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RESUMO

Esta monografia visa apresentar a andlise sobre o processo que induziu a empresa
Termelétrica Pernambuco III a preterir o capital de terceiros, através da emissdo de
debéntures como fonte de capital para financiamento de sua planta. Neste intuito, serd
investigado o mercado primdrio de debéntures nacional, suas particularidades, e as
alternativas oferecidas a companhia para emissdo de divida. Serdo abordadas as principais
teorias de determinacdo da composi¢do entre capital ideal, sugerida por Modigliani e Miller
(1958), onde as companhias estruturam seu endividamento, com objetivo de maximizar o
valor da companhia e riqueza de seus acionistas. Ainda, serd investigada através de
ferramentas econdmico-financeiras, a determinacao do valor de mercado da firma. A andlise
foi feita a partir do caso real da Termelétrica Pernambuco III, demonstrando que a emissao foi
estruturada utilizando os melhores critérios técnicos, a fim de aperfeicoar as melhores
condic¢des de divida disponiveis pelo mercado, ao menor custo possivel para a companhia.

Palavras-chave: Debéntures. Mercado Financeiro. Termelétrica Pernambuco I11.



ABSTRACT

This monograph aims to present the analysis on the process that led the company
Thermoelectric Pernambuco III to bypass the debt capital through the issuance of debentures
as a source of capital to finance its plant.

To this end, will be investigate the primary market for domestic bonds, its
peculiarities, and the alternatives offered to the Company for debt issuance. Will discuss the
main theories of determining the composition of optimal capital suggested by Modigliani and
Miller (1958), where companies structure their debt in order to maximize the company's value
and wealth of its shareholders.

The analysis was made from the real case of Thermoelectric Pernambuco III, showing
that the issue was structured using the best technical criteria in order to optimize the best
conditions of debt available in the market at the lowest possible cost to the company.

Keywords: Debentures, Financial Market, Thermoelectric Pernambuco II1.
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1 INTRODUCAO

1.1. Tema e Problema

Empiricamente sabe-se que as empresas nao sobrevivem exclusivamente de seu
faturamento ou lucro. Como crescimento e internacionaliza¢do do mercado doméstico, €
exigida das empresas uma maior musculatura financeira e acesso a canais de capital.
Para consolidar suas posicOes estratégicas e adentrar em novos mercados, faz-se
necessdrio capital a menor custo e de rapido acesso. A manuten¢do e expansdo das
operacdes produtivas estdo sujeitas ao equilibrio entre os resultados das operacdes da
companhia, financiamentos externos e integralizacdo de capital dos acionistas. Este tripé
de arquitetura financeira € vital para a sobrevivéncia e crescimento sustentdvel da
companhia, dada a atual ausé€ncia de liquidez de capital internacional e elevado custo do

capital doméstico.

O mercado de fomento corporativo brasileiro apresentou nos dltimos anos um
amplo crescimento, tanto em volume de negécios, quantidade de veiculos e qualidade
de estrutura. A reformulacdo ocorrida em setembro de 2009 da Instru¢do CVM 202, que
orienta a tratativa dada ao registro de companhia aberta ajudou a ampliar e atrair a
participacdo de empresas no acesso ao mercado financeiro. Somado a isso, a redugdo
dos efeitos causados pela crise dos subprime de 2001, crise européia e crise imobilidria
de 2008, além de uma gestdo macroecondmica nacional coerente, contribuiram para a

retomada do crescimento do mercado financeiro nacional.

O veiculo debéntures tem aproveitado as boas condi¢des de mercado dos dltimos
anos. Segundo dados da Associacdo Brasileira das Entidades dos Mercados Financeiro e
de Capitais (2014), representava volume de R$ 290 bilhdes em negdcios registrados no
mercado em 2010, saltando para R$ 600 bilhdes em marco de 2014, dobrando seu
volume em menos de quatro anos, e superando o volume de instrumentos consolidados

do sistema financeiro nacional, como o CDB bancario.
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O desafio atual é a ampliacdo do mercado de debéntures, a diversificacdo dos

setores que tradicionalmente emitem, assim como dos tomadores.

A Associagdo Brasileira das Entidades do Mercado Financeiro e de Capitais
(ANBIMA) tem participado ativamente no desenvolvimento do mercado doméstico,
especialmente focada no segmento de renda fixa, além de propostas para o
aperfeicoamento dos ambientes de negdcios para emissores e investidores, e evolucdo

do aparato regulatorio.

Segundo dados do Itai BBA (2013), a UTE Pernambuco III S.A. € uma usina
termelétrica movida a 6leo combustivel localizada no municipio de Igarassu, Estado de
Pernambuco, a 39 km ao norte da capital Recife. Segundo dados do ITAU BBA, a usina
possui 23 moto-geradores que totalizam uma capacidade instalada de 200,7 MW. A
garantia fisica atribuida a usina é de 109,2 MW médios dos quais aproximadamente
95% estao contratados no Ambiente de Contratacio Regulado (ACR) pelo pool de
empresas de distribuicdo, através de um CCEAR por disponibilidade (Contrato de
Comercializacdo de Energia no Ambiente Regulado). Este contrato teve origem no
Leilao de Energia Nova A-5/2008, realizado em 30 de setembro de 2008 pelo Governo

Federal, e tem duracdo de 15 anos contados a partir de outubro de 2013.

Na ocasido da emissao das debéntures, a Usina encontrava-se em fase de testes
de comissionamento, visando a obtencdo da autorizacdo para inicio da operacdo
comercial emitida pela agéncia reguladora, a Agéncia Nacional de Energia Elétrica
(ANEEL). O inicio da operagdo comercial era previsto para o comego de novembro de

2013, e se efetivou em dezembro de 2013.

Segundo dados do Itau BBA Com base na metodologia de fluxo de caixa
descontado dos acionistas e o método de renda futura da empresa, ao final deste
trabalho conclui-se que a companhia possui um valor total de R$ 191.256.692, e uma
taxa interna de retorno do projeto de 16,2%., os R$ 300 milhdes captados pela empresa
através da emissao das debéntures, foram utilizados para o pagamento de uma CCB
(Cédula de Crédito Bancario) emitida em favor da Caixa Econdmica Federal e de duas
CCBs emitidas em favor do Banco Itai BBA S.A., no montante total de R$ 313
milhdes. As trés CCBs funcionaram como bridge loan (empréstimo ponte, de curto

prazo), uma vez que a termoelétrica encontrava-se em fase de concepgdo e
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desenvolvimento; o amadurecimento do projeto permitira o refinanciamento via
debéntures, dilatando e ajustando prazos, e a taxas menores. Os recursos captados
mediante a emissdo das trés CCBs foram destinados, exclusivamente, & implementagao
e desenvolvimento do projeto de investimento da UTE Pernambuco III, e para o
pagamento futuro de gastos, despesas e/ou dividas a serem incorridos a partir da data de

liquidacdo da oferta e relacionados ao Projeto de Investimento.

Em resumo, o propdsito de estudar esse tema é entender quais os fatores que
induziram o crescimento do mercado de debéntures brasileiro, como contribuir para seu
desenvolvimento, € os fatores levados em conta por uma companhia a acessar o
mercado de debéntures, e como estrutura-se uma emissao desta. Enfim, é um tema
amplo e necessdrio para a economia brasileira, fomento corporativo e para o sistema

financeiro nacional.
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1.2. OBJETIVOS

1.2.1 - Objetivo Geral

Pretende-se analisar os fatores que conduziram a companhia Termelétrica
Pernambuco III a recorrer ao financiamento de capital, as alternativas que o panorama
atual do mercado financeiro oferece, focando nas implicacdes da escolha da debénture

como veiculo de captagdo.

1.2.2 - Objetivos Especificos

Partindo do objetivo geral, buscar-se-4 os seguintes objetivos especificos para o

direcionamento e esclarecimento da pesquisa:

1- Caracterizar o mercado primdrio de debéntures brasileiro.

2- Identificar as razdes que levam uma empresa a buscar financiamento de
suas operagdes e decisdo sobre a combinacdo entre capital proprio e de

terceiros.

3- Caracterizar as formas disponiveis de financiamento empresarial no

mercado brasileiro.
4- Analisar a debénture como veiculo de financiamento de empresas,

5- Descrever e analisar os aspectos de criagc@o, estrutura¢io, aprecamento,

remunerac¢do e de funcionamento de uma emissao de debéntures.
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1.2.3- JUSTIFICATIVA

Este é um trabalho sobre o financiamento corporativo, o qual busca mostrar as
alternativas que uma companhia dispde para buscar novos recursos, a fim de alavancar

suas operagoes.

Este tema foi escolhido pelo autor por fazer parte da rotina de sua profissao
como analista de investimentos de um fundo de pensdo. A funcdo exige prospectar
oportunidades de investimentos no mercado financeiro. Inclui-se nesta, monitorar novas
ofertas de dividas corporativas, captacoes de institui¢cdes financeiras, fundos de
investimentos € mercado de titulos publicos, a fim de melhor analisar o custo de
oportunidade de cada alternativa. Dessa forma, dispde-se de ampla base de informacdes

e dados relevantes para a andlise do tema.

Este assunto é de suma importancia, pois procura entender os motivos que levam
uma companhia a recorrer ao financiamento, as peculiaridades de cada veiculo
financeiro, e quais os aspectos que devem ser focados na estruturacdo e andlise de uma

oferta de debéntures.

;.

O desenvolvimento do financiamento corporativo € importante, seja para
pequenos, médios, € mesmo grande projetos. Uma vez que grande parte deles foge ao
escopo do financiamento estatal, e seus empreendedores ndo dispdoem de capital
suficiente para iniciar suas companhias. Em vista de uma possibilidade de realizacdo de
seus projetos, defrontam-se com inimeros obsticulos para a sua perpetuidade. De um
lado existe a dificuldade dada pela escassez de capital de giro para a continuidade de
suas operagdes; problematica se aprofunda dado que a dindmica da venda atual exige
prazo de caréncia ou financiamento dos pagamentos. Esse processo deriva no desvio de
foco do empreendedor de seu processo de producdo e vendas para a administracdo da
carteira de contas a receber. Tendo em vista a necessidade de capital, as empresas sdao
forcadas a recorrer a agentes de factoring como bancos, por exemplo. Estes oferecem
linhas de créditos limitadas, caras, e de curto prazo. Além disso, existe a
impossibilidade de oferecimento de garantias, j4 que foge ao escopo do universo

bancdrio. Dessa forma, na medida em que a companhia financia-se em montantes cada
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vez maiores, de curto prazo e sem garantia, os emprestadores entendem que a
companhia oferece risco demasiado para que sejam liberados novos financiamentos,

levando-as a faléncia.

O tema € especialmente importante dado o cendrio econdmico atual, marcado
pela queda da taxa de formacdo bruta de capital fixo, somada a escalada da
inadimpléncia bancdria e taxa bdsica de juros. Segundo Perroux (1961) todo progresso
econdmico acha-se ligado a acumulacao e ao emprego eficiente de bens de capital, que
elevam o rendimento do trabalho humano e a produtividade real da sociedade. Logo, a
importancia do fomento ao investimento, inovacao e empreendedorismo como etapas ao

desenvolvimento econdmico.

Procura-se assim, contribuir para o desenvolvimento do mercado de capitais, o
mercado financeiro, e comunidade cientifica, colaborando para uma sociedade mais

prospera.
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2. METODOLOGIA

A metodologia deste estudo pretende alcancar as propostas supracitadas, através
de estratégia de pesquisa bibliogridfica por meio de consulta a literatura fisica e
eletronica especializada sobre o tema, coleta de dados relevantes de entes
representativos do mercado financeiro. Pretende-se também aqui, desenvolver pesquisa
exploratéria que possui a pretensdo de desmistificar o veiculo de debéntures como
importante ferramenta para a prosperidade do mercado financeiro, e consequentemente
da sociedade que a envolve. Ainda, realizar-se-4 estudo de caso da emissdo de
debéntures da Usina Pernambuco III S.A., como instrumento de fomento ao

investimento produtivo nacional.

A fim de atender os objetivos especificos, através de literatura do tema,
pretende-se entender a mecanica econdmica de uma companhia, o contexto de mercado
que se insere, investigando as razdes que a levam a contrair o financiamento de suas
operacdes. Essa primeira fase pretende também analisar as alternativas que uma
empresa possui para alavancar-se através de arcabouco tedrico descritivo dos veiculos
que o mercado financeiro oferece. No ambito deste estudo, o enfoque conduzird
especificamente ao exame de debéntures como solugcdo a necessidade de capital.
Pretende-se, portanto, caracterizar o veiculo com todos seus modais intrinsecos. Através

de referencial tedrico, essa caracterizacgdo auxiliard no esclarecimento das vantagens que

o veiculo oferece.

Para a andlise empirica, pretende-se esmiucar o caso da emissdo de debéntures
da empresa Termelétrica Pernambuco III S.A. Para tanto, serdo utilizados como base
documental os dados oficiais institucionais disponibilizados no site da coordenadora da
emissdo, na figura do banco Itat BBA. Serd empregado ainda prospecto da oferta, dados
da companhia emissora e da sua controladora, além de informacdes disponibilizadas
pela Associacdo Brasileira das Entidades do Mercado Financeiro e de Capitais
(ANBIMA), Central de Custédia e de Liquidacdo Financeira de Titulos (CETIP),
Comissdo de Valores Mobilidrios (CVM), Agéncia Nacional de Energia Elétrica
(ANEEL), Banco Central do Brasil (BACEN), auditora KPMG e agéncia de
classificacao de risco FITCH Ratings.
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3. REFERENCIAL TEORICO

A palavra debénture origina-se na palavra de inglé€s arcaico debentur, e esta
deriva do latim debere, que significa dever, ou aquilo que deve ser pago. Pode-se definir
a debénture como titulo emitido exclusivamente por sociedades andnimas,
representando uma divida contraida por terceiros, mediante pagamento de remuneragao
com prazo de vencimento determinado pelo emissor. As condi¢des da estrutura da
divida, como juros e corre¢do monetdria a serem pagos, alem de garantias, amortizacao
e de resgate antecipado quando houver, sdo estabelecidas em seu regulamento da de

€missao.

Tomazette (2004, p.291) afirma que debéntures siao

[...] titulos representativos de um empréstimo publico langado pela sociedade.
Cada emissdo de debéntures representa um empréstimo realizado, tendo um
cardter unitdrio. A sociedade ao decidir a emissdo das debéntures estd
fazendo uma oferta de um contrato de mituo, que se completa com a
subscricdo dos titulos, que representaria a aceitacdo do contrato. A
companhia divide a soma pretendida em vdrios titulos emitidos em série.
Quem subscreve o titulo estd emprestando dinheiro para a emitente, e em
contrapartida objetiva recebimentos anuais parciais, ou outras vantagens que
tais valores mobilidrios podem assegurar, ou ao menos, a restitui¢do dos

valores emprestados no vencimento.

Marcelo de Oliveira (2005, p.374) define debéntures como,

[...] fracdo de um contrato de mutuo entre a sociedade andnima e pessoas do
publico, e conferem ao seu titular, designado de debenturistas, direito de
crédito contra ela, consistente em pagamento, na data do seu vencimento, ou

em conversdo em a¢des da sociedade.

No tocante a estruturagdo financeira, a debénture é um instrumento juridico

vantajoso devido sua flexibilidade. O veiculo permite realizar desde simples operacdes
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de crédito até estruturas financeiras bastante complexas. Sua legislacio permite
permutar aplicacdes de renda fixa e varidvel, com prazos mais longos que o sistema
financeiro tradicional oferece. Enquanto as debéntures possuem prazos médios de 6
anos, o crédito bancdrio oferece prazo médio de apenas um ano. Segundo Nascimento
(2004, p. 130) "o sistema bancdrio nacional responde por mais de 90% do crédito

privado, e é exatamente concentrado no curto prazo".

Na pratica, as debéntures permitem uma arquitetura de divida que case com o
desenho da curva de maturacdo do projeto da companhia. A divida pode ter sua
amortizacdo de principal e juros somente em seu vencimento ou ser escalonada a
medida que a companhia alcance geracdo de caixa adequada. Pode ainda ser emitida
com classe subordinada e sem garantias reais, permitindo uma expansdo da capacidade

de endividamento de suas operagdes.

No tocante ao cendrio econdmico, Anderson (1999) afirma que ha uma
influéncia direta de boas instituicdes e ambiente pro-mercado na formatacdo de
emissdes de debéntures. Cabe lembrar que o periodo anterior a estabilidade monetéria,
conquistada com o Plano Real em 1994, foi marcado pelo intervencionismo regulatério-
econdmico estatal e hiperinflacdo. Esse cendrio produzia indices econOmicos instaveis,
caracteristicas antagdnicas ao desenvolvimento do mercado de debéntures. Logo, as
emissdes eram marcadas por aversdo a indexa¢do em indices de inflacdo domésticos ou
clausulas de vencimento antecipado, e grande presenca de taxas de juros baseadas em
taxas flutuantes e debéntures conversiveis em agdes. Da criagdo do Plano real em
diante, o mercado primério de debéntures tomou a lideranca do sistema financeiro,
figurando como maior veiculo de captag¢do do sistema financeiro nacional, superando o
mercado bursdtil e notas promissorias. Segundo dados do Sistema Nacional de
Debéntures (SND), o nimero de novas emissdes t€ém se mantido constante, porém o
volume médio das emissdes deu um salto de R$ 250 milhdes na década de 90, para R$
2,5 bilhdes nos anos 2000. O desenvolvimento de um mercado secundario de alta
liquidez tem sido o grande desafio para o veiculo, onde instituicoes com a ANBIMA,
CETIP e BM&FBOVESPA tem atuado nos sentidos de regulagdo, informacgdo,
padronizacdo, e evolu¢do do aparato regulatério. Mesmo com todos os esforgos, o

mercado secunddario ainda € pequeno frente as emissdes primdrias. Pimentel (2008)
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afirma que os principais empecilhos passam por um sistema de auditoria, contabilidade,
seguros, resolucdo de faléncias através de um marco legal eficiente, liquidez no
mercado secunddrio de titulos publicos, empresas de classificacdo de risco assertivas,
baixa assimetria entre as taxas de juros frente aos titulos livres de risco e baixos custos

de oferta.

A fim de obter financiamento, a companhia além de debéntures pode optar pela
integralizacdo de capital de seus acionistas, autofinanciamento pela reinversdo de
lucros, empréstimos pelo sistema bancdrio privado ou do setor publico. Devido ao
histérico volatil do quadro macroecondmico nacional, as companhias possuem
dificuldade em obter financiamento de longo prazo nas alternativas supracitadas,
derivando um alto custo financeiro e impacto no fluxo de caixa inicial do projeto. Nesse
contexto, as debéntures permitem uma estruturacdo de divida de acordo com o prazo,
garantias e custo interessante para emissores e investidores. A estrutura de
financiamento pode ser hibrida, através de capital préoprio e de terceiros. A emissdo de
acoes no mercado bursétil configura uma operacdo de aumento de patrimonio liquido,
obtendo recursos estdveis onde inexiste compromisso de repactuacdo do capital
investido, garantias ou vencimento. J4 as debéntures sdo um titulo de divida, onde a
companhia emissora compromete-se a devolver o capital principal acrescido de

remuneragao.

A determinacdo da composi¢do entre capital proprio e de terceiros que
compord a estrutura de divida da companhia é determinado pelo custo de cada fonte de
capital, ponderado pelo seu peso nessa estrutura, definido pelo modelo de WACC
(Weighted Average Cost of Capital, ou Custo Médio Ponderado de Capital), que mede a
taxa minima de atratividade implicita do projeto. Em suma, o indicador representa uma
taxa minima de retornos que a companhia precisa derivar, a fim de sobrepor o custo de
capital da empresa, preservando assim o valor da companhia e seus crescimento
organico. Dessa forma, qualquer WACC abaixo da rentabilidade estimada de um

projeto, torna-o economicamente favordvel. Para o computo do cdlculo, utiliza-se:
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Foérmula 1: Custo Médio Ponderado de Capital

(Kg x K,1-T)+ K, x K,,)
(Kp + Kt)

WACC =

Onde:
K,: E o capital de terceiros
K,,: Capital contribuido por acionistas
K;: Custo da divida financeira
T: O imposto pago sobre o lucro

K,: Rentabilidade exigida pelos acionistas

Para as companhias brasileiras do setor de geracdo de energia elétrica, o relatério
RE-SEB (COOPERS; LyBRAND, 1997, p. 247) sugere que as taxas retorno,

descontadas de inflacdo e impostos sobre o patrimonio investido sejam entre 10 a 12%

Assaf Neto (2014) afirma que o correto conhecimento do custo de capital é
essencial para o processo de andlise e tomada de decisdes financeiras. Uma das grandes
dificuldades encontrada tanto pelos gestores de companhias quanto para investidores € a
determina¢do do preco de uma divida corporativa no instante da decisdo pela estrutura
de capital da empresa. Motivo este, seja para comparacdo ao escriturado em balanco,
comparacdo ao seu preco formado pelo mercado secunddrio ou comparacao aos seus
pares. Em parte, a dificuldade deriva do reduzido tamanho e liquidez do mercado
secundério de divida corporativa nacional, que provoca distor¢cdes em precificacdes dos

ativos.

Graham (2002) afirma que o melhor modelo para avaliagdo do capital de préprio
€ o Capital Asset Pricing Model (CAPM).O modelo foi desenvolvido por William
Sharpe e John Lintner no inicio da década de 1970, a partir do trabalho pioneiro de

Markovitz. Décadas apds seu trabalho e surgimento outros modelos de aprecamento de
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ativos, o CAPM ainda é amplamente usado pelo mercado de capitais para precificar
tanto os riscos dos ativos em relacdo aos intrinsecos riscos do mercado quanto seu
desempenho. A idéia central do CAPM ¢ explicar o comportamento da variacdo do
aprecamento de um papel de uma companhia em relagdo a dado portfélio diversificado
de papéis. Com isso, os investidores buscavam calcular um prémio sobre o papel em
funcdo da sensibilidade do portfélio a0 mesmo. Dessa forma, o modelo cruza
precificacdes histdricas do papel contra uma carteira de seus pares, tentando estabelecer
uma expectativa sobre a variagdo de seu preco um passo adiante. Assim, os investidores
calibram os parametros do CAPM de forma a espelhar a melhor expectativa do

investidor quanto a companhia e ao mercado. Para o computo do CAPM, utiliza-se:

Foérmula 2:Capital Asset Pricing Model

ERR) = Rf + Bu(ERy) — Rf)

Onde:

E(R;): Retorno esperado do ativo

Ry: Taxa de juros livre de riscos

Pm: Coeficiente Beta, que mede a sensibilidade do ativo em relacdo ao mercado
E(R,,): Retorno esperado do mercado

E(R;,) — Rys: € o prémio pelo risco superior ao titulo piblico

Ao utilizar o modelo do CAPM deve-se atentar que sua eficiéncia aumenta em
funcdo da eficiéncia do mercado de capitais em questdo, em que os precos dos ativos
ndo possuem rigidez. Ainda, que o resultado do modelo é muito sensivel aos pardmetros
de expectativa de retornos. Esta prerrogativa permite que o modelo seja calibrado para

qualquer resultado desejado.
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Assaf Neto (2014) ressalta que o mercado de capitais no Brasil possui séries
histéricas curtas, ndimero pequeno de ativos, com baixa liquidez e volume de
negociacdo, além de problemas institucionais e regulatérios, dificultando a aplicacdo do
modelo CAPM. Leal (2002) sugere analisar o custo de capital de terceiros através de
estudo de caso comparativo, onde se compara o custo de endividamento da companhia

objeto aos seus pares de mesmo setor e grau de risco similar.

De Paula (2012, p.5) sugere que sejam utilizadas,

[...]varidveis especificas das empresas emissoras, como indices de
alavancagem, rating da emissdo e volume emitido, além de varidveis de
sentimento econdmico, como indices de agdes, taxa de juros, indices de
inflagdo e crescimento e taxas pagas por empresas no exterior.

Segundo Sheng e Saito, (2005), a taxa de juros paga por um titulo de divida pode
ser derivado em uma taxa de juros real bdsica, livre de risco, uma taxa de inflacdo
esperada para toda vida do titulo, e por fim, uma taxa que remunere Os riscos
especificos de inadimpléncia do titulo, sintetizada pelo rating. Este é uma categorizacao
de risco emitida por uma agéncia de classificacdo que mede a qualidade de crédito de
uma empresa, de um pais, de um titulo ou uma operacdo estruturada. Ele busca
mensurar a probabilidade de ndo pagamento de obrigacdes financeiras incluindo-se
atrasos ou falta efetiva do pagamento. Utilizam-se para tanto, analise de balanco, fluxo
de caixa, projecoes estatisticas, ambiente externo, questdes juridicas e percepcdes sobre
0 emissor e seus processos. As classificagdes em moeda estrangeira incluem além do
risco da empresa o efeito do risco soberano do pais, refletindo a possibilidade do ndo
repatriamento do recurso investido. A fim de dirimir ddvidas quanto aos riscos
supracitados, as companhias pagam para que suas dividas sejam avaliadas pelas mais
importantes agéncias de classificacdo, como Moodys, S&P e Fitch. Estas agéncias
possuem diferentes critérios e notas de avaliacdo, que podem ser sintetizadas de acordo

com a seguinte tabela:
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Fitch S&P |Moody's
AAA(bra) | brAAA | Aaa.br
AA+(bra) | brAA+ | Aal.br

AA(bra) | brAA | Aa2.br
AA-(bra) | brAA- | Aa3.br
A+(bra) | brA+ Al.br
A(bra) brA A2.br
A-(bra) brA- A3.br
BBB+(bra) | brBBB+ | Baal.br
BBB(bra) | brBBB | Baa2.br
BBB-(bra) | brBBB- | Baa3.br
BB+(bra) | brBB+ | Bal.br
BB(bra) brBB | Ba2.br
BB-(bra) | brBB- | Ba3.br
B+(bra) brB+ Bl.br
B(bra) brB B2.br
B-(bra) brB- B3.br
CCC+(bra) | brCCC+ | Caal.br
CCC(bra) | brCCC | Caa2.br
CCC-(bra) | brCCC- | Caa3.br

Tabela 1: Ratings
Fonte: producdo do préprio autor

A classificacdo € revista periodicamente, uma vez que a saide financeira de um
pais ou companhia nio s@o constantes. Conforme Sheng e Gongalves (2010), a baixa
liquidez do mercado brasileiro leva o mercado exigir uma maior remuneracdo pelos
titulos de divida corporativa, dada a maior dificuldade ao acesso a informacgdes e
maiores custos de negociagdo. O trabalho de Weinstein (1977) comprovou o efeito da
mudanca de rating sobre o preco de um titulo de divida, e Ederington, Yawitz e Roberts,
(1987), comprovaram a relacdo entre rating e preco de titulos. Deve-se ainda atentar a
interferéncia do rating soberano nacional sobre o aprecamento, conforme trabalho de
Valle (2002). J4 Duffie e Singleton (1997) discutem que o aprecamento de titulos de
divida € afetado por prazo de vencimento, as diferencas entre ratings de agéncias
distintas, a diferenca entre rating da divida e rating da emissora da divida e a idade da

divida.

A decisdo sobre a estrutura de capital de uma empresa é uma decisdo financeira

essencial, norteada pela politica de endividamento que maximizard o valor da
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companhia e a riqueza de seus acionistas. O tema despertou atencdo quando um trabalho
de Modigliani e Miller (1958) mostrou que dadas as premissas de perfeita simetria de
informacdes, auséncia de impostos e taxa Unica de juros, o valor de uma empresa nao se
altera em funcdo de sua estrutura de capital. As teorias recentes sugerem que uma
combinacdo ideal das fontes de financiamento de uma companhia pode minimizar o seu
custo de capital, maximizando a riqueza dos acionistas da companhia (HARRIS e
RAVIVI, 1991). A experiéncia mostra que o comportamento das empresas, € sim
afetado pela arquitetura de seu capital, mas ha diversos estudos que divergem sobre
quais sdo as variaveis determinantes a respeito das decisOes sobre a combinacdo entre
capital proprio e de terceiros que uma companhia utiliza para financiar suas operagdes.
Ainda, o trabalho de 1958 de Modigliani e Miller demonstra que quanto maior o
endividamento da companhia, maior seu custo de capital préprio, dado que o nivel de
risco de seus acionistas aumenta. Empiricamente, verifica-se que o nivel de
endividamento das companhias americanas ndo € muito alto (JENSEN, 1986), bem

como ndo € alto o das companhias brasileiras (BRITTO E LIMA, 2005).

Em um segundo trabalho, datado de 1963, Modigliani e Miller introduziram a
varidvel Imposto de Renda sobre o lucro das empresas, concluindo que a economia
fiscal gerada pelo endividamento de terceiros torna economicamente desejavel a menor
participacdo de capital préprio possivel na estrutura de capital, uma vez que os juros
pagos pela remuneracdo do capital de terceiros € dedutivel da base de cdlculo do
Imposto de Renda. Ainda, ha estudos que identificam beneficios colaterais, como o
incentivo a melhoria da eficiéncia do gerenciamento da companhia (Jensen e Meckling,
1976). Esses estudos foram o fio condutor para uma tese de grande aceitacdo no meio
académico, a teoria do Trade Off. Esta trabalha com a supracitada economia fiscal
gerada pela utilizagdo do capital de terceiros na composi¢ao de capital, mas na dire¢dao
oposta, considera o aumento do risco de inadimpléncia e faléncia ao acréscimo marginal
do endividamento da companhia. Dessa forma, a teoria do Trade Off sugere a existéncia
de um ponto 6timo entre a escolha pela alavancagem ou capital préprio na composi¢ao

de estrutura de capital, minimizando custos € maximizando o valor da companhia.
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Figura 1: Estrutura 6tima de capital

Custos

(%) A

— 8 > P/PL

(Risco financeiro)

Fonte: ASSAF NETO, (2013). Elaboracao propria.

Onde:

P: Recursos de terceiros permanentes
PL: Patrimonio liquido

K;: Custo de capital préprio

K;: Custo de capital de terceiros

K,: Custo de capital préprio caso a firma fosse financiada somente por capital

proprio

WACC: Custo de capital total da empresa

Observa-sena figura acima, que o custo de capital de terceiros é sempre menor
do que o custo de capital proprio. O custo de capital total (WACC) deriva o ganho em
uma companhia endividar-se até o ponto 6timo. A partir desse ponto o custo de capital

de terceiros aumenta excessivamente, indicando que a empresa deve parar de se
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endividar. Isso porque o custo total da companhia comecga a se elevar, destruindo assim
o valor da empresa. Também, que o custo de capital de préprio aumenta
constantemente, em conjunto com um maior endividamento da empresa. Esse fato se
explica porque o indicador beta € influenciado diretamente pela alavancagem financeira,
tornando o custo de capital préprio maior para maiores patamares de divida. Segundo
Damodaran (2011), um maior endividamento eleva o custo de capital de terceiros, tendo
em vista que had um aumento da possibilidade de inadimpléncia e esta € refletida no
aumento das taxas de juros. Dessa forma, entende-se que quanto maior o nivel de divida

da companhia, maiores serdo os riscos financeiro e o risco de faléncia da companhia.

Segundo Assaf Neto (2003)

[...]Jo risco financeiro existe para qualquer nivel de endividamento, enquanto
o risco de faléncia sé existe para elevados niveis de endividamento, que
podem tornar a empresa incapaz de arcar com as obrigacdes financeiras
contraidas junto a terceiros.

O mercado financeiro procura descontar o valor de uma companhia a medida do
aumento da probabilidade de quebra da firma, assim como aspectos que Modigliani e

Miller desprezaram, como custos de faléncia.

Segundo Gimenes (1999, p. 43)

[...]A teoria define como custos diretos de faléncia as despesas judiciais e
administrativas de liquidagcdo ou concordata [...] enquanto se entende como
custos indiretos de faléncia a deterioracdo das relacdes da empresa com
fornecedores e clientes, quando naturalmente hia perda de vendas pela
inseguranga com relagdo a manutengdo dos contratos”.

Jensen e Meckling (1976) e Jensen (1986) acrescentam ainda os custos de
agéncia, uma derivada de conflitos entre acionistas majoritdrios € minoritdrios, e
conflitos entre acionistas e credores. O primeiro emerge do incentivo nas decisdes dos
acionistas majoritarios em beneficio proprio, em detrimento dos minoritirios. O
segundo conflito ocorre quando a companhia, ji em situacdo alavancada, investe em

projeto de alto risco, dado que em caso de sucesso 0s acionistas recebem a maior parte
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da receita do projeto, e em caso de fracasso os credores arcam com a maior parte da

perda.

Um artigo datado de1984 de Myers e Majluf destaca a assimetria de informacao
entre administradores da companhia e o mercado. O artigo observa que investidores do
mercado interpretam a noticia de emissdo de novas acdes de uma empresa como um fato
negativo em suas expectativas de geracdo de lucro desta. Por outro lado, véem a
emissdao de novas dividas como o prentincio de bons resultados que os acionistas desta
mesma companhia ndo desejam dividir ao emitir novas acdes, fazendo com que o valor
da firma orbite em funcdo destes fatos. Essa interpretacio sobre a assimetria de
informacdo derivou o trabalho de Myers (1984), representado pela teoria do Peckin
Order. Esta demonstra que as companhias obedecem a uma hierarquia na busca por
diferentes fontes de recursos. A preferéncia se d4 por lucro da prépria companhia, que
ndo gera custos de transacao ou de colocacdo como a emissao de novas acdes. Higgins
(2001) afirma que a estruturacdo de novas dividas tende a gerar custos inferiores a

colocagdo de novas acdes no mercado.

A decisdo sobre a estrutura de capital, além de responder as varidveis da
companhia, também flutuam em funcio da situagdo vivenciada pelo mercado de capitais
no momento da decisdo pela arquitetura do endividamento. Nessa linha, o trabalho de
Baker e Wurgler (2006) funda a teoria de Market Timing, onde procuram focar pontos
que as teorias do Trade Off e Peckin Order ndao atendem.Sugerem, entdo, que a
colocagdo de novas acdes em momentos favordveis do mercado financeiro, quando estas
se encontram sobrevalorizadas em relacdo ao seu valor contdbil ou média de mercado,
torna a alternativa preferivel frente a emissao de divida. Na dire¢do oposta, momentos
de subvalorizacdo das a¢des da companhia tendem a figurar como janela de recompra
por sua tesouraria. Uma pesquisa do artigo de Graham e Harvey (2002) revela que 66%
dos gerentes contdbeis e financeiros levam em conta o valor das a¢des da companhia ao
analisar a emissdao de novas ag¢des. Rossi e Marotta (2010) verificaram que a teoria do
Market Timingem aplicado as novas emissdes do mercado financeiro nacional,
encontrando apenas relacdo de curto prazo sobre a decisdo de estrutura de capital,
identificando maior volume,e ndo freqiiéncia na emissdo de novas a¢des, em momentos

favoraveis de mercado.



31

3.1. APRECAMENTO DE DEBENTURES

Quanto ao aprecamento de debéntures, ela acontece em dois momentos distintos:
Em um primeiro momento, fica definido o valor unitdario de cada debénture em
prospecto. No momento seguinte ocorre a oferta primadria, onde seu coordenador avalia
junto aos investidores a demanda pela operagdo, para defini¢cdo da taxa de remuneragao.
Este procedimento é chamado de bookbuilding, que representa a montagem do livro de
ofertas de transacdo. O modelo de bookbuilding atualmente utilizado recebe o nome de
holandés. Neste modelo privilegia-se a alocacdo a partir de um corte no menor nivel de
taxa a ser paga pelo emissor da debénture. Por consequéncia, a taxa € definida no maior
nivel de prego a ser pago pelo investidor de forma a distribuir todo o lote ofertado. Um
colateral dessa modalidade é a concentracdo da oferta em poucos investidores, o que
dificulta a formac¢do de um mercado secundério, que proporcionaria liquidez aos ativos.
A partir deste ponto, surgem dois modelos bésicos de aprecamento contébil, a marcacao
na curva e a marcacdo a mercado. Em 2002, o Banco Central emitiria duas circulares (n°
3086/02 e n°® 3096/02) estabelecendo a obrigatoriedade da marcagcdo a mercado, que se
tornou uma norma em vigor com a publicacdo da Instru¢do CVM n°® 365/02. A partir de
entdo, a marcagdo a mercado se tornou regra, a atual sendo a Instrug¢ao CVM n° 438/06
(e posteriores alteracdes) que revogou a Instru¢do 365. Salienta-se que essa norma nado é
védlida para fundos que nao sejam regulados pela Instrucdo 438, como € o caso dos
fundos de pensdo, que possuem a prerrogativa de classificar os ativos em carteira em
titulos para negociacdao (marcados a mercado) e titulos mantidos até o vencimento

(marcados na curva) segundo a Resolucao CGPC n° 04/02.

No modelo conhecido como marcagdo na curva, em caso de papel pré-fixado, a
debénture € contabilizada pelo valor de compra, definido pelo valor unitirio do
prospecto, acrescida de taxa remuneratéria definida em bookbuilding até seu

vencimento, calculada pro rata die (em propor¢ao ao dia).

O modelo de marcacdo na curva para debéntures remuneradas em DI ndo t€m
seus valores nominais atualizados (VNA) monetariamente. Caso ndo exista amortizacao
de principal, o valor nominal atualizado serd igual ao valor nominal de emissdo (VNE).

O preco unitdrio (doravante PU) acumula DI over + spread entre a data de emissao da
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debénture ou tltimo evento de juros até a data de cdlculo. A Taxa DI Over deriva do
calculo da média ponderada de todas as taxas de transac¢Oes efetuadas diariamente no

mercado entre institui¢cdes financeiras diferentes.

Foérmula 3: Preco unitdrio da debénture na curva de juros

PU =VNA * FATOR juros

Onde:
VNA: valor nominal atualizado. Nesse caso, dado que se trata de uma debénture
remunerada por DI+spread, o valor nominal atualizado (VNA) € igual ao valor de

emissdo (VE).

FATOR juros: fator de juros apurado no periodo, que pode ser em percentual de

CDI ou DI acrescido de spread.

Se o calculo usar fator de juros em percentual de CDI utiliza-se a férmula

abaixo:

Foérmula 4: Fator de juros em percentual de CDI

1
FATOR]j —ﬁ (Taxa“)ﬁ 1} x P +1
Juros = 100 100

i=1

Onde:
TAXA di: CDI acumulado no periodo respeitando o % do DI estabelecido no

prospecto da emissao

P: Percentual da taxa DI definido no prospecto da emissao
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Se o célculo usar fator de juros em DI acrescido de spread, utiliza-se a férmula

abaixo:

Formula 5: Fator de juros em DI acrescido de spread

DU

ATOR: (| Taxa dives: ) LSy
]”TOS_H ( 100 ) - % ( +W)

i=1

Onde:

Taxap;: CDI acumulado no periodo
S: Spread de juros definido no prospecto.

DU: dias uteis entre a data de emissao ou do dltimo pagamento de juros e a data

de calculo

Para as debéntures marcadas na curva e corrigidas pelo IPCA, seus valores
nominais de emissdo sdo atualizados monetariamente. O calculo do valor nominal
atualizado (VNA) se resume ao valor de emissdo dos titulos, descontando-se o
pagamento de amortizacao, quando houver, atualizado pelo IPCA, desde sua emissdo ou
ultimo pagamento de correcdo monetaria até a data de referéncia. Os mesmos indices de

atualizacgao aplicados sobre o VNA também deverdo corrigir a parcela a ser amortizada.

Formula 6: Valor Nominal Atualizado

du decor
du total

IPCA
) X (14 IPCApro;) X VE

VNA = (—
IPCA;_,
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Onde:
IPCA: Ultimo IPCA oficial divulgado

IPCAy_1: IPCA do més anterior ao més de emissao do titulo

IPCApy,j: Projecdo do IPCA divulgada pela ANBIMA para o més de referéncia,

calculada pré-rata diasuteis.
du_decor: dias uteis decorridos no més de referéncia
du_total: dias uteis totais do més de referéncia

VE: Valor de emissao

O preco unitdrio da debénture corresponde ao VNA calculado acima, acrescido
dos juros do ativo até a data de cdlculo, conforme definido no prospecto da emissao,

conforme abaixo:

Formula 7: Juros do ativo
Juros = {[(1 + D¥| - 1} x 100

Formula 8: Cdlculo do prego unitdrio

PU =VNA X Juros

Onde:

1: taxa de juros definida na escritura
n: dias tteis entre a data do préximo evento de juros e a data do evento anterior

N: niimero representativo da taxa em dias tteis
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Por fim, para o computo do valor a mercado da debénture, temos:

Formula 9: Cdlculo de Marcacdo a Mercado

DU -DA
VNA % [(1 + Spread) 252 — 1] VNA X %AMORT
MtM =< X L] + 2 DU
(1 + Spread, )25z (1 + Spreadysyy)?52

Onde:

Spread = Taxa pré definida na emissdo do titulo

Spread ) = Taxa de mercado, divulgada diariamente pela ANBIMA

% AMORT = Valor percentual da amortizacdo definido na escritura de emissao
DU = Dias tteis entre a data do fluxo e a data-base.

DA = Dias tteis entre a data do fluxo anterior e a data-base.

3.2. DETERMINACAO DO VALOR DA FIRMA

z

A metodologia de fluxo de caixa descontado é reconhecida como a melhor
aproximacao do valor econdmico de um projeto com possibilidade de operagdo,
tratando-se de uma companhia ou um negdcio unidade de uma estrutura maior, esteja
ele em fase operacional ou pré-operacional. Este é tido como o melhor modelo na
determina¢do do valor relativo entre empresas. Segundo Damodaran (2006), “a
abordagem do fluxo de caixa descontado € a mais utilizada pelos académicos e possui as
melhores credenciais teoricas”. Em sintese, podemos definir o fluxo de caixa de um
projeto em trés fases: Investimento inicial, fluxo durante a vida do projeto, e fluxo de

caixa terminal.

O investimento inicial diz respeito aos desembolsos ligados a implantacdo do

projeto, como a aquisi¢do de terrenos, construcao de plantas fabris e depdsitos, compra
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e instalacdo de equipamentos, despesas pré-operacionais, além dos investimentos em

capital de giro.

O fluxo de caixa durante a vida do projeto refere-se as entradas liquidas de
recursos durante sua vida econdmica. O fluxo de caixa é a somatdria entre a receita das
vendas da empresa, subtraindo-se o pagamento de seus custos e despesas operacionais,
impostos, investimentos e, no caso do fluxo de caixa ao acionista, custo com capital de

terceiros (juros e amortizagcdo do principal).

O fluxo de caixa terminal engloba as entradas liquidas de caixa no final da vida
util econdmica do projeto, incluindo a receita pela eventual venda dos ativos

operacionais da companhia, imobilizado e recuperacdo do capital de giro investido.

Figura 2: Exemplo de fluxo de caixa

Entradas de Caixa

0 1 2 3 4 5 6 tempo

>

r
Saidas de Caixa

(sem escala)

Fonte:Elaboracao prépria

N

Dessa forma, o valor presente liquido traduz o valor adicionado pelo projeto a
empresa. Caso o projeto apresenta VPL maior que zero, o projeto adiciona valor a
companhia. Se o projeto apresentar VPL menor que zero, o mesmo reduzird valor na
companhia caso executado, a decisao racional é rejeitar o projeto. O VPL de um projeto

pode ser calculado como:
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Foérmula 10: Valor Presente Liquido

Onde:
VPL: Valor presente liquido
FC;: Fluxo de caixa

1: Taxa de juros

Por fim, se os fluxos futuros trazidos a taxa de retorno desejada resultam em um valor
maior que os investimentos iniciais, entdo o VPL serd maior que zero, e o projeto sera
considerado viavel. Por outro lado, se os fluxos futuros trazidos a taxa de retorno
desejada resultarem em valor inferior aos investimentos iniciais, 0 projeto nao deriva o
retorno minimo requerido e, portanto, ndo serd considerado vidvel. Ademais, serdo

utilizados demais indicadores e conceitos descritos abaixo.

A taxa interna de retorno, representaa taxa de desconto, que ao ser utilizada para
descontar os fluxos de caixa projetados e trazé-los a valor presente, gera um VPL do
projeto igual a zero. Dessa forma, é uma taxa de desconto escolhida que, quando
aplicada a um fluxo de caixa, faz com que os valores das despesas, trazidos ao valor
presente seja igual aos valores dos retornos dos investimentos, também trazidos ao valor
presente. A TIR € utilizada para analisar projetos de investimento ou diferentes cendrios
para o mesmo investimento. Compara-se, assim, a taxa de retorno de cada fluxo. Na
andlise de projeto a projeto, aqueles cujo fluxo de caixa apresentar uma TIR maior do
que a o custo de oportunidade do capital, também chamado de taxa minima de

atratividade, deveriam ser escolhidos.

z

A Taxa Livre de Risco € um conceito compreendido como a taxa de

rentabilidade de um ativo que nao oferece qualquer tipo de incerteza quanto ao seu
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retorno futuro, isto €, um ativo cujo risco associado a sua remuneragdo ¢é igual a
zero.Empiricamente, sabe-se que nao existe um ativo que satisfaca essa condicao
(variancia do retorno igual a zero). Mesmo os titulos do governo americano,
considerados sem risco de inadimpléncia, ndo podem garantir uma rentabilidade fixa,
pois, dado que esse papel pode ser comercializado num mercado secundario, seu preco
pode variar ao longo de sua maturacdo, e por consequéncia, também pode variar o seu
retorno. Dada essa impossibilidade, € comum o emprego do titulo de divida americano
como aproximagdo. A taxa livre de risco foi formada pelos yields to maturity do titulo
de divida americano de 10 anos (T-Note 10 anos), uma vez que este titulo €, por

defini¢do, o investimento que apresenta 0 menor risco possivel.

7z

O prémio de mercado € o retorno adicional necessdrio para que haja

investimento em um determinado setor, ou seja, que compense seu risco inerente.

O beta é uma medida da volatilidade de uma acdo em comparacdo com a
volatilidade do mercado como um todo. Usualmente se obtém o beta desalavancado da
acdo, isto €, a medida de risco de uma acdo em comparacdo com o mercado,
considerando que a empresa ndo possui dividas. Ou seja, elimina-se qualquer vantagem
que a empresa teria por ter divida (capital de terceiros) em sua estrutura de capital, visto
que, via de regra, o custo de capital de terceiros € menor que o custo de capital préprio.
Para a andlise critica deste trabalho, dado que a companhia ndo possui acoes listadas em
bolsa, foram observados os pares da companhia listados em mercado secundério de
acoes, em busca da que melhor reproduzisse caracteristicas financeiras e operacionais.
Apés andlise, dado o alto investimento em bens de capital e relativo baixo custo
operacional do projeto, a companhia compardvel ideal seria a CPFL Energias

Renovaveis SA, cujo ticker CPRE3 apresentou beta médio de 0,44 em 2013.

O risco pais € um indicador que representa a soma dos riscos associados ao
investimento no pais desejado. Este traduz fatores que podem frustrar um determinado
rendimento esperado em um pais especifico. Dentre esses riscos, podem-se citar
aspectos como risco politico e institucional, risco de grandes variacdes cambiais e risco
econdmico. Uma das formas mais usuais de se avaliar o Prémio de Risco Pais € o indice
Embi3+Brazil, uma proxy desse prémio. O Embi foi criado pelo banco JPMorgan como

um medida de desempenho dos titulos da divida dos paises emergentes que sao
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precificados em dolar. Esse desempenho € mensurado pela diferengca do retorno desses
titulos em comparagao aos titulos da divida americana. Quanto menor for essa diferenca

menor € o risco de ndo pagamento percebido pelo mercado.
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CAPITULO 4

4.1. DESCRICAO DA EMPRESA

A empresa Termelétrica Pernambuco II S.A. foi criada pelo Grupo Bolognesi
com o fim de construir e operar comercialmente a Usina Termelétrica Pernambuco III,
que ¢ alimentada a 6leo, cuja capacidade instalada de 200.790 Kw, em Igarassu, no
estado de Pernambuco.A energia a ser gerada foi comercializada no Leildao de Energia
Nova A-5/2008, organizado pela ANEEL, através da celebracdo de contratos de
comercializacdo de energia no ambiente regulado (CCEARs), com prazo de 15 anos e
fixado um Indice de Custo Beneficio de R$ 144,7/MWh, garantindo uma receita fixa
anual nao inferior a R$ 74,6 milhdes corrigida pelo IPCA, e também uma receita
varidvel cujo objetivo é a cobertura dos custos incorridos do fornecimento de energia
despachada pelo ONS.O instrumento de autorizacdo das atividades da empresa como
unidade termelétrica ocorreu por meio da Portaria n° 260, de 2 de julho de 2009, do

MNE.

Antes da emissdo das debéntures foram investidos cerca de R$400 milhdes, com
objetivo de representar uma posicdo avancada no nicho, construindo parcerias com
fornecedores estratégicos (BP, Wirtsili e Grupo Ultra), além da utilizacdo de
tecnologias de ponta disponiveis no mercado visando a reducdo de emissdes de
poluentes para a geracdo de energia elétrica, cumprindo assim os requerimentos de

controle ambiental na emissao de particulas na atmosfera.
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Tabela 2: Quadro de Usos e Fontes (em R$ mil)

Usos Totais RS 434.619 100,0% FontesTotais RS 434.619 100,0%
Servicos de Engenharia Nacional RS 179.136 41,2%  Debénture RS 300.000 69,0%
Servigos de Eng. Importado RS 190.433  43,8%  Capital Préprio RS 128.688 29,6%
Linha de Transmissdo RS 137 0,0%  Juros RS 5.931 1,4%
Logistica e impostos RS 15.512 3,6%
Despesas Pré-operacionais RS 4.949 1,1%
Seguros e Taxas RS 700 0,2%
Meio-ambiente RS  3.000 0,7%
Outros RS 13.983 3,2%
Juros durante a construcdo RS 26.769 6,2%

Fonte: Itau BBA (2013)

As usinas termelétricas como a Termelétrica Pernambuco III, apresentam-se
como uma importante alternativa ao suprimento seguro de energia elétrica ao Setor
Elétrico Brasileiro. A principal matriz energética brasileira tem sido a hidrelétrica. A
fonte hidrelétrica representou em 2012 aproximadamente 75% da capacidade instalada
total em operacao atualmente, segundo Anudrio Estatistico de Energia Elétrica de 2013
publicado pela EPE — Empresa de Pesquisa Energética. As usinas hidrelétricas possuem
grande escala, porém uma das suas desvantagens,reside na necessidade de seus grandes
reservatorios. Estes provocam um grande impacto ambiental e, as usinas a fio d’agua,
possuem uma capacidade de geracdo reduzida durante periodos de grandes secas. As
fortes secam que atingiram os grandes reservatorios das grandes hidrelétricas do Pais
derivaram no racionamento elétrico em nivel nacional, e figuram como exemplo vivido
do risco de abastecimento inerente a um sistema majoritariamente hidrelétrico com
autonomia limitada. O risco de desabastecimento e possiveis quedas na geracdo de
energia tém induzido o governo a repensar mecanismos de incentivo e diversificacao de

fontes alternativas de geracdo de energia.

A participac@o das hidrelétricas na matriz energética brasileira comecgou a cair
sensivelmente a partir de 2001, quando entdo se verificou a participacdo cada vez mais
forte de fontes alternativas de geracdo de energia, onde se destaca as termelétricas
movidas a gis, biomassa e 6leo combustivel. Estas participavam em 2012 com cerca de
18%, de acordo com Anudrio Estatistico de Energia Elétrica de 2013 publicado pela

EPE — Empresa de Pesquisa Energética.
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4.2. ESTRUTURA SOCIETARIA

As controladoras da Termelétrica Pernambuco II S.A. sdao a Bolognesi
Participacdes S.A. e Hidrotérmica S.A., ambas as empresas controladas pelo Grupo
Bolognesi, fundado ainda em 1975 com objetivo nos setores imobilidrio e de construgdo
civil na cidade de Porto Alegre. Em 1983 o Grupo Bolognesi comeca a participar de
licitacdes em obras publicas, saneamento e construcdo pesada. Em 2001, o Grupo
comeca a dar seus primeiros passos no setor de geracdo de energia elétrica, através de
PCHs controladas pela Hidrotérmica, empresa responsdvel pelo desenvolvimento de

projetos de energia elétrica da holding.

Figura 3: Organograma da estrutura societdria

Grupo Bolognesi

(64,4%) {100%)

Hidrotérmica S.A. _B‘?'nges'
Participacoes S.A.

(22,7%) (77,3%)

Termelétrica
Pernambuco Il

Fonte: Grupo Bolognesi (2013)

O setor de geracdo elétrica possui vantagens estratégicas, como a alta
previsibilidade de receitas e baixo risco de inadimplemento de clientes. A companhia
possui contratos de venda de energia de longo prazo no Ambiente de Contratacdo

Regulada (ACR), possuindo CCEAR na modalidade de contrato por disponibilidade,
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em que as distribuidoras consumidoras pagam um montante fixo mensal (R$/kW)
acrescido de um montante varidavel em caso de despacho (R$/MWh), destinado a cobrir
0s custos operacionais varidveis da energia elétrica despachada. Além disso, a Receita
Fixa ¢ indexada pela variacdo do IPCA, o que blinda a companhia de pressdes
inflaciondrias. Por fim, as CCEAR foram celebrados com 39 distribuidoras de energia,
resultando em diversificacdo de clientes traduzido num menor risco de dependéncia ou

de impacto das contrapartes da companhia.

4.3. FORNECEDORES ESTRATEGICOS

A Termelétrica Pernambuco II S.A. conta com contratos com fornecedores
estratégicos e mundialmente reconhecidos. Seus principais fornecedores (British
Petroleum, Wirtsild e Grupo Ultra) sdo companhias de reconhecida exceléncia nos
setores em que atuam (combustivel, equipamentos e logistica, respectivamente). A
British Petroleum € um dos expoentes no setor de logistica, exploracdo, e fornecimento
de derivados de petréleo no mundo. A Wirtsild € uma companhia global reconhecida
pela prestacdo de servigos e fornecimento de usinas termelétricas € motores para navios.
O Grupo Ultra € reconhecido como um dos maiores empresas do Brasil, atingindo a

liderancga nos segmentos de distribui¢cao de combustiveis.

O contrato para fornecimento de combustivel foi fechado com o Grupo British
Petroleum, expoente mundial no transporte de derivados de petréleo, conforme o
ranking Plats Top 250 de 2012. Segundo a companhia, esta transporta 85 milhdes de
toneladas de derivados de petréleo anualmente, o equivalente a 42% do fluxo mundial
das cargas no setor. Essa parceria deriva uma vantagem estratégica, reduzindo

substancialmente os riscos de abastecimento de 6leo da usina.

A Wirtsild representa uma das lideres no mundo na produ¢do de motores para
usinas termelétricas. Segundo informacdes da empresa, esta participou de 54 GW de
plantas termelétricas, figurando em 169 paises, cujas capacidades instaladas equivalem
a 270 plantas da Usina Termelétrica Pernambuco III. Os motores instalados na Usina

Termelétrica Pernambuco III possuem a vantagem da conversibilidade para a
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alimentacdo via gés, caso o 6leo combustivel torne-se uma alternativa de suprimento
desinteressante economicamente frente ao gds no mercado brasileiro. Além disso,
também foi contratada a opera¢do e manutencdo (O&M) com a companhia Wirtsilid nos
primeiros trés anos da operagdo, contando ainda a possibilidade de renovacdes apds o
fim desse periodo. Quanto as atividades de O&M, segundo dados da prépria Wiirstild, a
empresa atua na manutenc¢do e operagdao de 17GW, o que equivale a 85 plantas do porte
da Usina Termelétrica Pernambuco III. O Grupo Bolognesi tem atuado com
equipamentos fornecidos pela Wirtsild através do projeto Rio Amazonas Energia S.A. —
Raesa — UTE Cristiano da Rocha, com capacidade instalada de 85 MW, localizado em
Manaus. Em 2007, essa mesma usina termelétrica foi agraciada, com o prémio de
melhor planta mundial nos quesitos e operacdo e manuten¢do concedido pela prépria

Wairtsila.

O Grupo Ultra tem a responsabilidade pela parte da logistica de abastecimento
da usina, onde se compromete assim que o combustivel € entregue pela BP. O contrato
firmado possui prazo equivalente até o final da concessdo, onde compromete-se com a
estocagem de 40.000 toneladas de 6leo combustivel, cujos tanques localizam-se no
porto de Suape e operados pelo Grupo Ultra. Essa capacidade de tancagem instalada
proxima a usina, no porto de Suape, somada a capacidade de tancagem de 10.000
toneladas na propria Usina Termelétrica Pernambuco III, aliada ao contrato de
fornecimento pelo grupo British Petroleum, representa uma vantagem estratégica do
projeto. A localiza¢do diferenciada da UTE Pernambuco III, cerca de 80 quildometros da
tancagem principal, possibilita o transporte eficiente de combustivel para a geracdo da
usina. Isso garante uma vantagem fundamental, uma vez que confere agilidade aos

despachos demandados pela ONS.
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CAPITULO 5

5.1. DESPACHO

Por despacho entende-se o processo de distribuir a carga produzida pelas usinas,
correspondente a procura pelos diversos centros produtivos, de modo a reduzir os custos
da operacdo. A responsabilidade deste papel no Brasil ¢ do Operador Nacional do
Sistema (ONS), que determina quais usinas devem operar e quais devem ficar de
reserva de modo a manter, permanentemente, o volume de produgdo igual ao de
consumo. Este, ainda € responsavel pela coordenagdo da operagdo das usinas e redes de
transmissdo do Sistema Interligado Nacional (SIN). Para tanto, realiza estudos e
projecdes com base em dados histdricos, presentes e futuros da oferta de energia elétrica
e do mercado consumidor. Para decidir quais usinas devem ser despachadas, opera o
Newave, programa computacional que, com base em projegoes, elabora cendrios para a
oferta de energia elétrica. Desta forma, usinas hidrelétricas e termelétricas integradas ao
SIN operam em regime de complementaridade. A energia hidrelétrica, mais barata e
mais abundante no Brasil, € prioritdria no abastecimento do mercado. As termelétricas,
de uma maneira geral, sdo acionadas para dar reforco em momentos chamados como
picos de demanda (em que o consumo sobe abruptamente) ou em periodos em que é

necessdrio preservar o nivel dos reservatdrios — ou o “estoque de energia”.

Figura 4: Historico de ordem de despacho

janf09
abr/09
julf09
out/09
jan/10
abr/10
julf1n
out/10
janf11
abrf11
julf1i
out/11
jan 12
abrf12
julf12
out/12
jan/13
abr/13

== | sinas Térmicas sob ordem de despache

Fonte: Operador Nacional do Sistema
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Nota-se que ndo € possivel visualizar um padrido, visto que as ordens de
despacho flutuam majoritariamente em funcdo da quantidade de chuvas nas bacias
hidrelétricas. A média histérica das usinas termelétricas que despacharam entre janeiro
de 2009 a maio de 2013 é de 20% ou 72 dias por ano. Ainda, deve-se considerara
possibilidade de despacho no curto prazo. Haja visto que é muito dificil prever com boa
assertividade os cendrios de despacho termelétrica no decorrer dos quinze anos de
concessdo, mas € possivel ter maior precisio no cendrio de despacho quando
considerado um horizonte mais curto. Devido ao atraso das chuvas e a atual situacdo
dos reservatorios das hidrelétricas, o despacho térmico pleno, como vem sendo
praticado atualmente, devera continuar ao longo do ano. E razodvel, desta forma, supor
que a usina ndo apenas opere “por disponibilidade”, mas produza eletricidade ao longo

de 2014.

5.2. RECEITA

Os critérios da remuneragdo proveniente da venda de energia sdo estabelecidos
pelos contratos de comercializagdo de energia em ambiente regulado — CCEAR,
estabelecidos entre os distribuidores (compradores de energia) e os empreendimentos
vencedores do leilao (vendedores de energia). Existem duas modalidades de CCEAR:
por quantidade ou por disponibilidade. Os CCEAR para as termelétricas sio realizados
na modalidade CCEAR por disponibilidade. Nesta modalidade de contratagdo, os custos
decorrentes dos riscos hidrolégicos sdo assumidos pelos agentes compradores
(distribuidoras). Sendo assim, os agentes geradores de energia sao pagos de acordo com
sua quantidade de energia assegurada e ndo apenas com base na energia efetivamente
gerada. Desta forma, a receita da usina é composta pela receita fixa, destinada a cobrir
os custos fixos da usina, incluindo os custos de amortizacio dos investimentos
realizados, e pela parcela varidvel, vinculada ao seu custo de operacdao e manutengdo
que, por sua vez, varia em func¢do da quantidade de energia gerada (do qual se destaca o
custo do combustivel). As duas parcelas sdo pagas mensalmente, lembrando que a

parcela varidvel somente serd amortizada se houver demanda por despacho pela ONS.
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Para o computo da receita, foi utilizada como base a disponibilidade para venda, no total
de 185,2 MWm j4 liquida das perdas de e a energia utilizada para consumo interno,

conforme quadro abaixo.

Tabela 3: Premissas operacionais

Poténcia Instalada 200,79 MW
(-) Taxa de Indisponibilidade Forgada 1,00% 2,0 MW
() IP - Indisponibilidade Programada 2,00% 4,0 MW

Disponibilidade de Geragao 97,00% 194,7 MW
(-) Consumo Interno 3,00% 5,8 MW
(-) Perdas 2,00% 3,8 MW

Disponibilidade de Geragao Liquida 185,2 MW

Fonte: Itai BBA.

5.2.1 RECEITA FIXA

Tendo em vista o estabelecido no leilao A-5 de 2008, a receita fixa da Usina
Pernambuco III, com base de janeiro de 2008, de R$ 74.607.104,00. O primeiro
pagamento € determinado pelo inicio das operacdes em novembro de 2013. A
inflexibilidade da usina (tempo em que uma termelétrica se propde a gerar eletricidade
ao longo de um ano) é de OMW, desta forma ndo ha receita associada a inflexibilidade.
A atualizagdo monetdria da parcela da receita fixa serd realizada anualmente pelo IPCA,

tendo como base de reajuste sempre o més de novembro.

5.2.2 RECEITA VARIAVEL

A receita varidvel € igual ao produto da quantidade de energia entregue pela
usina pelo chamado custo variavel unitdrio. O custo varidvel unitario compoe-se de duas

parcelas, conforme a equacao:
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Formula 11: Custo varidvel unitdrio

Coarizvet = Ccomp T+ Cogm

Onde:
Ccomp: € a parcela do custo varidvel unitario vinculada ao custo de
Combustivel.

Cogm: € a parcela do custo varidvel unitdrio vinculada aos demais custos

variaveis.

5.2.2.1 PARCELA COMBUSTIVEL

A parcela do custo varidvel unitdrio vinculada ao custo de combustivel (Ccomb),

serd obtida segundo a seguinte férmula:

Formula 12: Custo do combustivel

Ccomp =1 X P, XE,
Onde:
P,: é o Preco Médio de Referéncia do Combustivel, definido pela média
mensal da cotac@o do preco do 6leo combustivel equivalente no mercado
internacional - USGulf (No. 6 1.0% USG Waterborne Platts Mid).
E,: é a taxa de cambio média da venda do délar dos Estados Unidos

i: € o fator de conversao, no caso, 1,8678, constante ao longo do tempo.

Lembrando ainda que as varidveis P, e Eutilizados para a estimacdo da receita
também sdo usados para estimagdo do custo, seguindo o descrito no contrato de

fornecimento de combustivel firmado com a British Petroleum. Dessa forma, o risco de
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variagdo cambial que impacta o preco do combustivel € substancialmente diluido, uma
vez que ha enorme dificuldade na projecdo do comportamento do preco de derivados do

petréleo.

5.2.2.2 PARCELA OPERACAO & MANUTENCAO (O&M)

A parcela do custo varidvel unitdrio inicial vinculada aos demais custos varidveis
(Cogm) foi fixada em R$ 10,00 por megawatt-hora, com base em janeiro de 2008 e

reajustado anualmente pelo IPCA.

5.3 ESTRUTURA DE CAIXA

A estrutura da emissdo prevé um circuito onde deve transitar a parte referente a
Receita Fixa da UTE. Assim, as receitas oriundas dos CCEARs sdo recebidas em conta
centralizadora vinculada (Conta ESCROW) no banco Ital, e antes de efetivamente
chegar a conta de livre movimentacdo da UTE. A ordem do fluxo do recurso, partindo

do pagamento da CCEARs, segue o fluxo abaixo:

I) Conta Centralizadora

Conta receptora dos recursos oriundos dos CCEARs, para entdo segregar o
montante em Receita Varidvel (destinada ao 6leo combustivel e O&M) e Receita Fixa.
Esta conta € movimentada apenas pelo banco Itad, que entdo repassa a usina 0 montante
referente a Receita Varidvel e condiciona o recurso de Receita Fixa a conta ESCROW

seguinte.

II) Conta Pagamento Fixo O&M:

E a conta destinada a efetuar o pagamento no més pela UTE pelo contrato de

operacao e manutengao usina, firmado com a Wirtsila.
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IIT) Conta de Provisionamento do Servico da Divida

Inicia zerada, e acumula mensalmente um onze avos do valor a ser pago de
Principal e Juros da 1° serie desta emissdo, a ocorrer em 15/11/2014. Apds esta data, o
fluxo de pagamento de Principal e Juros passa a ser trimestral, provisionando assim
mensalmente um ter¢o do valor a ser pago. Essa conta garante que existam recursos
liquidos em montante equivalente ao dobro do valor a ser pago, dando prioridade a

debénture frente aos demais custos subseqiientes.

IV) Conta Reserva Servico Divida

Semelhante a conta supracitada, essa conta garante apds o 13° més do fluxo, haja
liquidez necessdria provisdo no montante equivalente ao préximo pagamento de

Principal e Juros.

V) Conta Reserva Overhaul

Provisiona proporcionalmente ao tempo de despacho, garantindo o volume
financeiro necessario para o pagamento das paradas programadas da usina. Conforme
explicado na secdo de Custos, os valores de mao de Obra e Pecas atingem valores
significativos; dessa forma, o provisionamento gradual cumpre o papel de ndo

desequilibrar o caixa.

VI) Conta Livre Movimento

Nesse ponto o recurso referente a Receita Fixa, oriundo do pagamento da
CCEARs, liquido das despesas de operacdo, manutencdo, pagamento de Juros e
Amortizagdo e paradas programadas, sdo de administragdo nao mais do banco Itad, mas

da companhia, servindo as demais despesas inerentes a usina.
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5.4. CUSTOS E DESPESAS

Para o computo dos custos e despesas foi considerada a capacidade de geracao
da usina, de 194,7 MWm (superior a quantidade disponivel para venda, que desconta

perdas e consumo préprio).

5.4.1 CUSTO DO COMBUSTIVEL

O preco do combustivel se dard pela soma de dois componentes principais: o
preco do barril de combustivel e o custo do transporte, referente a um valor adicional
por barril de US$ 6,55. Estima-se adequada a necessidade de 209 litros (ou 1,32 barril)

de 6leo por megawatt-hora produzido.

5.4.2 CUSTO TERMINAL TANCAGEM

Os custos referentes ao servigo de armazenagem disponibilizado pelo Tequimar,
do grupo Ultracargo, sdo reajustados todo més de setembro pelo IGP-M acumulado dos

12 meses anteriores e apresentam as seguintes condic¢oes:

a) Servicos de armazenagem, no valor de R$ 776.000,00 mensais, pagos a partir
de outubro de 2013;
b) Servigos de movimentagdo, no valor de R$ 6,00 por tonelada recebida no

terminal de Suape.

5.4.3 CUSTO DE TRANSPORTE

O transporte do combustivel do tanque situado no terminal portudrio de Suape

até a usina serd realizado por 20 carretas. Os valores referentes aos servicos de
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transporte sdo formados por um componente fixo e um varidvel, reajustados todo més

de marg¢o pelo IGP-M acumulado dos 12 meses anteriores e seguem a seguinte féormula:

Formula 13: Custo do transporte

CT = DISP + (Qtde x CVT)

Onde:

DISP: Disponibilidade pela frota de carretas a disposi¢ao, perfazendo total de R$

136 mil reais ao més.
Qtde: Toneladas de produto transportada.

CVT: Custo variavel do transporte equivalente a R$ 34,00 por tonelada.

5.4.4 CUSTO COM SEGUROS

O valor referente ao seguro € de 0,4% do total dos investimentos segurados por
ano, pagos mensalmente. De acordo com a diretoria de implantagdo do da usina, a
estimativa de 0,4% reflete adequadamente as condi¢des de mercado e estd alinhado com

os demais seguros realizados pelo Grupo Bolognesi nos seus respectivos ativos/projetos.

5.4.5 OPERACAO & MANUTENCAO (O&M)

Os custos com operacdo e manutengdo apresentam um componente fixo e outro
variavel. Antes da entrada em operagdo, a remuneragdo fixa representa R$ 356.431,00
mensais, ¢ R$ 420.000,00 mensais apos a entrada da usina em operagdo. A remuneragao
variavel (quando houver despacho) serd de R$ 3,56 por megawatt-hora de energia
gerada no més em questdo. Os valores sdo reajustados todo més de julho pelo IGP-M

acumulado dos 12 meses anteriores.
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Visando a garantia de seguranca e o desempenho da usina, além dos servicos

contratados pela operacdo e manutencao, estdo previstas também paradas para revisdo

geral (Overhaul) dos 23 motores da usina, assim que atingidos determinadas horas de

operacdo. Todos os valores s@o reajustados todo més de julho pelo IGP-M acumulado

dos 12 meses anteriores. Os valores seguem apresentados na tabela abaixo:

Tabela 4: Paradas programadas

Valor por motor

Valor total

Parada Sem Impostos Com Impostos

(horas) | M3o de obra Pecas M3ao de obra Pecas M3ao de obra Pecas

500 - € 249 - € 337 - € 7.754
1.000 - € 249 - € 337 - € 7.754
1.500 - € 249 - € 337 - € 7.754
2.000 - € 2.029 - € 2.751 - € 63.265
4.000 | RS 44.556 | € 8.813 | RS 51.960 | € 11.949 | RS 1.195.088 | € 274.834
8.000 | RS 46.880| € 12.064 | RS 54.671 | € 16.358 | RS 1.257.423 | € 376.232
12.000 | RS 338.062| € 146.640 | RS 394.241| € 198.834 | RS 9.067.552 | € 4.573.184
16.000 | RS 81.310| € 12.456 | RS 94.822 | € 16.890 | RS 2.180.910 | € 388.465
24.000 | RS 420.037| € 389.281 | RS  489.839 | € 527.839 | RS 11.266.299 | € 12.140.298
32.000 | RS 107.934| € 47.230 | RS 125871 | € 64.041 | RS 2.895.023 | € 1.472.947
48.000 | RS 991.149 | € 1.224.527 | RS 1.155.859 | € 1.295.760 | RS 26.584.755 | € 29.802.480
60.000 | RS 474.789| € 1.976.361 | RS  553.690 | € 2.091.329 | RS 12.734.865 | € 48.100.563
72.000 | RS 982.944 | € 1.907.730 | RS 1.146.290 | € 2.018.705 | RS 26.364.679 | € 46.430.217

Fonte: Wirtsild Operations & Management

Conforme evidenciado, os valores referentes aos servicos de revisdo sao

consideravelmente elevados e podem gerar um impacto considerdvel sobre os resultados

do projeto. De forma a atenuar o impacto que estes custos viriam a ter sobre o fluxo de

caixa do projeto, sera criada uma conta reserva. Uma vez que os valores de cada parada

Ja estdo definidos, € possivel saber o valor a ser desembolsado quando da préxima
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revisdao. Desta forma, o tempo de funcionamento dos motores serd apurado
mensalmente e um valor proporcional ao respectivo custo dos servicos de revisao sera
provisionado e depositado na conta reserva. Em caso de haver paradas para revisdo, os
valores referentes aos servicos de mao de obra e pecas ja estardo provisionados e serao
subtraidos da conta reserva, sem Onus para o fluxo de caixa do periodo, considerado

rendimento igual ao CDI.

5.4.6 IMPOSTOS

Segundo a Lei n° 12.814, de 16 de maio de 2013, uma empresa cuja receita bruta
total no ano-calenddrio anterior tenha sido inferior R$ 78 milhdes, podera optar pelo
regime de tributacdo com base no lucro presumido. Uma vez que a receita bruta da
usina supera este limite (mesmo sem haver despacho por parte do ONS), o regime de

tributacao considerado para estimacao dos lucros serd o regime de lucro real.

5.4.6.1 IMPOSTOS INDIRETOS

Foram consideradas as aliquotas de impostos indiretos, incidentes sobre o total
da receita apurada no periodo, de 1,65% referente ao imposto de Programa de
Integracdo Social (PIS), e 7,60% referente a Contribui¢do Social para o Financiamento

da Seguridade Social (COFINS).

5.4.6.2 IMPOSTOS DIRETOS

A companhia desembolsard 9% referente a Contribui¢cdo Social. Com relagdo ao
Imposto de Renda, a Usina contard com incentivo fiscal concedido pela Sudene que

prevé a reducdo de 75% do da aliquota do imposto de renda para novos
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empreendimentos. Este beneficio tem duracio de 10 anos e foi considerado entre janeiro

de 2014 e dezembro de 2023. Desta forma, as aliquotas efetivas obedecem ao abaixo:

Tabela 5: Aliquotas de imposto de renda sob lucro real

até 2023 | apds 2023
15% sobre o lucro tributavel 3,75% 15%
10% sobre o lucro tributdvel acima de RS 240.000 2,50% 10%

Fonte: Receita Federal

5.4.7 ENCARGOS SETORIAIS

5.4.7.1 TARIFA DE USO DO SISTEMA DE TRANSMISSAO (TUST)

A Tarifa de Uso do Sistema de Transmissdao foi definida pela resolucao
homologatéria da ANEEL n° 690, de 12 de agosto de 2008, que estabeleceu a TUST de
energia elétrica para as centrais geradoras que participaram do leilao A-5 de 2008. Os
valores sdo definidos por prazos. De 01/07/13 a 30/06/14 a tarifa é de 3,365%; de
01/07/14 a 30/06/15 a tarifa é de 3,301%; de 01/07/15 a 30/06/16 a tarifa é de 3,237%.
A partir de 01/07/16 até 30/06/22, a tarifa é de 3,173%. Os valores sdo pagos
mensalmente e reajustados no més de julho pelo IPCA acumulado dos 12 meses

anteriores.

5.4.7.2 TAXA DE FISCALIZACAO DE SERVICOES DE ENERGIA
ELETRICA (TFSEE)

A Taxa de Fiscalizacdo de Servicos de Energia Elétrica (TFSEE) equivale a

0,5% do beneficio econdmico anual auferido pela concessiondria, permissiondria ou
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autorizado do Servico Publico de Energia Elétrica. Seu valor anual € estabelecido pela
ANEEL com a finalidade de constituir sua receita, para a cobertura do custeio de suas
atividades. Os valores sdo pagos mensalmente e reajustados no més de julho pelo IPCA

acumulado dos 12 meses anteriores.

Tabela 6: Taxa de Fiscalizag¢do de Servicos de Energia Elétrica

TFSEE - Beneficio Econdmico RS 385,73 / kW
Data Base jul/11
Més de Reajuste Julho
Aliquota 0,40%

Fonte: ANEEL

5.4.7.3 OPERADOR NACIONAL DO SISTEMA & CAMARA DE
COMERCIALIZACAO DE ENERGIA ELETRICA (ONS &CCEE)

Além dos encargos relativos ao uso das instalacdes da rede bdsica, as
distribuidoras pagam mensalmente valores relativos ao custeio das atividades do ONS e
da Camara de Comercializagdo de Energia Elétrica. A tarifa representa 0,20% sobre a

Receita Bruta da companhia.

5.4.7.4 PESQUISA & DESENVOLVIMENTO (P&D)

As concessiondrias e permissiondrias de servigos publicos de energia elétrica sao
obrigadas a aplicar, anualmente, o montante de, no minimo, 0,75% (de sua receita
operacional liquida em pesquisa e desenvolvimento do setor elétrico e, no minimo,

0,25% em programas de efici€éncia energética no uso final.
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5.5 INVESTIMENTOS

A constru¢do da Usina Termelétrica Pernambuco III exige um volume muito

grande de investimentos de recursos, de aproximadamente R$ 400 milhdes. Destacam-

se os principais desembolsos visando investimento:

Tabela 7: Investimentos

Investimentos (RS)

Servigos de engenharia nacional 179.135.870
EPC com impostos 165.000.000
Transformadores, sobressalentes 14.135.870

Servigos de engenharia importada 190.433.443
EPC Wartsila - Parte Importada 190.433.443

Linha de Transmissao 136.667

Logistica e impostos 15.511.573

Pré-operacionais 4.949.384

Seguro e taxas 700.000

Compensac¢ao Ambiental 3.000.000

Outros 6.333.333
Contingéncias 6.333.333

Total 400.200.271

Fonte: ITAU BBA.

5.6 DEPRECIACAO

O calculo da depreciagdo sera baseado na vida util de cada bem do investimento

em conformidade com a tabela apresentada pela ANEEL abaixo:
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Tabela 8: Tabela de aliquotas de depreciacao

Taxa de depreciacao anual
Fornecimento Estrangeiro 3,30%
Fornecimento Nacional 3,30%
Compras 5,00%
Despesas 5,00%

Fonte: ANEEL

Para fins fiscais, ou seja, para a apuracio e recolhimento de IR e CSLL, em uma
concessdo € possivel utilizar uma despesa de depreciacdo acelerada como forma de
incentivo ao projeto, desta forma, as taxas de depreciacdo foram calculada levando em
consideracdo os 15 anos de concessdo, ou o equivalente a 6,67% ao ano. Os valores

utilizados estdo descritos abaixo.

Tabela 9: Depreciacdo anual em valores

Taxa de depreciacdo anual (RS)

Fornecimento Estrangeiro 5.278.707 | 12.695.563
Fornecimento Nacional 5.202.597|12.985.607
Compras 118.283 329.959
Despesas 275.152 668.889
TOTAL 10.874.739 26.680.018

Fonte: ITAU BBA

5.7 CAPITAL DE GIRO

A necessidade de capital de giro foi calculada a partir do descasamento temporal
existente entre o pagamento pela compra do combustivel e o recebimento pela energia
gerada. O pagamento pela energia gerada pela usina ocorrerd de acordo com as

seguintes condicoes:
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Tabela 10: Cronograma de pagamento

Dias ap6s fim més despacho | 202 dia | 302dia | 452dia
Percentual pago 33% 33% 34%

Fonte: ITAU BBA

Desta forma, o prazo médio para recebimento € de aproximadamente 62 dias
apos o inicio da geracdo de energia. O contrato de fornecimento de combustivel firmado
com a BP prevé que o prazo para entrega do combustivel no terminal portudrio de
Suape € aceitdvel entre 20 ou 30 dias. O pagamento a BP, em um cendrio também
conservador, deve ocorrer trés dias antes do inicio do carregamento da carga. Apds
chegar ao terminal portudrio, foi considerado também um dia adicional referente ao
descarregamento e transporte do combustivel até a usina. Desta forma, o prazo médio
para pagamento do combustivel é de aproximadamente 24 dias antes do o inicio da
geracdo de energia. Uma vez que a notificagdo definitiva por parte da ONS ocorre 12
dias antes do inicio do despacho, parte da necessidade de capital de giro - 12 dias (24
dias para recebimento do combustivel — 12 dias referentes a notificacdo definitiva de
despacho) - serd constituida por estoque de combustivel. Este estoque inicial pode ser
maior a depender do cendrio de despacho, uma vez que as entrega minima de

combustivel € de 250.000 barris (aproximadamente 40 dias de estoque).

5.8 FINANCIAMENTOS

Foram consideradas duas formas de financiamento na Usina Pernambuco III
S.A.: A primeira por meio de integralizagdo de capital entre os sécios da companhia; A
segunda por meio de capital de terceiros, originada em bancos (empréstimos ponte) e
por meio da debénture aqui analisada. O total de capital integralizado pelos sécios

totaliza R$ 100.500.271,00, e foi realizado durante o ano de 2012.
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5.9.1 EMPRESTIMOS PONTE

Até a emissdo da debénture, a companhia demandava capital para financiar os
investimentos, realizados por meio de empréstimos-ponte. Estes foram originados a
uma taxa indexada ao CDI com um spread de 2,75% ao ano e com pagamento bullet
quando da emissdo da debénture. Estes empréstimos foram captados junto as
institui¢des financeiras Caixa Econdmica Federal e Itai BBA, conforme o cronograma

abaixo:

Tabela 11: Empréstimos ponte em R$

ago/12 1.730.345
set/12 26.458.081
out/12 90.000.000
jan/13 180.000.000
Total 298.188.426

Fonte: ITAU BBA

5.10.2 DEBENTURES

A principal fonte de financiamento do projeto se dard via emissdo de debéntures
no valor total previsto de R$ 300 milhdes. Conforme informagdes do ITAU BBA, foram
emitidas quatro séries de debéntures, cada uma no valor de R$ 75 milhdes, totalizando
R$ 300 milhGes. A emissdao da debénture ocorreu em novembro de 2013 e possui prazo
de amortizacdo de 12 anos. A atualizacdo monetdria das quatro séries de debéntures
ocorre anualmente a partir da data de emissdo, pela variacdo do IPCA, calculado de
forma pro rata temporis por dias uteis. A amortizacdo das debéntures ocorre
anualmente a partir da data de emissao seguindo o cronograma apresentado abaixo para

cada uma das séries.



61

Tabela 12: Cronograma de amortizagdes

2014 | 2015|2016 | 2017 | 2018 | 2019 | 2020 | 2021 | 2022 | 2023 | 2024 | 2025
12 Série | 26,5% | 3,5% | 6,0% | 5,0% | 6,0% | 7,5% | 8,5% | 8,0% | 8,0% | 8,0% | 8,0% | 50%
292 Série | 0,0% |3,0% |7,0% | 8,0% | 8,5% | 9,0% | 9,0% | 10,0% | 11,0% | 12,0% | 10,5% | 12,0%
32 Série | 0,0% |3,0% |7,0% | 8,0% | 8,5% | 9,0% | 9,0% | 10,0% | 11,0% | 12,0% | 10,5% | 12,0%
42 Série | 0,0% |3,0% | 7,0% | 8,0% | 8,5% | 9,0% | 9,0% | 10,0% | 11,0% | 12,0% | 10,5% | 12,0%

Fonte: ITAU BBA

As debéntures terdo uma remuneracdo correspondente a uma sobretaxa, na
forma percentual ao ano, a ser definida em procedimento de bookbuilding, calculado em
regime de capitalizacdo composta, de forma pro rata temporis por dias tteis e pagos

anualmente.

5.10.3 FINANCIAMENTO DE CURTO PRAZO

Uma vez que a necessidade anual de capital de giro para o projeto pode superar
os R$ 100 milhdes, a depender do cendrio de despacho, a usina deverd manter uma
conta de capital de giro rotativa com o objetivo de cobrir eventuais necessidades de
recursos necessarios a compra de combustivel. Essa conta serd inicialmente contratada
junto ao Itai BBA, tendo a opcdo ser substituida em qualquer momento por outros
bancos de primeira linha até o vencimento das Debéntures. O contrato de financiamento
do capital de giro contard com a garantia das receitas varidveis provenientes do
despacho. O financiamento possui custo de CDI + 3,5% ao ano, cujo prazo € de 18

meses.
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5.11 GARANTIAS

De forma a garantir o cumprimento das obrigagdes descritas no prospecto da
emissdo, entre os quais se insere o fiel pagamento de pagamento a titulo de juros e
amortizacdes aos debenturistas como fator mitigador de riscos, a companhia oferece
uma gama de garantias. Na emissdo de debéntures da companhia Usina Termelétrica
Pernambuco IIT S.A., destaca-se em primeiro plano, a cessdo fiducidria dos direitos
creditérios da companhia, inclusive os valores mantido na estrutura de contas reservas
descritas neste trabalho. Adicionalmente, os Contratos de Comercializagdo de Energia
em Ambiente Regulado, bem como quaisquer créditos derivados destes. Destaca-se
também a alienacdo fiducidria das acdes ordindrias totais da companhia, assim como
qualquer rendimento, lucro, dividendo ou juros de capital préprio fruto destas. Ainda,
ressalta-se a alienacdo fiduciaria dos equipamentos da companhia. Por fim, a emissdo
conta com garantia fidejussoria de carta fianca bancéria, concedida pelo Itai BBA no
valor de trezentos milhdes de reais. A carta vigorou da data da primeira integralizacdo
das debéntures até a publicacdo da entrada em operacdo comercial da usina em didrio
oficial, em 30 de dezembro de 2012; esta possuia, porém, 12 meses de duracdo. A carta
tinha o propdsito de mitigar riscos de construcdo da usina, visto que no momento da

emissao encontrava-se em estigio pré-operacional.

5.12 INDICE DE COBERTURA DO SERVICO DA DIiVIDA (ICSD)

A emissdo de debéntures da companhia Usina Termelétrica Pernambuco III S.A.
conta com cldusula contratual que protegem o interesse do credor, o chamado covenant.
Especificamente, o covenant oferecido é o Indice de Cobertura do Servico da Divida
(ICSD), que protege o investidor, dado que representa um indicador da capacidade de
pagamento da divida, estabelecendo como critério uma relacdo minima entre geracao de
caixa operacional liquido de impostos em relagdo ao servigo da divida. Destaca-se na
escritura que a companhia deverd observar em cada exercicio, um ICSD minimo de

1,30, a ser verificado pelo Agente Fiducidrio, com base nas demonstragdes financeiras
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anuais auditadas da companhia. A férmula utilizada pra o codmputo deste, descrita na

escritura da emissdo € a seguinte:

Formula 14: indice de Cobertura do Servico da Divida
ICSD = 4
"B

Onde:

A: Compreende o EBITDA, descontado de Imposto de Renda, Contribuicao
Social e Variacdo da Necessidade de Capital de Giro. Por EBITDA entende-se o
somatério do Lucro Liquido, Receita Financeira Liquida, Provisdo para impostos
federais, Depreciacoes e Amortizagdes, Receitas Liquidas ndo operacionais, Lucros

derivados de equivaléncias patrimoniais, € despesas com Overhaul.

B: A Amortizacdo de Principal de todos os financiamentos da Emissora, com
excecdo daqueles destinados exclusivamente a capital de giro para compra de
combustivel, acrescida de Pagamento de Juros de todos os financiamentos da Emissora
com excecdo daqueles destinados exclusivamente a capital de giro para compra de

combustivel
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CAPITULO 6

6.1 MODELAGEM FINANCEIRA

Com base nas informagdes prestadas pela Hidrotérmica S.A. e Itai BBA, a LCA
Consultores desenvolveu estudo de avaliacdo econdomico-financeira do projeto. Partindo
das premissas dispostas no anexo I deste trabalho, construiu-se um modelo baseado na
metodologia de fluxos de caixa descontados dos acionistas e da empresa, utilizando para
i1sso a projecao de receitas e despesas do projeto. Ao final do periodo de concessdao em
2027 foi considerado o valor de venda dos ativos em imobilizado, encerrando o periodo
do projeto. Por tratar-se de um projeto com prazo final definido, exclui-se o conceito de
perpetuidade. Conforme disposto nos anexos II e III deste trabalho, a LCA calculou que
o valor total da empresa seria de R$ 191.256.692 e a TIR do projeto seria de 16,2%. Foi
calculado ainda o Custo de capital proprio e WACC, os quais respectivamente
encontram-se nos anexos IV e V.

Analisando as premissas utilizadas pela consultoria LCA para o computo da
variavel Custo de capital proprio nominal, nota-se o T-Note 10 anos. Este € um titulo
do tesouro norte americano de 10 anos de duracdo, usado pela consultoria no modelo de
CAPM como taxa de juros livre de riscos. Na tentativa de ajustar essa varidvel ao
investidor brasileiro, foi adicionado um &gio sobre o T-Bond americano, margem
conhecida como Risco Pais. Todavia, o titulo livre de risco nacional similar oferece
remuneracdo muito superior ao T-Bond, mesmo quando este € acrescido de margem
Risco Pais. Para tanto, talvez a varidvel ideal para a realidade brasileira fosse a taxa
basica de juros da economia brasileira, a SELIC.

Ainda, quanto a varidvel Beta para o computo do capital préprio, a premissa
utilizada pela LCA consultoria encontra-se abaixo da sensibilidade média das
companhias pares listadas em bolsa em relacdo a ela. Um beta baixo deriva um Custo de
capital de terceiros alto. Para tanto, conforme ja descrito neste trabalho, dado alto

investimento em bens de capital e relativo baixo custo operacional do projeto, para a
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andlise critica foi utilizado beta da CPFL Energias Renovaveis S.A., cujo ticker CPRE3
apresentou beta médio de 0,44 em 2013.

E importante mencionar que o Custo do capital de terceiros foi calculado na
premissa de que a oferta da debénture, apos procedimento de bookbuilding, encontraria
baixa demanda e seria emitida na taxa teto estipulada em prospecto. Essa medida infla a
variavel custo de Capital de terceiros.

Entende-se que as premissas adotadas pela LCA Consultores tendem a
superestimar o Custo de capital de terceiros em relacdo ao Custo de capital préprio.
Tendo em vista a alta alavancagem de Capital de terceiros na efetiva arquitetura de
capital, a taxa minima de atratividade implicita do projeto medida pelo WACC acaba
sobreestimada, mesmo com o beneficio fiscal implicito no Custo de capital de terceiros.

Dessa forma, foi replicada metodologia de cédlculo do Custo de capital préprio e
do calculo do WACC. Porém, nesta foi utilizando a expectativa SELIC do Banco
Central do Brasil como premissa taxa de juros livre de riscos, na data base do estudo da
LCA Consultores. Ainda, foi efetuado recdlculo da premissa Beta alavancado do
CAPM, utilizando como Proxy beta da companhia CPFL Energias Renovaveis S.A. O
resultado disposto no anexo VI mostra um Custo de capital proprio projetado superior
ao calculado nas premissas da LCA Consultores. Além disso, foi calculado o custo de
Capital de terceiros incorporando o beneficio fiscal. Por fim, o WACC recalculado
disposto no anexo VII foi consideravelmente superior ao calculado pela LCA
Consultores, derivando um valor total da empresa calculado de R$ 144.245.468, valor
aproximadamente 25% inferior ao calculado pela consultoria. Mesmo os valores de
WACC recalculados superiores aos originais, ainda encontram-se abaixo da TIR do
projeto calculada pela LCA Consultores, indicando que o projeto possui viabilidade

econdmica.
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7. CONCLUSAO

A UTE Pernambuco III representa um projeto que exige elevados investimentos
para sua implantagdo, elevados custos de insumo, operacdo e manutencdo. Também,
necessita de elevado volume de capital de giro, tendo em vista o descasamento entre o fluxo
de pagamento do insumo e da receita da energia gerada. Dado que o projeto terd sua
comercializa¢do totalmente realizada dentro do ambiente regulado de comercializacdo, as
varidveis que impactam a demanda do projeto encontram-se previamente definidos. Dessa
forma, € possivel concluir que a remuneracdo da companhia é suficiente para cobrir seus

custos operacionais, tornando o projeto economicamente vidvel.

Além disso, a estrutura de capital desenhada pela companhia foi otimizada pela
emissdo de debéntures, dada as alternativas disponiveis no mercado brasileiro de
financiamento empresarial. Considera-se o fluxo de caixa consistente para remunerar suas
fontes de capital, mesmo em cendrios em que ndo exista despacho por parte do Operador
Nacional do Sistema. Os riscos relacionados a volatilidade ao custo do 6leo combustivel e
flutuagdes cambiais, estdo parcialmente diluidos dado que estes também incorporam a

parcela de receita varidvel do projeto.

No campo positivo, considera-se a Wirtsild como operador e fornecedor experiente
com tecnologia comprovada. O projeto conta com baixo risco de suprimento, risco reduzido
de receita, e estrutura contemplada por varios mecanismos para protecdo da liquidez da
operacdo, incluindo uma conta de servi¢co da divida, uma conta de reserva overhaul e a
manutencdo de uma linha de crédito para garantir fluxo de caixa em montante suficiente
para efetuar a compra do combustivel necessario para o despacho. Deve-se atentar que
embora pouco provavel, um regime muito intenso de despacho pelo Operador Nacional do
Sistema por periodo prolongado, pode gerar despesas significativas relacionadas as paradas
programadas dos moto-geradores da UTE. Porém entende-se que este risco € mitigado pelo
fato da relacdo receita-despacho da UTE ser positiva, pela Conta Reserva de Overhaul.
Existe ainda o risco cambial, visto que o custo varidvel € em parte sensivel ao Ddlar, e as
pecas substituidas em paradas programadas sao precificadas em Euro. Por fim, é importante
pontuar que este trabalho ndo considera os riscos relacionados a engenharia e de competion.
Partiu-se do pressuposto de que tanto a constru¢io do parque quanto 0s comissionamentos

seguirdo o cronograma do projeto. Também, de que a operacionalizac@o da usina atenderd a
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producdo de energia parametrizada nos modelos, e despachos exigidos pela autoridade

reguladora.



8. CRONOGRAMA
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CRONOGRAMA DAS ATIVIDADES

N° Acoes Abr/14 | Mai/14 | Mar/14 | Jun/14 | Jul/14 | Ago/14 | Set/14 Out/14 Dez/14

1 | Defini¢ao do tema/drea

2 Acordo com Professor
Orientador

3 | Definicao dos objetivos

4 Alimentar Informagdes
Bésicas

5 | Entrega do Projeto

6 | Levantamento de Dados

7 | Desenvolvimento

8 | Correcdes e Revisdo
Andlise Final e producao

9 da versdo para entrega ao

orientador e membros da
banca

10

Defesa
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ANEXO I - PREMISSAS MACROECONOMICAS

Projecbes macroecondomicas

2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2015 2020 2021-28

PIB 52% -03% 75% 2,7% 09% 35% 40% 4,0% 3,7% 4,1% 35% 34% 39% 3,6%
Mundo - PIB (crescimento real, % - conceito FMI) 2,8% -06% 53% 39% 32% 33% 42% 45% 42% 41% 40% 40% 41% 4,0%
Risco-pais (média anual, % a.a.) 3,0% 3,1% 20% 19% 18% 16% 15% 15% 15% 15% 15% 15% 15% 12%
Treasury (T-Note, 10 anos, %) 37% 33% 32% 28% 18% 20% 20% 35% 50% 50% 50% 50% 50% 50%
Juros nominais (Selic, média anual, % a.a.) 12,5% 99% 10,0% 11,7% 85% 84% 10,0% 10,0% 93% 84% 7.6% 75% 75% 69%
Juros nominais (Selic, fim de periodo, % a.a.) 13,8% 8,8% 10,8% 11,0% 7,3% 10,0% 10,0% 10,0% 90% 80% 75% 75% 75% 6,9%
R$/USS (final de periodo) 234 1,74 167 188 204 225 230 238 234 222 226 239 246 2,61
R$/USS (média anual) 124 199 1,76 167 195 216 2,28 238 236 228 222 232 244 2,59
Taxa de cimbio média - USS/€ 147 139 133 1,39 129 129 1,28 131 129 1,28 1,28 1,28 1,28 1,28
RS/€ (média anual) 270 2,78 234 233 251 280 291 312 304 292 284 297 313 331
TILP Nominal (%a.a.) 63% 61% 60% 60% 538% 50% 50% 50% 50% 50% 50% 50% 50% 50%
Fed Funds rate (% a.a.) 21% 03% 03% 03% 03% 03% 03% 24% 42% 43% 43% 43% 43% 4,3%
Libor - 6 meses (% a.a.) 3,0% 1,1% 05% 05% 07% 05% 06% 26% 45% 45% 45% 45% 45% 4,5%
CPl- EUA (% a.m.) 01% 2,7% 1,5% 3,0% 1,7% 18% 24% 23% 22% 22% 22% 22% 22% 22%
Juros nominais (Selic, média anual, % a.a.) 12,5% 99% 10,0% 11,7% 85% 84% 10,0% 10,0% 93% 84% 7.6% 75% 75% 69%
IPCA (IBGE - % a.a., dez./dez.) 59% 43% 59% 65% 58% 60% 56% 54% 52% 51% 50% 50k 50% 44%
INPC (IBGE - % a.a., dez/dez.) 65% 4,1% 65% 61% 62% 58% 56% 54% 52% 51% 50% 50% 50% 44%
IGP-M (FGV - % a.a., dez./dez.) 98% -1,7% 113% 51% 78% 53% 64% 4,7% 46% 4,6% 4,6% 4,6% 46% 4,0%
IPC (Fipe - % a.a., dez./dez.) 62% 37% 64% 58% 61% 60% 56% 54% 52% 51% 50% 50% 50% 44%
IGP-DI (FGV - % a.a., dez./dez.) 9,1% -14% 113% 50% 381% 42% 61% 4,7% 4,6% 4,6% 4,6% 4,6% 4,6% 4,0%
INCC-DI (FGV - % a.a., dez./dez.) 11,9% 32% 69% 7,5% 71% 65% 60% 58% 56% 54% 53% 54% 52% 4,6%

Fonte: LCA Consultores



ANEXO II - DEMONSTRACOES FINANCEIRAS

Receita Operacional Bruta 200.101.664 790.884.044 251161014 257,441.169 255410.078 261715701 273,460,656 283,117,679 295,693,571 304,657,383 314,500,541 326.730.814 338,294,115 304,498,998 ELATE T
{ +) Receitafixa 25.256.970 104.007.968 109.926.957 115.890.767 121.966.920 128 197.838 134.609.422 141318423 148.336.170 155.542.040 162.903.152 170.408.830 178.047.371 185,806,047 193.671.127
{ +) Venda de energia (Despacho) 174.844.695 BRE76.076  14L234.057 141,550,402 137.443.158 133.517.862 138.851.274 146,799,456 147.357.402 149.115.348 161.597.389 156,321,984 160.246. T4 158,692,951 164.470.990
[ +) Parcela O&M 5.534.683 22611411 4721835 4,990,285 5238333 5.505.747 5,781,063 6.084.595 6.370.344 6679500 6.995.295 7.335.855 7.634.918 7.977.657 8:315.013
( +) Parcela Combustivel 169.310.011 664,264,665 136512221 136,560,116 132.204.775 128012116 133070211 140.714.B60 140.987.057 142.435.848 144.602.084 148.986.129 152.601.826 150:715.254 156.155.977
(- ) Impastos [4.886,851) (18,764,905} 110.125.005) (13.045.504) (13.273.876) (14.131.921) (14.783.391) (15.557.161) (26.281.302) (11524412} (17.736.519) 118.525.974) 115.340.449) (20:075.848) (19.974.326)
(-} PIS/Cofins (4,800,153} [18,407,743) {8.747.311) (12.647.310) 112.854.780) (13.691.418) [14.220,758) (15.071.512) [15.772.604) (11.389.957) (17.177.174) 117.940.443) (18.728.674) (12.438.418) {19.208.875)
(- ) TFSEE (86.699) (357.162) (377.654) (298.134) (419.005) (440.503) (462.592) (485.645) {509.658) (534.455) {559.745) (585532} (811.775) (638.431) (665.452)
(-] RGR
Receita Operacional Liguida 195,214,813 F7L119.139 241036009 244,395,665 246,136.201 247.583.780 258,677,305 272.560.118 me.a12.270 92732977 29%.763.622 308.204.840 318.953.666 324.422.149 338167791
{-) Custos {154.879.399) (619.321.617)  (160.802.196) (136.435.860) {136.845.565) (130.827.255) (136.528.370) (143.878.078) {144,692 637) {201.867.783) {£50.006.911) (154.877.848) (158.801.255) {158.228.084) [174.192.389)
{ -] Custo do Combusthel |146:443.275) (5817336280  (119.781.837) (115 188 242} (115.074.171) (112 017.189) (116.873.623) {123.322.231) (123.242.072) (124.637.650) (126,662,233} (130.536.679) (133.483 766) {131.912.742) [136.560.812)
(- ) Logletica (3.066.128} (12.738.105) (2.665.568) {2.804.215) (2.925.530) (3.058.975) (3.200.162) (3.355.032) (3.499.508) (3.655.417) (3.813.710) (3.983.948) (4.136.293) (4.299.958) {4.484.754)
(- ) Terminal (561.951) {2.280.157) (477.925) (501.644) (523.434) (547.414) (572.493) (500.225) {625.956) (653.508) (682.084) (712.526) (729.699) (766.926) (798.353)
(-] TUST 12.242.795) (5.239.369) (8.770.502) (10.300.818) (10.841.511) {11395 30) [11.866.740) (12.563.168) (13.185.290) (13.825.725) (14.479.955) 115.247.030) (15.825.909) (16515.463) 117.214.468)
(-] ONS & CCEE (400.203) (1.581.768} (502.322) {514.882) (518.820) (523.431) {546.921) [576.23¢) (591.387) (605,315} {629.001) (653,462} (676.588) (628.998) (716.384)
1-) Semures (400.200) (1600801} 11600.801] |1.800.801) (1.600.801) (1.600.801) (1.600.801) (1.600.801) {1.600:801) (L600.801) (1.600.801) {1.600.801) (1.600.801) (L600.801) (1:600.801)
(-] O&M Varidvel (1697.237) (6.936.557) (1.442.909) [1.525.154) (1601302 (1.683.181) (1767.631) (1.860.381) (1.347.674) {2.042.377) (2.139.128) (2.243.405) {2.332, 108} (2440.197) (2.542.604)
(«) Overhaul (67.611) (3.211.232) (24.559.929) - (3.763.959) - . * = {54.642.691) = = 4 = {10.293.111}
Lucro Bruto 40.335,414 152.797.522 107,959,805 109.286.232 116.756.485 122.148:935 128,682,630 134,719,583 90.865.192 1ARTE6.711 153,326,991 160.152.411 166.194.065 163.975.602
2 15,8% a4, 4% 47,2 e 4 b T i8.5%
(- ) Despesas {8.a77.802) (25.373.339) (21.117.299) (22.081.291) (23.046.719) (24.041.685) (25.172.969) ilﬁmllﬂ_) (27.556.567) (28.827.699) (30.025.952} (31.316.403) (32.615.945) (33.876.469) (35.231.178)
(-] PRD {1.952.148) (7.721.191) {2.410.360) (2.443.957) (2.461.362) (2475.838) (2586.773) (275607} (2734.123) {2.927.330) (2.567.636) (3.082.048) (3.189,537) (32a4.221) (3.381.678)
(-] 0&M EFixo (2.747,864) (6.053.259) (6.401.235) (6748677} (2.102817) (7.465.739) (7.840,121) 18.230.877) (8.638.4665) 19.058.053) (9.486.678) (9.523.718) (10368 452) (10.820.259) (11772220}
{1 Logistica 11.360,000) (1708450} (L813.431) (1302867} (1990361 {2.081.545) (2.176.907) (2.276.637) (2.380.538) {2.486.605) (2594.299) {2.703.413) (2813755} {2.525.100) (3.037.217)
(=) Terminal (2,417,790} (9.890.3298) (10.492.272) (10.985.790) (11,492.079) (12.018.563) {12.568.163) 113.144.997) (13.743.041) 14.355.711) (14.977.343) {15.607.224) 116.244.161) (16.886.888) 17.534.064)
(=) EBITDA 31.857.612 127.424.184 59,116,514 85,878,514 86,739,513 92.114.800 96,975,966 102304522 107.163.016 62.037.493 116,730,759 122.010.588 127,536,466 132.317.596 128.744.623
(- ) Depredagio e Amortizagio {5.483.321) (13.461.315)  (13.461.315) (13.461.315) (13.461.315) (13.461.315) (13.461.315) (13.461.315) (12.461.315) (13.061.315) (13.451.315) (13.461.315) (13.461.315) (12.061.315) (13.461.215)
(=) BT 26.374.291 113.962.869 45,655.199 T2.417.199 72778198 79.253.484 83,514,651 88.843.207 93.701.700 48.576.178 103,269,494 108,549,273 114,075,151 118.856.281 115.283.108
[ +/-) Resultado S operadonal - - - - - - - - - - - - - 206.259,538
| +) Receita nio Operacionais - - - - - - - 205,258,538
(- ) Despesas ndo Operadionais
[ +/-) Resultado Financeiro (32.916.126) (62.376.885)  (51.311.806) (42.286.456) (40.357.691) (37.808.703) (34.504.307) (30.353.967) (25.165.357) (21.187.724) (16.774.202) (10.235.765) (3.155.464) 552773 592.256
{ +) Receitas Financeiras 214 232167 1.149.738 107140 225530 415385 1218275 2.105.378 2579.353 1.805.742 128318 268.255 418927 5852773 552,256
{ - ) Despesas Financeiras 32.916.340) 62.608.062) (52 451.545) (42,353 596} (40:583.230) 138.314.088) {35.722.583) (32.463.345) (28.144.710) {22.997.466) (16.502.521) {10.504.015) {3575.392) {0} [}
LAIR (6:541,835} 51,585,984 (5.656.607) 30,130,742 32.420.507 A1.354.782 49,010,343 52,489,240 68,536,344 27.388.453 6,495,242 98,313,508 110,919,686 115,408.054 322,133,902
[1.150.059) {4.760.734) (1716.453) (2.450.506) {2.625.657) (2.762.711) (2.574.485) (3.352.431) (3541821 (3502023 {3.896.865) {4.217.104) (5.:519.355) (8:557.132) (27.802 368
[3.194.560) (3.305.595) (1.152.838) {L.708.637) (1.823.325) (1.517.807) (2.065.567) (2.258.578} (2.459.544) (2.709.682) (2.706.102) (11.713.913) (15.331.279) (26.547.300) (77.228.536)
25.961.600 27971524 36.675.263 £2.534.979 20.776.745 79.892.275 217,102,998

Fonte: LCA Consultores

[10.886.453)

A3.519.250

[8.562.995]

43.970.292

52.973.231

82.332.491

590.068.052

83.3.623
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ANEXO III - FLUXO DE CAIXA LIVRE PARA A EMPRESA

Fluxo de Caixa Livre para a Empresa

FCFF am2 2013 2014 205 2016 2m7 2018 2m9
Fluxo opéracional
{+) NOPAT (1] 19.240.327 08 756.217 39.828.572 65.334.832 53.886.591 69535291 73.827.019
{+) Deprecagdo e Amortizacdo L£] 5.483.321 13.461.315 13.451.315 13.461.315 13.461.315 13.461.315 13.451.315
{+/-) Vanacdo do k gira 1] -154.181.648 2.913.211 107.700.730 -2.032.486 1.156. 602 A74.030 -1.040.218
{+/-) Provisdo para conta reserva 1] 277,295 -20.264.497 -B.558.174 1.538.392 -2.190.197 -10.365.818 -10.734.699
{+) Overhaul 1] 67611 3.211.232 24.559.929 a 3.763.999 1] (1]
{-) Capex -176.851.408 273,348 853 a o a a a a
Variacio de caixa -176.851.408  -353.016.547 S8.117.477  178.992.372 75,125,268 £0.078.310 73.104.818 75.513.477
WACC 4,30% 5,09% 9,71% 10,07% 10,27% 10,36% 10,27% 10,23%
1.04 1,14 135 1,37 152 167 184 2,03
Fluxos de caixa descontados -169,561.970  -310.255.03% 78.601.185 130.268.448 45.650.398 47,891 858 38,650,587 37.157.335
FCFF 2020 21 2022 2003 2024 2005 2006 27 2028
Fluxo operacional
{+) NOPAT 790098, 240 §3.953.117 40.193.269 92.713.852 ¥7.203.843 B0.061.399 B3.304.623 217.102.958 1]
{+) Depredagdo e Amortizaco 13.461.315 13.461.315 13.461.315 13.461.315 13.461.315 13.461.315 13.461.315 13.461.315 o
{+/-) Varia¢do do k giro -1.532.220 -70.466 4.187.619 -4.970.234 -900.533 -737.432 338.368 -258.507 48.553. 185
{+/-) Provisdo para conta reserva -10.538.331 -9.268.135 5.378.209 -1.954.2207 -1.962.794 -1.883.248 -1.898.368 -17.423.614 17.727.413
1+) Overhaul o a 54,842,691 a a a a 1293.111 o
{-) Capex a 0 a ] [i} a [i} o o
Mariac3o de caixa 80.489.004 £8.075.831 107,306,685 99.250.726 §7.801.831 50.902.034 95.205.937 mma@ 66.680.558
WACC 10,24% 10,14% 9,98% 9,86% 9,58% 9,00% 6,67%
2,34 2,47 271 2,98 3,37 3,58 427 4,55
Fluxos de caixa descontados 35.927.298 35.603.838 36,540,039 33.288.871 26,838,018 25.356.858 24.302.446 52.266.558 14.639.865

191.256.692

Fonte: LCA Consultores
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ANEXO IV — CUSTO DE CAPITAL PROPRIO

2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021-28

T-Note 10 anos 180% 197% 2,04% 351% 496% 500% 500% 500% 500% 500%
Risco-pais (média anual) 184% 164% 150% 150% 150% 1,50% 150% 150% 150% 1,19%
Prémio de risco de mercado 578% 5,78% 578% 578% 578% 578% 578% 578% 578% 578%
Beta desalavancado 0,161 0,161 0,161 0,161 0,161 0,161 0,161 0,161 0,161 0,161
D/E 0,000 5130 30897 2781 2677 2538 2352 1573 1384 0401
Impostos diretos Brasil 34%  34%  34%  34%  34%  34%  34%  34%  34%  34%
Beta realavancado 0,161 0,706 0575 0456 0445 0430 0411 0328 0308 0,203
Inflagdo EUA (CPI) 174% 176% 243% 230% 220% 220% 220% 220% 220% 2.20%
Inflagio Brasil (IPCA) 584% 596% 561% 542% 524% 511% 498% 498% 498% 4.36%
12.13% 10,18% 10,93% 12,27% 12,09% 11,84% 11,35% 11,23%

Custo de capital préprio real 278% 5,82% 4,33% 5,22% 6,69% 6,64% 6,53% 6,06% 595% 5,05%

Fonte: LCA Consultores



ANEXO V - WACC
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2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020
Custo de capital préprio nominal 8,78% 12,13% 10,18% 10,93% 12,27% 12,09% 11,84% 11,35% 11,23%

Capital de terceiros (Nominal)  13,39% 13,44% 15,11% 14,91% 14,71% 14,57% 14,43% 14,43% 14,43%

D/(D+E) 0,0% 83,7% 79,6% 73,6% 72,8% 71,7% 70,2% 61,1% 58,0%
Impostos diretos Brasil 34%  34% 34% 34% 34% 34% 34% 34% 34%
WACC nominal (post-tax) 8,78% 9,40% 10,01% 10,13% 10,40% 10,32% 10,22% 10,24% 10,24%

2021-28
9,64%

8,76%
23,24%
34%

Fonte: LCA Consultores



ANEXO VI- METODOLOGIA CAPM REPLICADA
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2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021-28
SELIC expectativa BACEN 8,47% 7,50% 8,80% 9,00% 8,75% 8,75% 875% 8,75% 8,75% 8,75%
Beta 0,44 0,44 0,44 0,44 0,44 0,44 0,44 0,44 0,44 0,44
Beta Alavancado 0,4 1,9 1,6 1,2 1,2 1,2 1,1 0,9 0,8 0,6
Prémio de mercado 5,8% 5,8% 5,8% 5,8% 5,8% 5,8% 5,8% 5,8% 58% 5,78%
D/(D+E) 0,0% 83,7% 79,6% 73,6% 72,8% 71,7% 70,2% 61,1% 58,0% 23,24%
D/E 0,000 5,130 3,897 2,781 2,677 2,538 2,352 1,573 1,384 0,401
Impostos Diretos 34% 34% 34% 34% 34% 34% 34% 34% 34%  34,00%
Custo de Capital Préprionom 11,0% 18,7% 17,9% 16,2% 15,8% 15,6% 152% 13,9% 13,6% 11,97%
WACC 11,0% 10,5% 11,6% 11,5% 11,4% 11,3% 11,2% 11,2% 11,2% 10,53%
Capital de Terceiros nominal 13,9% 13,4% 151% 14,9% 14,7% 14,6% 144% 144% 14,4% 8,76%
Custo Capital 3s c/ benef fiscal 9,2% 89% 10,0% 9,8% 9,7% 9,6% 9,5% 9,5% 9,5% 5,78%

Fonte: Elaboracao prépria



ANEXO VII - METODOLOGIA WACC REPLICADA
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PROSPECTO
2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028
Variagdode caixa | -R$177 -R$353 R$98 R$179 R$75 R$80 R$73 R$76 R$80 R$88 R$107 R$S99 R$88  R$S91  R$95 R$223 RS 67
WACC Fluxo 4,30% 9,09% 9,71% 10,07% 10,27% 10,36% 10,27% 10,23% 10,24% 10,14% 9,98% 9,86% 9,73% 9,58% 9,28% 9,00%  6,67%
WACC Acumulado | 4,30%  13,78% 24,83% 37,40% 51,51% 67,21% 84,38% 103,24% 124,05% 146,77% 171,40% 198,16% 227,17% 258,51% 291,78% 327,04% 355,53%
VP -R$170 -R$310 R$79 R$130 RS50 R$S48 R$40 R$S37  R$S36  R$S36  RS40  R$33 RS 27 RS 25 R$24  R$52 RS 15
R$ 191.257.784
RECALCULO
2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028
Variagdode caixa | -R$177 -R$353 R$98 R$179 R$75 R$80 R$73 R$76 R$80 R$88 R$107 R$S99 R$88  R$91  R$95 R$223  R$67
WACC Calculado 536%  10,50% 11,60% 11,50% 11,40% 11,30% 11,20% 11,20% 11,20% 10,53% 10,53% 10,53% 10,53% 10,53% 10,53% 10,53% 10,53%
WACC Acumulado | 5,36%  16,42% 29,92% 44,86% 61,38% 79,62% 99,73% 122,10% 146,98% 172,98% 201,73% 233,50% 268,62% 307,44% 350,34% 397,76% 450,17%
VP -R$168 -R$303 R$76 R$124 R$S47 R$S45 R$37  R$S34  R$33  R$32 RS 36 R$30 R$24  R$22 RS 21 RS 45 RS 12

RS 144.245.468




