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RESUMO

O trabalho busca evidenciar as principais vantagens do project finance como estrutura de
investimento. Primeiramente o trabalho descreve o project finance e as principais caracteristicas
que o difere da tradicional estrutura de financiamento corporativa. Nesta etapa sdo apresentadas as
areas de utilizagc@o do project finance, as principais diferencas em relacdo a corporate finance, os
agentes envolvidos neste tipo de estrutura financiamento, a suas respectivas formas de
relacionamento, bem como uma perspectiva histérica da aplicabilidade do project finance. Em
seguida, o trabalho aborda o tema do risk management, processo chave dentro da estrutura de
financiamento estudada, apresentando uma metodologia de classificacdo, approaches e técnicas de
gestao de risco que permitem compreender as diversas formas que o projeto pode ser conduzido
em vistas da mitigagdo de seus ricos. Mais adiante, é apresentado um estudo de caso do project
finance aplicado a uma pequena central hidrelétrica. Apds a descricdo do projeto, € realizado um
estudo econdmico-financeiro demonstrando a sua capacidade de alavancagem e, por fim, uma
estimativa do valor tanto para a empresa detentora do projeto como para o seu acionista. A fim de
evidenciar a capacidade de geracdo de valor do project finance, é realizado em seguida um estudo
econdmico-financeiro do mesmo projeto através de um estrutura de financiamento corporativa,
tracando um benchmark do nivel de endividamento do projeto sendo financiado com foco em seu
balanco ao invés de seus recebiveis. Por fim, o estudo demonstra a capacidade do project finance
em gerar valor tanto para a empresa quanto para os seus acionistas, aumentando a capacidade de

alavancagem do projeto.



ABSTRACT

The work intends to evidence the main advantages of project finance as an investment
structure. First of all, the project finance is described by its main differences in relation to the
traditional structure of corporate financing. In this point, the study presents the uses for the project
finance, its main differences in relation to the corporate finance, the involved agents, its respective
relationships, as well as a historical perspective of the project finance applicability. After that, the
work approaches the risk management process, presenting a risk classification methodology,
approaches and techniques of risk management that demonstrate the way that the project can be
lead in order to obtain its risks mitigation. More ahead, a project finance case study is developed
for a small hydro power generation plant. After the description of the project, it is developed an
economic-financial study, looking for determinate its leverage capacity and, finally, an estimative
of the company value as well as the value generated for its shareholders. Intending to demonstrate
the project finance value generation capacity, an economic-financial study of the same project in a
corporate structure of financing is achieved, through a benchmark estimating of indebtedness
level. Finally, the study demonstrates the project finance generation value for the company as for

its shareholders, increasing the project leverage capacity.
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1. Introducao
1.1 A Empresa

A Empresa de Investimento em Energias Renovaveis S.A. (ERSA) foi constituida em 2006 para
explorar oportunidades no mercado brasileiro de geracdo de energia elétrica, através da construcao
de um portfélio de usinas de pequeno ou médio porte, a partir de fontes renovaveis. O foco de
atuacdo da ERSA estd na construcdo de um portfélio de usinas de geracdo de energia de pequeno

porte, movidas por combustiveis de fontes renovdveis.

eUsinas de pequeno porte: Usinas de geracdo de energia cuja capacidade instalada é
inferior a 100 MW. Em geral, a ERSA busca investimentos em usinas de capacidade
inferior a 30 MW de poténcia instalada, as quais contam com determinados beneficios
legais e regulatorios. No entanto, algumas usinas de capacidade instalada superior a 30
MW podem ser objeto de investimento da Companhia caso oferecam boas perspectivas

de retorno sobre o investimento.

eUsinas de fontes renovaveis: Usinas de geracao de energia cuja construgdo e operagcao
causam baixo impacto ambiental, € cujo combustivel é amplamente disponivel na

natureza, como, por exemplo, dgua, residuos agricolas e vento.

O setor de pequenas usinas de geracdo de fontes renovdveis conta com algumas vantagens
relevantes em relacdo a geracdo de energia a partir de outras fontes e de usinas de grande porte,
dentre os quais se podem destacar: (i) baixo impacto sécio ambiental; (ii) possibilidade de venda
de energia em mercados reservados (consumidores livres e leildes especiais); (iii) operacao
simples; (iv) incentivos legais e desconto em tarifas setoriais; (v) amplo acesso a financiamento e

(vi) geragdo de créditos de carbono.

O plano de negécios da ERSA contempla a construcdo e aquisicdo de um grande portfélio de
pequenas usinas. O principal foco de atuagdo da Companhia desde o inicio de suas operagdes foi

no investimento em pequenas centrais hidrelétricas (“PCHs”). Desde a sua constituicao, A ERSA



ja& adquiriu 16 autorizagOes para a exploracdo de potenciais hidrelétricos, totalizando 219 MW de

capacidade instalada.

Projetos Cap(c;:\:;i)ade
PCH AIURUOCA MG 18,0
PCH ARVOREDO SC 13.0
PCH BARRA DA PACIENCIA MG 23,0
PCH CACHOEIRA GRANDE | MG 16,0
PCH CACHOEIRA GRANDE Il MG 10,0
PCH COCAIS GRANDE MG 10,0
PCH CORRENTE GRANDE MG 14,0
PCH NINHO DA AGUIA MG 10,0
PCH PAIOL MG 20,0
PCH PARAITINGA SP 7.0
PCH SALTO GOES SC 23,0
PCH SANTA CRUZ MG 12,5
PCH SAO GONCALO MG 10,0
PCH TOMBO MG 16,0
PCH VARGINHA MG 90
PCH VARZEA ALEGRE MG 75
[ TtoaL | | 2190

Tabela 1- Portfolio ERSA. Fonte:ERSA.

O crescimento do portfélio de usinas de geracdo de energia da Companhia se da por meio: (i) da
aquisi¢do de usinas existentes que ja estejam em operacdo; (ii) da aquisi¢cdo de projetos em
diferentes fases de desenvolvimento, inclusive projetos ainda em fase de estudo e (iii) da
realizacdo de estudos de desenvolvimento (inventéarios de rios € mapeamento de potenciais edlicos,

por exemplo).

As usinas de geracdo de energia que sdo objeto de investimento ou de aquisi¢cdo pela Companhia
(as “Usinas”) sdo constituidas como sociedades independentes, controladas da Companhia,

conforme a figura a seguir:



Empresa de Investimente em

Energias Renovaveis 5.A.

Pequenas Usinas Edlicas Usinas de cutras
centrais fantes renov dveis
hidrel étricas

Figura 1 - Estrutura de investimento. Fonte:ERSA.

Independentemente de se valerem de diferentes fontes de combustivel para geragao de energia, as
Usinas possuem um modelo de negdcios semelhante. Em geral, as Usinas t€ém contratos de longo
prazo para venda de energia. A existéncia de tais contratos possibilita as Usinas estabilidade de
receita e de fluxo de caixa por prazos longos. As principais caracteristicas comuns as Usinas sio:
(1) contratos de longo prazo para venda de energia; (ii) estabilidade de receita e de fluxo de caixa
ap6és o periodo de construcdo; (iii) alto investimento para construc¢io; (iv) operagdo de baixa
complexidade e baixo risco. A Companhia busca sempre controlar o processo decisdrio das Usinas

na qualidade de acionista controlador, seja isoladamente ou participando do bloco de controle.

A ERSA possui registro de companhia aberta na CVM. As acdes da ERSA estdo registradas no
mercado de balcdo da Bovespa (SOMA) sob o cddigo "ERSA". Dessa forma, a companhia tem as
suas operacgdes dentro de uma estrutura corporativa necessdria para as companhias abertas, fazendo
prestacdo de contas a CVM e comunicando ao mercado os eventos importantes que acontecem em

sua operacgao.

1.1.1 Acionistas

Os acionistas da ERSA sdo investidores institucionais e estratégicos. O grupo de acionistas da

ERSA ¢ formado pelo Pétria Energia, Eton Park, Bradesco BBI e DEG.



ePitria Energia: Fundo de Investimentos em Participacdes administrado pelo Pétria
Investimentos. O Pétria Investimentos € um gestor de ativos, cujas atividades englobam
fundo de investimentos em participacdes (Private Equity), fundos de investimentos
imobilidrios (Real Estate) e fundos de investimentos multimercado (Hedge Funds), além da
atividade de assessoria para fusdes e aquisi¢des. O Patria investimentos desenvolveu o plano
de negécio da ERSA, capitalizando-a em seguida com o Fundo de Investimento em

Participacdo Patria Energia FIP.

¢ Eton Park: Fundo global com escritérios em Nova York, Londres e Hong Kong. O Eton
Park € um investidor tradicional no setor de energia no Brasil e no mundo, se tornando assim
um investidor estratégico da ERSA. Sao investidores da Eton Park: Harvard Management
Private Equity Corp, Partners Healthcare System Inc., Rockefeller Brothers Fund Inc., entre

outros.

eBanco Bradesco BBI: Através do Fundo de Investimento em Participacdes administrado
pelo Banco Bradesco de Investimento (BBI) o Bradesco participa da estrutura societaria da

ERSA. O Bradesco é o maior banco privado do Brasil, com 16,6 milhdes de clientes.

*DEG: Institui¢ao financeira alema de desenvolvimento, parte do grupo KfW. Especializado
em investimentos de logo prazo (incluindo infra-estrutura) e financiamentos de projetos
desde 1962, o DEG € gestor de um dos maiores fundos de crédito de carbono do mundo,
com importantes operagdes de compra de créditos de carbono no Brasil. O DEG estruturou e
financiou investimentos em companhias privadas na Africa, Asia, América Latina e Europa,
seu foco estd no desenvolvimento sustentivel em infra-estrutura, agricultura, servicos e

institui¢des financeiras.
1.1.2 Setor de atuacao da Empresa

A ERSA trabalha no setor de energia renovaveis. Dentre elas podemos destacar as seguintes linhas

de negdcio:

¢ Investimento em Pequenas Centrais Hidrelétricas (PCHs): As Pequenas Centrais

Hidrelétricas — PCHs — sao usinas hidrelétricas de pequeno porte cuja capacidade instalada é
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superior a 1 MW e inferior a 30 MW e cuja drea ocupada por seu reservatorio € inferior a 13
quildmetros quadrados. O reservatério de uma PCH tipica ndo permite a homogeneizacao do
fluxo da 4dgua. Quando isto ocorre, convenciona-se interpretar que a PCH opera “a fio
d'dgua”. As PCHs sdo construidas, em sua maioria, em rios de médio porte com desniveis
significativos em seu percurso, gerando forca hidrdulica suficiente para movimentar
pequenas turbinas. Por conta de seus reservatorios menores, comparativamente a outras
geradoras de maior porte, as PCHs podem ser construidas com menor impacto ambiental e
em prazo relativamente curto. Projetos de PCHs sdo elegiveis ao MDL — Mecanismo de
Desenvolvimento Limpo, o qual estabelece um mercado para Certificados de Reducao de
Emissoes, ou Créditos de Carbono, através do qual, empresas e paises que nao se adequarem

as metas de emissdo podem adquirir créditos de projetos que reduzem emissoes.

eUsinas termelétricas movidas a biomassa: Usinas movidas a biomassa sdo geradoras que
utilizam a combustdao de material organico para producdo de energia. Alguns exemplos de
combustiveis de usinas de geracdo movidas a biomassa sdo: bagaco de cana, lenha, casca de
arroz e residuos de madeira. A geracdo de energia a biomassa € renovdvel, permite o
reaproveitamento de residuos e € menos poluente do que outras formas de energia, como
aquelas obtidas a partir da utilizacdo de combustiveis fésseis como petréleo e carvao
mineral. As usinas movidas a biomassa beneficiam-se de: (i) licenciamentos ambientais mais
simples, (ii) combustivel abundante no Brasil, podendo vir de subproduto de outras
atividades (ex.: residuos de madeira) e (iii) facilidade de localizagdo mais préxima aos
centros de consumo, reduzindo os custos de transmissao. Usinas movidas a biomassa
também sao elegiveis ao MDL - Mecanismo de Desenvolvimento Limpo; portanto,

geradoras de créditos de carbono.

¢ Usinas edlicas: Usinas edlicas sao geradoras que utilizam a energia do regime de ventos
para producdo de energia. A geracdo de energia edlica € menos poluente que a maioria das
outras formas de energia. As usinas edlicas utilizam um conjunto de equipamentos para
capturar o potencial cinético da energia dos ventos de forma a mover um rotor, que por sua

vez move uma turbina.
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1.2 O Trabalho na Empresa

O Autor trabalha na Empresa como analista financeiro desde Dezembro de 2007. Os principias

trabalhos desenvolvidos pelo Autor na Empresa foram:

eAndlise de mercado, com foco principal no acompanhamento de status dos projetos

registrados na ANEEL e monitoramento do portfélio de concorrentes da empresa.

eEstudo de viabilidade financeira para aquisi¢do de projetos de Pequenas Centrais
Hidrelétrica. Através de modelagem financeira, o Autor participou de avaliacdo de projetos

para realizacdo de proposta de aquisi¢ao.

¢ Estudos financeiros de fusdo e aquisi¢do de empresas. Avaliagdo de empresas detentoras

de projetos, com vistas em uma possivel fusdo ou aquisicdo das empresas.

e Estruturacdo de operagdo de project finance junto ao BNDES. O Autor participou do
pleito de financiamento de um grupo de projetos da Empresa. Mais especificamente, o
Autor trabalhou juntamente a equipe da Empresa, na redacdo do documento descritivo do
projeto e no modelo financeiro para avaliacdo da capacidade de endividamento de cada

projeto.

e Estruturacdo e contratagdo de seguros para os projetos. Mais especificamente, o Autor
participou da preparacdo dos documentos para cotagao de seguros de risco engenharia e de

responsabilidade civil.

No caso especifico do projeto que serd estudado nesse trabalho, o Autor participou do seu pleito de
financiamento junto ao BNDES. Na primeira etapa desse processo, o Autor participou da
preparacdo da sua carta consulta, onde foi realizada uma breve descri¢do do projeto e foi estimado
um primeiro valor de financiamento pleiteado. Apds o enquadramento do projeto pelo BNDES
para a sua linha FINEM na modalidade project finance, o Autor participou da redacdo do seu
relatério descritivo e da sua andlise financia com vistas na sua financiabilidade. O relatério
descritivo envolveu o Autor no entendimento técnico do projeto, com interface junto aos

fornecedores do projeto (empreiteiras e fornecedores de equipamentos) para prestagao de

12



informagdes ao BNDES. A avaliacdo financeira, apresentada juntamente ao relatdrio descritivo,
se focou na avaliagdo do projeto em vistas de sua mixima alavancagem dentro dos limites de

financiamento do BNDES.
1.3 Motivacao do Trabalho de Formatura

Durante o periodo de intercambio, no ambito do Programa de Diploma Duplo com a Universidade
Politécnico de Milano, o Autor teve contato com o argumento do project finance, o qual despertou
a sua curiosidade em funcdo de ser um argumento desconhecido até o momento e o qual se
mostrou com bastantes aplicabilidades em paises com as caracteristicas do Brasil. Neste momento.
0 Autor passou a se dedicar ao estudo desse estrutura de financiamento, embora sofresse com a

falta de conhecimento prético do assunto.

Ao retornar do periodo de intercambio, o Autor, procurando a sua colocacdo profissional,
conversou com diversos profissionais que participavam da estruturagdo de operagdes nos moldes
de project finance. Nesta conversas o Autor teve contato com a ERSA. Durante a experiéncia na
ERSA, o Autor vivenciou a estruturacdo de operacdes de project finance, uma das quais € alvo
deste estudo, dando a ele a motivacdo de escrever sobre este argumentos no eu trabalho de

formatura.
1.4 Objetivo

O objetivo do trabalho € dar uma visdo pratica de como € utilizado o project finance, colocando
em evidéncia as diferencas em relagdo a estrutura corporativa de financiamento, dentro da 6tica de

geragdo de valor.
1.5 Metodologia

A fim de atingir o objetivo do trabalho, o Autor realizou primeiramente uma descricdo conceitual
do project finance a fim de dar suporte a andlise de caso. Na parte seguinte do trabalho o Autor fez
uma andlise de caso de um projeto de uma pequena central hidrelétrica, descrevendo suas

caracteristicas e o seu processo de estruturagdo. Por fim, o Autor faz uma comparagdo do projeto

13



dentro da estrutura de project finance e dentro de um estrutura de corporate finance, realizando

uma avaliacdo de valor do projeto e geracdo de valor para o acionistas nas duas estruturas.

14



2. O Project Finance — Uma alternativa ao Corporate Finance

Antes de tudo vale definir o instrumento de andlise deste trabalho: o project finance. Esta
expressdo anglo-saxOnica pode apresentar diversas interpretacdes. Literalmente, a sua traducao
seria financiamento de projeto, o que nao abrange todo o significado que este conceito terd nesta

monografia.

Finnerty (1996) define project finance como o levantamento de fundos para financiar um projeto
de investimento em capital economicamente separavel, no qual os provedores dos recursos olham
primeiramente para a geracdo de fluxo de caixa do projeto como fonte dos fundos para servir os
seus empréstimos e prover retorno para o capital investido no projeto. Desta defini¢do, temos a
grande caracteristica, de cardter econdmico, do project finance: é um instrumento de
financiamento centrado no projeto, e ndo na empresa tomadora do empréstimo. Em outras
palavras, a viabilidade € sustentada pela capacidade do projeto em gerar fluxo de caixa e nao na

capacidade de endividamento dos participantes do projeto.

Conceitualmente, podemos definir o projeto financiado como um conjunto de ativos com um
proposito especifico de utilizagdo. Para poder ser avaliado, dentro da perspectiva apresentada, o
projeto deve ser economicamente e legalmente separdvel, ou seja, gerar os seus fluxos de caixa
autonomamente. Segundo Bruner e Langohr (1992), esses projetos podem ainda ser diferenciados
segundo a natureza de geracdo dos fluxos de caixa. Nos chamados stock-tipe-projects a empresa
explora algum recurso (como 6leo ou minério, por exemplo) e vende os outputs para cobrir o
servico das dividas e trazer retorno ao capital investido até que esse recurso se extingue.
Diferentemente, em projetos ditos flow-tipe-projects (como rodovias, plantas de geracdo energia
ou sistemas de telecomunicagado, por exemplo), o foco estd na utilizacdo do ativo para o pagamento
do débito contratado e proporcionar retorno aos investimentos. Em linha geral podemos, entdo,
considerar que a primeira tipologia de projeto se concentra na capacidade de oferta dos recursos
produzidos, enquanto que o segundo tipo de projeto explora a capacidade de utilizagdo de seus
ativos, ou seja, na sua demanda. O estudo de caso desse trabalho serd feito sobre uma Pequena

Central Hidrelétrica (PCH) um projeto do tipo flow-tipe-projects.
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A independéncia econdmica do projeto significa em prética que as dividas contratadas para a sua
viabilizagdo ndo serdo garantidas pelo balanco dos seus participantes, ou seja, os credores do
projeto t€m recurso apenas sobre o fluxo de caixa do projeto e seus ativos. Dessa caracteristica
decorre a definicdo do project finance como um instrumento de financiamento off-balance-sheet,
uma vez que os patrocinadores do projeto ndo tém a divida contratada atrelada aos seus balangos.
Em outras palavras, caso os resultados do projeto nao sejam suficientes para cobrir o servico da
divida o patrocinador do projeto ndo deverd cobrir a divida com o seu patrimonio. Este conceito
diferencia o project finance do tradicional empréstimo corporativo, uma estrutura on-balance-
sheet. Contudo, isso ndo significa que os promotores do projeto ndo deverdo aportar nenhum

recurso no mesmo, significa que o aporte nao serd o garantidor do financiamento.

Em linhas gerais, os promotores acabam integralizando no projeto algum valor com capital
proprio, como forma de comprometimento com o seu sucesso. Assim, Hoffman (1998) define o
project finance como um instrumento de financiamento do tipo no recourse ou limited recourse,
no qual divida, acdes e outros mecanismos de crédito sdo utilizados para a construcdo e a
operacao, ou refinanciamento, de uma planta em particular em uma industria de capital intensivo,
onde os financiadores baseiam a avaliacdo de crédito na projecdo de receitas da operacdo da
planta, e tomam por base os ativos da planta, incluindo quaisquer contratos ou outros mecanismos

de geracdo de receitas futuras, como colaterais para os contratos de financiamento.

O project finance ainda se diferencia de outras formas de financiamento off-balance-sheet, como a
securitizacdo. Enquanto, a ultima estrutura se vale da identificacdo de ativos similares, com fluxos
de caixas bem definidos, o project finance € estruturado em cima de ativos industriais bem
especificos e iliquidos, ou seja, que dificilmente encontram outra fun¢do fora do projeto. Dessa
forma, o project finance constitui uma estrutura de financiamento com baixas garantias aos seus
credores, que conseqiientemente procuraram mitigar todos os riscos do projeto através de
obrigacdes contratuais entre os seus participantes, a fim de garantir o desenvolvimento e a
exploracdo do mesmo tal como previsto na sua andlise de viabilidade. Est4 caracteristica leva a
consideracdo do project finance como um instrumento de financiamento que depende da
participacao de todos os participantes do projeto que serdo coordenados através de um elaborado e

rigido arcabouco juridico, como sera apresentado mais adiante.
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2.1 As Areas de utilizacdo do Project Finance

O project finance tem sido utilizado em projetos com um longo periodo de desenvolvimento,
geralmente desenvolvidos para um captive market'(com um baixo risco de mercado) ou para
investimentos em bens publicos. Exemplos de project finance sao muitas vezes relacionados a
projetos de auto-estradas, oleodutos e plataformas petroliferas que exigem investimentos de grande
dimensao e dessa forma se configuram com ambientes de monopdlio natural’, onde a entrada de
novos concorrentes € desencorajada. Pelo tamanho, nivel de risco e variedade de capacidades
necessdrias, um consércio de empresas, que represente as qualificagcdes necessdrias para as
diversas fases do projeto, é geralmente construido através das project companies. Quintard® afirma
que a estruturagdo de projeto através de project finance tem sido mais utilizada em
empreendimentos com o capital muito disperso, onde se torna mais seguro para o financiador o

isolamento do projeto em um estrutura criada ad hoc.

Um Grande destaque também tem sido dado a utilizagdo do project finace e projetos de infra-
estrutura. Os Estados tem cada vez mais utilizado o mercado para guiar as suas atividades
econdmicas e vem estabelecendo relacionamentos com investidores privados para suprir as suas
necessidades de investimento. O project finance é um formato chave para usar capital privado e
alcancar a propriedade privada de servigos publicos como energia, transporte € outras iniciativas
de desenvolvimento de infra-estrutura. Construindo uma transparente estrutura para o projeto,
separando e evidenciando os seus resultados e riscos, ele se torna um eficiente instrumento para

promover a entrada de investidores privados no setor de servicos publicos. Nesse sentido, paises

! Mercado onde os consumidores tém uma limitada capacidade de escolha entre os produtos que eles pode escolher
(mercado monopolistas).

* Ambiente de monopélio natural sio mercados onde a escala minima eficiente (MES) de produgio é relativamente
alta em relacdo a demanda.

MES-Nivel de produ¢do que minimiza a o custo médio, relativamente a dimensao da demanda.

? Entrevista Gaétan Quintard, VP Banco BNP Paribas Setor de Project Finance. Outubro 2007.
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desenvolvidos tem utilizado o project finance para o estabelecimento das chamadas Parcerias

Piblico-Privadas® (PPP) como forma de viabiliza¢cdo de importantes projetos de infra-estrutura.

A comparacao entre a eficiéncia de um investimento através de Ente Publico ou um Ente Privado é
um argumento importante dentro das discussdes atuais de reforma dos Estados. Uma linha de
argumentacdo defende a idéia de que empresas privadas sdo mais eficientes que as entidades
estatais no que tange a inovagdo e a gestdo de recursos. Isso seria atribuido a estrutura de
incentivos, limitacdo de pessoal e a prépria restricdio or¢camentdria a que estaria sujeita a
administracdo publica. S@o argumentos que, no entanto, concentram-se na eficiéncia produtiva,
desconsiderando o fato de que, quando se trata da prestacdo de servigos publicos, a presenca de

importantes externalidades positivas e a recorréncia de situagdes de monopodlio natural torna mais

importante o conceito da alocacdo socialmente eficiente.

Segundo Brito e Silveria (2005), especialistas da unidade de PPP do Ministério do Planejamento,
nos contratos de PPP, a eficiéncia advém da possibilidade de integrar o projeto, a construgdo e a
operacao de infra-estruturas em um Unico agente, o que gera incentivos ndo s6 para a otimizacao
de custos em uma légica de ciclo de vida do projeto, mas, também para uma melhor qualidade na
prestacdo do servico. Em sua andlise sob o modelo brasileiro, eles afirmam que o governo delega
ao setor privado aspectos tipicamente mercantis do empreendimento, mantendo seus direitos sobre
o planejamento, o monitoramento e a regulamentacao. Segundo os mesmos, o aspecto fundamental
na obtencdo dos ganhos de eficiéncia é a adequada alocacdo de riscos entre o setor publico e
privado. A alocacdo de riscos nos projetos de PPP € feita contratualmente, dependendo do setor e
do escopo do servico. No entanto, pela experi€ncia internacional, tipicamente o parceiro privado
assume os riscos associados a projeto, constru¢do do empreendimento (principalmente no que se
refere a custos e prazos), manuten¢do, operacao e prestacao do servico, riscos financeiros (cambial

e de taxa de juros) e demais riscos comerciais. O poder publico fica com os riscos de

4 O modelo brasileiro emprega a terminologia PPP em seu sentido estrito: € uma forma de provisdo de infra-estruturas
e servicos publicos em que o parceiro privado € responsdvel pela elaboracdo do projeto, financiamento, construcdo e
operacgdo de ativos, que posteriormente sio transferidos ao estado. O setor publico torna-se parceiro na medida em que
ele é comprador, no todo ou em parte, do servigo disponibilizado. O controle do contrato passa a ser por meio de
indicadores relacionados ao desempenho na prestagdo do servi¢o, e ndo mais ao controle fisico-financeiro de obra.
(Brito e Silveira, 2005)
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planejamento, desapropriagcdo, licenciamento ambiental prévio, mudanca geral de legislagdo,

podendo compartilhar com o parceiro privado os riscos de for¢ca maior e caso fortuito.

Os investimentos necessdrios em muitos paises emergentes ainda permanecem enormes. Para
muitos paises isso significa a necessidade de confiar na expertise do setor privado e no mercado
financeiro para encontrar a demanda de investimento. Como evidenciado, o project finance devera

ser o instrumento ideal para viabilizar as PPPs.
2.2 Principais Diferencas em Relacao ao Corporate Finance

Como financiamento corporativo, entende-se todas as formas de contratacdo de divida baseada na
capacidade de crédito da empresa no momento desta da contratacdo. Ou seja, o crédito € prestado
em cima da capacidade do balanco da empresa em garantir, em ultima andlise através de seus
ativos, o repagamento do montante financiado. Essa forma de financiamento € geralmente atrelada
a prestacdo de uma garantia de repagamento, pela parte tomadora, de um percentual de 130%
sobre o crédito prestado. Diferentemente, o project finance € uma estrutura non-recourse. Nao
existirdo garantias, a ndo ser os proprios resultados futuros do projeto, de que o servico da divida

serd repagado.

Outra diferenca bésica entre estas estruturas de financiamento é o destino e a forma de
repagamento da divida. Em um financiamento corporativo, o agente financiador nao sabe onde
serdo investidos os recursos financiados e de onde proverdo os recursos que irdo repagar essa
divida. Em outras palavras, o financiamento é dado a empresa, como ela ird utilizar esse recurso
estd ao seu critério. Ja no project finance, os destinos dos recursos e as fontes de repagamentos da

divida sdo extremamente claros.

Todas essas diferencas bdsicas no destino dos recursos, forma de repagamento da divida e
estruturas de garantias, implicam em diversos trade-offs entre as duas estruturas de
financiamentos. A andlise dos pontos fortes e fracos de cada forma de financiamento faz as
estruturas serem mais adequada a uma forma de projeto de investimento. A seguir segue uma

andlise dos pontos fortes e fracos da estratégia de estruturar um projeto através de project finance.
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PONTOS FORTES

Permite um maior grau de alavancagem
Nao contamina a atividade corrente da empresa
Menor exigéncia de garantia

Menor custo de agéncia
Compartilhamento do risco do projeto
Favoravel tratamento fiscal

PONTOS FRACOS

Alto custo da operagdo

Maior tempo de estruturagdo

Perda de flexibilidade na gestdo do projeto
Maior fees e custo da divida

Figura 2-Pontos Fortes e Fracos do Project Finance. Fonte: Autor.

ePermite um maior grau de alavancagem: Uma das caracteristicas observadas em diversos
estudos e comumente aceita é que a estrutura do project finance permite uma maior
alavancagem, relacdo divida e capitalizacdo da empresa. Kleimeier e Megginson (1996), em
seu estudo empirico sobre financiamentos de project finance, demonstram que em média os
projetos financiados por project finance apresenta uma relacdo divida-valor do projeto da
ordem de 67%. Esta maior alavancagem se torna um ponte forte uma vez que estabelecendo
uma melhor estrutura de capital para o projeto o seu valor ird aumentar. Essa geracdo de

valor segue a seguinte relacao:

ROE= ROI + D/E*(ROI - Rd)

ROE: retorno para o acionista (return on equity)
ROI: retorno do investimento (return on investment)
D/E: relagdo débito-equity (alavancagem)

Rd: custo da divida

Através da equacdo acima, observa-se que o projeto com um retorno maior que o custo da
divida (ROI > Rd) ird proporcionar um maior retorno aos seus acionistas (ROE) com o

aumento da sua alavancagem (D/E).
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Outro fator importante decorrente da maior alavancagem € que obtendo uma maior relacao
de divida-equity, os acionistas comprometerdo um menor capital proprio no projeto e dessa
forma poderao investir em outros projetos. Dentro de um raciocinio de portfélio, investindo
em mais projetos o risco composto serd menor e o valor das participagdes em conjunto sera

maior.

eN3o contamina a atividade corrente da empresa: A separacdo do projeto em estruturas
independentes faz com que os maus resultados de um projeto nao contaminem os resultados
das outras atividades da empresa, evitando o risco de um processo de default em cadeia. O
que a sociedade sponsor incorporard do projeto serd apenas os dividendos, ou seja,
resultados futuros positivos. Outro fato importante € que a estrutura de capital do projeto ndo
altera a estrutura de capital corrente da empresa. Sendo a divida contratada por uma entidade
juridica independente, os indices de endividamento da empresa ndo serdo afetados, e o
raiting nao sera contaminado pelo novo projeto. Assim, essa caracteristica se torna um ponto

forte do project finance.

eMenor exigéncia de garantia: A estrutura do project finance nao tem no balango da empresa
a principal garantia de repagamento. A grande parte das garantias dessa estrutura de
financiamento estd nos contratos de venda das producdes futuras do empreendimento (off-
take agreements) e nos contratos de entrega da obra e operacdo. Como apresentado no
estudo de Kleimeier e Megginson (1996), a presenca de garantias de terceiros € um
importante fator dentro da estrutura desse tipo de financiamento apresentando uma forte
correlagdo com o spread cobrado no empréstimo. Esta caracteristica se torna um ponto forte
do project finance, uma vez quem o sponsor, nao sendo o principal agente garantidor,

comprometera menos recurso para obter o financiamento do empreendimento.

eMenor custo de agéncia: O custo de agéncia aparece quando os executivos tomam decisdes
que vao contra os interesses dos acionistas da empresa. Esta situacdo pode se apresentar de
diversas formas, mas a origem estd s baseada no desalinhamento os interesses dos dirigentes,
tomadores das decisdes de investimento, e os acionistas, depositadores do capital de risco a
ser investido. Certos projetos, geralmente grandes, com ativos fixos e alta expectativa de

fluxos de caixas positivos sdo passiveis de altos custos de agéncia. Esty (2002), em seu
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estudo sobre a geracdo de valor através da estrutura do project finance, defende que a criagao
de uma project company resolve dois problemas: reduz os conflitos de interesse dentro do
projeto através de uma nova estrutura de governanca e também reduz a chance de custos
oportunos de sub-investimento. Segundo o mesmo, uma vez que O project finance
compreende uma decisdo de investimento que se trata, a0 mesmo tempo, de uma
estruturacdo de capital e uma decisao financeira, € dificil que haja conflito de interesse entre
0 acionista e o dirigente da empresa. Enquanto a decisdo de investimento pode refletir a
intencdo de constru¢do de um império por parte dos dirigentes da empresa, ¢ mais dificil
pensar que um dirigente submeteria a empresa a um processo mais custoso, demorado e que
ao mesmo tempo segrega o controle do projeto para obter resultados financeiros mais baixos.
Assim, se torna mais dificil na estrutura do project finance que um dirigente tome essa

decisao pensando apenas no beneficio préprio.

eCompartilhamento dos riscos do projeto: Numa estrutura de project finance, a alocacao dos
riscos do projeto € uma questio chave para a viabilidade do projeto. O conceito seguido para
a viabilidade do projeto € alocar o risco na parte com maior capacidade de administré-lo.
Durante o processo de constru¢do da operacdo, fornecedores serdo chamados a garantir o
fornecimento dos insumos na data predeterminada, a construtora devera garantir a entrega do
empreendimento e a sua operacao e o fornecedor deverd garantir a compra da produgio a um
dado valor. A viabilidade do projeto ocorre quando o fluxo de caixa futuro se torna estavel,
com as partes assumindo os riscos de sua variacdo, e dessa forma capaz de garantir o
repagamento da divida. Esta estrutura apresenta uma alocagdo de risco mais eficiente que a

alocagao de todos os riscos no sponsor, e, assim, € um ponto forte do project finance.

eFavordvel tratamento fiscal: Em paises, como no Brasil, onde o tratamento fiscal dado a
empresas com faturamento até certo valor é mais leve do que em grandes conglomerados, se
torna mais interessante separar os investimentos em pequenas sociedades independentes
sujeitas a uma menor cobranca fiscal. Mais especificamente no Brasil, empresas com receita
bruta até R$ 48 milhdes, podem optar pelo regime de lucro presumido, um regime de
tributacdo mais simples e com aliquotas mais baixas. Dessa forma, o project finance,
isolando o projeto em uma nova sociedade pode permitir automaticamente um melhor

tratamento fiscal para o projeto.
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e Alto custo da operagdo: A complexidade da operagao de projetc finance em comparacdo ao
um financiamento corporativo, faz com que esta operacao seja mais custosa. A avalia¢do do
risco de crédito se torna muito mais complexa e geralmente exige um caro processo de due-
diligence para o financiador conseguir avaliar corretamente o risco do projeto. Quintard,
afirma que o alto custo desta operag¢do implica que apenas projetos acima de R$ 100 milhdes
sejam viabilizados. Os custos para estruturar a operacio sdo chamados de deadweight cost’
(DWC) e deverd diminuir o valor final do projeto. Um approach conservador, segundo uma
avaliacdo financeira, pode considerar que o sponsor serd motivado a utilizar o project
finance somente se o total dos deadweight costs for menor que os custos verificados em

alternativas de corporate finance.
Valor do Investimento = Valor do Projeto — DWCpgieto — DW Cincrementat do sponsor

Valor do Projeto: Fluxo de caixa futuro esperado
DWC,jeto: Custos incrementais para ao projeto

DW Cincremental do sponsor: CUStOS incrementais para 0 Sponsor

Por esta razdo, algumas empresas utilizam project finance apenas em situacdes muito
especificas, projetos de grandes dimensdes, realizados em dreas com considerdvel

volatilidade politica e em parceria com parceiros heterogéneos.

eMaior tempo de estruturagdo: Dado que o projeto € alocado em uma nova entidade juridica,
uma SPE — Sociedade de Propésito Especifico, o processo de estruturacdo da operacao
demanda mais tempo. Além disso, o processo também estd condicionado a assinatura de
contratos entre as partes, os quais serdo a grande garantia de que s fluxos futuros irdo

acontecer. Dessa forma o processo de estruturacdo do project finance demanda tempo do

> Custos ndo operacionais e que diminui o valor do empreendimento, como custos de transacio, agency costs, distress

costs, custos de informagdo e impostos.
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que o processo de financiamento corporativo, o que o pode vir a ser um forte limitante para

certos projetos.

ePerda de flexibilidade na gestdo do projeto: Nao contando com grandes garantias, os
Agentes Financiadores de uma operacdo de project finance exigirdo relatorios completos
sobre o andamento da obras e apenas liberardo os recursos mediante a apresentacdo de
faturas. Apos o inicio da operagdo, eles exigirdo que todos os recebiveis sejam depositados
em uma determinada conta, a qual serd mantida sobre seu rigido monitoramento até o total
repagamento da divida. Ao mesmo tempo o contrato de financiamento tipico prevé diversas
obrigacdes (covenants), tais como a manutencdo de um caixa minimo, de uma relacdo
equity-divida ou a ndo distribui¢ao de dividendos em certas condi¢cdes. Com tantos controles
sobre a construcdo e a operacdo do projeto, os seus dirigentes tem pouca margem de

manobra, € o projeto perde a sua flexibilidade para possiveis mudancas de percurso.

Como apresentado, o project finance € um instrumento de financiamento complexo com trade-offs
eu ndo sdo facilmente avaliados. Contudo, a caracteristica apresentadas dessa estrutura de

investimento o torna mais adequado para certos tipos de projetos.

A seguir serd apresentada uma estrutura tipica de um project finance através da descricao de seus

principais Agentes envolvidos e dos tipos de relacionamentos estabelecidos entre eles.
2.3 Os Agentes Envolvidos

Uma estrutura de financiamento centrada no projeto, onde a financiabilidade é obtida através da
capacidade de geracdo de fluxo de caixa, estd basicamente sendo estruturada sobre uma previsao.
Para se tornar uma realidade, capaz de garantir a contrataciao da divida, a expectativa de resultados
futuros do projeto depende em ultima andlise da capacidade de realiza¢do do planejado por cada
participante — um sponsor terd a seguranca de assinar um contrato de venda da sua producgao (off-
take agreement) somente se estiver seguro de que terd o seu empreendimento entregue e operando
na data correta, caso contrdrio ndo contard com o fluxo de caixa para o pagamento da divida.
Assim, a viabilidade do projeto estd na capacidade de construir uma rede de garantias entre os seus

participantes, de maneira que cada um se sinta confortdvel em assumir compromissos futuros que,
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em conjunto, permitem trazer os resultados futuros do projeto para garantir a contratacdo da sua

divida.

Esses vdrios participantes atuardo efetivamente no projeto assumindo diferentes obrigagdes
contratuais e, conseqiientemente, os riscos resultantes de suas performances. A seguir serdo
apresentados os principais agentes envolvidos numa estrutura de project finance e em seguida

serdo expostos os instrumentos contratuais utilizados para montar a rede de garantia do projeto.

Neste trabalho serdo considerados como agentes envolvidos os agentes tomadores de risco dento
da estrutura do project finance. Um projeto envolve um nimero muito maior de participantes, mas
para fins de viabilizag¢do da estrutura de financiamento a grande diferenca do project finance esta
na mitigacdo dos riscos pelos agentes do projeto. Dessa forma, a andlise se restringird a esses
agentes tomadores de risco, que diferenciam a estrutura de financiamento estudada nesse trabalho.
Vale ressaltar, ainda, que cada projeto terd uma estrutura particular, ndo necessariamente contando
com todos os participantes que serdo apresentados nesta secdo. Dessa forma, a intengdo é a de
apresentar de maneira mais ampla e simples possivel os agentes de maneira que se possa formar
um quadro de como € realizada a mitigacdo dos riscos do projeto através dos seus participantes

para a viabilizacdo do projeto.

DESENVOLVIMENTO DO PROEJTO
E INJECAO DE CAPITAL (EQUITY)

SPONSOR

ENTREGA DA OBRA E EQUIPAMENTOS COMPRA DA PRODUGAO FUTURA

PROJEC; :EOMPANY COMPRADORES

CONSTRUTORA
FORNECEDORES

U

AGENTE FINANCIADOR

FINANCIAMENTO DE LONGO PRAZO

Figura 3 - Agentes envolvidos na estrutura de project finance. Fonte: Autor.
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2.3.1 Project Company

A project company € a estrutura legal que ird possuir o projeto, desenvolvé-lo e opera-lo. Muitas
vezes chamada de SPV — Special Propose Vehicle, ou ainda no Brasil como SPE — Sociedade de
Propésito Especifico, a project company sera controlada pelos seus acionistas € o seu inico escopo

serd o de manter e operar o projeto.

Esta sociedade serd a tomadora da divida e a vendedora da producdo do projeto (energia no caso
de uma planta de geracdo, ou o direito de usar a rodovia). Assim, a grande fun¢do dessa sociedade
¢ separar o fluxo de caixa do projeto. Somente através dela é que € possivel segregar as atividades,
garantindo que o financiamento serd destinado ao projeto e que os seus resultados futuros de sua

operacgdo estardo disponiveis para rapagar a divida.
2.3.2 Sponsor

O sponsor € o agente que promove o projeto desde a sua idealizac¢do até a sua conclusao. Em linha
de maxima, o sponsor acaba se tornando o acionista da project company € tem a sua remuneracao
através dos dividendos que estd ird distribuir. Ao mesmo tempo, por ser o gestor e idealizador do
projeto, ele pode ainda ser remunerado através de um fee por este servico. Ele ndo necessariamente
deve ser o unico acionista da project company, o sponsor pode contar com investidores que

investem na capitaliza¢do da project company, mas nao participam da sua administracao.

O sponsor assumira o risco do projeto, primeiramente investindo (tempo, capital humano, capital
financeiro, etc.) no desenvolvimento do projeto. Todos os custos pré-operacionais, antes da criacao
da project company e do seu financiamento estardo a cargo do sponsor. Geralmente estes custos
sdo considerados como adiantamento do sponsor a futura SPE, mas caso o projeto ndo venha a se
concretizar ele ndo devera ter o reembolso desse empréstimo. Por fim, o sponsor devera capitalizar
a empresa com o seu equity, cerca de 30% do investimento total, segundo exigéncia do agente
financiador. Mais do que inje¢do de recurso para o desenvolvimento da project company, a sua
capitalizacdo € vista como uma forma de comprometimento (commitment) com o seu sucesso. Nao
havendo recurso sobre o balanco do sponsor, em caso de defaut do projeto o mesmo poderia

entregar a o projeto e ir embora. Com o comprometimento de um capital préprio, os interesses do
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sponsor e do agente financiador ficam de certa forma mais alinhados. Em grandes projetos, como
no caso da Usina de Santo Antonio® onde o valor do investimento previsto é de R$ 9,5 bilhdes’, a
parcela de equity representa um grande montante e acaba limitando as empresas com capacidade

para desenvolver este projeto.
2.3.3 Agente Financiador

O agente financiador tem uma importancia fundamental na operacao de project finance. Acima de
tudo, nessas operagdes as instituicdes de crédito sdo importantes provedoras do capital investido,
tipicamente contribuindo mais no capital do que os préprios investidores e promotores do projeto
(sponsors). Dado o tamanho da operacdo de financiamento, esta € normalmente repartida entre
diversas instituicdes bancarias, através dos chamados empréstimos sindicalizados (sindicated
loans). Sob a perspectiva de andlise de risco de crédito, ndo interessa a um banco manter uma
operacao grande em seu portfélio, mais eficiente serd procurar uma diversificacdo das suas
operacdes que consiga diminuir o risco total da carteira de crédito da institui¢do financeira. O
interesse na estrutura de financiamento do project finance, contudo, nao estd somente na prestacao
do crédito ao projeto, mas também nos servicos de assessoria financeira (advisory) necessarios
para estruturar a transagdo, selecionar a linha de crédito mais adequada, realizar o pedido do

financiamento e coordenar a sua liberac@o para o projeto.

Uma estrutura de empréstimo sindicalizado € composta basicamente pelos seguintes agentes:

® A usina com capacidade instalada de 3.150 MW e 2.218 MW médios de energia firme foi arrematada pelo Consércio
Madeira Energia formado pela empresas Odebrecht Investimentos em Infra-estrutura Ltda. (17,6%); Construtora
Norberto Odebrecht S.A. (1%); Andrade Gutierrez Participagdes S/A. (12,4%); Cemig Geracdo e Transmissdo S/A
(10%); Furnas Centrais Elétricas S/A (39%) e Fundo de Investimentos e Participacdes Amazdnia Energia (FIP -
formado pelos bancos Banif e Santander) (20%) em leildo realizado pela ANEEL em 10 de Dezembro de 2007 em
sistema de menor preco de energia contratada.

7 Valor estimado pela Empresa de Pesquisa Energética (EPE), com data base dezembro de 2006.

27



Sponsor Pagamentos

Dividendos Excesso

de
Caixa

TRUSTEE

Financiamento

=

Figura 4- Fluxo de repagamento da divida
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Divida

eEstruturador (Arranger): Institui¢do financeira responsavel pela estruturagdo do sindicato
de bancos. Entre suas funcdes estd a avaliacio do projeto, do seu risco de crédito e a
negociacdo com o tomador do empréstimo (SPE) dos termos do financiamento, como
também preparacdo da documentacdo de andlise de crédito e seguros do projeto. O Arranger

coordenara a entrada dos subscritores da divida.

eSubscritores: Sdo os agentes financiadores que subscrevem a divida do projeto. Apds uma
andlise dos riscos envolvidos no projeto e da remuneracdo oferecida ao financiamento, a
institui¢ao financeira escolhe interessada subscreve uma parcela do financiamento esperando
o seu repagamento com os fluxos de caixas futuros que virdo com a operacdo do

empreendimento.

®Account Bank: € o agente bancdrio através do qual todos os fluxos de caixa do projeto
deverdo passar e onde estes serdo monitorado, para depois serem distribuidos aos

subscritores e aos acionistas da SPE.

e/nsurance Bank: O banco assegurador € o responsdvel pela negociacio de todos os seguros
do projeto para que os credores (subscritores) tenham as suas posi¢cdes cobertas de possiveis

eventos que coloquem em risco o repagamento da suas dividas.
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*Trustee: Para que ndo haja conflito entre diferentes grupos de agentes financiadores e de
credores do projeto € instituido um agente independente para o controle das operacdes de

repagamento das dividas e para o coordenador de seus interesses.
2.3.4 Empresa Construtora e Fornecedores de Equipamentos

Uma vez que a maioria dos projetos envolve a construcao de um ativo fixo, a empresa construtora
e os fornecedores dos equipamentos assumem um papel chave na estrutura do project finance.
Existem diversos tipos de riscos durante o periodo da constru¢do que o sponsor € o agente
financiador ndo sdo capazes de identificar e, conseqiientemente de controlar. Estes riscos, caso
desviem o andamento do projeto do quanto havia sido planejado pode implicar em aumento dos
custos (costs overruns), no atraso da conclusdo das obras ou ainda no baixo desempenho do
empreendimento durante a sua operagdo. Todos esses impactos irdo inevitavelmente implicar em
perdas futuras de fluxo de caixa o que, conseqiientemente, poderd comprometer a viabilidade do

projeto.

Como exemplo, o atraso do fornecedor da turbina de uma usina hidrelétrica provocard um atraso
no inicio da operagdo e, conseqiientemente, da geracdo da energia ja vendida. Nesse caso, a project
company serd obrigada o comprar essa energia no mercado spot para honrar o contrato e entregar a
energia prometida. Esse custo representard a necessidade de mais inje¢do de capital na empresa o
que implicard na diminui¢do do retorno do investimento para o sponsor. No caso limite de um
atraso exigir uma injecdo de capital consideravelmente alto, o sponsor poderad ndo estar dispostos a
realizar esse investimento adicional e a project company podera ser levada a faléncia. Eventos
como esses sdo mais bem coordenados pela empresa construtora e pelos fornecedores dos
equipamentos, que deverdo controlar todos os riscos que possam implicar em atrasos, aumento de
custos do projeto. Dessa forma, representam uma parte importante na estrutura do project finance,

fazendo a gestdo dos riscos do projeto em seu periodo de construcao.
2.3.5 Compradores

O agente comprador € a contra-parte que adquire a futura producdo do empreendimento. Também

chamados de off-takers, eles sdo de vital importincia para a viabilidade do projeto. Eles assumem
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compromissos de comprar da produgdo futura a um dados valor por um longo periodo de tempo e,
dessa forma, geram para a project company um fluxo de caixa futuro que serd a principal garantia
para o levantamento da divida do projeto. Em tltima anélise o comprador deseja adquirir o insumo
produzido pelo projeto para garantir que as suas atividades futuras ndo sofram com uma possivel
escassez ou ainda com um aumento do seu preco desse insumo. Eles assumem dessa maneira o
risco de mercado, ou seja, de que o preco da producgdo futura do empreendimento caia e assim a
project company nao consiga repagar a divida. Determinando a priori o preco o qual serd vendida a
producdo futura, o agente financiador € capaz de determinar até quando a project company podera

endividar-se.

Nem todos os projetos estruturados como project finance tem a figura do agente comprador
definido de maneira clara. Alguns projetos, como rodovia, ndo possuem acordo de venda de
produg@o e montam a sua estrutura encima da potencial utilizagdo do de um bem. Nesses casos
especificos, algum outro agente deverd assumir os riscos relativos a utilizagdo do bem. Uma
solu¢do muitas vezes considerada € garantia por parte de um Ente Publico de uma remuneragao
minima aos investimentos realizados pela sponsor, o que pode ser considerado com um fluxo

futuro de recebiveis nos mesmos moldes do fluxo proporcionado pelo agente comprador
2.4 Relacionamento entre os Agentes - Arcabouco Juridico

A complexidade da estrutura do project finance, com a participacdo de vdarios agentes na
viabilizacdo do projeto, implica na necessidade de uma clara defini¢cdo da relagdo entre os seus
participantes como também de suas respectivas responsabilidades. Os contratos entre os agentes do
projeto, como anunciado, deverdo dar a seguranca para a entrada de todos os participantes e
conseqiientemente para a construcdo da rede de garantia entre 0os mesmos, necessiria para o
desenvolvimento do projeto. As relacdes entre os agentes serdo, de maneira pratica, construidas
através de intimeros contratos que definirdo as obrigacdes de cada parte. A seguir, serdo
apresentados de maneira sucinta os principais acordos que compdem o arcabouco juridico

regulador das relagdes entre os agentes de uma operagdo de project finance.
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2.4.1 Acordos de Pré-Desenvolvimento

Antes do inicio do projeto alguns objetos como a forma de exploracao do empreendimento e os
direitos para tal devém ja estar definidos, os principais acordos pré-desenvolvimento do projeto
devem definir a forma de exploracdo do projeto, a obrigacdes das partes desenvolvedoras

(sponsors) e o veiculo através do qual o projeto serd constituido.

eConcessdes: Muitos projetos sao estruturados para ou prestacdo de servigos ou para a
construg¢do bens publicos. Nesses casos, o Ente Publico coordena a forma de cessdo desse
direito de exploracdo desse bem ou servigo através dos termos da Concessdo. As concessoes
s@o contratos de cessao de direitos de uso e exploracao de alguma posse do Estado ao agente
privado. Estas cessdes sdo disputadas através de um processo de concorréncias entre os
agentes interessados e o vencedor desta concessdo assume a obrigagdo de realizar os
investimentos necessdarios em troca do direito de exploracdio por um periodo pré-
determinado. Como exemplo, em pequenas centrais hidrelétricas os projetos sdo concessoes
de 30 anos, obtidas através de outorga concedida pela ANEEL, que sdo emitidas apés
concorréncias de projetos bdsicos de engenharia para a exploragdo do dado potencial

energético®.

e[ icencas: O desenvolvimento do projeto pode ainda estar vinculado a obtencao de licencas
por 6rgdo governamentais, tais como licencas ambientais. Os sponsors do projeto devem
certificar-se de que as licengas necessdrias sejam obtidas, sob o risco de que, mesmo com a
concessao em maos, sejam impedidos de construir o projeto. Em projetos de pequenas
centrais hidrelétricas licencas ambientais sdo importantes condicionantes para a viabilidade
do projeto. Existem duas licengas que devem ser obtidas junto ao Orgdo Ambiental da regido
onde se desenvolve os empreendimentos: a licenca ambiental prévia, que permite o estudo e
o desenvolvimento dos projetos do empreendimento e exige o desenvolvimento do Plano de

Controle Ambiental (PCA) para o empreendimento, e a licenca ambiental de instalagdo, que

8 A ~ 4 . .
O processo de outorga e concorréncia para a exploracdo de uma pequena central hidrelétrica serd explicada

como maiores detalhes no estudo de caso.
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por fim negocia as agdes ambientais que os sponsors deverdo empreender como

compensagdo aos impactos do empreendimento, € permite a sua construcao.

eAcordo entre acionistas: Considerando que os interesses das partes envolvidas no
desenvolvimento do projeto podem ser diferentes, os sponsors devem estabelecer um
contrato entre eles que reflita os pontos negociados, as obrigacdes e os respectivos direitos,
para o desenvolvimento do projeto. Esta formalizacdo ¢ feita através do acordo de acionistas
(shareholders agreement), onde sdo expressas as condi¢cdes de votos para deliberacdo de
assuntos importantes para o projeto, as principais condi¢des de financiamento, o montante de

capital a ser aportado por cada sponsor e as datas de integralizacdo dos respectivos capitais.

eContrato de parceria: Muitas iniciativas de project finance se valem de acordo de parcerias
para envolver no projeto parceiros com capacidades técnicas que o sponsor nao possui.
Assim, antes mesmo de haver o direito de construcdo do projeto, ainda em fase de
prospec¢do, um futuro parceiro do empreendimento pode participar dos estudos de
viabilidade e eventualmente da disputa pelo projeto junto com o sponsor. Estas duas partes
estipulam entre si um contrato de parceria, onde em caso de um efetivo desenvolvimento do
projeto o sponsor contratard o parceiro técnico para a realizacdo do empreendimento. Essa
forma de contrato é muitas vezes usada para a formagdao de um grupo econdmico forte e mais

competitivo para a participacao em disputas de concessoes.

eContrato de Joint Venture: O contrato de joint venture estipula a estrutura da sociedade que
serd formada para abrigar o projeto. Uma nova sociedade serd criada com o objetivo de
desenvolver e explorar o projeto. Nesta sociedade serd determinada a composi¢do de um
conselho que deliberard as principais decisdes da sociedade, os seus dirigentes, as formas de

negociacgdo das acdes da SPE e os seus demais aspectos de governancga.

2.4.2 Contrato de Construcao

Dada a conclusao da fase de estruturacdo societdria e da obtengdo dos direitos necessarios para o

desenvolvimento do projeto, é necessdria a contratacdo das relacdes com os agentes responsaveis

pela construcio do empreendimento. Os bancos, para garantir o financiamento, estardo
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preocupados com a seguranca de que o empreendimento serd entregue no tempo correto e dentro
dos valores de custos previstos. O ultimo problema, os bancos de certa forma mitigam fechando
um montante maximo de financiamento antes do fim da constru¢do. Dessa forma, qualquer
aumento no valor da obra deverd ser coberto com aporte de capital dos sécios (equity). Mas, de
qualquer forma, para evitar possiveis riscos de default, os agentes financiadores geralmente

exigem que a project company estabeleca contratos de constru¢do bem claros e previsiveis.

®EPC — Engineering, Procurement and Construction: O contrato EPC estabelece a total
responsabilidade de entrega da obra pela construtora, bem como a responsabilidade de
subcontratacdo que se fagcam necessdrias a um preco pré-estabelecido. Assim, a construtora
assume qualquer aumento de precgo, que, por exemplo, um subcontrato apresente, limitando o

risco tanto para o financiador (lander) quanto para o sponsor.

e Performance bond: O performance bond é um titulo que a construtora emite em favor da
project company garantindo a entrega obra entre os valores contratados. Através dele, o

financiador tem a seguranga de que a construcdo serd concluida dentro dos valores or¢ados.

eCompletion bond: O completion bond é um titulo contratado pela project company para
garantir conclusdo da constru¢do do projeto. Em caso de um sinistro que danifique as
instalacdes do projeto em seu periodo de construgdo, o financiador pode escutar o titulo e

receber o valor aportado de volta ou continuar a obra.
2.4.3 Contrato de Operacao e Manutencao

Apo6s a contratagdo da construgdo, outro ponto importante para a viabilidade do projeto sao os
contratos de operacdo e manutencdo do empreendimento. A seguranca de que o empreendimento
serd operado de maneira eficiente € vital para garantir que os fluxos de caixa serdo gerados como
esperado. Assim, normalmente os agentes financiadores condicionam o desembolso dos recursos
para o projeto a um contrato de longo prazo entre a project company e as partes responsaveis pela

operacao do empreendimento.

oSuply-or-pay agreement: Através do acordo suply-or-pay, os fornecedores do projeto sdo

obrigados a prover os insumos (inputs para a produ¢do) ou compensarem financeiramente
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em caso de sub-fornecimento. Em uma planta de geracdo de biomassa, o fornecimento dos
insumos a serem queimados € vital para a seguranca do regime de operacdo do
empreendimento, fazendo com que seja importante o estabelecimento de um rigido contrato

de fornecimento.

eContrato de compra e venda (Off-take agreements): O contrato de compra e venda
estabelece que uma certa quantidade de produto serd vendida a um prego corrigido através de
um dado indicador. A venda antecipada da producdo futura do projeto € vital para dar
seguranca ao financiador, evitar a volatilidade mercado que pode fazer variar o preco do
produto e conseqiientemente levar o projeto a bancarrota. Me maneira geral, a o contrato de
compra e venda deve ser suficiente para cobrir os custos de operacao do empreendimento e
pagar o servico da divida contratada. No estudo de caso que serd feito o contrato €
estabelecido através da venda da energia em um contrato de compra e venda de energia

(CCVE) por um periodo de 20 anos.

®Take-or-pay e take-and-pay agreement: Take-or-pay e take-and-pay s@o contratos de longo
prazo que estabelecem o pagamento por um bem a um prego pré-determinado seja este bem
entregue ou ndo. Neste contrato o comprador assume todo o risco de fornecimento e o
vendedor tem a seguranca de receber o valor da venda, mesmo em caso de uma produc¢do
abaixo do esperado. Estes contratos sdo usados para dar seguranca a investidores e
financiadores em projeto onde existem muitos riscos com relagdo a futura produgdo do

projeto.

eThroughput agreement: Em projetos do tipo flow-tipe como rodovias ou gasodutos, onde as
receitas dos projetos sdo geradas através da sua utilizagdo, este contrato garante um fluxo de

utilizacdo de suas estruturas e conseqiientemente da geracao fluxo de caixa futuro.

2.4.4 Acordo de Comprometimento do Sponsor

Mesmo com a contratagao do fornecimento e com a venda da producao futura do projeto, o agente

financiador pode sofrer com a falta de garantia de que o sponsor ird se comprometer em construir e

operar o projeto até o total repagamento da divida, uma vez que a maior parcela de capital do
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projeto serd composta pelo financiamento o sponsor em uma situacao de déficit do projeto poderia
se ver desincentivado a continuar no projeto. Assim o financiador, ird buscar acordos que tragam o
comprometimento (commitment) do sponsor com o sucesso do empreendimento. A forma mais
pratica que financiadores tem buscado o comprometimento do sponsor € obriga-lo a injetar a sua

parcela de capital antes da liberacao do financiamento (equity first).

o[ etter of comfort: embora muitas vezes nao seja um documento com valor juridico, a letter
of comfort € uma formalizacdo moral do comprometimento do sponsor em operar o projeto e

repagar a sua divida dentro dos termos acordados.
2.4.5 Contrato de Crédito — Financiamento do Projeto

Os acordos de crédito definem os instrumentos financeiros e a relacdo entre as diversas partes
envolvidas no financiamento do projeto. Os contratos devem definir os direitos dos credores em
caso de default do projeto ou o grau de subordinacdo de cada crédito, o qual define a ordem de
recebimento dos pagamentos. Ao mesmo tempo o financiador ird buscar garantir que durante a
operacdo do projeto o seu perfil de risco, tal como avaliado no momento da liberagdo do
financiamento, ndo se modifique. Isto serd garantido por diversas obrigacdes (covenants) que a

project company devera respeitar durante o periodo de repagamento da divida.

eContrato de Financiamento: Um contrato de financiamento deve estipular todas as
condig¢des precedentes para liberacao do financiamento, tal como a aprovagao da contratacao
financiamento pelo Conselho da project company e a comprovacio da sua existéncia legal, e
as condicdes precedentes especificas para cada desembolso, tal como a obtencao de licenga
ou a comprovacdo de realizacdo de uma parte da obra. O contrato definird também o
montante de capital financiado, a taxa de juros que serd paga sobre esse capital e a sua data
base para correcao conforme indice de inflacdo determinado. Em seguida, devera constar a
forma de repagamento da divida com a respectiva periodicidade e a férmula de célculo das
parcelas. Outro ponto-chave do contrato € a definicdo dos eventos de default, nos quais o
credor pode executar as garantias e exigir o repagamento do montante comprometido até

entao.
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eCovenants: Os covenants sao obrigagdes definidas pelos agentes financiadores nos
contratos de financiamento que buscam garantir a manuten¢ao do perfil de risco da project
company. O ndo cumprimento de um covenant constitui um evento de default e
conseqiientemente a imediata cessdo do financiamento. Essas obrigacdes sdo vistas pelos
sposors como limitagdes a futura gestdo do projeto, enquanto para os financiadores elas
representam uma forma de protecdo das futuras agdes dos gestores do projeto. A imposi¢ao
dos covenants pode ser tanto de cardter financeiro, como a manutencdo de um indice de
cobertura da divida, como de caréter nao financeiro, como a restricdo de aquisicao de outros

ativos e a contratacao de outras dividas.
2.5 Perspectiva Histérica do Project Finance

A origem do project finance é uma questdo controversa dentro da literatura. Muitos artigos
apresentam origens diversas para essa forma de financiamento, relacionada com projetos de
grandes dimensdes e visibilidade. Embora este tema seja atual e venha despertando uma crescente

atencdo, o conceito de viabilizar projetos autonomamente ja vem sendo usado ha muito tempo.

Dentro do material consultado, a mais antiga aplicacdo de project finance data de 1299 (Ham’s e
Krueger, 1999), quando o Reino Inglés assinou um empréstimo junto ao Florentine Merchant
Bank para financiar a explora¢do das minas de prata de Devon. Nessa operagao, o banco recebeu o
direito sobre um ano da produgdo total das minas em troca do pagamento de todos os custos
operacionais, ndo recebendo qualquer garantia da outra parte. Durante os anos 70, o project
finance teve uma utilizagao em larga escala nos campos de petréleo do mar do norte onde a escala
e os riscos dos investimentos superavam a capacidade das empresas e dos consércios de empresas
envolvidos. Seguindo o sucesso desses projetos, as mais recentes experiéncias em project finance
tém sido relacionadas com a participacdo publica, como o Eurotunnel (1990), através das parcerias
publico-privadas (PPPs). Segundo Ham’s e Krueger (1999), municipalidades que financiavam os
projetos de infra-estrutura primordialmente através de titulos de divida (obligation bonds)
bancados pelos seus créditos passaram com o tempo a usar titulos de recebiveis (revenue bonds)

bancados pelos fluxos de caixas futuros dos projetos.
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Em uma anélise geral do mercado de project finance, os mesmo autores afirmam que enquanto o
processo de globalizacdo, de desregulamentacido e o desenvolvimento econdmico continuarem, o
uso do project finance em novas areas geograficas e em novas aplicagdes ird continuar

indefinidamente.
2.6 Perspectiva Regional

Como anunciado, o project finance se tornou um importante instrumento para a viabilizacdo de
grandes empreendimentos, muitas vezes ligado a participacdo de governos. O surgimento dessa
nova forma de estruturacao projeto exigiu uma adaptacdo dos governos e da iniciativa privada para
a sua utilizacdo. Paises que perceberam as vantagens desse instrumento se dedicaram a constru¢ao
de modelos de parcerias publico-privadas para promover a participacdo iniciativa privada em

grandes projetos.

Em reflexo ao grau de modernidade dos Estados, os modelos de parcerias publico-privadas
tiveram a sua primeira utilizacdo em paises desenvolvidos, onde os Estados t€ém mais confianga
junto a iniciativa privada, e os governos passar a assumir o papel de agente regulador e
incentivador de investimentos, ao invés de empreendedor. Com o sucesso dessas iniciativas,
muitos paises emergentes se organizaram para a constru¢ao de seus préprios modelos, observando
que a falta de recursos para a realizacdo de investimentos de infra-estrutura poderia encontrar na

iniciativa privada a sua solucao.

No Reino Unido, ficou conhecida a iniciativa das Private Finance Iniciative (PFI), com inicio em
1992, definindo o sistema de privatizagdo e politicas de contratacdo para a incorporagcdo de
projetos de infra-estrutura e a prestacdo de servigos publicos, combinado financiamento dos
setores privados e publicos. O grande sucesso da PFI no Reino Unido se demonstra através dos £
56 trilhdes que foram realizados de investimento, comprovando que o agente privado é uma

importante fonte de recursos para a realizacdo de obras de infra-estrutura.
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Figura 5 - Investimentos realizados no programa PFI no Reino Unido. Fonte: HM Treasury.

Segundo o0 HM Theasury (2008), mais de 540 projetos foram realizados dentro do PFI e ja estdo
em operacdo. Dentre este s projetos se destacam 70 hospitais, 80 projetos de centros educacionais
e 43 projetos na drea de transportes. No Reino Unido o PFI se demonstrou mais adequado como
estrutura de investimento para o Estado, segundo o National Audit Office apenas 8 % dos projetos
do programa PFI tiveram atrasos acima de dois meses e em todos os projetos o Estado gastou o
montante or¢ado, j4 em outras formas de realiza¢do de investimento publicos cerca de 70% dos

projetos apresentaram atrasos e 73% tiverem custos acima do or¢ado.

A iniciativa descrita inspirou outros paises da Unido Européia, como a Irlanda e a Itdlia, a
estabelecerem programas de participacdo privada em investimentos de infra-estrutura e outros

paises, embora ainda nao tenham formalizado essas politicas, vém utilizando este conceito.
2.6.1 Paises Emergentes

Como mercados emergentes entendem-se as regides econdmicas em desenvolvimento que se
caracterizam por uma considerdvel perspectiva de crescimento, justificadas geralmente por uma
baixa exploracdo corrente dos recursos disponiveis € uma vultosa dimensdo, € com um ambiente
de maior risco para realiza¢do de investimento em virtude da instabilidade politicas e auséncia de
sOlidas instituicoes regulatdrias. Kleimeier e Megginson (2000) mostram quem o project finance é

uma estrutura de financiamento utilizada em localidade com riscos mais altos em comparagdo aos
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financiamentos sindicalizados em geral, conseqiiéncia da capacidade deste instrumento em mitigar
os riscos do projeto para cada participante, e dessa forma em se tornam importantes instrumentos

de investimento em mercados emergentes.

Em paises emergentes as instituicdes governamentais ndo tém muitas vantagens em administrar
grandes projetos. Apresentando geralmente uma escassez de recursos, grande parte dessas regides
se encontra carente de grandes investimentos de infra-estrutura, que para serem realizados
precisariam de recursos somente disponiveis junto aos agentes privados. Esse ambiente de caréncia
de recursos e potenciais dreas de investimento faz dos paises emergentes um interessante mercado

para o project finance, tanto na visdo do investidor quanto da parte do Estado.

Na andlise de Doh e Ramamurti (2003), diversos fatores inter-relacionados sdo responsaveis pelo
rapido crescimento do investimento privado na infra-estrutura de paises emergentes € o
crescimento da importincia da iniciativa privada como agente financiador de operagdes de longo-
prazo. Segundo os mesmos, a abertura da Europa Central e do Leste, no inicio dos anos 90’, serviu
como catalisador para a privatizacdo e a liberacdo de mercados em economias emergentes. Ao
mesmo tempo, os governos t€m cada vez mais visto investimento em infra-estrutura como uma

forma de acelerar o crescimento econdmico e o desenvolvimento de suas economia.

US$ bilhdes 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006  Total
Sector
Energy 29,4 46,1 29,3 20,9 25,5 17,2 20,2 21,0 15,1 17,8 19,5 262,0
Electricity 26,8 42,8 23,3 18,1 23,3 13,8 11,1 16,9 11,9 15,4 15,9 219,3
Natural gas 2,6 3,3 6,7 2,9 2,2 3,7 9,0 4,1 3,3 2,4 3,6 43,8
Telecommunications 24,6 39,2 51,3 34,9 48,9 45,5 32,7 28,1 43,9 62,7 63,1 474,9
Transport 15,6 18,3 15,9 8,1 9,1 8,4 4,6 6,3 7,0 21,7 29,7 144,7
Airports 0,4 0,7 3,0 0,5 2,1 1,4 0,2 0,7 0,8 7,5 7,0 24,3
Railways 5,9 4,6 3,3 2,9 1,1 1,1 0,2 0,9 1,1 0,9 8,2 30,2
Seaports 7,5 9,7 8,1 2,2 3,8 4,7 2,2 2,7 3,5 6,3 10,1 60,8
Roads 1,8 3,3 1,5 24 2,0 1,3 2,0 2,0 1,6 7,0 43 29,2
Water and sewerage 1,3 10,2 2,3 6,5 8,6 2,3 1,6 1,56 47 1,7 2,0 42,7
Regides
East Asia and Pacific 27,2 36,6 10,1 12,2 18,0 12,6 11,4 17,8 13,4 17,6 18,5 1954
Europe and Central Asia 10,7 14,6 11,9 9,8 25,8 14,2 17,3 12,1 17,2 35,8 23,4 192,8
Latin America and the Caribbean 25,6 48,3 68,9 38,0 38,5 33,3 19,3 15,4 17,4 20,6 27,9 353,2
Middle East and North Africa 0,1 5,1 3,4 2,9 4,1 4,4 1,6 1,9 7.4 7.1 11,0 49,0
South Asia 5,8 6,2 2,3 4.6 3,5 4,9 6,2 4,0 11,4 14,2 21,8 84,9
Sub-Saharan Africa 1,4 3,0 2,2 2,9 2,2 4,0 3,3 5,6 3,9 8,7 11,8 49,0
Total 70,8 113,8 98,8 70,4 92,1 73,4 59,1 56,8 70,7 104,0 1144 9243

Fonte:World Bank and PPIAF, PPI Project Database.
Tabela 2-Investimento com envolvimento de capital privado em paises emergentes. Fonte: World Bank.
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Segundo estudo do World Bank, agentes privados realizam na udltima década, de 1996 a 2006,

cerca de USD 924 bilhdes em investimento em infra-estrutura em paises emergentes. Nestes

investimentos, a América Latina se mostrou mais atrativa, captando cerca de 24,4%, seguida do

grupo formado pelos paises emergentes europeus e o centro asidtico com 20,5% dos investimentos.

Quanto ao tipo de investimentos, observa-se uma grande concentracdo de investimentos no setor

de telecomunicacao, representando mais da metade dos investimentos realizados com 51,4%, em

seguido dos investimentos em geracdo de energia, mais especificamente em eletricidade, atraindo

23,7% dos investimentos.

Water and sewerage
Roads 5%
Seaports 3%
7%
Railways

3%
Airports
3%

Electricity
24%

Natural gas
5%

Telecommunications
50%

Sub-Saharan Africa

10% East Asia and Pacific

|: 16%
Europe and Central Asia
20%

Latin America and the
Caribbean
25%

South Asia
19%

Middle East and North
Africa
10%

40



3. Risk Management do Projeto

Como apresentado, a mitigacao dos riscos do projeto é uma questdo chave para dar seguranca a
entrada dos participantes no projeto. Além da necessidade de garantir a estabilidade da operagao
do projeto para permitir a previsibilidade de seus resultados e garantir a sua financiabilidade,
grande obras de engenharia sdo ambientes especialmente complexos que se caracterizam por
substanciais investimentos irreversiveis, os quais em caso de falha dificilmente serdo
recuperados, e onde existem riscos envolvidos muitas vezes impossiveis de serem conhecidos a
priori. Faz-se necessdrio, entdo, a utilizacdo de algumas técnicas de entendimento e gestdo dos
possiveis riscos do projeto para compreender como o sponsor pode atuar no processo de risk

management.

Lessard e Miller (2001) em seus estudos declaram que os projetos de sucesso ndo sio
selecionados, mas moldados com uma soluc@o para os seus riscos em mente. Segundo eles, ao
invés de avaliarem os projetos através de projecoes, sponsors de sucesso comecam apenas com a
idéia de um projeto que tem alguma chance em dar certo e entdo dedicam seus esforcos na

tentativa de influenciar seus possiveis focos de riscos (risks drivers).

A seguir serd apresentada uma classificacdo quanto a natureza dos riscos envolvidos em grandes

projetos de engenharia e os possiveis approaches para a sua gestao.

3.1 As Naturezas de Risco do Projeto

Seguindo a definicdo de Lessard e Miller (2001), em projetos de engenharia o risco estd
relacionado a possibilidade de que eventos, seus impactos e os resultados da sua dinamica
interagdo, se apresentem diferente do quanto previsto. Estes riscos sdo multidimensionais,
devendo ser classificados conforme as suas causas, suas conseqiiéncias e seus drivers. Assim 0s
autores dividem os riscos em trés naturezas: risco de conclusao da obra, riscos de mercado e

riscos de sociais.
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3.1.1 Riscos de conclusao da obra

Dentro da natureza desses riscos estao todos os riscos técnicos, de constru¢do e de operagdao que
possam provocar eventos que impegam a conclusio das obras ou a operagdo do empreendimento
em niveis inferiores ao esperado. Os riscos técnicos sdo representados por dificuldades de
engenharia possivelmente causadas por uma tecnologia ou um projeto fora de conformidade. Os
riscos de construgdo refletem as dificuldades que a construtora pode enfrentar durante o periodo
de obras. Enfim, o risco de operacdo se refere a incapacidade operacional do empreendimento,

que acaba produzindo abaixo do quanto esperado, ndo gerando os fluxos de caixas esperados.

Como exemplo, em projetos de engenharia um risco muito comum dentro da natureza de
constru¢do € o risco geotécnico. Durante os trabalhos de sondagem pode ser encontradas
camadas de rochas ndo esperadas, estas camadas de rochas dificultardo a preparacao do canteiro,

tornando a constru¢do mais custosa.

3.1.2 Riscos de mercado

Os riscos de mercado compreendem os riscos de demanda, os riscos financeiros e os riscos de
fornecimento. Os primeiros riscos variam muito em relacdo ao tipo de projeto, uma plataforma
de extracdo petréleo ird sofrer pouco com o risco de demanda, um vez que o seu produto é
largamente comercializado e regulado, podem tem a sua venda antecipada e portanto o risco
completamente mitigado (assim como no caso de uma pequena central hidrelétrica), j4 em um
rodovia € mais dificil prever o seu fluxo de utilizagdo e este projeto sofrerd entdo com o risco de
demanda. Os riscos financeiros sdo muito influenciados pelos demais riscos do projeto, caso
todos os riscos do projeto tenham sido mitigados serd mais facil fechar acordos financeiros com
institui¢des que assumas os riscos de variacdo cambial e de aumento da taxa de juros, os quais
podem impactar os resultados do projeto. Por fim, o risco de fornecimento pode ser
extremamente alto em certos projetos que dependem de insumos para a sua producdo, como em
centrais termoelétricas a biomassa que dependem do sub-produto para a sua queima. Como
exemplo, um aumento dos custos de logistica desse subproduto forcard uma perda da

competitividade dessa fonte energética em relacdo a outras formas de geracgao.
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3.1.3 Riscos sociais e institucionais

A segurancga de que o projeto ird repagar as dividas contratadas e que ird gozar dos direitos de
propriedade e concessdes necessarias para a geracao dos fluxos de caixas depende também das
garantias institucionais de que o pais fard honrar os contratos estabelecidos. O risco de aceitagdo
social do projeto também é um importante fator a ser considerado pelo sponsor. Grandes projetos
de engenharia, onde impactos ao ambiente estdo quase sempre presentes, podem enfrentar longos
processos civeis que impeg¢am a sua constru¢do. Ao mesmo tempo, esses projetos podem sofrer
também com o risco de soberania, que se configura, por exemplo, quando o governo ou o ente
regulador decide renegociar os seus contratos, concessdes ou direito de propriedades da project
company. Em paises emergentes este tipo de risco € particularmente importante e pode levar a
situagcdes de perda da posse sobre os ativos da companhia. Um exemplo atual € o processo de
estatizacdo da producdo de petréleo na Bolivia, pelo Governo Evo Morales, que levou a perda

pela Petrobras de suas refinarias 14 situadas.

3.2 Approaches para a Gestao do Risco

Em cima da percepcao dos riscos acima apresentados, os administradores do projeto devem criar
uma politica de seguro, que serd composta pelas formas de mitigacdo de cada natureza de risco.
Sempre sobre o foco na geracdo de valor do projeto, em linha de maxima os administradores do
projeto devem pesar o custo do processo de mitigacdo de cada risco com a sua probabilidade em

ocorrer e o tamanho do seu prejuizo em caso de verificado o sinistro.

Segundo Lessard e Miller (2007), as formas de abordagem aos riscos do projeto podem ser
através de um approach de gestao sob decisdo teoricas (decision theoratic approach), onde os
riscos sdo considerados exdgenos ao projeto, ou através de um approach de gestao (managerial
approach) onde os riscos dependem da interacao entre fatores externos ao projeto que podem ser

influenciado e fatores internos que podem ser geridos.

®Decision theoratic approach: A forma de gestdo através de decisdes tedricas considera o
projeto como um jogo onde o sponsor prefere identificar opgdes e atribuir probabilidades.
Nesse approach o sponsor ndo enxerga a possibilidade de influenciar o risco e assim a sua

escolha serd avaliar as diversas estratégias de risk management, avaliar os seus pay-offs,
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fazer uma aposta e esperar que o resultado aconteca como planejado. Para realizar esta
andlise, grupos de executivos e técnicos sdo envolvidos na construcdo de arvores de
decisdes, com a identificagdo dos eventos possiveis, suas respectivas probabilidades,

identificacdo dos seus mitigantes e por fim da solucao mais eficiente.

eManagerial approaches: A forma de gestdo do risco através da gestdo enxerga o projeto
como um sistema complexo de inter-relacdes de fatores de riscos internos ao projeto e
externos. Neste approach os administradores apds fazerem as suas escolhas ndo ficam
esperando a comprovacgdo das probabilidades tracadas para os eventos, mas trabalham para
fazer que a escolha feita de mitigacdo do risco se concretize. Os sponsors podem
influenciar os fatores de risco do projeto através de quatro principais técnicas: definir o
risco e mitigar, desviar o risco e alocar, influenciar e transformar instituicdes e, por fim,

diversificar através de portfolio.

3.3 As técnicas de Gestao do Risco

A seguir serdo apresentadas as quatro principais técnicas de gestio de risco apresentas por Miller

e Lessard (2007), com alguns exemplos praticos de acdes tomadas em projetos.
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Fonte: Miller e Lessard, 2001.
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Figura 6-Técnicas de Risk Management

eDefinir e mitigar: Quando os riscos sdo internos ao projeto, bem especificos e
controldveis estes sdo passiveis de mitigacdo com acdes de gestdo de risco. Como
exemplo, um risco que grandes projetos t€ém € o risco de aceitacdo social do projeto pela
comunidade que serd afetada por ele. Este risco pode ser particularmente importante uma
vez que acdes publicas movidas contra o projeto podem impedir a sua construgcdo e
conseqiientemente comprometer a sua viabilidade. Este risco é altamente especifico ao
projeto, caracterizado pelos impactos que o projeto provocard na comunidade, e dessa
forma deve ser muito bem definido e mitigado. A¢des de mitigacdo dos riscos de sociais
envolvem a apresentac@o do projeto a comunidade, o estabelecimento de uma comunicag¢ao

com o0s seus representantes e por fim a negocia¢do de agdes compensatdrias aos impactos

provocados pelo projeto.

eDesviar e alocar: Quando os riscos sdo bem especificos, mas fora do controle dos
administradores dos projetos, se faz necessdrio desvid-los e alocd-los em outros agentes
através de contratos ou instrumento do mercado financeiro. Como exemplo, o risco de
atraso de entrega de equipamentos € extremamente importante em grandes projetos, que

apresentam complexos cronogramas de obras vinculados ao inicio de suas operagdes
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comerciais. Em outras palavras o atraso na entrega de um equipamento importante ao
projeto compromete o seu cronograma e conseqiientemente o inicio da operagdo da planta,
o que implicard em grandes perdas financeiras. O risco apresentado, embora muito
especifico, ndo pode ser administrado pelo sponsor e devera ser alocado ao fornecedor do
equipamento, agente com maior capacidade para controld-lo. Uma a¢do geralmente tomada
nessa situacao € a incorporacao de uma cldusula no contrato de fornecimento que preveja

acOes indenizatdrias em caso de atraso na data de entrega do equipamento.

eInfluenciar e transformar instituicoes: Quando o risco é pouco especifico e sob o
controle de outras partes, como instituicdes de agentes reguladores, uma estratégia que o
administrador pode empreender para tentar diminuir a sua exposicdo as possiveis
conseqiiéncias € tentar influenciar as decisdes dessas instituicdes. Esse tipo de risco €
presente em projetos que precisam de licencas de o de 6rgdos ambientais para a sua
operacdo. Estas aprovagdes sdo muitas vezes feitas sobre critérios nao muito determinados,
deixando o sponsor sem visdo clara das a¢des que deverao ser tomadas para a emissao da
licenga. Nesses casos, uma forma de diminuir esse risco € buscar trabalhar junto ao 6rgao a
fim de entender os seus critérios de avaliacdo e eventualmente influencid-lo durantes este

periodo de andlise do projeto.

eDiversificar através de portfélio: Quando os riscos sdo sist€micos e, portanto, fora do
controle de algum agente especifico uma estratégia a fim de minimizar os seus possiveis
impactos € diversifica-lo através de um portfélio de projetos, onde o risco sist€émico
tenderd a se compensar entre os mesmos. Por exemplo, em projeto de usina hidrelétrica é
presente o risco hidrolégico, ou seja, o risco de ocorrer um periodo de seca que abaixe os
niveis dos reservatorios e conseqiientemente limite a geracdo de energia. Esse risco é
intrinseco do tipo do empreendimento e, portanto, sisttmico. Um sponsor que queira se
proteger dos periodos de seca poderda incorporar em seu portfélio usinas geradoras de
outras fontes de energia, como a térmica por exemplo.Assim, montando um portf6lio

diversificado o sponsor consegue diminuir a sua exposicdo os riscos sistémicos de cada

tipo projeto.
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eAssumir o risco residual: Os riscos sist€émicos que nao podem ser diversificados através
de portfélio deverdo ser assumidos pelo sponsor. Conforme a atratividade de certos tipos
de projeto, a incorporacdo de outra forma de projeto a fim de diversificar o risco pode nio
ser interessante na andlise de geracdo de valor do portfélio como um todo. Nesse caso o
sponsor pode ndo se interessar em incorporar esse novo projeto e preferir assumir o risco

sist€émico do seu projeto original.
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4. Os Investimentos em Infra-estrutura

Os bens publicos representam um caso de extrema externalidade. Economicamente, o mercado
para a comercializacao desse bem fali porque se torna impossivel garantir que o usudrio do bem
ird pagar pela sua utilizagdo. Possiveis solugdes para esse problema é a realizacdo do
investimento pelas instituicdes publicas, que a principio ndo tem como principal incentivo a
remuneracdo do seu capital, ou uma intervengdo regulatéria sobre o bem que garanta uma

condicdo de possivel exclusao.

Em paises emergentes, onde os recursos das institui¢des publicas sdo limitados e a caréncia de
investimento em infra-estrutura € alta, a segunda solucdo muitas vezes € a mais condizente. A
regulamentacdo desses mercados no Brasil tem sido realizada através da criagdo de autarquias
autdbnomas, as quais sdo responsaveis pela concessdo de autorizacdes (outorgas) e
regulamentacdo das tarifas cobradas no setor, bem como de solu¢do de casos de litigio que
possam ocorrer entre os agentes do mercado. Exemplo de autarquia criada para a regulamentacao
de bens publicos é a ANEEL (Agéncia Nacional de Energia Elétrica). O desafio dessa agéncia
estd em regulamentar e controlar o mercado de maneira a dar seguranga aos agentes privados

para realizar investimentos no setor de geracao, distribuicdo e comercializa¢do de energia.

No estudo de caso que faremos mais adiante de uma pequena centra hidrelétrica, a ANEEL
controla, através de outorgas de autoriza¢do concedida apds andlise critica do projeto, o direito
de construir a usina. As caracteristicas de vazdo da dgua a montante e a jusante da usina sdo
premissas determinantes da capacidade de geracdo de energia que terd a usina. Em outras
palavras, ao realizar um empreendimento deve ser garantido que a vazdo da dgua do rio se
mantenha como previsto no projeto. Caso venha a ser construida uma usina a montante, ou ainda
utilizada a dgua do rio para outros fins como irrigacdo, a capacidade de geracdo de energia da
usina serd comprometida. Assim, as possiveis externalidades que podem ser provocadas ao
empreendimento faz com que seja necessdria a regulamentacdo do setor para que os agentes

privados tenham a segurancga para realizar os altos investimentos demandados.
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4.1 A Relacao Estado - Ente Privado

A comparacdo entre a eficiéncia de um investimento através de Ente Publico ou um Ente Privado
€ um argumento que permeia as discussOes atuais de reforma dos Estados. Uma linha de
argumentacdo defende a idéia de que empresas privadas sdo mais eficientes que as entidades

N

estatais no que tange a inovacdo e a gestdo de recursos. Isso seria atribuido a estrutura de
incentivos, limitacdo de pessoal e a propria restricio orcamentdria a que estaria sujeita a
administracao publica. Sdo argumentos que, no entanto, concentram-se na eficiéncia produtiva,
desconsiderando o fato de que, quando se trata da prestagdo de servigos publicos, a presenca de
importantes externalidades positivas e a recorréncia de situacdes de monopdlio natural torna

mais importante o conceito da alocag@o socialmente eficiente.

Em um sistema econdmico globalizado, os paises tém cada vez mais utilizado o mercado para
guiar as suas atividades econdmicas e vem estabelecendo relacionamentos com investidores
privados para suprir as suas necessidades de investimento. O project finance é um formato chave
para usar capital privado e alcancgar a propriedade privada de servigos publicos como energia,
transporte e outras iniciativas de desenvolvimento de infra-estrutura. Proporcionando uma
transparente estrutura para o projeto, separando e evidenciando os seus resultados e riscos, ele se
torna um eficiente instrumento para promover a entrada de investidores privados em projetos de
servicos publicos. Dessa forma, paises desenvolvidos tem utilizado o project finance para o
estabelecimento das chamadas Parcerias Publico-Privadas (PPP) como forma de viabilizagao de

importantes projetos de infra-estrutura.

Segundo Brito e Silveria (2005), o modelo brasileiro emprega a terminologia PPP em seu sentido
estrito: € uma forma de provisdo de infra-estruturas e servicos publicos em que o parceiro
privado é responsdvel pela elaboracdo do projeto, financiamento, constru¢do e operacdo de
ativos, que posteriormente sao transferidos ao Estado. O setor publico torna-se, entdo, um
parceiro na medida em que ele é comprador, no todo ou em parte, do servigo disponibilizado. O
controle do contrato passa a ser por meio de indicadores relacionados ao desempenho na

prestacao do servico, e ndo mais ao controle fisico-financeiro de obra.
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Os mesmo, especialistas da unidade de PPP do Ministério do Planejamento,afirmam que nos
contratos de PPP, a eficiéncia advém da possibilidade de integrar a projetacdo, a construgdo e a
operacdo de infra-estruturas em um dnico agente, o que gera incentivos ndo s6 para a otimizagao
de custos em uma légica de ciclo de vida do projeto, mas, também para uma melhor qualidade na
prestacdo do servigco. Em sua andlise sob o modelo brasileiro, eles afirmam que o governo delega
ao setor privado aspectos tipicamente mercantis do empreendimento, mantendo seus direitos
sobre o planejamento, o monitoramento e a regulamentacdo: “O Aspecto fundamental na
obtencdo dos ganhos de eficiéncia é a adequada alocagdo de riscos entre o setor publico e

privado”.

O sponsor, contudo, deve estar atento a avaliar cuidadosamente os riscos de cada projeto. A
exploracdo de novas capacidades, como investimento em projetos de geragao de energia, carrega
uma grande quantidade de riscos que recaem sobre ele. No caso que serd analisado de uma
pequena central hidrelétrica, o projeto € sustentado por uma outorga concedida por um periodo
de 30 anos. Nao existem garantias de que a outorga serd renovada e nem estendida. Assim, caso
o empreendedor tenha alguma dificuldade para construir o empreendimento, seja no ambito
ambiental ou legal, ele ird ver a projecdo das suas receitas se estreitar e conseqiientemente

comprometer 0 seu retorno.
5. O Setor Energético no Brasil

5.1 Visao Geral

O Sistema Interconectado Nacional (SIN) atende 98%° do consumo de energia do pais. Em maio
de 2008 a capacidade instalada do SIN era de 101 GW'’. Deste total, a energia de fonte hidrica

z

representa 76,4%. Esta capacidade € segregada em trés tipos de empreendimentos: (i) usinas

% Fonte:Relatério PSR, dezembro de 2007.

' Fonte: Banco de Informacdo de Geracio—ANEEL.Consulta: 15 de Maio de 2008.
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hidrelétricas, com poténcia acima de 30 MW; (ii) pequenas centrais hidrelétricas, com poténcias

entre 1 MW e 30 MW e (iii) centrais geradoras, com poténcia inferior a 1 MW.

A geracdo termoelétrica, segunda grande fonte energética, representa outros 23,4% da
capacidade instalada, operando de forma complementar ao sistema hidrelétrico, tendo como
combustivel biomassa, carvao, gas natural, 6leo diesel, 6leo combustivel e nuclear. As fontes de
energia térmica sdo segregadas em trés grupos: (i) térmica féssil, as quais realizam a queima de
carvao, gds natural, 6leo diesel e combustivel; (ii) térmicas a biomassa, as quais realizam queima
de biomassa, tais como o bagaco de cana e casca de arroz e (iii) térmica nuclear, que utilizam

reagdes nucleares.

Por fim, o Brasil conta, embora com nimeros ainda pequeno, com plantas de geragdo de energia

edlica, cerca de 0,24% da matriz, e energia solar com 0,11% do total gerado.

Matriz Enegética 2008

Nuclear
1,99%
Solar e outras
0,11%

Edlica
0,24%

Térmica a Biomassa
4,21%

Térmica Fossil e outras
17,18%

PCH_/

1,97%

Hidrelétricas
74,29%

Figura 7 - Matriz energética. fonte: ANEEL.

O setor de geracdo de energia elétrica oferece oportunidades de investimentos atraentes.
Conforme se observa na figura a seguir, historicamente, o consumo de energia no Brasil tem
crescido a taxas superiores ao crescimento do PIB. Segundo o Ministério de Minas e Energia
(2006), a elasticidade do crescimento do consumo de energia com o crescimento do PIB e da

renda da populacdo tende a continuar positiva nos préximos anos. Portanto, condig¢des
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macroecondmicas favoraveis poderdo conduzir a taxas de crescimento significativas do consumo

de energia no pafs.
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Figura 8 — Crescimento Anual do Consumo vs. PIB. Fonte: MME.

Projecdes oficiais indicam crescimento do consumo superior a 5,0% ao ano para os proximos dez

anos, conforme mostra a figura a seguir.
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Figura 9 — Evolu¢ao do Consumo (GWh). Fonte: MME.

O crescimento projetado do consumo de energia demandard uma forte expansao da capacidade
de geracdo do pais. Segundo o Plano Decenal de Expansao (2006 — 2015), o Brasil necessitara de

capacidade adicional de geracdo da ordem de 2.000 a 3.000 MW médios por ano. Considerando
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o Fator de Capacidade das usinas, este crescimento significaria um acréscimo de

aproximadamente 4.000 MW a 6.000 MW de capacidade instalada por ano.
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Figura 10 — Crescimento Anual da Capacidade (MW Médios).Fonte: MME.

Dada a projecao de crescimento da capacidade instalada para atender ao crescimento do
consumo, especialistas (Tendéncia, 2003) no setor indicam uma necessidade de investimentos da

ordem de R$ 13 bilhSes por ano no setor de geracdo de energia, conforme a figura a seguir.
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Figura 11 — Investimento Necessario para Expansio da Capacidade de Gerac¢io (R$ mm). Fonte: Tendéncia.

53



5.2 Regulamentacao e Entidades

A figura a seguir ilustra as principais instituicdes do setor elétrico brasileiro e sua hierarquia:

Outorga

Gestdo dos Contratos de Venda
Liquidaca@o do excedente

Ordem de Despacho da
Energia

PRODUTOR DE

ENERGIA

Figura 12 - Estrutura Regulatéria Mercado do Geracio de Energia. Fonte: Autor.

O Conselho Nacional de Politica Energética (CNPE) € um comité de alto nivel que atua junto ao
Presidente da Republica. E coordenado pelo Ministério de Minas de Energia, com a participacdo
de diversos outros ministros e representantes dos Estados, da sociedade civil e universidades.

Suas responsabilidades incluem:

ePropor a politica energética nacional para o Presidente da Republica.
ePropor o critério de garantia de suprimento global do pais.

e Aprovar leildes de projetos especiais que ndo sao competitivos em termos econdmicos,

mas sdo estratégicos para o pais.

O Ministério de Minas e Energia (MME) € o responsavel por formular e implementar as
diretrizes aprovadas pelo CNPE, estando assim responsdvel pelo planejamento do setor. Novas

funcdes foram atribuidas ao MME com o novo modelo do setor elétrico implementado em 2004,
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incluindo o monitoramento das condi¢des de suprimento de curto prazo através do CMSE e a
defini¢cdo de medidas preventivas para restabelecer a seguranca de suprimento em periodos de
desequilibrio oferta x demanda. O MME também estd encarregado em calcular e atribuir as
garantias fisicas as usinas de geracdo. Adicionalmente, o MME indica o presidente e alguns

diretores do ONS e da CCEE.

A Empresa de Pesquisa Energética (EPE) foi criada pelo novo modelo do setor elétrico em 2004.
Seu objetivo é fornecer suporte técnico ao MME em seus estudos de planejamento energético. A
EPE incorpora as fungdes realizadas anteriormente pelo Comité Coordenador do Planejamento
da Expansdao (CCPE), que por sua vez substituiu os grupos de trabalho da Eletrobras. As

principais responsabilidades da EPE sao:

eEstudos para a definicdo da matriz energética brasileira, com a indicacao de estratégias a

serem buscadas e metas a serem atingidas no longo prazo.

eEstudos de planejamento para a integracao de recursos energéticos.
ePreparacdo de estudos de expansao do sistema.

eEstudos de viabilidade de bacias hidrogréficas.

O Comité de Monitoramento do Setor Elétrico (CMSE) é um 6rgdo auxiliar, coordenado pelo
MME e formado por representantes da ANEEL, ONS, EPE e outros. Suas funcdes incluem o
monitoramento das condi¢des de atendimento do sistema no curto, médio e longo prazos,
identificando dificuldades e obstdculos, como, por exemplo, atrasos na implementagdo de

projetos.

A Agéncia Nacional de Energia Elétrica (ANEEL) é o 6rgao regulador do Setor Elétrico
Brasileiro. Suas obrigacdes incluem a regulagdo e o monitoramento do funcionamento do setor.

A ANEEL € responsavel por:

eRegular as tarifas.
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eEstabelecer as condi¢des gerais para o acesso e uso dos sistemas de transmissido e

distribuicao por distribuidoras e consumidores livres.

ePreparar os editais dos leildes de contratagdo de energia e os leildes de transmissao.

e Administrar concessdes e emitir autorizagdes para a instalacdo de projetos de geracdo,

assim como realizar a sua fiscalizacao.

eDefinir as regras de participagdo no CCEE, aprovar as regras e procedimentos de

comercializacao.

e Autorizar as atividades do Operador Nacional do Sistema.

O Operador Nacional do Sistema (ONS) € um 6rgido que atua sob autorizacio e supervisdo da

ANEEL. O ONS possui como principais fungdes:

ePlanejamento da operagdo e despacho do sistema de geracdo, com o objetivo de otimizar

o uso dos recursos nacionais para produgdo de energia elétrica.

eSupervisdo e coordenagdo dos centros de controle regionais.

A Céamara de Comercializacdo de Energia Elétrica (CCEE) criada para substituir o anterior
Mercado Atacadista de Energia (MAE). A CCEE estd sob a regulacio da ANEEL e suas

fungdes sao:

eGerenciar as operacdes de compra e venda de energia elétrica, registrando e
administrando contratos firmados entre geradores, comercializadores, distribuidores e

consumidores livres.

ePromover os leildes de compra de energia quando delegado pela ANEEL.

eEfetuar a contabilizacdo e a liquidagdo financeira das operacdes realizadas no mercado de

curto prazo.
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5.3 Pequenas Centrais Hidrelétricas (PCHs)

O processo de autorizagdo de uma Pequena Central Hidrelétrica (PCH) é regulamentado por

quatro resolucgdes estabelecidas pela Agéncia Nacional de Energia Elétrica — ANEEL:

eResolugdo 393: confirma o potencial hidradulico como bem da Unido, e a competéncia da
ANEEL para o aproveitamento 6timo e da organizagdo e manutencdo dos acervos
atualizados, das informacdes e dados técnicos relativos aos aproveitamentos de potenciais

hidraulicos.

eResolugdo 394: estabelece que os empreendimentos hidrelétricos com poténcia superior a
1 MW e igual ou inferior a 30 MW, com drea total de reservatorio igual ou inferior a 3,0
km?, seriam tratados como aproveitamentos com caracteristicas de pequenas centrais

hidrelétricas.

eResolugcdo 652: esclarecer melhor os critérios para o enquadramento de aproveitamento
hidrelétrico destinado a produgao independente, auto-producao ou producdo independente

autdnoma, na condicao de PCH.

A Resolucdo 395 estabelece os procedimentos gerais para registro e aprovacdo de estudos de
viabilidade e projeto basico de empreendimentos de geracdo hidrelétrica, assim como di

autorizagdo para exploragdo de centrais hidrelétricas até 30 MW e dé outras providéncias.

Além do registro na ANEEL dos estudos e da aprovacdo do projeto basico, uma PCH necessita

do licenciamento ambiental e da reserva de disponibilidade hidrica.

Um dos motivos de estimulo a constru¢ao de Pequenas Centrais Hidrelétricas é o seu reduzido
impacto ambiental, em relacdo ao melhor aproveitamento das quedas naturais dos rios, evitando
a constru¢cdo de grandes barragens e, conseqiientemente, restringindo as areas inundadas. No

entanto, a implantacdo de usinas hidrelétricas se enquadra como um dos casos em que sdo
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necessdrios estudos de impactos ambientais. As licengas ambientais que um PCH precisa sdo as

seguintes':
el icenca Ambiental Prévia.
el icenca Ambiental de Instalagdo.
e[ icenca Ambiental de Operacdo.

As PCHs representam atualmente uma forma rdpida e eficiente de promover a expansdo da
oferta de energia elétrica. Segundo a ANEEL (2003), esse tipo de empreendimento possibilita
um melhor atendimento as necessidades de carga de pequenos centros urbanos e regides rurais,
uma vez que, na maioria dos casos, complementa o fornecimento realizado pelo sistema
interligado. Por isso, como incentivoa construgdo deste tipo de empreedimento foram concedidas

uma série de beneficios ao empreendedor:

. - ~ . 1 1 12
¢ Autorizacdo nio-onerosa para explorar o potencial hidrdulico “.

eDescontos nao inferiores a 50% nos encargos de uso dos sistemas de transmissdo e
e e . o~ 13
distribuicao .
eLivre comercializacio de energia com consumidores ou conjunto de consumidores

reunidos, cuja carga seja igual ou superior a 500 kW',

eLivre comercializacdo de energia com consumidores ou conjunto de consumidores

. . . L. . . .. . 1
reunidos, situados em sistema elétrico isolado, cuja carga seja igual ou superior a 50 kW 3

1 Resolucio CONAMA n° 237, de 19 de dezembro de 1997.

12 Lein° 9.074, de 7 de julho de 1995, e Lei n° 9.427, de 26 de dezembro de 1996

3 Lein® 10.438, de 26 de abril de 2002; Resolu¢do ANEEL n° 281, de 10 de outubro de 1999; e Resolucio ANEEL
n°® 219, de 23 de abril de 2003.

" Lein® 9.648, de 27 de maio de 1998, e Lei n° 10.438, de 26 de abril de 2002.

" Lei n° 10.438, de 26 de abril de 2002.
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e[sencdo relativa & compensacio financeira pela utilizacio de recursos hidricos'®.

eParticipacdo no rateio da Conta de Consumo de Combustivel — CCC, quando substituir

geracdo térmica a 6leo diesel, nos sistemas isolados'”.

e[sencdo de aplicacdo, anualmente, de no minimo um por cento da receita operacional

liquida em pesquisa e desenvolvimento do setor elétrico — P&D'®.
.. ~ . . L, . . L1119
eComercializacdo das energias geradas com concessiondrias de servigo publico .

eParticipacdo no Mecanismo de Realocacdo de Energia (MRE) para centrais hidrelétricas
conectadas ao sistema interligado e ndo despachadas centralizadamente pelo Operador

Nacional do Sistema Elétrico (ONS)ZO.

¢ Programa de Incentivo as Fontes Alternativas de Energia Elétrica (Proinfa) instituido
com objetivo de aumentar a participacdo da energia elétrica produzida por
empreendimentos de produtores independentes autonomos, concebidos com base em PCH,

e fontes edlicas e biomassa’!.

O processo para para a constru¢do de um PCH é regulamentado e gerido pela Aneel. Este é

gerlamente longo e se desdobra basicamente trés fases:

elnventdrio: Fase inicial, onde € realizada uma avaliacio do potencial de geracdo de

energia de uma unidade hidrografica. Nesta etapa os estudos de engenharia definem o

15 i n° 7.990, de 28 de dezembro de 1989, e Lei n°® 9.427, de 26 de dezembro de 1996

" Lei n° 10.438, de 26 de abril de 2002.

' Lei n° 9.991, de 24 de julho de 2000.

19 Reso lucdo ANEEL n° 248, de 06 de maio de 2002.

2 Decreto n° 3.653, de 7 de novembro de 2000, e Resolucio ANEEL n° 169, de 3 de maio de 2001.

2 Leis 10.438, de 26 de abril de 2002, Lei 10.762, de 11 de novembro de 2003, e Decreto 4.541, de 23 de dezembro
de 2002.
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potencial hidrelétrico de uma bacia hidrogréfica, através do estudo de divisdo das quedas,

buscando o seu aproveitamento 6timo.

eProjeto Bésico: Fase onde ocorre o detalhamento dos estudos de engenharia realizados na
fase de inventdrio das quedas selecionadas nos estudos de inventdrio hidrelétrico
aprovados pela ANEEL, visando sua otimizacdo técnico-econdmica e ambiental.
Identificado o inventdrio, o empreendedor pode pedir a ANEEL o direito de realizar o
projeto basico para aquele potencial hidrelétrico. Os projetos basicos realizados serdo entao
submetidos ao aceite da Agéncia. Todos os projetos aceitos serdo analisados e comparados,
segundo os critérios anunciados pela ANEEL*?, de maneira a estabelecer um tnico projeto

vencedor. O projeto vencedor recebe por fim a outorga.

e Outorga: A outorga é uma resolucdo autorizativa emitida pela ANEEL que permite o
empreendedor a se estabelecer como produtor independente de energia elétrica mediante
aproveitamento do potencial hidrelétrico. O empreendedor deve demonstrar a sua
qualificacdo juridica, fiscal, técnica e financeira para construir o empreendimento. Na
emissao da outorga € também definido um cronograma de constru¢do do empreendimento

o qual serd controlado pela ANEEL.

PBEM PB PB PB

INVENTARIO ) ABORACAO | EMACETE | EMANALISE / APROVADO

OUTORGA  ICONSTRUCAO ) OPERAGAO

Figura 13- Fases do Projeto de PCH.

Segundo dados da ANEEL23, o mercado de PCHs atualmente se enconta em cerca de 13.390
MW, 13,26% da atual matriz energética, representando um total de 1.448 projetos desde a fase

de inventdrio até a operacgao.

** Os critérios estdo publicados do “ Guia do Empreendedor de Pequenas Centrais Hidrelétricas.” Aneel, 2003.
» Banco de Informacio de Geracdio—ANEEL.Consulta: 15 de Maio de 2008. Relatério de Acompanhamento de
Projetos — SGH/Aneel, 13 de Marco de 2008.
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Mercado de PCHs

(MW)
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1.504
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INVENTARIO PBEM PBEMACEITE  PBEM ANALISE  PB APROVADO OUTORGA CONSTRUGAO OPERAGAO

ELABORAGAO

Figura 14 - Mercado de PCHs. fonte: ANEEL.

Como se observa, o mercado ja apresenta um tamanho extremante relevante o que fard aumentar

a participa¢ao das PCHs na matriz energética brasileira ja nos préximos anos.
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6. O Projeto

O Projeto que serd estudado é um caso real implementado pela Empresa, no qual o Autor
participou da elaborag¢do do pleito do financiamento do projeto junto ao BNDES. A descricdo
que sera feita a seguir, faz parte da descricdo que o Autor preparou, juntamente com a equipe da
Empresa, para a instituicdo financeira a respeito das caracteristicas do projeto e do modelo de

financiamento pleiteado.

Por motivo de confidencialidade a Empresa requisitou ao Autor que o nome do projeto e as suas
caracteristicas financeiras nao fossem publicadas. Dessa forma, o projeto serd nomeado de
Projeto PCH, ou simplesmente Projeto, e as suas caracteristicas financeiras, como o valor de
investimento, foram multiplicadas por um indice. Neste capitulo, a intencdo do Autor é de
apresentar as caracteristicas bdsicas de um projeto de uma pequena central hidrelétrica e de

colocar as principais informagdes necessérias para o pleito de seu financiamento.
6.1 Descricao

A implantacdo do empreendimento em questdo, teve como finalidade especifica a produgdo
independente de energia elétrica, através de uma pequena central hidrelétrica com capacidade de

geracdo de 10,0 MW.

O Projeto tem como meta explorar da melhor maneira possivel o potencial de geracdo de energia
identificado, procurando atender a demanda por energia das mais amplas atividades da
economia, e conseqiientemente fomentando o seu crescimento. Ao mesmo tempo, o Projeto,
como fonte renovavel de energia, busca atender a demanda energética causando o menor impacto
ambiental possivel, colaborando para a diminuicdo da emissdao de gases na atmosfera e da

producdo de residuos.

O empreendimento integra o Programa de Incentivo as Fontes Alternativas de Energia —
PROINFA, conduzido pelo Ministério de Minas e Energia e Eletrobrds. Através do Contrato de

Compra e Venda de Energia (CCVE) firmado com a Eletrobrés, a Sociendade detentora dos
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direito do Projeto PCH, compromete-se a iniciar a operacdo comercial da Projeto PCH até 30 de

dezembro de 2008, fornecendo o montante de 44.400 MWh/ano, durante 20 anos.
6.1.1 Localizacao

O Projeto esta localizado no Rio Ribeirdo Grande no Municipio de Antonio Dias, Estado de
Minas Gerais. A sua localizacdo foi definida com base na otimizacdo do aproveitamento do

potencial hidrdulico do rio e da proximidade ao sistema de distribui¢cdo de energia local.
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Figura 15 - Localizacao Projeto PCH

6.1.2 Dados técnicos
e[ ocalizacdo: Anténio Dias (MQG).
eRio: Ribeirdo Grande.
eBacia Hidrografica: Rio Doce.
ePoténcia Instalada: 10,0 MW.

eEnergia Assegurada: 5,33 MW médios (46.691 MWh / ano).
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e Arranjo: Conduto forcado.

eNumero de Méquinas: 2 turbinas Pelton horizontais.

eInicio da Operacao Comercial: 30 de Dezembro de 2008.

*Prazo da Autorizacio: 30 anos contados da Resolugdo ANEEL.

eInvestimento Total: R$ 44,3 milhdes.

As pequenas centrais hidrelétricas sdo usinas hidrelétricas de pequeno porte cuja capacidade
instalada € superior a 1 MW e inferior a 30 MW e cuja drea ocupada por seu reservatério é
inferior a 13 quildmetros quadrados. O reservatério de uma PCH tipica ndo permite a
homogeneizacdo do fluxo da dgua. Quando isto ocorre, convenciona-se interpretar que a PCH
opera “a fio d'dgua”. As PCHs sdo construidas, em sua maioria, em rios de médio porte com
desniveis significativos em seu percurso, gerando forca hidrdulica suficiente para movimentar

pequenas turbinas.

Por conta de seus reservatérios menores, comparativamente a outras geradoras de maior porte, as
PCHs podem ser construidas com menor impacto ambiental e em prazo relativamente curto

entre, gerlamente entre 18 e 24 meses.

A titulo ilustrativo segue o esquema simplificado do funcionamento de uma Usina, com uma

madquina posicionada verticalmente, com o duto forcado:
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Usina hidrelétrica

Linhas de
distribuicio
de energia

Figura 16 - Representacao do Funcionamento de uma Usina Hidrelétrica.

6.1.3 Investimentos

Segundo avaliacdo dos investimentos realizados pela Empresa, um projeto de implantacdo de
uma PCH requer investimentos entre R$ 4,0 milhdes e R$ 5,0 milhdes por MW instalado
(nimeros de dezembro de 2007). O valor do investimento pode variar consideravelmente em
relagc@o ao arranjo fisico do projeto, ao nimero de mdquinas e a possiveis dificuladades na sua
implementacdo. Ainda segundo andlise dos investimentos realizados pela Empresa, do valor
investido cerca de 45,5% sao representados por obras civis de constru¢do dos acessos, barragens
e da casa de forca. Outros aproximadamente 20,0% sdo gastos na aquisi¢do das turbinas e
geradores. Mais cerca de 15,0% sdo gastos em equipamentos elétricos e linha de transmissdo e
outros 10% sao relativos aos equipamentos hidromecénicos, como grades e comportas. Assim o

breakdown do investimento de uma PCH tipica é o seguinte:
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Investimento Tipico de uma PCH R$ 4,00 - 5,00 MM / MW

Obras Civis 45,50%
Equipamentos
Turbina e Gerador 20,00%
Eq.Elétricos e Linha de Transmissao 15,00%
Hidromecénicos 10,00%
Outros 9,50%

Tabela 3- Composicao do investimento tipico de um PCH. Fonte: Autor.

Os investimentos no Projeto PCH forma estimados em R$ 40,3 milhdes em valores nominais.
6.1.4 Impactos previstos

A implantacio de uma PCH promove uma solu¢do sustentdvel de uso multiplo dos recursos
hidricos, demonstrando a possibilidade de convivéncia desta atividade com a geragcao de energia

elétrica, e, a0 mesmo tempo, garantindo a responsabilidade social e ambiental do projeto.

O aproveitamento energético do Projeto, 10,0 MW de poténcia instalada, permite o fornecimento
de energia a um indice custo/beneficio bastante competitivo em relagdo a outras fontes de
energia. Por conta do cendrio de escassez de energia no Brasil, a implantagdo e a entrada em
operacdo da PCH ¢é bastante representativa para a regido, sendo também uma fonte geradora de

energia limpa.

No caso do Projeto PCH, o reservatério a ser criado era de pequenas dimensdes, com
aproximadamente 1,42 ha de drea inundada, em zona tipicamente rural, onde havia predominio
de pastos e vegetacdo secunddria. Em contrapartida a esse impacto ambiental limitado, o
empreendimento trouxe a possibilidade de desenvolvimento regional através da geracdo de
novos postos de trabalho de renda ao municipio, através dos investimentos realizados e dos

tributos a serem pagos.

Durante a fase de construcdo e nos momentos de maior intensidade de obra, o empreendimento

deve contar com aproximadamente 180 funciondrios. A contratacido de pessoal para execucdo de
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tais atividades de implantacdo, bem como para as acdes de suporte necessdrias, conta com agdes

de treinamento de trabalhadores, especialmente da mao de obra local.

Assim o Projeto PCH representa para a regiao onde € implantado um grande impacto econdmico,
bem como significa para o quadro energético nacional uma resposta eficiente para a necessidade

de suprimento da sua crescente demanda.
6.2 Estrutura de Controle

O Projeto PCH € uma iniciativa de investimento da ERSA - Energias Renovaveis S.A., empresa
criada para realizar investimentos no setor de energia renovdveis. A estrutura de controle do
empreendimento se dd a partir de uma Empresa de Propdsito Especifico (SPE) criada para
abrigar o projeto, a qual serd chamada de SPE PCH. Dessa forma, a ERSA, consegue separar as
atividades do Projeto PCH e estruturar todo o seu negdécio através de uma estrutura de project
finance. Como acionista controlador da SPE PCH, a ERSA tem a responsabilidade solidéria na
implantacdo do projeto, mas as suas outras atividades, outros projetos de investimento, nao

solidarizam nenhuma responsabilidade com o Projeto PCH.

5

ERSA

ENERGIAS RENOVAVEIS S.A.

100%

Figura 17 - Estrutura de Controle do Projeto. Fonte: Autor.

6.3 Estrutura de Relacionamento

As principais relagdes contratuais do Projeto PCH estdo ilustradas na figura abaixo:
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Autorizagdo parase | CCVE LPe LII
estabelecer como PIE

PIE: Produtor Independente de Energia

CCVE: Contrato decomprae Vendade Energia
LP:LicengaPrévia

LI: Licenga Ambiental de Instalagcao

Figura 18 - Estrutura de Relacionamento do Projeto. Fonte: Autor.

A SPE PCH recebeu autorizacdo da ANEEL para exploracdo do aproveitamento energético do
Projeto PCH através da Resolucdo Aurorizativa de 1999. Posteriormente, no ano de 2004, a
Eletrobrds anunciou os projetos selecionados no ambito do Programa de Incentivo as Fontes
Alternativas de Energia (Proinfa), entre os quais estd o Projeto PCH. Conforme as regras do
Proinfa, a Eletrobrés assinou em 2004 o contrato de compra e venda de energia com a SPE PCH,
garantindo a compra de 44.400 MWh/ano ao pre¢o de R$ 121,35 (data-base: junho/ 2004) por

um prazo de 20 anos.

Pelo CCVE firmado, o inicio da operacdo comercial do empreendimento foi fixado em Janeiro
de 2009. Assim a SPE estruturou um consoércio de empreiteiras e fornecedores de equipementos
para a implementacdo do empreendimento seguindo cronograma que permitisse a entrega da

energia dentro do inicio de operagao previsto no CCVE.

O Projeto, nao utilizou o sistema de EPC (Engineering Procurement and Contruction), sistema
no qual o sponsor contrata apenas a empreitera e esta se encarrega pela contratacdo dos demais
fornecedores, se responsabilizando pela entrega da obra no prazo determinado. Segundo visao da
Empresa, este sistema de contratacdo se torna mais caro, acarretando um sobrecusto de cerca
10% sobre o total do investimento. Este sobrecusto ocorre em fun¢do da menor concorréncia na

contratacdo dos forncedores e da assun¢d@o de um maior risco por parte do EPCista.

Como alternativa, a Empresa optou por estruturar um consércio com a contratagdo direta dos

principais fornecedores, cseguindo o critério de relevancia dos custos e criticidade para o
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cronograma da obra. Os forncedores com baixa elevancia no custo do proejto e pouco impacto

no caminho critico do cronograma da obra foram sub-contratdos pelos fornecedores principais.

A Companhia estabeleceu primeiramente um instrumento particular de prestacao de servicos de
engenharia de projetos, sendo a contratada responsdvel pelo desenvolvimento dos trabalhos
relativos a consolidagdo do projeto basico e projeto executivo. O projeto bdsico, a sua
consolidagdo e o desenvolvimento do projeto executivo sdo atividades criticas dentro do
cronograma do projeto, seja para o andamento da obra, como para o licenciamento ambiental e

para a estimativa do capital a ser investido.

Em seguida, a empresa firmou um contrato de constru¢cdo em regime de empreitada a preco
global e prazo determinado das obras de construcdo civil e consecu¢cao do escopo, segundo o
qual o eventual atraso na entrega da obra sujeita a empreiteira a uma multa sobre o valor do
contrato. A empreiteira deve garantir, assim, que a obra serd entregue em data determinada antes

do inicio da operagao comercial prevista no CCVE.

Por fim, a SPE firmou contratos com os fornecedores dos equipamentos, sendo eles (i) turbina e
geradores, (ii) equipamentos hidromecanicos e (iii) equipamentos elétricos e linha de
transmissdo. Os contratos com os fornecedores prevéem o projeto do equipamento, a sua

fabricagdo, o transporte e a montagem dos equipamentos com seu teste € comissionamento.
6.3.1 Recebiveis — Programa Proinfa

O Programa de Incentivo as Fontes Alternativas de Energia Elétrica - Proinfa, foi instituido pela
Lei 10.438 de 2002. O Proinfa tem como objetivo aumentar a participacdo da energia elétrica
produzida por empreendimentos concebidos com base em fontes edlica, pequenas centrais
hidrelétricas e biomassa, no Sistema Elétrico Interligado Nacional. O Programa foi dividido em
duas etapas, sendo que a primeira etapa previu a compra inicial de 3.300 MW (1.100 MW de
edlicas, 1.100 MW de PCHs e 1.100 MW de Biomassa). Na segunda etapa, busca-se atingir a
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meta de que 10% do suprimento de energia elétrica nacional, num periodo de 20 anos, por meio

de fontes alternativas renovaveis.
Segundo o Ministério de Minas e Energia®*, o Proinfa visa atingir as seguintes metas:

eSocial: Geracdo de 150 mil postos de trabalho diretos e indiretos durante a construgdo e a

operacdo, sem considerar os de efeito-renda.

eTecnologico: Investimentos de R$ 4 bilhdes na industria nacional de equipamentos e

materiais.

eEstratégico: Complementaridade energética sazonal entre os regimes hidrolégico/edlico
(NE) e hidrolégico/biomassa (SE e S). A cada 100 MW médios produzidos por parques

eblicos, economizam-se 40 m’/s de dgua na cascata do rio Sao Francisco;

eMeio Ambiente: Evitar a emissdo de 2,5 milhdes de tCO2/an0, criando um ambiente
potencial de negécios de Certificagdo de Redug¢do de Emissdo de Carbono, nos termos do

Protocolo de Kyoto.
eEconomico: Investimento privado da ordem de R$ 8,6 bilhdes.

A Eletrobrés, por meio de contratos de compra e venda de energia de prazo de 20 anos, garante a
compra de 100% da energia de todos os empreendimentos do Proinfa. Além disso, em tais
contratos a Eletrobrds garante o pagamento de 70% da receita mensal dos empreendimentos,

independente do montante gerado.

O valor pago pela energia elétrica adquirida, os custos administrativos, financeiros e encargos

tributdrios incorridos pela Eletrobrds na contratacdo s@o rateados — excluindo-se a subclasse

* Website de Ministério de Minas e Energia (www.mme.gov.br).
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. . . 2 . . . L.
residencial baixa renda® — entre todos os consumidores atendidos pelo Sistema Elétrico

Interligado Nacional, proporcionalmente ao consumo verificado.

Com base nos valores de energia de referéncia ou na energia assegurada de cada
empreendimento, a Eletrobréds elabora o “Plano Anual do Proinfa”, no qual consta o0 montante
anual de recursos financeiros a serem rateados por todos os consumidores do SIN (exceto a
subclasse residencial baixa renda), incluidos os custos administrativos, financeiros e os encargos

tributdrios incorridos pela Eletrobras, além da previsao dos percentuais de reajuste dos contratos.

Dessa forma, até 30 de novembro de cada ano, a ANEEL estabelece, com base no Plano Proinfa,
as quotas de energia e de custeio correspondentes a cada agente que comercializa energia com o
consumidor final. Estas quotas serdo estabelecidas proporcionalmente ao consumo verificado e

utilizadas por todos os consumidores finais atendidos pelo SIN.

Essas quotas sao consolidadas na Conta Proinfa, gerenciada pela Eletrobrds, que usa os recursos
para pagar os empreendimentos. A Eletrobras pode fazer ajustes mensalmente no Plano Anual do
Proinfa, caso perceba que os recursos da Conta ndo sdo suficientes. A figura abaixo ilustra o

mecanismo de repasse entre os agentes envolvidos no Proinfa:

Tarifa
~" Fluxo de Pagamento
Tarifa + Cutos Energia Tarifa + Cutos
Adm. eFin. Adm. eFin.

— —

Contra Proinfa \

25 . . .. . ~ . . A
Consumidores Residenciais de Baixa Renda sdo definidos como aqueles que tém um consumo mensal menor que

80kwh/més.
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Figura 19 - Programa Proinfa. Fonte: Autor.

Conforme descrito, os projetos do Proinfa tém direto a receita sobre 70% da energia garantida,
mesmo sem gerar energia, durante o periodo de financiamento, ficando estas oscilagoes
registradas em um sistema de “tracking account”. Além disso, dois outros mecanismos mitigam
substancialmente o risco comercial das Projeto: a op¢do pelo Mecanismo de Realocagdo de

Energia (MRE) e o despacho prioritario do Operador Nacional do Sistema (ONS).

O MRE consiste no procedimento de compartilhamento do risco hidrolégico entre as usinas
geradoras hidrelétricas, com o objetivo de evitar grandes variacOes na receita de cada usina
individualmente, quando submetida ao processo de otimizacdo do sistema. Ao optarem por
participar do MRE, as PCHs vendem a energia gerada acima da Energia Assegurada, sob uma
tarifa regulada, as concessiondrias que tenham gerado menos do que sua Energia Assegurada. Os
pagamentos pela energia vendida adicional ao fechamento do MRE sdo baseados no preco de
liquidacdo do sistema do mercado de curto prazo, o qual, dependendo das condi¢bes da
demanda, tanto pode ser o custo varidvel da usina de geracdo marginal quanto um montante

calculado de forma a refletir o custo da disponibilidade nao utilizada.

Cada PCH pode contratar at¢é 100% da sua Energia Assegurada, a qual é determinada por
despacho da ANEEL, considerando a sua capacidade de gerag¢do, o seu consumo interno e as
suas perdas. No caso do contrato Proinfa a Eletrobras realiza a compara de 100% da energia
gerada. Assim, se a usina gerar uma quantidade de energia acima da contratada, a Eletrobras
pagard o produtor o valor da liquidacdo da quantidade excendente na Camara de

Comercializagao de Energia Elétrica (CCEE).

Assim, o contrato Proinfa,determinando a compra da energia gerada pela usina a um dado preco
e por um prazo de 20 anos se torna um importante recebivel para ser utilizado como garantia de

financiamento do projeto.
6.3.2 Divida Sénior: Project finance BNDES

O BNDES disponibiliza linhas de financiamento de longo prazo as empresas de geracdo de

energia que firmam CCVE com a Eletrobras no ambito do PROINFA. Em realidade, o BNDES,
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N

através de suas linhas de financiamento a geracdo de energia elétrica, desempenha papel

fundamental para o financiamento e viabilizacdo dos proejtos de geracdo de energia.

O CCVE determina um pre¢co em Reais, indexado ao IGPM por um prazo de 20 anos. A
participacdo do BNDES € estipulada em 80% dos custos financidveis, de acordo com as
diretrizes™ das linhas de financiamento do FINEM para projetos de geracdo de energia elétrica -
PCHs. A sua participac¢ao contudo, € limitada ainda a verificacdo de que o indice de cobertura

respeite o limite minimo de 1,20x.

Ainda com base nas diretrizes do BNDES, o pleito de financiamento do Projeto PCH estimou
que a totalidade do financiamento do BNDES serd disponibilizado na Modalidade TJLP, dos
quais 100% por meio de apoio direto (BNDES Direto).

A taxa final de juros do financiamento é composta ainda pelo spread de remuneragdao do
BNDES, a qual € determinado em 1% para investimentos de pequenas centrais hidrelétrica. Por
fim o BNDES avalia um spread de risco, relativo as caracteristicas da Empresa e do Projeto.
Para o estudo de caso avaliou o sepread de risco de 2%. Assim, a taxa total de juros para o

financiamento do Projeto PCH € de TJLP + 3%.
6.3.3 Equity

A parcela restante de investimento, investimento total menos o financiamento do BNDES,
deverd ser completada com aporte de capital dos acionistas da SPE, ou seja, da ERSA. Segundo
pritica do BNDES, o primeiro desembolso do financiamento se dd apenas a partir da
capitalizacdo na empresa de toda a parcela de equity (equity first). Assim, a capacidade
financeira dos acionistas do Projeto € uma questdo essencial para a contratagdo do
financiamento. Esta capacidade financeira € analisada ainda na fase de enquadramento do

z

projeto, onde é determinado se o Projeto € elegivel ao financiamento. Em caso de falta de

26 Website do BNDES (www.bndes.gov.br).
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comprovacdo de capacidade financeira o projeto corre grandes riscos de (i) ndo ter o

financiamento aprovado ou (ii) sofrer um spread de risco muito elevado.

A partir da comprovacdo da capitalizacdo da empresa a o BNDES trabalha com sistema de
reembolso, ou seja, apds o pagamento dos fornecedores, as notas fiscais devem ser apresentadas
para que o BNDES reembolse a SPE. Essa estrutura de desembolso prejudica os acionistas da
empresa que devem dispor de recursos préprios antecipadamente para depois serem
reembolsados. Em caso de falta de recursos proprios para antecipar os desembolsos do BNDES,
a empresa serd obrigada a contratar um empréstimo ponte para cobrir a sua necessidade caixa.
Essa solucdo fard com que a empresa incorra em mais despesas financeiras, comprometendo

assim os resultados do Projeto.

Outro fato a ser ressaltado € que, dada a aprovacdo do montante financiado pelo BNDES, o
empreendedor deverd assumir completamente o risco de aumento do custo (costs overruns). Na
hipétese de um aumento dos custos para a constru¢cdo do empreendimento, o acionista da SPE

devera saudar esse aumento com capital préprio.

6.3.4 A Gestao do Risco do Projeto

A politica de seguros adotada para o Projeto € composta pelas seguintes linhas de seguros:
Durante a Construcao:

eRisco de Engenharia: cobre possiveis sinistros durante a constru¢do, como acidentes que
provoquem a quebra de equipamentos e de estruturas da obra. Este seguro é extremamente
importante uma vez que a custo da obra € concentrado nas suas obras civis € nos seus

equipamentos.

sResponsabilidade Civil: Cobre possiveis sinistros causados através de acidentes
relacionados com a circulacdo de veiculos, danos corporais sofridos por empregados,
possiveis danos morais e outros sinistros relacionados. Este seguro é consideravelmente
importante, visto o longo prazo das obras e o grande nimero de pessoas que participam da

sua implementacao.
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e Performance Bond para empreiteira e fornecedores de equipamentos: Seguro que deve ser
contratado pelo fornecedor em favor da empresa contratante que prevé a entrega do
equipamento e/ou estrutura no prazo determinado. Em caso de atraso, ou falta de recursos
para continuar a obra o contratante tem direito a uma indenizacdo que pode ser usada para
ressarcir os seus investimentos ou pagar eventuais multas, como as previstas no CCVE.
Este seguro € realizado em vista da venda antecipada da energia, o que pode submeter a

SPE a uma multa em ocasido do atraso das obras.

Durante a Operacao:

®Risco Operacional: Cobertura de danos provocados por acidentes durante a operacdo da
usina, seja por quebra de equipamentos, seja por eventos naturais. Este seguro € vital para
que a empresa possa limitar a sua exposi¢do a possiveis eventos que possam prejudicar a

infra-estrutura da usina e a sua operagao.

eRisco de Responsabilidade Civil: embora, existam menos pessoas € menos atividades
durante o periodo de operagdo da usina, ainda assim um sinistro na usina, dado o seu
tamanho, pode provocar considerdveis danos a terceiros. Assim, a contratacao de seguro de

responsabilidade civil se faz necessdria para limitar a exposi¢do da empresa a estes riscos.

Embora uma politica de seguros, como a apresentada, ajude a diminuir consideravelmente a
exposicao aos riscos da empresa, existem certos eventos que ndo podem ser controlados pelos
desenvolvedores do projeto e que ele ndo consegue mitigar através de contratacdo de seguros,
seja por que o seguro tem um preco muito alto, seja por que ndo existem coberturas a estes
riscos. Um exemplo destes riscos € o risco de receitas cessantes. Em caso de um sinistro durante
a fase de construcdo do Projeto que atrase a sua entrada em operacdo, as receitas perdidas de
geracdo da energia geralmente sdo assumidas pelo empreendedor. Existe no mercado de
seguradoras um contrato conhecido como ALOP (Advance Loss of Profit), o qual se propde a
indenizar a empresa dos resultados comprometidos pelo sinistro. Contudo, a Empresa verificou
que o valor da contratacdo deste seguro é demasiadamente alto em func¢do do prejuizo

provocado, o que desincentiva a sua contratacao.
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Assim, diversos riscos sdo assumidos pelos empreendedores do Projeto. Alguns dos principais
riscos assumidos pela empresa sdo de cardter regulatério, quanto ao equilibrio do mercado e

quanto as operagdes da empresa.

Os riscos de cardter regulatério envolvem as questdes relativas a autorizacdo de exploracdao dos
recursos hidricos, a qual é concedida e controlada pela ANEEL, como também questdes relativas
ao licenciamento ambiental do empreendimento, o qual se faz necessario para a sua construgdo e

operacdo. Alguns riscos assumidos pelo empreendedor do projeto sdo os seguintes:

eA ANEEL pode impor penalidades a empresa ou intervir na sua autorizacdo por
descumprimento de obrigacdes previstas em contrato, tais como a implementacdo do

projeto conforme cronograma aprovado pela ANEEL.

*A ANEEL poderd extinguir os termos de autorizagdes antes do vencimento de seus
prazos, em favor do interesse publico, e a indenizacdo a qual é obrigada a pagar ao

empreendedor pode ser insuficiente para recuperar o valor dos investimentos realizados.

eDificuldades no licenciamento ambiental do projeto de investimento podem comprometer
o seu desenvolvimento. Os empreendedores podem incorrer em custos significativos para
cumprir com eventuais alteracdes na regulacdo ambiental. Além disso, a ocorréncia de
danos ambientais envolvendo a constru¢do do Projeto pode sujeitd-los ao pagamento de
substanciais custos de recuperacdo ambiental e indenizac¢des. Por fim, dificuldades no
licenciamento ambiental podem comprometer o cronograma de desenvolvimento do

projeto, o que pode representar outros problemas decorrentes do atraso da obra.

Os riscos quanto ao equilibrio de mercado, refletem riscos relativos ao desequilibrio entre a
demanda e a oferta de energia e que, conseqiientemente, podem comprometer os resultados da
SPE. Estes riscos do Projeto estdo mitigados através do CCVE firmado no ambito do Proinfa e a

sua adesdo ao MRE. Mesmo assim, o empreendedor estd exposto a alguns riscos como:

*O impacto de uma potencial falta de eletricidade, e o conseqiiente racionamento de
energia como ocorrido em 2001 e 2002, pode ter um efeito adverso sobre a empresa. Em

situacdo de racionamento, onde todas as usinas despacham abaixo da quantidade
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contratada, as compradoras podem ter o valor do contrato revisto, 0 que compromete 0s

resultados do Projeto.

®Risco de crédito do comprador da energia. Embora a energia esteja contratada, a empresa
ndo pode garantir que o comprador honrara o contrato. Assim em caso de inadimpléncia do

comprador, os resultados do projeto serdo comprometidos.

*Os riscos operacionais os quais o empreendedor estd exposto representam eventos
adversos que podem acontecer durante a constru¢do e a opera¢do da usina e que tenham
como conseqiiéncia o comprometimento do resultado do projeto. Alguns exemplos de

riscos operacionais sdo 0s seguintes:

eMovimentos populares tais como o Movimento dos Atingidos por Barragens (MAB)
podem afetar os custos de construcdo da usina, bem como comprometer a sua operacao

normal, o que pode comprometer os resultados do Projeto.

¢ O descasamento entre os indices de correcdo aplicados aos contratos de venda de energia
e aos contratos de fornecimento de equipamentos e prestagdo de servigos pode impactar

negativamente o retorno dos projetos.

e Atrasos na constru¢do e aumento nos custos de implementagdo podem aumentar os custos

dos projetos e diminuir a rentabilidade da Companhia.

eContratos Financeiros firmados pela empresa podem conter obriga¢des de manutengao de
indices (covenants) sendo que qualquer descumprimento dessas obrigacdes pode
comprometer os resultados do Projeto. Além disso, os contratos financeiros podem possuir

garantias reais e avais que podem ser executados em caso descumprimento do acordo.

eNa usina trabalham prestadores de servicos terceirizados para a sua operacdo e
manutencdo. Caso estes servigos nao sejam adequadamente executados, o resultado do

Projeto pode ser comprometido.
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6.4 A Analise de Viabilidade do Projeto

Para avaliar a viabilidade do projeto, através da estrutura de project finance, o Projeto serd
avaliado através de um modelo econdmico financeiro, o qual busca projetar os fluxos de caixas
do projeto no futuro, suas receitas e despesas e os fluxos de repagamento da divida.
Basicamente, a viabilidade do projeto é alcancada quando se consegue mostrar a capacidade de
repagamento da divida e dos seus juros através das receitas futuras do projeto respeitando o

indice de cobertura da divida.
6.4.1 O modelo de viabilidade

O modelo tem como premissa as caracteristicas técnicas e econdmicas do projeto, através das

quais ira ser projetadas as receitas e as despesas do projeto durante o periodo de andlise.

Receitas

Capacidade MW 10,00
Energia Contratada 44 4
Preco de Venda de Energia (R$/MWh) 137,73
data-base May-07
Indexador IGP-M
Despesas

TUSD (R$/kW més) 2,08
Despesas de O&M (R$/MWh) 9,00
Despesas Administrativas (% da receita) 1,50%
Seguros (% da receita) 1,50%

Tabela 4 - Premissas do modelo financeiro. Fonte: Autor.

6.4.1.1 Receitas do Projeto

Para determinar a receita foi estimada a quantidade de energia contratada e o preco de venda da

energia. A receita € obtida pela seguinte equacgao:

Receita =Energia Contratada (MWh) * Preco (R$/MWh)
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A energia contratada é uma premissa determinada no contrato de compra e venda de energia. A
partir da poténcia outorgada para o empreendimento, 10 MW, desenvolve-se um projeto de
engenharia respeitando todos os condicionantes ambientais. O projeto busca maximizar o fator
de capacidade da usina, ou seja, qual serd a poténcia média durante a sua operagdo. Para a PCH
em estudo o fator de capacidade estimado no seu projeto basico de engenharia € de 53,3%. Neste

caso, para o projeto em estudo temos a seguinte energia assegurada.

Energia Assegurada (MWmed) = Capacidade (MW) * Fator de capacidade (%)

Energia Assegurada (MWmed) = 10 * 53,3%

Energia Assegurada = 5,33 MWmed

Determinada a energia assegurada do empreendimento, podemos calcular a energia gerada em

um ano:

Energia gerada no ano (MWh) = Energia Assegurada (MW) * dias no ano * horas no dia (h)

Energia gerada no ano (MWh) = 5,33 * 365 * 24

Energia gerada no ano = 46.691 MWh

Como conservadorismo, a energia comercializada nao corresponde a totalidade da energia que
serd potencialmente gerada. Essa medida, embora comprometa o valor do projeto
desconsiderando uma possivel receita futura, € uma seguranca para o empreendedor em relagao
ao risco do projeto, quando em operagdo, nao apresentar o fator de capacidade esperado. No caso
em que a energia comercializada € superior a energia assegurada o empreendedor esta sujeito a
uma penalidade alta, a qual pode inviabilizar o projeto. No estudo adotou-se um coeficiente de
seguranca sobre a energia comercializada de 5%, uma praxe de mercado. Dessa forma a

quantidade de energia comercializada é de 44.400 MWh.

No contrato de compra e venda de energia é determinado também o preco de venda da energia
em uma data-base e com um indexador da inflagdo, ao qual o preco serd corrigido anualmente.

No caso do projeto analisado, o indexador é o IGP-M e o valor de venda da energia & de R$
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137,73/MWh na data-base junho de 2007. Assim, o preco vigente em cada ano € determinado

pela seguinte equacao:

P1 =PO0 * IGP-M1/ IGP-MO

P1= preco no periodo 1
PO= preco da data-base do contrato
IGP-M1= indice do IGP-M no més anterior ao periodo 1

IGP-MO= indice do IGP-M no més anterior a data-base do contrato

6.4.1.2 Despesas do Projeto

A despesa total do projeto é composta da seguinte forma:
Despesa = Despesa TUSD + Despesa O&M + Despesa Administrativas + Despesas Seguros

A TUSD (tarifa de uso do sistema de distribui¢do) representa uma tarifa paga a concessiondria
que faz a distribuicdo da energia elétrica na regido onde se encontra o projeto. A tarifa é
determinada através de um despacho na ANEEL, emitido anualmente, que determina o preco a
ser cobrado pela distribuidora a geradores independentes, enquadramento dado ao projeto pela
ANEEL. A TUSD visa ressarcir a empresa distribuidora pelos custos incorridos para entregar a
energia gerada na usina até o seu consumidor final. No caso do projeto em estudo, que se
localiza em Minas Gerais, a distribuidora é a CEMIG e a TUSD avaliada é de R$ 2,08/KW.més.
Para estimar a TUSD nos periodos futuros, a tarifa foi corrigida pelo indice do IGP-M. Dessa

forma, a despesa anual da TUSD € dada pela seguinte férmula:
Despesa TUSD = 2,08 * IGP-M1/ IGP-MO * 10.000 * 12

Os custos de operacdo e manutencdo (O&M) da usina sdo geralmente premissas obtidas do
contrato que o proprietdario firma com uma empresa que fard a gestdo da planta. No contrato é
estimado um custo anual pelo servico de gestdo e manutengcdo dos equipamentos, o qual é

parametrizado pelo total de energia gerada no ano. No projeto em andlise as despesas de
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operacdo e manutengdo forma estimadas em R$ 9,00/MWh, sujeita a uma correcdo anual pelo

indice do IGP-M. Dessa forma, a despesa de O&M ¢é determinada pela seguinte equagao:
Despesa O&M = 9,00 * IGP-M1/ IGP-MO * 44.400

As despesas administrativas representam uma estimativa dos custos que o empreendimento
exigird para a gestdo de seus contratos, o0 monitoramento de suas atividades, e outros possiveis
custos relativos a administracdo de seus bens. Estimou-se um custo de 1,5% da receita bruta do
ano. Da mesma forma, foi estimado o custo com apdlices de seguro de operacdo e de
responsabilidade civil, contratados para este tipo de empreendimento. Embora a apdlice de
seguro possa variar segundo o montante segurado, uma proxy de mercado € estimar este valor
em funcdo da receita. Assim, como feito com as despesas administrativas, foi estimada a despesa

com seguros em 1,5% da receita bruto.
6.4.1.3 Investimento do Projeto

O investimento no projeto foi estimado através de um orcamento do custo da obra. No modelo,
foi construido um orcamento com abertura tipica nas contas do BNDES. Basicamente o
orcamento € composto de duas classes de despesas: itens financidveis e itens nao financidveis
pelo BNDES. Em respeito a confidencialidade pedida pela empresa o orcamento do projeto foi
multiplicado por um indice, de maneira a resguardar as informag¢des do Projeto. Esta adequagao

em nada atrapalhard o estudo, que sera feito de maneira comparativa e ndo absoluta.
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ITENS FINANCIAVEIS Total
1.0 Projeto, Construcao e Equipamentos

1.1 Projeto de Engenharia 1.050
1.2 Obras Civis 13.454
1.3 Méquinas e Equipamentos Nacionais 16.531
1.4 Linha de Transmissao 3.795
1.5 Sistema de Transmissao 2.975
1.6 Desmate 300
2.0 Engenharia dos Proprietarios 540
3.0 Correcao do Contrato de EPC 28
4.0 Meio Ambiente 172
TOTAL 38.845
ITENS NAO FINANCIAVEIS
5.0 Terrenos 300
6.0 Imposto sobre Operacao Financeira (I0OF) 102
7.0 Seguro - RE /RC 188
8.0 Maquinas e Equipamentos Importados 725
9.0 Assessores Financeiros 161
1.475
TOTAL USOS 40.321

Tabela 5 - Orcamento do Projeto. Fonte: Autor.

O orcamento total do projeto em estudo é de R$ 40,3 milhdes. Este é em grande parte composto
por de obras civis (33,3%) e equipamentos (42,8%). Os itens financidveis representam 96,3% do

total do orcamento o que demonstra uma alta capacidade de alavancagem do Projeto.
6.4.1.4 Financiamento do Projeto

As premissas de custo da divida foram estimadas em cima da linha de crédito do BNDE FINEM
na modalidade project finance. Esta linha de crédito financia até 80% dos itens financidveis,
limitado a 75% do total do investimento (itens financiaveis + itens ndo financiaveis) e a um
indice de cobertura de divida de 1,2X. Assim, o modelo foi estruturado para definir o montante
financiado respeitando esses critérios. O financiamento tem como custo basico a TILP (taxa de
juros de longo prazo) mais um spread de remuneracdo do BNDES e um spread de risco. No
modelo foi considerada uma taxa de juros final de TILP + 3,00%, que € uma taxa de juros usada

para o tipo de empreendimento em estudo. Ainda segundo a linha FINEM modalidade project
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finance, o financiamento pode ter um caréncia de 6 meses apds o inicio da sua operagdes

comercial, sendo o principal amortizado em 14 anos.

Periodo de Amortizacao (anos) 14
Caréncia apés Operagdao Comercial (meses) 6
Taxa de Juros TJLP
Spread 3,00%
Tipo de Amortizacao SAC
Repagamentos Juros e Principal Mensal

Tabela 6 - Premissas de Financiamento. Fonte: Autor.

Estipuladas as premissas bésicas, passou-se a analise do indice de cobertura do servigo da divida

para estimativa do montante maximo financiavel.
6.4.2 Analise da financiabilidade: ICSD

O indice de cobertura da divida (ICDS) € uma projecdo da capacidade de pagamento da divida

pelo projeto. Ele é calculado da seguinte forma:
ICSD; = Fluxo de Caixa Livre do Projeto, / Servico da Divida,

Fluxo de Caixa Livre do Projeto = Ebitda — Imposto de Renda e Contribui¢ao Social - Variacao

do capital de giro do periodo
Servico da divida = Parcela de juros + principal do periodo

Foi avaliado o indice de cobertura da divida ano a ano durante o periodo de endividamento do
projeto. Maximizando o valor da divida para que o ICSD se mantivesse acima do 1,20, obteve-se

o seguinte perfil de cobertura da divida:
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Figura 20 - ICSD no financiamento BNDES modalidade project finance. Fonte: Autor.

O primeiro ano de operacdo se mostrou ser o gargalo para o repagamento da divida, limitando

assim o0 montante maximo financidvel. O valor financidvel estimado foi de R$ 26,8 milhdes, o

que representa 66,5% do investimento total e 69,0% dos itens financidveis do investimento.

Como este valor esbarrou na condi¢do do ICSD>=1,20 e ndo superou a condi¢io maxima de

participacao do BNDES, este valor é a médxima divida que o projeto suporta.

Determinado o valor financiado o saldo restante do investimento deverd ser completado com

capital os acionistas do projeto. Dessa forma, o quadro de usos e fontes final do projeto ficou da

seguinte forma:

84



Quadro de Usos e Fontes

ITENS FINANCIAVEIS Total
1.0 Projeto, Construcao e Equipamentos
1.1 Projeto de Engenharia 1.050
1.2 Obras Civis 13.454
1.3 Mdéquinas e Equipamentos Nacionais 16.531
1.4 Linha de Transmissdo 3.795
1.5 Sistema de Transmissao 2.975
1.6 Desmate 300
2.0 Engenharia dos Proprietarios 540
3.0 Correcao do Contrato de EPC 28
4.0 Meio Ambiente 172
TOTAL 38.845
ITENS NAO FINANCIAVEIS
5.0 Terrenos 300
6.0 Imposto sobre Operacao Financeira (I0F) 102
7.0 Seguro - RE/RC 188
8.0 Maquinas e Equipamentos Importados 725
9.0 Assessores Financeiros 161
1.475
TOTAL USOS 40.321
FONTES Total
Divida Senior - BNDES 26.803
Capital Préprio 13.517
TOTAL FONTES 40.321

Tabela 7 - Quadro de usos e fontes do Projeto PCH na modalidade project finance BNDES

Com a defini¢do da estrutura de capital do projeto, parcela de divida e capital préprio que serdo

aportados, todas as premissas estdo fechadas para a andlise do fluxo de caixa do projeto e de seu

retorno.

6.4.3 Analise do Valor do Projeto: FCFF, TIR do projeto

A andlise de valor da empresa que contém o Projeto, a SPE, serd feita através da estimativa do

fluxo de caixa livre da empresa. O caixa da empresa foi estimado da seguinte forma:
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EBITDA A

Capital de Giro B
. Mudancas nas Contas a Receber b1
. Mudangas nas Contas a Pagar b2
Pagamento do I.R. C
Investimentos durante a Construcao D
Caixa Operacional Liquido A+B+C+D
. Desembolso de Divida Sénior E
Servigo da Divida Sénior F
. Pagamento de Juros - Divida Sénior f1
. Pagamento de Principal - Divida Sénior f2
Caixa Final A+B+C+D+E+F

Tabela 8 - Fluxo de caixa livre da empresa. Fonte: Autor.

Embora a vida 1til do empreendimento em estudo seja indeterminada, as projecdes foram feitas
por um periodo de 30 anos, correspondente a validade da outorga concedida pela ANEEL para a
exploracdo do potencial hidrico. A titulo de simplificacdo ndo foi estimado nenhum valor de
liquidacdo do projeto no fim do periodo de andlise, foi estimado o valor baseado apenas nos

fluxos de caixas gerados durante a sua operagao.

Para trazer a valor presente os fluxos de caixa da empresa, estimou-se um custo de capital
ponderado da empresa (WACC - Weight Average Cost of Capital). O WACC é composto pelo
custo da divida (Kd) ponderado pela participacdo da divida no capital total da empresa mais o
custo do capital do acionista (Ke) ponderado pela participagdao do equity no capital da empresa.

Dessa forma, o taxa de desconto do fluxo de caixa foi estimado como segue:

WACC = E/(D+E)*Ke + D/(D+E)*Kd
E = R$13,5 milhGes
D =RS$ 26,8 milhdes
Ke=12%
Kd=TILP + 3% =9%
WACC = 13,5/40,3*12% + 26,8/40,3%9%
WACC =10,01%
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Descontando o fluxo de caixa, tal como apresentado no Apéndice A — Fluxo de Caixa do Projeto
modalidade Project Finance, a taxa calculada acima chegasse a um valor para o projeto de R$

28,85 milhdes. A taxa interna de retorno do projeto (nominal), valor o qual descontado o seu fluxo de

caixa se obtém um valor presente liquido igual a zero, ¢ de 21,46 %.
6.4.4 Analise do Retorno do Projeto: FCFE, TIR para os acionistas

A ultima andlise corresponde ao cdlculo do valor do projeto para o acionista. Este cdlculo serd
realizado com a mesma metodologia acima, fluxo de caixa livre descontado, porém com as

adaptagdes para refletir o ponto de vista do acionista.

O acionista realiza o investimento na empresa através do aporte do capital de risco e recebe em
troca os dividendos futuros que a empresa ird distribuir. No modelo econdmico montado para a
andlise do valor gerado ao acionista, a distribui¢do de dividendos deve respeitar a obrigacio
(covenant) de manter durante o periodo de repagamento da divida um ICSD maior do 1,2.
Também foi limitada a distribuicdo de dividendos ao lucro liquido do periodo menos a

necessidade de reserva legal.

EBITDA A

. % da Receita Liquida

. Depreciacao B

. Amortizacao C
EBIT A-B-C

. % da Receita Liquida
Resultado Financeiro

. Despesas de Juros D
Lucro antes de I.R. e CS A-B-C-D
. % da Receita Liquida
. Imposto de Renda E
. Contribui¢éo Social F
Lucro Liquido A-B-C-D-E-F
. % da Receita Liquida
Montante Necessario para Reserva Legal G
Servigo da Divida Sénior
covenant ICSD = 1,2 H
Caixa Disponivel para Dividendos A-B-C-D-E-G (SE H>1,2)
. Dividendos I
. Desembolso de Capital Préprio J
FLUXO DE CAIXA PARA O ACIONISTA l+J

Tabela 9-Fluxo de caixa livre para o acionista. Fonte: Autor.
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Similarmente a andlise anterior o fluxo de caixa foi descontado a uma taxa que represente o
custo de capital do acionista (Ke). Dessa forma, projetando o fluxo de dividendos e investimento
do acionista, como apresentado no Apéndice B — Fluxo de Caixa do Acionista modalidade
Project Finance, o Projeto gera um valor para o acionista de R$ 19,3 milhées e proporciona uma

taxa interna de retorno nominal de 21,61% sobre capital investido.
6.5 A Geracao de Valor pela Estrutura do Project Finance

Para analisarmos a gerac@o de valor que a estrutura do project finance traz ao Projeto, realizou-
se a sua modelagem, com as mesmas caracteristicas acima expostas, porém como se este
estivesse endividado sobre a capacidade de endividamento de seu balanco e ndo sobre a
capacidade de repagamento da divida através do seu fluxo de caixa. Esta nova avaliacao foi feita
sobre uma Empresa Ficticia, a qual terd como unica atividade a construcio e operacdo do Projeto

em estudo.
6.5.1 Avaliacao da Empresa Ficticia

A andlise a seguir apresenta um grau de limitagdo, uma vez que € impossivel estimar com
exatiddo o endividamento desta Empresa Ficticia. Contudo, ainda que nao se chegue ao valor
exato proporcionado pela estrutura do project finance, a andlise colocard em evidéncia as

diferencias provocadas por esta estrutura de financiamento.

O endividamento da Empresa Ficticia serd estimado através de um benchmark, ou seja, um
indicador de endividamento de empresas que realizam investimentos em projetos semelhantes ao
que estd sendo analisado. Assim, para a andlise de endividamento da suposta empresa, se torna
mais correto selecionar indicadores de empresas que operem no setor de geracdo de energia.
Outro fator relevante na determinacdo do benchmark é considerar que a empresa comparada
opere dentro das mesmas condi¢des macroecondmicas em que o projeto analisado se encontra.
Varidveis de preco de energia, custo de construcdo e operacao podem mudar consideravelmente
em relacdo a outros paises. Dessa forma, a andlise de benchmark devera se restringir as empresas

que operam no Brasil.
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Por fim, os dados utilizados nessa andlise devem apresentar uma suficiente confiabilidade, para

limitar possiveis distor¢cdes ao estudo. Assim, o benchmark sera tragado através de indicadores

de empresas listadas na bolsa de valores (BOVESPA), as quais necessariamente t€ém os seus

ndmeros auditados.

6.5.1.1 Determinacao do Benchmark de Endividamento

Na Bolsa de Valores de Sdo Paulo as empresas que operam no mercado de energia estdo listas no

indice IEE*’ (Indice de Energia Elétrica). Contudo, nem todas as empresas operam apenas no

setor de geracdo, muitas empresas sdo integradas tendo atividade também no setor de distribui¢do e

comercializagdo de energia. Como a atividade de geracdo de energia se diferencia destas outras

atividades, o benchmark sera tragado utilizando somente as empresas chamadas geradoras puras (pure

generators).
Cadigo Acdo Tipo Qtde. Tedrica Part. (%)
GETI4 AES TIETE PN ED 3.800 6,802
CLSCE CELESC PNBE ED N2 1.200 6,587
CMIG4 CEMIG PN EDE N1 1.600 6,587
CESPB CESP PNE N1 2.100 6,591
COCES COELCE PNA ED 2.600 6,649
CPLEG COPEL PNB 1.900 6,788
CPFE3 CPFL ENERGIA ON NM 1.300 6,508
ELETS ELETROERAS PNE M1 2.200 6,773
ELPLE ELETROPAULO FNB ED N2 1.500 6,587
ENBR3 ENERGIAS BR ON NM 2.000 6,582
EQTL3 EQUATORIAL OMN ED NM 3.200 6,644
LIGT3 LIGHT S/A ON NM 2.300 6,867
TRNAT1 TERNA PART UNT N2 1.900 6,620
|TBLE3 TRACTEBEL ON ED NM 2.400 6,679 |
TRPL4 TRAN PAULIST PN N1 1.300 6,736
Quantidade Tedrica Total 31.500 100,000

Figura 21 - Composi¢ao IEE, maio de 2008. Fonte: BOVESPA

*7 Primeiro indice setorial da BOVESPA, o Indice de Energia Elétrica (IEE) foi lancado em agosto de 1996 com o

objetivo de medir o desempenho do setor de energia elétrica. Dessa forma, constitui um instrumento que permite a

avaliacdo da performance de carteiras especializadas nesse setor. (fonte: website Bovespa).
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Das empresas listadas acima, a Tractebel é a Unica que se caracteriza como uma empresa de
geracdo pura. Estimaremos, entdo, a relagdo divida-capital desta empresa como o benchmark

para a andlise de nossa Empresa Ficticia.

Segundo as demonstragdes contabeis da Tractebel, ANEXO I — Balanco Tractebel 2007 , a
empresa no ano de 2007 fechou o balango com uma divida liquida (empréstimos e financiamento
+ debéntures — numerdrio disponivel — aplica¢des financeiras) de R$ 841,56 milhdes, frente o
capital social integralizado de R$ 2.445,77 milhdes. Dessa forma, a relagdo divida-capital em
2007 da Companhia foi de 0,34x , o que significa que a cada R$ 1,00 aportado como capital na

empresa existem mais R$ 0,34 captado como divida.

Como o valor de divida e o valor de capital podemos calcular, entdo, a alavancagem da empresa

através da relacao D/D+E (divida sobre divida mais capital):

Alavancagem = 842,56 / (842,56 + 2.445,77) = 25,6%.
6.5.1.2 Estimativa do valor financiado na Empresa Ficticia

O valor da Empresa Ficticia sera calculado através do seu fluxo de caixa livre descontado a valor
presente. O fluxo de caixa livre da empresa € composto pelo fluxo de caixa das operacdes menos

os desembolsos feitos para investimento (aqui considerado como o aporte de capital).

Como o valor da alavancagem determinado, 25,6%, podemos montar o quadro de fontes e usos

da Empresa Ficticia:
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Quadro de Usos e Fontes

ITENS FINANCIAVEIS Total
1.0 Projeto, Construciio e Equipamentos
1.1 Projeto de Engenharia 1.050
1.2 Obras Civis 13.454
1.3 Mdquinas e Equipamentos Nacionais 16.531
1.4 Linha de Transmissdo 3.795
1.5 Sistema de Transmissdo 2.975
1.6 Desmate 300
2.0 Engenharia dos Proprietarios 540
3.0 Correcio do Contrato de EPC 28
4.0 Meio Ambiente 172
TOTAL 38.845
ITENS NAO FINANCIAVEIS
5.0 Terrenos 300
[ 6.0 Imposto sobre Operacdo Financeira (IOF) 39 |
7.0 Seguro - RE / RC 188
8.0 Maquinas e Equipamentos Importados 725
[ 9.0 Assessores Financeiros 62 |
1.313
TOTAL USOS 40.159
FONTES Total
Divida Senior - BNDES 10.282
Capital Préprio 29.876
TOTAL FONTES 40.158,6

Figura 22- Quadro Usos e Fontes do investimento da Empresa Ficticia

Deste quadro podemos observar que na Empresa Ficticia, o investimento a ser realizado difere
sensivelmente nas contas financeiras. O valor a ser pago em IOF assim com o custo de assessoria
financeira serdo menores em virtude do menor valor financiado, o que diminui em cerca de R$

261 mil os valores a serem investidos pela Empresa Ficticia.

A estrutura de capital (relagdo capital proprio e divida) tem uma mudanga extremamente
significativa. O valor financiado dentro da modalidade project finance que era de R$ 26,8
milhdes passa a ser R$ 10,3 milhdes. A mudanga da estrutura de garantia do financiamento,
responsavel pela diminui¢do da alavancagem do projeto na estrutura corporativa, provocou uma

diminui¢do do volume financiado 61,6%.
6.5.2 Valor da Empresa Ficticia

Seguindo a mesma metodologia de avaliacdo do valor da SPE, no caso da estrutura de project
finance, iremos avaliar o valor da Empresa Ficticia através do fluxo de caixa livre da empresa
descontado. A metodologia de célculo o fluxo de caixa segue a mesma apresentada

anteriormente, contudo, com a mudanca de estrutura de capital da SPE para a Empresa Ficticia
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deve-se re-avaliar o WACC na estrutura corporate. Como a nova relacio divida-equity tem-se os

o seguinte custo de capital:
WACC = E/(D+E)*Ke + D/(D+E)*Kd

E =R$29,876 milhoes
D =R$10,282 milhdes
Ke=12%
Kd=TIJLP + 3% =9%
WACC =29,876/40,158*%12% + 10,282/40,158*9%

WACC =11,23%

Descontando o fluxo de caixa final na empresa, como apresentado no Apéndice C — Fluxo de
Caixa do Projeto modalidade Corporate Finance, pelo WACC obtém-se que o valor da empresa

ficticia é de R$ 20,9 milhées, apresentando a Empresa Ficticia uma taxa interna de retorno de
17,23%.

6.5.2.1 Sensibilidade do Valor da Empresa em Relacao a Alavancagem

Considerando que a estimativa do nivel do endividamento da Empresa Ficticia foi realizada
através de um benchmark, para dar uma sensibilidade dessa varidvel e dos impactos que o nivel
de alavancagem pode causar nos resultados apresentados € interessante realizar uma andlise de

sensibilidade da variacao da alavancagem em relagdo ao WACC, a VPL e a TIR da empresa.

Como cendrio base da andlise adotou-se a alavancagem calculado pelo benchmark, 25,6%, em
seguida tragou-se um intervalo de 4,5% (9 intervalos de 0,5%), para mais e para menos. Por fim,

foi calculado o WACC, o VPL e a TIR da empresa para cada variacao de 0,5% na alavancagem.
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WACC Alavancagem x WACC Empresa

11,40%

11,35% \

11,30% \

11,25% \

11,20% \

11,15% \

11,10% \

11,05%

21,00% 22,00% 23,00% 24,00% 25,00% 26,00% 27,00% 28,00% 29,00% 30,00%
ALAVANCAGEM

Figura 23 - Sesibilidade alavancagem e WACC da Empresa Ficticia. Fonte: Autor.

O WACC se mostrou altamente sensivel a variagdo na alavancagem da empresa. Como
observado no gréfico a correagdo entre 0 WACC e a alavancagem € negativa, a cada aumento de
1,00% na alavancagem verifica-se uma diminui¢cdo de aproximadamente 0,03% no WACC. Essa
correlagdo tem impacto no valor da Empresa Ficticia, ja que quando menor o WACC maior serd
o valor presente do seu fluxo de caixa descontado.

Alavancagem x VPL Empresa

1800 VPLIRS mil)

21.550 /
21.300 /

21.050 /

20.800 /

20.550 /

20.300 /

20.050 /

/

19.800 )
21,00% 22,00% 23,00% 24,00% 25,00% 26,00% 27,00% 28,00% 29,00% 30,00%
ALAVANCAGEM
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Figura 24 - Sensibilidade alavancagem e VPL da Empresa Ficticia. Fonte: Autor.

O valor da Empresa Ficticia também se mostrou altamente sensivel em relacio a sua
alavancagem. O aumento da alavancagem impacta o valor da empresa de duas maneiras: (i)
diminui o valor de capital a ser aportado, valor investido durante a constru¢io, diminuindo a
saida de caixa da empresa nos seus primeiros anos, (ii) como apresentado na Figura 23 diminui o
custo de capital da empresa. Os dois fatores somados proporcionam um impacto positivo no
valor da empresa, fazendo com que a cada aumento de 1,00% na alavancagem o valor da

empresa cresca em aproximadamente R$ 200 mil.

Alavancagem x TIR Empresa
17,60%

17,50%

17,40% /

17,30% /

17,20% /

17,10% /

17,00% /

16,90%
21,00% 22,00% 23,00% 24,00% 25,00% 26,00% 27,00% 28,00% 29,00% 30,00%

ALAVANCAGEM

Figura 25 - Sensibilidade alavancagem e TIR da Empresa Ficticia. Fonte: Autor.

Por fim, a relag@o da taxa interna de retorno da empresa e a sua alavancagem também se mostrou
altamente sensivel. Seguindo a correlacdo positiva apresentada pelo VPL da empresa, a TIR

apresentou um aumento de cerca 0,06% a cada 1,00% a mais de alavancagem.

A andlise de sensibilidade dos valores da Empresa Ficticia confirma que, considerando as
caracteristicas do projeto em estudo e as premissas de financiamento imutdveis, a estrutura de
capital mais alavancada diminui o custo de capital da empresa, provocando um impacto positivo

tanto no valor da empresa quanto no seu retorno sobre o capital investido.

94



6.5.3 Valor da Empresa Ficticia para o Acionista

Para completar a andlise comparativa do investimento no projeto através da estrutura corporate,
ird ser analisado o valor que do projeto gera para o acionista. A estimativa de valor usou a
mesma metolodologia utilizada na avaliacdo realizada do projeto na estrutura de project finance,
estimativa do fluxo de caixa livre para o acionista. Mais especificamente foi o fluxo de caixa

livre dos acionistas foi estimado como apresentado na Tabela 9.

Realizando o estudo, foi estimado um fluxo de caixa (Apéndice D — Fluxo de Caixa do Acionista
modalidade Corporate Finance) o qual sendo descontado pelo custo médio de capital do acionista
representa um valor de R$ 9,2 mihdes. Este resultado representa uma taxa de retorno de 14,84 %

para o capital investido do acionista.
6.5.3.1 Sensibilidade do Valor para o Acionista em Relacdo a Alavancagem

Como realizado com a andlise do valor para a empresa, a fim de analisar a variabilidade dos
valores apresentados em funcdo do benchmark de alavancagem da Empresa Ficticia foi realizado

um estudo de sensibilidade.

Como cendrio base da andlise adotou-se a alavancagem calculada pelo benchmark, 25,6%, em
seguida tragou-se um intervalo de 4,5% (9 intervalos de 0,5%), para mais e para menos. Por fim,

foi calculado o VPL e a TIR da acionista para cada variacdo de 0,5% na alavancagem.
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Alavancagem x VPL Acionista
VPL (RS mil)
10.500

10.000

9.500

9.000

8.500

8.000 T T T T T T T T T ]
21,00% 22,00% 23,00% 24,00% 25,00% 26,00% 27,00% 28,00% 29,00% 30,00% 31,00%
ALAVANCAGEM

Figura 26 - Sensibilidade alavancagem e VPL do acionista da Empresa Ficticia. Fonte: Autor.

O valor da Empresa Ficticia para o acionista se mostrou altamente sensivel em relacdo a sua
alavancagem. Dado que o retorno interno do projeto (14,8%) € maior do que o custo da divida
(TJILP + 3,00%), o ganho de alavancagem proporiona uma maior geracao de valor para o
acionista do empresa. Verifica-se que provocando um aumento de 1,00% na alavancagem o valor
da Empresa Ficticia para o acionista cresce em aproximadamente R$ 235 mil. A sensibilidade do
valor para o acionista € ainda maior que a sensibilidade do valor puro da empresa calculado

anteriormente.
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Alavancagem x TIR Acionista
15,50%

15,25% ~

15,00%

14,75%

14,50% /

14,25% . ; ; ; : : : ; ‘
21,00% 22,00% 23,00% 24,00% 25,00% 26,00% 27,00% 28,00% 29,00% 30,00%

ALAVANCAGEM

Figura 27 - Sensibilidade alavancagem e TIR do acionista da Empresa Ficticia. Fonte: Autor.

Acompanhando a correlagdo ja demonstrada na andlise em relagdo a Empresa Ficticia, a taxa
interna de retorno do acionista também se mostrou altamente sensivel a variacdo da
alavancagem. A TIR do acionista apresentou um aumento de cerca 0,09% a cada 1,00% a mais

de alavancagem.

As andlises de sensibilidade do valor gerado ao acionista da Empresa Ficticia confirmam que,
considerando as caracteristicas do projeto em estudo e as premissas de financiamento imutéveis,
a estrutura de capital mais alavancada gera mais valor para o acionista e proporciona um maior
retorno sobre o seu capital investido. A conclusdo, por fim, estd alinhada com a andlise de

sensibilidade do valor da empresa realizada anteriormente.
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7. Conclusao

O trabalho buscou apresentar a estrutura de financiamento do project finance através de uma
andlise comparativa em relagcdo a tradicional estrutura de financiamento corporativa. A grande
mudanca conceitual dessa estrutura non-recourse, de garantir a operacao através dos fluxos de
caixas futuros do projeto e ndo através de seu balanco, foi avaliada ainda mais profundamente

dentro da analise de caso realizada.

Como apresentado, pequenas centrais hidrelétricas sao exemplo tipico de projetos adequados a
estrutura de project finance. O estabelecimento de contratos de longo prazo da venda da energia
que trazem a estabilidade dos fluxos de caixa se caracteriza como uma grande fonte de garantia
para os altos valores de investimentos a serem realizados. Assim, ao desviar o olhar do balanco
da empresa para os seus recebiveis, a capacidade do projeto em tomar financiamento se mostrou

muito mais alta.

Na anélise financeira realizada do projeto, a estrutura de project finance proporcionou a geracao
de valor tanto para a empresa detentora do projeto quanto para o seu acionista. Em especial, as
andlises de sensibilidade dos resultados obtidos confirmam que, considerando as caracteristicas
do projeto em estudo e as premissas de financiamento imutdveis, a estrutura de capital mais
alavancada gera mais valor para o acionista e proporciona um maior retorno sobre o seu capital

investido.
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Apéndice A — Fluxo de Caixa do Projeto modalidade Project Finance

EBITDA A - 2.849 5.825 6.066 6.311 6.564 6.827 7.100 7.384 7.679 7.986 8.305 8.637 8.983 9.342 9.715
Capital de Giro B - (496) (11) (21) (21) (22) (23) (24) (25) (26) (27) (28) (29) (30) (31) (32)

. Mudangas nas Contas a Receber b1 (571) (14) (24) (25) (25) (26) (27) (29) (30) (31) (32) (33) (35) (36) (38)

. Mudangas nas Contas a Pagar b2 76 3 3 3 3 4 4 4 4 4 4 4 5 5 5
Pagamento do |.R. c - (82) (192) (201) (210) (220) (230) (240) (250) (261) (273) (284) (297) (310) (323) (337)
Investimentos durante a Construcéao D (39.775) (546) - - - - - - - - - - - - - -
Caixa Operacional Liquido A+B+C+D (39.775) 1.725 5.621 5.843 6.079 6.322 6.574 6.836 7.109 7.392 7.687 7.993 8.312 8.643 8.988 9.346

. Desembolso de Divida Sénior E 26.428 376 - - -
Servigo da Divida Sénior F (4.686) (4.499) (4.313) (4.126) (3.939) (3.753) (3.566) (3.379) (3.193) (3.006) (2.819) (2.633) (2.446) (2.259)

. Pagamento de Juros - Divida Sénior f1 (2.528) (2.341) (2.154) (1.968) (1.781) (1.594) (1.408) (1.221) (1.034) (848) (661) (474) (288) (101)

. Pagamento de Principal - Divida Sénior f2 - - (2.158) (2.158) (2.158) (2.158) (2.158) (2.158) (2.158) (2.158) (2.158) (2.158) (2.158) (2.158) (2.158) (2.158)
Caixa Final A+B+C+D+E+F (13.347) 2.101 935 1.344 1.767 2.197 2.635 3.084 3.543 4.013 4.494 4.987 5.492 6.010 6.542 7.087
EBITDA A 10.104 10.508 10.928 11.365 11.819 12.292 12.783 12.397 12.893 13.408 13.944 14.502 15.082 15.685 16.397 8.412
Capital de Giro B (34) (35) (37) (38) (40) (41) (43) (44) (46) (48) (50) (52) (54) (56) (66) 1.529

. Mudangas nas Contas a Receber b1 (39) (41) (42) (44) (46) (47) (49) (51) (53) (56) (58) (60) (62) (65) (68) 1.758

. Mudangas nas Contas a Pagar b2 5 5 6 6 6 6 7 7 7 7 8 8 8 9 2 (229)
Pagamento do |.R. C (351) (366) (382) (398) (415) (432) (451) (3.658) (3.826) (3.998) (4.454) (4.907) (5.104) (5.309) (5.551) (2.836)
Investimentos durante a Construgao D - - - - - - - - - - - - - - - -
Caixa Operacional Liquido A+B+C+D 9.719 10.106 10.510 10.929 11.365 11.818 12.290 8.695 9.020 9.362 9.440 9.543 9.924 10.320 10.780 7.105

. Desembolso de Divida Sénior E

Servico da Divida Sénior F

. Pagamento de Juros - Divida Sénior f1

. Pagamento de Principal - Divida Sénior f2 - - - - - - - - - - - - - - - -
Caixa Final A+B+C+D+E+F 9.719 10.106 10.510 10.929 11.365 11.818 12.290 8.695 9.020 9.362 9.440 9.543 9.924 10.320 10.780 7.105
VALOR PRESENTE LIQUIDO (R$ mil) 28.850 WACC = 10,01%

Ke= 12,00%
TAXA INTERNA DE RETORNO 21,46% Kd = 9,00%
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Apéndice B — Fluxo de Caixa do Acionista modalidade Project Finance

EBITDA A - 2.849 5.825 6.066 6.311 6.564 6.827 7.100 7.384 7.679 7.986 8.305 8.637 8.983 9.342 9.715
. % da Receita Liquida 0,0% 86,3% 86,1% 86,1% 86,1% 86,1% 86,1% 86,1% 86,1% 86,1% 86,1% 86,1% 86,1% 86,1% 86,1% 86,1%
. Depreciagao B (773) (1.547) (1.547) (1.547) (1.547) (1.547) (1.547) (1.547) (1.547) (1.547) (1.547) (1.547) (1.547) (1.547) (1.547)
. Amortizagéo C @) (14) (14) (14) (14) (14) (14) (14) (14) (14) (14) (14) (14) (14) (14)

EBIT A-B-C - 2.068 4.263 4.504 4.750 5.003 5.265 5.538 5.822 6.117 6.424 6.744 7.076 7.421 7.780 8.154
% da Receita Liquida 0,0% 62,6% 63,0% 63,9% 64,8% 65,6% 66,4% 67.2% 67,9% 68,6% 69,3% 69,9% 70,5% 71.1% 71.7% 72.2%

Resultado Financeiro - (1.274) (2.528) (2.341) (2.154) (1.968) (1.781) (1.594) (1.408) (1.221) (1.034) (848) (661) (474) (288) (101)
. Despesas de Juros D (1.274) (2.528) (2.341) (2.154) (1.968) (1.781) (1.594) (1.408) (1.221) (1.034) (848) (661) (474) (288) (101)

Lucro antes de I.R. e CS A-B-C-D - 794 1.736 2.163 2.595 3.035 3.484 3.944 4.415 4.896 5.390 5.896 6.415 6.947 7.493 8.053
. % da Receita Liquida 0,0% 24,0% 25,7% 30,7% 35,4% 39,8% 43,9% 47,.8% 51,5% 54,9% 58,1% 61,1% 63,9% 66,6% 69,0% 71,4%
. Imposto de Renda E (45) (116) (122) (128) (134) (141) (147) (154) (161) (169) (176) (184) (193) (201) (210)
. Contribuig&o Social F (37) (76) (79) (82) (85) (89) (92) (96) (100) (104) (108) (112) (117) (122) (127)

Lucro Liquido A-B-C-D-E-F - 712 1.543 1.962 2.385 2.815 3.255 3.704 4.164 4.635 5.118 5.612 6.118 6.637 7.170 7.716
. % da Receita Liquida 0,0% 21,6% 22,8% 27,8% 32,5% 36,9% 41,0% 44.9% 48,6% 52,0% 55,2% 58,2% 61,0% 63,6% 66,1% 68,4%

Montante Necessario para Reserva Legal G (26) (57) (71) (86) (100) (115) (130) (146) (162) (178) (195) (212) (229) (247) (266)

Servigo da Divida Sénior (4.686) (4.499) (4.313) (4.126) (3.939) (3.753) (3.566) (3.379) (3.193) (3.006) (2.819) (2.633) (2.446) (2.259)

covenant ICSD = 1,2 H 1,20 1,30 1,41 1,53 1,67 1,82 1,99 2,19 2,41 2,66 295 3,28 3,67 4,14

Caixa Disponivel para Dividendos A-B-C-D-E-G (SE H>1,2) - 686 1.486 1.891 2.299 2.715 3.140 3.574 4.019 4.474 4.940 5.417 5.906 6.408 6.923 7.450
. Dividendos | - 686 1.486 1.891 2.299 2715 3.140 3.574 4.019 4.474 4.940 5.417 5.906 6.408 6.923 7.450
. Desembolso de Capital Proprio J (13.347) (170) - - - - - - - - - - - - - -

FLUXO DE CAIXA PARA O ACIONISTA 1+J (13.347) 516 1.486 1.891 2.299 2.715 3.140 3.574 4.019 4.474 4.940 5.417 5.906 6.408 6.923 7.450

EBITDA A 10.104 10.508 10.928 11.365 11.819 12.292 12.783 12.397 12.893 13.408 13.944 14.502 15.082 15.685 16.397 8.412
. % da Receita Liquida 86,1% 86,1% 86,1% 86,1% 86,1% 86,1% 86,1% 85,2% 85.2% 85,2% 85,2% 85,2% 85,2% 85,2% 85,7% 85,9%
. Depreciagdo B (1.547) (1.547) (1.547) (1.547) (1.547) (1.547) (1.547) (1.547) (1.547) (1.547) (773) - -

. Amortizagdo C (14) (14) (14) (14) (14) (14) (14) (14) (14) (22) - - - -

EBIT A-B-C 8.542 8.946 9.367 9.804 10.258 10.731 11.222 10.836 11.331 11.840 13.171 14.502 15.082 15.685 16.397 8.412
% da Receita Liquida 72,8% 73.3% 73.8% 74.3% 74,7% 75.1% 75,6% 745% 74.9% 75,3% 80,5% 85,2% 85.2% 85.2% 85,7% 85,9%

Resultado Financeiro - - - - - - - - - - - - - - - -

. Despesas de Juros D - - - - - - - - - - - -

Lucro antes de L.R.e CS A-B-C-D 8.542 8.946 9.367 9.804 10.258 10.731 11.222 10.836 11.331 11.840 13.171 14.502 15.082 15.685 16.397 8.412
. % da Receita Liquida 72,8% 73.3% 73,8% 74,3% 74,7% 75,1% 75,6% 74,5% 74,.9% 75.3% 80,5% 85,2% 85,2% 85,2% 85,7% 85,9%
. Imposto de Renda E (220) (229) (240) (250) (261) (272) (284) (2.685) (2.809) (2.936) (3.269) (3.601) (3.746) (3.897) (4.075) (2.079)
. Contribuigao Social F (132) (137) (142) (148) (154) (160) (166) (975) (1.020) (1.066) (1.185) (1.305) (1.357) (1.412) (1.476) (757)

Lucro Liguido A-B-C-D-E-F 8.191 8.580 8.985 9.406 9.843 10.298 10.771 7176 7.503 7.838 8.717 9.595 9.978 10.376 10.846 5.576
% da Receita Liquida 69,8% 70,3% 70,8% 71.2% 71,7% 72.1% 72,5% 49,3% 49,6% 49.8% 53,3% 56,4% 56,4% 56,4% 56,7% 56,9%

Montante Necessario para Reserva Legal G (282) (202) - - - - - - -

Servigo da Divida Sénior - - - - - - - -

covenant ICSD = 1,2 H

Caixa Disponivel para Dividendos A-B-C-D-E-G (SE H>1,2) 7.909 8.378 8.985 9.406 9.843 10.298 10.771 7176 7.503 7.838 8.717 9.595 9.978 10.376 10.846 5.576
. Dividendos | 7.909 8.378 8.985 9.406 9.843 10.298 10.771 7.176 7.503 7.838 8.717 9.595 9.978 10.376 10.846 5.576
. Desembolso de Capital Préprio J - - - - - - - - - - - - - - - -

FLUXO DE CAIXA PARA O ACIONISTA 1+J 7.909 8.378 8.985 9.406 9.843 10.298 10.771 7176 7.503 7.838 8.717 9.595 9.978 10.376 10.846 5.576

VALOR PRESENTE LIQUIDO (R$ mil) 19.332 Ke = 12,00%

TAXA INTERNA DE RETORNO 21,61%
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Apéndice C - Fluxo de Caixa do Projeto modalidade Corporate Finance

EBITDA A - 2.849 5.825 6.066 6.311 6.564 6.827 7.100 7.384 7.679 7.986 8.305 8.637 8.983 9.342 9.715
Capital de Giro B - (496) (11) (21) (21) (22) (23) (24) (25) (26) 27 (28) (29) (30) (31) (32)

. Mudangas nas Contas a Receber b1 - (571) (14) (24) (25) (25) (26) (27) (29) (30) (31) (32) (33) (35) (36) (38)

. Mudangas nas Contas a Pagar b2 - 76 3 3 3 3 4 4 4 4 4 4 4 5 5 5
Pagamento do |.R. C - (82) (192) (201) (210) (220) (230) (240) (250) (261) (273) (284) (297) (310) (323) (337)
Investimentos durante a Construcgéo D (39.614) (545) - - - - - - - - - - - - - -
Caixa Operacional Liquido A+B+C+D (39.614) 1.726 5.621 5.843 6.079 6.322 6.574 6.836 7.109 7.392 7.687 7.993 8.312 8.643 8.988 9.346

. Desembolso de Divida Sénior E 10.138 144 - - - - - - - - - - - - - -
Servigo da Divida Sénior F - - (1.798) (1.726) (1.654) (1.583) (1.511) (1.440) (1.368) (1.296) (1.225) (1.153) (1.082) (1.010) (938) (867)

. Pagamento de Juros - Divida Sénior 1 - - (970) (898) (826) (755) (683) (612) (540) (468) (397) (325) (254) (182) (110) (39)

. Pagamento de Principal - Divida Sénior f2 - - (828) (828) (828) (828) (828) (828) (828) (828) (828) (828) (828) (828) (828) (828)
Caixa Final A+B+C+D+E+F (29.475) 1.870 3.824 4.117 4.425 4.740 5.063 5.397 5.741 6.096 6.462 6.840 7.230 7.633 8.049 8.479
EBITDA A 10.104 10.508 10.928 11.365 11.819 12.292 12.783 12.397 12.893 13.408 13.944 14.502 15.082 15.685 16.397 8.412
Capital de Giro B (34) (35) (38) (40) (41) (43) (44) (46) (48) (50) (52) (54) (56) (66) 1.529

. Mudancas nas Contas a Receber b1 (39) (41) (44) (46) (47) (49) (51) (53) (56) (58) (60) (62) (65) (68) 1.758

. Mudancas nas Contas a Pagar b2 5 5 6 6 6 7 7 7 7 8 8 8 9 2 (229)
Pagamento do I.R. [ (351) (366) (398) (415) (432) (451) (3.659) (3.828) (4.000) (4.454) (4.907) (5.104) (5.309) (5.551) (2.836)
Investimentos durante a Construcédo D - - - - - - - - - - - - - - -
Caixa Operacional Liquido A+B+C+D 9.719 10.106 10.510 10.929 11.365 11.818 12.290 8.693 9.019 9.360 9.440 9.543 9.924 10.320 10.780 7.105

. Desembolso de Divida Sénior E - - - - - - - - - - - - - - -
Servigo da Divida Sénior F - - - - - - - - - - - - - - -

. Pagamento de Juros - Divida Sénior f1 - - - - - - - - - - - - - - -

. Pagamento de Principal - Divida Sénior f2 - - - - - - - - - - - - - - - -
Caixa Final A+B+C+D+E+F 9.719 10.106 10.510 10.929 11.365 11.818 12.290 8.693 9.019 9.360 9.440 9.543 9.924 10.320 10.780 7.105
VALOR PRESENTE LIQUIDO (R$ mil) 20.891 WACC= 11,23%

Ke= 12,00%

TAXA INTERNA DE RETORNO 17,23% Kd=  9,00%
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Apéndice D — Fluxo de Caixa do Acionista modalidade Corporate Finance

EBITDA A - 2.849 5.825 6.066 6.311 6.564 6.827 7.100 7.384 7.679 7.986 8.305 8.637 8.983 9.342 9.715
. % da Receita Liquida 0,0% 86,3% 86,1% 86,1% 86,1% 86,1% 86,1% 86,1% 86,1% 86,1% 86,1% 86,1% 86,1% 86,1% 86,1% 86,1%
. Depreciagdo B (773) (1.547) (1.547) (1.547) (1.547) (1.547) (1.547) (1.547) (1.547) (1.547) (1.547) (1.547) (1.547) (1.547) (1.547)
. Amortizagéo C @) (14) (14) (14) (14) (14) (14) (14) (14) (14) (14) (14) (14) (14) (14)

EBIT A-B-C - 2.068 4.263 4.504 4.750 5.003 5.265 5.538 5.822 6.117 6.424 6.744 7.076 7.421 7.780 8.154
% da Receita Liquida 0,0% 62,6% 63,0% 63,9% 64,8% 65,6% 66,4% 67.2% 67,9% 68,6% 69,3% 69,9% 70,5% 711% 71.7% 72.2%

Resultado Financeiro - (489) (970) (898) (826) (755) (683) (612) (540) (468) (397) (325) (254) (182) (110) (39)
. Despesas de Juros D (489) (970) (898) (826) (755) (683) (612) (540) (468) (397) (325) (254) (182) (110) (39)

Lucro antes de l.R. e CS A-B-C-D - 1.579 3.294 3.606 3.923 4.248 4.582 4.927 5.282 5.649 6.028 6.419 6.822 7.239 7.670 8.115
. % da Receita Liquida 0,0% 47,8% 48,7% 512% 53,5% 55,7% 57,8% 59,7% 61,6% 63,3% 65,0% 66,5% 68,0% 69,4% 70,7% 71,9%
. Imposto de Renda E (45) (116) (122) (128) (134) (141) (147) (154) (161) (169) (176) (184) (193) (201) (210)
. Contribuigao Social F (37) (76) (79) (82) (85) (89) (92) (96) (100) (104) (108) (112) (117) (122) (127)

Lucro Liquido A-B-C-D-E-F - 1.498 3.101 3.405 3.713 4.028 4.353 4.687 5.032 5.388 5.755 6.134 6.526 6.930 7.347 7.778
. % da Receita Liquida 0,0% 45,4% 45,8% 48,3% 50,6% 52,8% 54,9% 56,8% 58,7% 60,4% 62,0% 63,6% 65,0% 66,4% 67,7% 68,9%

Montante Necessario para Reserva Legal G (52) (109) (119) (129) (140) (151) (163) (174) (186) (199) (212) (225) (239) (258) (268)

Servigo da Divida Sénior (1.798) (1.726) (1.654) (1.583) (1.511) (1.440) (1.368) (1.296) (1.225) (1.153) (1.082) (1.010) (938) (867)

covenant ICSD = 1,2 H 3,13 3,39 3,68 3,99 4,35 4,75 5,20 5,70 6,28 6,93 7,69 8,56 9,58 10,78

Caixa Disponivel para Dividendos A-B-C-D-E-G (SE H>1,2) - 1.445 2.993 3.286 3.583 3.888 4.201 4.524 4.858 5.201 5.556 5.922 6.300 6.691 7.094 7511
. Dividendos | - 1.445 2.993 3.286 3.583 3.888 4.201 4.524 4.858 5.201 5.556 5.922 6.300 6.691 7.094 7.511
. Desembolso de Capital Préprio J (29.475) (401) - - - - - - - - - - - - - -

FLUXO DE CAIXA PARA O ACIONISTA 1+J (29.475) 1.044 2.993 3.286 3.583 3.888 4.201 4.524 4.858 5.201 5.556 5.922 6.300 6.691 7.094 7.511

EBITDA A 10.104 10.508 10.928 11.365 11.819 12.292 12.783 12.397 12.893 13.408 13.944 14.502 15.082 15.685 16.397 8.412
. % da Receita Liquida 86,1% 86,1% 86,1% 86,1% 86,1% 86,1% 86,1% 85,2% 85.2% 85,2% 85,2% 85,2% 85,2% 85,2% 85,7% 85,9%
. Depreciagdo B (1.547) (1.547) (1.547) (1.547) (1.547) (1.547) (1.547) (1.547) (1.547) (1.547) (773) - -

. Amortizagdo Cc (14) (14) (14) (14) (14) (14) (14) (14) (14) (22) - - - -

EBIT A-B-C 8.542 8.946 9.367 9.804 10.258 10.731 11.222 10.836 11.331 11.840 13.171 14.502 15.082 15.685 16.397 8.412
% da Receita Liquida 72,8% 73.3% 73.8% 74.3% 74,7% 75.1% 75,6% 745% 74.9% 75,3% 80,5% 85,2% 85,2% 85.2% 85,7% 85,9%

Resultado Financeiro - - - - - - - - - - - - - - - -

. Despesas de Juros D - - - - - - - -

Lucro antes de L.R.e CS A-B-C-D 8.542 8.946 9.367 9.804 10.258 10.731 11.222 10.836 11.331 11.840 13.171 14.502 15.082 15.685 16.397 8.412
. % da Receita Liquida 72,8% 73.3% 73,8% 74,3% 74,7% 75,1% 75,6% 74,5% 74,.9% 75.3% 80,5% 85,2% 85,2% 85,2% 85,7% 85,9%
. Imposto de Renda E (220) (229) (240) (250) (261) (272) (284) (2.685) (2.809) (2.936) (3.269) (3.601) (3.746) (3.897) (4.075) (2.079)
. Contribuigao Social F (132) (137) (142) (148) (154) (160) (166) (975) (1.020) (1.066) (1.185) (1.305) (1.357) (1.412) (1.476) (757)

Lucro Liguido A-B-C-D-E-F 8.191 8.580 8.985 9.406 9.843 10.298 10.771 7176 7.503 7.838 8.717 9.595 9.978 10.376 10.846 5.576
% da Receita Liquida 69,8% 70,3% 70,8% 71.2% 71,7% 72.1% 72,5% 49,3% 49,6% 49.8% 53,3% 56,4% 56,4% 56,4% 56,7% 56,9%

Montante Necessario para Reserva Legal G (282) (295) (309) (324) (339) (354) (370) (358) (374) (351) - - -

Servigo da Divida Sénior - - - - - - - -

covenant ICSD = 1,2 H

Caixa Disponivel para Dividendos A-B-C-D-E-G (SE H>1,2) 7.909 8.285 8.676 9.082 9.505 9.944 10.401 6.818 7.129 7.487 8.717 9.595 9.978 10.376 10.846 5.576
. Dividendos | 7.909 8.285 8.676 9.082 9.505 9.944 10.401 6.818 7129 7.487 8.717 9.595 9.978 10.376 10.846 5.576
. Desembolso de Capital Préprio J - - - - - - - - - - - - - - - -

FLUXO DE CAIXA PARA O ACIONISTA 1+J 7.909 8.285 8.676 9.082 9.505 9.944 10.401 6.818 7.129 7.487 8.717 9.595 9.978 10.376 10.846 5.576

TAXA INTERNA DE RETORNO

VALOR PRESENTE LiQUIDO (R$ mil)

14,84%

9.214
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ANEXO | — Balanco Tractebel 2007

BALANGO PATRIMOMIAL - Dados Consolldados Valores em RS mil R : oS Consolidal Valons em RE mil

Athi O 322007 3422006 Passivo HAZ2007 247272008
Atho Clrculants 1,264,251 Tozosz |  [Passhvo Clreulanie 14759796 1.246.812
Mum erdri disponivel 25170 23.593 Fommecadores 3.1 238319
Aplicages financeiras TEe.OM 233 247 Dividendos & jurcs sobwe o capital priprio LAz 097 ATE.043
Recunsos vinculados a pagamantos da u:triam;ﬁee - 21.643 Ermpréstimos & financiamsntos 121.024 306.079
Caonsumidores, concessiondrias & permissiondrias 349,906 358,002 Debdriures 5. Rl 37.534
Tributcs & contribuicies sociais a compensar 11,169 ZETO7 Trilwes & contribuigies sociak 341.3% 45.870
Almce arifacs Ei.0ES o 609 Obrigacies estimadas A3.073 28.850
Caucies e depdsitcs vinculados 10.785 £2.047 Cperagies com derivativos - 4.528
Ativo fiscal diferido 12,160 21.351 Cbrigacdes com o programa P&D 46,574 35.135
Diezpesas pagas antecipadaments 4067 a.022 Provisdo para confingéneias 10,338 11,808
Cutros 23.108 28017 Bensficios pde-amprago 18450 20,385
ATNO Nao Clrculane 5.332.730 A.747.057 Cutvos 45475 30,781
Reallzdval a Longo Prazo 459,546 449.240 |  |Passhvo Nao Clrculkants 2.304 444 1.527.725
Concessiondrias e permissiondrias 4,548 16,063 Exlgivel a Longo Prazo 2,304 441 1.587.726
Tributos e contribuizies sociais a compensar 24.183 12,124 Empréstimes & financiamentos GroT £10.251
Caugdes & depdsitos vinoulados 32330 20422 Cebéntures 54.019 323044
Depositos judicials 150.E79 1231391 Tributos & contribuicies sociais 12208 5.283
Alienscio de bens & dirsitos 81315 82,565 Obrigagies estimadas 2704 £E3
Adthvo fiszal diferido 204.015 198,480 Provisdio para contingéncias £3.040 56255
Curos DATH 2018 Concessdes a pagar 234188 201,548
Parmananta 4. 634,183 4.297.847 Bensficios pde-emprago 310,333 203725
Investimantos 113.407 ABETA Pazsivo fiscal diferids 38,535 38.535
Imabilizads 4.612.826 4,142,898 Cutras 1.6%8 -
Intangvel 7E.402 77.a10 )  |Patriménio Ligulda 2.316.853 2764571
Diifaricka 32 466 34 7B Capital social 2445788 2445788
Total B 50E,0m0 5.539. 108 Rezervas de capital 91,895 01,805
Fonte: Relatério 4°Trimestre de 2007 Tractebel. Reservas da lucto 29,392 227110
Total 5.598.090 5.530.109
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