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PROJECT FINANCE




INTRODUGAO

0 O capital préoprio que a empresa colocara no projeto é elemento importante para a determinacao do
investimento total que pode ser feito, vez que ha limitacao quanto a alavancagem pelas instituicoes
financeiras;

0 Os recursos externos exigem remuneracao preferencial, e assim podem comprometer a viabilidade do

negocio;

0 SO sera interessante executar projetos cuja rentabilidade seja superior ao custo do capital para a
empresa (média ponderada do custo de capital proprio e do custo de capital de terceiros);

0 No empréstimo, os juros apresentam o efeito fiscal de poderem ser considerados como custos, isto €,

diminuem o imposto de renda a pagar.




CLASSIFICAGCAO DAS FONTES DE RECURSOS

0 As fontes nao tem prazo determinado, apresentam prazo limite, e a determinacao do tempo deve ser
compativel com o tipo de projeto;

a Origem:

— recursos proprios/ fontes internas: reservas e lucros retidos. Este tipo de fonte sé existe para a
empresa gue ja esta operando;

—recursos de terceiros/ fontes externas: acdes, empréstimos (direto com bancos, debéntures,

etc.).




INTRODUGCAO PROJECT FINANCE

Q O project finance surgiu no Brasil como forma de financiamento nos anos 90, em decorréncia do
processo de privatizacao. Em virtude dos altos investimentos necessarios apds a privatizacao, as
empresas vencedoras das licitacdes buscaram formas de financiamento que permitissem a mitigacao
de, ao menos, parte do risco do negdcio;

0 Os balancos patrimoniais de sociedades que prestassem garantias nao seriam onerados por esse
endividamento, e cada participante teria a oportunidade de escolher a parcela do risco do

empreendimento que |he fosse mais afeita.
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Corporate Finance

PROJECT X CORPORATE

Q Atividade originaria de Banco de Investimentos - servicos de
estruturacao de financiamentos lastreados em fluxos de caixa
(principal fonte de repagamento do empréstimo), considerando a
performance dos projetos. Conseqlientemente, o nivel de suporte dos
empreendedores (Sponsors) é minimizado (non/ limited recourse
financing).

0 Financiamentos tradicionais, lastreados em ativos de uma operacao
existente. Assim, os credores baseiam-se na forca financeira dos
empreendedores (fluxo gerado pelo portfélio completo de seus ativos)
como fonte de repagamento.

0 Reduz a capacidade de endividamento adicional dos acionistas, ja
que é totalmente recursivo.




Descricao

PROJECT X CORPORATE

NIVEL DE GARANTIAS CORPORATIVAS

ALTO

Financiamento
Corporativo

» Repagamento pelo
acionista/dono do projeto

* Custo reflete a qualidade
de crédito do
acionista/dono

BAIXO

Project Finance

» Repagamento pelo fluxo
de caixa do projeto

» Garantia do
dono/acionista geralmente
limitada ao periodo de

construgio

= Custo reflete a qualidade
de crédito do projeto




PROJECT X CORPORATE

CORPORATE FINANCE: garantias na forma de fianga, aval , garantias reais nao ligadas
ao projeto.
PROJECT FINANCE: Fluxo de caixa do projeto. Até a implementacao fisica ou

financeira deve ser garantido por recurso do acionista
(limited recourse).

EPC RECEBIVEIS
m Estruturacao de um arranjo de m Suficiéncia, previsibilidade e estabilidade dos fluxos de
garantias até a implementacao fisico- caixa do projeto = torna-se fundamental a defini¢ao dos
financeira do projeto: contratos de vendado produto;
Performance Bonds; m Penhor ou alienacao fiduciaria, em favor dos principais
Contrato Turn-key: financiadores, das acoes representativas do controle da
Compromisso dos acionistas de beneficiaria;

complementar capital para finalizar o ™ Vinculagdo das receitas futuras em favor dos financiadores.
projeto.



PROJECT FINANCE

0 Engenharia financeira que permite que as partes envolvidas no empreendimento
possam realiza-lo, assumindo diferentes responsabilidades, ou diferentes combinacdes
de risco e retorno;

0 Por ser o fluxo de caixa informacao vital para os financiadores, ha tendéncia a
supervalorizar essa informacao, assumindo que ela seja a Unica peca financeira
relevante para a decisao do negocio;

0 Técnica de estruturacao contratual que quebra ou segmenta os diversos padroes de

risco-retorno de um empreendimento entre seus participantes, possibilitando

financiamento com base nos recebiveis.




PROJECT FINANCE

0 Necessidade de conhecer:
— se 0s riscos estao sendo apropriadamente identificados e mensurados;
— se cada participante esta sendo remunerado dentro de suas expectativas.

0 Ha a necessidade de projetar as demonstracdes financeiras, o fluxo de caixa para,
assim, termos a visao completa do resultados do projeto e se ele cria valor para todos

os interessados no empreendimento.




PROJECT FINANCE

0 Depois da analise econdmico-financeira do empreendimento, tem-se ainda que
considerar sua viabilidade técnica e legal:

— analise de mitigacao de riscos de engenharia e tecnoldgicos;

— conhecer se a regulamentacao do empreendimento ja esta formalizada e
aprovada pelas entidades governamentais;

— saber se previsibilidade das receitas e custos é suficientemente conhecida e
administravel;

— saber se as estruturas legais sao adequadas para suportar o empreendimento.

0 Nao deve ser utilizado em empreendimentos de pequeno porte devido aos altos
custos fixos de estruturacao que devem ser absorvidos e aos longos periodos de
obtencao dos financiamentos (até dois anos).



PROJECT FINANCE

QO non-recourse: nao permite aos credores acessar o patrimonio dos acionistas do
empreendimento. Rarissimos casos no Brasil, normalmente o credor sempre obtém
algum tipo de garantia dos acionistas da sociedade;

Q limited recourse: os credores contam com mix de garantias, formado pelos recursos
gerados pelo empreendimento, e por outras garantias pessoais e reais convencionais:
hipoteca e fianc¢a;

Q full recourse: credores contam com garantias convencionais concedidas pelos
acionistas que cobrem a totalidade das obrigacdes do tomador dos recursos,

independentemente do empreendimento gerar recursos suficientes.




PROJECT FINANCE

QO Implementar o Project Finance é tarefa ainda mais ardua do que estrutura-lo, sendo
um desafio as modernas técnicas de gestao, dada a complexidade da maioria dos

empreendimentos e ainda a heterogeneidade de culturas e diferentes objetivos dos
participantes.




PROJECT FINANCE - PROS

0 ldentificacao, mitigacao e alocacao dos riscos do Projeto;

0 Reducao da exposicao dos empreendedores aos riscos inerentes ao Projeto:
atividade de alocacao de riscos através de mecanismos contratuais (aloca os riscos do
projeto as partes melhor habilitadas a assumi-los);

0 Possibilidade de limitacao de recurso ao acionista na fase de construcao;

0 Profundo estudo de viabilidade econémico-financeira dos projetos - decisao de

investimento pode ser criteriosamente fundamentada;

0 Aumento da capacidade de investimentos dos acionistas.




PROJECT FINANCE - PROS

0 Otimizacdo dos recursos dos empreendedores (Sponsors):

— possibilita aos empreendedores gerar o mesmo nivel de lucro com menor volume de capital
investido por seus acionistas;

— menor volume de capital investido deve-se ao fato de o project financing nao afetar a capacidade

dos acionistas de contrair endividamento adicional (pode utilizar maior volume de capital de
terceiros);

—aumento da capacidade de alavancagem dos acionistas: consequéncia de o project financing ser
estruturado sem recurso aos empreendedores.

0 Segregacdo do projeto em empresa especifica (SPE): entendimento do projeto como
empreendimento autbnomo.

Operacoes “off-balance” na legislacao brasileira.



PROJECT FINANCE - CONTRAS

0 Processo de arranjo do financiamento:
— mais complexo;
— mais dispendioso (contratacao de consultoria técnica e juridica, por exemplo);

— mais demorado;

— requer maior envolvimento da administracao.




COMPARATIVO

Corporate Finance Project Finance

Minimiza documentacao juridica e Prazo da divida adaptado as
tempo de execucao necessidades do projeto
Pros Disciplina na alocacao de riscos

Alavancagem financeira e impacto
positivo sobre o retorno

Prazo da divida ndao se relaciona com os Processo demanda trabalho intenso
fluxos do projeto

Todos os riscos do projeto séo Custos iniciais adicionais (advogados,

assumidos pelo acionista consultores)
Contras . : .
Limita a capacidade de endividamento

do acionista

Impacto potencial sobre o rating do
acionista




CAMPOS MAIS USUAIS DE APLICAGAO

0 Energia elétrica: geracao, transmissao

0 Petrdleo, gas, petroquimica: upstream, LNG, dutos, refinarias, produtos de 22
geracao

Q Transporte: rodovias, trens, metros, pontes, aeroportos

0 Agua e saneamento: Tratamento de dgua, aquedutos

0 Mineracao e metais: cobre, ouro, minério de ferro, aco, aluminio




FASES DE UM PROJECT FINANCE

Planejamento ITeste de Realidade] Recurso Total / Limitado IRe::ursc: Limitado / Sem Recur

» Acordos Técnicos * Analise de Riscos » Detalhamento = Testes «Contratos Comerciais
« Viabilidade » Estrutura Financeira  (Engenharia) - Mecanico
» Engenharia Basica * Advisory Tecnico « Construcdo - Performance
- Reliability
+ “Completion”
T

Assessoria Construcao Operacao Comercial
- >

Financeira

P P

tilizagao do Financiamento Repagamento

Desenvolvimento




AGENTES ENVOLVIDOS

Financial Advisors Agéncia de Técnicos

\ -------- Rating Independentes
o :

Sponsors
Arrangers/

Offtaker ,‘ ' Financiadores

Supplier

Orgao Regulador

C. Finan-
ciamento

juridica

Performance Bonds Turnkey

Seguros Contract
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EPC O&M Co.
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https://www.bndes.gov.br/wps/portal/site/home/financiamento/produto/bndes-project-finance

Colaboracao financeira, estruturada sob a forma de project finance, realizada no
setor de infra-estrutura, em operacao de crédito que possua, cumulativamente, as
seguintes caracteristicas:

— A beneficiaria seja uma Sociedade de Propdsito Especifico (SPE), constituida
para segregar os fluxos de caixa, patrimonio e riscos do projeto;

— Os fluxos de caixa esperados do projeto sejam suficientes para saldar os
financiamentos; e

— As receitas futuras do projeto sejam vinculadas, ou cedidas, em favor dos
financiadores.


https://www.bndes.gov.br/wps/portal/site/home/financiamento/produto/bndes-project-finance

BNDES: CLASSIFICAGAO DO RISCO

0 Para aprovacao de operacao project finance, a classificacao de risco leva em conta os seguintes
fatores, além dos normalmente considerados:

— A classificacao de risco dos controladores da beneficiaria, conforme a dependéncia do projeto e
do financiamento em relacao aos mesmos;

— O risco de implantacao do projeto e os respectivos mitigadores;
— O grau de alavancagem da beneficiaria;
— A suficiéncia, previsibilidade e estabilidade dos fluxos de caixa do projeto;

— O risco operacional do projeto e respectivos mitigadores; e

— O valor, liquidez e seguranca das garantias oferecidas pela beneficiaria.




GARANTIAS OPERACIONAIS - EXEMPLOS

0 Penhor dos recursos: o devedor celebra um contrato que garante aos credores o direito de receber

todo e qualquer recursos depositado nas contas correntes relacionadas ao empreendimento em caso
de inadimpléncia;

0 Outorga, aos principais financiadores, do direito de assumir o controle da beneficiaria, quando
admitido pela legislacao;

0 Conta Reserva: o devedor devera manter durante todo o prazo do empréstimo quantias suficientes

para o pagamento de parcelas do principal e encargos financeiros.




CONTA CENTRALIZADORA

Conta Centralizadora de Recebiveis acumula receitas integrais ou parciais do projeto apoiado.
Sistema de “Cascata” (Waterfall) é definido previamente através de contratos acessorios e
mandatos. As Receitas sao colocadas em uma conta corrente em um Trustee para pagar seguindo a

ordem abaixo:
— 12 Impostos
— 22 Despesas Operacionais
— 32 Capital de Giro
— 42 Repagamento do Banco
— 52 Ajuste de Contas Reserva

— 62 Remunerag¢ao do Acionista



EXEMPLOS

Nova Dutra
_ _ Novos financiamentos
Project Fmancﬁ CCR "4
| PP . ‘ | |
Autoban (5F) f Nova Dutra (SP) | ¥ Ponte S.A. (RJ) Via Lagos (RJ) Rodonorte (PR)
LY ¢
u .F"JI

'
- E
] 1
llllllll
" "
Bt 1Y S Y [T Dl

ERJ 145
e, Corporate Finance
{: Embraer * } Po
| | .............................................. | |
ERJ-145 ERJ 170/190 Legacy AEWEC Qutros




NovA DUTRA X ERJ145

NOVA DUTRA

ERJ145

Maior monitoramento pelos
stakeholders

mistura de ativos e fluxos de caixa do
ERJ-145 com outros projetos da Embraer

direito de regresso limitado até que se
cumpra o Project’s Completion

o BNDES possui direito de regresso junto
a Embraer

Arranjo financeiro complexo: 2 anos

Estruturacao da divida em 6 meses

pouca liberdade com relacao a alocacao
do fluxo de caixa liquido entre
dividendos e reinvestimento.

A alocacao do fluxo de caixa liquido do
projeto entre dividendos e
reinvestimento € uma decisao do
Conselho de Administracao.

Credores valem-se do fluxo de caixa do
projeto como fonte primaria de
pagamento do servico da divida

os credores valem-se de toda a carteira
de ativos da Embraer para o servico da
divida.




CONCESSAO DE TRANSMISSAO: O

MODELO PERFEITO

ﬁ \ CACHOEIRA
K PAULISTA

Transmissorade Energia Lidea

Power Transmission
Line Concession

Sponsored by
I elecnor
. Gru

\\188ux  Icobra

BRL 138 milhées
BNDES Project Finance

0 Construcao

— Fianca dos Acionistas

— Seguro de garantia de construcao
0 Fluxo de Caixa

— Receita Anual fixa, indexada ao IGP-M
0 Operacao

— Sponsors (tem conhecimento do setor)

QO Risco Politico

— Marco juridico estavel na transmissao



OLEO E GAS

MITSUI=CO., LTD. 0 Construcdo
Jrosay — Petrobras € supervisora da construcao; assume
I]’ﬂﬁ“\\ risco de término da construcao
A Mitsubishi C fion —quebra do contrato de EPC resulta em
repagamento aos emprestadores
Gas Fippgf‘ilrr::letwnrk Q Operagao
— Petrobras  (Transpetro); risco operacional
WS oETROLEO BRASILEIRO S.A. garantido pela Petrobras
G ~ermosras Q Fluxo de Caixa

— Petrobras; tarifa de transporte cobre todos os
custos + colchdao; independente da taxa de
USD 250,000,000

Loan with NEXI utilizacao do gasoduto ou do preco do gas
Overseas Untied Loan Insurance Desvalorizagao

—tarifa em Reais; risco de desvalorizacao
assumido pela Petrobras



Obrigado
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