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RESUMO

O trabalho aqui disposto tem como objetivo a avaliagdo de um projeto de geracao de
energia edlica, sob o ponto de vista de um investidor externo, para a definicao do risco
de crédito associado as dividas do projeto, sempre sob a perspectiva do credor. Para
a elaboracdo do trabalho, foi realizada uma revisdo bibliografica dos métodos de
avaliacao de projetos utilizados anteriormente na literatura, bem como do fundamento
tedrico por tras de tais métodos. Ainda, realizou-se um levantamento de pontos dados
relevantes do setor elétrico brasileiro, a fim de compreender o setor em territorio
nacional. Com base em tais informacdes, e com informacdes do projeto em questéao,
utilizou-se das metodologias propostas na literatura para avaliar o projeto. Para isso,
utilizou-se de Valor Presente Liquido, Taxa Interna de Retorno e andlise dos fluxos de
caixa para determinar e avaliar aspectos econdmicos e financeiros e a viabilidade do

projeto, sob o ponto de vista de crédito.

Palavras-chave: Geracgédo de energia edlica, Setor Elétrico, Taxa Interna de Retorno,

Valor Presente Liquido.






ABSTRACT
The work presented here aims to evaluate a wind energy generation project, from the
point of view of an external investor, to define the credit risk associated with the
project's debts, always from the creditor's perspective. For the elaboration of the work,
a bibliographical review of the project evaluation methods used previously in the
literature was carried through, as well as the theoretical basis behind such methods.
Still, a survey of relevant data points of the Brazilian electricity sector was carried out,
in order to understand the sector in the national territory. Based on such information,
and with information from the project in question, the methodologies proposed in the
literature were used to evaluate the project. For this, Net Present Value, Internal Rate
of Return and analysis of cash flows were used to determine and evaluate economic

and financial aspects and the feasibility of the project, from a credit point of view.

Keywords: Wind Power Generation, Electric Sector, Internal Rate of Return, Net

Present Value.
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1 INTRODUCAO
1.1 O estagio

O interesse na temética abrangida por este estudo deve-se ao fato de o autor,
durante o periodo de elaboracéo do estudo, estagiar em uma empresa de gestédo de
ativos, com grande énfase na concessao de linhas de crédito para empresas, por meio

de instrumentos de divida.

Neste sentido, uma caracteristica fundamental para a operacao da empresa de
estagio € a avaliacdo do risco de crédito da contraparte. Tal atividade tem como
objetivo identificar riscos perceptiveis nas operagbes dos credores que podem
comprometer a capacidade de pagamento de seus compromissos e, como
consequéncia, impedir a remuneracao do capital alocado sob a gestdo da empresa

de investimentos.
1.2 O problema

Sob o contexto da avaliagdo do risco de crédito das contrapartes, uma parcela
significativa das emissdes de divida ao mercado de capitais do pais €, hoje,
relacionada a projetos de geracao de energia edlica. Tais projetos captam recursos
para financiar sua estruturacdo, com o pagamento da divida por meio da geracéo de

caixa proveniente dos investimentos.

Neste sentido, torna-se essencial, para a avaliacdo do risco de crédito, uma
analise sob o ponto de vista do investidor de divida dos projetos de geracdo e sua

viabilidade econbmica e financeira.

Assim, € necessario um modelo de avaliacdo que permita, mesmo sem 0sS
dados internos aos projetos investidos e as empresas por tras, uma compreensao,
com bom grau de seguranca, da capacidade pagadora dos aportes captados em tais

situacgoes.
1.3 Metodologia

O método proposto tem como ponto de partida a revisdo da literatura acerca

do tema, a fim de melhor compreender o que ja foi elaborado em relacédo ao tema,
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bem como compreender metodologias de analise de projetos e conceitos de financas

para a avaliacdo de projetos.

O passo seguinte caracteriza-se pela andlise e entendimento do setor de
geracdo, e em especial geracdo edlica, do Brasil, salvaguardando suas
particularidades.

Entdo, por fim, propor-se-4 um modelo que permita a avaliagdo de um projeto
de geracdo de energia eolica desenvolvido, por através da utilizacdo das técnicas e
metodologias observadas no levantamento bibliografico e com informac¢des advindas

da analise do setor.
1.4 Objetivo e estrutura

O objetivo deste trabalho é propor um modelo, que auxilie na avaliagdo de
crédito de projetos de geracao edlica. Desta forma, procurar-se-a bases tedricas que
fundamentem o desenvolvimento de um modelo para seu posterior desenvolvimento,

levando em consideracao o projeto sob andlise.

Assim, foi-se definida uma estrutura para o desenvolvimento do trabalho, de
modo a refletir as necessidades tedricas, bem como a contribuicdo do autor para a

modelagem do problema definido.

Com isso, o presente trabalho é apresentado em uma estrutura logica, que
permita uma melhor interpretacdo do conteddo nele abordado, com o

desenvolvimento nos seguintes capitulos:
1. Introducéo
2. Reviséo Bibliografica
3. Analise do Ambiente
4. Modelagem do projeto
5. Resultados
6. Concluséo e consideracgodes finais

7. Préximos passos e contribui¢des futuras
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8. Referéncias

Assim, tal estrutura reflete o processo percorrido para a elaboragéo do projeto,

até o atingimento de seus resultados e conclusdes.
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2 REVISAO BIBLIOGRAFICA

A fim de elaborar o trabalho com embasamento tedrico, fez-se uma pesquisa
bibliografica, de modo a levantar os estudos que ja foram elaborados referente ao
tema, bem como compreender os métodos explorados pela literatura para a avaliacdo

de projetos do tipo.
2.1 Conceitos elétricos basicos
2.1.1 Corrente elétrica, voltagem, e poténcia

Para os autores Young & Freedman (2009), corrente elétrica € qualquer
movimento de carga, indo de uma regido a outra do circuito, enquanto voltagem é a

diferenca de potencial entre dois pontos distintos de uma resisténcia.

Segundo Young & Freedman (2009), a poténcia pode ser dada como uma taxa
temporal de transferéncia de energia. A poténcia elétrica, entdo, se da em funcdo da

voltagem e da corrente elétrica do circuito.

De acordo com as normas internacionais vigentes, a unidade de medida padrao
utilizada é o watt (W), entretanto, devido aos grandes numeros relacionados as
unidades geradoras do setor elétrico, multiplos como megawatt (MW) e gigawatt (GW)

sao frequentemente encontrados.
2.1.2 Garantia Fisica

De acordo com a Empresa de Pesquisa Energética, a garantia fisica
corresponde a quantidade de energia assegurada, dado certo critério, que a unidade
geradora consegue prover. Tal garantia pode, por exemplo, seguir a metodologia de
P50 e P9O0.

Conforme Dobos et. al (2002), tal metodologia baseia-se na funcao
probabilidade acumulada (f.d.a.) para garantir geracdo da unidade acima de um valor
calculado com f.d.a. de 50% de probabilidade (no caso do P50) ou com f.d.a. de 90%
(no caso do P90).

A garantia fisica, ainda segundo a Empresa de Pesquisa Energética, determina

o limite de energia que pode ser negociado pela unidade geradora.
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2.2 Andlise financeira de projetos de geracao

Na literatura, foram elaboradas diferentes pesquisas acerca do tema, a fim de

determinar a viabilidade econémica de diferentes projetos.

Abreu e Oliveira (2008), na avaliacdo de um projeto em especial, sugerem a
utilizacdo de modelos de Monte Carlo, bem como a utilizacdo dos softwares
disponiveis no mercado “ANAFIN’ e “windPro”, para a determinag¢ao da viabilidade
econdmico e financeira do projeto. Os autores, por disporem de informacdes internas

ao projeto, puderam gerar informacdes relativas aos ventos para sua utilizacao.

A viabilidade do projeto em questao, para os autores, € muito sensivel a tarifa

de venda de energia e também a estrutura de capital do projeto.

Abreu (2008) propde ainda uma anélise por meio de Valor Presente Liquido
dos fluxos de caixa disponiveis ao projeto, de modo a gerar de maneira deterministica,

uma avaliacao do projeto hipotético proposto em seu trabalho.

Albuquerque et. al (2017), por sua vez, realizou um estudo em quatro
localidades e, com o uso de parametros médios encontrados na literatura, realizou o
célculo da taxa interna de retorno e também de determinacdo do Valor Presente
Liquido. Neste caso, os autores, mais uma vez, fizeram uso de simulacdes de Monte
Carlo, mas néao realizaram uma analise de sensibilidade com as variaveis, a fim de

definir pontos-chave.

Santos & Raimundo (2015) abordaram a tematica também por meio do uso de
Valor Presente Liquido. Entretanto, os autores tiveram uma menor preocupacao com
as geracOes de caixa, fazendo uso de estimativas para oS gastos operacionais e
determinando as receitas por meio de valores acordados em leildo de energia. Nao
houve preocupacdo com os custos de captacéo dos recursos. Machado (2012) serviu
como base para tais numeros, fornecendo gastos operacionais como 1,5% do custo

de implementacéo total dos projetos.

Santos & Raimundo (2015), entretanto, ainda se preocuparam com as
emissOes de carbono na atmosfera, com estimativas de reducdo de emissédo de
carbono na ordem de 0,2% por habitante do estado do projeto (Espirito Santo), no

caso de sua implementacéo. Abreu (2018) contribuiu para o assunto, preocupando-se
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ainda com os ruidos produzidos, que vem sendo minimizados com as novas
tecnologias implementadas nos rotores dos aerogeradores, e preocupando-se

também com o impacto visual sobre a avifauna.

Avilés et. al (2019) também fizeram uso do Valor Presente Liquido para calculo
da viabilidade econdmica de projetos, determinando-se premissas diversas para suas
analises. Os autores fizeram uso do software Openwind para simulacées dos ventos
a diferentes alturas em relacdo ao solo, para poderem entdo realizar uma analise de
sensibilidade em relacéo a altura dos aerogeradores posicionados e o Valor Presente
Liquido de cada possibilidade. Ressalta-se ainda o uso do software ANAFIN para
contribuicdo na elaboracao dos calculos. Os autores, ainda ndo definiram um preco
para a energia vendida, buscando encontrar um Preco de Equilibrio, que visasse

possibilitar o empreendimento.

Dutra & Tolmasquim (2002) propdem em seu trabalho a utilizacdo da Taxa
Interna de Retorno para a avaliacdo de projetos de geracgéo edlica. Em seu trabalho,
0s autores realizaram a analise de sensibilidade de diferentes fatores, incluindo o
modelo da turbina utilizada na unidade geradora, a fim de estudar o cenario hipotético
em questdo. Os autores ainda fizeram o uso do software RETScreen para a realizacéo

do trabalho.

Ainda se percebe, como fator sensivel a todos os estudos a importancia da
influéncia do investimento inicial, bem como da estrutura de capital escolhida para
financiamento dos projetos, como fatores decisivos para a viabilidade econémica dos

projetos.

Fatores operacionais mostraram-se menos significativos para a viabilidade dos

projetos estudados na literatura.

Ressalta-se, entretanto, que nos trabalhos estudados na literatura nao houve
analise da venda da energia, no que tange aos leildes, ao preco de liquidacdo de
diferencas e aos contratos travados para a venda de energia. Na literatura, valores de
venda foram sempre assumidos e por vezes, fez-se uma analise de sensibilidade de
tais valores. Desta maneira, torna-se necessario um aprofundamento nestas

guestdes.
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Costa Filho et. al (2019) destacam em seu trabalho, entretanto, o sucesso dos
leildes de energia edlica, com boa porcentagem dos leildes realizados entregando os
resultados estipulados. Mas também concluiram a fragilidade dos projetos em relacéo
aos editais, dado que editais em especial resultaram em projetos que nao ofertaram a

energia estipulada.

2.3 Conceitos financeiros

Para a avaliacdo de projetos, foi constatado na literatura a utilizacdo de uma
série de conceitos essenciais. A seguir, foi realizada uma reviséo bibliografica para a
conceituagdo dos mais relevantes e importantes identificados através da consulta da

literatura.
2.3.1 Valor Presente Liquido

Para Assaf Neto (2012), Valor Presente Liquido reflete a diferenca entre o valor
presente, isto €, descontados, dos fluxos de caixa de beneficios (ou pagamentos) e o

valor presente do fluxo de caixa inicial.

Assim, o Valor Presente Liquido de fluxos de caixa dispostos no tempo pode

ser dado pela férmula:

FC;
VPL = Sl b= FGo (1)

em que: FC, corresponde ao fluxo de caixa inicial do projeto; FC; corresponde ao fluxo

de caixa no periodo j; i corresponde a taxa de desconto utilizada (muitas vezes refere-
se ao custo de capital); j corresponde os periodos de 1 a n em que ha fluxos de caixa;

e VPL corresponde ao Valor Presente Liquido do fluxo de caixa em questéo
2.3.2 Taxa Interna de Retorno

Ainda segundo Assaf Neto (2012), a Taxa Interna de Retorno de um
investimento significa a taxa de juros pela qual, quando descontados, iguala os valores

presentes das entradas e saidas de caixa previstos em determinado fluxo.

A identidade matematica para o calculo de tal taxa se da pela formula:

— FCj
0= ;'l=1 a+i)) FCo 2)
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onde: F(, corresponde ao fluxo de caixa inicial do projeto; FC; corresponde ao fluxo

de caixa no periodo j; i corresponde a Taxa Interna de Retorno calculada e |

corresponde os periodos de 1 a n em que ha fluxos de caixa.
2.3.3 Custo de Capital

O Custo de Capital pode ser definido como a taxa de retorno, em um
empreendimento, necessaria para a manutencdo de seu preco de mercado (Suno
Research, 2021).

Na literatura, ha grande discussédo acerca de como quantificar tal custo e como
este deve ser calculado.

Copeland et. al (2002) define o ~custo de capital de um
empreendimento/empresa como custo médio ponderado de capital, conforme a

férmula a seguir (adaptada):

CMPC = o1 =T0) (55755 ) + ko (5755 ) + K (55 ) @

onde: CMPC corresponde ao custo médio ponderado de capital; k;, corresponde ao

custo de divida; k, corresponde ao custo médio de capital para acdes

14
preferenciais; kg corresponde ao custo de capital das acdes ordinarias; T, corresponde

a taxa média de impostos incidentes no empreendimento/empresa; D corresponde ao
valor de mercado das dividas assumidas pelo empreendimento/empresa; P
corresponde ao valor de mercado das ac¢Oes preferenciais; e S corresponde ao valor
de mercado das acdes ordinarias.

A determinagao, por sua vez, da determinagcdo de cada um dos custos de
capital, isto €, de divida, de acbes ordinarias e preferenciais, exige ainda outros

conceitos e ha divergéncias na literatura.

Quanto ao custo de divida, determina-se k; como o custo médio ponderado (ou

taxas de juros médias ponderadas) das captagfes da empresa.

Os custos relativos as acgdes preferenciais e ordinarias, Copeland (2002) ainda
propde o uso do modelo de precificagdo de ativos financeiros, ou CAPM na sigla em
inglés, (primeiro descrito por Treynor, Sharpe e Litner) como se segue:
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Kpousy = Tr + [E(rn) —17] * B (4)

onde: k¢, 0y 5) representa o custo de capital exigido; ry representa a taxa de retorno

livre de risco; r,, representa o retorno de mercado; e S representa a correlacdo do

ativo em questdo com um portfélio de mercado.

Com esta formula, portanto, calcula-se um prémio para assumir-se um risco ao

investir-se em certo ativo.

Ja em relacdo ao custo de divida k;, da companhia, seu custo é reflexo das
taxas de captacdo da companhia. E tais taxas sao reflexo do custo de captacéo da

empresa e dos riscos observados no mercado.
2.3.4 Riscos

Como abordado em Teoria de Financas, parte-se da premissa que o investidor
racional € avesso ao risco. E, como consequéncia de tal aspecto, a analise de
investimentos apenas sob a perspectiva de rentabilidade se faz incompleta. Devem
ser incorporados na andlise trés aspectos fundamentais: rentabilidade, liquidez e
seguranca. Deste modo, ndo ha investimento que maximize as trés variaveis e elas
devem ser ponderadas de acordo com a percepc¢ao do investidor e seu apetite a risco.
(OLIVERA E PACHECO, 2017)

Os riscos observados podem ser classificados em diferentes categorias, devido
as diferentes caracteristicas dos riscos. A analise de cada componente deve ser
incorporada no custo de divida da empresa, para incorporar e representar no

investimento 0s riscos associados a ele. Abaixo, buscou-se trazer os principais riscos:

2.3.4.1 Risco de Mercado

Risco relacionado a natureza do mercado em que o investimento, operagao ou
ativo estéa inserido. Isto €, além de dados macro econémicos, incorpora outros fatores
intimamente relacionados a operagcdo da emprese, sejam internos ou externos a
organizacdo, como demanda, mudancas de tecnologia, gestdo e execuc¢do do plano

estratégico, entre outros (Modal, 2021).
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2.3.4.2 Risco de Liquidez

O risco de liquidez caracteriza-se por ser um risco atrelado a facilidade de
desmontar e vender uma posi¢cao em eventual investimento. Investimentos, operacdes
e contratos com menor liquidez embutem, em seu preco, um prémio pela liquidez, de
modo que é exigida uma remuneracdo extra para o comprometimento com tais
operacoes de dificil saida.

Em momentos de estresse, operacdes de menor liquidez oferecem maiores

oscilacdes aos investidores.

2.3.4.3 Risco de crédito/contraparte

Apesar de por vezes serem caracterizados e descritos separadamente,
relacionam-se essencialmente ao risco de a contraparte ndo honrar com o0s

compromissos firmados em algum contrato, operacao ou investimento (BTG, 2021).

2.3.4.4 Risco Legal

Risco atrelado ao risco de um contrato ou papel ndo vir a ter suas condi¢gbes
cumpridas, devido a problemas legais e juridicos na escrituracédo do papel, de modo
gue alguma das partes tenha brechas para o ndo cumprimento dos termos acordados
(CVM, 2021).

2.3.4.5 Risco de Imagem

Risco atrelado as perdas possiveis devido a danos a reputacdo da instituicao,
devido a diversos fatores, como associacdo com praticas duvidosas, como fraude e
corrupgdo, mas também por associacdes com outros fatores externos e internos a
instituicdo (Suno, 2021).

2.3.4.6 Risco Regulatorio

Risco relacionado a possiveis e eventuais mudancas na regulamentacéo do
setor de atuacdo da empresa que esta relacionada ao investimento, de modo que os

resultados podem ser substancialmente afetados por tais mudancas (BTG, 2021).

2.3.4.7 Risco operacional

Risco atrelado com da operagdo com o ativo/investimento. De modo que se
relaciona intimamente a execucgéo das operagcdes desejadas, com impacto inclusive
de erros humanos (BTG, 2021).
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2.3.5 Curva de Juros

Com base nos riscos observados, os investidores precificam os custos do juro
basico da economia (ou o 7y anteriormente apresentado) para vencimentos futuros,
de modo que o prazo dos investimentos reflita os juros esperado para 0 mesmo
vencimento. Para isso, a curva € construida a partir da incorporacao de todos os titulos

de renda fixa (publicos), independente de sua maturidade.

Tal caracteristica da curva de juros associa-se a HipoOtese da Expectativa
(Fisher, 1896), que se relaciona a incerteza do futuro e garante mais remuneracao
guanto mais incerto for o futuro. Nawalkha, Soto e Beliaeva (2005) ainda reconhecem
as Hipoteses de Prémio de Liquidez (Hicks, 1939), Hipdtese de Segmentacdo de
Mercado (Culbertson, 1957) e Hipdtese do Habitat Preferido (Modigliani e Sutch,
1966) como variaveis para a definicdo da curva de juros.

Sob esta perspectiva, a curva de juros pode se dar em diferentes formas, seja

crescente, achatada ou decrescente. (Gréficos X, Y e Z, respectivamente).

FIGURA 1 ESBOCO DE CURVA DE JUROS CRESCENTE.

Juros

Maturidade

Fonte: elaboracéo prépria
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Em uma curva crescente, estdo embutidos expectativas dos agentes de
aumento de riscos e incertezas de acordo com o tempo. Isto faz com que a
remuneracao em forma de juros seja condizente com essa expectativa e aumente ao
longo do tempo.

FIGURA 2 ESBOCO DE CURVA DE JUROS ACHATADA.

Juros

Maturidade
Fonte: elaboracéo propria

J4 uma curva achatada, estdo refletidas expectativas dos agentes de um
ambiente estdvel ao longo do tempo, de modo que 0s agentes nao exigem
remuneracao extra significativa para investimentos de maior prazo. Isto se deve a
perspectivas macroecondmicas mais claras, de modo que o risco esperado ao longo

do tempo néo tem grandes oscilagdes.
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FIGURA 3 ESBOCO DE CURVA DE JUROS DECRESCENTE.

Juros

\

Maturidade

Fonte: elaboracgé&o prépria

Por sua vez, uma curva de juros decrescente caracteriza-se pela percepcéao de
risco maior para investimentos de curto prazo em relagédo a investimentos de longo
prazo. Isso se deve a cendrios atipicos e inesperados no curto prazo, de modo que tal

curva nao reflete o esperado de uma economia.

Por fim, pontua-se que, pela curva refletir as expectativas dos agentes de
mercado ao longo do tempo, a curva também pode flutuar ao longo do tempo, de modo

a refletir tais expectativas ao longo dos ciclos econémicos (SAMPAIO, 2021).

Abaixo, projeta-se a curva de juros futuras do Brasil, com relacdo a data base
de 20 de Outrubro de 2021.
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GRAFICO 1 CURVA DE JUROS FUTUROS PRE-FIXADOS.

Curva de juros pré fixados

Nivel da taxa de juros (em %)

1 15 2 25 3 35 4 45 5 55 6 65 7 75 8 85 9

Maturidade em anos (base 252 dias tteis)

Fonte: Anbima, elaboracéo prépria

Com isso, nota-se o carater caracteristico do mercado brasileiro em relagcédo a

percepc¢éao de risco.
2.3.6 Spread de Crédito

O spread de crédito, por sua vez, caracteriza-se por ser um spread, ou

sobretaxa, justamente devido aos riscos identificados relacionados a empresa.

Desta maneira, os agentes de mercado, em linha com a teoria de Hicks (1939)
e de Culbertson (1957), exigem remuneracdo acima da curva de juros de titulos
publicos para investimentos em setores privados diversos. Tal remuneracao extra
oscila de acordo os riscos identificados para a empresa/setor e também em relagcéo

ao prazo de maturidade dos titulos.

De acordo com a ANBIMA, pode-se observar os seguintes spreads, para
papéis selecionados de crédito corporativos atrelados ao IPCA sob a regulamentacao
da Lei 12.431, das Debéntures Incentivadas (Grafico Y).
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GRAFICO 2 SPREAD DE DiVIDAS CORPORATIVAS SOB A LEI 12.431 EM FUNGAO DA

Spread {IPCA +em %)

0,00

DURATION.

Debéntures sob a lei 12.431

OMNG12 OMGE12
TOME12 AUGEH‘PM TIET39
TIET15 ® ° ? OMGE22
@ CPGT15 CPGT26 ” (Y °
® ° OMGE41
CEAD1171IET18 TIET29 ALIG13 CESPA2
ERSA17
[ ]
1,00 2,00 3,00 4,00 5,00 6,00 7,00

Duration (em anos)

Fonte: Anbima, elaboracéo propria

Neste ultimo foram selecionados apenas papéis sob a legislacdo da Lei 12.431,

das debéntures incentivadas, de modo a garantir maior comparabilidade aos papéis.

Além disso, destaca-se que se optou por trazer apenas papéis do setor de geracao

de energia elétrica, por ter mais aderéncia ao estudo elaborado.

Note, entretanto, que, uma vez emitido o papel, a remuneracao € fixada e

eventuais mudancas das expectativas dos agentes e percepcdes de risco nao

acarretam mudanca de custo do custo de divida para as empresas. Tais mudancas

geram apenas marcacgfes a mercado dos papéis ja existentes.

As empresas ficam sujeitas a tal mudanca de expectativas e percepcoes

apenas em cenarios de rolagem e emisséo de novas dividas, quando ha a emissao

de novos papéis.
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2.3.7. Duration de Macaulay

O conceito de duration modificada é a simplificacdo de um fluxo de caixa para
o calculo de seu prazo médio. Isto €, a duration modificada € o calculo do prazo médio
ponderado, respeitando a diferenca temporal dos valores, de um fluxo de caixa
(Securato, 2011).

E a extenséo deste conceito € relevante para titulos de renda fixa, dado que os
fluxos de caixa previsiveis permitem o célculo do prazo médio de um papel. Assim, é
possivel a comparabilidade dos papéis ndo em funcéo de seu prazo de vencimento,
mas em funcdo do prazo médio ponderado dos fluxos, o que melhor reflete o risco

tomado.

A férmula que representa tal calculo é dada:

F:
Z.Z J . >< j
J=1 N d]
(1+i)) J

b=— ®)

Onde: F; representa os fluxos de caixa no periodo j; i; representa a taxa de
juros (por periodo) até a data do periodo j; d; representa a data o nimero de periodos

do presente até o periodo j e PV representa o valor presente do todo o fluxo de caixa.

j, por sua vez, representa os periodos e variade 1 a n.
2.3.8 Duration modificada

A duration modificada € uma extensdo do conceito da duration de Macaulay,
pode ser interpretada como uma simplificacdo para os efeitos da variacdo de 1% sobre
o preco de um papel. Isto é, qual o impacto de 1% para a precificacdo do ativo. (CFl,
2021)

Seu resultado é dado pela férmula:

Duration de Macaulay
1+YTM/n

(6)

Duration Modificada =

Onde: YTM é o retorno absoluto do papel caso seja carregado até o vencimento; e n

€ 0 numero de cupons pagos por periodo.
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2.3.9 Duration Efetiva

A duration efetiva, por sua vez é um aperfeicoamento dos conceitos anteriores,
de modo que, para fluxos de caixa com perfis variaveis, o conceito demonstra a
sensibilidade do valor presente de tal fluxo mediante a variagdo da taxa de juros que
o desconta.

Sua férmula pode ser dada por:

. . _ V—Ay_ V+Ay
Duration efetiva = —2-— (7)
Onde: V; € o valor do fluxo de caixa dada uma variacao de i na taxa de juros y que o

desconta.
2.3.10 Despesas de Capital (CapEx)

Sao despesas relacionadas a aquisicAo e manutencdo de maquinas e
equipamentos, bem como referentes a aquisi¢cdes de participacdes e imbveis e ainda
relativas a obras e constru¢des (Suno Research, 2021).

Estas despesas relacionam-se com a ampliacdo da capacidade produtiva do

empreendimento/empresa.
2.3.11 Despesas operacionais (OpEx)

S&do as despesas relativas a operacdo da empresa. Isto € sdo os gastos de
para a manutencdo da operacdo da empresa, seja por meio de consumiveis,

manutenc¢ao ou outros (Suno Research, 2021).
2.3.12 Geragéao de Caixa Operacional

Relaciona-se a capacidade da empresa/empreendimento de gerar caixa nas

atividades operacionais, isto €, excluindo-se os efeitos de financiamentos e
investimentos (CFA Institute, 2021).

A geragdo de caixa operacional intrinsecamente a saude financeira do
empreendimento, uma vez que é por meio das atividades que o empreendimento

pode, recorrentemente, trazer o retorno esperado.
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2.3.13 Fluxo de caixa livre para a firma

O fluxo de caixa livre para a firma representa a geracao de caixa livre para a
companhia apos o pagamento de suas obrigacdes e dispéndios em capital de giro e

investimentos.

O fluxo de caixa livre torna-se, no contexto de avaliacdo de empresas, uma
importante ferramenta, ja que permite a determinacdo dos fluxos finais de caixa

disponiveis para o empreendimento/empresa (CFA Institute, 2021).

Seu calculo pode se dar de diferentes maneiras e ajustes relativos a cada
operacdo em especifico sdo necessarias, por isso optou-se por ocultar uma férmula

gue visa simplificar o conceito.
2.3.14 Fluxo de caixa livre para o acionista

Analogamente ao fluxo de caixa livre para a firma, o fluxo de caixa livre ao
acionista reflete a geracdo de caixa disponivel aos acionistas de uma companhia ap6s
todas as necessidades de capital referentes as atividades operacionais, de
investimento e financiamento. (CFA Institute, 2021)

Desta forma, reflete a disponibilidade de recursos final aos donos da empresa
e, desta forma, representa uma importante ferramenta de avaliacdo do valor da

empresa.

Mais uma vez, por contar com diferentes formulas, pertinentes sobre diferentes

contextos, optou-se por ocultar uma formula generalista que simplificasse o conceito.
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3 ANALISE DO AMBIENTE

3.1 Agentes

O setor elétrico brasileiro foi reorganizado, ao longo do tempo, para melhor se
adaptar as necessidades e assegurar a seguranca do sistema. Neste sentido, o setor
pode ser separado entre segmentos.

Uma visualizacao simplificada de tais segmentos podem ser vista na figura 4
abaixo, em que tais agentes sédo separados conforme suas atribuicées e contribuicdes

ao setor:

FIGURA 4 ORGANOGRAMA DO SISTEMA.

Empresa de Pesquisa Energética
o Desenvolvimento de estudos

« Planejamento da expansao do setor

Regulacdo e
Fiscalizacao

Regulacdo, mediacao e ficalizagio do setor elétrico

Agentes
Institucionais

Segmentos

Fonte: ANACE, 2021.

Destaca-se ainda que com as atualizagdes do ambiente, principalmente no que
tange a regulamentacdo (mais profundamente abordado no item 3.3 deste presente
documento), o nimero de agentes atuantes no setor vem em crescente (Grafico 3).
Isto reflete as simplificacdes e os incentivos e beneficios fornecidos aos agentes do

setor.
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GRAFICO 3 EVOLUCAO DO NUMERO DE AGENTES NO MERCADO.

Numero de agentes

10.507

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020

Fonte: CCEE, 2021.

3.1.1. Instituicdes

O setor, atualmente, para coordenacdo fisica e financeira do sistema, conta
com instituicbes ligadas ao Governo Federal que garantem o funcionamento

estipulado pela regulamentacéo.
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FIGURA 5 ORGANOGRAMA DAS INSTITUICOES DO SISTEMA.

CNPE

Conselho Nacional de Politica
Energética

Comité de Monitoramento do

Setor Elétrico Ministério de Minas e Energia Empresa de pesquisa energética

ANEEL

Agéncia Nacional de Energia
Elétrica

ONS CCEE

Camara de Comercializagdo de
Energia Elétrica

Operador Nacional do Sistema

Fonte: CCEE, 2021, elaboragéo propria.

Neste ambito, destaca-se o papel do ONS como responséavel pela operagéo
fisica do sistema, coordenando os despachos (ativages) das unidades geradoras e

a CCEE como garantidora financeira do sistema.

3.1.1.1 CNPE

O Conselho Nacional de Politica Energética € um 6érgao interministerial que tem
como funcado formular politicas e diretrizes de energia que assegurem que todas as
areas do pais, inclusive as mais remotas, tenham suprimento de energia elétrica.

E também responsavel pela revisdo das matrizes energéticas das regides e
estabelecimento de diretrizes para projetos especificos e para importacdo e
exportacdo de géas natural e petrdleo. (CCEE, 2021).



50

3.1.1.2 CMSE

O Comité de Monitoramento do Setor Elétrico € um érgdo sob o Ministério de
Minas e Energia para acompanha e avaliar a segurancga do fornecimento de energia
elétrica no pais.

Nesse sentido, tem como func¢des: acompanhar o desenvolvimento de
atividades de geracgao, transmissao, distribuicdo, comercializacdo e importagéo e
exportacdo de energia elétrica; avaliar as condi¢cdes de atendimento e abastecimento,
inclusive quanto a seguranca; identificar obstaculos que afetem a seguranca e
regularidade do abastecimento elétrico e a expansao do setor; e propor ajustes e

acoes para o abastecimento e atendimento elétrico. (CCEE, 2021).

3.1.1.3 MME

O Ministério de Minas e Energia € o 6rgdo, vinculado ao poder executivo do
governo federal, cujas obrigacBes relacionam-se com conduzir as politicas
energéticas do pais. Nesse sentido, o Ministério deve estabelecer o planejamento do
setor, monitor a seguranca do suprimento, definir acdes preventivas, bem como
formular e implementar politicas com base nas diretrizes estabelecidas de pelo

Conselho Nacional de Politica Energética.

3.1.1.4 EPE

A Empresa de Pesquisa Energética € outro 6rgao sob o Ministério de Minas e Energia,
com papel de prestar servicos relacionados a estudos e pesquisas, de modo a
subsidiar o planejamento e desenvolvimento do setor. Instituida pela Lei 10847/2004.
(CCEE, 2021).

3.1.1.5 ANEEL

A Agéncia Nacional de Energia Elétrica exerce o papel de reguladora e
fiscalizadora dos agentes geradores, transmissores, distribuidores e
comercializadores. Assim, zela pela qualidade, seguranca, abastecimento e outros

aspectos dos agentes (CCEE, 2021).
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3.1.1.6 ONS

O Operador Nacional do Sistema é o 06rgdo responsavel pela operacao,
controle e supervisdo da geracdo de energia do Sistema Integrado Nacional e, mais
recentemente, dos Sistemas Isolados. Ainda, administra a rede de transmisséo.
(CCEE, 2021).

Com objetivo de garantir o suprimento, seguranca e confiabilidade e otimizacéo
de custos, o Operador é o responsavel pelo despacho das unidades geradoras,
conforme a ordem de mérito.

Uma visdo mais detalhada das atribuicdes do Operador pode ser vista abaixo,
conforme a propria instituicdo descreve (Figura 6):

FIGURA 6 ORGANOGRAMA DAS ATRIBUICOES DO ONS.

Ampliacdes e Reforgcos da Rede

!

Planejamento da Operacdo Eletroenergética
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!

Avaliacao da Operacao
Fonte: ONS, 2021

3.1.1.7 CCEE

A Camara de Comercializacédo de Energia Elétrica, analogamente a operacao

do Operador Nacional do Sistema, € a instituicdo que é responsavel pela liquidacao
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financeira das operacdes e contratos travados nos ambientes de negociacéo, inclusive
do mercado de curto prazo.

Desta maneira, a organizacdo ainda é a responsavel pela contabilizacdo dos
saldos de cada agente e calculo do Preco de Liquidacdo das Diferengcas no mercado
spot.

A Camara serve ainda como ambiente de negociacdo de contratos e visa

promover a liquidez e seguranga do sistema.

3.2 Sistema Interligado Nacional

O sistema brasileiro de producéo, transmisséo e distribuicdo, diferentemente
de outros paises, € interligado e conecta todas as regides do pais. Tal sistema é
operado pela ONS, que é a responsavel por todas as operacdes anteriormente
citadas.

Desta maneira, o Operador garante que a energia gerada e consumida seja
otimizada em tempo real, além de prover estabilidade e seguranca para o sistema.

O sistema pode ser dividido em 4 sub-regides: Sul, Sudeste/Centro-Oeste,
Nordeste e Norte. Com isso, a Unica unidade federativa ndo integrada ao sistema é
Roraima.

Abaixo (Figura 7), pode ser visto um mapa representativo do Sistema

Interligado Nacional:
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FIGURA 7 MAPA COM AS LINHAS DE TRANSMISSAO CONECTADAS AO SISTEMA
INTERLIGADO NACIONAL.
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Fonte: ONS, 2021

O sistema conta com mais de 171GW de capacidade instalada e mais de 180
mil km de linhas de transmissdo, o que garante a interconexao entre os diferentes
agentes do sistema.

Destaca-se, entretanto, a forte dependéncia do sistema de agentes de geracao
de fontes hidraulicas, que correspondem a cerca de 63% da capacidade instalada

conectada ao sistema (Grafico 4)
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GRAFICO 4 CAPACIDADE INSTALADA CONECTADA AO SIN.
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Fonte: ONS, 2021

3.2.1 Sistemas Isolados

Existem ainda, em territério nacional, sistemas que nao estdo conectados ao
SIN, de modo que atuam de forma independente. Ao todo, sdo 212, localizados
principalmente na regido Norte, nos estados de Rondonia, Acre, Amazonas, Roraima,
Amapa e Para (ONS, 2021).

A partir de 2017, como consequéncia da Lei 13.360/2017, a atribuicdo da
operacdo de tais sistemas passou a ser da ONS, seguindo regulacdo de
procedimentos operacionais da ANEEL, apds decreto presidencial de n° 9022, de
2017.

Destaca-se a baixa representatividade da demanda de energia das regides nao
conectadas, como sendo abaixo de 1% da demanda nacional de energia. Grande
parte de tal demanda é suprida por unidades geradoras de fonte térmica, em especial

a oleo diesel.
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3.3 Histérico de geracéao

O ambiente do setor elétrico brasileiro, ao longo do tempo, vem passando por
mudancas. Motivadas pela crescente demanda de energia (Grafico 5), houve também
a expansdao da oferta de energia, por meio de diferentes tipos de usinas (Grafico 6).

GRAFICO 5 EVOLUCAO DA GERACAO TOTAL DO SISTEMA.
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Fonte: ONS, 2021

GRAFICO 6 EVOLUCAO DA GERACAO POR FONTE.
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Neste ambito, ressalta-se a crescente presenca de projetos de geracao de
energia eolica, suportados por um forte potencial edlico no pais, devido a fortes ventos

principalmente na regido nordeste do pais (Figura 8).

FIGURA 8 POTENCIAL EOLICO NO BRASIL.
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Fonte: Atlas do Potencial Edlico, 2013.

Entretanto, ainda se ressalta a grande dependéncia das unidades geradores
de fonte hidrica (Grafico 7). Neste contexto, a fim de mitigar o risco do sistema e
amenizar os efeitos hidroldgicos, as fontes edlicas surgem como fonte complementar
(Grafico 8).



GRAFICO 7 DEPENDENCIA DAS FONTES DE ENERGIA ELETRICA
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GRAFICO 8 COMPLEMENTARIEDADE DAS FONTES EOLICA E HIDRELETRICA.
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Fonte: ONS, 2021
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Assim, investimentos no setor tém sido feitos e incentivado, como um todo, a
fim de minimizar os riscos de suprimento do sistema. Tal resultado pode ser observado
por meio do aumento da garantia fisica instalada no sistema (Grafico 9).

GRAFICO 9 EVOLUGAO DO CONSUMO E GARANTIA FiSICA DO SISTEMA.
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Fonte: CCEE, 2021

3.3.1 Risco Hidrolégico e o GSF

Pelo sistema brasileiro ser concebido primariamente em torno de usinas
hidrelétricas, foi desenvolvido um mecanismo que se rateia, entre as hidrelétricas a
energia geradas entre sua totalidade, de acordo com sua garantia fisica. Assim,
concebeu-se 0 Mecanismo de Realocacédo de Energia — MRE, que foi o responsavel
por esse rateio.

Neste sentido, a fim de contabilizar-se tal rateio, foi desenvolvido o GSF —
Global Scalling Factor, que € o responsavel por realizar tal conta e que credita as
usinas gerados no cenario de geracao acima de 100% de suas garantias fisicas ou as
penaliza em um cenario abaixo desses 100%.

GSF desempenha um papel fundamental para a sazonalizagdo das garantias

fisicas alocadas, bem com é o responsavel pelo compartilhamento entre os agentes
geradores de fonte hidrelétrica.
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, 0 sistema vem enfrentando uma geracéao recorrentemente abaixo da garantia

fisica atrelada as usinas. Tal fato pode ser visto no gréafico abaixo:

GRAFICO 10 GSF AO LONGO DOS ULTIMOS ANOS.
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Fonte: CCEE, 2018

3.4 Historico de Regulacéo

A fim de acompanhar a demanda por energia e necessidades dos agentes do
mercado, a regulamentacéo vigente sofreu alteracdes, de modo a possibilitar os
avancos, mas também garantir a seguranca fisica e financeira do sistema. Neste
sentido, pode-se descrever as evolugdes do setor em trés fases. Os principais
aspectos de cada fase do setor podem ser vistos no quadro abaixo (Quadro 1):
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QUADRO 1 ATUALIZACOES NO MODELO REGULATORIO.

Modelo de Livre Mercado (1995 a

Modelo Antigo (até 1995) Novo Modelo (2004)

2003)
Financiamento através de recursos Financiamento através de recursos Financiamento através de recursos
publicos publicos e privados publicos e privados

Empresas divididas por atividade: geracao,
transmisséo, distribuicdo, comercializacao,
importac&o e exportacéo.

Empresas divididas por atividade: geracao,

Empresas verticalizadas L o a
transmisséao, distribuicdo e comercializacéo

. . Abertura e énfase na privatizacao das Convivéncia entre Empresas Estatais e
Empresas predominantemente Estatais P ¢ . .
Empresas Privadas
Monopdlios - Competig&o inexistente Competicdo na geracao e comercializacdo | Competicdo na geracdo e comercializacéo
Consumidores Cativos Consumidores Livres e Cativos Consumidores Livres e Cativos

No ambiente livre: Pregos livremente

. Precos livremente negociados na geragao | negociados na geracdo e comercializagao.
Tarifas reguladas em todos os segmentos ¢ 9 gerag g gerag <

e comercializacao No ambiente regulado: leildo e licitagéo pela
menor tarifa
. Convivénci tre Mercados Li
Mercado Regulado Mercado Livre nvivencia entre viercados Livre €
Regulado
P;';?fg:;:;%?i:;?::&;g;ﬁo Planejamento Indicativo pelo Conselho Planejamento pela Empresa de Pesquisa
) Nacional de Politica Energética (CNPE) Energética (EPE)

Sistemas Hétricos (GCPS)

Contratacao : 85% do mercado (até

Contratacdo: 100% do Mercado agosto/2003) e 95% mercado (até Contratacdo: 100% do mercado + reserva
dez./2004)
Sobras/déficits do balango energético
Sobras/déficits do balan¢o energético Sobras/déficits do balan¢o energético liquidados na CCEE. Mecanismo de
rateados entre compradores liquidados no MAE Compensacao de Sobras e Déficits (MCSD)

para as Distribuidoras.

Fonte: CCEE, 2021

3.4.1 Medida Provisoria n°® 998/20

A medida proviséria proposta acaba com os beneficios sobre a Tarifa de Uso
do Sistema de Distribuicdo (TUSD) e sobre a Tarifa de Uso do Sistema de
Transmissao (TUST), que beneficiava as fontes de energia sustentavel, propiciando
investimentos no setor.

Na pratica, consumidores da energia provenientes de projetos que se
enquadravam no projeto anterior recebiam isencdo parcial ou total em tais tarifas, o
gue tornava a energia de tais fontes virtualmente mais baratas.

Com a Medida Provisoria, novos projetos com outorga a partir de 21 de setembro de
2021 deixardo de contar com tais beneficios, 0 que encarecera a energia a seus

clientes, tornando os projetos menos atrativos (Absolar, 2021).
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3.5 Ambiente de Contratacéao

3.5.1. Ambiente de Contratagcdo Regulado

No ambiente de contratacdo regulado, comercializadoras, geradoras e
distribuidoras negociam, por meio de leildes regulados pela Aneel e comandados pela
CCEE, os precos para contratos de fornecimento e consumo de energia de longo
prazo. (CCEE, 2021)

A quadro abaixo caracteriza cada um dos tipos de contrato existentes, em

relacdo aos seus principais aspectos.

QUADRO 2 TIPOS DE CONTRATO DE ENERGIA

Tipo de Contrato Caracteristicas

Contratos procedidos pelo agente distribuidor, com chamada publica. A energia
Contratos de Geragdo Distribuida elétrica de tais contratos vém de agentes com concessao, permissao ou
autorizagdo conectador diretamente no sistema do comprador.
Contratos que tém como objetivo a corre¢do de desviGes em relagdo as previsdes
Contratos de Ajuste de oferta e demanda de leildes anteriores. Desta maneira, adequa a contratagao
das distribuidoras.
Contrato de incentivo as fontes de energia alternativas, tem como objetivo
incentivar o desenvolvimento de projetos que diversifiquem a matriz energética
do pais. Contempla as energias geradas por pequenas centrais hidrelétricas,
Usinas edlicas e de biomassa.
Contempla a energia produzida pela usina de Itaipu e comercializada pela
Eletrobras para agentes detentores de quotas da usina.
Contratos representativos a energia de reserva, para aumentar a seguranga do
sistema, entre agentes geradores e a CCEE. Tém finalidade de oferecerem uma
capacidade de reserva ao sistema. A liquidagdo da energia é feita sempre no
CER mercado de curto prazo. A CCEE é, necessariamente, a representante dos agentes
consumidores (independente de tais agentes atuarem no ACR ou no ACL).
Destacam-se, nessa modalidade, a presenca de agentes com usinas de geragao
termelétricas
Contratos de uso da energia de reserva, entre a CCEE e os agentes de consumo
Conuer (tanto do ACL quanto do ACR), quando da utilizagdo das energias liquidadas por
meio de contratos do tipo CER.
Contrato bilateral de compra e venda de energia elétrica e poténcia associada.
Ocorre entre o agente vendedor e o agente comprador. Podem ocorrer por duas
CCEAR modalidades: i)por quantidade de energia (riscos de geragdo assumidos pelos
agentes geradores); e ii) por disponibilidade (os riscos de geragdo sdo assumidos
pelos agentes compradores)

Contratos do Proinfa

Contratos de Itaipu

. Fonte: elaboracao prépria
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3.5.1.1 Leildes

Ainda, destacam-se os diferentes tipos de leildes existentes, de modo que a
contratacéo e liquidagao financeira da energia pode se dar tanto no mercado spot de
curto prazo ou nao.

Assim, os tipos de leildo de energia, disponiveis hoje no mercado, e que
abrangem tanto os agentes compradores de energia, quanto 0os agentes vendedores

sao os descritos abaixo (Quadro 3):

QUADRO 3 LEILOES E SUAS PRINCIPAIS CARACTERISTICAS.

Tipo de Leildo Descricao

Realizado em 2003, vispou vender excedentes de energia elétrica das
concessionarias e autorizadas de geragdo apos liberagdo de contratos inciais. Ndo
Leildo de Excedentes sdo mais realizados hoje.
LeilGes para compra de energia de prjetos estratégicos e de interessepublico, de
modo que sdo de projetos com prioridade dde licitagdo e implementac¢do. Referem-
se principalmente a projetos que otimizardo o custo da tarifa e a confiabilidade do
Leildo Estruturante  sistema, com diferentes horizontes de prazo.
LeilGes de contratagdo de energia de usinas com finalidade de garantir seguranga ao
sistema, isto é energia que serve como reserva para o sistema a ser utilizada em
situacdes de estresse. E a origem do encargo de energia de reserva - que arca com os
custos de tais projetos e é rateado entre todos os consumidores da energia de
reserva. (distribuidores, consumidores livres, consumidores especiais,
Leildo de Energiade autorprodutores, agentes de exportagdo participantes da CCEE e agentes de geragdo

Reserva com perfil de consumo).

Leildes referentes a venda e contratacdo de energia de empreendimentosw que
Leildo de Energia ainda serdo construidos. Podem ser de dois tipos: A-3 (usinas que estardo em
Nova operagdo em até 3 anos) e A-5 (em até 5anos).
Leilao de Energia Leildes para a contratacdo de energia de projetos ja existentes e cujo investimento
Existente ja foi amortizado. Usualmente possuem custos mais baixos.

LeilGes realizados em 2003 e 2004, em que distribuidores e comercializadores
Leildo de Compra compraram sobras contratuais de outros agentes.

Leildes de adequagdo para distribuidores, de modo a adequar em curto e médio
Leilao de Ajuste prazo a sua contratagdo em relagdo ao observado no mercado.

Fonte: elaboracéo prépria

3.5.2. Ambiente de Contratacao Livre

No ambiente de contratacéo livre, consumidores e distribuidoras negociam
livremente com agentes geradores, de modo que séo firmados contratos bilaterais e

cujos precos e condi¢cdes sao negociados livremente entre os agentes (CCEE, 2021)
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Destaca-se ainda que os limites de carga para ser apto para participar como
consumidor do mercado livre vem caindo, conforme a Portaria N° 465 de 12 de
dezembro de 2019, publicada pelo Ministério de Minas e Energia.

Neste sentido, a queda de carga é reduzida gradualmente até 2023, de modo
a permitir que consumidores com até um limite inferior de 500kW e qualquer nivel de
tensao participem do mercado livre.

A ANEEL e CCEE, entretanto, ainda estdo incumbidas de apresentar, até o
inicio de 2022 estudo que reflita as medidas regulatorias necessarias para a inclusao
de agentes consumidores com carga inferior a 500kW no ambiente de contratacéo
livre. (Mercado Livre Energia, 2021).

Os contratos firmados (conhecidos por PPA — Power Purchase Agreement)
podem ser negociados sob diferentes termos, de acordo com as negociacdes dos

agentes.

3.6 Mercado de Curto Prazo e o Preco de Liquidacéo de Diferencas

Uma vez firmados contratos no ambiente de contratacao livre ou regulado, tais
contratos devem ser registrados no ambito da CCEE, que é responsavel pela medicéo
e liguidacdo entre as diferencas entre os montantes de energia efetivamente
consumidos/produzidos pelos agentes dos contratos e os valores negociados.

As diferencas auferidas sdo entéo liquidadas no mercado de curto prazo a um
preco “spot” o Preco de Liquidacdo das Diferencas. Garante-se assim a liquidez do
sistema.

Tal preco spot reflete o custo marginal para despacho do sistema, e visa a
otimizacao dos recursos hidricos, de modo a garantir a seguranca e abastecimento do
sistema por meio de modelos matematicos. (CCEE, 2021)

O grafico 11 abaixo reflete o preco de liquidacdo das diferencas para as

diferentes sub-regides ao longo do tempo.
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GRAFICO 11 PRECO DE LIQUIDACAO DAS DIFERENCAS AO LONGO DO TEMPO.
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Fonte: ONS, 2021.

Preco horério

Conforme a portaria 301/2019 do Ministério de Minas e Energia, foram
implementados, a partir de 1° de janeiro de 2021, precos de liquidacdo com base
horéaria, para cada um dos subsistemas.

Desta maneira, passa a haver diferenciacédo entre os precos de liquidacéo de
diferencas no mercado spot de energia, de modo a melhor refletir o consumo de
energia ao longo do dia e com possiveis mudancas nas dinamicas de producéo e
consumo de energia.

Vale a ressalva que tal implementacéo vinha sendo sugerida desde 2000 pela
Agéncia Nacional de Energia Elétrica, mas rejeitada em 2002. Somente com a
audiéncia publica 26/2018, foi-se elaborado entdo um plano de implementacéo de tal

proposta, que culminou na portaria 301/2019 supracitada.
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4 MODELAGEM DO PROJETO

A partir da revisao da literatura, pode-se notar uma forte presenca da utilizacao
de modelos de Taxa Interna de Retorno e de para a avaliacdo dos projetos de geracao
eodlica. Tal escolha se faz apropriada para a analise em questdo, uma vez que se
busca a compreenséao, sobre o ponto de vista do credor, da capacidade de pagamento
do empreendimento frente a seus compromissos.

Neste sentido, tais escolhas se fazem justificadas devido as caracteristicas dos
projetos. Isto se deve por terem fluxos de caixas previsiveis, devido aos contratos
travados tanto para a venda de energia quanto para gastos com investimentos iniciais
e operacdo e manutencado dos campos, bem como devido aos prazos definidos.

Isto é, na literatura, bem como no projeto analisado, ressalta-se que a
previsibilidade do projeto e vencimento como fatores determinante para a adequacao
de um modelo de TIR para tais projetos.

O vencimento do projeto garante que ndo havera fluxos terminais ad eternum,
cuja andlise € necessaria para outros modelos de avaliacao de projetos/empresas, e
a previsibilidade dos fluxos de caixa (dada a estrutura do negdécio) garante que 0s
fluxos possam ser tratados como fixos e dispersos ao longo do tempo. Deste modo,
viabilizando a analise via TIR.

Para tal analise, ressalta-se o uso apropriado do fluxo de caixa livre para a
firma, dado que este é o fluxo de caixa que representa as disponibilidades geradas
pelo empreendimento e livre para pagamento de dividas e para o acionista.

Isto €, com o calculo da TIR usando como base o fluxo de caixa livre para a
firma, é possivel a comparacao do custo da divida frente a taxa interna de retorno. E,
com isso, pode-se avaliar a capacidade de pagamento da divida, sem eventuais
necessidades de aportes financeiros por parte dos acionistas da companhia.

Isto €, a analise da taxa interna de retorno com o uso de fluxo de caixa para a
firma evidencia a capacidade de pagamento da divida, independente do retorno aos
acionistas, sendo mais apropriada dada a perspectiva do investidor de crédito adotada
neste trabalho.
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4.1 Caracteristicas do Projeto

O projeto avaliado, da companhia 2W Energia e denominado de Complexo
Edlico Anemus, encontra-se em fase de desenvolvimento e conta com caracteristicas
descritas abaixo.

Tal projeto, desenvolvido no Rio Grande do Norte, contara com fornecimento
de materiais pela WEG e tera 139MW de capacidade instalada, entre os 33
aerogeradores que seréao instalados.

O conjunto serd composto por 3 pargues edlicos entre os municipios de Currais
Novos e Sao Vicente (destacados na Figura 9) no Rio Grande do Norte. Na regido de
instalagéo dos aerogeradores, estimou-se a velocidade dos ventos a altura de 125m

em 9,2 m/s médios.

FIGURA 9 MAPA DE RELEVO COM DESTAQUE DOS MUNICIPIOS EM QUE O
COMPLEXO SERA INSTALADO.

s .

Fonte: Google Maps, 2021

Abaixo pode ser vista a rosa dos ventos para as medi¢des auferidas na regiéo,

gue destaca a direcdo Unica dos ventos na regiao:
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FIGURA 10 ROSA DOS VENTOS DO PROJETO.
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Fonte: Companhia, 2020

Ainda, foram fornecidos dados acerca das medi¢6es realizadas em um periodo

de 54 meses na regido.

QUADRO 4 DADOS AUFERIDOS ACERCA DO PROJETO.

Periodo de coleta Altura do anemdémetro (m) Velocidade média (m/s) Altura do sensor de direcdo (m) Dire¢do predominante
102,0 8,1 95,0 E/ESE/SE

Queimadas | 19/04/2021 a 23/10/2017

50,4 7,0 95,0 E/ESE/SE

Fonte: Companhia (2020), elaboracéo propria.

Com isso, o projeto do complexo edlico recebeu uma certificacdo que lhe
concede garantia fisica em P50 de 81MWm e garantia fisica P90 de 70,7MWm.
No mapa abaixo (figura 11), adaptado do Atlas Eolico Brasileiro, mostra o

potencial edlico da regido de instalagdo do empreendimento.
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FIGURA 11 DENSIDADE DE POTENCIA DA REGIAO NORDESTE DO PAIS, COM
DESTAQUE PARA A REGIAO DO EMPREENDIMENTO.
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A 100 m DE ALTURA (W/m?)

R A

5

|

Fonte: Atlas Edlico do Brasil (2013, adaptado).

O investimento inicial do projeto € estimado em R$658 milhdes de reais. E para
financiar o projeto, a empresa realizou emissdo de debéntures, no valor de R$475
milhdes de reais.

Com o objetivo de negociar a energia no mercado livre (ACL), a empresa
controladora travou contratos de compra de energia (PPAs) majoritariamente até
2026, assegurando certo fluxo inicial de caixa para o projeto, mas deixando a empresa

exposta aos precos futuros de energia.
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As demais demandas de capital foram contempladas via aporte de capital pela
empresa controladora.

Ainda, como fator relevante ao projeto, destaca-se a proximidade do
empreendimento as linhas de transmissao, de modo que o ponto de conexdo, na
subestacao Currais Novos Il fica a 14km de distancia do empreendimento. Tais linhas
de transmissdo tém capacidade de 640MW em 230kV, de modo que atende as

necessidades do projeto.

4.2 Cronograma de investimentos

O projeto tem previsdo para entrada em operacdo em setembro de 2022 e, para
tanto, é necessario que sejam feitos os investimentos de modo a estruturar a operacao
do projeto.

Neste sentido, dados que a capitalizacédo do projeto, tanto via aporte de capital
quanto via divida sdo claros, a empresa estimou o cronograma de investimentos

conforme disposto abaixo (Figura 12):

FIGURA 12 CRONOGRAMA DE EXECUCAO DO PROJETO.
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Em se tratando de desembolso de caixa, a companhia estima uma saida de
caixa substancial, para fazer frente a estruturacdo da operacdo do projeto, nos
primeiros anos, com um posterior investimento apenas em manutencao.

Tais investimentos, conforme descritos pela companhia na escritura da
emissao pode ser visto no quadro (Quadro 5) abaixo, fornecida pela companhia:

Ainda, conforme a companhia, tais desembolsos devem se dar nos primeiros

anos, sendo apropriados no modelo, com as respectivas saidas de caixa.

4.3 Caracteristicas do financiamento do projeto

A fim de financiar o projeto, foram emitidas debéntures sob a lei 12.431, das
debéntures incentivadas, o que concede beneficio fiscal aos investidores, de modo a

apoiar e incentivar os investimentos em infraestrutura no pais.

QUADRO 5 CAPEX A SER REALIZADO.

Capex total (em R$ mil)

Turbinas 495,512
Obras Civis 119.995
Engenheiro do Proprietario 4.068
Projeto 12.537
Fee de estruturagao 4.469
Outros 9.856

Fonte: Companhia (2020)

O indexador de tal divida é o indice de precos ao consumidor amplo (IPCA),
calculado e divulgado mensalmente pela Fundacdo Getulio Vargas. Ainda, ha a
sobretaxa de 7,2856% ao ano (base de 252 dias Uteis ao ano), a titulo de risco de
crédito associado ao projeto. (ANBIMA, 2021)

Tal indexador esta atrelado a geracdo de caixa da companhia, dado que o0s
precos de energia firmados em PPAs e outros mecanismos de venda sao usualmente
corrigidos por indices de inflagdo como o IPCA.

Tal emissdo saiu com prazo de 18 anos, com cronograma de amortizacao
customizado e contemplado no modelo, de modo que a amortizagcdo da divida
estivesse alinhada com a geracéo de caixa esperada do projeto. O pagamento de
juros tem caréncia de 2 anos, passando a ser pago semestralmente a partir de julho

de 2023. A amortizacado, por sua vez, tem inicio do pagamento a partir de 2024.
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Desta maneira, a emissao sai com uma duration de 8,2 anos.

Ainda, destaca-se que a divida emitida saiu com restricbes, ou covenants, que
garantem vencimento antecipado da divida em situa¢gdes descritas em sua escritura,
bem relacionados ao indice de Cobertura do Servigo da Divida (ICSD), isto é os gastos
totais com efeito caixa previstos com a divida (seja em amortizacdo de principal ou
pagamento de juros).

No caso da emisséo em questao, o ICSD né&o pode ser inferior a 1,2x, 0 que
acarreta vencimento antecipado da divida, ou 1,3x para autorizar o pagamento de
dividendos a empresa controladora.

O projeto conta, ainda, com garantia do banco BTG Pactual e Sumitomo até o
completion técnico do projeto, o que mitiga os riscos da emissédo perante problemas
operacionais e de desenvolvimento do empreendimento.

Tais informacgBes podem ser obtidas na escritura de emissédo das debéntures.
4.4 Estrutura de Custos e Despesas

4.4.1 O&M

O contrato de operacdo e manutencdo do projeto € do tipo Full Scope
(conforme detalhado em fato relevante emitido pela companhia), também fornecido
pela WEG. A vigéncia de tal contrato € de 20 anos.

Tal contrato teve seu custo estimado em R$11,4 milhdes ao ano, conforme
detalhado no formulério de referéncia de 2020 da companhia. Tais valores estdo
sujeitos a correcdes de variacdo monetérias, ndo disponibilizadas ao publico.

Apods o término do contrato, a empresa fica exposta a renovacgao deste contrato
e a premissa utilizada no modelo foi de manutencéo (corrigido pelo indexador) dos

valores negociados e praticados durante o periodo.

4.4.2 Arrendamento

O projeto sera instalado em um terreno arrendado, de 3,7 mil ha, em contrato
ja regularizado e firmado, conforme descrito no formulario de referéncia da
companhia. O contrato tem vigéncia de 35 anos.

Os custos de tal parceria ficaram em 1,5% da receita operacional proveniente

do projeto, conforme detalhado na escritura da debénture (ESCRITURA)
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4.4.3 Tributos sobre receita

A empresa esta sujeita a tributacdo incidente sobre as vendas na ordem de
0,65% a titulo de PIS (Programa de Integracdo Social) e de 3% referentes ao Cofins
(Contribuicao de Financiamento de Seguridade Social). Tais dados sao encontrados
na escritura da emissao.

Tais aliquotas sédo devidas devido ao enquadramento do empreendimento sob o

regime de lucro presumido.

4.4.4 Despesas com Vendas, Gerais e Administrativas

Por ser um projeto de geracéo em especifico e parte do portfélio da companhia,
nao sao atribuidas despesas destas naturezas ao projeto, dado que os gastos com a
gestdo do ativo jA sdo compreendidos pelo contrato de O&M firmado com a
fornecedora dos aerogeradores.

Desta maneira, ndo foram incorporados no modelo nenhuma despesa

caracterizada desta maneira.

4.45 Tarifade Uso de Transmissao

Conforme detalhado pela companhia na escritura da emisséo, as tarifas
relativas ao uso do sistema de transmissdo foram cotadas em R$ 4,76/kW de
capacidade instalada, mas com desconto de 50% devido ao incentivo dado aos
projetos desenvolvidos antes da MP 998/20, anteriormente descrita neste trabalho.

4.4.6 Despesas com vendas, gerais e administrativas

Por ser um projeto de geracao em especifico e parte do portfélio da companhia,
nao sao atribuidas despesas destas naturezas ao projeto, dado que os gastos com a
gestao do ativo ja sdo incorporados no contrato firmado com a Weg para a gestao do
ativo.

Ainda, ressalta-se que em tal contrato, héa a garantia de disponibilidade do ativo
por, no minimo 97,5% do tempo, durante a vigéncia do contrato. Desta maneira, a
companhia assegura que haverd a disponibilidade para a geragdo de energia,

isentando-se do risco, que é assumido pela prestadora do servigo.

4.4.7 Depreciacdo dos ativos

Conforme estipulado para a regulacdo vigente, os ativos imobilizados da

companhia, uma vez em operacédo, serdo depreciados de maneira linear pelo prazo
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de 20 anos, com base em seus valores contabeis registrados a partir do inicio da
operacdo. Tal prazo de depreciacdo é de acordo com a legislacdo vigente e a classe
dos ativos imobilizados atrelados ao projeto.

Até 14, conforme regulamentado pelo IASB, serdo acruados juros sobre o0s
ativos imobilizados da companhia, de modo que haja a remuneracdo dos ativos ja

imobilizados, mas ainda néo utilizados pela companhia.

4.5 Regime de tributacéo

O projeto esta sujeito ao regime de lucro presumido, isto é, o célculo do Lucro
Presumido seré sob a aliquota de 8% do faturamento da empresa e, sobre este lucro,
incidirdo Imposto de Renda de Pessoa Juridica (IRPJ) e Contribuicdo Social sobre o
Lucro Liquido.

A aliquota referente ao IRPJ sera, assim, de 15,0% sobre o lucro tributavel,
acrescida de 10,0% sobre o que exceder o lucro tributavel de R$ 20 mil mensal. Ja a
aliquota de CSLL sera de 9% sobre o lucro tributavel da companhia. Tal regime é
previsto pela companhia, conforme divulgado na escritura da emissao das debéntures,

disponivel ao publico.

4.6 Premissas nao contempladas

Para a modelagem, foram ainda assumidas premissas de outros fatores, nao
contemplados nas informacdes publicas e que tem importancia para a avaliacdo da
viabilidade econdmico-financeira do projeto, bem como sua taxa interna de retorno e
seu valor presente liquido.

Abaixo sédo colocadas as principais premissas cujos valores ndo serao
alterados para analise de sensibilidade, mas que cujo impacto € significativo para os

resultados obtidos e por isso ndo foram desprezados para a elaboragao do modelo.
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QUADRO 6 PREMISSAS FIXAS ADOTADA

Premissa Valor Justificativa

Dado o histérico de outros projetos no pais, bem
Disponibilidade 100% como o contrato Full Scope garantido pela Weg (que
dos aegeradores 0 garante 97,5% de disponibilidade), modelou-se com

a disponibilidade de 100%.

A fim de manter um cendrio conservador, sob o
ponto de vista do credor, assumiu-se que sera

Venda de energia P90- 2,5% negociada apenas a energia referente a geragdo do
P90 - 2,5%, de modo a ter receitas com alto grau de
previsibilidade.

Aqui, estdo contemplados outras despesas
aleatdrias, bem como encargos da ANEEL, ONS e
CCEE, que sdo pouco significativos e oscilam de
Outras despesas e 0,5% da receita acordo com a receita operacional bruta. Desta
receitas bruta operacional maneira, optou-se por utilizar uma porcentagem de
0,5%, pois incorpora tais gastos e ainda mantém
uma margem de seguranga, sendo uma premissa
conservadora, para um investidor de crédito.

Na auséncia de uma curva futura do preco da

. 100% do PLD energia, estabeleceu-se que tal prego da energia
Preco da Energia . . . . .
estimado oscilara conforme estimativas do PLD, analisados no
modelo. S.

Fonte: elaboracgé&o prépria

4.7. Variaveis a serem manipuladas

A fim de analisar a sensibilidade do projeto, bem como do modelo e incorporar
na analise aspectos variaveis e de dificil previsibilidade no longo prazo, optou-se por
fazer uma analise para 3 valores em cada uma das variaveis que se optou por variar.

Note-se que, diferentemente das premissas fixas, tais varidveis foram
escolhidas para se variar devido ao seu carater de dificil predicdo e também pelo fato
de acarretarem grandes mudancas no modelo, dada as dependéncias de outros
termos em relacéo a elas.

Assim, optou-se por variar as principais premissas do projeto, sendo elas sendo
0 preco da energia vendida em termos de PLD e o IPCA futuro. Tal escolha foi feita,

pois 0 PLD representa o principal indexador das receitas do projeto (de venda de
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energia), enquanto o IPCA representa o principal indexador para os custos do projeto
(tanto do custo da divida, quanto dos reajustes dos contratos firmados).

O preco definido para o PLD base foi com base em um desconto sobre a média
histérica dos dltimos 10 anos, de modo a garantir ao investidor uma margem de
seguranca em relacdo aos precos praticados no futuro. A partir dele, oscilou-se em
cenarios otimistas e pessimistas.

Ja o cenario base para a premissa de IPCA foi tomado a partir da expectativa
futura do IPCA, ou a inflacdo implicita, para o vértice da curva mais proximo da
duration da emisséo. Isto €, dada a curva futura, divulgada pela ANBIMA para a data
de 10/11/2021, tomou-se como base aquele vértice mais proximo da duration do
papel. Entdo, com base no valor obtido, oscilou-se em cenérios otimistas e
pessimistas.

Abaixo, sdo expostos os diferentes cenarios a serem realizados, em relacdo a
combinacéao dos fatores.

e Cenério Base: PLD a R$ 150/MWh, conforme média divulgada pelo relatério de

rating da empresa Fitch (2021); IPCA conforme a curva implicita, em 6,28%

a.a. para o vértice mais préximo da duration do papel (2016 dias uteis),

(ANBIMA, 2021, (10/11)).

e Cenério 1: PLD aos mesmos R$150/MWh, porém com reducdo do IPCA em

50%, para 3,14% a.a.

e Cenério 2: PLD aos mesmos R$150/MWh, porém com aumento do IPCA em

50%, para 9,42% a.a.

e Cenério 3: PLD com reducédo de 50%, para R$75/MWh, e reducéo do IPCA em

50%, para 3,14% a.a.

e Cenario 4: PLD com reducao de 50%, para R$75/MWh, e manutencéo do IPCA

em 6,28% a.a.

e Cenario 5: PLD com reducao de 50%, para R$75/MWh, e aumento do IPCA em

50%, para 9,42% a.a.

e Cenario 6: PLD com aumento de 50%, para R$225/MWh, e redug&o do IPCA

em 50%, para 3,14% a.a.

e Cenério 7: PLD com aumento de 50%, para R$225/MWh, e manutencdo do

IPCA em 6,28% a.a.
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e Cenério 8: PLD com aumento de 50%, para R$225/MWh, e aumento do IPCA
em 50%, para 9,42% a.a.

Note que, independente do cenario, o prémio livre de risco acima do IPCA sera
mantido o mesmo, dado que a percepc¢ao de risco de longo prazo nao tende a alterar-

se de acordo com o a inflagéo.

4.8 Projecdes

Assim, com base nos cenarios descritos acima e nas premissas anteriormente
tomadas e informacdes anteriormente obtidas, modelou-se o problema, de modo que
os resultados para as receitas liquidas, EBITDA e fluxo de caixa livre para a firma
podem ser vistos a seguir (Quadro 7), para cada um dos 9 cenarios ao longo do tempo,
com os valores em milhares.

Tais projecbes resumem as demais variagbes nos livros contdbeis da
companhia, bem como resumem as preocupacdes sob o ponto de vista de um credor,
dado que se resumem a capacidade de geracdo de caixa da companhia durante o

periodo vigente da divida.
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QUADRO 7 PROJECOES DE RECEITA, EBITDA E FCFF PARA CADA UM DOS
CENARIOS.

2022

Cendrio 1
Receita Liquida 0 19.342 125.692 129.200 129.136 123.960 119.655 119.657 121.175 123.242 125.798 126.099 133.619 137.842 142.197 147.079 151.326 156.108 161.041
EBITDA 0 16.222 111.902 113.096 108.629 103.143 97.249 93.970 94.825 96.198 98.028 96.596 101.136 104.433 107.832 111.718 114.182 116.303 120.066

FCFF -236.368 -386.699 113.231 93.975 82.105 71.048 61.968 56.137 50.923 46.259 40.664 36.842 33.201 29.690 26.478 23.173 19.947

Cendrio 3
Receita Liquida 0 19.342 125.921 129.425 122.339 109.020 98.718 93.122 93.034 94.060 94.846 91.003 77.811 80.269 82.806 85.617 88.122 90.907 93.779
EBITDA 0 16.222 112.127 113.317 101.934 88.427 76.626 67.834 67.106 67.453 67.540 62.026 46.164 47.725 49.331 51.177 51.926 52.080 53.813

FCFF -236.368 -386.699 113.403 106.849 89.980 73.699 . X A 21.608 14.260 12.018

Cendrio 5

Receita Liquida 0 20.310 134.640 146.744 147.160 139.097 133.631 133.788 141.790 152.072 162.585 165.574 150.287 164.443 179.934 197.323 215.430 235.724 257.929
EBITDA 0 17.136 120.016 128.694 122.927 113.206 104.189 98.013 102.892 109.725 116.467 113.607 90.002 98.618 108.037 118.769 127.739 135.808 148.700
FCFF -236.368 -398.444 138.765 137.032 124.002 108.204 93.955 82.371 77.825 74.284 70.875 64.024 50.589 45.858 41.602 37.116 31.825 26.160 23.657

Cenério 7

Receita Liquida 0 19.826 129.777 137.424 149.231 157.082 163.803 175.477 184.653 194.201 205.763 217.982 263.881 280.453 298.065 317.663 336.677 357.821 380.292
EBITDA 0 16.679 115.578 120.373 126.754 133.463 137.539 144.401 151.799 159.455 168.979 177.654 217.742 231.536 246.191 262.627 277.104 292.057 310.492
FCFF -236.368 -392.576 125.532 121.005 114.819 108.917 101.076 94.397 88.754 83.047 77.884 72.171 74.683 70.093 64.767 62.884 59.121 54.673 52.322

Fonte: elaboragéo propria
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5 RESULTADOS

Uma vez com as premissas projecfes para cada uma das linhas acima
estipuladas, pode-se calcular a taxa interna de retorno para cada um dos cenarios, a
fim de auferir a viabilidade do projeto sobre o ponto de visto do credor.

Isto, €, a fim de rentabilizar o capital do credor, 0 projeto deve ter uma taxa
interna de retorno superior aguela que o credor cedeu seu capital, excluindo-se o
efeito dedutivo dos impostos, indicado na sesséo 2.3 deste relatorio.

Note que, ainda, a viabilidade sobre o ponto de vista do credor exige que nao
haja também descasamentos de caixa, dado que eventuais descasamentos podem
comprometer a capacidade de pagamento.

Assim, para cada um dos cenarios projetados, temos as seguintes TIRs
calculadas atraveés do fluxo de caixa livre para a fima e os seguintes perfis de fluxo de
caixa livre ao acionista, ap6s o servico da divida e as atividades de financiamento

previstas:

QUADRO 8 TIRS E FLUXOS DE CAIXA APOS SERVICO DA DIVIDA PARA OS
CENARIOS PROJETADOS EM R$ MILHARES

CendrioBase Cendriol Cenario2 Cenario3 Cendrio4 Cenario5 Cenario6 Cendrio7 Cenario8

TIR (a.a.) 21% 17% 25% 13% 18% 23% 20% 24% 28%

FCFE em milhares de reais

Ano
2021 -170.947 -170.947 -170.947 -170.947 -170.947 -170.947 -170.947 -170.947 -170.947
2022 -8.636 -9.995 -7.220 -9.995 -8.636 -7.220 -9.995 -8.636 -7.220
2023 84.414 69.937 99.577 70.155 84.638 99.806 69.718 84.190 99.347
2024 77.552 65.127 91.236 65.341 77.778 91.474 64.913 77.326 90.998
2025 90.526 73.165 110.243 67.319 84.119 103.238 79.011 96.933 117.247
2026 89.409 69.906 112.365 56.373 74.131 95.175 83.439 104.679 129.542
2027 84.514 63.577 110.077 44.133 61.892 83.875 83.039 107.143 136.277
2028 83.276 60.614 111.947 35.720 53.452 76.387 85.507 113.090 147.472
2029 83.334 58.933 115.321 32.277 51.177 76.942 85.584 116.222 155.577
2030 81.732 56.116 116.419 28.828 47.261 72.924 83.815 116.954 160.804
2031 78.851 51.637 117.281 24.673 42.349 70.069 78.133 113.409 161.948
2032 56.906 35.575 88.677 6.634 19.703 40.726 69.885 101.671 147.648
2033 52.245 32.579 83.222 -15.690 -12.371 -3.966 85.482 126.376 182.609
2034 50.924 31.481 79.540 -21.741 -23.127 -21.354 86.074 129.280 191.774
2035 45.856 27.772 73.000 -26.807 -33.361 -39.568 83.814 127.717 190.843
2036 36.829 24.074 57.873 -33.140 -46.485 -63.908 82.416 126.672 193.523
2037 38.227 25.316 54.557 -38.750 -59.496 -90.097 85.199 132.759 204.108
2038 56.236 36.570 84.965 -34.607 -56.839 -92.456 98.247 155.807 243.412
2039 218.948 130.998 360.355 66.709 98.674 144.275 195.008 325.834 536.42

Fonte: elaboracéo propria
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Com isso, pode-se elaborar 0 quadro abaixo (Quadro 17), em que ha o
comparativo da TIR do projeto frente ao custo nominal da divida.

QUADRO 9 COMPARATIVO DAS TIRS DOS CENARIOS FRENTE AO CUSTO NOMINAL
DA DIVIDA EM % A.A.

Cenario Premissade IPCA Custo dadivida Custo dadividanominal

Cenario Base 6,28% 7,29% 14,02% < 21,25%
Cendrio 1 3,14% 7,29% 10,65% < 16,91%
Cendrio 2 9,42% 7,29% 17,39% < 25,38%
Cendrio 3 3,14% 7,29% 10,65% < 13,43%
Cendrio 4 6,28% 7,29% 14,02% < 18,18%
Cenario 5 9,42% 7,29% 17,39% < 22,85%
Cenario 6 3,14% 7,29% 10,65% < 19,72%
Cenario 7 6,28% 7,29% 14,02% < 24,06%
Cenario 8 9,42% 7,29% 17,39% < 28,34%

Fonte: elaboracéo propria

Com isso, temos que em todos os cenarios, independente do beneficio fiscal
relacionado ao custo da divida, de modo que o projeto, em todos 0s cenarios
projetados, consegue ter geracdo de capital suficiente para fazer frente aos seus
compromissos com os credores, sem a necessidade de eventuais aportes advindos
de seus acionistas.

Uma visao mais clara do movimento da TIR nominal, para o projeto/firma, pode

ser vista no grafico abaixo.
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GRAFICO 12 TIR EM FUNCAO DA PREMISSA DE INFLACAO E DO PRECO DE
ENERGIA.

TIR calcula em fungdo da premissa de inflagdo e do
preco da energia
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Fonte: elaboracgé&o propria

Aqui, destaca-se a influéncia da inflagdo sob os fluxos de caixa da companhia
como um todo, de modo que o impacto ndo se da apenas sobre o custo da divida,

mas também nas demais linhas.
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6 CONCLUSOES E CONSIDERACOES FINAIS

Com os resultados do modelo acima dispostos, temos que, independente do
cenario, a companhia tem geracao de caixa suficiente para honrar seus compromissos
junto aos credores.

Ainda, pelo fato de a TIR, em todos 0s cenarios ser superior ao custo da divida,
tal projeto consegue também remunerar seus acionistas, de modo a criar um
alinhamento entre credores e acionistas, que passam a ter interesse no sucesso do
projeto, dado que remunera a ambos.

Ainda, nota-se que, pelos contratos de venda de energia serem corrigidos pela
inflacdo, a alta da inflacdo no periodo e a consequente alta do custo da divida é
parcialmente compensada pela alta das receitas, de modo que ha um aumento na TIR
gue mais que compensa a alta da inflacao.

Ainda, pode-se ver no grafico 13, em que sédo dispostas as curvas de fluxo de
caixa livre ao acionista nos diferentes cenarios, que o fluxo de caixa livre ao acionista
concentra-se no final das projecdes, de modo que o acionista tem interesse em manter
0 ativo em operacao.

Mas além disso, tal carater do fluxo livre ao acionista garante ao credor uma
certa garantia, uma vez que tal fluxo de caixa terminal pode suprir eventuais
problemas de geracao de caixa ao longo do projeto e honrar 0s compromissos com o
credor.
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GRAFICO 13 FLUXO DE CAIXA LIVRE AO ACIONISTA ACUMULADO AO LONGO DO
TEMPO.

Fluxo de caixa livre ao acionista acumulado ao longo do
tempo nos diferente cenarios
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Fonte: elaboracé&o prépria

Assim, o projeto, sobre as perspectivas econdmicas e financeiras e com base
nas premissas adotadas, promete honrar com 0s compromissos assumidos e
apresenta perspectivas de geracao de caixa apropriadas néo s6 para a remuneracao
do credor, como também do acionista. E isso independente dos niveis de inflacéo,
como observado no grafico 12, em que se nota a TIR acompanhando a inflagédo. Desta
maneira, cenarios mais desafiadores para a economia como um todo prometem ser
minimizados e mais bem enfrentados pela empresa.

Ressalta-se entdo que eventuais problemas para o projeto estédo relacionados
a sua execucao e estruturacado do projeto, mas que ja estao refletidos no spread de
crédito atribuido a emisséo.

Isto é, o papel emitido pela companhia apresenta sim, riscos, mas que tais
riscos estao atrelados as incertezas de execugao. E, ainda em caso de problemas de

execucao e eventuais problemas de geracédo de caixa, o projeto incorpora fluxos de
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caixas terminais confortaveis para garantir a geracao de caixa necessaria para honrar
0S COMpromissos com os credores.

Sob outra ética, corroborando para um cenério de mitigagdo dos riscos
operacionais, podemos observar um ambiente no setor elétrico com demanda
crescente por ativos renovaveis, em especial por agueles com complementariedade
as fontes hidrelétricas predominantes no pais. E mais, com demanda crescente para
energia elétrica como um todo.

Assim, o projeto, que se classifica como um desses ativos requisitados e que
apresenta uma viabilidade econdmico-financeira, tende a ter demanda por sua
operacéo, ainda mais por ter sido autorizado antes da MP 398/2020.

Desta maneira, as premissas de demanda por energia e por um projeto deste
porte corroboram para a validacdo do modelo de negécios e para a premissa fixa de
demanda de 100% da energia P90 — 2,5% vendida.

Portanto, o projeto mostra-se viavel ndo sé em termos operacionais, dadas as
TIRs calculadas para os diferentes cenarios, mas que também é viavel sob a
perspectiva econémica, de modo que sua operacao nos termos em que foi concebido

e sobre as premissas assumidas faz sentido.
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7 PROXIMOS PASSOS E ESTUDOS FUTUROS

Esta pesquisa reconhece que a falta de dados empiricos da geracao do projeto,
bem como de um histérico da eficiéncia nas despesas operacionais representa um
ponto fraco do estudo. Isto é, as informacdes referentes a geracao das turbinas e dos
regimes de vento da regido, bem como os eventuais problemas na estruturacéo e
construcéo do projeto podem alterar-se significativamente das premissas e dados aqui
assumidos.

Desta maneira, a fim de melhor validar o modelo, o autor sugere que haja um
acompanhamento ao longo dos proximos passos a fim de apurar-se a aderéncia do
modelo proposto a realidade.

Ainda, nota-se que, como uma das principais premissas do projeto, utilizou-se
0 preco da energia futura como uma porcentagem de um PLD estimado com base
histérica. Entretanto, tal modelagem ndo tem embasamento e com as recentes
mudancas no cenario, uma curva futura mais apropriada para o preco negociado para
os PPAs futuros pode ser incorporado na analise.

Entretanto, no presente momento da escrita deste trabalho, ndo h& ainda
meétodos de precificagdo da curva futura de energia que ndo sejam carregados de
subjetividade e de interpretacfes internas aos agentes atuantes no mercado.

Assim, o autor identifica que contribui¢cdes futuras podem vir a ser referentes a
um modelo de precificacéo do preco da energia futuro que contemple, inclusive, novos
projetos a serem incorporados no sistema integrado nacional e seus impactos na

capacidade instalada e disponivel ao sistema e aos agentes.
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APENDICE A — PROJECOES DO DEMONSTRATIVO DE RESULTADOS — CENARIO BASE

Demonstragéo de Resultado 2021 2022 2031
Receita Liquida - 20.310 134.159 146.242 163511 177.179 190.218 209.792 227.291 246.109 268.479 292806 364.894 399.267 436.878 479.348 523.063 572.335 626.249
(-) Custos e Despesas Operacionais . (3173)  (14616)  (18042)  (24479) (26462  (30291)  (36914)  (40.A81)  (43758)  (47.706)  (53.875)  (63504)  (69.348)  (75751)  (82.784)  (92.306)  (104.965)  (114.754)
EBITDA - 17.136 119.543 128.200 139.032 150.717 159.927 172.878 187.110 202.351 220.773 238.931 301.390 329.919 361.127 396.564 430.757 467.370 511.495
mg. EBITDA 84% 89% 88% 85% 85% 84% 82% 82% 82% 82% 82% 83% 83% 83% 83% 82% 82% 82%
(-) Depreciagao - - - (42555)  (46927)  (46.927)  (46927)  (46.927)  (46.927)  (46.927)  (46.927)  (46.927)  (46927)  (46.927)  (46.92T)  (46.927)  (46.927)  (46.927)  (46.927)
EBIT - 17.136 119.543 85.645 92.105 103.791 113.000 125.951 140.183 155.425 173.847 192.005  254.464 282.992 314.201 349.638 383.830 420.444 464.569
(+1-) Resultado Financeiro 3131 24433 (98.199)  (95.648) (101.603) (103.901)  (105973)  (107.747)  (109.020) (108.718)  (106.191)  (98.629)  (85.711)  (67.644)  (47.633)  (65317)  (32779)  (8.616) 8.392
(-)IR&CS (4422)  (13.500) (7.105) (8.973) (9.013)  (10.114)  (11.393)  (13.072)  (14.888)  (17.148)  (19.863)  (23555)  (29.050)  (33.596)  (37.384)  (26.628)  (30.638)  (29.775)  (25.631)
Lucro Liquido (1.291) 28.070 14.240 (18.976) (18.510) (10.225) (4.365) 5.132 16.275 29.559 47.793 69.821 139.703 181.752 229.184 257.693 320.413 382.053 447.330
mg. Liquida 138% 11% -13% -11% -6% 2% 2% 7% 12% 18% 24% 38% 46% 52% 54% 61% 67% 1%
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APENDICE B — PROJECOES DO BALANCO PATRIMONIAL — CENARIO BASE

Balango Patrimonial 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030 2031 2032 2033 2034 2035 2036 2037 2038 2039
Caixa 7419 16.325 50.860 2.280 10.487 23.696 39.390 58.183 80.673 108.039 141.287 181.591 232.794 294.138 12.928 46.248 91.382 25.354 4769
Conta Reserva - Amortizagdo Debénture - 3616 6.662 7.212 7.379 7.611 7.922 8.419 9.336 10.427 12.786 14.697 16.171 17.707 19.622 21.198 20.684 17.706

Conta Reserva - Capex 418.996 3.236

Conta Reserva - 0&M - 1.857 2,031 4670 5.109 5.485 7.966 8.717 9.538 10.436 11.419 14511 15.878 17.374 19.011 20.801 24.796 27.132

Conta Reserva - Servico da Divida - 2.209 23.970 43.272 44.275 45.667 47.533 50.511 56.014 62.563 72.956 86.365 97.024 106.242 117.731 127.189 124.103 106.237

Contas e Receber - 11.139 13.685 14.758 16.684 17.868 19.172 21.141 22.951 24.876 27.298 29.533 36.589 40.036 43.807 47.934 52.449 57.390 62.796
Ativo Permanente 260.332 765.007 772.940 730.385 683.458 636.532 589.605 542.679 495.752 448.826 401.899 354.972 308.046 261.119 214.193 167.266 120.340 73.413 26.487
Total de Ativos 686.746 803.388 870.149 802.577 767.393 736.859 711.588 689.650 674.263 665.168 667.647 681.670 706.502 736.615 427.291 430.636 433.754 307.232 94.052
Divida 502.947 590.419 642.227 669.389 694.332 721.479 750.396 780.398 809.344 831.774 844.374 829.553 788.223 721311 623.652 485.284 303.644 98.052

Contas a Pagar - 913 1.163 1.828 2.008 2.166 2.814 3.080 3.367 3.681 4.028 4.863 5.382 5.889 6.443 7.050 8.178 8.948 9.790
PIS/COFINS a Pagar - 407 500 539 609 652 700 772 838 908 996 1.078 1.335 1.461 1.599 1.750 1.914 2.095 2.292
IR/CS a Pagar 674 454 825 813 928 1.028 1.152 1.306 1.479 1.696 1.959 2315 2.834 3.260 2334 2.691 3.081 2.903 1.951
Patrimnio Liquido 183.125 211.195 225.434 130.009 69.517 11,533 (43.473) (95.906)  (140.765)  (172.890)  (183.711)  (156.139) (91.273) 4.694 (206.737) (66.138) 116.936 195.235 80.018
Total de Passivo e Patimonio Liguido 686.746 803.388 870.149 802.577 767.393 736.859 711588 689.650 674.263 665.168 667.647 681.670 706.502 736.615 427.291 430.636 433.754 307.232 94.052
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APENDICE C - PROJECOES DE FLUXO DE CAIXA — CENARIO BASE

Fluxo de Caixa

EBITDA - 17.136 119.543 128.200 139.032 150.717 159.927 172.878 187.110 202351 220.773 238.931 301.390 320919 361127 396.564  430.757  467.370 511495
() IR&CS (4.422)  (13.500) (7.105) (8.973) (9.013)  (10.114)  (11.393)  (13.072)  (14.888)  (17.148)  (19.863)  (23.555)  (29.050)  (33596)  (37.384)  (26.628)  (30.638)  (29.775)  (25.631)
() Capital de Giro 674 (10.039) (1.832) (381) (1.560) (882) (485) (1.477) (1.284) (1.325) (1.723) (963) (5.761) (2.387) (4.006) (3.013) (2.832) (4.169) (5.318)
(=) Fluxo de Caixa Operacional (3.748) (6.403)  110.606 118.846 128.459 139.721 148.049 158.329 170.938 183.878 199.187 214.414 266.580 293935 319.738  366.923 397.286 433426  480.546
() CAPEX (230.553)  (415.760) (7.934) - - - - - - - - - - - - - -

(=) Fluxo de Caixa de Investimentos (230.553)  (415.760) (7.934) - - - - - - - - - - - - - -

(-) Servico da divida + fee de fianca bancaria (3.624) (14.877) (54.745) (81.197) (87.865) (89.915) (92.750) (96.538)  (102.563)  (113.656)  (126.838)  (155.269)  (178.244)  (195.900)  (214.240)  (237.005)  (255.422)  (248.042)  (106.237)
(4) Conta Reserva - Amortizag&o Debénture - (3.616) (3.046) (550) (167) (232) (311) (496) (917) (1.092) (2.359) (1.911) (1.474) (1.536) (1.915) (1.576) 514 2.978 17.706
(4) Conta Reserva - 0&M - (1.857) (175) (2.638) (440) (375) (2.482) (750) (821) (898) (983) (3.092) (1.367) (1.496) (1.637) (1.791) (3.995) (2.336) 27.132
(4) Conta Reserva do Servigo da Divida - (2.209)  (21.761)  (19.302) (1.003) (1.392) (1.865) (2.979) (5.503) (6.549)  (10.393)  (13.409)  (10.658) (9.218)  (11.489) (9.458) 3.086 17.866 106.237
(+) Receitas Financeiras 13.041 37.868 8.354 12.711 11.205 13.161 15.694 18.793 22.489 27.367 33.248 41.820 51.203 61.344 68.948 33.321 41.003 33.834 16.577
(A) Conta Reserva - Capex (418.996)  415.760 3.236 - : - - - - : - - - : . - -

(=) Fluxo de Caixa de Financiamentos 65.421  431.068 (68.137)  (90.976)  (78.270)  (78.754)  (8L.714)  (81.970)  (87.315)  (94.828)  (107.325)  (131.861)  (140.540)  (146.806)  (160.333)  (216.509)  (214.813)  (195.700) 61.415
(+) Aumento de Capital 176.299 - - - - - - - - - - - - - - R -

(-) Dividendos & Redugo de Capital - - - (76.450)  (41.982)  (47.758)  (50.641)  (57.566)  (61.134)  (61.683)  (58.614)  (42.249)  (74.837)  (85.786)  (440.615)  (117.093)  (137.339)  (303.754)  (562.546)
() Variagao de Caixa 7.419 8.906 34.536 (48.580) 8.207 13.209 15.694 18.793 22.489 27.367 33.248 40.304 51.203 61344 (281.210) 33.321 45134 (66.028)  (20.585)
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APENDICE D - PROJECOES DE INDICADORES FINANCEIROS — CENARIO BASE

Indicadores

2021

2022

2023

2024

2025

2026

2027

2029

2030

2031

Divida Bruta

Servico da Divida e Fianca
Divida Liquida

EBITDA

Divida Liquida / EBITDA

Fluxo de Caixa antes de Servico da Divida
Servico da Divida
ICSD ()

502.947
3.624
495.529

3%
(4.422)

590.419
14.877
574.095
17.136
335
4%
3.636

642.227
54.745
591.367
119.543
49
4%
112,438
49,066
2,29

669.389
81.197
667.109
128.200
52

84%
119.228
81.197
147

694.332
87.865
683.844
139.032
49
91%
130.019
87.865
148

721.479
89.915
697.783
150.717
46
98%
140.603
89.915
1,56

750.396
92.750
711.006
159.927
44
106%
148.534
92.750
1,60

780.398
96.538
722.215
172.878
42
114%
159.806
96.538
1,66

809.344
102.563
728.672
187.110
39
121%
172.222
102.563
1,68

831.774
113.656
723.734
202.351
3,6
126%
185.203
113.656
1,63

844.374
126.838
703.086
220.773
32
128%
200.910
126.838
1,58

829.553
155.269
647.962
238.931
2,7
123%
215.377
155.269
139

788.223
178.244
555.429
301.390
18
113%
272.341
178.244
153

721.311
195.900
427.173
329.919
13

99%
296.323
195,900
151

623.652
214.240
610.724
361.127
17
150%
323.743
214.240
151

485.284
237.005
439.035
396.564
11
116%
369.936
237.005
1,56

303.644
255.422
212.262
430.757
05

2%
400.119
255.422
1,57

98.052
248.042
72.698
467.370
0,2
33%
437.595
248.042
1,76

106.237

(4.769)
511.495

(0.0)

0%
437.102
106.237



