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UNIDADE 2 — ESTRUTURACAO DO PROJECT FINANCE
MODULO 1 — NOCOES DE GESTAO DE PROJETOS

1 - CONCEITO E NOCOES BASICAS DE “GESTAO DE PROJETOS”

Antes de aprofundarmos nas discussdes de Project Finance, é importante conhecermos um pouco sobre
gestdo de projetos. Primeiramente, é importante conceituar “projeto”.

De acordo com Instituto de Gerenciamento de Projetos (Project Management Institute - PMI), “um
projeto é um conjunto de atividades temporarias, realizadas em grupo, destinadas a produzir um
produto, servico ou resultado Unicos”.

Todo projeto é Unico porque ndo trata das operacdes rotineiras, mas de algo que tem um propdsito
especifico. Por isso, projetos sdo temporarios, tém tempo certo de inicio e de fim e escopo e recursos
claramente definidos.

Desenvolver um novo carro ou estruturar a transposicao de um rio, sdo exemplos de projetos. Um grupo
de pessoas se reunird em torno desses objetivos e assim, quando o novo carro entra na linha de
producdo da montadora ou quando as aguas do rio estiverem desviadas atendendo outros lugares, os
projetos se encerram.

O ciclo de vida de um projeto tipico se compde de quatro fases:
e planejamento
e alocagdo
e implementacdo

e encerramento

Uma das caracteristicas de projetos é o fato de o grupo de pessoas responsavel pela sua implementacado
geralmente nao trabalharem juntas — algumas vezes sao oriundas de diversas areas das empresas ou
mesmo de diferentes lugares ou organizagoes. Isso se deve a necessidade de multiplicidade de
conhecimentos e de visdes.

Com um grupo heterogéneo, prazos, recursos e objetivos claramente definidos, ha a necessidade de
gerenciamento das pessoas e do trabalho de forma que o projeto gere todos os resultados esperados,
aprendizado e integra¢do necessdrios para as organizagoes.

Por essa razao desenvolveu-se um ramo da Administracao denominado gerenciamento de projetos,
cujos conhecimentos, técnicas e ferramentais sdo utilizados para o atingimento dos objetivos tracados

para os projetos.

A importancia do gerenciamento de projetos vem aumentando ao longo dos ultimos anos, o que
implicou, inclusive, na criacdo/desenvolvimento de um profissional especializado no tema, chamado
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“gerente de projetos”, responsavel pela conducdo do ciclo de vida e respectivas fases de projetos (acima

referidos).

As tarefas e as principais atividades de cada uma dessas fases sdo apresentadas no quadro a seguir:
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Fases do projeto
IMPLEMENTAGAD
PLANEJAMENTO ALOCAGAD PRINCIPAL ENCERRAMENTO
+ Definir Objetivos s Montar a equipe + Controlar + Desenvolver
& pardmetros do mudangas planos para
projeto * Rever o plano realocagdo da
com a equipe * Monitorar e equipe
relatar o
progresso
Atividades
+ Determinar * Desenvolver * Revere * Avaliar o
principais atividades programagao aprovar o desempenho
e tarefas do projeto trabalho
concluido * Encerrar o
* Fazer uma * Designar pessoas projeto
estimativa dos € recursos para as * Entregar os
recursos humanos tarefas produtos do
envolvidos e da projeto
duragdo * Motivar a equipe
* Avaliar a
necessidades de
recursos
Habilidades e/ou ferramentas
* Estrutura de ¢ Avaliacao dos * Gestdo de * (uestionar as
divisao do estilos de Conflitos lioes aprendidas
trabalho comportamento
+ Comunicagao + Se for necessario
* Inventdrio de * Formagdo da fazer um follow-up
habilidades equipe do plano
= GANTT/PERT/CPM

1.1. Planejamento
E a mais importante de todas as fases. A qualidade do planejamento é fator determinante para o
sucesso de um projeto. Nessa fase sdo refinados os objetivos e definidos os melhores caminhos a serem
percorridos para o seu atingimento. A seguir, é apresentado um roteito basico para a elaboragao do

planejamento:

a) ldentifique o projeto real

© 2011 - AIEC - Associacdo Internacional de Educagdo Continuada




411 — Project Finance | Unidade 02

O primeiro ponto é ficar claro qual é o problema real, aquilo que motivou a criacdo do projeto. S6 assim
este pode ser estruturado da forma correta e atender a demanda de seus proponentes.

Mesmo que, a primeira vista, acreditemos que os sponsers/acionistas tenham comunicado claramente
seus objetivos, pressupostos e expectativas - e que o gerente do projeto tenha entendido corretamente
-, hé a possibilidade de que o tema principal do problema n3o tenha ficado tdo claro/compreendido
guanto se pensava. Assim, a definicdo do escopo é crucial para o projeto.

Como o cliente explicou... Como o lider de projeto Como o analista projefou... g que o cliente realmente

entendeu... queria...

b) Avalie as necessidades

Identificar/questionar as razdes do problema e o propdsito do projeto sdo questdes primordiais a fim de
minimizar riscos de desperdicios de tempo e dinheiro projetando algo muito simples ou muito complexo
mas que ndo atenda as principais objetivos.

Algumas perguntas ajudam a descobrir o cerne da questdo do projeto:

Qual é a necessidade real ou o propdsito do que estamos tentando fazer?
O que levou os sponsers a acharem que era um projeto pertinente?
Quem tem interesse ou se beneficiara com os resultados do projeto?
Quais as metas das partes interessadas no projeto?

Que critérios serdo usados para avaliar o sucesso do projeto?

oo oo

Ao final dessas etapas, os racionais que norteardo a existéncia do projeto estardo explicitados
claramente reduzindo, de forma consideravel, a probabilidade de ndo entendimento do escopo e de
consequentes erros.

c) Identifique os stakeholders

Um stakeholder é qualquer entidade (fisica ou juridica) que tenha direitos ou interesses diretos no
resultado de seu projeto (colaboradores, clientes, gerentes, fornecedores, sponsers, financiadores).
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Um elevado nimero de partes interessadas implica que cada uma delas tenham expectativas diferentes
em relacdo ao projeto. Por isso, logo apds a identificacdo e mapeamento dos stakeholders, é importante
conhecer o que pensam e esperam de resultados.

A partir dai deve-se buscar o alinhamento de expectativas que resulte num conjunto coerente e
gerencidvel de objetivos do projeto.

Patrocinador

Organizacao Consumidor

Concorrentes Acionistas

S5

d) Estabeleca seus objetivos.

A definicdo do escopo e métricas do projeto comegam aqui. O sucesso do projeto dependera de até que
ponto se conseguird atingir seus objetivos. Quanto mais explicitos os objetivos na fase de planejamento,
menores serdo as divergéncias ao longo do processo de execucao.

A metodologia SMART pode ser utilizada na definicdo dos objetivos, que devem ser:

Specific (especifico)
Mesurable (mensuravel)
Action (Executavel)
Realistic (Realista)

Time (Tempo definido)

®m oo oo

Ao planejar um projeto e definir seus objetivos, existem diferentes aspectos que devem ser
considerados:

a. Qualidade: identificar padrdes relevantes ao projeto, determinando como mensura-los e
satisfazé-los.

b. Organizacdo: identificar func¢Ges, tarefas e relacionamentos afetos ao projeto, bem como
designar as pessoas certas para sua execugao.

c. Comunicagdo: determinar as necessidades de informacdo dos stakeholders e fluxos e veiculos de
comunicacao.

d. Risco: determinar os riscos que podem afetar o projeto e geri-los.
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e) Faca escolhas

Tempo, custo e qualidade sdo as variaveis determinantes do tamanho do sucesso num projeto. Uma
alteracdo em qualquer uma dessas varidveis, provoca modificagGes no resultado final.

Na definicdao do objetivo deve-se considerar tais varidveis, mensurando como o tempo e 0s recursos que
foram alocados afetardo ou limitardo a qualidade do resultado.

ESCOPO

CUSTO PRAZO

Em gerenciamento de projetos é necessario fazer os tradeoffs entre tempo, custo e qualidade a todo
momento. Para tanto, é fundamental que todos os stakeholders estejam permanentemente atualizados
sobre qualquer mudanca nos objetivos de seu projeto, bem como sobre as consequéncias dessas
mudancas.

Tradeoffs

Expressdo utilizada na literatura econémica para designar situagdes de escolha entre opgdes
conflitantes. Assim, quando uma empresa, governo, ou uma dona de casa se depara com uma situagao
em que precisa decidir por uma das opgdes apresentadas abrindo mao das demais, eles estdo diante
de um trade-offf, ou de uma escolha.

f) Estrutura de Divisdo do Trabalho (EDT).

A EDT é uma ferramenta que auxilia na estimacdo do pessoal do projeto, e no acompanhamento de sua
execucao.

Por meio da EDT, uma atividade complexa é subdividida em varias outras tarefas menores e mais
simples, até que a atividade ndo mais suporte uma outra subdivis3do.

Para cada menor atividade, estime o tempo necessario para completd-la e o uso de recursos: em termos
monetarios e homem-hora.

ma EDT possui, geralmente, entre trés e seis niveis de subdivisdo de atividades. Obviamente que,

guanto mais complexo for o projeto, como no caso de Project Finances, maior quantidade de niveis a
EDT tera.
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Estrutura de Desmembramento de Trabalho
Para Projeto Modelo de Automovel

ABC Motor Ltda.
Carro Luxo
Modelo 2003
Requisitos do Design do Construcao Teste do
veiculo veiculo do veiculo veiculov
Atividade A Esguema o Atividade A
o o Resisténcia
Atividade B Atividade B
Esquema Leveza
Atividade C do escape das portas Atividade C
Atividade D Desenhos da p” Atividade D
lataria externa Fardis
Desenhos do Motor eficiente

interior do veiculo

1.2. Alocagao

A fase de alocagcdo comega com uma avaliacdo das habilidades que o projeto requer. Essa avaliacdo é
um resultado direto do trabalho na Estrutura de Divisdo de Trabalho (EDT), durante a fase de
planejamento, onde foram estimadas as tarefas e atividades necessarias.

A avaliacdo pode indicar a necessidade de recrutamento de pessoas com conhecimentos especificos
para alocagao ao projeto. Conforme citado no inicio do médulo, o grupo que conduzird os trabalhos sera

formado por pessoas oriundas dos mais diferentes lugares/setores/empresas.

Assim, cabe ao gerente do projeto integrar e motivar os membros do projeto. A analise conjunta do
planejamento pode ser uma primeira a¢ao para tal —além de ajudar no alinhamento das expectativas.

a) Defina a programacgdo

Os projetos tém datas pré-definidas para seu inicio e fim. Entretanto, essa questdo é complicada — nem
sempre as coisas ocorrem conforme o planejado.

Esse tipo de problema necessita da agao direta do gerente do projeto. Cabe a ele buscar o cumprimento
dos prazos e/ou promover os devidos ajustes na programacao, tentando preservar a data final de

encerramento.

Conforme ja vimos, o primeiro passo é o desmembramento do projeto em atividades menores que
podem ser claramente definidas, juntamente com seus respectivos produtos finais. Uma forma de
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proceder a programacao é criando uma lista de atividades, combinando-as com a Estrutura de Divisao
do Trabalho (EDT). Com isso, as equipes poderao identificar melhor os produtos finais a serem
entregues e estabelecer marcos(milestones) realistas e datas de entrega mais precisas.

Nessa fase, também devem ser estabelecidos sistemas de controle e comunicagdo, processo de
identificacdo de fatores que podem modificar a programacao e mecanismos de alerta
aos stakeholders no caso de mudangas.

Marcos
Sao pontos significativos do projeto, entregas, resultados que podem ser verificados e medidos e que
devem ser reportados as partes interessadas (stakeholders).

b) Escolha ferramentas e instrumentos

O grafico ou diagrama de Gantt foi criado por Henry Laurence Gant, em 1917, e permite o
acompanhamento do progresso dos projetos. Ele apresenta cada uma das tarefas, seus respectivos
responsaveis, suas datas de inicio e conclusao.

Grafico de Gantt
(Projeto Modelo de Desenvolvimento de Software)

Levantamento das
necessidades

Projeto do Médulo 1

Desenvolvimento
do Madulo 1

Projeto do Madulo 2

ATIVIDADE

8n 86 815 8/22 8/29 913

TEMPO
Trata-se de uma ferramenta de fécil leitura, utilizada pela quase totalidade dos gerentes de projeto e
pelos demais envolvidos. Também é de facil elabora¢do — pode ser feito por meio de planilhas
eletronicas, como o Excel. Entretanto, existem aplicativos desenvolvidos especialmente para tal fim,

desde aqueles livre e gratuitos até o mais conhecido, o Microsoft Project.

Grafico de Gantt
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Depois do Grafico de Gantt, outras técnicas de gerenciamento de projetos foram desenvolvidas. Por
volta de 1956, a empresa americana Dupont, criou o método método CPM (Critical Path Method) ou ou
Método do Caminho Critico, que utilizou para acompanhar e garantir o langamento de novos produtos
dentro dos devidos prazos.

O CPM é usado em projetos complexos compostos por uma série de atividades individuais. Se uma ou
mais dessas atividades precisam ser concluidas para que seja possivel dar prosseguimento a outras,
entdo elas sdo chamadas criticas — ou seja, caso uma delas atrase, todo o projeto estara atrasado.

Desta forma, o caminho critico aponta sobre quais atividades o gerente do projeto deve redobrar sua
atengao.

Em 1959, a marinha dos Estados Unidos desenvolveu, a partir do Grafico de Gantt, o PERT (Program
Evaluation and Review Technique) ou Técnica de Avaliagdo e Revisdo de Programa. A ferramenta
apresenta graficamente uma rede de eventos interligados permitindo visualizar a sequéncia temporal de
eventos bem como o respectivo tempo de execugdo de cada um deles.
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Como podemos observar, apesar de desenvolvidas de forma independente, PERT e CPM sdao muito
semelhantes, razao pela qual vem sendo consideradas como um Unica técnica.

Cada tarefa é representada em um grafico por um ponto que se une a outros pontos ou tarefas
necessarias para completar o projeto. Um grafico PERT pode ter varias redes paralelas ou
interconectadas de tarefas.

Diagrama PERT

o R
2Dias () 4Dias /F\"“““ G
N~ 5 Dias ~— 2 Dias™—
\

\

Cem>

3 Dias

Linha em Negrito = Caminho Critico
= ( caminho critico é o caminho que gasta mais tempo
para completar as atividades em toda a rede

* Um atraso nesse caminho representa um atraso
em todo o projeto

Assim, a principal diferenca entre um grafico PERT/CPM e um gréfico de Gantt é a forma de
apresentacdo. O gréfico de Gantt apresenta informacdes no formato de um grafico de barras, que ajuda
a mostrar a percentagem de trabalho concluido para cada tarefa. PERT/CPM, por outro lado, apresenta
informagdes como um modelo de rede, com um né inicial a partir do qual ramificam as tarefas. O
gerente do projeto pode, assim, visualizar a sequéncia de tarefas e, portanto, identificar aquelas que s6
podem ser iniciadas depois que as anteriores estiverem concluidas. Portanto, trata-se de duas técnicas
gue se complementam e que sao fundamentais no gerenciamento de projetos.

1.3 - Implementagao

E a fase de execugdo do projeto, 0 momento em que o planejamento serd confrontado e, por essa
razdao, o acompanhamento é de suma importancia.

A medida da evolugdo do projeto, aumentam, também, a pressdo na gestdo do tripé custo, prazo e
objetivo.

Quaisquer problemas ou alteracdes no decorrer do projeto provocam um grande impacto e eventuais
pedidos de mudancas precisam ser muito bem analisados, com reporte imediato aos stakeholders sobre
os impactos nos prazos, custos e na qualidade das entregas.

Outros impactos sdo aqueles relacionados a fatores imprevisiveis, que vdo, por exemplo, desde atrasos
na execuc¢do de uma obra por problemas climaticos ou eventual suspensdo do projeto por questées
legais. Todo impacto precisa ser reconhecido e absorvido rapidamente de forma a permitir a imediata
adocdo de acGes para que o objetivo final seja atendido dentro do esperado.
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Assim, é fundamental a utilizacdo das ferramentas/instrumentos para o monitoramento e controle do
projeto, de forma a permitir os devidos ajustes no planejamento.

A atencdo ao processo de comunicacdo num projeto deve ser redobrada. Todas os envolvidos precisam
estar permanentemente atualizados e isso é uma parte critica do trabalho do gerente de projetos. O
melhor modo de fazer isso é entrar em acordo, no inicio do projeto, sobre a frequéncia das atualizac¢des.

Por fim, a garantia de qualidade exerce um papel fundamental ao assegurar o sucesso de qualquer
projeto. Ao determinar padrdes, é importante levar em considera¢do questGes como a politica de
qgualidade da organizacao, as necessidades dos stakeholders, o escopo do projeto e leis e regulamentos.

Uma vez definidas as métricas, as entregas podem ser avaliadas de diferente formas. Inspec¢ées
detalhadas, checklists e modelos estatisticos sdo algumas ferramentas para o controle de qualidade.

Depois da comparagdo com os padrdes previamente estabelecidos, as entregas (parciais ou finais)
podem ser aceitas ou rejeitadas para a adogao das devidas correcoes.

1.4 - Encerramento

E a Gltima fase no ciclo de vida de um projeto, caracterizada pela entrega do produto final. Deve ser
assegurado que todas as atividades e processos de gestao do projeto foram adequadamente terminados
e que os entregaveis programados foram cumpridos e aceitos pelas respectivas partes interessadas.

Para encerrar formalmente o projeto, o gerente do projeto deve rever toda a documentacgdo conferindo
e assegurando que todo o trabalho do projeto estd completo e que o mesmo atingiu os objetivos a que
se tinha proposto. Nesse momento também deve ser feita a avaliagdo dos resultados e das ligdes
aprendidas.

Em projetos de maior complexidade e envergadura, como os Project Finance, a avaliacdo é realizada por
instituicdes ou grupo de pessoas independentes, em razdo de terem uma maior grau de liberdade e

isencao.

Exemplo: Acompanhamento de Projetos
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Artigo Diario de Pernambuco - 13/05/2014
Dilma assume atraso da obra da Transposi¢do do Sao Francisco e promete entrega para 2015

A presidente Dilma Rousseff - que cumpre agenda nesta terca-feira (13) nos estados do Cear3,
Paraiba e Pernambuco - assumiu o atraso nas obras da Transposi¢do do Rio Sdo Francisco. Os
trabalhos foram iniciados em 2007 e deveriam ter sido concluidos em 2010. Agora a previsao é de
de 100% dos 470 quilometros de canais terdo dgua do Velho Chico em dezembro de 2015.

"A previsao de entrega total é em dezembro de 2015. Mas o projeto de integracao do Rio ndo
necessita que 100% da engenharia esteja funcionando para comecar a servir de utilidade para o
semidrido nordestino", destacou a presidente em entrevista coletiva concedida no municipio
cearense de Jati. Atualmente, a obra estd com 57,8% de execucdo. "E uma obra de extrema
complexidade e ndo é facilmente construida em um ou dois anos", justificou a presidente, que
chegou a Cabrobd, Sertdo pernambucano, por volta das 15h. Dilma foi vistoriar um trecho de uma
das esta¢Oes de bombeamento da obra, que estd em fase de conclusao.

Na verdade, a agenda inicial de Dilma previa a inauguracao dessa estacdo. A "inauguracdo" mudou
de status para "visita" depois de o Planalto descobrir que o equipamento estava em 83,7% de
conclusdo. Segundo o coordenador de obras em campo do Ministério da Integracdo Nacional,
Frederico Meira, atualmente 10,3 mil operarios trabalham nos canteiros de obras da transposicao.

Meira afirmou que nos préximos dois meses deve acontecer o pico de contratagdes para a execugao
dos trabalhos, quando 11 mil funciondrios estardo trabalhando em vdrios canteiros de obras. “Até
agora, temos 58% do total da construgado ja executados. Esse trecho de Cabrobd deve estar
concluido até dezembro deste ano e toda a transposigao estara pronta até o final de 2015”,
pontuou.

“Na verdade, a cada etapa nds vamos liberando a dgua e testando o funcionamento do
bombeamento e da parte elétrica. Se fossemos esperar toda a conclusdo para inundar os canais
demoraria muito tempo”, explicou. O coordenador de obras também acrescentou que o Ministério
da Integracao Nacional ja estd se preparando para fornecer agua para as comunidades com
distancia de até 5 quildbmetros dos canais da transposi¢do e que o abastecimento das regides mais
distantes depende de projetos de obras de adutoras nos estados por onde a transposi¢do passa.

Entraves

A lista de entraves que a obra da Transposi¢do do Rio Sdo Francisco vem enfrentando é extensa.
Dois reajustes na engenharia financeira fizeram a obra passar de RS 5,1 bilh&es para RS 8,2 bilhdes e
os atrasos de mais de quatro anos na entrega fizeram o semidrido nordestino assistir a maior seca
dos ultimos 40 anos sem uma agua sequer.

E uma obra complexa e que precisa do tempo correto de maturacdo. Talvez se tivessemos feito mais
rapido ndo teriamos aprendido com a obra. Ndo é o simples canal e essa grande obra vai ser usada
como exemplo na melhora da execucdo de todos os outros projetos do governo federal, sem
sombra de duvida", destacou a presidente Dilma em Jati. A obra é considerada pelo governo como
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estratégica para o abastecimento e a seguranca hidrica de 12 milhdes de pessoas do semidrido
nordestino.

Além de canais, a obra do projeto de integracao do rio sdo Francisco contempla aquedutos, canais,
tuneis de transporte de agua e estacdes de bombeamento vertical. A primeira parada da presidente
nesta terca-feira foi em Sao José de Piranhas (PB). De 13, Dilma seguiu para Jati (CE) e esta
concluindo as visitas em Cabrobd (PE), de onde seguira para Petrolina, onde pegard o avido
presidencial com destino a Brasilia

2 - ESCRITORIO DE PROJETO

Nas grandes corporagdes e em Project Finances, existe o chamado “escritdrio de projetos” ou PMO
(Project Management Office). PMO refere-se a uma estrutura cuja finalidade é conduzir, planejar,
organizar, controlar e finalizar as atividades de projetos.

Segundo o guia PMBOK® do PMI (Project Management Institute), “é um corpo ou entidade
organizacional a qual sdo atribuidas varias responsabilidades relacionadas ao gerenciamento
centralizado e coordenado dos projetos sob seu dominio”.

Para Kendall e Rollins (2003), os principais objetivos dos escritdrios de projetos nas organizacées sao:

1. Possibilitar o alinhamento dos projetos com os objetivos estratégicos da empresa. A estrutura
do escritério de projetos possibilita a centralizagdo das informagdes e conducgdo dos projetos,
facilitando o alinhamento dos objetivos dos projetos com os objetivos da organizagdo, assim
como a disseminacdo das informacdes desses projetos.

2. Construir conhecimento e habilidades para melhorar a capacidade e qualidade das entregas. A
implantacdo do escritério de projetos possibilita uma maior efetividade no planejamento e
execucdo dos projetos, através da manutencao e controle de bases de informacgao e sistemas
contendo os dados dos projetos executados, auxiliando na estimativa e decisdes de novos
projetos, assim como na disseminacdo dessas informacgGes nos diversos projetos da organizagao.

3. Coletar informag0es e analisar o desempenho dos projetos com o intuito de identificar
deficiéncias e melhores praticas.

4. Valorizar o treinamento e desenvolvimento de habilidades em gerenciamento de projetos.

Obviamente, o acionamento de uma estrutura de PMO eleva os custos da empresa ou
empreendimento. Em contrapartida, muitos sdo os beneficios gerados, principalmente nos casos de
Project Finance, devido a relevancia dos valores envolvidos nesse tipo de projeto.

RESUMO
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Um projeto é um agrupamento de atividades empreendidas para o atingimento de objetivo especifico,
com data de inicio e fim e que envolve um grupo de pessoas especializadas na sua execucgao e
gerenciamento.

O ciclo de vida de um projeto se compde de quatro fases. O planejamento, a alocacdo de recursos, sua
execucdo e encerramento. A fase de planejamento é a mais importante de todas pois é aqui que se
pensa e define requisitos e objetivos do projeto.

J4 a fase de alocagdo deriva do resultado direto do trabalho de planejamento e da Estrutura de Divisdo
de Trabalho (EDT).

Na fase de execucdo é fundamental a utilizacdo de ferramentas que auxiliem o monitoramento e
controle do projeto, de forma a garantir as entregas, observando-se o tripé custo, prazo e qualidade.

E o encerramento representa o fim do ciclo de vida de um projeto, com a entrega do produto final e a
consequente avaliagcdo dos resultados.

Por fim, encontramos nas grandes empresas e Project Finances a figura do escritério de projetos
ou PMO (Project Management Office), estrutura exclusiva e altamente especializada responsavel pelo
planejamento, conducdo, organizacdo, controle e finalizacdo de projetos.

UNIDADE 2 — ESTRUTURACAO DO PROJECT FINANCE
MODULO 2 — CARACTERISTICAS DE UM PROJECT FINANCE

1-ViIsAo GERAL

Conforme ja comentado no inicio do curso, o Project Finance é uma das modalidades de apoio mais
comuns a projetos de grande porte, normalmente utilizado para obras de infraestrutura de um pais, tais
como estradas, usinas hidrelétricas, projetos de saneamento bdasico, presidios, linhas ferroviarias, dentre
outros.

Também vimos que Project Finance é um instrumento de engenharia financeira sustentado pelo fluxo de
caixa de um projeto e que envolve uma rede complexa de stakeholders e contratos. Também

recordamos conceitos importantes e fundamentais para o aprofundamento das discussdes sobre o tema
— o0 que faremos a partir de agora.

2 - CARACTERISTICAS BASICAS DE PROJECT FINANCE

A primeira questdo a observar é quanto a adequacdo do Project Finance ao projeto. O instrumento é
indicado quando o empreendimento:
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e Exige elevados investimentos - em geral maiores que U$100 milhdes;

e Possui boa previsibilidade de fluxo de caixa;

e Admite maior tempo para sua estruturacao;

e Tem maturacdo mais longa (prazo de vida);

e Temriscos que podem ser ser mitigados;

e Apresenta, além de uma boa de geracao de fluxo de caixa, a capacidade de “criacao de
valor para os acionistas”.

Nas estruturacdao de um Project Finance, o projeto é completamente isolado, sendo organizado e gerido
por meio de uma nova empresa, a Sociedade de Propdsito Especifico (SPE), que nos referimos no inicio
do curso. Sdo usadas, ainda, outras denomina¢des como Empresa de Propdsito Especial (EPE) ou o seu
equivalente em inglés, Special Purpose Vehicle (SPV).

A criacdo de uma SPE é devida, principalmente, pela necessidade de segregacao dos riscos.
Normalmente pertencem a patrocinadora, no entanto tem uma gestao segregada e distinta. Nela, fica
alocado o Project Finance, bem como os financiamentos. Todas as responsabilidades de gestdo e legais
do projeto sdo desta SPE que, sob o ponto de vista financeiro e juridico, é independente da empresa
patrocinadora. Este fato, alids, aumenta o risco das operac¢Ges de Project Finance, ja que o pagamento
do servico da divida (juros) e dos dividendos dos acionistas, dependerd dos recursos gerados pelo
projeto.

Sem o direito de recursos contra a empresa patrocinadora (ou de forma limitada), os riscos associados
com esta modalidade de financiamento devem ser analisados e geridos de forma especial.

Por isso, uma caracteristica importante num Project Finance é que os riscos mapeados e percebidos sao
alocados e atribuidos contratualmente aos participantes do projeto. A légica é que por terem melhor
conhecimento (Know how) podem controla-los e geri-los de forma mais eficaz.

Vale reforgar que uma outra caracteristica importante diz respeito aos fluxos de caixa gerados pela
empresa do Projeto (SPE), que devem ser preferencialmente destinados para pagar os custos
operacionais e da divida financeira (juros e capital) e, posteriormente, os dividendos aos sponsers.

Numa operagao classica de Project Finance, dentre muitos stakeholders envolvidos, alguns participantes
sdo importantes e obrigatdrios, tais como:

e Acionista / Patrocinador (Sponser);

e Financiadores (Lenders);

e Construtores (Constructors)

e Fornecedores de equipamentos, de servicos e de insumos (Suppliers);
e Comprador da producdo (Off Takers);

e Operadores (Operators);
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e Seguradoras e consultores de seguros (Insurance Companies);
e Assessores legais e financeiros (Financial and Legal Advisors);
e Engenheiro independente (Independent Engineer);

e Agente Fiducidrio (Trustee)

e Banco Lider (Lider Arranger);

e Tomadores de risco primario e de risco residual.

Off Taker
Termo usado no mercado para denominar usualmente o comprador contratual da produg¢ao de uma
empresa.

Os principais participantes, anteriormente listados, podem coexistir no todo ou em parte. A figura do
Estado pode ocupar uma ou varias dessas posicoes, ou simplesmente ndo estar presente.

A estrutura e o fluxo basico de um Project Finance podem ser representados da seguinte maneira:

Entrega de Insumos Compra de Produgao Futura
FORNECEDORES COMPRADORES
FINANCIAMENTO EMPRESA DD FINANCIAMENTO
INTERNO PROJETO EXTERNO
Patrocinadores e ‘i
Acionistas Empresa'de Propdsito Instituicges
(Sponsers) Especifico (SPE) Financeiras
CAPITAL ACIONARIO PROJECT EMPRESTIMOS
FINANCE
Retorno do Investimento ATIVOS Servigo da Divida
PRODUTIVOS
RESULTADOS E
FLUXO DE CAIXA

Sob a ética financeira, os financiadores irdo priorizar aqueles que apresentarem, na medida do possivel,
a melhor combinacdo entre maior valor, Taxa de Retorno (TIR) e 0 menor prazo para pagamento do
capital alocado. Porém, para convencer os emprestadores a injetar dinheiro em um projeto, nem
sempre as perspectivas de receita s3o suficientes. E necessario dar garantias relativas a percepcdo de
risco dos mesmos.
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Os financiadores consideram, ainda, outros fatores na anadlise de um project finance, tais como impactos
ambientais, criacdo de novos empregos, compatibilidade da infraestrutura da localidade da implantacao

com as necessidades da obra e do futuro empreendimento, dentre outras.

Por fim, Bonomi (2008) afirma que todo Project Finance possui um caminho critico composto de 3
etapas a serem percorridas e vencidas.

A primeira delas, chamada “Term Sheet”, é a que identifica todos os riscos do projeto e onde sdo
acordadas, pelos sponsors/sécios, as condi¢des basicas para dar seguimento ao empreendimento.

Numa segunda etapa, denominada “Bankability”, é elaborado o quadro de usos e fontes e o fluxo de
caixa, necessdrio para a analise de viabilidade do projeto, depois da definicdao dos instrumentos de
mitigacdo de riscos e das fontes de financiamento prdprias e de terceiros (fundings) possiveis.

Por fim, executa-se a “Andlise de Retorno e Criagdo de Valor’ que nada mais é que verificar se o projeto
tem atratividade econémica financeira.

O quadro a seguir apresenta as principais vantagens e desvantagens de Project Finances, para sponsors
e agentes financiadores:

P/ PATROCINADORA (SPONSOR)

P/ FORN. EMPRESTIMOS

= POSSIBILIDADE DE EXPLORAR * COBRANCA DE TAXAS DE JUROS: 20% A
2 * OPORTUNIDADES DE INVESTIMENTO DE 50% MAIS ALTAS DO QUE AS TAXAS DE
w ELEVADO RISCO FINANCIAMENTO REGULARES DE LONGO
&« ISOLAMENTO DOS RISCOS DE PROJETO, PRAZO
IS QUE, SE MAL-SUCEDIDO, NAO IRIA « NO BRASIL,A PARTICIPAGAO DOS
=  CONTAMINAR O RESTANTE DO BANCOS COMERCIAIS NORMAIS EM PF E
§ PATRIMONIO DA PATROCINADORA SO SUPLEMENTAR (FORNECIMENTO DE
* USO ELEVADO NIVEL DE BRIDGE LOANS, P.EX). O BNDES E A FONTE
ENDIVIDAMENTO QUASE EXCLUSIVA DE FUNDOS
¢ *NAOTER O CONTROLE TOTAL DAS * CUSTOS OPERACIONAIS MUITO
E ATIVIDADES DO PROJETO MAIORES PARA MONITORAR 0
G ° OBRIGAGOES DE DAR CIENCIA EXTERNA DESEMPENHO DO PROJETO
< SOBRE O PROJETO E SUAS OPERACOES » NECESSIDADE DE COORDENAGAO
E = PERDER A PROPRIEDADE DO PROJETO ENTRE 0S FORNECEDORES DE CAPITAL DE
<  SEELE FOR MAL-SUCEDIDO EMPRESTIMO (SINDICATO)
5 * OBRIGACAO EXIGIDA DAS CIAS. ABERTAS * RISCOS RESIDUAIS ADICIONAIS MUITO
L  DE QUE O ENDIVIDAMENTO DA EPE TENHA MAIORES DO QUE NOS FINANCIAMENTOS
B  REFLEXO NA PATROCINADORA REGULARES

3 - CARACTERISTICAS E FUNCOES DOS PRINCIPAIS PARTICIPANTES
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3.1 - Sociedade de Propésito Especifico (SPE)

Como mencionado anteriormente, a SPE é a estrutura legal que gere, desenvolve e opera o projeto. Esta
empresa tem como objetivo manter e operar o Project Finance, podendo ser uma sociedade limitada ou
uma S.A. (sociedade an6nima).

A SPE, normalmente, tem como sdcios os idealizadores/proponentes do projeto (sponsors),
construtores, fornecedores, consumidores ou usuarios dos produtos/servicos, donos dos bens de capital
necessarios ao empreendimento ou o Poder Publico.

Esta sociedade que sera a tomadora dos financiamentos e a vendedora da produc¢do do
empreendimento proposto. Assim, a sua principal funcdo é separar o fluxo de caixa do projeto dos
negdcios normais dos patrocinadores. Somente através dela é possivel a segregacdo das atividades, a
garantia de que o financiamento serd destinado exclusivamente ao projeto e que os resultados gerados
estejam a disposicdo para o pagamento dos juros e do principal dos créditos recebidos.

3.2 - Patrocinador (Sponsor)

O sponsor é o agente que promove o projeto desde a sua idealizacdo até a sua conclusao. Acaba, assim,
se tornando o acionista da SPE recebendo como remuneracao, os dividendos a serem distribuidos. Ao
mesmo tempo, por ser o gestor e idealizador do projeto, ele pode ainda ser remunerado através de um
fee por este servigo.

Como vimos, o sponsor ndo é o Unico acionista da SPE contando com outros investidores que investem
na capitalizagao da nova sociedade, sem, contudo, participar na sua administragdo.

O sponsor assumira o risco do projeto, primeiramente investindo (tempo, capital humano, capital
financeiro, etc.) no seu desenvolvimento e assumindo todos os custos pré-operacionais, antes da criagdo
da empresa de propdsito especifico e do seu financiamento.

Embora tais custos sejam considerados como adiantamento do sponsor a futura SPE, ndo ha reembolso
no caso de nao concretizagdao do projeto.

Por fim, o sponsor também é responsavel pela capitalizagdo da SPE, geralmente com pelo menos 30% do
investimento total. Isto é uma exigéncia dos agentes financiadores (instituicdes financeiras, bancos de
desenvolvimento).

Tal exigéncia é devida por representar o seu comprometimento (commitment) com o desenvolvimento e
sucesso do empreendimento.

FEE
Palavra de origem inglesa que significa comissdo/taxa. Utilizada no mercado financeiro e de capitais
para denominar qualquer taxa por servigo prestado, normalmente por consultoria e/ou assessoria.
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3.3 - Agentes Financiadores (Lenders)

Os agentes financadores (bancos comerciais, bancos de investimento e bancos de desenvolvimento)
tém uma importancia fundamental na operacao de project finance. Eles sao os principais provedores de
fontes de recursos e capital, contribuindo num percentual maior que os proprios investidores e
promotores do projeto (sponsers).

Por conta da magnitude dos valores envolvidos num Project Finance, geralmente, os financiamentos sdo
divididos entre diversas institui¢cdes financeiras por meio dos chamados empréstimos sindicalizados
(sindicated loans). Sob a perspectiva de andlise de risco de crédito, ndo interessa a um banco manter
uma operagao muito grande em seu portfélio. As instituigdes financeiras buscam diversificar e diluir os
riscos de suas carteiras de crédito.

O interesse na estrutura de financiamento do project finance, contudo, ndo estd somente na concessao
do crédito ao projeto, mas também nos servigos de assessoria financeira (advisory) necessarios para
estruturar a transacdo, selecionar as linhas de créditos mais adequadas, realizar o pedido do
financiamento e coordenar a sua liberacao para o projeto.

Numa estrutura minima de empréstimo sindicalizado, fazem parte os seguintes agentes:

e Estruturador (Arranger): E a instituicdo financeira responsavel pela estruturacdo do sindicato de
bancos. Entre suas fungdes estd a avaliacdo do projeto e do seu risco de crédito, a negociacao
dos termos do financiamento com o tomador do empréstimo (SPE) e a preparacdo da
documentacdo de analise de crédito e seguros do projeto. O estruturador tem a funcéo de
coordenar a entrada dos subscritores da divida.

e Subscritores: S3o os agentes financiadores que subscrevem a divida do projeto. Apds analisados
os riscos envolvidos no projeto e a remuneragao oferecida ao financiamento, a instituicao
financeira interessada subscreve uma parcela do financiamento com base na expectativa de
recebimento do principal e juros a partir da gera¢do dos fluxos de caixas futuros que virdo com a
opera¢ao do empreendimento.

e Account Bank: E a instituicdo financeira que detém a conta da SPE e pela qual transitardo todos
os recursos (fluxos de caixa) do projeto e por onde serdo distribuidos aos subscritores e aos
acionistas da empresa posteriormente.

e Banco Assegurador (Insurance Bank): E a instituicdo responsavel pela negociagdo de todos os
seguros do projeto para que os credores (subscritores) tenham as suas posi¢des cobertas no
caso de eventuais eventos que coloquem em risco o pagamento dos empréstimos.

e Trustee: E um agente independente responsavel por controlar o pagamento dos financiamentos
e para coordenar interesses, de forma a evitar conflitos entre diferentes agentes financiadores e
outros credores do projeto.
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3.4 - Empresas Construtoras (Constructors) e Fornecedores de Equipamentos, Insumos
e Servigos (Suppliers)

Uma vez que a maioria dos projetos envolve a construcdao de um ativo fixo, a empresa construtora e
os fornecedores dos equipamentos, insumos e servicos assumem um papel chave na estruturacao
do Project Finance.

Existem diversos tipos de riscos durante as constru¢des que os sponsors e agentes financiadores ndo
conseguem identificar e, portanto, controlar. Tais riscos podem provocar aumento de custos, atraso
da conclusdo das obras ou mesmo baixo desempenho do empreendimento depois de
implementado. Ou seja, esses impactos irdo, inevitavelmente, implicar em perdas futuras de fluxo
de caixa o que, consequentemente, poderdao comprometer a viabilidade do projeto.

Eventuais atrasos por parte de fornecedores podem gerar, como consequéncia, necessidade de
aumento de capital por parte do sponsor ou de outros acionistas. Estes, por sua vez, poderiam se
recusar a fazé-lo e, com isso, provocar até a faléncia da SPE.

Por essas razoes, as empresa construtoras e fornecedores dos equipamentos, que deverdo fazer a
gestdo de todos os riscos durante a construcdo que possam implicar em atrasos e aumento de
custos do projeto — porque tém melhores condi¢des que sponsors e financiadores.

3.5 - Compradores (Off Takers)

Os agentes compradores sdo aqueles que adquirem a futura producdo do empreendimento. Esse
compromisso de compra que possibilita a geracdo de fluxo de caixa do projeto e, por isso, é essencial
para a viabilidade do projeto.

Ao assumirem compromissos de comprar a produgao futura, a um dado valor e por um longo periodo de
tempo, garantem a previsibilidade do fluxo de caixa para a SPE, que é a principal garantia para os
financiadores quanto ao recebimento dos financiamentos.

As informagdes antecipadas de pregos, produgdo futura que serd vendida e os tempos dos contratos sdo
utilizadas pelos agentes financiadores para determinar o nivel de endividamento das SPEs e prazos dos
créditos a serem concedidos.

Entretanto, ndo sdo todos os projetos estruturados como project finance que possuem a figura do
agente comprador como acima referida. Alguns projetos, como no caso de concessado de rodovias, ndo
possuem acordo de venda de produc¢do e montam a sua estrutura baseada no potencial de utilizagdo do
bem ou servigo (expectativa de transito de veiculos que pagarao as taxas de peddgio apds o inicio de
operagdo da concessao).

Por outro lado, os compradores normalmente adquirem os produtos/servicos gerados pelo projeto para
garantir que as suas atividades futuras ndo enfrentem problemas de escassez ou de aumentos do prego
desses insumos. Como exemplo, temos as grandes indUstrias que compram, antecipadamente, lotes de
energia por longos periodos.
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4 - ARQUITETURA CONTRATUAL BASICA DO PROJECT FINANCE

A complexa estrutura do Project Finance, com a participacdo de varios agentes na viabilizagcdo do
projeto, implica na necessidade de uma clara definicdo da relacdo entre eles e das suas respectivas
responsabilidades.

Uma estrutura contratual com diversos blocos de contratos, principais e secundarios (contratos
ancilares), ao redor da empresa do projeto (SPE) é montada para a alocagdo dos riscos. Estes contratos
definem as obrigacGes de cada uma das partes interessadas, propiciando maior seguranca a elas, bem
como a formagdo de uma rede de garantia, necessaria para o desenvolvimento do empreendimento.

Conforme demostrado na estrutura a seguir, o centro de todo o sistema é a Sociedade de Propositos
Especificos (SPE), que é a empresa do projeto - em geral, subsididria integral da patrocinadora, com
personalidade juridica totalmente distinta.

Esta empresa que celebrard os contratos com todos os demais participantes da operagao de Project
Finance, assumindo todos os direitos e obrigacoes.

FINANCIAMENTO FINANCIAMENTO
INTERNO EXTERNO
Patrocinadores e 5
el - Ngam#?taa?: 3 Acordo de Eficiéncia Instituigoes
(Sponsers) » N\ Govemanga e forr;t:i:gd?;portg yd o Financeiras
CAPITAL ACIONARIO f '

EMPRESTIMOS

Pagamentos"

Dividendos . 52?&‘.‘3? °
EMPRESA DO
Contrato % PROJETO e Contrato
EPC Empresa de Propdsito 0&M
Especifico (SPE)
PROJECT
1 FINANCE =] Contrato
Contrato Gompra
Fornecimento T (0N Jakes)
Contrato
Concessao

Principais contratos:
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e Contrato de Concessao;
e Contratos Financeiros;
o De participacdo do sponsor (Capital em acdes);
o De empréstimos (com ou sem sindicato);
e Contrato de Engenharia, Compras e Construgao (EPC);
e Contrato de suprimentos;
e Contrato de operagcdo e manutengao

EPC

Sigla (Engineering, Procurement and Construction Contracts) que faz referéncia a contratos de
construcao de obras de grande porte, normalmente projetos Turn Key - o contratante contrata um
grupo de empresas especialistas que tem a responsabilidade de executar os projetos executivos,
especificacdo e compra de materiais e equipamentos, constru¢cdo, montagem, testes de operacao,
treinamento de pessoal e entrega ao cliente do empreendimento funcionando.

5 - CLASSIFICACAO DA ESTRUTURAS DO PROJECT FINANCE

Segundo Bonomi (2008) em seu livro Project Finance no Brasil, pode-se classificar as estruturas de um
Project Finance de acordo com suas finalidades:

e Build and Transfer (BT) A modalidade é caracterizada pela responsabilidade do empreendedor
pela construcdo e financiamento do projeto, que ao final, transfere o ativo, conforme contrato.

e Build, Lease and Transfer (BLT) Nesta modalidade, apds o proponente concluir a construgao do
empreendimento, este é alugado e sé depois transferido a um ente privado ou publico.

e  Build, Operate and Transfer (BOT) O empreendedor é responsavel pela contrucdo do
empreendimento e depois de concluida, pela sua operagao. Ao final de um periodo
determinado de tempo, tem que transferir o ativo (bem do projeto) ao responsavel pela
concessao. O periodo de operagdo propiciard a geragao de receitas para a recuperagao dos
valores investidos (préprios e terceiros) e obtenc¢do de ganhos por parte desse empreededor.

e Build, Own and Operate (BOO) Nesta modaldiade, uma empresa privada recebe a concessdo
para desenvolver, financiar, projetar, construir, operar e manter um projeto. Essa empresa se
torna dona do negécio de forma definitiva.

e Contratct, Add and Operate (CAO) O empreendedor é contratado para assumir a exploragdo do
ativo/servico ja existente e para conduzir a sua expansao.

Exemplo — Artigo Brasil Economico 23/08/2013
Exemplo - Artigo Veja

Exemplo 1
Artigo Brasil Economico 23/08/2013

Bancos disputam RS 300 bi em empréstimos a infraestrutura

© 2011 - AIEC - Associacdo Internacional de Educacdo Continuada

21




411 — Project Finance | Unidade 02

Essa é a parte financidvel de um total estimado em RS 400 bi em investimentos previstos para os
préximos anos.

A reabertura da temporada de concessdes de obras publicas reabre, também, muitas oportunidades
de negdcios para os bancos. Os projetos de infraestrutura previstos para irem a leildo nos préximos
18 meses vio exigir RS 400 bilhdes em investimentos, dos quais cerca de RS 300 bilhdes precisardo
de financiamento.

As instituicOes disputam espago como assessor, lider de sindicatos de empresas operadoras, emissor
de debéntures incentivadas, provedor de garantias e empréstimos-ponte, ou como repassadores de
linhas do BNDES. E mesmo que ndo entrem com o dinheiro, ganham comissGes pela estruturacdo de
tudo que faz parte do projeto, desde o inicio até a fase de execucao.

A maior parte desses recursos serdo liberados aos poucos, nos primeiros cinco anos dos contratos
de concessdo, lembra Alan Fernandes, diretor de ‘project finance' do BES Investimento do Brasil. "RS
400 bilhées é um ‘nimero magico', mas ndo deve ficar muito longe disso", diz.

O executivo prevé fechar cerca de 30 operacgdes de project finance no segundo semestre, mas ndo
quis revelar uma estimativa de valor nem em quais areas. S6 diz que ja tem mandatos para
representar alguns grupos e consércios, e estd em negociacdo com outros interessados em varios
leilGes anunciados (duas parcerias publico-privada - PPPs) de dgua e esgoto, dois de nove lotes de
concessdes de rodovias federais, os aeroportos de Galedo (Rio) e Confins (BH), de energia, o
primeiro trecho de rodovias, o Bloco 1 de portos mais licitagGes para obras de mobilidade urbana de
estados e municipios.

Madrcio Giannico, gerente executivo da diretoria comercial do Banco do Brasil (BB), espera dobrar
sua carteira de financiamentos a projetos em cinco anos. Ele estima investimentos de RS 240
bilhGes, sem incluir projetos de mobilidade urbana e saneamento - e nem os leildes de energia (sé o
de Tapajos). "Estamos acompanhando de perto projetos que somam um valor total de
investimentos da ordem de RS 332 bilh&es, dos quais RS 246 bilhdes financiaveis", diz Giannico,
avisando que um dos diferenciais do BB no segmento é o apetite para participar dos financiamentos
e nao apenas das estruturagdes.

O Santander é outro com grande interesse nesses negdcios. Na semana passada, o presidente do
banco, Jesus Zabalza, reiterou ao ministro Mantega seu compromisso com o pais, e de atrair
investimentos e mesmo financiar projetos. Mauro de Albuquerque, superintendente executivo de
project finance no Santander, afirma que lidera atualmente cerca de 60 projetos como assessor - o
numero inclui tudo, até o que ndo é concessao, desde a fase final, quando o desembolso é
eminente, até a fase inicial de manifestacdo de interesse do cliente pelo projeto.

Gaétan Quintard, gerente executivo de project finance do BNP Paribas, também considera esses RS
400 bilhdes um numero bastante razodvel. "Nosso foco no pais, ha 10 anos, tem sido financiar
projetos de infraestrutura”, diz. "Fazemos parte do consércio que ganhou a concessao do aeroporto
de Guarulhos, em S3o Paulo, e estamos disputando os préximos", informou. "Atualmente, temos
cerca de RS 10 bilhées em mandatos ja contratados", diz.
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Exemplo 2
Artigo Veja 27/12/2013
Invepar arremata BR-040 com desconto de 61% no pedagio

Oito empresas concorreram no ultimo leildo de rodovias do ano. Trecho tem extensdo de 936,8
quilometros e corta o DF e os Estados de Goias e Minas

O consdrcio Invepar arrematou o trecho da BR-040, que corta o Distrito Federal e os Estados de
Goids e Minas Gerais, com um desagio de 61,13% em relagdo ao prego-base da tarifa de pedagio
estabelecido no edital (8,29763 reais por praca). A proposta da empresa foi de 3,22528 reais por
praca. Este foi o ultimo leildo de rodovia do ano promovido pela Agéncia Nacional de Transportes
Terrestres (ANTT). A segunda melhor proposta foi feita pelo Consdrcio Via Capital, liderado pela
Ecorodovias, com tarifa de 4,59439 reais por praga, o equivalente a um desagio de 44,63%.

O pleito, realizado na BM&F Bovespa, foi disputado por mais sete companhias além da Invepar:
Queiroz Galvao, CCR, EcoRodovias, Fidens, Grupo Encalso,Triunfo ParticipacGes e Investimentos
(TPI) e Contern, controlada do Grupo Bertin.

A Invepar é hoje composta por onze sdcios, entre eles os trés maiores fundos de pensao do Brasil -
Previ (dos funciondrios do Banco do Brasil), Petros (Fundagao Petrobras de Seguridade Social) e
Funcef (Fundagdo dos Economiarios Federais) - e a construtora OAS. A Invepar ja é a operadora do
aeroporto de Guarulhos (SP), licitacdo vencida em 2012 e pela qual pagou 16,213 bilhdes de reais,
um agio de 373,5%. A BR-040 possui 936,8 quildmetros de extensdo desde o entroncamento com a
BR-251/DF-001 no Distrito Federal até o inicio do trecho administrado pela concessionaria Concer,
que é controlada pela prépria Triunfo.

O vencedor do leildo vai realizar obras de recuperacdo, operacdo, manutencdo, conservagao,
implanta¢do de melhorias e ampliacdo de capacidade da rodovia. O prazo de concessao é de trinta
anos e os investimentos estdo estimados em cerca de 8 bilhdes de reais. A permissdo para a
concessiondria cobrar tarifa sé sera dada apds a conclusdo de, ao menos, 10% das obras.

O governo ja tentou leiloar a BR-040 no fim de janeiro de 2013, mas o pleito foi postergado em meio
a sinaliza¢0es da iniciativa privada de problemas do projeto. Desde entdo, intensas negociagdes
entre representantes dos investidores e governo tornaram a concessao mais atrativa. Houve
aumento da taxa interna de retorno (TIR), de 5,5% para 7,2%, e premissas de crescimento da
economia brasileira do trafego mais conservadoras.

Licitagoes - O leildo da BR-040, ultimo do ano, mostrou-se o mais competitivo em relagdo ao nimero
de participantes entre todos os realizados dentro do pacote de concessdes rodovidrias do governo
Dilma Rousseff. O leildo da BR-040 faz parte do Programa de Investimento em Logistica (PIL)
anunciado pela presidente Dilma Rousseff no ano passado. Esta é a quinta licitagcdo de rodovias do
ano.

A mais recente foi a do trecho no MS da BR-163, leiloado na semana passada, cujo vencedor foi a
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CCR. Ha duas semanas, a Triunfo Participacdes venceu a concorréncia da rodovia que liga Brasilia e
Betim, na regido metropolitana de Belo Horizonte, com trechos das BRs 060, 153, 262, com desagio
de 52%. O trecho da BR-163 em Mato Grosso foi concedido em novembro, apds uma oferta
agressiva da Odebrecht Transport.

Em setembro, o consércio Planalto venceu o leildo do trecho da BR-050 entre Goids e Minas Gerais.
O governo até tentou leiloar o trecho da BR-262, que liga a BR-101 no municipio de Viana (ES) até a
BR-381 em Jodo Monlevade (MG), em setembro, mas ndo houve interessados. A ideia é que o edital
do trecho seja refeito e ele seja novamente oferecido a iniciativa privada.

RESUMO

Project Finance é um instrumento de engenharia financeira utilizado em projetos de grande porte,
geralmente relativos a obras de infraestrutura, sustentado pelo fluxo de caixa destes projetos, que
representa a garantia de pagamento dos financiamentos necessarios para sua implementacdo e que
envolve uma rede complexa de stakeholders e contratos.

Numa operacao classica de Project Finance, alguns dos principais stakeholders sdo os
acionistas/patrocinadores (Sponsers), financiadores (Lenders), compradores da produgio (Off Takers) e
fornecedores de equipamentos, de servicos e de insumos (Suppliers). Todo Project Financepossui um
caminho critico composto por 3 etapas: “Term Sheet”, “Bankability” e “Analise de Retorno e Criacdo de
Valor”.

A sociedade de propésito especifico (SPE) é a estrutura legal que gere, desenvolve e opera o projeto. Ja
0 sponsor é o agente que promove o projeto desde a sua idealizacdo até a sua conclusao.

O agente financiador tem uma importancia fundamental na operacdo de project finance e geralmente é
representado por instituicGes financeiras, bancos de investimento e bancos de desenvolvimento.

Os fornecedores dos equipamentos assumem um papel chave na estrutura do Project Finance, bem
como o agente comprador, que adquire a futura produgao do empreendimento e gera o potencial fluxo

de caixa do projeto.

A complexidade da estrutura do Project Finance implica na necessidade de clara defini¢ao da relagdo
entre os seus participantes como também de suas respectivas responsabilidades.

Para tal ha uma uma estrutura contratual com diversos blocos de contratos, principais e secundarios, ao
redor da empresa do projeto (SPE).

Por fim, existem diversas modalidades de estruturas de Project Finances, que vao desde somente a
construcdo e financiamento (com a transferéncia do ativo ao 6rgdo/empresa cedente) até a construcdo,

financiamento, operacionalizacdo e posse definidida do negécio.

UNIDADE 2 — ESTRUTURACAO DO PROJECT FINANCE
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MODULO 3 — ESTRUTURACAO E ETAPAS DE UM PROJECT FINANCE

1 - COMPONENTES DE UM PROJECT FINANCE

Em seu livro Teoria e Pratica de Project Finance (Theory and Practice of Project Finance), Gatti elenca
uma relagdo de componentes e fases minimas para a execuc¢ao de um Project Finance.

Apds levantamento feito a partir de 223 entrevistas com gestores de bancos do sistema europeu,
chegou a conclusdo que existem 5 grandes etapas:

Riscos e sua Alocagao através dos Contratos

Modelagem Financeira dos Resultados e do
Fluxo de Caixa

Seguranca Legal e Instrumentos de Garantia
Documentacao

Negociagao do Funding e das suas Condigoes

1.1 - Alocagao de Riscos

Ja abordamos que todo projeto, em especial os Project Finances, incorrem em riscos. Assim, neste tipo
de projeto, cujos montantes financeiros sdo elevados, os riscos devem ser identificados, alocados e
transferidos aos participantes que possuem maior competéncia e qualificacdo para sua gestdo e
mitigacdo. Esse é o papel da gestdo de riscos, de responsabilidade dos sponsors (acionistas) e bancos
financiadores e demais envolvidos.

Os riscos sdo alocados e transferidos por meio de diferentes contratos que compdem a estrutura de
cada Project Finance, sejam contratos financeiros ou nao-financeiros.

1.2 - Modelagem

Para a modelagem financeira e estimativas dos fluxos futuros de caixa, uma andlise aprofundada das
variaveis econdmicas, dos dados do comportamento do consumidor/usuario, legislacdo e todas as
demais é essencial. Afinal, é por meio das projecdes que se verifica a viabilidade do projeto e a
capacidade de pagamento dos financiamentos.

Também nesta etapa devem ser estruturadas as diversas possibilidades nas simulagées de fluxo de

caixa,de acordo com diferentes premissas de variaveis estudadas e analisadas (mercado, economia,
prazos, custos, receitas, taxas) e riscos que cercam um empreendimento como oProject Finance.

© 2011 - AIEC - Associacdo Internacional de Educagdo Continuada

25




411 — Project Finance | Unidade 02

A variedade de simulagGes, para cada cendrio tracado, permite uma série de discussdes no ambito do
projeto, bem como com as instituicdes financeiras que, ao final, resultard num consenso para a
construcdo da denominada “projecao base”. Essa projecao base sera a utilizada como parametro para a
estruturacao do empreendimento.

1.3 - Seguranga Legal e Instrumentos de Garantias

Conforme ja comentado, operac¢des de Project Finance sao cercadas por uma grande quantidade de
contratos e as garantias sdo componentes importantes desses documentos.

Os contratos de garantia ou “arranjos de garantia”, a que se refere Finnerty (1998), dividem os riscos
entre os diversos intervenientes (sponsors, compradores da producdo, fornecedores,etc.) e fazem parte
das exigéncias dos financiadores, para minimizacao de seus riscos.

Embora possam ser utilizados, instrumentos tradicionais de garantias sdo pouco eficazes para projetos
estruturados via Project Finance. O tema sera estudado em mddulo especifico do curso.

1.4 - Documentagao

Uma operacdo de Project Finance é muito complexa e necessita de que seja dada atencgdo a
documentacdo de todas as fases e de todosstakeholders envolvidos, ndo sé por uma questdo de gestdo
do projeto, mas, principalmente, por questdes legais. Dada tal complexidade, é fundamental estruturar
uma area de controle com um alto padrdo de eficiéncia.

1.5 - Negociagao de Funding

O plano de negdcios (Business Plan) é a base para o inicio das tratativas em relagdo ao levantamento de
recursos financeiros (funding) para bancar o projeto.

Conforme ja vimos, é por meio desse plano que os investidores e instituicdes financeiras tém o primeiro
contato com as ideias do empreendimento proposto. As discussdes quanto ao percentual de
participacdo de cada um dos financiadores nos desembolsos, bem como as condi¢Ges de pagamento
ocorrem nesta etapa e resultam na celebragao do Term Sheet, que estipula as regras para a liberagdo
dos recursos.

2 - MONTANDO UM PROJECT FINANCE DE FORMA PRATICA

Existem varias maneiras de se iniciar a estruturacdo e montagem de um Project Finance. Depois de visto
do ponto de vista tedrico, vamos, de forma pratica, a partir da experiéncia de processos anteriores,
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seguir os passos necessarios e estruturados de forma légica que facilitam a viabilizacdo de um projeto da
espécie.

Podemos dividir o processo em 08 etapas, inicializadas a partir da andlise do mercado a ser explorado
pelo negdcio do Project Finance até a assinatura de contrato financeiro entre as partes envolvidas.

Conforme ja vimos, a estruturacdo de projetos da espécie é complexa e demorada. Este processo, com
todas suas etapas, dura em média, cerca de 24 meses, com algumas fases sendo conduzidas
paralelamente e outras condicionadas ao fim de predescessoras.

Um gréfico de Gantt simplificado apresenta as oito etapas:

o |dentificacdo

do Mercado

o Viabilidade

Técnica

De 5 a 7 meses

Cerca de 12 meses

o \fi_ahilidqde Cerca de 12 meses
Financeira

o Carta D

Compromisso

o Mandato 2 meses
o Sindicagozacéo Cerca de 8 meses

o Documentacao Cerca de 18 meses

Financial

Closing 1 més

2.1 - Identificagdo do Mercado

Diz respeito ao entendimento em detalhes das variaveis que impactam a comercializagdo/entrega do
produto/servico do projeto, tema ja discutido em “Plano de Negdcios”.

Este item é um ponto vital pois impacta diretamente a geracdo dos futuros fluxos de caixa e, portanto,
na andlise do mercado deve-se atentar para algumas importantes questoes:

e Impactos da dindmica econdmica nacional

e Dimensionamento do mercado

e Perpectiva de crescimento do mercado no curto e longo prazo
e Perfil e intensidade de consumo médio dos clientes potenciais
e Sazonalidades e excepcionalidades caracteristicas

e Aspectos relevantes na formagdo do preco

e Competidores (concorrentes) existentes e potenciais

e Fatores de estabilidade e volatilidade das futuras receitas
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Lembremos dos muitos riscos que cercam a andlise do mercado do projeto, que podem impactar a sua
viabilidade financeira.

Porém, estes podem ser reduzidos e até mesmo eliminados, por meio de contratos. Um deles ja
mencionado em maddulos anteriores é o Contrato de Off Taker, no qual um ente comprador (governo ou
empresa) se compromete a adquirir a produgdo presente ou futura.

2.2 - Viabilidade Técnica do Projeto

Ha uma relacdo desta etapa com a anterior, razdo pela qual sdo realizadas concomitantemente. Assim
como a anterior, é vital para a viabilidade financeira do empreendimento. Para se ter um nocao disso,
vale registrar que um projeto pode, inclusive, acabar nesta etapa antes mesmo de existir. Neste
momento é que sdo agrupadas todas as ideias, dados, informacdes e analises.

Vejamos num exemplo: a partir da confirmagdo de viabilidade da aquisicdo de um terreno ou da
possibilidade de desmatamento de uma regido ou ainda, da aprovacado de desapropriacdo de uma area
indigena, por exemplo, é possivel comecar a engenharia de transformar as inimeras informacdes em
numeros e indicadores que evidenciardo a viabilidade do projeto.

Assim, imaginemos a hipdtese de impossibilidade de retirada de indios de sua regido — seria impossivel,
por exemplo a construgao de uma estrada ou hidrelétrica e o projeto morreria antes de seu inicio.Toda e
qualquer informacgdo e premissa devem estar muito bem fundamentadas, a fim de minimizar os riscos
de geragdo de prejuizos futuros. Grandes “desastres” de Project Finances originaram-se de analises
deficientes do mercado e de sua viabilidade técnica. Dentre as informagdes relevantes a serem
verificadas nesta etapa pode-se destacar:

e Viabilizagdo da estrutura societéria e de governanca da SPE/EPE

e Alternativas tecnoldgicas (vantagens e desvantagens)

e Defini¢do da capacidade de producdo e/ou extragio

e Possibilidade de atingir determinados niveis de eficiéncia na operagao
e Niveis minimos e maximos de geragao de receitas

e Cronogramas de execugao

e Impacto das sazonalidades

e Qualidade técnica dos produtos a serem ofertados

e Insumos basicos bem como estimativa de custos e disponibilidade

e Logistica e distribuicdo

e Avanco da tecnologia a ser empregada e possiveis impactos nos resultados

© 2011 - AIEC - Associacdo Internacional de Educacdo Continuada

28




411 — Project Finance | Unidade 02

2.3 - Viabilidade Financeira do Projeto

A partir dos insumos das duas etapas anteriores, que correm em paralelo, a equipe de colaboradores
qualificados vinculados aos sponsorsefetua a andlise financeira do empreendimento.

Como ja mencionado na primeira unidade, trata-se das projecdes de Balango Patrimonial,
Demonstrativos de Resultado e Fluxo de caixa futuro a ser gerado pelo Project Finance, dentre outros.

Esta modelagem financeira (projecées), é baseada nas informacgdes levantadas anteriormente e na
assuncao de diversas premissas e probabilidades de ocorréncia de variacao nos fatores que afetam o
negdcio, como por exemplo:

e Nivel de crescimento da economia

e Nivel de crescimento do mercado

e Variacdo da taxa de juros e impactos no custo do financiamento

e Custos de producdo, insumos e matéria prima

e Receitas operacionais e ndo operacionais

e Avanco da tecnologia a ser empregada e impacto nos resultados

e Pressdo de sindicatos em periodo de dissidio coletivo (custo mao de obra)

As projecdes indicam se o projeto tem viabilidade (retorno) econémico-financeira. Importante lembrar
das analises de sensibilidade de cada uma das varidveis que formam o resultado projetado, a fim de
mapear qual nivel de variacdo poderia afetar o fluxo de caixa futuro.

Os indicadores gerados e projetados nesta fase servirdo para mensurar o grau de cumprimento das
metas a serem estabelecidas tanto pelossponsors (Acionistas) quanto pelos financiadores (bancos).

Para os financiadores do Project Finance os indicadores a serem acompanhados dizem respeito a
capacidade de pagamento, ja para os acionistas, o retorno sobre seu investimento tera maior relevancia.

2.4 - Carta de Compromisso e Mandato

A Carta de Compromisso e o Mandato sdo documentos vinculados entre si sendo um consequéncia do
outro. O primeiro é o instrumento formal da relacdo comercial/negocial entre os acionistas/sponsors e
as instituicdes financiadoras e o segundo é o contrato da consequente contratagcdo ou parceria entre as
partes.

Concluidas as trés primeiras etapas do Project Finance, os sponsors (acionistas), assessorados
por financial advisers (em geral, bancos de investimento) vdo em busca de potenciais parceiros para

participacdao no empreendimento.

Negociada a participagdo, todas as condi¢Ges de entrada, conducdo, confidencialidade e clausulas de
possivel opcdo de saida constam de uma Carta de Compromissos, assinada entre sponsors e parceiros.
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Importante destacar que, nas projecdes econdmico-financeiras, realiza-se uma simulacdo do nivel de
alavancagem minimo para viabilidade do projeto, o que siginifica que, caso ndo se obtenha um
montante minino de recursos financeiros de terceiros a uma taxa (custo financeiro) atrativa, o
empreendimento corre o risco de ndo sair do papel.

O tamanho da divida que um projeto pode assumir depende da capacidade de geracao de fluxo de caixa
suficiente para o pagamento dos custos operacionais, dos juros e principal dessa divida (nos prazos
acordados) e na entrega de retorno sobre o investimento financeiro, mesmo sob condi¢Ges adversas.

Importante lembrar que o objetivo ndo é, apenas, a simples captacdo de recursos, mas também a
atracdo de agentes financeiros que, na figura de lideres de um consércio ou sindicato de empresas,
elaborarao toda uma estutura de funding para a execucao do Project Finance e fardo o gerenciamento e
mitiga¢do de riscos.

Depois de identificadas as instituicdes financeiras com capacidade de financiar e gerir o Project
Finance e feitas as primeiras discussGes, osponsor estara pronto para assinar a Carta Compromisso com
as mesmas. Dentre os itens usualmente constantes no documento, destacam-se:

e Volume a financiar

e Volume de participagao exigido do sponsor

e Clausulas de garantia parcial (Limited resource)
e Estruturacao de riscos

e Prazos

e Condicionantes de saque das parcelas

e Obrigag¢oes (Covenants)

Por fim, depois de discutidas e analisadas as diversas propostas e contrapropostas, o mandato, enfim, é
conferido ao Banco Lider da proposta considerada a mais adequada.

2.5 - Sindicalizagao

A formagdo de um sindicato de empresas (estrutura societaria para habilitacdo na participagdo
do Project Finance), pode levar, aproximadamente de 2 a 3 meses até a sua conclusdo. A sindicalizagdo é
um instrumento de desconcentragao de risco em apenas um banco.

Entretanto, o lider do grupo de empresas (pool) pode reduzir esse prazo, a partir da emissdo de um
“Memorando Final de Informacgdo” e do “Term Sheet” expressando o compromisso assumido por cada
banco participante na operagdo de Project Finance.

O Term Sheet apresenta os principais termos e condi¢gdes para que uma transacao se efetive e é a partir

dele que se prepara a documentacdao de uma operagdo. Quanto mais detalhado o Term Sheet mais facil
se torna a implementac¢do de um investimento.
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A divisdao de responsabilidades e trabalho dentro do sindicato ou clube tem o objetivo de buscar alto
grau de eficiéncia. Dependendo do tipo do empreendimento e operacao, alguns bancos sdo designados
para atuar de forma diversa, dentre as quais destacam-se :

e agentes técnicos;

e agentes de documentacao;

e agentes de custddia;

e agentes de pagamento;

e agentes de coordenacdo interbancario

2.6 - Documentagdo

Numa operacdo de Project Finance, os intervenientes assumem uma série de responsabilidades,
previstas e definidas em contratos firmados entre as partes.

Por conta disso, faz-se necessdria a criacdo de uma estrutura de compliance, com um alto padrdo e grau
de formalizagdo para garantir registros e posterior comprovacao do seu cumprimento.

por isso, o processo de documentacdo se inicia paralelamente as primeiras fases, quando ainda estao
sendo realizadas andlises de viabilidade técnica e financeira.

DOCUMENTACAO
PROJECT FINANCE

Relativa aos Coniratos e
Operacoes necessarios ao
fehamento do Project Finance
(Financial Closing) e Libertacao
dos Recuros

Relativa a todos os Contratos.
(Autorizacoes, Licencas, ouiros)
necessarios para a Operacao do
Projeto apos a sua Implantacao;

Compliance

Termo inglés que deriva do verbo comply, que significa cumprir, executar, satisfazer e/ou realizar. No
meio corporativo tem o mesmo sentido que “obrigatoriamente estar em conformidade e fazer cumprir
regulamentos”.

A documentacdo de um Project Finance é bastante extensa e complexa e de forma geral deve conter:
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e analises preliminares do projeto

e formalizacdo da proposta do lider do sindicato

e apresentacado da estruturacdo do projeto a possiveis stakeholders

e prospectos apresentados aos membros do sindicato

e memorando de informacao

e acordo de financiamento (Term Sheet)

e contratos de financiamento (contratos de adesdo)

e contratos de aporte de capital

e possiveis garantias limitas firmadas com sponsor

e eventuais contatos de compra (off taker) e fornecedores de insumos

e contratos com o operador da empresa e construtora

e Contrato de concessdo e/ou privatizacdo no caso de obras de infraestrutura ou exploragdo de
petréleo ou ainda extracdo mineral, que sejam de responsabilidade governamental.

e Acordo de suporte governamental (subsidios, idencdo de impostos, etc)

e CertidGes negativas

e PermissOes prévias (Exemplo: Leis de prote¢do ambiental)

e Declaragdo e garantias de funcionamento (Exemplo: Exigido a fornecedores de tecnologia e
equipamentos adquiridos)

2.7. Financial Closing

E a fase do fechamento das negociacdes financeiras do Project Finance. Com base nas condicdes
estipuladas, as instituicdes financeiras irdo providenciar o desembolso dos recursos financeiros
diretamente para a SPE, empresa constituida especificamente para condugao do Projeto Finance.

Antes da efetiva liberagdo dos recursos, deve ser feita uma verificagdo final da documentagao e
procedimentos a fim de garantir o conforto da operacdo a todos os participantes quanto a lisura e
enquadramento legal do empreendimento. O check list engloba:

e Preparacgdo e revisao legal dos contratos financeiros
e Novas verificagdes de conformidade (Compliance)

e Confirmacgado de licengas e autorizagbes
e Ratificagdo de declaragdes obrigatdrias

3 - ACORDOS DE PRE-DESENVOLVIMENTO

Antes da estruturagdo de um Project Finance, devem ser analisadas as diversas formas de explora¢do do
empreendimento e os direitos para tal, as obrigagdes das partes desenvolvedoras e o veiculo por meio
do qual o projeto serd constituido. A seguir, destacamos os tipos mais comuns:

e Concessoes

Conforme ja discutido, em grande parte, os Project Finances sdo utilizados nos casos de construcdo e/ou
exploracdo de bens/servicos publicos.

© 2011 - AIEC - Associacdo Internacional de Educacdo Continuada

32




411 — Project Finance | Unidade 02

Ao direito de uso e exploracdo desses bens e servicos concedido pelo Estado a um ente privado
chamamos de concessao.

A escolha das empresas se da por meio de concorréncia publica e o vencedor do processo assume a
obrigacao de fazer os devidos investimentos em troca da cessdo de direitos feitas pelo Estado, por um
prazo pré-determinado. Como exemplo, podemos citar rodovias, aeroportos, portos e centrais
hidrelétricas.

e Licengas

Uma das condicionantes para o desenvolvimento de Project Finances é a obtencdo de licencas junto aos
drgdos de governo, em particular, as licencas ambientais.

Especial atencdo deve ser dedicada pelos sponsors ao tema, de forma a garantir a obtencdo das licencgas
exigidas, evitando riscos de embargos nas obras - ou mesmo de impedimento definitivo de construgao -,
ou ainda, de suspensdo/extingdo das atividades ja na operacionaliza¢do do negdcio.

e Acordo entre acionistas

Documento muito comum em processos de Project Finance, pois permite que os
acionistas/sponsors estabelecam um contrato entre as partes envolvidas que reflita os pontos
negociados, as obrigacOes e os respectivos direitos, para o desenvolvimento do projeto.

O acordo de acionistas, também conhecido como Shareholders Agreement, trata do estabelecimento
das condicionantes para votag¢des e outros assuntos importantes que devem ser deliberados na gestao
do Project Finance tais como o capital a ser aportado por cada acionista, datas de integralizacdo desse
capital e as condig¢des dos financiamentos necessarios.

¢ Contrato de parceria
Os acionistas/sponsors ndo possuem algumas capacidades requeridas para o desenvolvimento
de Project Finances. Assim, por meio de acordos de parceria, incorpora ao projeto parceiros que
possuam tais capacidades.
Por tais acordos, os parceiros poderdo ser contratados para a realizagdo de determinadas etapas do
projeto. Isto € muito comum na disputa de concessoes, por conta da necessidade de criagdo de um

grupo econdmico forte.

Eventualmente, esse mesmo parceiro, que participou das fases preliminares do projeto, pode entrar na
disputa do projeto junto com o acionista/sponsor.

e Contrato de Joint Venture
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Refere-se ao contrato que definira a estrutura da SPE, criada para desenvolver e explorar o projeto. Por
meio dele, serdo determinadas a composicao dos conselhos que deliberardo sobre os direcionamentos
da empresa, a escolha dos dirigentes, as formas de negociacdo das a¢cdes da SPE, seus aspectos de
governanca, dentre outros assuntos.

Governo melhora condi¢des de concessao de rodovias
Governo ja tem contrato de concessao para Transnordestina

Governo melhora condigGes de concessao de rodovias
Governo quer atrair investidores com maiores prazos e menores custos de financiamento
Revista Exame 05/02/2013

Sao Paulo - Num esforcgo para tentar atrair potenciais investidores, o governo brasileiro melhorou as
condicbes das concessdes de rodovias previstas para este ano, ampliando os prazos, reduzindo os
custos dos financiamentos e permitindo que outros bancos estatais participem do processo.

De acordo com o ministro da Fazenda, Guido Mantega, o periodo de financiamento desses projetos foi
elevado a 25 anos, ante 20 anos, e a caréncia passou a cinco anos, dois a mais do que o previsto antes.
O prazo da concessao também subiu, para 30 anos, ante 25 anos.

O governo também revisou a previsdo de crescimento médio do trafego, passando a 4 por cento ao
ano, dos 5 por cento anteriormente.

Mantega ressaltou que, com essas mudancgas, a taxa de retorno dos investidores ficara acima de 10 por
cento real, descontando a inflagdo medida pelo IPCA. "Depende de cada empreendedor”, afirmou o
ministro.

As mudangas acontecem depois de o governo adiar o leildo de concessdo de trechos de duas rodovias
marcado para a semana passada.

O esforgo do governo em atrair mais investidores vem apés o processo de concessdo dos aeroportos de
Guarulhos, Viracopos e Brasilia e que ndo foi tdo bem-sucedido como gostaria o préprio governo, ao
atrair investidores sem experiéncia na administracao de grande aeroportos.

O programa de investimentos do governo em infraestrutura --somando aeroportos, ferrovias, rodovias,
portos e energia elétrica-- chega a 370 bilhdes de reais. SO para rodovias, a estimativa é de 42 bilhdes
de reais, cuja taxa de juros para os financiamentos também foi melhorada, para TJLP (hoje em 5 por
cento ao ano) mais até 1,5 por cento, dependendo do rating do tomador. Antes, ela ndo variava
dependendo da empresa, sendo TJLP mais 1,5 por cento.
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Governo ja tem contrato de concessdo para Transnordestina

Segundo Angelo Baptista, diretor-presidente da Transnordestina Logistica, o projeto sé é viavel por
causa da participa¢do do governo

Revista Exame 11/04/2013

Sao Paulo - O diretor-presidente da Transnordestina Logistica, Angelo Baptista, disse nesta quinta-feira
gue "estd nas maos do governo" o novocontrato de concessdo, o acordo de acionistas e o termo de
ajustamento de conduta (TAC) da companhia, o que incluird a necessidade de novos aportes de capital
e aumento da participacdo do governo na companhia.

Baptista disse esperar que a assinatura dos documentos ocorra até o fim do més. "Mas essa também
era a nossa expectativa no més passado", acrescentou.

Ele ndo revelou detalhes, mas citou que faz parte desse acordo entre a empresa e o governo a
devolucdo de trechos de ferrovias hoje concedidos a Transnordestina, como a linha que liga Recife a
Sergipe, que deve ser incorporada a um lote de ferrovia que o governo pretende licitar, dentro do
programa de investimento em logistica, que ligard Pernambuco a Bahia.

Também incluira alteracdo do tracado da ferrovia, o que implicard em aumento do custo do projeto.
Em contrapartida a essa alta dos custos, serdo necessarios novos aportes de capital na companhia e
novos financiamentos.

Baptista também ndo quis comentar detalhes sobre os aportes e financiamentos, e explicou que o
aumento da participa¢do do governo corresponde ndo apenas a fatia das acdes como também a
debéntures conversiveis. Segundo ele, o projeto sé é viavel por causa da participa¢do do governo. "O

risco é muito alto, porque precisa desenvolver demanda", justificou. A Transnordestina é controlada da
CSN.

RESUMO

Na visao de Gatti, pode-se dividir a execu¢ao de um Project Finance em cinco grandes etapas:

A primeira delas é a alocacdo de riscos que visa gerir e mitigar esses riscos por meio de transferéncia de
responsabilidade a participantes mais capacitados.

A segunda é a modelagem financeira e as proje¢des dos fluxos de caixa, baseadas em profundas analises
da economia, do mercado, da legislagdo.

A terceira etapa trata das questdes contratuais e respectivos instrumentos de garantia.
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Outra etapa é a de documentacao, ou seja, da necessidade do registro de todas as informacdes relativas
ao projeto. Por fim, para Gatti, a ultima das etapas é relacionada as tratativas para obtencao
do funding (recursos financeiros) e respectivas condi¢cdes para a implementacdo doProject Finance.

Outro critério de divisdo do processo de estruturacao de Project Finances considera oito etapas,
inciciadas a partir da andlise do mercado a ser explorado pelo negdcio terminando com assinatura de
contrato financeiro entre as partes envolvidas. Este processo com todas suas etapas dura, em média,
cerca de 24 meses, com algumas das etapas sendo conduzidas paralelamente.

Por fim, ressalte-se a importancia da observacao, antes do inicio da estruturacao de um Project Finance,
de questdes como a forma de exploracdo do empreendimento, os direitos e obrigacdes das partes
desenvolvedoras e o veiculo por meio do qual o projeto sera constituido.

UNIDADE 2 — ESTRUTURACAO DO PROJECT FINANCE
MODULO 4 — GARANTIAS

1 - CONCEITO E IMPORTANCIA DAS GARANTIAS

Como vimos, o Project Finance possui uma complexa estutura, envolve elevados montantes de recursos
e muitos intervenientes, razdo pela qual um eficiente sistema de garantias é de fundamental
importancia para proteger todas as partes envolvidas no projeto.

Os agentes financiadores representam uma das pecas chave de projetos desenvolvidos por meio de
Project Finance. Estes somente aceitam participar de tais projetos mediante a existéncia de um sistema
eficaz de mitigacdo/alocacdo de riscos e de concessdo de garantias, de forma a se resguardarem quanto
ao recebimento dos juros e principal dos financiamentos.

Embora ndo assegurem certeza de adimpléncia, as garantias sdo a seguranca que os credores nao
percam a totalidade dos créditos concedidos. As garantias dadas mitigam o risco a que estdo expostos
os financiadores.

Como pode-se observar, a viabilidade do Project Finance depende, significativamente de tais
instrumentos.

Em operagdes de Project Finance ha uma diversidade de instrumentos de garantias a disposicao,
dependentes do tipo de negdcio a ser explorado, dos sponsors, paises de localizagao do
empreendimento e legislagdes.

Entretanto, quaisquer desses instrumentos tém como objetivo a seguranga quanto ao:

nivel da realizagdo do projeto

nivel do controle da utilizagdo adequada do seu fluxo de caixa
nivel do pagamento do servico da divida contratado

nivel da intervencao sobre a gestdo do projeto

oo oo
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Vamos ver, a seguir, o que significa cada um desses niveis.

2 - GARANTIAS NO NIVEL DA REALIZACAO DO PROJETO

Diz respeito as garantias quanto a realizagdo do empreendimento e podem se dar tanto na etapa de
construcdo quanto ja na sua operacionalizacdo, conforme quadro a seguir:

Seguro garantia (construtores e fomecedores)

Construgéo Fianca bancaria (construtores e fornecedores)

Garantias subsidiarias dos sponsors por Confort
Letters ou fianga bancaria

Seguro garantia (fornecedores de insumos,
off-takers, demais prestadores de servigos)

Fianca bancaria (fornecedores de insumos,
Operacdo off-takers, demais prestadores de servigos)

Garantias subsidiarias dos sponsors por Confort
Letters ou fianca bancaria

2.1 - Seguro Garantia

Esta modalidade de seguro, regulamentada pela Circular SUSEP n2 477, de 30 de setembro de 2013
garante ao segurado, dentro dos prazos e custos previstos nos contratos:

a. aentrega da obra, pelos construtores;
b. aentrega dos insumos para a operacionalizacdo do empreendimento, pelos fornecedores.

O seguro garantia também é utilizado para que os off-takers (compradores da producdo/servicos)
cumpram o acordos quanto as quantidades e precos negociados e estabelecidos nos contratos.

Existem trés figuras numa apdlice desse seguro: o segurado ou beneficiario, o tomador, que tem a
obrigacdo de construir, e a seguradora, que tera que arcar com uma possivel indenizacao.

Em casos de inadimpléncia ou mesmo insolvéncia do tomador, o seguro garantird a troca da empresa
contratada ou o pagamento dos prejuizos incorridos, até o valor da importancia segurada constante da

apolice do seguro.
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Os custos de contratacdo desse seguro variam entre 0,5% e 6,0% do valor segurado (valor total da obra).

Por outro lado, a empresa contratada para construir e entregar a obra (tomador do seguro), bem como
os fornecedores de insumos e compradores da producdo, devem apresentar apresentar contragarantias
a seguradora, para que esta possa buscar a recuperac¢do dos valores pagos em casos de sinistro.

SUSEP

A Superintendéncia de Seguros Privados é o drgao responsavel pelo controle e fiscalizagdo dos
mercados de seguro, previdéncia privada aberta, capitalizagdo e resseguro, autarquia vinculada ao
Ministério da Fazenda criada em 1966.

Sinistro
E o inadimplemento das obrigacdes do tomador cobertas pelo seguro.

2.2 - Fianga Bancaria

A fianca é o instrumento de garantia onde um terceiro assume pagar a divida de outro. No caso de
operacdes de Project Finance, é exigida carta de fianga bancaria, ou seja, a instituicdo bancaria é que
garante o pagamento ao credor, caso este ndo honre seus compromissos - a instituicao financeira é
chamada de fiadora.

As demais partes da concessao de fianca bancdria sdo o afiangado — aquele que recebe a fianga, e
o credor ou favorecido (no caso a SPE), que contratou a obra e recorrera a justica, se necessario, para
garantir que a mesma seja entregue.

Os bancos cobram entre 5% a 15% do valor total afiangado. Geralmente, a carta de fianga bancaria tem
um prazo de até 360 dias, admitindo renovacao.

2.3 - Confort Letter

Segundo José Carlos Moreira Alves, uma confort letter, “é um missiva dirigida a uma instituicdo de
crédito por uma entidade - a entidade-mae — que detém interesses dominantes ou significativos numa
terceira entidade — a entidade-filha. Nessa carta, a entidade-mae afirma conhecer um compromisso
assumido ou a assumir pela entidade-filha perante a destinatdria e, depois, conforta ou tranquiliza a
instituicdo de crédito em causa quanto a seriedade da recomendada ou quanto ao cumprimento dos
deveres por ela assumidos.”

Assim, a confort letter é, literalmente, uma “carta de conforto”, onde a empresa patrocinadora de um

Project Finance envia a institui¢ao financeira uma comunicagao afirmando conhecer e garantir os
compromissos assumidos pela empresa do projeto, a Sociedade de Propésito Especifico — SPE.
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Na pratica, representa uma declaracdo de inteng¢des, de cunho puramente moral. Embora muito
utilizada, esse tipo de documento nao tem amparo legal no Brasil.

3 - GARANTIAS DA UTILIZACAO ADEQUADA DO FLUXO DE CAIXA

Como vimos desde o inicio do curso, a principal caracteristica de um Project Finance é o isolamento do
fluxo de caixa do empreendimento dos demais negdcios dos patrocinadores (inclusive com a criacdo da
SPE), de forma que os créditos recebidos possam ser integralmete aplicados no seu desenvolvimento e
os recursos financeiros gerados com a sua operagdo possam ser destinados ao pagamento dos
financiamentos e demais custos, bem como a remuneracao dos acionistas da SPE.

Nesse sentido, garantir este fluxo de caixa torna-se fundamental para a viabilidade do Project Finance.

Penhor de Recebiveis

Conta-Corrente — - N
o ome Penhor dos Direitos de Movimentacao

de Conta Depdsito Centralizadora

— Priorizacao dos Pagamentos Waterfall

Impedimentos ou Limitacao de Determinados
— p C

Tipos de Pagamento
— Formacao de Conta-de-Reserva
% Cash Sweep
— Cash Clawback

3.1 - Penhor de Recebiveis

Em Project Finances, o penhor de recebiveis incide sobre as receitas do empreendimento. E um dos mais
eficientes e utilizados instrumentos de garantias em projetos da espécie, em razdo de que tais receitas
constituem a fonte primaria de pagamento do servico da divida ao agente de crédito (banco
financiador).

As receitas empenhadas podem compreender ndo so aquelas ja realizadas, que ja foram incorporadas
ao patrimoénio da empresa do projeto -, mas também as receitas futuras, a serem apropriadas a medida

da efetivacdo das vendas/prestacdo de servigos.

Para a eficacia do instrumento sobre as receitas do projeto, os clientes e demais contrapartes da
sociedade do projeto responsaveis pela compra da produgdo ou servicos (ou seja, aqueles que efetuarao
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os pagamentos), devem ser notificados do penhor, com a devida comprovac¢do documental de que
tomaram conhecimento do fato.

Entretanto, em alguns casos, a exigéncia de ciéncia por parte dos pagadores é impossivel de ser
atendida. Vejamos os exemplos de projetos relacionados ao fornecimento de energia e concessao de
rodovias: ndo ha como a empresa distribuidora e operadora, respectivamente, obterem dos milhares de
consumidores e viajantes a ciéncia do penhor. Desse modo, esta modalidade de garantia é abandonada
em favor de outros instrumentos.

Penhor

Refere-se a vinculagdo de uma coisa mével do devedor, sujeita a alienagao, a fim de garantir o
pagamento de uma divida. Segundo o Artigo 1.431 do Cédigo Civil, “constitui-se o penhor pela
transferéncia efetiva da posse que, em garantia do débito ao credor ou a quem o represente, faz o
devedor, ou alguém por ele, de uma coisa mével, suscetivel de alienacdo”

Recebiveis

Sdo os créditos (direitos) do empresario — valor que tenha direito a receber de terceiros, num dado
momento futuro, pela venda de um produto ou prestacao de servicos. Em geral sdo representados por
duplicatas, boletos bancdrios, faturas de cartdes de crédito.

3.2. Penhor de Conta Corrente

Este instrumento pode ser utilizado em substituicdo ou complementagdo do penhor de recebives,
abordado anteriormente.

Nesta modalidade, os clientes da sociedade do projeto se comprometem a efetuar os pagamentos
decorrentes da compra dos bens e servigos numa conta corrente, especialmente criada e indicada pelos
agentes financiadores, num determinado banco, e que ndo admite livre movimentagdo, apenas aquelas
sob determinadas condigdes previamente acordadas.

3.3. Contrato de movimentag¢ao da conta corrente empenhada

O contrato de administragdo da conta corrente empenhada objetiva impor a SPE (empresa do projeto),
uma rigorosa disciplina financeira, de forma a ndo permitir a ma utilizacdo dos recursos financeiros
recebidos e evitar a falta de pagamento dos compromissos assumidos.

Os agentes financiadores determinam quais os credores que possuem preferéncia de recebimentos,
devendo a SPE comunicar a instituicdo bancaria depositaria (Trustee). Por sua vez, o banco se
compromete a receber os valores pagos pelos clientes e demais contrapartes do projeto e libera-los
apenas para o atendimento de finalidades especificas, de acordo com a ordem de prioridades
estabelecida — tudo baseado no orcamento operacional e financeiro da Sociedade de Propdsito
Especifico (SPE), apresentado ao credor.
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Desta forma, baseado nas receitas obtidas no periodo, o banco procedera a liberacao dos valores,
primeiramente para o pagamento das despesas de operacao, como folha de pagamento, e depois para
pagamento de fornecedores.

Uma terceira parcela serd destinada ao pagamento dos tributos devidos no més e, em seguida, o banco
depositario devera liberar a parte relativa aos fianciadores, da parte da divida com vencimento no
mesmo periodo.

Apds o pagamento das dividas, caso previsto em contrato, deverado ser retidos recursos para a formacao
de reservas que garantam, geralmente, o pagamento de mais duas parcelas do financimento.

Por fim, depois de todas as deducgdes, caso haja sobra de recursos, estes sao liberados para livre
movimentag¢do pela empresa do projeto (SPE), inclusive para pagamento de dividendos aos
patrocinadores.

Este esquema de penhores e administracdo dos recursos da conta corrente bancaria é conhecido como
Waterfall em razao do formato de cascata dos vinculos de pagamentos a serem cumpridos.

Esquema da estrutura do Waterfall

_ Bens e EPE
Clientes Servicos (SPV)
Banco
Pagamento Fi Sobra
dos Clientes %i,g?‘;ﬁgﬂ? Saldo

Esquema das contas vinculadas em cascata (Waterfall)
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CLIENTES SPONSORS
ESQUEMA DE CONTAS VINCULADAS N
4 3\
W
Custos de v
Operagéo e Pagamento W
Manutengao || dos insumos WV
e matérias-
rimas . Pagamentos
P Tributos aos Formagao Conta de
Financiadores de —_— _Livre )
Externos Reservas chIII:TEFIIJtEgaO
Operagdes a serem executadas pelo Banco Trustee

.

3.4 - Cash Sweep e Cash Clawback

O Cash Sweep é um tipo especial de garantia que obriga o pagamento antecipado das parcelas do
principal (capital) de um financiamento em detrimento ao livre uso dos recursos pela SPE, em especial
para pagamento de dividendos aos acionistas. Isso mitigaria eventuais riscos futuros para os agentes
financiadores.

Ja o Cash Clawback é um dispositivo que permite, aos financiadores, exigirem de volta dos sponsers

todos os eventuais dividendos ja recebidos, no caso de dificuldades financeiras da SPE, empresa do
projeto.

4 - GARANTIA DE PAGAMENTO DO SERVICO DA DIiVIDA PELO PATRIMONIO DA SPE

Além das garantias que asseguram a qualidade e entrega da construgdo e dos insumos necessarios a
operacionalizagdao do empreendimento, e a destinagdo do fluxos de caixa, existem outros instrumentos
gue tratam da apropriacao de bens e direitos a fim de proteger os agentes financiadores.

Hipoteca ou Alienacao Fiduciaria de Todos os

Arvos Faos Ativos, Imdveis e Moveis
Cessao Fiduciaria de Posicao Contratual em
Todos os Contratos em que a EPE é Favorecida
(P.ex.: Seguros)
Direitos

Penhor ou Cessao Fiduciaria de Posicao
Contratual no Contrato de Concessao

Penhor ou Cessao Fiduciaria de Direitos

Penhor ou Cessao Fiduciaria de Créditos
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4.1 - Hipoteca

Este importante e comumente utilizado instrumento de garantia refere-se ao direito real que incide
sobre um bem imdvel ou certos bens méveis (legalmente considerados imdveis), como navios e avioes,
gue assegura ao credor o pagamento de uma divida.

Embora ndo haja a efetiva entrega do bem pelo devedor no caso do ndao pagamento da parcela da
divida, sera efetuada a sua transferéncia ao credor.

Ou seja, pela hipoteca o devedor ou uma terceira parte garante o pagamento de uma divida por meio da
vinculacdo de um bem imdvel de sua propriedade. Caso ndo seja honrado o pagamento previsto em
contrato, o credor podera executar tal garantia para promover o recebimento de seu crédito.

Importante lembrar que a hipoteca deve ser registrada no cartdrio de Registro de Iméveis. A venda do
imovel hipotecado para efeito de ressarcimento do débito é feita exclusivamente por via judicial.

No Brasil, o ritual de procedimentos exigidos para a efetivacdo da venda judicial, bem como o
afastamento do devedor desse processo, torna a execugao de hipotecas um processo complexo, lento, e
muito oneroso. Por estas razdes, outros instumentos de garantia sdo utilizados em substituicao a
hipoteca.

4.2 - Alienagao Fiduciaria
A alienacdo fiducidria é a transferéncia de um bem movel ou imével do devedor ao credor para garantir
o cumprimento de uma obrigacdo. Ou seja, diferente da hipoteca, o bem passa a ser de propriedade do

credor, embora o devedor (no caso, a SPE), mantenha sua posse indireta e uso.

No caso de inadimpléncia, por meio de uma acdo de busca e apreensdo, o credor pode exigir a posse
direta dos bens.

O instrumento alienagao fiducidria apresenta algumas vantagens em relagdo a hipoteca:

o

rapidez na execuc¢do da divida ndo paga, que se da por meio extrajudicial;

b. como o bem ja é de propriedade do credor, ndo fazendo parte do patriménio do devedor, ndo
ha concorréncia com outros credores no caso de execugao da divida. Na hipoteca, a preferéncia
é para dividas trabalhistas e tributarias.

Por outro lado, na hipoteca, o devedor pode oferecer o mesmo bem mais de uma vez como garantia de
outras dividas, inclusive de credores diferentes, caso seu valor seja elevado, superior aos débitos que

possui. Na alienagado fiducidria o bem somente pode ser oferecido em garantia uma Unica vez.

4.3 - Cessao Fiduciaria de Direitos
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Embora tenha nascido da alienacgao fiduciaria, este instrumento é um pouco mais abrangente. Refere-se
a transferéncia imediata do direito a cobranca e retencao do crédito ao credor.

Entretanto, em muitos casos, os agentes financiadores preferem que a empresa do projeto continue

produzindo/prestando seus servicos e efetuando a cobrancga junto a seus clientes. Com isso, ndo a
privaria de recursos para a sua operacionalizacao.

5 - GARANTIA DO SPONSOR E DE INTERVENCAO NA GESTAO DO PROJETO

A esséncia de Project Finances é a separac¢do dos negdcios e riscos daqueles da empresa-mae
(patrocinadora) — inclusive com a criacdo de outra empresa, a SPE. Este tipo de operacgdo é chamada
non-resource (sem intervenc¢do) contra a figura dos sponsors (patrocinadores).

Entretanto, na pratica, quase todas as operagdes sdo do tipo limited-resource, ou seja, os sponsors
figuram como garantidores, mesmo que de forma complementar e limitada.

5.1 - Fianga de Escopo Limitado e Fianga Bancaria Limitada

A fianca de escopo limitado é aquela prestada diretamente pelos patrocinadores para riscos e valores
bem delimitados em casos que o financiador ndo aceita assumir.

E utilizada de forma complementar a outras garantias dadas pelos demais entes do projeto, como o
seguro garantia do fornecedor de matérias-primas ou do off-taker.

Além da fianga direta, pode ser exigido dos sponsors uma carta de fianga bancdria, que garantiria suas
obrigacdes no contrato, inclusive aquelas fiangas prestadas diretamente.

5.2 - Alienagdo Fiduciaria de A¢oes da SPE

As agdes da Sociedade de Propdsito Especifico, empresa do Project Finance, podem ser oferecidas como
garantia por meio do instrumento alienagao fiduciaria de acGes.

Embora ndo garanta o direito de o credor assumir o controle da empresa do projeto no caso de

inadimpléncia, o instrumento facilita o processo, principalmente com a ajuda da figura do step-in-rights
gue veremos a seguir.

6 - STEP-IN-RIGHTS

A Lei 11.079 de 2004 (“Lei das PPPs”), que trata das parcerias publico-privadas introduziu no Brasil o
instituto do step-in-rights ao sistema juridico. Por esta lei, nos contratos de parcerias publico privadas, o
parceiro publico poderia autorizar a transferéncia do controle da sociedade de propdsito especifico para
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os seus financiadores, com o objetivo de promover a sua reestruturagao financeira e assegurar a
continuidade da prestacdo dos servigos.

Posteriormente, por meio da lei 11.196 de 2005, mais conhecida como MP (Medida Proviséria) do bem,
o mecanismo de step-in-right foi estendido para todas as concessdes de servigos publicos.

Até entdo, o processo de transferéncia do controle da SPE era mais complexo e demorado e, muitas
vezes, sO ocorria com a decretacao de faléncia da concessionaria. Isso prejudicava todas as partes: os
consumidores tinham os servigos interrompidos ou com menor qualidade, os financiadores nao
recebiam seus créditos e o Estado acabava tendo que assumir a prestacdo dos servicos.

O mecanismo step-in-rigths tem permitido o aumento da oferta de recursos para Project Finances pelos
bancos.

7 - DISPENSA DE GARANTIAS (PRATICA BRASILEIRA E BNDES)

7.1 - Fase Pré-Operacional Em determinadas situacdes, a exigéncia de garantias dos controladores da
SPE na fase pré-operacional tem sido dispensada, nas seguintes condic¢oes:

e (Caso o projeto possua um seguro garantia que proteja os credores do risco de ndo conclusdo
das obras;

e Quando o contrato EPC (Engineering, Procurement and Construction Contract) celebrado pela
SPE for Turn key lump sum. Ou seja quando os empreiteiros forem obrigados a concluir o
projeto dentro das especificagdes e data pré-determinados, assim como o prego contratado;

e Quando houver o compromisso dos acionistas/sponsers controladores da beneficiaria (SPE) de
complementar o capital da empresa em montante suficiente para finalizar a implantagdo do
projeto apresentado.

O BNDES, maior financiandor de Project Finances no Brasil, também costuma dispensar a exigéncia
de garantias fidejussérias dos sponsors desde que obedecidas algumas condigdes:

* Compromisso dos acionistas controladores da beneficidria de complementar o capital da
empresa em montante suficiente para finalizar a implantacdo do projeto;

= Que os contratos que obriguem os empreiteiros e/ou fornecedores de equipamentos a concluir
o projeto dentro do orgcamento predeterminado sejam celebrados em data previamente
especificada e conforme as especificacdes técnicas destinadas a assegurar a operacionalizagdo e
o desempenho eficiente do projeto;

* Contratagdo de seguro garantia contra riscos referentes a fase pré-operacional do projeto, em
beneficio dos financiadores.

Garantias fidejussorias
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S30 as garantias prestadas por pessoas e ndo por empresas ou ligadas a bens/direitos. As principais
modalidades sao aval e fianga.

7.2 - Fase Operacional

A exigéncia de garantias fidejussdrias dos controladores da SPE também pode ser dispensada na fase
operacional, quando os credores apresentam garantias de penhor de acdes ou cessao de recebiveis do
projeto e quando tiverem amparados pelo instrumento de step-in-right.

Também o BNDES costuma dispensar as garantias fidejussérias na fase operacional do projeto, desde
que seja apresentado:

*= Penhor ou alienagdo fiduciaria, em favor dos principais financiadores, das a¢des representativas
do controle da beneficiari;

»= Penhor, em favor dos principais financiadores, dos direitos emergentes do contrato de
concessao, quando houve;

» Qutorga, aos principais financiadores, do direito de assumir o controle da beneficidria, quando
admitido pela legislagao.

O BNDES ainda informa em suas condi¢Ges que a exigéncia do indice de 130% de garantias reais pode
ser dispensada caso a beneficidria comprometa-se a:

»= nado oferecer os ativos e recebiveis do projeto em garantia a terceiros sem autoriza¢ao dos
principais financiadores

= oferecer em garantia aos principais financiadores quaisquer ativos e recebiveis supervenientes
do projeto, caso estes solicitem.

RESUMO

O presente médulo mostrou que um eficiente sistema de garantias é de fundamental importancia para
proteger as partes envolvidas em Project Finances, principalmente os agentes financiadores, que ndo
aceitariam participar de um projeto de tal envergadura sem a devida seguranga quanto ao recebimento
dos créditos concedidos.

Vimos que ha uma grande variedade de instrumentos de garantia, dependentes do tipo de operagao,
natureza dos projetos e dos seus sponsors (patrocinadores).

Esses instrumentos buscam dar a segurancga para alcangar o nivel da realizagdo do projeto, utilizagao

adequada do seu fluxo de caixa, pagamento do servigo da divida e eventual necessidade de intervencgao
na gestao do projeto.
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Por fim, vimos que, na pratica, mesmo com a separacao dos negdcios e riscos do empreendimento em
uma nova empresa, em muitos casos hd a exigéncia de garantias por parte dos sponsors
(patrocinadores), embora também possam ser dispensadas sob determinadas condicdes.
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