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Resumo

Este trabalho analisa a viabilidade econémico-financeira da implantacao de Small Modular
Reactors (SMRs) no Brasil, com foco no reaproveitamento de infraestrutura térmica
existente. Utilizando modelagem financeira baseada em parametros regulatorios da ANEEL,
condigoes de financiamento do BNDES e premissas de mercado, estimou-se uma TIR
desalavancada de 8,7% e uma TIR alavancada de 18,3%, sob estrutura de capital de 70%
equity e 30% divida. A tarifa de referéncia calculada foi de R$651,65/MWh, e o lance
minimo para o retorno do acionista (11,1%) resultou em R$368,9/MWh, valor competitivo
frente as fontes térmicas. Conclui-se que os SMRs podem ser financeiramente viaveis e
estrategicamente relevantes, sobretudo com incentivos regulatérios e tributarios adequados,
consolidando-se como alternativa firme e sustentavel na matriz elétrica brasileira.

dos Santos, Mateus Henrique. ANALISE DE VIABILIDADE
ECONOMICO-FINANCEIRA: : DESENVOLVIMENTO DE SMALL
MODULAR REACTORS (SMRs) PARA SUBSTITUICAO DE USINAS
TERMELETRICAS NAS REGIOES NORTE E NORDESTE DO BRASIL.
2025. 98 f. Trabalho de Conclusao de Curso — Escola Politécnica, Universidade de Sao
Paulo, Sao Paulo, 2025.



Abstract

This study evaluates the economic and financial feasibility of deploying Small Modular
Reactors (SMRs) in Brazil, emphasizing the reuse of existing thermal power infrastructure.
Based on a financial model aligned with ANEEL regulations, BNDES financing terms,
and market assumptions, the analysis found an unlevered IRR of 8.7% and a levered
IRR of 18.3%, assuming a 70/30 equity-to-debt structure. The reference tariff was esti-
mated at R$651.65/MWh, and the minimum bid achieving an 11.1% equity return was
R$368.9/MWHh, indicating competitiveness with thermal sources. The results suggest that
SMRs are financially feasible and strategically significant, particularly with supportive
regulatory and tax frameworks, positioning them as a reliable and sustainable component
of Brazil’s energy matrix.

dos Santos, Mateus Henrique. Development of Small Modular Reactors (SMRs)
for the Replacement of Thermoelectric Power Plants in the North and
Northeast Regions of Brazil. 2025. 98 p. Course Conclusion Project — Escola
Politécnica, Universidade de Sao Paulo, Sao Paulo, 2025.
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1 Introducgao

O cendrio energético global contemporaneo é marcado por uma complexa interse¢ao
de desafios e imperativos. A demanda por energia continua a crescer exponencialmente,
impulsionada pela eletrificacao de setores criticos como transportes, industria e aquecimento,
bem como pelo surgimento de grandes consumidores intensivos em energia, como data
centers e sistemas de inteligéncia artificial. Paralelamente, a urgéncia da descarbonizacao
para atingir as ambiciosas metas de net-zero é inegavel, enquanto a seguranca energética
permanece uma preocupacao primordial em um ambiente geopolitico cada vez mais volatil,
exacerbado pela eliminagao gradual dos combustiveis fosseis.

Neste contexto, a energia nuclear emerge como um componente indispensavel. Como
uma fonte de energia de baixo carbono e de carga base continua, ela é essencial para
preencher a lacuna energética que se forma com a desativacao de usinas de combustiveis
fosseis. A intermiténcia inerente a geragao edlica e solar, sem mecanismos de armazenamento
de energia em larga escala, torna-as insuficientes para garantir a estabilidade e a seguranca
do suprimento elétrico.

Tradicionalmente, a energia nuclear tem enfrentado obstéculos significativos, in-
cluindo longos prazos de construcao, custos excessivos e preocupagoes publicas com a
seguranca. No entanto, os Small Modular Reactors (SMRs) representam uma oportunidade
promissora para superar muitos desses desafios. Definidos pela International Atomic Energy
Agency (IAEA) como reatores com capacidade de até 300 MWe, os SMRs prometem
implantacao mais rapida, custos reduzidos através da producao modular em massa e maior
flexibilidade de localizacao (1).

No Brasil, o panorama energético reflete desafios globais e particularidades regionais.
O pais possui planos para aumentar sua capacidade nuclear, mas enfrenta obstaculos
persistentes, como os atrasos na conclusao da usina de Angra 3 e questoes estruturais
envolvendo a Eletronuclear. A regiao Amazonica, em particular, apresenta um caso de
estudo critico para a aplicacdo de SMRs, dada sua atual dependéncia de termelétricas a
diesel (2), que s@o poluentes e caras, e a urgente necessidade de solugbes de energia limpa

e localizada.
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Figura 1 — Evolucao da Geragao Nucleoelétrica Anual entre 1965 e 2023

Fonte: (3)

1.1 Visao Geral e Global sobre o Setor Nuclear

1.1.1 Principais Tendéncias Globais de Geracao Nucleoelétrica

O setor de energia nuclear demonstra um dinamismo renovado em 2025, impulsio-
nado por uma série de fatores interconectados que moldam a matriz energética global.

Em 2023, a capacidade nuclear operacional global atingiu 371,5 GW(e), distribuida
por 413 reatores em 31 paises (1). A geragao nuclear anual tem mostrado um crescimento
recente, com projecoes indicando um novo recorde em 2025 (4). Apesar do crescimento
absoluto da geracao nuclear, que se projeta para um novo recorde em 2025, sua participacao
relativa na matriz energética global tem diminuido. Em 1996, a energia nuclear representava
17,5% da matriz global, caindo para 9% em 2023. Isso indica que o ritmo de expansao
da energia nuclear nao acompanhou o crescimento geral da demanda por energia, que
se expandiu a uma taxa ainda mais acelerada. Essa distin¢ao ressalta a magnitude do
desafio para atingir as metas futuras de descarbonizagdo e seguranga energética, pois uma
aceleracao significativa é necessaria para que a energia nuclear recupere sua participagao
de mercado e tenha papel vital para cumprir as ambiciosas metas de descarbonizacao.

Atualmente, mais de 70 GW de nova capacidade nuclear estdao em construgao
globalmente, representando um dos niveis mais altos dos ultimos 30 anos (4). Para cumprir

as metas de descarbonizacao até 2050, as projecoes sao ainda mais ambiciosas, indicando
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a necessidade de instalar até 800 GW de nova capacidade nuclear, o que representa mais
do que o dobro do que foi construido nas tltimas seis décadas (1). O cendrio Net Zero
Emissions (NZE) da IEA, por exemplo, projeta 1017 GWe de capacidade nuclear até 2050
(5).

A retomada da energia nuclear ndo é meramente uma tendéncia, mas uma neces-
sidade estratégica fundamental. Essa revitalizacao é impulsionada pela convergéncia de
metas climaticas rigorosas, como o net-zero, preocupagoes crescentes com a seguranga
energética em um cenario geopolitico instavel e a eliminacao progressiva de combustiveis
fosseis. Adicionalmente, a demanda por eletricidade esta em aceleracao continua, estimu-
lada pela eletrificagdo de diversos setores, a proliferacao de veiculos elétricos, o aumento
de data centers e o avango da inteligéncia artificial (1). Esse conjunto de fatores posiciona
a energia nuclear ndo apenas como uma alternativa, mas como um componente critico
para assegurar uma energia de carga base estavel e de baixo carbono, especialmente em
contextos onde as fontes renovaveis intermitentes nao conseguem atender plenamente a

demanda.

1.1.2  Geografia do Desenvolvimento Nuclear

Mais de 30 paises estao atualmente considerando, planejando ou iniciando novos
programas nucleares. A maior parte dos projetos em construgao esta concentrada na China,
que esta a caminho de superar os Estados Unidos e a Europa em capacidade nuclear
instalada até 2030. A Riussia também se destaca como um ator significativo no cenario
tecnolégico nuclear global (4).

A concentragao dos mercados de tecnologia nuclear na China e na Rissia, bem
como a dependéncia da produgao e enriquecimento de uranio desses paises, representa um
fator de risco consideravel para a cadeia de suprimentos e para a seguranga geopolitica das
nagoes ocidentais que buscam expandir suas capacidades nucleares (4). A desaceleragao
histérica nos programas nucleares ocidentais criou uma dependéncia que agora necessita

ser mitigada para garantir a propria seguranca energética dessas regioes.
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Figura 2 — Visualizacao de Plantas Nucleolétricas ao Redor do Mundo

Fonte: (6)

1.1.3 Mudanca na Percepcao Publica

A opinido publica sobre a energia nuclear, embora variavel, tem mostrado tendéncias
positivas em pesquisas recentes de 2025. Um levantamento internacional revelou 46% de
apoio a energia nuclear contra 23% de oposigdo (média de 31 paises) (1). Nos EUA; o
apoio é ainda mais expressivo, uma pesquisa indicando com 61% a favor e 35% contra (7),
e outra pesquisa indicou 72% de apoio contra 28% de oposigao (8).

Essa mudanca na percepcao é amplificada entre aqueles que se sentem mais in-
formados sobre o tema. A revelagdo de que a energia nuclear é a "energia limpa mais
confidvel"aumentou significativamente a favorabilidade publica. Isso sugere que, a medida
que o publico se torna mais educado sobre os atributos da energia nuclear, especialmente
seus aspectos de confiabilidade e contribuicdo para a energia limpa, o apoio tende a
aumentar.

As principais preocupacoes do publico ainda se concentram na seguranca e nos
residuos nucleares, mais do que na novidade tecnologica em si. No entanto, aqueles que

ja ouviram falar de SMRs sdo mais propensos a associa-los a atributos positivos como
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energia limpa, confiabilidade, seguranca e acessibilidade. A lacuna de percepcao, onde as
pessoas subestimam o apoio da comunidade, pode ser uma barreira para a aceitacao de
projetos locais, e a industria precisa enfatizar os beneficios dos SMRs e abordar de forma

transparente as preocupacoes com seguranca e residuos.

1.1.4 Principais Projetos de Novos Reatores em Construcao Globalmente

O cenario global de desenvolvimento de novos reatores é dinamico, com uma clara
distingao entre as abordagens de Small Modular Reactors (SMRs) e Pressurized Water
Reactors (PWRs) de grande porte.

Os PWRs continuam a ser o design de reator grande mais comum, e muitos dos
principais SMRs sao baseados nessa tecnologia, beneficiando-se de sua maturidade e
familiaridade regulatéria. No entanto, atualmente existem 68 projetos de SMRs ativos
listados no "Small Modular Reactors Catalogue 2024"da TAEA (9). Embora China e Rissia
j& possuam reatores SMRs operacionais, a implantacao bem-sucedida em paises ocidentais
ainda nao foi amplamente concretizada.

O desenvolvimento continuo de grandes reatores PWR, em paralelo com o avanco
dos SMRs, indica uma estratégia dupla na indtstria nuclear. Os grandes PWRs ainda
atuam como ancoras de carga base para as redes nacionais, fornecendo grandes volumes de
eletricidade. Os SMRs, por sua vez, visam mercados de nicho e a capacidade incremental,
oferecendo flexibilidade e adaptabilidade para necessidades especificas, como calor industrial

ou atendimento a redes menores e isoladas.
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Tabela 1 — Status de Projetos Chave de SMRs e PWRs Globalmente (2025)

Projeto Empresa Reator Capac. Status Pais
(MWe)

NuScale NuScale SMR PWR, 77 Desenvolv. EUA
Power Avancado

BWRX-300 GE Hitachi SMR BWR, 300 Em Construcao Canada

ACP100 CNNC SMR PWR 125 Em Construcao China

CAREM CNEA SMR PWR, 27 Em Constru¢ao Argentina

(suspensa)

Rolls-Royce Rolls-Royce SMR PWR, 470 Desenvolv. Reino

SMR SMR Avancado Unido

X-energy Xe- X-energy SMR 80 Desenvolv. EUA

100 HTGR Avancgado

TerraPower TerraPower SMR SFR 345 Em Construcao EUA

Natrium

Kairos Power Kairos Power SMR MSR 100 Em Construcdo EUA

KP-FHR

Newcleo LFR- Newcleo SMR LFR 30 Pré- Franga

AS-200 Licenciamento

KLT-40S OKBM SMR PWR 35 Em Operacao Riussia

HTR-PM INET, CNEC SMR 210 Operacao Expe- China

HTGR rimental
AP300 Westinghouse SMR PWR 300 Desenvolv. EUA
Avancado

Sizewell C Governo do Grande 1600 Em Construcdo Reino
Reino Unido = PWR Unido

Angra 3 Eletronuclear  Grande 1340 Em Construcao Brasil

PWR (paralisada)

1.2 Cendrio no Brasil

Fonte: (1),(9) e (10)

O Brasil, com sua vasta extensao territorial e crescente demanda energética, tem

um plano ambicioso para expandir sua capacidade nuclear, mas enfrenta desafios historicos

e estruturais que moldam o futuro de seu programa.
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Figura 3 — Vista da Central Nuclear Almirante Alvaro Alberto

Fonte: (11)

1.2.1 A dicotomia energética brasileira
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18,47%

35.565 MW
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32.246 MW
15,515

108.277 MW

4324%
15.450 MW

7.78%
Total: 250.413 MW
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B Nuclear Solar B MMGD
Figura 4 — Composicdo da matriz energética brasileira em 2025

Fonte: (12)

O Brasil vive uma dicotomia energética conhecida: na média diaria “sobra” energia,
mas nos momentos criticos ela “falta”. A razao principal estd no desencontro entre a energia
produzida (MWh) e poténcia instalada (MWe). Como a expansao recente privilegiou fontes
renovaveis intermitentes (solar e edlica), a oferta média cresceu com baixo custo marginal.
Porém, nos horédrios de maior carga (pico da noite e rampas de fim de tarde, conforme
figura abaixo), quando a poténcia firme é imprescindivel, a geracao dessas fontes cai e o

sistema depende de usinas despachaveis, como térmicas e hidrelétricas.
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Figura 5 — Curva didria de consumo energético do Brasil (MWh / hora do dia)

Fonte: (13)

Tradicionalmente, o papel de amortecer essa intermiténcia recaiu sobre as hidrelé-
tricas e, em situagoes de estiagem (cada vez mais comuns e imprevisiveis com as mudangas
climaticas decorrentes do efeito estufa) ou de picos mais agudos, sobre as térmicas. As
hidrelétricas enfrentam limites hidrol6gicos e operativos (niveis de reservatérios, restri-
¢Oes ambientais e multipropésito). Isso expoe a necessidade estrutural de poténcia firme
adicional que nao dependa do clima.

E nesse ponto que a geracdo nuclear e térmica se apresentam como pilares de
confiabilidade para a matriz. Térmicas modernas (em arranjos de alto rendimento) oferecem
flexibilidade e resposta e a nuclear, por sua vez, entrega capacidade instalada com altissima
disponibilidade e emissdes quase nulas no seu ciclo operativo. No caso brasileiro, ha
sinergias naturais com a rota nuclear: o pais detém grandes reservas de uranio e uma
cadeia industrial-institucional consolidada, o que reduz dependéncias estratégicas e pode
ancorar polos industriais de alta necessidade energética com menor volatilidade de custo.

Dentro da tese nuclear, os Small Modular Reactors (SMRs) acrescentam uma camada
de adequagdo sistémica. Por serem modulares (tipicamente 50-100 MW por mé6dulo),
permitem dimensionar exatamente a poténcia de "backup'necessaria para um subsistema

ou polo industrial, sem superdimensionar a rede com grandes blocos de capacidade ociosa
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fora dos picos. Objetivamente: ao invés de “inundar” o grid com capacidade raramente
utilizada, adicionam-se médulos incrementais na medida da necessidade local, reduzindo
sobrecustos tarifarios e necessidade de obras para aumento de transmissao nas regioes.
Do ponto de vista do planejamento da matriz, a combinagao de renovaveis variaveis,
hidrelétricas e fontes fixas (nuclear, especificamente) minimiza o custo do sistema para
um dado nivel de confiabilidade. As renovaveis oferecem a base econdémica de energia,
as hidrelétricas agregam flexibilidade e inércia e as fontes fixas, asseguram poténcia
exatamente onde e quando necessario. O resultado é uma matriz robusta, com emissoes
médias menores, menor exposicao a secas e a variabilidade climatica e uso mais racional

da transmissao, evitando obras que s6 se justificariam por poucas horas no ano.

1.2.2  Planos de Aumento da Capacidade Nuclear

Em 2022, o Brasil contava com uma capacidade nuclear operacional de 2 GW,
proveniente das usinas de Angra 1 (609 MWe) e Angra 2 (1.275 MWe), que, juntas, geravam
aproximadamente 3% da eletricidade do pais.

A usina de Angra 3, com uma capacidade instalada de 1.340 MW (ou 1405 MW),
é um pilar central desses planos e estava inicialmente prevista para ser concluida até 2027,
embora estimativas mais recentes da Eletronuclear apontem para 2031. A construcao de
Angra 3 foi retomada em novembro de 2022, mas, infelizmente, foi paralisada novamente
em abril de 2023 devido a disputas com o municipio de Angra dos Reis (14). Além de
Angra 3, uma quarta usina nuclear foi anunciada em novembro de 2021, com inauguragio
prevista para 2032 (15).

A meta ambiciosa do Brasil de expandir sua capacidade nuclear para 8-10 GW
até 2050 (10), em contraste com os atrasos e as incertezas continuas de Angra 3, sugere
fortemente que novos projetos nucleares, provavelmente SMRs, serao essenciais para atender
a demanda futura e aos objetivos de diversificagdo da matriz energética. Confiar apenas em
grandes usinas convencionais com um historico de atrasos torna a meta de 2050 altamente
improvavel sem a incorporacao de tecnologias alternativas e de implantacao mais rapida,

como os SMRs.
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1.2.3 Desafios Atuais

O programa nuclear brasileiro ¢ frequentemente protagonista de controvérsias,
principalmente em torno dos atrasos de Angra 3 e das questdes financeiras e operacionais
da Eletronuclear.

O projeto Angra 3, que teve sua construcao iniciada em 1984, foi suspenso e
retomado em diversas ocasioes. A paralisa¢gdo mais recente ocorreu em abril de 2023, apds
disputas com o municipio de Angra dos Reis relacionadas a pagamentos de "compensacao
ambiental'e alteragoes nas licengas de planejamento (10). Atualmente, a usina esta cerca
de 66% concluida (16). Um estudo conduzido pelo Banco Nacional de Desenvolvimento
Econémico e Social (BNDES) (17) concluiu que o custo de abandonar a construgao
do projeto seria praticamente o mesmo de completa-lo, estimado em BRL 21 bilhoes
(aproximadamente US$ 3,7 bilhoes).

A Eletronuclear, operadora das usinas nucleares brasileiras, enfrenta dificuldades
financeiras consideraveis. A empresa necessita de um bilhao de reais adicionais para evitar
a insolvéncia, mesmo apo6s um acordo com a Eletrobras. Em janeiro de 2025, um plano
de reestruturacgao foi aprovado, entrando em vigor em abril de 2025, com o objetivo de
reduzir niveis de gestao e atividades sobrepostas. (14)

Adicionalmente, a Eletrobras, antiga controladora da Eletronuclear, recentemente
realizou a venda de sua participacao de 68% na empresa para a Ambar Energia, empresa
controlada pelo grupo J&F, dos irmaos Joesley e Wesley Batista, também controladores
da JBS, da fintech PicPay e da Eldorado Celulose. Essa transagao significou o primeiro
investimento da iniciativa privada em energia nuclear no continente sulamericano, e deve
representar um ponto de inflexdo no programa nuclear brasileiro. Os irmaos Batista tem
alta influéncia dentro do governo federal e sua entrada na Eletronuclear pode signifi-
car o destravamento de Angra 3 e uma reestruturacao significativa na entidade, com a
possibilidade de mais investimento no setor nos préximos anos. (18)

Os atrasos cronicos e as dificuldades financeiras de Angra 3, juntamente com os
problemas de insolvéncia da Eletronuclear e a potencial mudanga de controle para empresas
estrangeiras, criam uma percepcao de alto risco para investimentos nucleares no Brasil. Essa
situagao pode afastar o capital privado, a menos que reformas estruturais e regulatérias

significativas sejam implementadas. A auséncia de uma resolucao para esses problemas
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fundamentais pode provar-se um entrave grande para atrair o financiamento privado e
internacional necessario para novos projetos nucleares, incluindo SMRs, independentemente

das vantagens intrinsecas da tecnologia.

1.2.4 Novos Desenvolvimentos e Projetos Relevantes

Apesar dos desafios, o Brasil tem demonstrado proatividade na busca por novas
solugoes nucleares e no estabelecimento de parcerias estratégicas. Em marco de 2019, o
Férum de Energia EUA-Brasil (USBEF) iniciou uma cooperagao bilateral que resultou em
um estudo (19) para avaliar a aplicabilidade de SMRs no Brasil, patrocinado pelo U.S.
DOE e elaborado pela Empresa de Pesquisa Energética (EPE) em parceria com o Idaho
National Laboratory (INL). O estudo concluiu que os SMRs poderiam ser empregados em
regides remotas com baixa disponibilidade energética, como o Norte do pais e operacoes de
mineragao, e também como uma ferramenta secundaria para diversificar a matriz energética,
reduzindo a dependéncia de hidrelétricas. No entanto, o estudo também identificou barreiras
regulatorias significativas e a limitada disponibilidade de financiamento local para potenciais
projetos.

Paralelamente, o Brasil tem avancado em uma parceria estratégica com a Russia
(20). O Ministro de Minas e Energia do Brasil, Alexandre Silveira, expressou a expectativa
de um projeto de SMR com a Rosatom, a estatal russa de energia nuclear, que é a tnica
empresa global com reatores SMRs operando comercialmente (21). Em julho de 2024, a
Rosatom manifestou o interesse do Brasil em estagoes de energia SMR flutuantes, e em
dezembro de 2024, a embaixada russa no Brasil confirmou que um grupo de trabalho
finalizara os detalhes da cooperacao nuclear até o final de 2025. A Rosatom, inclusive,
apresentou solugoes SMRs para regides remotas no férum NT2E 2025, realizado no Rio de
Janeiro. A Russia também demonstrou prontidao para participar da conclusao de Angra 3
e construir novos reatores no Brasil (22).

Esse movimento indica uma guinada estratégica para alavancar a expertise SMR ja
estabelecida e, potencialmente, contornar algumas barreiras regulatorias e de financiamento
que sao mais proeminentes nos mercados ocidentais, particularmente para aplicagoes em

redes isoladas e remotas. A Rosatom, ao oferecer um "pacote completo'nuclear, que inclui
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financiamento, fornecimento de combustivel e treinamento, pode acelerar a implantacao
de projetos no Brasil.

Um ativo estratégico para o Brasil sao suas significativas reservas de uranio. O pais
possui a sétima maior reserva de uranio do mundo, mas apenas 26% de seu subsolo foi
explorado (21). O Ministro de Minas e Energia, Alexandre Silveira, chegou a descrevé-la
como "uma Petrobras em reserva de urdnio'. A parceria com a Riussia visa explicitamente
aumentar a producao de uranio brasileira. As significativas reservas de uranio inexploradas
do Brasil o posicionam como um potencial pais autossuficiente em energia nuclear, au-
mentando sua seguranca energética e atratividade para parcerias nucleares internacionais,
especialmente aquelas que envolvem o desenvolvimento do ciclo de combustivel doméstico.
Isso permitiria ao Brasil controlar seu suprimento de combustivel, reduzindo a dependéncia
de mercados externos e adicionando uma camada de independéncia energética, um dos
principais impulsionadores da adog¢ao nuclear globalmente.

Por fim, o Brasil também esta avancando no desenvolvimento de microrreatores

nucleares, contando com o apoio da Comissao Nacional de Energia Nuclear (CNEN).

1.3 Small Modular Reactors (SMRs)

1.3.1 Defini¢ao, Proposito e Solugoes Propostas

Small Modular Reactors (SMRs) sao reatores nucleares avangados com uma poténcia
de saida de até 300 MWe por modulo. O termo "modular'refere-se a capacidade de fabricar
os principais componentes do sistema de suprimento de vapor nuclear em um ambiente de
fabrica e, em seguida, transporta-los para o local de uso para montagem escalonavel. Essa
arquitetura compacta e integrada frequentemente incorpora sistemas de seguranca passiva,
como inje¢ao por gravidade e circulagdo natural, juntamente com contencao simplificada,
o que reduz a dependéncia de sistemas ativos (bombas, geradores de emergéncia) e de

energia elétrica externa para mitigacao de acidentes.
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Figura 6 — Mockup em tamanho real de SMR construido pela empresa NuScale

Fonte: (23)

O propdsito fundamental dos SMRs é abordar e resolver desafios significativos
que tém afetado os reatores nucleares convencionais de grande porte (projetos de 2% e
3% geragao com capacidades de 1000 MW ou mais) e servir como uma alternativa para

situagoes especificas. Os problemas que os SMRs buscam solucionar incluem:

» Custos de Capital Elevados: Reatores convencionais exigem um investimento inicial
altissimo e apresentam grande risco de execugao. O atual cenario de taxas de juros
mais altas pos-pandemia aumenta a taxa minima de atratividade para projetos
de infraestrutura de grande porte, tornando-os menos viaveis. Os SMRs, com seu
tamanho compacto, requerem um investimento de capital inicial significativamente
menor, tornando o financiamento mais acessivel para uma gama mais ampla de
concessionérias e desenvolvedores privados. (24)

» Longos Prazos de Construcao e Risco Financeiro: Uma usina nuclear grande geral-
mente leva mais de 10 anos para ser construida, o que implica um retorno financeiro
lento e expoe as obras a mudancas politicas e economicas durante o periodo. Projetos
pioneiros de reatores Gen III, especialmente na Europa, demonstraram custos exce-
dentes e atrasos substanciais (1). Os SMRs, por serem fabricados em fabricas e serem

independentes do local, minimizam o trabalho no local e aceleram os cronogramas de
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implantacao para apenas trés anos. Isso permite que sejam implantados rapidamente
para fornecer eletricidade sem emissoes a rede. (25)

» Baixa Flexibilidade Operacional e Modularidade: Reatores convencionais sao unidades
de grande porte fixas, projetadas para operacao continua em carga base, nao sendo
idealizados para um rapido seguimento de carga. A falta de modularidade dificulta
a incorporacao incremental de capacidade. Os SMRs, por sua vez, oferecem a
capacidade de ajustar a producao de eletricidade de forma flexivel para atender a
demanda real, o que é crucial para a integragao com fontes de energia renovaveis
intermitentes e para garantir a estabilidade da rede. Sua natureza modular permite
que a capacidade seja adicionada incrementalmente conforme a demanda aumenta,
oferecendo uma estratégia de investimento flexivel (1).

» Limitagoes de Localizacao: Usinas nucleares tradicionais exigem grandes areas de terra
e acesso a grandes volumes de dgua para resfriamento. Os SMRs, sendo compactos,
requerem significativamente menos espaco e menos agua para resfriamento, oferecendo
maior flexibilidade para a sele¢ao do local. Eles podem ser instalados em locais
remotos ou em termelétricas desativadas, utilizando a infraestrutura de transmissao

existente. (26)

1.3.2 Principais Tipos de SMRs

Os designs de SMRs sdo amplamente categorizados em duas geracdes principais:
Geragao III/111+ e Geragao IV. Designs de terceira geragdo sao baseados em designs
existentes de reatores grandes. J& os designs de Geracao IV sao caracterizados por sua
gama variada de métodos de resfriamento, com metodologias mais sofisticadas e menos
usuais (1).

Os designs de Geragao III/II1+ incluem PWRs (Pressurized Light Water Reactors),
BWRs (Boiling Water Reactors) e PHWRs (Pressurized Heavy Water Reactors) (1).

Ja os designs de Geragao IV incluem HTGRs (High-temperature Gas-cooled Reac-
tors), GFRs (Gas-cooled fast reactors) e MSRs (Molten Salt Reactors) (1).
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WATER-COOLED REACTORS NON-WATER-COOLED REACTORS

PWR BWR PHWR HTGR GCFR LMFR MSR
Pressurized Boiling water Pressurized High- Gas-cooled Liguid metal Molten salt
water reactor reactor heavy water temperature gas-  fast reactors fast reactors reactor
reactor cooled reactor
: Under
Operating Deslgn ready Early design Operating Early design SEhatintan Deslgn ready
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30-470 250-300 300 35-300 50-265 10-300 16-200
Water Water Heawy water Gas Gas Liquid metal Molten salt
Water Water Heawy water Graphite Mone None Graphite
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Fuel @ 5% uranium 5% uranium :’:_:Ef:a:,' particles uranium ura;fzﬁnfr?ia;{;l His & enriched
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Figura 7 — Tabela descritiva detalhando caracteristica de cada tipo de SMR, em desenvol-

vimento

Fonte: (1)

1.3.3 Principais Projetos Globais

A corrida global para o desenvolvimento de SMRs envolve uma série de empresas e

projetos relevantes, sem "clear winners'ainda:

NuScale Power LLC: Desenvolve o NuScale Power Module (NPM), um PWR de
agua leve, sendo o primeiro design SMR aprovado pela NRC dos EUA (27).

GE Hitachi Nuclear Energy (GEH): Responsavel pelo BWRX-300, um BWR de 300
MWe, com foco em implantagao rapida e substitui¢ao de usinas a carvao (27).
Rolls-Royce SMR: Desenvolve um PWR de 470 MWe, baseado na experiéncia nuclear
da empresa no Reino Unido, com interesse de implantagdo na Republica Tcheca (27).
Westinghouse: Oferece o AP300 (PWR de dgua leve) e o eVinci (microrreator de
heatpipe) (27).

X-energy: Desenvolve o Xe-100, um HTGR tipo leito de seixos, com grandes planos de
implantacao nos EUA. A Amazon investiu na X-energy, financiando quatro reatores
Xe-100 no estado de Washington (27).

TerraPower: Co-fundada por Bill Gates, desenvolve o reator Natrium (reator rapido
refrigerado a sédio). A empresa recebeu US$ 2 bilhoes do DOE para seu projeto em

Wyoming (27).
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o Kairos Power: Desenvolve o KP-FHR, um reator avancado HTGR refrigerado a sal
fluoreto. O Google concordou em comprar energia da Kairos Power (27).

» Newcleo: Focada em reatores rapidos refrigerados a chumbo (LFR-AS-200), com foco
em combustivel MOX reciclado de residuos nucleares (27).

« Holtec International: Desenvolve o SMR-~160, um PWR de 160 MWe (27).

o Southern Company: Investe em MSRs, incluindo o Molten Chloride Fast Reactor
(MCFR) (27).

o Terrestrial Energy: Desenvolve o Integral Molten Salt Reactor (IMSR) (27).

« Oklo: Desenvolve o Aurora, um microrreator de heatpipe (27).

« CNNC (China National Nuclear Corporation): Desenvolve o ACP100/Linglong One
(27).

o CNEA e INVAP (Argentina): Responséveis pelo CAREM25 (27).

« OKBM (Rissia): Desenvolve o KLT-40S e a série RITM-200 (PWRs integrais) (27).
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1.3.4 Cenério de Financiamento Nuclear Global para SMRs

Investir em projetos FOAK (First-Of-A-Kind) de SMRs ¢ inerentemente mais
arriscado do que em implantagdes NOAK (Nth-Of-A-Kind), onde a tecnologia ja foi
comprovada. Isso limita o pool de investidores disponiveis e faz com que os SMRs, nesta
fase inicial, fiquem atras de outras tecnologias de transicao verde em termos de atratividade
de investimento. Ha ceticismo quanto a suficiéncia dos retornos de investimento para
atrair investidores para as implantacoes iniciais de SMRs, especialmente em comparagao
com projetos renovaveis de menor risco, como edlica e solar, devido aos custos de capital
(CAPEX) e operacionais (OPEX) relativamente mais altos dos FOAK. A falta de um design
SMR comprovado e a natureza nao testada de muitos reatores de Geragao IV representam
uma barreira tecnolégica significativa ao investimento, resultando em investimentos diluidos
entre diferentes tecnologias (1).

Apesar dos desafios, os SMRs possuem caracteristicas que os tornam atraentes para
investidores. Eles sao projetados para serem mais eficientes e de facil manutencao, com
potencial para melhorar a lucratividade ao longo da vida til da usina. Seus requisitos
de investimento inicial mais baixos e prazos de implantagao mais curtos mitigam riscos,
levando a uma realizagdo mais rapida de receitas e lucros. O tamanho menor dos SMRs

abre oportunidades para investidores menores, incluindo grandes consumidores como
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proprietarios de data centers, e grupos de investidores, aumentando o pool de capital
total disponivel. A escalabilidade e flexibilidade dos SMRs permitem que os investidores
comprometam fundos de forma mais agil, podendo escalar seus investimentos ao longo do
projeto (1).

A entrada de "hyperscalers'como Google, Meta e Amazon, juntamente com 14
dos maiores bancos e instituigoes financeiras do mundo, no compromisso de triplicar
a capacidade nuclear global até 2050, é um fator crucial (28). A Amazon liderou um
investimento de US$ 500 milhoes na X-energy e manifestou a intencao de adquirir 5 GW de
energia nuclear, enquanto a Meta emitiu um RFP (Request for Proposal) para 4 GW (29).
Essas parcerias e investimentos diretos de grandes empresas de tecnologia representam

uma mudanca significativa no cenério de financiamento e demanda para SMRs.
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Figura 10 — Modelo esquemaético explicando como a Amazon esta investindo no transi¢ao
energética/setor nuclear por meio da X-Energy

Fonte: (30)

O pipeline global de projetos SMR expandiu-se para 22 GW, um aumento de
65% desde 2021, exigindo um investimento total equivalente a US$ 176 bilhoes para ser
totalmente implementado (1).

Em 2024, o investimento global na transicao energética ultrapassou US$ 2 trilhoes
pela primeira vez, com o investimento em tecnologias limpas (renovaveis, nuclear, redes,
armazenamento, combustiveis de baixa emissao, eficiéncia e eletrifica¢ao) atingindo um

recorde de US$ 2,2 trilhdes em 2025 (31). Os fluxos de capital para a energia nuclear
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cresceram 50% nos ultimos cinco anos e estao a caminho de atingir cerca de US$ 75 bilhoes
em 2025 (32).

O capital privado e publico para empresas de tecnologia climética diminuiu 40%
em 2024 (29), mas o investimento de private equity focado em energia nuclear atingiu um
recorde em 2024. Hyperscalers como Amazon, Google e Meta estao entre os principais
investidores. A divida de transicao energética totalizou US$ 1 trilhao em 2024, com a

divida corporativa crescendo 5% (28). Parcerias estratégicas relevantes incluem:

» Microsoft com Constellation para alimentar data centers (33).

» Google com Kairos Power para compra de energia (28) .

¢ Amazon com X-energy, com investimento de US$ 500 milhoes e intencao de 5 GW
de energia nuclear (29).

o TerraPower com Sabey Data Centers para explorar implantacoes de reatores Natrium
(34).

o HD Hyundai formalizando parceria com TerraPower para construir capacidade de
fabricagdo em larga escala para reatores Natrium (34).

o Tennessee Valley Authority liderando uma coalizdo para garantir uma subvencao de

US$ 800 milhoes do DOE para seu primeiro SMR (29).

1.4 Proposta de Desenvolvimento de SMRs para Substituicio de Termelétricas no Norte/Nordeste
do Brasil

O Norte e Nordeste brasileiros apresentam um cendrio tinico para a aplicacao de
Small Modular Reactors (SMRs) na geracao de energia elétrica localizada, dadas suas
oportunidades e desafios especificos. As macrorregioes enfrentam desafios energéticos por
conta da baixa conectividade com o SIN (Sistema Interligado Nacional, o "grid"brasileiro
de energia elétrica). Atualmente, aproximadamente 45% de toda a energia produzida na
regiao Norte e 10% na regiao Nordeste provém de termelétricas a gas natural, diesel ou
carvao mineral, que sdo grandes emissoras de CO2, caras e ruidosas (35).

Nesse contexto, os SMRs emergem como uma solugao promissora. Eles podem
substituir esses geradores a diesel, reduzindo custos operacionais, emissoes de poluentes e
ruido. A modularidade e a menor necessidade de infraestrutura de transmissao dos SMRs

os tornam particularmente adequados para mercados menores e muitas vezes isolados,
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onde a construcao de grandes usinas ou a extensdo da rede nacional seria invidvel ou
excessivamente custosa.

Saltam aos olhos dois cendrios de uso especifico dos SMRs dentro do contexto
definido: o uso em sistemas isolados na regiao amazonica (existem cerca de 200 sistemas
isolados na regido que nao estao conectados a rede elétrica nacional (36)) e o uso em regioes
portudrias como substitutos de térmicas comuns de média poténcia (100-500 MWe).

Em relagdo ao primeiro cenario, ja existe discussao e projetos em relacdo ao tema
dentro de institui¢cdes importantes dentro do cenario nuclear brasileiro. O Ministro de
Minas e Energia do Brasil, Alexandre Silveira, destacou que os SMRs podem ser instala-
dos perto dos centros de consumo, substituindo as termelétricas a 6leo na Amazonia, o
que representa uma solugao de energia limpa que nao polui o meio ambiente (21). Essa
declaragao estabelece o potencial dos SMRs como uma alternativa estratégica para a
descarbonizacdo e a seguranca energética da regido. A flexibilidade e a escalabilidade dos
SMRs sao vantagens cruciais para a Amazonia. Eles podem ser adicionados incremental-
mente conforme a demanda energética da comunidade ou da industria aumenta, evitando
superinvestimentos iniciais. Além disso, alguns designs de SMRs sao transportaveis, o que
facilita a implantagdo em locais remotos com infraestrutura limitada. Leonam Guimaraes,
diretor técnico da Associagao Brasileira para o Desenvolvimento de Atividades Nucleares
(ABDAN), concorda com essa visao. "Eles sdo particularmente adequados para regioes
isoladas e com baixa densidade populacional, como a Amazdnia, onde grandes usinas

nucleares seriam economicamente inviaveis e logisticamente desafiadoras", disse o diretor

(37).
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A capacidade de co-geragao de calor e eletricidade dos SMRs também abre novas
possibilidades, como o fornecimento de calor para processos industriais ou para dessalini-
zagao, que pode ser relevante em certas areas da regiao. Porém, a implantacao de SMRs

na regiao Amazonica enfrenta desafios consideraveis:

o Embora os SMRs reduzam a necessidade de grandes linhas de transmissao, a infraes-
trutura geral da regiao, incluindo estradas e logistica de transporte de componentes,
ainda pode ser um obstéaculo significativo.

o As preocupagdes com seguranga e residuos nucleares, embora em declinio globalmente,
podem ser amplificadas em comunidades locais na Amazonia, exigindo um didlogo
transparente e programas de engajamento robustos.

o Embora os SMRs produzam menos residuos individualmente, a logistica de transporte
e descarte seguro de combustivel nuclear e residuos em locais remotos e sensiveis

ambientalmente pode ser complexa e cara.

O Brasil possui um vasto potencial para energias renovaveis, incluindo hidrelétrica,
eblica e solar, que também sao opgoes para a geragao descentralizada. A busca por
SMRs na Amazonia, em paralelo com o desenvolvimento de energias renovaveis
distribuidas, indica uma abordagem multifacetada para a transicdo energética da
regido. A energia nuclear pode complementar fontes intermitentes para garantir
a estabilidade da carga base e a seguranca energética em areas isoladas, mas a
competicao por investimentos e a otimizacao da matriz energética serao persistentes.
« A implantacao de qualquer nova infraestrutura em uma regiao ecologicamente sensivel
como a Amazonia levanta sérias preocupagdes ambientais e sociais, exigindo avaliagoes

de impacto rigorosas e o engajamento das comunidades locais.

Dados estes desafios e riscos, a segunda proposta de implantacdo de SMRs no pais
parece mais razoavel no curto prazo e pode ser mais factivel considerando o contexto
econdmico e regulatério atual. Termelétricas sao particularmente comuns em regioes
portuérias no Brasil, especialmente no Nordeste (estima-se que existam 380 térmicas
em operagao na regiao em Julho de 2025, com 28 conectadas ao SIN (39)). Esse tipo
de regiao facilita a logistica para fornecimento de combustivel (por exemplo: Pecém
(CE) recebe carvao no porto e envia & usinas por correia tubular de 12,5 km), tem alta
disponibilidade de dgua para resfriamento (acesso direto ao mar simplifica (e barateia)

sistemas de resfriamento de ciclos a vapor/CCGT, frente & alternativa de captar/recircular
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agua doce em areas interiores) e, pela éptica regulatéria, muitas vezes consegue agilizar os
procedimentos de licenciamento e autorizagao para operacao, por serem zonas industriais
consolidadas.

Todos esses fatores citados também sao aplicaveis a geracao nucleoelétrica. A
utilizagdo de um porto para suporte logistico no fornecimento de uranio, o uso da agua do
mar proxima para resfriamento e a agilizacdo de entraves regulatérios sao todos beneficios

aplicaveis ao projeto proposto.
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Figura 12 — Mapa esquematico das localizacao das principais termelétricas em operagao na
regiao Nordeste, considerando apenas usinas com >150 MWe de capacidade
instalada

Fonte: (40)

O patamar de capacidade instalada das térmicas portuarias conectadas ao SIN
(tipicamente 100-1000 MWe) se alinha bem ao conceito de SMRs. Como médulos de
empresas como a Oklo e a NuScale oferecem cerca de 50—-100 MWe, é viavel reaproveitar
espacos de térmicas existentes nessas regioes, instalando modulos para atingir capacidades
equivalentes, com maior disponibilidade, menor poluicao do ambiente e, potencialmente,

menores custos no longo prazo gracas ao uso de parte da infraestrutura ja instalada.
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Muitas vezes, regides portuarias (como o Porto do Agii, ou o Porto de Pecém) se
encontram préximas e diretamente conectadas com instalagoes de mineracao. Nesses casos,
térmicas muitas vezes sao utilizadas como "backups'ou fontes primarias de fornecimento
de energia para tais instalagoes e povoamentos adjacentes, que dependem da mineracao
para seu desenvolvimento humano e econéomico regional. Os SMRs também entrariam aqui
como solucao limpa e potencialmente menos custosa para exercer essa funcao.

Um exemplo claro se trata da jazida de Itataia, em Santa Quitéria (CE), que retine
fosfato e urdnio no mesmo depdsito e vem sendo estruturada pelo Consércio Santa Quitéria
(INB + Galvani) para produzir fertilizantes (MAP/DCP) e yellowcake (U308) em plantas
industriais junto & mina. Além do potencial de mais de 1 milhao t/ano de fertilizantes
e produgao de concentrado de urdnio, o projeto prevé envio do uranio yellowcake até o
Porto do Pecém, eixo natural de escoamento e importagao/exportacao do polo industrial

da RM de Fortaleza (41).

I'\-.

Figura 13 — Localizacdo da mina de Santa Quitéria no estado do Ceard

Fonte: (41)

Essa configuracao criaria sinergias diretas com a instalacdo de um SMR na ma-
crorregiao de Pecém, como eletricidade constante e calor de processo para a cadeia

minero-industrial, em um semiarido onde dgua e energia sao restritivas, a possibilidade
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de coproducgao de servigos como dessalinizacdo e vapor industrial, elevando o fator de
capacidade econdmico do complexo e logistica integrada via Pecém para o fluxo do yellow-
cake (que seguird, como exige o ciclo do combustivel nuclear brasileiro, para etapas de
conversao/enriquecimento/fabricagao fora do Ceara e, do pais). A proximidade logistica
tende a reduzir investimentos em linhas e dutos, encurtar prazos e mitigar riscos de
suprimento frente a termelétricas existentes, mantendo ao mesmo tempo baixas emissoes e

alta disponibilidade.
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Figura 14 — Fluxo de escoamento de minério de Santa Quitéria até portos mais proximos
no Ceara

Fonte: (41)

A principal “peca faltante” para maximizar a sinergia local é a conversao do
urdnio. Como o Brasil nao dispoe da infraestrutura local (embora possua a tecnologia)
e nem tem autorizacao internacional para desenvolver essa etapa em escala industrial, o
yellowcake de Santa Quitéria teria de sair do pais para conversao, seguir a Resende para
enriquecimento/fabricacao e sé entao voltar ao Pecém. Se o pais viesse a internalizar a

etapa de conversao, com instalacoes complementares as de Resende, preferencialmente
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ancoradas no eixo Santa Quitéria-Pecém, todo o ciclo do combustivel poderia ocorrer
na proépria regiao, reduzindo custos logisticos, prazos e riscos operacionais, e criando

economias de escala sem precedentes no programa nuclear brasileiro.

Producéo do
combustivell U02

puro

MOX
puro

Reator

Barril a
seco

—

Tanque
e

Armazenamento

e

Instalagdo de ‘ uo,

Exploragdao do minério reprocessamento | exaurido

@
Y - d—
Q@ A————
Pilha de

In situ Mineragdo Iixivia

Descarte
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2 Objetivos

O objetivo geral deste trabalho é realizar uma anéalise de viabilidade econémico-
financeira aprofundada para a implementacao de um projeto pioneiro (First-Of-A-Kind -
FOAK) de um SMR, destinado a geragao localizada de energia elétrica dentro da matriz
portuaria do Nordeste brasileiro, substituindo a matriz energética baseada em combustiveis
fosseis.

Foi considerada para a analise economica apenas a construcao e operacao de uma
usina deste tipo no Brasil por meio de uma SPE (Sociedade de Propédsito Especifico) cujo
direito economico para geragao e comercializacao de energia foi concedido pelo governo
do pais e cujos parametros financeiro-operacionais seguem o arcabougo regulatorio da
ANEEL (Agéncia Nacional de Energia Elétrica) e ONS (Operador Nacional do Sistema
Elétrico). O modelo de negicios empregado no empreendimento teério e de uma simples
geradora de energia, que adquire seu equipamento de fornecedores especificos (tanto locais
quando internacionais, no caso dos SMRs), ou seja, nao é verticalizada no dmbito do
desenvolvimento da tecnologia, apenas constroi e opera as usinas.

Para chegar nas conclusoes necessarias do exercicio, as seguintes etapas analiticas

serao desenvolvidas:

« Estimar o Investimento de Capital (CapEx): Detalhar de forma granular
o investimento inicial total do projeto, compreendendo os custos de aquisicao da
tecnologia do SMR, licenciamento, preparagao do local (engenharia civil), construgao,
comissionamento e infraestrutura de suporte necessaria.

o Calcular o Custo de Capital: Determinar o Custo Médio Ponderado de Capital
( Weighted Average Cost of Capital - WACC) aplicavel ao projeto, considerando a
estrutura de capital (divida e capital proprio), o risco-pais (Brasil), o risco especifico
do setor nuclear e a natureza pioneira (FOAK) do empreendimento (sempre utilizando
métricas e metodologias de mercado para avaliagao).

e Analisar Fontes de Financiamento e Investidores: Mapear e analisar as
potenciais fontes de financiamento (funding), incluindo agéncias de fomento, bancos
de desenvolvimento (nacionais e internacionais), investimento de capital privado,
parcerias estratégicas com grandes consumidores de energia (e.g., hyperscalers) e

modelos financiamento de project finance.
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Calcular o Custo Nivelado de Energia (LCOE) de Referéncia: Apurar o
LCOE do projeto SMR em seu cenério base (First-Of-A-Kind - FOAK), utilizando
as premissas de CAPEX, O&M, custo de combustivel e custo de capital definidas no
modelo.

Estimar Custos de Descomissionamento: Quantificar os custos de descomissiona-
mento da usina ao final de sua vida 1til e analisar o modelo de provisionamento desses
fundos (decommissioning fund), um componente financeiro critico e mandatoério para
projetos de energia nuclear.

Avaliar a Viabilidade Financeira: Projetar os fluxos de caixa operacionais durante
todo o periodo de concessao da usina (tipicamente 35 anos) para calcular métricas
de viabilidade econémica (TIR e VPL), além de entender cendrios tarifarios para
viabilizacao e amortizagao do investimento necessario ao longo da vida da usina.
Desenvolver Analise de Sensibilidade: Realizar uma analise de sensibilidade
multidimensional para identificar as variaveis criticas que mais impactam os resultados
financeiros, como variagoes no CapEx, nos custos de Operagao & Manutencao (O&M),
no fator de capacidade da planta e no custo de capital.

Estruturar Anélise de Cenarios: Modelar cenarios alternativos (otimista, pes-
simista e de estresse) para avaliar a resiliéncia do projeto a riscos comuns em
empreendimentos nucleares, como atrasos na construcao, excedentes de custos e

mudangas no ambiente regulatoério.
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3 Materiais e Métodos

A metodologia adotada neste trabalho foi estruturada em quatro etapas sequenciais
e interdependentes, concebidas para garantir a robustez e a rastreabilidade da analise de
viabilidade econdmico-financeira. O processo partiu de uma grande revisao da literatura
para a construcao de premissas realistas, e culminou na modelagem de cenarios e na analise

de riscos de um potencial projeto.

3.1 Delineamento da Pesquisa

A presente pesquisa é caracterizada como um estudo de viabilidade econdémico-
financeira de natureza quantitativa. O método central é a construcao de um modelo de
Fluxo de Caixa Descontado (FCD), ou Discounted Cash Flow (DCF), cujas premissas
foram integralmente fundamentadas em uma extensa e criteriosa revisao de literatura.

O objeto de analise é um projeto hipotético, porém parametrizado com dados
realistas, de um Reator Modular Pequeno (SMR) pioneiro, a ser instalado no sitio operativo
de uma termelétrica a carvao na regiao do Porto de Pecém, integrando o SIN e fornecendo
energia a matriz local, servindo como backup para fontes renovaveis na regiao e fonte

priméaria para o polo industrial.

3.2 Levantamento de Premissas e Dados (Revisio de Literatura)

A primeira etapa consistiu na coleta, sistematizacao e tratamento de dados para
construir as premissas macroecondmicas, operacionais e financeiras do modelo. Dada a
auséncia de um projeto similar em operagao no Brasil, foram utilizadas fontes de dados
internacionais de alta credibilidade. Os principais parametros que foram calculados durante

a analise sdo:

« Investimento Inicial (CapEx): A andlise considerou relatérios técnicos e projegoes
de custos de agéncias como a Agéncia Internacional de Energia Atdomica (IAEA), a
Agéncia Internacional de Energia (IEA) e a Associagao Nuclear Mundial (WNA), além
de relatérios de analistas de pesquisa econdmica internacional e dados de empresas

que estao desenvolvendo esse tipo de reator globalmente. Foram considerados dados
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de projetos de SMRs em desenvolvimento (e.g., NuScale, GE-Hitachi, Rolls-Royce
SMR) e estudos académicos que diferenciam os custos entre projetos FOAK e projetos
seriais (NOAK).

o Custos de Operagao e Manutengao (O&M): Houve o levantamento de custos
operacionais fixos e varidveis, incluindo despesas com pessoal, manuten¢do, insumos,
seguranca, seguros e o custo do ciclo do combustivel nuclear. Também foi provisionado
um valor para o descomissionamento ao final da concessao da planta.

e Custo de Capital: O Custo Médio Ponderado de Capital (WACC) foi definido a
partir da anélise de taxas de juros de mercado, prémio de risco de mercado, risco-pais
(Brasil), e alavancagem de projetos comparaveis no setor de energia e infraestrutura,
além de empresas comparaveis dentro de fora do Brasil.

« Receita: A receita (e tarifa implicita a ser cobrada) calculada foi um resultado da
analise completa, conforme geralmente é calculada em projetos de geracao de energia
na realidade. O calculo da receita anual requerida e da tarifa final ao consumidor
é realizado utilizando premissas de retorno minimo, que asseguram a viabilidade
economica do empreendimento. Sera realizada uma analise comparativa com a
tarifa implicita média do projeto de SMR comparando com tarifas de instalagoes
hidrelétricas, térmicas, solares, edlicas e nucleares do Brasil, de modo a situar o SMR
no espectro de custos da matriz.

« Parametros Operacionais: Foram coletados dados sobre o cronograma e tempo
de construcao esperado, fator de capacidade médio previstos para SMRs, vida util
operacional da planta e da consequente concessao associada e eficiéncia térmica, com

base em dados histéricos do setor e especificagoes de desenvolvedores de SMRs.

3.8  FEstruturacdo do Modelo Economico-Financeiro

O principal instrumento desta pesquisa foi um modelo financeiro integrado, a ser
desenvolvido na plataforma Microsoft Excel. A arquitetura do modelo serd segmentada
em modulos interdependentes para garantir flexibilidade, transparéncia e facilidade de

checagem.
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3.3.1 Arquitetura do Modelo

3.4

Médulo de Premissas (Inputs): Centraliza todas as varidveis do projeto. Qualquer
alteracao em uma premissa é automaticamente propagada por todo o modelo.
Moédulo de CapEx e Depreciacao: Detalha o cronograma de investimentos ao
longo do periodo de construgio (curva "S"de desembolso) e calcula a deprecia¢ao dos
ativos ao longo da vida 1til do projeto.

Moédulo de Projegoes (Outputs): Gera as principais demonstragoes financeiras
projetadas em base anual para um horizonte de 40 anos (5 de construgao + 30 de
operagao): Demonstragdo do Resultado do Exercicio (DRE), Balango Patrimonial
(BP) e a Demonstracao dos Fluxos de Caixa (DFC).

Moédulo de Financiamento e WACC: Modela o servigo da divida (amortizacao
e juros) e calcula o WACC anualmente conforme alteragoes na estrutura de capital
da SPE.

Moébdulo de Analise e Métricas ( Valuation): Consolida os fluxos de caixa e
calculard automaticamente as métricas de viabilidade: VPL, TIR, LCOE.
Moédulo de Cenarios e Sensibilidade: Funciona como um painel de controle que
permitira a ativagao dos diferentes cenarios de andlise e a visualizacao grafica dos

resultados.

Definicao e Aplicagio das Métricas de Andlise

Para a avaliagdo dos resultados gerados pelo modelo, foram utilizadas as seguintes

métricas financeiras, consagradas na literatura de financas corporativas e avaliacao de

projetos:

3.4.1 Valor Presente Liquido (VPL)

O VPL representa a riqueza gerada pelo projeto em valor presente, descontando

os fluxos de caixa futuros pela taxa de atratividade (WACC). Um VPL positivo indica
viabilidade.

VPL=Y" Fe,

— CAPEX
14+ WACC)! ¢ 0
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3.4.2 Taxa Interna de Retorno (TIR)

A TIR ¢ a taxa de desconto que torna o VPL do projeto igual a zero. O projeto

sera considerado atrativo se a sua TIR for superior ao custo de capital (WACC).

3.4.3 Custo Nivelado de Energia (LCOE)

O LCOE representa o valor presente unitario do custo que uma usina precisa
incorrer para gerar um MWh de energia elétrica. E a principal métrica para comparar a
competitividade entre diferentes fontes de geracao.

Zn Investimentos:+Custosoppaz,t
t=0 (I+WACC)?

Zn EnergiaGeraday
t=1 (1+WACC)?

LCOE =

3.5 Andlise de Sensibilidade

Para avaliar a robustez dos resultados frente as incertezas inerentes a um projeto
de infraestrutura de longo prazo e alta complexidade, uma série de varidveis foram
sensibilizadas para entendimento conjunto sobre quais os maiores riscos e incertezas
relacionadas ao projeto.

Foi conduzida uma andlise de sensibilidade unidimensional para identificar quais
variaveis exercem maior impacto sobre o VPL e a TIR do projeto. As principais varidveis
a serem testadas incluirdo: CAPEX, WACC, fator de capacidade, custos de O&M e preco

da energia.
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4 Revisao Bibliografica

4.1 O Paradigma Economico dos Reatores Modulares Pequenos

4.1.1 A Légica da Modularidade

O modelo de negdcio dos SMRs estd intrinsecamente relacionado a sua engenharia
com producao seriada em ambiente fabril. Tal caracteristica permite reduzir significati-
vamente riscos associados a cronogramas, custos elevados de construcao e imprevistos,
tipicos das grandes usinas nucleares. O desempenho econémico-financeiro de um SMR
depende essencialmente de alguns vetores, sumarizados em: custo, tempo, financiamento,
modularidade e regulacao (43). Esses fatores determinam néo apenas a viabilidade técnica,
mas também a atratividade comercial do empreendimento.

Para o exercicio proposto, foi escolhido o NuScale Power Module (NPM) como
exemplo. Trata-se de um reator LWR, (light-water reactor) compacto, projetado para
manufatura completa em fabrica e posterior transporte até o local de instalacao. Cada
moédulo contém em uma tnica estrutura o vaso de pressao, o nicleo do reator, um gerador
de vapor helicoidal, pressurizador e todos os sistemas de controle primario, eliminando
a necessidade de tubulagdes externas (44). O vaso de pressao, em ago inoxidével, possui
aproximadamente 23 metros de altura e 4,5 metros de diametro, com peso total de cerca
de 650 toneladas. Esse conjunto ¢é instalado em uma piscina de contencao subterranea, de

categoria sismica 1, compartilhada por até doze modulos.

Tabela 2 — Parametros técnicos aproximados do moédulo NuScale

Parametro Valor Referéncia
Poténcia térmica (MWt) 160 (44)
Poténcia elétrica (MWe) 50-77 (45)
Tipo de combustivel UO; (4,95% U-235) (46)
Configuragao do nicleo 37 elementos 17x17 (47)
Modo de circulagao Natural (sem bombas) (48)
Ciclo de recarga 20-24 meses (46)

O ntcleo do reator, localizado na parte inferior do vaso, utiliza 37 elementos combus-
tiveis tipo 17x17, semelhantes aos dos PWRs comerciais, porém operando com densidade
de poténcia reduzida e margens térmicas superiores. Essa configuragdo proporciona maior

tolerdancia térmica e estabilidade em regimes de transiente. O combustivel é o diéxido de
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uranio (UOz), com enriquecimento maximo de 4,95% em uranio-235, e uma queima tipica

de 45 GWd/tU, permitindo ciclos de operagao de 20 meses (45).
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Figura 16 — Elemento combustivel tipico de um reator LWR (protétipos atuais da Wes-
tinghouse e NuScale)

Fonte: (49)

No circuito primério, o fluido refrigerante (dgua pressurizada) é aquecido no nicleo
e circula por convecgao natural até o gerador de vapor helicoidal, que envolve o vaso
interno. O vapor produzido no lado secundario alimenta a turbina, gerando eletricidade.
O pressurizador, integrado ao topo do vaso, controla a pressao do sistema primario. Essa
configuracao integral PWR elimina a necessidade de bombas primarias, reduzindo o nimero
de componentes moveis e interfaces externas — um fator critico na mitigacao de riscos

operacionais (48).
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Figura 17 — Diagrama simplificado de reator LWR

Fonte: (50)

52



53

O sistema de seguranca do NuScale baseia-se em principios de passividade total,
caracterizando o conceito denominado “walk-away safe”. Em situacgoes de desligamento,
o reator ¢ capaz de manter o resfriamento do nicleo e a integridade da contencao sem
necessidade de energia elétrica externa, acdo humana ou componentes mecanicos ativos. O
calor residual é removido por conveccao natural e transferido a piscina de contencao, cuja
massa térmica e area de contato garantem a dissipagao prolongada (51).

A configuragdo modular permite a operacao independente de até doze unidades em
uma tnica instala¢do (somando de 600 a 854 MWe de capacidade instalada, considerando
modulos NPM), compartilhando sistemas auxiliares e infraestrutura civil. Cada médulo
pode ser desligado individualmente para manutencao sem impacto nos demais, assegurando
elevado fator de disponibilidade (sem manutengoes extensas, as vezes gerando meses de
indisponibilidade, como em reatores grandes PWR). O sistema de controle é centralizado,
possibilitando a operagao simultanea de até trés modulos por um tinico operador licenciado,
conforme o processo de certificagdo aprovado pela NRC (regulador norte-americano) em
2023 (52).

Outro diferencial da engenharia do reator LWR da NuScale reside na logistica
de fabricacao e transporte. Os modulos sao totalmente produzidos em ambiente fabril,
transportados por via rodoviaria, ferroviaria ou maritima, e instalados de forma “plug-and-
play” na estrutura subterranea do local definitivo. Essa caracteristica reduz drasticamente
o tempo de implantacao e a exposicao a incertezas tipicas de obras civis nucleares de grande
porte, além de permitir escalabilidade progressiva conforme o fechamento de contratos
comerciais pela fabricante (53).

O desempenho econdmico de um SMR, como o NuScale, estd diretamente asso-
ciado ao CapEx inicial por médulo (OQvernight Capital Cost), ao ritmo de aprendizado
de producao (learning rate), ao tempo de construgao e comissionamento, ao fator de
capacidade e aos custos de operacao e manutencao por MWh produzido. A modularidade,
teoricamente, confere flexibilidade financeira, permitindo a expansao gradual de plantas
e, subsequentemente, a otimizacao dos fluxos de caixa em mercados com crescimento
energético exponencial (como previsto em todo o mundo com a construgao de data centers

e o aumento geral da demanda energética).



54

ECONOMICS OF SMRs AND
LARGE NUCLEAR REACTORS
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($/MWh)
$$$ 4

SMR: achiove lowar Larger nuclear reactors achisve
per-unit elactricity costs lower costs by producing gremer
via these cost-savers: quartities of electricity an

o Madiliiiaken unlocking economies of scale.

® Design
Simplification

® Desi
Stardardization

» Regulatory
Harmonizarion

Electrical
$ » Capacity (MWe)
F SMRs Large Nuclear Reactor  #£#

Source: Muclear Energy Agency via OECD | Chart is for illustrative purposes only.
Costs per unit of electricity is an average over the project's lifetime.

Figura 18 — Visualizacao simples da dindmica economica de reatores modulares vs. reatores
de larga escala: SMRs conseguem obter custos médios de energia menores por
meio da produgao em série e da simplificacao do fluxo logistico / construcao
civil, enquanto reatores maiores tem como beneficio gerar grandes quantidades
de energia, diluindo custos fixos de operacao e, assim, sendo competitivos em
termos de custo energético

Fonte: (54)

Assim, observa-se que o sucesso do modelo de negdcio dos SMRs nao depende apenas
de sua tecnologia nuclear, mas do ecossistema de produgao e logistica associado a sua
replicabilidade industrial. Esse paradigma aproxima a engenharia nuclear contemporanea

da logica de manufatura em série tipica dos setores aeronautico e naval.

4.1.2 Aplicacoes Estratégicas Além da Geragao de Eletricidade

Os SMRs apresentam um potencial estratégico que transcende a geracao elétrica
convencional, possibilitando seu emprego em aplicagoes térmicas e hibridas. A modularidade
e a flexibilidade térmica desses reatores permitem que sejam utilizados como fontes

nucleares multiuso, atuando em sinergia com sistemas renovaveis e processos industriais
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de alta demanda térmica. As principais aplicagoes nao-elétricas incluem: calor industrial
de processo, cogeracao e aquecimento distrital, dessalinizagao nuclear e a produgao de
hidrogénio. (55)

(a) Calor industrial e cogeracao: A cogeragao nuclear consiste no aproveitamento
simultdneo da energia térmica e elétrica do reator. Os SMRs podem fornecer calor de
processo a temperaturas entre 300 °C e 800 °C, dependendo do tipo de reator (LWR,
HTGR ou MSR), com eficiéncia térmica préxima de 80%. O balango energético é dado

por:

Ntotal = Net + (1 — M) Men,

onde 7, representa a eficiéncia elétrica (30-40%) e ny, a eficiéncia térmica de
recuperagao (até 70%). Essa abordagem permite reduzir substancialmente o custo nivelado
de energia (LCOE) e maximizar o fator de capacidade do reator. (55)

(b) Dessalinizacao: Os SMRs também podem ser integrados a sistemas de dessalini-
zagao por destilacao multiefeito ou osmose reversa, aproveitando o calor residual de baixa
temperatura (80-120 °C). Essa integragao é modelada pela equagao de eficiéncia térmica

global de dessalinizacao:

My * h
ndeszu
Qin

em que 7, é a taxa de producdo de agua (kg/s), hy, o calor latente de vaporizagao
e Q¢ o fluxo térmico fornecido pelo SMR. Um SMR de 300 MWe poderia, em tese,
dessalinizar até 100.000 m?® / dia de 4gua do mar, a um custo médio de US$ 0,75 / m3,
inferior ao de plantas alimentadas por gas natural. (55)

(¢) Produgao de hidrogénio: Outra aplicagao estratégica dos SMRs é a produgao
de hidrogénio por eletrdlise de alta temperatura ou por ciclos termoquimicos, como o
enxofre-iodo (S-I). A poténcia térmica do reator (Qsnr) é fracionada entre eletricidade e

calor util conforme:

_ Net Per + 1en Qi
AHy,

onde AHy, representa a entalpia de formagao do hidrogénio (285,8 kJ/mol). Os

M,

resultados de simulacao indicam rendimentos de até 45% na producao de Hy quando

acoplados a reatores de alta temperatura (HTGR ou MSR) (55).
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4.2 Andlise Detalhada da FEstrutura de Custos ao Longo do Ciclo de Vida da Mdquina

4.2.1 Composi¢ao do CapEx: Desagregando o Overnight Capital Cost (OCC) do reator

Para realizar o calculo total do CapEx do projeto, foi utilizado como base o
relatério técnico do Idaho National Laboratory — INL-RPT-23-72972, Literature Review
of Advanced Reactor Cost Estimates, de 2023. Este relatério apresenta uma analise
detalhada da literatura e de fontes atuais de estimativas do investimento necessario para a
construgdo do SMR em varios estagios tecnolégicos, além de um detalhamento da proporgao
de mais de 90 diferentes categorias de custo dentro do total do investimento inicial do
reator. (56)

A primeira etapa do calculo refere-se a uma simples correcao dos valores de OCC

designados, utilizando os valores fornecidos no artigo:

Tabela 3 — Principais parametros de custo e escalonamento para reatores nucleares avan-
cados (INL, 2023)

Variavel Low Medium High
BOAK Overnight Capital Cost (OCC) [2019 US$ / kWe] 4,000 6,000 7,000
First-of-a-kind Premium Multiplier [x] 1.3 1.6 2.1

Multi-unit OCC Exponent [#] 0.80 0.825 0.850

Os valores de OCC estao todos em dolares de 2019; portanto, para traduzi-los em
reais de 2025, é necessario multiplica-los pela taxa de cAmbio do respectivo ano (BRL/USD

2019) e aplicar a inflacdo acumulada do real no periodo para chegar ao valor em reais de

2025:

OCCREE = OCCHEY X FXomo x (1 + 785" 005 (1)
Onde:

OCCESP = custo de capital overnight (em délares de 2019);
o F X519 = taxa de cAmbio média BRL/USD em 2019;

Bl s = inflacio acumulada do real no periodo de 2019 a 2025 (IPCA);

OCCERE = custo de capital overnight atualizado em reais de 2025.

Fazendo as contas, chega-se aos seguintes valores de OCC:
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Tabela 4 — Conversao dos custos de capital overnight (OCC) de 2019 US$ para 2025 R$

Variavel Unidade Low Medium High
OCCEEL 2025 R$ / kWe 22,061 33,091 38,606
TBEL s % 39.8 39.8 39.8
OCCEBEL 2025 R$ / kWe 15,785 23,677 27,623
F X519 3.9 3.9 3.9

OCCYSP 2019 US$ / kWe 4,000 6,000 7,000

Com isso, a faixa de OCC da literatura foi parametrizada para refletir valores atuais,
entao ¢ possivel assumir uma premissa de OCC "bruto'para a modelagem com base na
literatura. Para o cenario analisado, dado que estima-se que o desembolso iniciaria-se em
2027, por conta de fatores regulatérios e de licenciamento, entende-se que assumir a média
entre as faixas "Low'e "Medium"fornecidas pela literatura é razoavel, considerando que
(i) Até 2027, é esperado que o valor real de OCC diminua por conta do desenvolvimento
tecnoldgico do setor e aumento da tangibilidade dos projetos, além de que (ii) é possivel
que exista um fator negocial relevante entre o setor nuclear brasileiro e fornecedores
internacionais para diminuicao de custos de um primeiro piloto do reator no Brasil, algo

comum no setor energético quando se trata de implantacao de novas tecnologias.

OCCEiE,  + OCCBRE, .
OCCbBRL,2025 - 2025, Low 2025, M edium (2)

ruto 2

Calculando a média simples entre as faixas "Low'e "Medium", chega-se a um OCC
resultante de R$23,430 / kWe, o que estd em linha com as métricas nacionais divulgadas

pela EPE para CapEx de usinas nucleares conforme o PDE 2034.
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Tabela 5 — Faixas de CAPEX e valores de referéncia por tipo de oferta (R$ de 2025)

Tipo de Vida atil Faixa de CAPEX CAPEX Ref.
Oferta (anos) (R$ / kW) (R$ / kW)
Solar Fotovoltaica 25 3,000-6,000 3,300-5,000
Fotovoltaica Flutuante 25 4,000-8,500 6,000
Gds Natural — Ciclo 20 3,500-7,000 6,400
Combinado
GNL - Ciclo Combi- 20 3,500-6,000 5,100110)
nado
GNL — Ciclo Simples 20 3,000-5,000 4,500
Nuclear 30 20,000-40,000 30,000
PCH 30 5,000-13,500 7,000-12,000
Reversiveis 30 6,000-15,000 7,800

A partir do valor médio de OCCEERF previamente calculado, é possivel derivar o
custo ajustado conforme o estagio tecnoldgico e a maturidade do projeto. Para representar
um cendrio intermedidrio entre o First-of-a-Kind (FOAK) e o Nth-of-a-Kind (NOAK),
adotou-se a metodologia sugerida pela literatura, na qual o custo de capital é corrigido
por um multiplicador tecnoldgico que reflete a eficiéncia de producao e os efeitos de
aprendizagem da industria nuclear ao longo do tempo

Em projetos ainda em fase inicial de implantagdo comercial, mas com tecnologia ja
licenciada e validada — o que corresponde a um estagio de early NOAK — é adequado
aplicar um multiplicador moderado, inferior aos valores de FOAK reportados na literatura
(tipicamente entre 1,3x e 2,1x).

Dessa forma, adotou-se um multiplicador de 1,1x, representando ganhos de escala e
aprendizado ja internalizados pela cadeia produtiva, porém ainda incorporando incertezas
de implantagdo em novo contexto regulatério (Brasil).

A relagao geral entre o custo base e o custo ajustado pelo estagio tecnologico é

dada por:

OCCBRL,QOZS _ OCCBRL,QOZS % MFOAK (3)

ajustado bruto

onde:
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. Occf;’jsﬁfff ® ¢ o custo de capital overnight ajustado pelo estagio tecnolégico (R$ /
kWe);
BRL,2025 .y . .
e OCCy e é o valor médio bruto calculado a partir da literatura (R$ / kWe);

o Mroax ¢ o multiplicador tecnolégico aplicado, representando o estagio de maturidade

entre FOAK e NOAK.

Aplicacao numérica:

Substituindo os valores:

OCCPEE20% _ 97 576 R$ / kWe e Mpoax = 1,1

bruto

tem-se:

OCCBRL22 _ 97 576 % 1,1 = 30,334 R$ / kWe

ajustado

Assim, OCC ajustado ajustado do SMR para o cenario early NOAK ¢é de aproxima-
damente R$ 30,3 mil por kWe instalado, valor que se mantém ligeiramente abaixo da faixa
inferior de FOAK reportada na literatura, refletindo a expectativa de reducao de custos
decorrente da maturacao tecnologica e das condi¢oes negociais locais favoraveis.

Para a obtencao do valor final de OCCl;yq;, foi necesséario ajustar o custo de capital
base (OCCyjustado) considerando duas premissas adicionais especificas a realidade brasileira
de implantagdo do projeto: (i) o reaproveitamento de infraestrutura existente, uma
vez que a planta seria instalada sobre o sitio de uma antiga usina termelétrica; e (ii) a
nao-aplicabilidade de determinados itens de custo padrao de reatores do tipo LWR
(Light Water Reactor), conforme metodologia adaptada de (56).

Esses fatores permitem reduzir significativamente o investimento total de capital,
refletindo economias advindas da reutilizacdo de ativos ja implantados (edificac¢oes, funda-
coes, sistemas elétricos e de refrigeragao, acessos e infraestrutura civil) e da eliminagao de
custos regulatérios ou fundiarios nao aplicaveis.

A Tabela 6 detalha as premissas de reducao aplicadas a cada categoria representativa
do Overnight Capital Cost (OCC), com percentuais diferenciados de redu¢ao conforme a

natureza de cada item.
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Tabela 6 — Premissas de reducao do CapEx em funcao de reaproveitamento de infraestru-
tura e nao-aplicabilidade

Item do CapEx Participagdo LWR (%) Redugio por reaproveitamento (%) Reducdo por nao-aplicabilidade (%)
Land and land rights 0.10 100.0 0.0
Site permits 0.50 100.0 0.0
Other preconstruction costs 0.20 50.0 0.0
Yardwork 1.11 75.0 0.0
Security building and ga- 0.06 100.0 0.0
tehouse

Fuel storage building 0.44 25.0 0.0
Control and diesel generator 1.02 100.0 0.0
building

Administration building 0.34 100.0 0.0
Auxiliary building 0.02 100.0 0.0
Switchgear 0.40 90.0 0.0
Station service equipment 0.65 90.0 0.0
Heat rejection system 1.85 50.0 0.0
Miscellaneous equipment 2.28 56.1 0.0
Field indirect costs 13.32 10.0 0.0
Construction supervision 12.42 25.0 0.0
Design services offsite 15.37 15.0 0.0
Staff recruitment and trai- 3.14 50.0 0.0
ning

Other owners costs 3.14 50.0 0.0
Spare parts 0.18 50.0 0.0
Taxes 0.18 0.0 100.0
Decommissioning costs 0.57 0.0 100.0

A redugao percentual total do CapEx (Rye) foi calculada conforme a ponderagao

de cada item no custo total do reator LWR de referéncia, utilizando a seguinte expressao:

- T'reuse,i + Tna,i
Riotal = Z [pi X (100” (4)

i=1
onde:

e p; = participacao do item ¢ no OCC total do LWR;

e Treuse,i = percentual de redugao por reaproveitamento de infraestrutura;

e Thai = percentual de reducao por nao-aplicabilidade;

o Riota = reducao ponderada total do CapEx.

Com base nas ponderacgoes apresentadas na Tabela 6, o valor total de reducao
calculado foi de aproximadamente 21%, aplicado diretamente sobre o OCOﬁfﬁfgf >

De acordo com a literatura projetos de conversao de usinas a carvao para nucleares
podem apresentar redugoes de 15% a 35% nos custos de capital, dependendo da extensao
do reaproveitamento da infraestrutura existente — incluindo fundacoes, conexoes elétricas,

sistemas de refrigeracao, edificacoes administrativas e acessos. O percentual de 21% adotado

no estudo se encontra, portanto, em linha com as faixas médias reportadas pelo DOE,
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refletindo uma expectativa realista para o contexto brasileiro, onde ha disponibilidade de
infraestrutura fisica e permissiva adequada, mas limita¢oes regulatérias e logisticas ainda
em evolugao.

O wvalor final de OCC ajustado considerando as redugoes de infraestrutura e nao-
aplicabilidade foi obtido pela equacao:

OCCEEL2Y _ ooBRLAS (1 _ R 1) (5)

final ajustado

Substituindo-se OCCEEL20%5 _ 3() 334 R$ / kWe e R0 = 0,21, obtém-se:

ajustado

OCCPI* = 30,334 x (1 —0,21) = 23,964 R$ / kWe

Portanto, o custo de capital overnight final ajustado é de aproximadamente R$ 24
mil / kWe.

Em seguida, é necessario elaborar um cronograma de desembolso do investimento
para construcao da usina com base na literatura. Para isso, foram determinados dois cenarios
distintos de implantacao: um com duracao total de cinco anos e outro com seis anos. Esses
cronogramas foram estruturados de modo a refletir a distribuicao esperada de dispéndios em
projetos nucleares modulares, considerando o avango gradual das etapas de licenciamento,
obras civis, montagem dos modulos, integracao de sistemas e comissionamento final.

O cronograma foi desenvolvido a partir de dados consolidados do Idaho National
Laboratory (2023) e de recomendagoes da literatura especializada ((57), (58)), que indicam
que os projetos de reatores modulares apresentam um perfil de investimento mais concen-
trado nas fases intermedidrias do ciclo de implantacao, quando ocorrem simultaneamente
as obras civis e a instalagao dos principais equipamentos nucleares.

O padrao de desembolso adotado reflete também o conceito de modular delivery,
em que o investimento ¢ fracionado conforme o avango da fabricacao, transporte e mon-
tagem dos médulos em campo, reduzindo a concentracgao de risco financeiro no periodo
inicial do projeto. Nos cendrios propostos, os primeiros anos concentram atividades de
licenciamento, terraplanagem e fundacoes, enquanto os desembolsos se intensificam nos
anos intermedidrios, a medida que os modulos sdo entregues e instalados, culminando com
o pico de investimento durante a integracao final e os testes de comissionamento.

A Tabela 7 apresenta a distribuicao percentual anual de desembolso para os dois

cenarios considerados.
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Tabela 7 — Distribuicao percentual de desembolso anual do CapEx

Ano Cenario 1 — 5 anos (%) Cenario 2 — 6 anos (%)

1 3.4 2.8
2 15.3 10.2
3 27.5 20.0
4 35.5 25.0
) 18.3 22.0
6 0.0 20.0

Observa-se que, no cenario de cinco anos, ha maior concentragao de desembolsos
entre o terceiro e o quarto ano de implantagao (2029-2030), correspondendo ao periodo de
montagem e integragdo dos médulos — fase que, segundo (57), representa tipicamente
entre 55% e 65% do total do investimento nuclear modular. J& o cenario de seis anos
apresenta um perfil mais suavizado, redistribuindo parte dos investimentos entre os anos
2031 e 2032, o que pode ser interpretado como um cronograma mais conservador em termos
de execucao fisica, porém vantajoso do ponto de vista de fluxo de caixa e gestao de risco.

Tais curvas estao em linha com as recomendacoes do U.S. Department of Energy
(2024), que sugere que o investimento em projetos de reatores modulares siga uma légica
de escalonamento industrial, com maior flexibilidade de capitalizagdo e menor exposicao a
atrasos, especialmente em contextos de conversao de termelétricas existentes.

Com o cronograma consolidado, é possivel calcular o Valor Presente Liquido (VPL)
do investimento total, obtido ao descontar os desembolsos anuais do CapEx segundo o
custo de capital préprio (K.) definido pela regulagio setorial brasileira.

O Valor Presente Liquido (VPL) representa o valor atual de um fluxo de desembolsos
ou receitas futuras, trazido ao momento inicial do projeto por meio de uma taxa de desconto.
No contexto do presente estudo, o VPL ¢é utilizado para expressar o custo total de capital
em reais de 2025, refletindo o impacto temporal do cronograma de implantagao sobre o

investimento total requerido. Matematicamente, o VPL é dado por:

n I,
VPL=% 1t _
2 AT

onde:

o [, = desembolso de capital no ano t;

« K. = taxa de desconto (custo de capital préprio);
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« n = duragdo total da construcao (em anos).

O custo de capital préprio regulatério (K.) representa a remuneragdo minima
esperada pelos investidores para projetos de geracdo de energia elétrica, considerando
o risco setorial e o custo de oportunidade do capital no Brasil. Segundo o Caderno de
Custos de Geragao e Transmissao do Plano Decenal de Expansao de Energia 2034 (2024),
o valor regulatoério de referéncia para K, foi fixado em 8,0% ao ano em termos reais. Essa
taxa reflete o equilibrio entre a atratividade do investimento e a estabilidade econdémica
projetada para o setor elétrico no horizonte decenal do PDE, sendo amplamente utilizada
pela EPE para fins de valoragao de projetos termelétricos, nucleares e renovaveis.

Para o célculo do VPL do CapEx, os percentuais de desembolso obtidos no cro-
nograma (Secgao 7) foram aplicados sobre o investimento total nominal ajustado, e cada
fluxo foi trazido a valor presente conforme a Equacao 6.

O célculo reflete, portanto, o custo de oportunidade temporal do capital durante o
periodo de construgao, ajustando o valor total nominal (isto é, sem desconto) para o valor
efetivo equivalente em reais de 2025.

A Tabela 8 apresenta o resultado consolidado para os dois cenarios de duracao da

construgao.
Tabela 8 — Resultados do calculo do VPL do Capkx
Cenario CapEx inicial (VPL) OCC (VPL) Taxa de desconto
[R$ milhoes] [R$ / kWe] (K.) [%]
Construcao em 5 anos 7,870 20,443 8,0
Construcao em 6 anos 8,189 21,269 8,0

Os resultados indicam que, ao se aplicar uma taxa de desconto regulatéria de 8%
a.a., o CapEx total desembolsado ao longo do periodo de construcao corresponde, em
valor presente, a aproximadamente R$ 7,9 bilhoes no cenério de 5 anos e R$ 7,7 bilhoes
no cenario de 6 anos.

A diferenga do VPL entre os dois cenarios decorre do efeito temporal dos desembolsos
— quanto maior o periodo de implantagao, menor o valor total equivalente, ja que uma
parcela maior do investimento ocorre em periodos futuros e é afetada pelo efeito do dinheiro
no tempo.

O custo unitario de capital (OCCy pp) resultante, de R$ 20,4 mil /kWe no cenério de

5 anos e R$ 19,9 mil/kWe no de 6 anos, reflete diretamente esse escalonamento temporal.
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4.2.2  Composicao do OpEx: Custos Fixos, Variaveis e Analise de Custos de Combustivel

A literatura internacional fornece diversas premissas para estimativas de custos
operacionais (Operating Expenditures — Opex) em reatores modulares pequenos (SMRs),
consolidando dados de fontes como o Idaho National Laboratory (INL, 2023), a Internatio-
nal Atomic Energy Agency (IAEA, 2020) e o U.S. Department of Energy (DOE, 2022).
Entretanto, nenhuma dessas estimativas é diretamente aplicavel ao contexto brasileiro,
dada a diferenca substancial em custos trabalhistas, estrutura tributaria e regime regulato-
rio. Além disso, o presente estudo considera a possibilidade de reaproveitamento parcial
de mao de obra e infraestrutura administrativa da UTE Pecém II, local onde
sera implantado o reator, o que implica redugoes adicionais nos custos fixos de operacao.

Dessa forma, o Opex total da planta foi estruturado a partir de quatro componentes

principais:

1. Custos de Operagao e Manutengao (O&M) fixos;

2. Custos de Operacdao e Manutencao (O&M) varidveis;
3. Despesas Gerais e Administrativas (G&A);

4. Custo de Combustivel (Ccomb).

O componente fixo de O&M foi estimado com base nas premissas da Empresa
de Pesquisa Energética (EPE) para instalagoes nucleares brasileiras, apresentadas no
Caderno de Custos de Geragio e Transmissio — PDE 2034 (59). O PDE adota para usinas
nucleares um custo total de O&M de aproximadamente R$ 650/kW .ano, o que inclui
todas as atividades de rotina, manutencao preventiva e corretiva, suporte técnico e gestao
operacional.

Entretanto, diversos estudos sugerem que os SMRs apresentam custos de O&M
inferiores aos das centrais nucleares convencionais devido & modularidade, maior automagcao
e sinergias administrativas (60). Considerando tais ganhos de eficiéncia, foi aplicada uma

reducao de 30% sobre o valor de referéncia da EPE, resultando em:

O&Mfi;m = O&MEPE X (1 — aSMR) (7)

onde:

e O&Mgpr = 650 [R$/EW.ano] é o valor de referéncia do PDE 2034;
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e agyr = 0,30 representa a redugao esperada de custos para reatores modulares;

Assim, tem-se:

O&M iz = 650 % (1 — 0,30) = 455 [R$/kW.anol

Em termos energéticos, considerando um fator de capacidade de 99%, o custo fixo

anual convertido para base energética é dado por:

O&Mfimo

O& M iz = fiwo 8
JiroMWh =g 676 x FC (®)
onde F'C' = 0,99. Substituindo os valores:
O&M;, _ A o Rs /MW
fizoMWh =g 676 x 0,09

O custo de O&M variavel representa despesas diretamente proporcionais a operacao,
como insumos, reagentes, pecas e consumiveis. Conforme a literatura, este componente
corresponde a uma fracao relativamente pequena do O&M total. Neste estudo, foi adotada
uma proporcao de 8% do custo total de O& M, coerente com o padrao médio identificado

em estudos de (60) e validado por dados da EPE.

O&Mvar = Bvar X O&Mtotal (9)

com [yq = 0,08. Assim:

O& M,y = 0,08 x 57 = 4,6 [R$/MWh]

As despesas gerais e administrativas (G&A) foram estimadas com base nos demons-
trativos contdbeis publicos da Eletronuclear, considerando proporcionalidade por poténcia
instalada. A partir das informacoes de 2025 (6M25), obteve-se um custo médio de R$
202/kW.ano, o qual, aplicado a capacidade total de 385 MW, resulta em:

G& Ao = 202 x 385,000 = 77,9 milhdes RS / ano (10)

O custo do combustivel nuclear foi estimado a partir do custo médio efetivo da
Eletronuclear no primeiro semestre de 2025 (61), calculado como a razao entre a despesa

total com combustivel e a energia gerada no periodo. O valor obtido foi de R$ 58,3/ MWh.
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Essa estimativa é valida pois o combustivel utilizado pelo modelo de SMR (LWR)
utilizado como parametro é o LEU, similar ao combustivel utilizado pela Eletronuclear em
Angra 1 e 2.

Para projecao futura, foram considerados os pregos dos contratos futuros de uranio
(U30g) disponiveis na plataforma Bloomberg até 2027. A curva de pregos foi estendida
suavemente (rolling projection) por meio de um multiplicador de crescimento reduzido de
0,2x a partir de 2030, partindo de uma premissa implicita de valorizacao do combustivel no
curto-prazo conforme aumento da demanda global e estabilizagdo no longo-prazo conforme
a demanda estabiliza e a oferta aumenta com maior investimento global na extragao de
uranio:
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Figura 19 — Curva ajustada do prego do combustivel do SMR (em R$ / MWh) considerando
um horizonte de 35 anos a partir de 2025

AU.
C’comb,t = C’comb,202{'3 X [1 + 052 X (3087t>‘| (11)
308,2025

onde:

® C’comb,2025 = 5873 [R$/MWh]J
e Uspst = preco do uranio no tempo t;
« o fator 0,2 representa o amortecimento da curva projetada da Bloomberg para refletir

uma estabilizacao gradual dos pregos apds o boom esperado até 2027.
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Com base nas defini¢oes anteriores, o Opex total anual da usina é dado pela soma

de todos os componentes:

Opextotal = O&Mfixo + O&Mvar + G&A + Ccomb (12)

O Custo Varidvel Unitario (CVU), parametro utilizado pela ANEEL para fins de
despacho termelétrico, é calculado pela relacao entre o Opex variavel total e a energia

gerada:

Ocomb + O&Mvar
MWhgerado

Aplicando-se os valores médios calculados, obteve-se:

CVU =

(13)

CVU =583+ 4,6 = 63,0 [R$/MWh]

valor que representa o custo marginal operacional de referéncia para o SMR proposto,
em linha com o patamar médio das fontes nucleares convencionais.

Para fins de comparacao, a Tabela 9 apresenta os valores de Custo Variavel Unitario
(CVU) das principais fontes termelétricas conforme o Caderno de Parametros de Custos —

PDE 2034 publicado pela EPE em 2024 (59).

Tabela 9 — Comparativo de CVU por tipo de geracao termelétrica (R$ de 2025)

Fonte de geracao CVU (R$ / MWh) Referéncia
Gas Natural — Ciclo Combinado 260-300 (59)

GNL — Ciclo Combinado 520-560 (59)

GNL - Ciclo Simples 730 (59)
Carvao Nacional 180 (59)
Biomassa — Cavaco de Madeira 250 (59)
Nuclear (convencional) 50 (59)

SMR — Proposto neste estudo 63 Elaboragao prépria

Observa-se que o CVU estimado para o SMR situa-se no mesmo patamar das usinas
nucleares convencionais (cerca de R$ 50/MWh segundo a EPE), e ¢ significativamente
inferior ao das demais termelétricas fésseis. Usinas a gas natural apresentam CVU médio
entre R$ 260 e R$ 560/MWHh, e as a carvao ou biomassa, entre R$ 180 e R$ 250/ MWh.
(59)
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Essa diferenca de custos implica que o SMR, mesmo sendo tecnicamente uma fonte
despachavel, apresenta custo marginal de operacao tao baixo que, na pratica, opera como
uma fonte de base, sendo despachado continuamente pelo Operador Nacional do Sistema
Elétrico (ONS).

De acordo com a regulacao vigente da ANEEL e as diretrizes do ONS, o despacho
de usinas termelétricas segue o critério de ordem de mérito, no qual as unidades com
menor CVU sao despachadas prioritariamente até o atendimento completo da demanda
do sistema. O CVU, portanto, é o parametro econémico que define o custo marginal de
operacgao da usina dentro do Sistema Interligado Nacional (SIN).

Usinas com CVU abaixo do valor de corte (Custo Marginal de Operagao — CMO)
sao despachadas integralmente, enquanto as de maior custo sdo despachadas apenas em
periodos de escassez ou em func¢ado de contratos de inflexibilidade.

Considerando o CVU calculado de aproximadamente R$ 63/MWh, o SMR apresenta
custo operacional substancialmente inferior a qualquer termelétrica fossil atualmente
despachével no SIN, de modo que seria despachado 100% do tempo, desempenhando papel
equivalente ao das fontes de base, como hidrelétricas e nucleares convencionais. Além disso,
o cardter modular e o alto fator de capacidade (>95%) refor¢cam sua viabilidade como

solugao estavel e complementar na matriz elétrica brasileira.

4.3 Tributacao incidente sobre o empreendimento

A estrutura tributaria aplicada a operacao de uma usina nuclear no Brasil envolve

diversos tributos federais, estaduais e setoriais. A Tabela 10 resume os principais encargos

e suas respectivas bases de incidéncia, percentuais adotados e racional econémico.
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Tabela 10 — Tributos incidentes sobre a usina nuclear e suas bases de calculo

Tributo Descricao e Racional Aliquota Base de Inci-
(%) déncia
IPI — Imposto so- Incide sobre os equipamentos e com- 3,0% Parcela de 30%
bre Produtos In- ponentes nucleares importados e fa- do CapEx de
dustrializados bricados no Brasil. Como se trata de equipamentos
bens de capital e materiais criticos, nucleares

assume-se aliquota média reduzida,
considerando a politica de incentivo

industrial.
PIS/Pasep e CO- Contribuigoes sociais incidentes so- 3,65% Receita  bruta
FINS bre a receita operacional bruta. Para anual da opera-
o setor elétrico, aplicam-se as aliquo- cao

tas cumulativas tipicas, conforme le-
gislacdo vigente (Lei n® 10.637/2002
e Lei n° 10.833/2003).

IRPJ e CSLL Impostos sobre o lucro tributével. 34,0% Lucro liquido tri-
Adotou-se a aliquota combinada pa- butavel
drao (25% + 9%), aplicada sobre o
lucro liquido ajustado conforme re-
gime de apuracao do Lucro Real.

TEFN - Tara de Encargo regulatério especifico co- R$ 3.000 / Poténcia insta-
Fiscalizacdo Nu- brado pela CNEN conforme a potén- kW - ano lada (385 MW)
clear (CNEN) cia instalada da usina, para custeio

das atividades de supervisao e segu-

ranga nuclear.

ICMS — Imposto Tributo estadual incidente sobre a 8,0% Receita  bruta
sobre Circula¢do energia elétrica comercializada. Con- operacional

de Mercadorias e siderando o carater estratégico e a

Servigos expectativa de incentivos regionais,

assume-se aliquota efetiva reduzida
em relacao a média setorial.

Em virtude das discussoes recentes na Camara dos Deputados acerca da proposta
de reinstituigdo dos incentivos tributarios para o setor nuclear (Programa Renuclear)
(62), considera-se implicitamente que parte dos tributos incidentes, especialmente o IPI
e o ICMS, podera ser reduzida ou isentada para empreendimentos classificados como
estratégicos.

Dessa forma, as premissas adotadas refletem uma situacao intermediaria: mantém-se
os tributos estruturais (PIS/COFINS, IRPJ/CSLL e TFN), mas com tratamento fiscal

atenuado para os equipamentos e insumos nucleares, em linha com o racional de fomento
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a industria nuclear nacional proposto no Renuclear. Utilizou-se uma reducao de 50% na
carga tributdria do ICMS para o periodo de projecao e de 100% na carga do IPI sobre o

investimento inicial.

4.4 Calculo do custo de capital médio ponderado do projeto

O custo de capital ponderado, ou Weighted Average Cost of Capital (WACC),
representa a taxa minima de retorno exigida por investidores e credores para financiar um
projeto. Essa métrica reflete a estrutura de capital da empresa, ponderando o custo do
capital proprio (K,.) e o custo da divida (K,) conforme suas participagoes relativas. O
WACC é amplamente utilizado na avaliagao de projetos de infraestrutura e é o método
regulatério adotado pela ANEEL e pela EPE para estimar o retorno de investimentos no

setor elétrico brasileiro.

A férmula geral do WACC é dada por:

WACC = K4 x (1 —1) x + K, x

14
D+ FE E+D (14)

onde:

o Ky é o custo nominal da divida antes de impostos;

 t ¢ a aliquota efetiva de imposto de renda e contribuigao social (IRPJ/CSLL);

« E e D representam, respectivamente, o capital proprio e a divida no total de
financiamento do projeto;

o K. é o custo do capital préprio, calculado pelo modelo de precificagao de ativos de

capital (Capital Asset Pricing Model — CAPM).

4.4.1 Modelo CAPM (Capital Asset Pricing Model) e determinagao do K,

O CAPM é amplamente reconhecido como a metodologia mais aceita no mercado
financeiro para estimar o custo do capital proprio. O modelo relaciona o retorno esperado

de um ativo ao seu risco sisteméatico em relacao ao mercado, sendo definido por:

K.=R;+ B x (ERP + CRP) (15)

onde:
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« R; ¢ ataxa livre de risco, adotada como o rendimento do titulo do Tesouro dos EUA
de 20 anos (T-bond), igual a 4,42% a.a.;

» [3 ¢ o coeficiente de sensibilidade do ativo em relagdo ao mercado (calculado com
base em regressoes de retornos historicos);

o« ERP é o prémio de risco de mercado global, estimado em 7,16% conforme Duff &
Phelps (2025);

e C'RP é o prémio de risco-pais, medido pelo indice EMBI+ Brasil, igual a 1,94% (JP
Morgan, 13/11/2025).

Como as variaveis de mercado sdo originalmente denominadas em ddlar, é necessario
ajustar o retorno nominal esperado a moeda local por meio do diferencial de inflacao
esperado entre o Brasil e os Estados Unidos, conforme projegoes do relatério Focus

(BACEN, nov/2025), utilizando o fator de conversao:

K.prr = (14 K.pysp) X (1 4+ Angpr—vsp) — 1 (16)

onde Amggrr_usp € o diferencial médio de inflagao (0,99 p.p.) entre o IPCA e o

CPI norte-americano no periodo de analise.

4.4.2 FEstimativa do beta ()

O parametro [ mede o risco sistematico de um ativo em relagdo ao mercado.

Matematicamente, ele é definido como:

COV(RZ'7 Rm)
Var(R,,)

onde R; representa o retorno da acao e R,, o retorno do mercado. Valores de 5 > 1

f= (17)

indicam risco superior ao mercado e, portanto, exigéncia de maior retorno.

Para este estudo, nao existem empresas diretamente comparaveis ao modelo de
negbécio do SMR no Brasil. Assim, adotou-se uma amostra composta por duas empresas
estrangeiras de tecnologia nuclear (NuScale Power e Oklo Inc.) e quatro geradoras nacionais
com perfil de capital intensivo (Eneva, Engie, Auren e Serena). Os dados foram obtidos
via a plataforma FactSet, em moeda USD, no periodo de 30/11/2023 a 14/11/2025, com

frequéncia semanal.
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A partir dos betas desalavancados e realavancados pelo nivel médio de endividamento
das companhias, obteve-se Suavancado = 1, 19, considerado um valor alto, refletindo o risco

elevado de uma tecnologia nuclear modular ainda em fase de implantacao.

4.4.3 Calculo do custo da divida (K,)

O custo da divida foi estimado com base nas emissoes privadas de empresas de
geragao elétrica no Brasil entre 2023 e 2025, conforme base da ANBIMA. O custo real
médio ponderado por volume das emissoes indexadas ao IPCA foi de 7,1% a.a. Essa taxa
foi ajustada para refletir o risco adicional do empreendimento nuclear e as condig¢oes de
financiamento esperadas no longo prazo, resultando em Ky = 11,88% antes de impostos e

K iiquido = 8,02% ap6s impostos.

Kd,nominal = (1 + iIPCA) X (1 + S) -1 (18)

onde:

e irpca € a inflagao esperada (IPCA projetado para o periodo de financiamento);
e 5 é o0 spread médio de crédito sobre o IPCA, calculado a partir das emissoes observa-

das.

Substituindo os valores médios observados para 2025 (i;pca = 4,46%, segundo o

Relatério Focus do Banco Central (63), e s = 7,1%), obtém-se:

Knominat = (14 0,0446) x (14 0,071) — 1 = 11,88% a.a. (19)

Inicialmente, pode-se assumir que parte relevante da estrutura de capital podera
ser financiada via crédito subsidiado do BNDES, mas, para fins de precificacao do projeto

e avaliagao economica, optou-se por considerar um custo de divida de mercado.

4.4.4 Céalculo consolidado do WACC

Considerando uma estrutura de capital de 70% de capital préprio e 30% de divida,

e aplicando as premissas acima descritas, obtém-se:
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W ACChominar = 13,59% (20)

O valor real é calculado ajustando-se pela inflagdo projetada (IPCA 25E = 4,46%),

conforme:

1+ WA :
WACC, e = +Wlf?mm“—1_&m% (21)

De forma analoga, o custo do capital proprio real é obtido por:

1+ K¢ BrL

—1=11,10 22
1+ ,10% (22)

Ke,real =

Tabela 11 — Resumo das premissas para o calculo do WACC e K,

Parametro Valor Fonte

Taxa livre de risco (Ry) 4,42% US Treasury 20y (7/2/25)

Prémio de risco de mercado (ERP) 7,16% Duff & Phelps (2025) (64)

Prémio de risco-pais (CRP) 1,94%  EMBI+ Brazil (JP Morgan, 13/11/25) (65)
Diferencial de inflagio (BRL-USD) 1,16% Focus/BACEN (2025) (63)
Batavancado 1,15 FactSet (2025)

K, antes de impostos 11,88% ANBIMA (2025)

Aliquota de IRPJ/CSLL 34,0% Receita Federal

Estrutura de capital (E/D) 70% / 30% Premissa do estudo

4.4.5 Comparativo com o WACC regulatorio da ANEEL

A ANEEL, em consonancia com a EPE, define um WACC regulatério médio para
o setor elétrico nacional em torno de 8,0% reais (considerando uma estrutura 70/30 de
equity e divida), utilizado na precificacao de ativos e definicao de tarifas. No entanto, esse
valor reflete projetos consolidados e de baixo risco tecnologico.

No caso dos SMRs, trata-se de uma tecnologia emergente, com histérico de vola-
tilidade e incerteza operacional no Brasil e no exterior. Assim, a ado¢cao de um WACC
superior (8,74%) é justificada para representar o risco adicional e garantir uma avaliagao

econdmica prudente, coerente com o estagio de maturidade do setor.
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4.5 Calculo do Levelized Cost of Energy (LCOE)

Além do CVU, outra métrica extremamente relevante para o exercicio de comparacao
do SMR com outras fontes de energia é o Levelized Cost of Energy (LCOE). Com a projegao
de CapEx e OpEx realizada e o WACC calculado, é possivel chegar ao LCOE conforme a

formula explicitada na se¢ao de Materiais e Métodos.

n Investimentost+CustosopE:,,’t
LCOE — t=0 (I+WACC)t

Zn EnergiaGeradat
t=1 (1+WACC)?

Portanto, descontando os respectivos fluxos de caixa de CapEx e OpEx, e o total
de energia gerada conforme nosso WACC calculado (8,74%) e substituindo os valores,
chega-se no valor de R$391,3 / MWh de LCOE, que em ddlares (considerando um cdmbio
de 5,45 R$/US$) seria US$73,2 / MWh, valor que é bem competitivo com outras fontes

de energia, conforme o grafico abaixo:
FIGURE 6. LCOE ($/MWh) by technology over time
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Figura 20 — LCOE por tecnologia desde 2009, em US$ / MWh

Fonte: (66)
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Considerando os US$73,2 / MWh, o SMR ficaria situado em um patamar semelhante
ao carvao, que é justamente a fonte de energia que o projeto proposto neste trabalho

pretende substituir, considerando o cenario da matriz energética atual do Brasil.

4.6 Financiamento, Risco e Fatores Regulatorios

4.6.1 Estrutura de simulacao e racional do leilao de capacidade

O presente estudo foi estruturado de forma a simular as condigoes de um Leildao
de Reserva de Capacidade (LRCAP) da Agéncia Nacional de Energia Elétrica (ANEEL),
mecanismo atualmente utilizado para contratacao de usinas térmicas e de outras fontes
firmes de geracao no Sistema Interligado Nacional. O objetivo central do LRCAP ¢é
assegurar a lastro de poténcia ao sistema, remunerando usinas que garantam disponibilidade
energética continua independentemente de despacho (67).

No modelo regulatério dos LRCAPs, o investidor apresenta um lance de tarifa
de poténcia (R$/kW.més), que deve ser suficiente para remunerar o custo de capital
investido (CapFEr) e os custos operacionais (OpFEz), de modo a atingir o retorno minimo
exigido por seu custo médio ponderado de capital (WACC). Assim, a dindmica do leilao
se traduz essencialmente em uma otimizagao financeira (leilao reverso), na qual cada
agente econémico busca identificar a tarifa minima capaz de viabilizar o empreendimento,
considerando o risco e a estrutura de financiamento desejada.

A simulacao deste estudo, portanto, foi conduzida sob o mesmo racional. As
premissas de investimento, custos e estrutura de capital foram integradas a um modelo de
fluxo de caixa descontado (DCF') que permite calcular o lance étimo de tarifa para que
o investidor alcance o retorno minimo igual ao seu WACC real de referéncia (8,74%). A
decisao de investir é entao comparavel a tomada de decisao de um agente participante de
um LRCAP, conforme as diretrizes estabelecidas pela Portaria MME n® 544/2021 e pela
Resolucao Normativa ANEEL n® 1.000/2021 (68, 69).

4.6.2 Financiamento via capital proprio e alavancagem financeira

O financiamento de empreendimentos de geracao elétrica no Brasil, especialmente

aqueles com alto valor de capital imobilizado como o caso do SMR, segue tradicionalmente
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uma estrutura composta por capital proprio (equity) e financiamento de longo prazo
(project finance).

No contexto brasileiro, o principal agente financiador de projetos de infraestrutura
energética é o Banco Nacional de Desenvolvimento Econémico e Social (BNDES), que
oferece linhas de crédito subsidiadas e prazos de amortizacao superiores aos praticados
no mercado privado (70). Essa estrutura é particularmente relevante para projetos nucle-
ares, em que o risco tecnologico e regulatorio tende a elevar o custo de capital privado.
O financiamento em moeda nacional, aliado a previsibilidade tarifaria do contrato de
disponibilidade dos LRCAPs, permite mitigar riscos cambiais e de volatilidade de receita.

Conforme o projeto atinge estabilidade operacional e comprova sua capacidade de
geracao de caixa (EBITDA), torna-se possivel a realavancagem financeira. Nessa fase,
o empreendimento pode contrair novas dividas com base em indicadores de cobertura
de servigo da divida (DSCR) adequados, liberando caixa aos acionistas por meio de
distribuicao de dividendos, recompra de participagao ou eventual reducao de capital, o

que aumenta o retorno sobre o capital préprio (TIR alavancada).

4.6.3 Fatores regulatorios e riscos do projeto

Embora a estrutura regulatoria aplicavel aos SMRs ainda nao esteja consolidada no
Brasil, é possivel inferir que seu enquadramento seguira, em grande medida, o framework
dos leiloes de reserva de capacidade térmica vigente. Nesse modelo, a ANEEL contrata a
disponibilidade de poténcia por um periodo de 15 a 35 anos, com receita fixa e reajuste
anual pelo IPCA, garantindo previsibilidade financeira e atratividade ao investidor (59).

Os principais fatores regulatérios e de risco a considerar sao:

1. Licenciamento nuclear e ambiental: a autorizagao de construgao e operagao
¢ condicionada a aprovagao pela Comissao Nacional de Energia Nuclear (CNEN)
e pelo IBAMA, o que implica longos prazos de tramitacao e riscos de atraso no
cronograma de implantagao.

2. Estrutura tarifaria e modelo de receita: o contrato deve definir claramente as
receitas fixas de disponibilidade e as eventuais penalidades por indisponibilidade,

replicando a légica dos LRCAPs térmicos.
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3. Seguros e garantias financeiras: devido a natureza nuclear, exigem-se garantias
especificas para cobertura de responsabilidade civil e descomissionamento, cujos
custos devem ser incorporados ao CapFEx e OpEx do projeto.

4. Incentivos fiscais e iseng¢oes tributarias: a aprovagao do programa Renuclear,
em tramitacdo na Camara dos Deputados, poderd reduzir significativamente a
carga tributaria incidente sobre equipamentos e insumos nucleares, elevando a
competitividade dos projetos no pais (62).

5. Risco politico e percepgao piiblica: a aceitagio social e a estabilidade regulatéria
serao determinantes para o ritmo de implementacao da tecnologia, sendo fundamen-
tais politicas de transparéncia e comunicacao sobre a seguranca e os beneficios da

geracao nuclear modular.

De forma geral, a ado¢do de um modelo contratual baseado em disponibilidade, com
receitas previsiveis e indexacao inflacionaria, é considerada a alternativa mais adequada
para projetos de SMR no Brasil. Essa estrutura é amplamente reconhecida pela literatura
e pelas préticas internacionais como essencial para viabilizar investimentos em tecnologias

intensivas em capital e de longo ciclo de maturagao.

4.7  Consolidacdo das Premissas do Modelo

Esta secao apresenta a consolidagao das premissas utilizadas no modelo econémico-
financeiro do projeto, com base nas fontes técnicas, regulatorias e de mercado analisadas ao
longo da revisao bibliografica. As premissas foram divididas em quatro grupos principais:
(i) operacionais, (ii) financeiras, (iii) tributarias e (iv) de financiamento. Todas as hipdteses
foram construidas com fundamento em literatura setorial, relatérios oficiais da EPE e
ANEEL, e referéncias de mercado, de forma a refletir condic¢oes realistas para o contexto

brasileiro de geragao nuclear modular.
4.7.1 Premissas operacionais
As premissas operacionais refletem as caracteristicas técnicas do empreendimento,

baseadas em dados médios de SMRs e adaptadas ao contexto nacional. A Tabela 12 resume

os parametros adotados.
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Tabela 12 — Premissas operacionais do modelo

Parametro Unidade Valor adotado
Capacidade instalada total MWe 385
Nimero de médulos # )
Capacidade por moédulo MWe 7

Fator de disponibilidade % 99%
Despacho esperado % 100%
Inicio do desembolso ano 2027
Periodo de construgao efetiva anos 5
Conclusao do desembolso ano 2031

Esses valores estao em linha com os parametros de referéncia de projetos de Small
Modular Reactors analisados no relatério do Idaho National Laboratory (56) e refletem
um fator de disponibilidade superior a 95%, tipico de usinas nucleares, ajustado para a

maior confiabilidade dos SMRs.

4.7.2 Premissas financeiras

As premissas financeiras englobam os parametros de receita, custos de capital e

operacao, além das condigoes de desconto e inflagao adotadas no modelo.

CapEx e cronograma de desembolso

O investimento total foi calculado a partir do custo de capital (OCC) ajustado
pela metodologia do INL e pelos fatores de reaproveitamento de infraestrutura da UTE
existente. O cronograma de desembolso foi definido conforme os cenérios de construcao de

5, 6 € 7 anos.
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Tabela 13 — Premissas de CapEx

Parametro Unidade Valor adotado
CapEx total (real) R$ milhoes 9.021
OCC resultante (real) R$ / kWe 23.430
Etapa tecnoldgica — 1.10x
OCC ajustado (INL, 2025) R$ / kWe 27.576
Reducéo por infraestrutura existente % 23%
CapEx de manutencao R$ milhoes 23
CapEx de descomissionamento R$ milhoes 51

O OCC resultante de R$ 23.430/kWe encontra-se 23% abaixo do valor médio de
referéncia da literatura para PWRs modulares (56), refletindo ganhos de sinergia com

infraestrutura pré-existente e reducao de complexidade construtiva.

Premissas de Opkx

Os custos operacionais foram desagregados conforme a literatura setorial e relatérios
da EPE. O custo variavel unitario (CVU) reflete os componentes de combustivel e operagao

variavel.

Tabela 14 — Premissas de OpEx e composicao do CVU

Componente Unidade Valor adotado
CVU total R$ / MWh 63.0
Custo do combustivel (Ccomb) R$ / MWh 58.3
O&M varidvel R$ / MWh 4.6
O&M fixo R$ milhoes / ano 175
O&M fixo unitério R$ / MWh 52
G&A (administrativo) R$ milhdes / ano 78

O custo total de O&M representa aproximadamente 30% do valor informado pela
EPE para usinas nucleares convencionais (R$ 650/kW.ano), refletindo as sinergias operaci-
onais de um SMR com miltiplos médulos e centralizagdo administrativa (59). O custo
de combustivel foi obtido a partir das notas explicativas da Eletronuclear (junho/2025),

ajustado pela curva de futuros do U3Og suavizada com multiplicador de 0,2x (61).
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4.7.3 Premissas tributarias

A tributac@o incidente sobre o empreendimento segue as aliquotas médias do setor
elétrico, considerando incentivos potenciais a luz da tramitagdo do projeto de lei Renuclear

na Camara dos Deputados (62).

Tabela 15 — Premissas tributarias aplicadas ao modelo

Tributo Base de incidéncia Aliquota efetiva
IPI Equipamentos importados 0,0%
PIS/Pasep e COFINS Receita operacional 3,65%
IRPJ + CSLL Lucro tributédvel 34,0%
Taxa de Fiscalizagdo Nuclear (TFN) R$ / kW.ano 3.000
ICMS Receita liquida 4,0%

As aliquotas foram ajustadas conforme politicas de incentivo fiscal aplicaveis ao
setor nuclear, considerando redugao de 50% do ICMS e isen¢ao total de IPI conforme

precedentes historicos e disposi¢oes do PL Renuclear.

4.7.4 Premissas de financiamento e estrutura de capital

O financiamento do projeto considera uma estrutura mista, composta por trés
tranches principais: (i) financiamento inicial via BNDES, (ii) duas emissoes subsequentes
de debéntures incentivadas de infraestrutura para realavancagem, conforme mostrado na

Tabela 16.

Tabela 16 — Premissas de financiamento e endividamento

Tranche Montante (R$ mm) Taxa de juros  Amortizacio
BNDES (subsidiada) 3.212 IPCA + 5,0% Bullet, 15 anos
(10 anos caréncia)
Debénture privada I 6.923 IPCA + 9,0% Bullet, 5 anos
(2 anos caréncia)
Debénture privada II 9.257 IPCA + 9,0% Bullet, 5 anos

(1 ano caréncia)

A estrutura de capital resultante apresenta uma razao divida/capital préprio (D/E)

média de 30/70, em linha com os pardmetros utilizados no calculo do WACC. As condigoes
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de financiamento foram inspiradas em praticas recentes de project finance para o setor

elétrico, conforme dados do BNDES (2025) e emissoes de debéntures da ANBIMA (2024).
4.7.5 Custo de capital
O custo médio ponderado de capital utilizado como retorno minimo foi de 8,74%

real (WACC), com custo do capital préprio (K.) de 11,10%. Esses valores resultam da

metodologia baseada no CAPM ajustado para o risco do projeto.
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5 Resultados e Discussao

5.1 Definicao da tarifa de referéncia

A finalidade principal da modelagem economico-financeira desenvolvida neste estudo
¢ estimar a tarifa minima necessaria para que o retorno do projeto doSMR atinja o custo de
capital calculado (WACC) e comparé-la com as tarifas vencedoras dos leiloes de capacidade
(LRCAP) realizados recentemente no Brasil. Dessa forma, é possivel avaliar a viabilidade
do empreendimento sob a 6tica de um investidor que participa de um leilao de energia de
reserva de poténcia.

Para avaliar o retorno financeiro, foram calculadas duas métricas fundamentais
amplamente utilizadas em estudos de viabilidade de geragao elétrica e em processos
licitatérios da ANEEL: a taxa interna de retorno desalavancada (TTRges) € a taxa interna
de retorno alavancada (TIR,.y). Lembrando que tudo foi calculado em termos reais, sem

efeito de inflagao.

e TIR desalavancada (TIRges): representa o retorno gerado pela operacao do empreen-
dimento independentemente da estrutura de capital, ou seja, considerando os fluxos
de caixa gerados antes de pagamentos de divida e dividendos. E calculada com base
no fluxo de caixa livre para a firma (FCFF).

o TIR alavancada (TIR,.y): corresponde ao retorno obtido exclusivamente pelos
acionistas, ja considerando aportes e retiradas de capital, endividamento, juros e

amortizacoes. E baseada no fluxo de caixa livre para o acionista (FCFE).

Essas duas métricas permitem analisar o projeto sob diferentes perspectivas: en-
quanto a TIR4es reflete a atratividade intrinseca do ativo, a TIR,;,, mostra o retorno
efetivo do investimento apos a estrutura de financiamento.

O calculo da TIR desalavancada segue a definicao classica do fluxo de caixa livre

para a firma (Free Cash Flow to Firm — FCFF):

FCFF, = NOPAT; + D&A; — AWC, — CapExy + Valor Residual, (23)

onde:

e NOPAT, = EBIT, x (1 —t): lucro operacional liquido ap6s impostos;
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D& A;: depreciagao e amortizacao;
o AWC;: variagao do capital de giro;
o CapFEx,;: investimentos em capital no periodo;

o Valor Residual;: valor terminal do projeto no fim do horizonte de analise.

A TIR desalavancada é entao determinada pela taxa que zera o valor presente dos

fluxos de caixa livres:

Z": FCFF,
= (1+ TIRges)

Analogamente, a TIR alavancada é obtida a partir do fluxo de caixa livre para o

acionista (Free Cash Flow to Equity — FCFE):

0 (24)

FCFE, = EBITDA;,—IR,+ RF,+ ADivida; — Aportes; + Redugoes; — AW Cy — CapFEx,
(25)

onde:

o EBITDA;: resultado operacional antes de juros, impostos, depreciacao e amortiza-
Gao;

o IR;: imposto de renda e contribuicao social;

» RF;: resultado financeiro (juros liquidos);

o ADivida;: emissdes ou amortizacoes de divida no periodo;

o Aportes; e Redugbes;: aportes e retiradas de capital pelos acionistas.

A TIR,u.y € a taxa de desconto que iguala o valor presente liquido dos fluxos de

caixa do acionista a zero:

- FCFE,
=0 26
;) (14+TIRua)t (26)

A TIR desalavancada depende exclusivamente das premissas operacionais do modelo,

representando o retorno intrinseco do projeto — ou seja, o desempenho econémico sem
considerar qualquer efeito de estrutura de capital. Por esse motivo, ela é a métrica mais
adequada para o calculo da tarifa de referéncia em um leilao de capacidade. Cada investidor
possui diferentes capacidades de alavancagem e custo de capital, de modo que faz sentido
que a ANEEL estabeleca a tarifa minima de equilibrio tomando como base o WACC

regulatorio, sem incorporar particularidades de financiamento.
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Y

Ja a TIR alavancada pode ser interpretada como uma prozy para o “lance de leilao’
do investidor. Essa métrica permite avaliar e sensibilizar o retorno considerando as premissas
especificas de alavancagem e estrutura de capital do empreendimento, possibilitando
comparar o desempenho do projeto frente a outras fontes de energia e mensurar o desagio
potencial em relacao a tarifa de referéncia. O retorno minimo requerido para essa métrica é
o K. regulatorio — o custo de capital proprio —, normalmente superior ao WACC. Como
a TIR alavancada incorpora o efeito positivo da divida sobre o capital préprio, ela tende a
ser maior que a TIR desalavancada, resultando, em geral, em uma tarifa vidvel inferior a
obtida pelo céalculo desalavancado.

Aplicando a fungao goal seek no modelo (onde, basicamente o Excel itera mudangas
de uma ou mais varidveis para igualar uma férmula a um valor especifico) , verifica-se
que, para a TIR desalavancada atingir 8,74% (valor equivalente ao WACC regulatério), a
tarifa necessaria é de R$ 651,65/MWh. A TIR alavancada implicita nesse mesmo ponto,
considerando uma estrutura de capital composta por 70% de recursos préprios (equity)
e 30% de divida (financiamento via BNDES a IPCA + 5%), é de 18,25% — um nivel
elevado e bastante atrativo para projetos de infraestrutura.

Assim, o leildo tomaria como base uma tarifa de referéncia de R$ 651,65/ MWh. No
entanto, considerando a estrutura de capital proposta e os cenarios de realavancagem, é
possivel estimar o menor lance que ainda assegura o retorno minimo esperado pelo acionista.

A simulacao indica que a tarifa minima que mantém o retorno igual ao K, = 11,10% ¢é de

R$ 367,50/ MWh.

5.2 Andlise de sensibilidade

A andlise de sensibilidade mostra ainda que, a medida que o prazo de construgao
aumenta (por exemplo, em decorréncia de atrasos no cronograma), ha necessidade de tarifas
mais elevadas para compensar o efeito do custo de capital no tempo. Mesmo mantendo
o mesmo valor de CapEx, cada ano adicional de atraso reduz a TIR em 0,5 a 1 p.p. —
demonstrando o impacto significativo do tempo de implantagao sobre a rentabilidade do

projeto.
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TIR desalavancada Cenario de construcao (¥ anos)
8.7% 5 anos B anos 7 anos
350
375
400
425
450
475

525
550
575

625
650
675
700
725
750
175

Tarifa de referéncia (R§ / MWh)

825
850
875

Figura 21 — Tabela de sensibilidade mostrando como a TIR desalavancada varia com a
premissa de tempo de construgao no modelo e a tarifa de referéncia

Fonte: Elaboragao prépria

TIR alavancada Cenario de construcao (# anos)
5 anos 6 anos T anos
350
375
400
425
_~ 450
é 475
500
> 525
=] 550
= 575 16.8% 14.4% 12.4%
o 600 12.9%
- 625 13.3%
< 650 13.6%
" 675 14.0%
© 700 14.3%
= 725 14.7%
é 750 15.0%
775 15.3%
800 15.6%
825 15.9%
850 16.2%
875 16.5%

Figura 22 — Tabela de sensibilidade mostrando como a TIR alavancada varia com a
premissa de tempo de construgao no modelo e a tarifa de referéncia

Fonte: Elaboracao prépria
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O fator que exerce maior influéncia sobre a TIR alavancada (tirando a tarifa) é,
sem duvida, a estrutura de capital inicial do projeto. Ao realizar a analise de sensibilidade,
observa-se que quanto maior a proporcao de divida utilizada no financiamento, maior
tende a ser o retorno para o acionista. No entanto, surge a questao: por que nao aumentar
a alavancagem para 50

A resposta estd no equilibrio entre risco e retorno. Embora uma alavancagem maior
potencialize o ganho tedrico do capital proprio, ela também eleva significativamente o risco
financeiro do empreendimento. No caso deste projeto, uma alavancagem de 50% implicaria
aproximadamente R$ 4 bilhoes em divida no balanco, o que é expressivo para um ativo de
alta incerteza tecnoldgica e regulatéria. Assim, a decisao de limitar o endividamento busca
preservar a sustentabilidade financeira e reduzir a exposi¢do ao risco de inadimpléncia,

mesmo que isso implique em um retorno marginalmente menor.

TIR alavancada Estrutura de capital (% equity)
. 18.3% 75.0% 70.0% 55.0% G0.0%
8.7% 10.3% 12.7% 16.0%
9.6% 11.4% 14.1% 18.7%
10.4% 12.4% 15.3% 20.3%
- 11.1% 13.2% 16.3% 21.6%
§ 450 10.0% 11.6% 13.9% 17.2% 22 8%
= 475 10.5% 12.2% 14.5% 18.0% 23.0%
= 500 11.0% 12.7% 15.1% 18.7% 24.8%
x 525 11.4% 13.2% 15.7% 19.4% 95.6%
= 550 11.8% 13.7% 16.3% 20.0% 26.4%
g 575 12.2% 14.9% 16.8% 20.7% 27.1%
% 600 12.7% 14.6% 17.3% 21.2% 27.8%
= 625 13.1% 15.0% 17.8% 21.8% 98.5%
= 650 13.4% 15.5% 18.2% 22.4% 29.1%
® 675 13.8% 15.9% 18.7% 22.9% 29.8%
= 700 14.1% 16.3% 10.9% 23.4% 30.4%
;é 725 14.5% 16.7% 10.6% 23.9% 31.0%
: 750 14.9% 17.0% 20.0% 94.4% 31.5%
75 15.2% 17.4% 20.4% 24.9% 32.1%
800 15.6% 17.8% 20.8% 25.4% 32.7%
825 15.9% 18.1% 21.9% 25.8% 33.3%
850 16.2% 18.6% 91.6% 26.2% 33.8%
8756 16.56% 18.9% 92.0% 26.7% 34.8%

Figura 23 — Tabela de sensibilidade mostrando como a TIR alavancada varia com o
percentual de equity (capital préprio) aportado e a tarifa de referéncia

:Anélise de Sensibilidade | TIR alavancada - % equity x tarifa de referéncia

Fonte: Elaboracao prépria

Além disso, o custo da primeira linha de financiamento — a divida subsidiada do
BNDES — exerce papel crucial na viabilidade econémica do projeto. Como mencionado
anteriormente, o cendrio base considera uma taxa preferencial de IPCA + 5%, ligeiramente
inferior & média observada no mercado privado (IPCA + 7%), refletindo o cardter de

incentivo tipico desse tipo de operacao. Adicionalmente, as condi¢bes de pagamento
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assumidas sao bastante favoraveis, com um periodo de caréncia de 10 anos e amortizacao
no formato bullet apés 15 anos da caréncia, resultando em um prazo total de 25 anos a
partir da emissao. Essa estrutura proporciona um alivio significativo no fluxo de caixa
durante a fase inicial do projeto, reduzindo a pressao financeira antes da estabilizacao
operacional. O retorno do investimento, entretanto, mostra-se sensivel a essas variaveis —
tanto a taxa de juros quanto aos prazos de caréncia e amortiza¢ao —, como ilustrado na

tabela a seguir.

TIR alavancada Periodo de caréncia (¥ anos)
6 8 10 12
10.2% 10.9% 11.4%

IPCA + 3.5%

IPCA + 4.0% 10.7% 11.3%
IPCA + 4.5% 10.6% 11.2%
IPCA + 5.0% 10.4% 11.1%
IPCA +5.5% 10.9%

IPCA + 6.0% 10.7%
IPCA +6.5% 10.5%

Custo da divida
(spread vs. IPCA)

Figura 24 — Tabela de sensibilidade mostrando como a TIR alavancada varia com o periodo
de caréncia da divida inicial e com o custo subsidiado da emissao

Fonte: Elaboracao prépria

Em relagdo as premissas operacionais, pode-se visualizar que a TIR varia de
maneira relevante com o custo do combustivel base que estimamos baseado no balango
da Eletronuclear e com o capex inicial. Uma variacao de 5% no OCC resultante unitario

resulta em variacoes de aproximadamente 0,5% no retorno, conforme tabela abaixo:

TIR desalavancada CapEx unitario (R$ / MW)

22.203 23.372

9.4% 8.9%

= 9.3% 8.9%

2 é 9.3% 8.8%
§ = 9.2% 8.7%
&) g 9.1% 8.7%
~ 9.1% 8.6%
9.0% 8.6%

Figura 25 — Tabela de sensibilidade mostrando como a TIR desalavancada varia com o
custo do combustivel (Ccomb) e com o CapEx unitario

Fonte: Elaboragao propria
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5.8 Andlise comparativa com outras fontes de energia

Para avaliar de forma definitiva a viabilidade do projeto do SMR, além da analise
de retorno (TIR), é essencial compreender sua competitividade frente a outras fontes de
geracdo de energia, tanto nucleares quanto nao nucleares.

Foram analisados dados dos tultimos Leiloes de Capacidade disponibilizados no
dashboard publico da CCEE, a partir dos quais foram apuradas as tarifas médias por tipo
de fonte. Adicionalmente, foram consideradas as tarifas mais recentes divulgadas pela
Eletronuclear para as usinas Angra 1, Angra 2 e Angra 3, permitindo uma comparacao
direta com o SMR.

O grafico a seguir sintetiza essas informagoes:

Nuclear (Angra 3)

Residuos sélidos

Oleo combustivel
Carvio

Nuclear (Angra 1e 2)
Gas natural
Biomassa

Solar fotovoltaica
Hidrelétrica (PCH)
Hidrelétrica (CGH)
Eblica

Hidrelétrica (UHE)

Figura 26 — Grafico comparativo de pregcos médios praticados em leildes recentes, tarifas
praticadas pela Eletronuclear e tarifas calculadas para o projeto do SMR
considerando as diversas fontes de energia da matriz energética brasileira

Fonte: (71), (61), (72) e elaboracao prépria

Observa-se que a tarifa de referéncia do SMR é superior a da maioria das fontes,
com excecao de Angra 3 e das térmicas a residuos solidos. Entretanto, a diferenca entre

essa tarifa de referéncia e a tarifa minima de lance calculada no modelo demonstra uma
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margem relevante de competitividade: o valor do lance minimo é apenas 3,7% superior a
média das tarifas das fontes térmicas (excluindo residuos sélidos).

De acordo com as andlises de sensibilidade realizadas, essa diferenca poderia ser
compensada com uma leve reducao adicional no CapFEr ou com um ajuste moderado
na curva de custo de combustivel, ou, se nao for possivel adicionar nenhuma otimizacao
operacional, uma mudanga pequena na estrutura de capital, alavancando levemente a mais
a companhia ja ajustaria a TIR para permitir um patamar tarifario inferior ao calculado.

Dessa forma, considerando as premissas adotadas — baseadas em literatura técnica
e referéncias regulatérias — e o reaproveitamento de infraestrutura existente (como no
caso da UTE TermoPecém), conclui-se que a implantacao de um SMR no Brasil se mostra
financeiramente viavel, especialmente sob condi¢oes favoraveis de financiamento e apoio
regulatorio. Ainda assim, o projeto permanece sensivel a incertezas tecnologicas, variagoes

de custo e riscos associados a curva de aprendizado da tecnologia no pais.
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6 Conclusao

Com base na analise economico-financeira detalhada desenvolvida neste trabalho
e nas evidéncias apresentadas na literatura técnica e regulatéria, conclui-se que a imple-
mentagao de Small Modular Reactors (SMRs) no Brasil apresenta viabilidade técnica e
financeira, especialmente em um cenario de crescente demanda por energia firme, segura e
de baixo carbono.

A modelagem realizada, estruturada a partir de premissas consistentes com o fra-
mework regulatério da ANEEL e com metodologias de mercado para avaliacao de projetos
de geracao, demonstrou que o SMR analisado — operando com 100% de despacho e custo
variavel unitario competitivo — pode atingir retornos atrativos, com TIR desalavancada
de 8,7% (compativel com o WACC regulatério) e TIR alavancada de 18,3% sob estrutura
de capital base de 70% equity e 30

A tarifa de referéncia obtida (R$651,65/MWh) ainda se mostra superior a média
das fontes térmicas convencionais, porém a tarifa minima de lance (R$368,9/MWh)
calculada a partir do retorno minimo exigido pelo acionista demonstra ampla margem
de competitividade, ficando apenas 3,7% acima da média das fontes térmicas analisadas.
Pequenos ajustes de premissas — como redug¢des marginais no CapFx ou na curva de
combustivel — poderiam igualar ou superar o desempenho tarifirio de fontes fosseis,
evidenciando o potencial de equilibrio econémico da tecnologia.

Do ponto de vista regulatorio, a estrutura dos Leiloes de Reserva de Capacidade
(LRCAP) e o recente movimento politico em torno da Renuclear, com a possibilidade de
reintroducao de incentivos tributarios especificos ao setor nuclear, reforcam a atratividade
futura desse tipo de projeto. A eventual aprovacao do projeto de lei mencionado pela
Camara dos Deputados tende a reduzir a carga tributaria setorial (PIS/COFINS, IPI e
ICMS), impactando positivamente o fluxo de caixa liquido do investidor.

A viabilidade do financiamento também se apoia na expectativa de participacao do
BNDES, com linhas subsidiadas (IPCA + 5%), longos periodos de caréncia e amortizagao
bullet, o que reduz substancialmente o custo de capital e amplia a alavancagem sustentavel
do empreendimento. Além disso, a possibilidade de realavancagem futura via debéntures
de infraestrutura (Lei n® 12.431/2011) oferece ao investidor oportunidades adicionais de

otimizacao do retorno.



91

Apesar do cenario promissor, o estudo reconhece que a execugao de um projeto
nuclear modular no Brasil ainda enfrenta desafios significativos, principalmente relacionados
a incerteza tecnoldgica, a curva de aprendizado industrial e a necessidade de fortalecimento
do arcabouco regulatério. Contudo, considerando o reaproveitamento de infraestrutura
térmica existente, o contexto global de transicao energética e o avango das parcerias
internacionais (como a cooperagao Brasil-Rissia para desenvolvimento de SMRs), a adogéao
dessa tecnologia se mostra uma estratégia coerente e potencialmente transformadora para
a seguranga energética nacional.

Em suma, o SMR estudado confirma-se como uma alternativa financeiramente
solida, ambientalmente sustentavel e estrategicamente relevante para o futuro da matriz
elétrica brasileira, com especial aplicabilidade em regites isoladas e sistemas carentes de
geracao firme. A continuidade de estudos técnicos, aprimoramentos regulatérios e politicas
de incentivo serao determinantes para que o Brasil possa liderar a ado¢ao dessa nova

fronteira tecnoldgica nuclear.
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