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RESUMO

NEVES JR., Ronaldo Mario. Modelo Financeiro para Desenvolvimento de Negdcios em
Energia Renovavel. 2010. Monografia de conclusao dos cursos MBA International Affairs —
UFRGS (Porto Alegre, RS, Brasil), Ecole Supérieure de Commerce de Troyes (Troyes,
Franca) e Master 2 Negotiation Commerciale Internationale — La Sorbonne Nouvelle Paris 3

(Paris, Franca).

Este trabalho abordou acerca da construcdo de um modelo financeiro para desenvolvimento e
avaliacdo dos negocios da empresa Areva Renewables. Por ser uma atividade analitica que
envolve diversas variaveis e projecdes, o desenvolvimento de neg6cios no ramo de energia
requer ferramentas que auxiliem e balizem os executivos na hora da negociacdo e tomada de
deciséo. Neste sentido, por meio de uma pesquisa qualitativa, em que estiveram envolvidos 0s
métodos de estudo de caso e analise documental, resolveu-se estudar os modelos ja existentes,
planejar as etapas de desenvolvimento e aplicar a literatura de finangas na montagem de uma
ferramenta gerencial que pudesse ser adaptada as diversas realidades de negocios e
tecnologias da empresa para a verificacdo da viabilidade financeira. Utilizando método do
Fluxo de Caixa Descontado e calculando o Valor Presente Liquido (VPL), a Taxa Interna de
Retorno (TIR) e o Custo Nivelado de Energia (Levelized Cost of Electricity) de cada
negociacdo, o modelo conferiu, como principal resultado, mais rapidez e assertividade no

direcionamento dos esforgos negociais dos executivos da empresa.

Palavras-chave: modelo financeiro, energia renovavel, avaliacdo, valuation, fluxo de caixa
descontado, valor presente liquido, taxa interna de retorno, custo nivelado de energia,

levelized cost of electricity.



ABSTRACT

NEVES JR., Ronaldo Mario. Financial Model for Business Development in Renewable
Energy. 2010. Monograph for MBA International Affairs — UFRGS (Porto Alegre, RS,
Brasil), Ecole Supérieure de Commerce de Troyes (Troyes, Franca) and Master 2
International Commercial Negotiation — La Sorbonne Nouvelle Paris 3 (Paris, Franca).

This essay addresses the creation of a financial model for the business analysis and
development plan of the energy company Areva Renewables. The energy business
development is an analytical process comprising several variables and projections which
require tools to support informed (or adequate) decision-taking. The development of a flexible
financial tool based on the analysis of the company’s existing templates and current literature
is described. The tool employs the Discounted Cash Flow (DCF) method to calculate Net
Present Value (NPV), Internal Return Rate (IRR), and Levelized Cost of Electricity (LCOE)
for each business assessment, driving the management’s efforts to a dynamic and focused

decision-taking process.

Keywords: financial model, renewable energy, valuation, discounted cash flow, net present

value, internal return rate, levelized cost of electricity.
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1. INTRODUCAO

O conforto humano € dependente da energia. Movimentagdo, aquecimento,
alimentacdo, bens e servicos, enfim, a vida como se conhece hoje ndo existiria sem a
existéncia de eletricidade. De acordo com World Bank (2010), nos Gltimos cinquenta anos o
uso de energia cresceu 527%.

Percebe-se, ainda, que a demanda por energia renovavel vem aumentando. O World
Bank (2010) mostra que em 1960 apenas 2,7% do total de energia produzida eram oriundos
de fontes renovaveis ou nucleares. Em 2007 esse volume evoluiu para 9,0%. Em
Kilotoneladas de equivalente de petrdleo, o nimero salta de 50.208 (em 1960) para
1.034.685(em 2007), um crescimento de 1968%.

Segundo o Relatério de Status Global de Energia Renovavel 2010 (Renewables 2010
Global Status Report), a poluicdo gerada por combustiveis fosseis, 0s esgotamento das suas
fontes e a preocupacgdo da populagdo com as geracdes futuras explicam esta tendéncia. Um
estudo comparativo do Conselho Mundial de Energia (World Energy Council) conclui que a
emissdo de CO, para geracdo de um GWh através de fontes fosseis € 84 vezes maior que a
mesma energia gerada por meio de fontes renovaveis (solar, e6lica, biomassa, movimento da
agua do mar, etc.).

Assim, a canalizacdo de investimentos em energia limpa é justificada. E, como esta
industria estd passando por um bom momento da economia mundial, dadas as circunstancias
apresentadas acima, as equipes de desenvolvimento de negdcios estdo cada vez mais
atarefadas.

Cada oportunidade comercial envolve a analise caso-a-caso da implantacdo de uma
usina como um negaocio. Isso significa avaliar e valorizar o retorno sobre o investimento para
cada negociacéo, testando a viabilidade financeira de cada empreendimento.

Por isso, 0 exercicio da avaliacdo de empresas passou a ser assunto foco para 0s
administradores dessas empresas, na busca de técnicas adequadas para a valorizacao justa de
ativos tangiveis e intangiveis que balizassem esse tipo de negécio. Mais do que simples
ferramentas financeiras, a avaliagdo de empresas tornou-se uma ferramenta gerencial para
tomada de decisOes estratégicas cada vez mais frequentes devido o aumento do investimento

em energia renovavel.
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A “precificacdo” de empresas nunca foi tarefa simples. Encontrar um valor referencial
ou prospectar cendrios futuros para determinar este preco envolve diversas variaveis tangiveis
e intangiveis, dificultando o processo. A suposicdo de cenarios e a consequente verificacdo do
risco de cada um estdo, também, diretamente relacionadas ao sucesso desta anélise.

Existem métodos e ferramentas distintas que podem entregar nimeros sobre uma
determinada operacdo ou negocio. Porém, cada setor da economia possui determinados
indices ou indicadores especificos. Ndo € diferente no setor de energia, principalmente
qguando se fala em energia renovavel. Cada tipo de usina de energia possui uma estrutura de
despesas e receitas, bem como cada negociagdo possui sua estrutura de financiamento. Sao
inimeras varidveis que devem ser entendidas e controladas para que um negocio possa ser
analisado e decisGes, tomadas.

Outro fator importante é a grande quantidade de negocia¢bes com que lidam as
grandes empresas do setor de energia renovavel. Devido a concentracdo de investimentos
citada anteriormente, os gerentes de desenvolvimento de negdcios de empresas cujo modelo
de negocio é o EPC (Engineering, Procurement and Construction ou Engenharia, Compras e
Construcdo) de usinas de energia renovavel acabam por negociar indmeros contratos de
plantas diferentes e em diferentes locais a toda hora.

A complexidade de célculos e varidveis aliada a negociacdes em larga escala aumenta
consideravelmente a dificuldade e o tempo necessario para que essas empresas possam chegar
a decisdes gerenciais. Do mesmo modo, por serem negocia¢cdes que envolvem grandes somas
de dinheiro, essas deliberacbes precisam ser cuidadosamente estudadas a fim de reduzir o
risco de erros.

Assim, para agilizar essa tomada de decisdo, uma grande empresa do setor energia
sentiu a necessidade de criar modelos financeiros capazes de balizar os diferentes tipos de
negociacdo. Esses modelos seriam utilizados por suas diferentes equipes de desenvolvimento
de negocios como plataforma inicial de qualquer negécio. Possuir um modelo-base Unico
poderia garantir maior agilidade e certeza na hora de decidir pela realizagcdo (ou ndo) de

determinada transacao.

1.1 TEMA E PROBLEMA DE PESQUISA

As variaveis envolvidas em negociacao de usinas de energia renovavel sdo muitas e de

grande complexidade. O horizonte de tempo necessario para analise deste tipo de negécio
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também é bastante extenso (em média quinze a vinte anos), o que aumenta a dificuldade no
calculo de indicadores. Do mesmo modo, a quantidade de negociagBes paralelas é item
complicador para equipes de desenvolvimento de negdcios em grandes corporacfes. Todos
esses fatores acabam por aumentar drasticamente o risco de transacdes deste tipo.

Portanto, de que maneira podemos minimizar 0s riscos e aumentar a agilidade das

andlises nas negociacdes de usinas de energia renovavel?

1.2 OBJETIVO GERAL

Propor um modelo financeiro para avaliagdo de usinas de energia de biomassa e

energia solar que contemple dois anos de construgéo e vinte anos de operagéo.

1.3 OBIJETIVOS ESPECIFICOS

Os objetivos especificos desta pesquisa so:

- Identificar os dados de entrada e varidveis necessarios para a geracdo do modelo
financeiro;

- Identificar os dados e calculos de previsao necessarios para os calculos;

- Identificar e conceituar as analises financeiras necessarias para determinacdo dos
indicadores de tomada de decis&o, revisando a literatura;

- Apresentar o modelo financeiro implementado por meio de um exemplo.

1.4 RELEVANCIA DO ESTUDO

Os cenarios atuais sdo de alta competitividade. A eficiéncia, qualidade da informacéo,
rapidez nas negociacdes e nas tomadas de decisdo sdo decisivos para a geracdo de valor aos
acionistas.

Observa-se, nas empresas de energia renovavel, um desmembramento do processo
decisorio, a sua descentralizacdo geogréafica e, ao mesmo tempo, necessidade de reducgdo da
complexidade operacional, devido a busca de maior agilidade dentro das grandes estruturas
organizacionais internacionais. O resultado é a crescente necessidade de ferramentas de apoio

a decisdo que possam padronizar, balizar e facilitar esses processos.
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Este estudo de caso pretende contribuir, em nivel académico, para futuras
investigacGes sobre o tema, ja que sera o primeiro trabalho sobre o desenvolvimento deste
tipo de ferramenta realizado na Areva France.

Na organizacdo em que foi realizado o trabalho, considerado uma proposta inédita,
esta pesquisa contribuiu em nivel gerencial, reduzindo o tempo de tomada de decisdo e
padronizando mundialmente a ferramenta e o processo de avaliagdo de plantas de energia
renovavel.

Espera-se, assim, descrever a ferramenta de apoio a tomada de decisdo para avaliacdo

de plantas de energia renovavel implementada.

1.5 METODO
1.5.1 Meétodo de pesquisa

A concepgdo da pesquisa, de acordo com Malhotra (2006) discerne acerca dos métodos
utilizados para a obtencdo das informacBes necessarias condizentes a estruturacdo e/ou
solucdo do problema da pesquisa. Neste sentindo, Oliveira (2005, p. 28) comenta que a
“metodologia engloba todos os passos realizados para a construcao do trabalho cientifico, que
vai desde a escolha do procedimento para obtencdo de dados até a categorizacdo e analise dos
dados coletados”.

Classifica-se, com isso, a pesquisa como exploratéria. De acordo com Malhotra
(2001), a pesquisa exploratéria é um tipo de pesquisa que tem como principal objetivo o
fornecimento de critérios sobre a situacdo problema enfrentada pelo pesquisador e sua
compreens&o.

De natureza qualitativa, a qual emprega diferentes concepc¢des filosoficas; estratégias
de investigacdo; e métodos de coleta, analise e interpretacdo dos dados, 0 método de pesquisa
escolhido para este trabalho é estudo de caso avaliativo-descritivo (CRESWELL, 2010). Gil
(1999 apud Oliveira, 2005) define o estudo de caso como um estudo profundo e exaustivo que
permite o conhecimento amplo do objeto de pesquisa. Schramm (1971 apud Yin, 2005)

confere ao estudo de caso como estratégia de pesquisa, em que:

A esséncia do estudo de um estudo de caso, a principal tendéncia de todos os tipos
de estudo de caso, é que ela tenta esclarecer uma decisdo ou um conjunto de
decisdes: o motivo pelo qual foram tomadas, como foram implementadas e com
quais resultados.
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O estudo de caso deve ser entendido, portanto, como um estudo empirico que
investiga um fendmeno em seu contexto real (YIN, 1980 apud OLIVEIRA, 2005).

Como estratégia de pesquisa, utiliza-se o estudo de caso em muitas situacfes, para
contribuir com o conhecimento que temos dos fenémenos individuais, organizacionais,
sociais, politicos e de grupo, além de outros fendmenos relacionados (YIN, 2005).

Neste sentido, optou-se por caracterizar a pesquisa como estudo de caso, ja que o
modelo aqui proposto foi realmente implementado e implantado na empresa Areva, divisdo de
energias renovaveis, estando de acordo com o proposito do método.

A coleta de dados é uma etapa importantissima para a execucao da pesquisa, pois, por
meio desta, 0 pesquisador obtém os dados necessarios para identificar os pontos-chave
elencados pelo pesquisador. Utilizaram-se, para isso, dados secundarios que conferissem
respaldo cientifico a pesquisa.

Com relacdo as fontes secundarias, advindas dos dados secundarios Mattar (1993)
relata que sdo aqueles que ja& foram coletados, tabulados, ordenados e, as vezes, até
analisados, com propdsitos outros ao de atender as necessidades da pesquisa em andamento, e
que estdo catalogados a disposicdo dos interessados. Os dados secundarios foram utilizados
para conceder fundamentos teéricos a pesquisa, por meio de levantamento bibliogréfico
abrangendo livros, artigos cientificos, documentos inerentes a organizagdo, ou seja,
referéncias que abordaram e contribuiram com o tema ou temas relacionados.

A anélise dos dados obtidos ocorreu por meio de analise de contetdo e documental,
tanto da bibliografia relacionada ao tema, quanto dos processos e documentos exclusivos da
organizacao, ja que o documento escrito constitui uma fonte extremamente preciosa para todo
pesquisador (POUPART et al, 2008). Além disso, utilizou-se a analise de contetdo, uma vez
que “os documentos ndo existem isolados, mas precisam ser situados em uma estrutura tedrica
para que se conteudo seja entendido” (MAY, 2004, p. 222). A andlise de conteldo é
considerada uma técnica para o tratamento de dados que visa identificar o que esta sendo dito
a respeito de determinado tema (VERGARA, 2005).

Vergara (2005) menciona ainda que a analise de conteido compreende trés etapas
bésicas: pré-andlise (selecdo do material e definicdo dos procedimentos a serem seguidos);
exploracdo do material (implementacdo destes procedimentos) e; tratamento dos dados e
interpretacdo (resultados da investigacao).

A partir desta analise e cumprimento das etapas de investigacdo foi possivel
dimensionar e elaborar um modelo financeiro que fosse utilizado como base para a tomada de

decisdo no desenvolvimento de negocios da organizagao estudada.



18

1.5.2 Delimitagéo e limitacOes da pesquisa

O numero de anélises passiveis a serem feitas quando se analisa determinado negdcio
é imenso e esta diretamente relacionado com o tipo de decisdo que se pretende tomar. Por
exemplo, caso queira-se verificar a viabilidade financeira de determinada composicdo de
sociedade em um negdcio deve-se encontrar o0 percentual de participacdo acionéria ideal
através de uma analise de sensibilidade, como menciona Silva e Belderrain (2004), sua taxa
de alavancagem/financiamento, etc.; caso queira-se analisar a viabilidade financeira do
negocio em si deve-se verificar a Taxa Interna de Retorno — TIR (do inglés Internal Return
Rate — IRR), Valor Presente Liquido — VPL (do inglés Net Present Value — NPV) e, no caso
de usinas de energia, 0 Custo Nivelado de Energia — CNE (do inglés Levelized Cost of Energy
— LCOE). Nos dois casos, a Gtica e as analises sdo diferentes. Sendo assim, devemos nos ater
as analises pertinentes ao processo decisorio em questdo que sdo: valor presente liquido, taxa
interna de retorno e custo nivelado de energia, os quais serdo demonstrados com férmula no
capitulo 3.3 - Métodos de avaliacdo de investimentos.

Por outro lado, deve-se considerar que este modelo financeiro é destinado ao
desenvolvimento de negdcios. Ou seja, prepara 0 executivo negociador com analises para
aceitar ou recusar uma proposta de usina de energia renovavel dentro do cenario negocial. Por
exemplo, se a negociacdo se tratar de uma usina de energia de biomassa, deve-se levar em
conta o preco e a escalada da matéria-prima (biomassa); do outro lado, uma usina de energia
solar n&o possui custo de matéria-prima (a energia solar ¢ “gratuita”), inutilizando a analise de
matéria-prima, mas requisitando uma analise técnica do nivel de insolacdo do local em que
seré construida a planta.

Logo, este modelo destina-se a analises financeiras e ndo técnicas diretamente
relacionadas com o negdcio. Toda e qualquer analise técnica devera ser realizada a parte.

Ressaltam-se, ainda, as varidveis e dados de entrada do modelo: este estudo ndo tem
por objetivo criticar qual dado de entrada é correto ou ndo, mas fornecer analises sobre 0s
resultados gerados por essas variaveis.

Além disso, ndo é foco deste estudo aprofundar a analise e a caracterizacdo do setor de
geragdo de eletricidade através de fontes de energia renovavel, mas somente apresentar seu

principal conceito e tendéncia positiva.
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1.5.3 Etapas do desenvolvimento do modelo financeiro

O processo de desenvolvimento do modelo financeiro compreendeu as seguintes
etapas:

- Etapa um: definicdo dos valores e variaveis de entrada (hipoteses);

Etapa dois: definicdo dos calculos e previsdo necessarios;

Etapa trés: geracdo dos relatorios financeiros (demonstragdo do resultado, fluxo de
caixa e balanco patrimonial);

Etapa quatro: geragdo das anélises financeiras;

Etapa cinco: geracdo das analises de sensibilidade.

1.6 ESTRUTURA DO TRABALHO

O trabalho foi dividido em cinco capitulos. O primeiro capitulo apresenta a
problematica, a justificativa, os objetivos, a metodologia, estrutura e delimitacao do trabalho.

O segundo capitulo apresenta a caracterizacgdo da empresa, do processo de
desenvolvimento de negdcios e os resultados da primeira, segunda e terceira etapas do
desenvolvimento do modelo financeiro.

O terceiro capitulo apresenta uma sintese da revisdo da literatura, passando pelos
principais conceitos que seréo utilizados no modelo financeiro.

O quarto capitulo demonstra os resultados da quarta e quinta etapas do
desenvolvimento do modelo, aplicando o modelo a uma situacdo hipotética e simulando a
tomada de decis&o referente as analises.

O quinto e ultimo capitulo é relativo as consideracdes finais, conclusdes e sugestdes

para trabalhos futuros.
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2. CARACTERIZACAO

Este capitulo apresenta o grupo Areva e a unidade Areva Renewables, discorrendo
sobre 0 seu processo de desenvolvimento de negdcios, a necessidade detectada e as primeiras

trés etapas do desenvolvimento do modelo financeiro.

2.1 CARACTERIZACAO DA EMPRESA
2.1.1 Grupo Areva

A Areva é a empresa lider mundial em fornecimento de sistema de geracdo e
cogeracdo de energia a partir de fontes renovaveis. Suas solucbes visam a producdo de energia
com baixa emissdo de carbono na atmosfera utilizando tecnologias de energia renovavel e
nuclear (AREVA, 2010a). A Areva possui a seguinte estratégia corporativa:

- Construir um terco de toda a capacidade nuclear e assegurar o ciclo de combustivel
para seus clientes atuais e futuros e, concorrentemente, melhorar continuamente a
seguranca da sua tecnologia; e

- Ser lider mundial em energias renovaveis e, concorrentemente, aumentar a
competitividade e eficiéncia de suas tecnologias.

De acordo com seu relatorio anual de 2009, o0 grupo Areva registrou €8,5 bilhdes em
faturamento (+5,4 em relagdo a 2008), margem bruta de €1,08 bilhdes (+20,8%), EBITDA
(Earnings Before Interest, Taxes, Depreciation & Ammortization ou lucro antes dos juros,
imposto de renda, depreciacdo e amortizacdo) de €584 milhdes (-1,4%), receitas operacionais
de €97 milhdes (+2,9%) e reserva de pedidos de €43,3 bilhdes (+1,8%).

Com 47.817 colaboradores (excluindo a divisdo de Transmissdo e Distribuicdo,
vendida em 2010) e escritérios em 16 paises (AREVA, 2010b), o grupo é dividido em cinco
unidades operacionais:

- Mineracdo: exploracéo, extracdo e processamento de uranio;

- Front-end: conversdo e enriquecimento de uranio, design e producdo de combustivel

nuclear;
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- Reatores e Servicos: design e construcdo de reatores, manutencdo, operacao,
modernizacdo e melhoria de usinas de energia;

- Back-end: processamento de combustivel nuclear utilizado, reciclagem, logistica,
limpeza e reabilitacdo de usinas; e

- Renovaveis: desenvolvimento de solucGes e tecnologias para energia renovavel.
O acionista majoritario do grupo é a Commissariat a I'Energie Atomique, ou CEA

(Comissédo de Energia Atdmica), 6rgdo governamental francés. A tabela a seguir apresenta a

estrutura acionaria da companhia.

Tabela 1: Participacao acionéria do Grupo Areva

Acionista % capital % direito a voto
CEA 78,96% 83,16%
Estado da Franca 8,39% 8,41%
Caisse des Dépots et Consignations 3,59% 3,59%
EDF Group 2,42% 2,42%
Framépargne (colaboradores) 0,42% 0,43%
Calyon 0,96% 0,96%
Publico 4,03% 0,00%
Grupo 1,02% 1,02%
Acoes do tesouro 0,20% 0,00%
Total 100% 100%

Fonte: Areva (Julho-2010)

As ac¢des publicas da empresa sdo negociadas na bolsa de valores Euronext Paris. No
dia 11 de Agosto de 2010 as agdes estavam com prego de €324, 05, fechando em queda de
2,44%. Figura a seguir mostra o grafico de preco das acdes e volume negociados na bolsa nos

ultimos cinco anos até a data.
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Figura 1: Prego e volume das a¢bes do Grupo Areva (CEI.PA)
Fonte: Yahoo Finance UK (2010)

2.1.2 Areva Renewables

O presente trabalho foi desenvolvido na matriz da unidade de energias renovaveis,
chamada Areva Renewables, localizada em Paris, Franca. Esta divisdo tem como misséo ser o
lider mundial no setor de fornecimento de solu¢des em energia renovavel.

O portfolio de produtos abrange os seguintes tipos de energia (AREVA, 2010c):

- Energia edlica em alto-mar, com 250 turbinas Areva M5000 (5SMW de poténcia)
instaladas;

- Energia de biomassa, sendo o lider mundial em fornecimento de solucdes completas
desta tecnologia, com mais de 100 usinas instaladas, representando 2.900MW de
poténcia;

- Energia solar, com as tecnologias solar termal concentrada (do inglés Concentrated
Thermal Solar Power — CSP) e solar fotovoltaico concentrado (do inglés Concentrated
Photovoltaic — CPV);

- Energia de hidrogénio e armazenamento de energia, através das tecnologias de célula
de combustivel de grande potencial e eletrolise.

Espalhada pelos cinco continentes, a unidade possui foco comercial em trés grandes
areas: Europa, America do Norte e paises emergentes. De acordo com o planejamento
estratégico da companhia, essas areas investirdo US$ 130 bilhdes por ano até 2030 em energia
renovavel (AREVA, 2010a).
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2.2 PROCESSO DE DESENVOLVIMENTO DE NEGOCIOS

O desenvolvimento de negdcios na Areva Renewables acontece através dos executivos
responsaveis por este processo dentro de cada area tecnologia (solar, edlica, biomassa ou
hidrogénio). Estes profissionais estdo espalhados pelos escritérios mundiais da Areva e
reportam diretamente ao vice-presidente de Desenvolvimento de Negdcios corporativo.

Devido a natureza da atividade da empresa, cada negociacao € um projeto em separado
sob responsabilidade de um desses executivos em uma organizacao cruzada (ou matricial). O

gréfico a seguir melhor ilustra este organograma.
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Figura 2: Estrutura da area de Desenvolvimento de Negécios
Fonte: Dados primarios 2009
O processo envolve trés etapas de desenvolvimento, conforme segue:
- Etapa um: verificagdo da viabilidade financeira;
- Etapa dois: verificacdo da viabilidade técnica;
- Etapa trés: aprovacdo do comité e inicio do projeto.
Devido ao propdsito deste trabalho, sera descrita somente a primeira etapa do

desenvolvimento de neg6cios.
2.2.1 Verificacdo da viabilidade financeira

A primeira etapa para o desenvolvimento de negocios na Areva Renewables é,
logicamente, sua parte mais sensivel: caso o projeto ndo preveja retorno financeiro positivo,

sua rejeicao € quase certa (exceto projetos considerados estratégicos).
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Assim, para cada projeto a equipe desenvolve um modelo financeiro a fim de verificar
0 seu retorno ao longo do tempo e suas necessidades de financiamento para, entéo, tomar a
decisdo de continuacdo do mesmo. A criacdo dessa planilha é de responsabilidade dos
executivos de desenvolvimento de negocios de cada area.

Devido a complexidade inerente a construcdo de plantas de energia ndo existia um
padrdo para o seu desenvolvimento, sendo assim, a cada projeto novo, iniciava-se a criacao de
um novo modelo, ignorando-se os modelos anteriores. Isso demandava muito tempo e
ocasionava uma despadronizacdo completa dos modelos. No inicio deste trabalho mais de 20
modelos diferentes foram encontrados.

Desta forma, detectou-se a necessidade da padronizacao deste modelo financeiro, a fim
de otimiza-lo e garantir uma maior integridade, confiabilidade e homogeneidade dos seus

resultados e da consequente tomada de decisdo resultante das suas analises.

2.3 DESENVOLVIMENTO DO MODELO FINANCEIRO: ETAPAS INICIAIS

Conforme descrito anteriormente, modelo financeiro foi desenvolvido em cinco
etapas. Cada uma delas possui objetivos distintos. Com isso, dividiram-se essas etapas em
dois grupos: iniciais, englobando os levantamentos de informacgdes e geracdo de relatorios-
base; e finais, envolvendo as andlises especificas.

Antes dos trabalhos de pesquisa e desenvolvimento serem iniciados, procurou-se
entender os principais objetivos desta etapa. Em conjunto a equipe chegou-se aos seguintes
norteadores:

- Padronizacdo: o modelo deve definir e padronizar todos os arquivos, relatérios, dados
de entrada, metodologia e analises da Areva Renewables;

- Independéncia tecnoldgica: o modelo deve ser valido para qualquer uma das
tecnologias do portfélio de produtos da empresa, ou seja, deve trabalhar em um nivel
macro;

- Adaptabilidade: o0 modelo deve ser adaptavel e maledvel as diferentes realidades de
negocio da empresa, evitando-se a0 maximo sua reconstrucdo caso as diretrizes
negociais futuras mudem;

- Compreensdo: o0 modelo deve comunicar facilmente os resultados e analises aos
diferentes publicos (técnicos, financeiros, gestores, diretores, vice-presidéncia e

presidéncia);
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Rapidez: 0 modelo deve entregar as analises com agilidade, aumentando a rapidez de
tomada de deciséo;

Executivo: 0 modelo deve servir como base para 0 processo decisorio a que se propde;
Diretivo: 0 modelo deve servir como guia e ser a principal ferramenta de formal em
todas as negociacoes.

Para facilitar o trabalho de implementacdo, o modelo foi dividido em trés modulos,

conforme mostra a figura a seguir.

o \ 4 \
Previsbes Saidas
(projecdes) (analises)
i _

Tabela Tabela

Figura 3: Estrutura de médulos do modelo financeiro
Fonte: Dados priméarios 2009

Cada um dos modulos possuird “n” planilhas nas quais 0s calculos e analises serdo

desenvolvidos. A implementacdo de cada uma dessas planilhas devera seguir uma série de

regras pre-definidas, conforme segue:

A formatacdo visual devera ser a mesma para todas as planilhas, de forma que
qualquer usuario pudesse entender rapidamente cada linha de célculo;

O arquivo foi dividido em niveis de detalhe para ndo ter sua interface poluida na hora
de apresentacdes de resultados ou discussdes de trabalho;

Um c6digo visual foi criado para diferenciar células de entrada das células de célculo,
facilitando futuras implementacdes ou modificacoes;

Os calculos foram realizados no sistema passo-a-passo, a fim de facilitar sua
compreensdo e, em caso de davidas, sua discussao.

Com base nestas defini¢cdes e norteadores, iniciou-se o desenvolvimento do trabalho.

Para as trés etapas iniciais utilizou-se a metodologia de analise de contetdo documental e

analise de discurso por meio de reunides com as equipes em que analisou-se seu conteudo e

debateram-se assuntos pertinentes ao aprimoramento do modelo (VERGARA, 2005)
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A seguir, apresentar-se-a cada uma destas etapas.
2.3.1 Etapa um: Definicdo dos valores e variaveis de entrada

O objetivo desta fase foi construir a estrutura dos dados de entrada que alimentariam o
modelo financeiro. Este esqueleto foi, posteriormente, incrementado e validado pelas equipes
de desenvolvimento de negdcios, de acordo com as suas realidades.

Com estes dados em méos, chegou-se aos trés grandes grupos de informacoes
necessarias que comporiam as planilhas de entrada do modelo, conforme segue:

- Hipdteses (assumptions): esta planilha contém todas as variaveis basicas sobre o
projeto (tecnologia, energia, financiamento dos ativos e do capital de giro,
operacdo/manutencdo e creditos de carbono), sobre o regime econémico (impostos,
taxas de conversdo e tarifas) e comandos béasicos de apresentacao;

- CAPEX (Capital Expenses): esta planilha contém todos os dados relacionados com as
despesas de capital do projeto para a compra e desenvolvimento de ativos (descrigéo,
grupos, método de depreciacdo e seguro);

- Projeto: esta planilha contém as informacfes pertinentes a geracdo de energia (elétrica
e térmica), a matéria-prima utilizada para sua producdo e os créditos de carbono
gerados.

Assim, estas planilhas integram todos dados varidveis referentes ao projeto em
questao, facilitando sua modificacdo (quando necessario) ou definicao de diferentes cenarios.

2.3.2 Etapa dois: Definicéo dos calculos e previsao necessarios

Com base nos dados de entrada, sdo executados célculos de projecdo nas planilhas de
previsdo. A funcdo destas é entender, ao longo da vida do projeto, o0 comportamento dos
custos, receitas e impostos oriundos da operacgdo e do capital de giro, divida de longo prazo e
depreciacao oriundos do financiamento.

Tornava-se necessario, entdo, definir um periodo de andlise para as plantas de energia
renovavel: de acordo com as equipes de desenvolvimento de negdcios, um periodo de vinte
anos seria o recomendado. Horizontes maiores do que este envolvem riscos imprevisiveis,
inviabilizando a tomada de deciséo.

Dessa maneira, dividiu-se esta etapa em seis planilhas, que serdo apresentadas a
seguir. Estas planilhas projetam, anualmente, cada uma das linhas financeiras que irdo compor

os relatorios da proxima etapa. Os métodos de calculo para cada uma das linhas devem ser
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determinados nas planilhas de entrada definidas no capitulo 2.3.1 e foram definidos e
validados previamente junto a&s equipes de desenvolvimento de negdcios da Areva

Renewables.

2.3.2.1 Previsado das Receitas e Custos

A primeira planilha é a de Receitas, sendo o produto da energia gerada e tarifa mais a
venda de créditos de carbono.

Em seguida, a planilha de Custos, que foi dividida em custos de matéria-prima
(quando aplicavel), operacdo, manutencéo, salarios, administrativos e outros. De acordo com
a empresa, cada linha de custo pode ser projetada pelos seguintes métodos (definidos na
planilha de hipdteses):

- Custo fixo anual com escalada: define-se um custo fixo anual e aplica-se um
percentual de escalada do valor a cada periodo;

- Custo por GWh bruto gerado: custo calculado por Giga-Watt hora bruto gerado pela
planta;

- Custo por GWh liquido gerado: custo calculado por Giga-Watt hora bruto liquido pela

planta (GWh bruto descontado do consumo interno).
2.3.2.2 Previsdo do Capital de Giro e Financiamento

A planilha de Capital de Giro foi dividida em contas a receber, contas a pagar e
estoque.

A planilha de divida de financiamento do projeto trata do capital proprio empregado e
divida de longo prazo, relativos aos ativos. A divida de longo prazo pode ser projetada
usando-se dois métodos diferentes:

- Parcelas fixas: mantém a parcela total do pagamento fixa ao longo do tempo;
- Parcelas decrescentes: inicia-se pagando uma parcela maior, que vai reduzindo ao
longo do tempo.

Optou-se por incluir nesta planilha, também, o financiamento do capital de giro com

dividas de curto prazo (quando cabivel e definido nas hipéteses).
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2.3.2.3 Previsdo da Depreciacao

A planilha de depreciagdo trata da maneira pela qual sdo depreciados os ativos e
previsdo de custo do seguro para cada um. A organizagdo considera dois métodos de
depreciacao que podem ser selecionados para cada ativo:

- Depreciacao linear (ou constante): a parte depreciavel é dividida linearmente pelos
anos de vida util do bem;

- Depreciacao acelerada: uma taxa percentual uniforme é aplicada anualmente sobre a
parte deprecidvel do bem.

Jé& para os calculos do custo do seguro, dois métodos podem ser selecionados:

- Valor depreciado: a taxa de custo do seguro é aplicada sobre o valor contabil do ativo

(j& descontada sua depreciacao);

- Valor de restituicdo: a taxa de custo do seguro é aplicada sobre o valor de aquisicao do

bem.
2.3.2.4 Previsdo dos Impostos

A previsdo de impostos foi dividida em imposto de renda normal (ou simples) e
imposto de renda especifico (aberto para implementacGes diversas), tratando da taxacdo
governamental, estadual e municipal (quando aplicaveis). Para previsdo do imposto de renda
normal pode ser definido um periodo de isencdo ou imposto reduzido, pois em diversos
cenarios ha este tipo de subsidio. Outro tipo de subsidio que pode ser definido é o carry-

forward de depreciacdo e prejuizos, que devem ser abatidos do Lucro Tributavel.
2.3.3 Etapa trés: Geracao dos relatorios financeiros

Os relatorios financeiros foram desenvolvidos levando em consideracdo as diretrizes
da empresa e dos Principios Contabeis Geralmente Aceitos — PCGA (do inglés Generally
Accepted Accounting Principles — GAAP) que, segundo Berk e DeMarzo (2007, p. 20) define
“um conjunto de regras e padrdes para companhias de capital aberto preparar seus relatérios”.
Sdo trés os relatorios constantes no modelo: a demonstragdo de resultados, o fluxo de caixa e

0 balanco patrimonial.
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2.3.3.1 Demonstracao de Resultados

A comecar pela Demonstragdo de Resultados (no caso deste modelo chamaremos de
Demonstracdo de Resultados Anual, ou DRA), que, de acordo com Ross et al (2008, p. 26),
“mede o desempenho da empresa a cada periodo”. A estrutura definida para este relatorio €

demonstrada na tabela a seguir.

Tabela 2: Estrutura da Demonstracdo de Resultados Anual

Periodo 0 1 (..) n
+ Total revenues
(-) Cost of goods sold
= Gross profit/margin
(-) Other expenses
= EBITDA
(-) Annual Depreciation & Amort
= EBIT (Operating Income)
(-) Total Interest expenses (income)
= EBT
(-) Loss/Depreciation carry-forwards

= Taxable income
(-) Total Tax liability
= Netincome

Fonte: Dados primarios 2009

De acordo com a Tabela 2, pode-se verificar que o relatério permite uma visdo anual
da evolucdo das receitas (revenues), despesas (expenses), depreciacdo (depreciation), juros
pagos (interest expenses), impostos (taxes) e lucro liquido (net income). Este Gltimo é o mais
importante, pois, segundo Berk e DeMarzo (2007, p.27), “... € a medida da lucratividade da
empresa durante o periodo”. As outras linhas calculadas também s&o importantes: lucro bruto
(gross profit), lucro operacional (operating income ou earnings before interest and taxes ou
EBIT), lucro liquido antes do imposto de renda (earnings before taxes ou EBT) e o EBITDA
(earnings before interest, taxes, depreciation and amortization) que é, segundo 0S mesmos
autores (2007:30), “o montante realmente recebido pela opera¢do da companhia”, uma vez

que ndo computa despesas contabeis como depreciacado e amortizacéo.
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2.3.3.2 Fluxo de Caixa

O segundo relatdrio apresenta o relatério do Fluxo de Caixa do projeto que, na prética,
¢ a diferenca entre a quantidade de dinheiro que entrou e a que saiu. Este relatorio “reflete o
fato de que uma empresa gera caixa por meio de suas diversas atividades, e que o0 caixa €
usado para pagar os credores ou para pagar os proprietarios da empresa” (ROSS et al, 2008, p.
33). Segundo Berk e DeMarzo (2007), a DRA néo indica a real quantidade de dinheiro que o
projeto gerou, por dois motivos: primeiro, pois contém itens “ndo desembolsaveis”, ou itens
“nao-dinheiro”, como a deprecia¢do (que ndo é uma efetiva saida de caixa); segundo, pois
alguns usos do dinheiro do projeto (p.ex.: a compra de um ativo de longo prazo como um
prédio) ndo sdo ali reportados.

Por isso, a firma usa informacGes do Balango Patrimonial e DRA para determinar o
fluxo real de dinheiro, reportando-o no Fluxo de Caixa. A estrutura definida para este
relatdrio é separada em trés tipos de fluxo — operacional, de investimentos e de financiamento

— e sera demonstrada nas tabelas a seguir.

Tabela 3: Estrutura do Fluxo de Caixa Operacional

Cash flows from (used in) operating activities
+ Netincome

+ Depreciation

Operating assets

(-) Decrease (Increase) in Receivable
(-) Decrease (Increase) in Inventory
(-) Other current assets

(-) Decrease (increase) in operating assets
Operating liabilities
+ Increase (Decrease) in Payable
+ Other Current Liabilities
+ Increase (Decrease) in operating liabilities

= Operating CF

Fonte: Dados primarios 2009

De acordo com a Tabela 3, o Fluxo de Caixa Operacional equivale as receitas menos
0s custos, mas sem a depreciacdo (que ndo € um fluxo real de saida de caixa) e o pagamento
de juros (que é uma despesa de financiamento). Inclui, também, a variacdo de recebiveis,

estoque e contas a pagar da operacao.



31

Este fluxo nos diz “se os fluxos de entrada de caixa das opera¢des comerciais de uma
empresa sao ou nao suficientes para cobrir as suas saidas de caixa didrias” (ROSS et al, 2008,
p. 33). Gitman (1997, p. 82) define-o como um fluxo “diretamente relacionado a producéo e

venda dos produtos e servigos da empresa”.

Tabela 4: Estrutura do Fluxo de Caixa de Investimentos

Cash flows from (used in) investing activities
(-) Property, Plant and Equipment
(-) Other Intangible Assets

= Investing CF | | |

Fonte: Dados priméarios 2009

Como podemos visualizar na Tabela 4, o Fluxo de Caixa de Investimentos mostra o
destino das despesas de capital. Segundo Ross et al (2008, p. 34), é o valor gasto com
aquisicdo de ativo permanente (fluxo negativo) menos a venda do ativo permanente (fluxo
positivo). Berk e DeMarzo (2007) apontam que neste fluxo sdo apresentadas as despesas de
capital (Capital Expenditures ou CAPEX) no momento em que elas realmente ocorrem, pois

no DRA, ao contrario, elas aparecem como depreciacdo ao longo da vida util dos ativos.

Tabela 5: Estrutura do Fluxo de Caixa de Financiamento

Cash flows from (used in) financial activities
Paid Up Capital
Increase (Decrease) in ST Borrowing
Increase (Decrease) in LT Borrowing
Acquisition of Common Stock
Dividends

+ Other
= Financing CF

+ + + 4+

Fonte: Dados priméarios 2009

A Tabela 5 demonstra a estrutura do Fluxo de Caixa de Financiamento, que
“representam os pagamentos liquidos aos credores e aos proprietarios durante o ano” (ROSS
et al, 2008, p. 35). Estes fluxos resultam de operacdes de empréstimo e capital proprio
(GITMAN, 1997).

Em suas linhas sdo representados: o capital social que entra (paid up capital),
empréstimos (ST borrowing, LT borrowing), aquisi¢ao de acdes (aquisition of common stock)
e pagamento de dividendos (dividends) compdes o total desse fluxo.
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2.3.3.3 Balango Patrimonial

O terceiro e ultimo relatério € o Balanco Patrimonial que €, basicamente, o
demonstrativo do que “a empresa possui (ativo), o que ela deve (passivo) ¢ a diferenca entre
os dois (patrimonio liquido)” (ROSS et al, 2008, p.22) a cada periodo. Suas estruturas sdo
descritas nas Tabela 6 e Tabela 7 a seguir.

Tabela 6: Estrutura do Ativo

Assets 0 1 (.)n

Current Assets
Cash & Cash equivalents
Total Receivable
Total Inventory
Other current assets
= Total Current Assets
Long-term Assets
Net property, plant, equipment
Other Long-term Assets
= Total Long-term Assets
= Total Assets

Fonte: Dados priméarios 2009

O ativo (assets) é o que a empresa possui (GITMAN, 1997, p. 72). Em outras palavras,
s&o os valores de todos os bens e direitos da empresa (BRAGA, 1989, p. 39). E dividido em
ativo circulante (current assets) e ativo permanente (long-term assets). O primeiro possui uma
vida menor do que um ano, ou seja, se converterd em caixa em menos de doze meses, sendo
composto pelo caixa propriamente dito (cash & cash equivalents), recebiveis (receivables) e
do estoque (inventory). O segundo é aquele que tem uma vida mais longa e pode ser tangivel
como terras, fabricas, prédios ou maquinas (property, plant, equipment) ou intangivel como

marcas e patentes (other long-term assets).
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Tabela 7: Estrutura do Passivo

Liabilities 0 1 (.)n

Current Liabilities
Account Payables
Notes payable / ST Debt
Other Current Liabilities
= Total Current Liabilites
Long-term Liailities
LT Debt
Capital lease obligations
= Total Debt
Deferred taxes
Other long-term liabilities
= Total Long-term Liabilities
Total Liabilities
Owner's Equity
Shareholder's capital
Retained earnings (losses)
= Total Equity
Total Liabilities+Equity

Fonte: Dados priméarios 2009

O passivo (liabilities) reporta as fontes de financiamento com as quais a empresa
adquiriu o seu ativo, seja por divida (obrigagdes) ou patriménio (o que foi fornecido pelos
proprietarios) (GITMAN, 1997, p. 72). Em outros termos, s&o os valores de todas as dividas e
compromissos a pagar da empresa (BRAGA, 1989, p. 39). E dividido em passivo circulante
(current liabilities) e exigivel a longo prazo (long-term liabiliteis). O primeiro possui uma
vida menor do que um ano, ou Seja, precisa ser pago em doze meses, sendo composto por
contas a pagar e dividas de curto prazo. O que ndo é devido em um ano se encaixa na segunda
divisdo, sendo o caso de dividas de longo prazo (long-term liabilities).

Por definicdo, a diferenca entre o ativo total (total assets) e o passivo total (total
liabilities) é igual ao patrimonio liquido (owner’s equity). E o total de recursos pertencentes
aos proprietarios (BRAGA, 1989, p. 39). De acordo com Ross et al (2008, p. 22):

Este recurso do balango patrimonial se destina a refletir sobre o fato de que, se a
empresa precisar vender todo o seu ativo e utilizar o dinheiro para pagar suas
dividas, o valor residual pertenceria aos seus acionistas. Assim sendo, o balango
patrimonial “se equilibra”.
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Com isso, tem-se definida a estrutura de todos os relatérios necessarios a confeccéo do
modelo financeiro. Assim, pode-se proceder as analises na quarta etapa do desenvolvimento,

utilizando-se os dados da primeira e segunda fase e os relatérios da terceira.
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3. REVISAO BIBLIOGRAFICA

3.1 ENERGIA, ELETRICIDADE E SUA GERACAO

A etimologia da palavra “energia” tem origem no grego “&vépyeia’ ou “energeia” que
significa atividade ou operacdo. O diciondrio Merriam-Webster Collegiate (2010) define
“energia” como a entidade fundamental da natureza que é transferida entre partes de um
sistema e geralmente entendida como potencial inato para executar trabalho ou realizar uma
acao. E toda forma de energia pode ser transformada em outra forma diferente.

Energia renovavel é definida como energia oriunda de recursos naturalmente
reabasteciveis, como luz do sol, vento, chuva, marés, biomassa, etc. (NREL, 2010).

Eletricidade, por sua vez, é definida neste dicionario como “energia observada em
forma positiva ou negativa que ocorre naturalmente (como em raios) ou é gerada (como em
uma usina termoelétrica) e que € expressa em termos de movimento e interacdo de elétrons”.

Deste modo, temos que a eletricidade pode ser gerada pelo homem através da
transformacdo de formas ou fontes de energia diferentes. Atualmente, as fontes de energia
utilizadas pelo homem para geracédo de eletricidade sdo basicamente divididas em trés grupos:
- Fontes fdsseis ou ndo renovaveis, como gas, petroleo e carvéo;

- Fontes renovaveis, como solar, eélica, hidrogénio e biomassa; e
- Fontes nucleares.

No capitulo 3.1.1 iremos analisar brevemente o segundo grupo.
3.1.1 Geracao de eletricidade a partir de fontes de energia renovavel

Percebe-se que o homem ¢é altamente dependente de eletricidade. Seja para cozinhar
alimentos, como para se aquecer no inverno, 0 homem precisa de energia para viver com
comodidade. Acrescente-se, ainda, toda energia necessaria para o setor primario, secundario e
terciario.

E essa crescente demanda so pode ser suprida através da geracéo de eletricidade. De
acordo com World Bank (2010), o uso mundial de energia cresceu 527% nos ultimos

cinquenta anos, como se pode verificar na figura a seguir.
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Figura 4: Uso de energia mundial: combustiveis fésseis vs. fontes renovaveis/nuclear
Fonte: World Bank (2010)

Verifica-se, ainda, que o percentual total de geracdo de energia por fontes renovaveis
vem aumentando. A Figura 4 mostra que em 1960 apenas 2,7% do total de energia produzida
eram oriundos de fontes renovaveis ou nucleares. Em quase 50 anos, esse volume evoluiu
para 9,0%, saltando de 50.208 kilotoneladas de equivalente de petréleo para 1.034.685, um
crescimento de 1968%.

Mas por que gerar eletricidade através de fontes de energia renovavel?

De acordo com o Relatério de Status Global de Energia Renovavel 2010 (REN21,
2010) os principais motivos disso sdo:

- O alto indice de emissdo de poluentes por parte da geracdo de eletricidade através de
combustiveis fdsseis;

- O esgotamento das fontes de combustiveis fosseis ndo renovaveis; e

- A preocupacao da populacdo com as geracdes futuras.

Kammen (2006, p.85) comenta que o crescimento econdmico demanda energia e, por
conta disso, as emissdes de carbono na atmosfera continuardo aumentando (elevando consigo
a temperatura global) caso ndo haja um compromisso mundial para o desenvolvimento de

fontes de energia renovavel que tenham emiss@es pequenas ou nulas.
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Um estudo comparativo do World Energy Council (2010) conclui que a emissdo de

CO, para geracdo de um GWh através de fontes fosseis € 84 vezes maior que a mesma energia

gerada por meio de fontes renovaveis. A tabela a seguir mostra esses dados.

Tabela 8: Comparacao de emissédo de CO, por tipo de combustivel

Emissdo CO2eq ton/GWh

Carvao (fdssil) 1062
i Carvio (pedra) 130
2 Oleo 657

Gas natural 245
e Solar (fotovoltaico) 12,5
g Hidro (com reservatorio) 3,5
> Hidro (represa de rio) 4
E Restos de madeira -667
"g Edlica (em terra) 6,9
S Edlica (em mar) 9,1
e« Nuclear 3

Fonte: World Energy Council (2004)

1372
1085

866
499
104
120
33
49
22
22
40

1.217

608
762
372
58
62
19
-309
14
16
22

Assim, conclui-se que a € justificada a tendéncia crescente por usinas geradoras de

eletricidade a partir de fontes de energia renovavel.

3.2 MODELOS FINANCEIROS

De acordo com Eberhard (1996, p. 34):

O uso da modelagem financeira justifica-se porque se constitui numa ferramenta de
analise de politicas transparente, que capacita 0 tomador de decisdo a examinar as
implicacbes de uma ampla variedade de politicas e pardmetros de entrada sobre a

viabilidade de determinado investimento.

Os modelos sdo abstraces da realidade — no sentido de que ndo podem representar
todos os seus aspectos (ROTHENBERG, 1989 apud Leopoldino et al, 2003) — e tém se

constituido numa ferramenta fundamental para dar suporte as decisbes gerenciais

(LEOPOLDINO et al, 2003).

Por se tratar de um instrumento de suma importancia na tomada de decisdo para

desenvolvimento de negocios, a Areva Renewables optou pela modelizacdo dos seus

investimentos em usinas de geracdo de eletricidade a partir de fontes de energia renovavel.
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3.3 METODOS DE AVALIACAO DE INVESTIMENTOS

Existem diversos métodos de avaliacdo de investimentos na area de energia, dentre 0s

quais se destacam os seguintes:
3.3.1 Valor presente liquido (VPL)

Este método considera explicitamente o valor do dinheiro no tempo, descontando 0s
fluxos de caixa de um projeto a uma taxa especifica, chamada de taxa de desconto. Segundo
Gitman (1997, p. 329), o VPL ¢ “uma técnica sofisticada de andlise de orcamentos de
capital”.

O VPL “é obtido subtraindo-se o investimento inicial (Il) do valor presente das
entradas de caixa (FC), descontadas a uma taxa (i)” (GITMAN, 1997, p. 329). Ele pode ser

representado pela formula a seguir:

VPL Zn: i
£ a+1i
Onde:
FC; = fluxo de caixa do periodo “t”

i = taxa de desconto definida pela empresa

Il = investimento inicial

Assim, utilizando-se esse método, as entradas e saidas de caixa sdo traduzidas para
valores monetérios atuais. O resultado do VPL é usado para a tomada de decisdo do tipo
“aceitar-rejeitar”, uma vez que:

- VPL é maior que zero: o projeto agrega valor a empresa, aceita-se;
- VPL é igual a zero: a empresa ndo obtera retorno e ndo perdera dinheiro com o projeto,
indiferente;

- VPL € menor que zero: o projeto subtrai valor da empresa, rejeita-se.
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3.3.2 Taxainterna de retorno (TIR)

Gitman (1997, p. 330) define a TIR (ou em inglés Internal Return Rate — IRR) como
“a taxa de desconto que iguala o valor presente das entradas de caixa ao investimento inicial”.
Em outras palavras ¢ a taxa “1” que faz o VPL do projeto ser igual a zero.
O critério de decisdo paraa TIR é o seguinte:
- TIR é maior que o custo de oportunidade considerado: o projeto agrega valor a
empresa, aceita-se;
- TIR é igual ao custo de oportunidade considerado: a empresa ndo obtera retorno e néo
perdera dinheiro com o projeto, indiferente;
- TIR € menor que o custo de oportunidade considerado: o projeto subtrai valor da
empresa, rejeita-se.
Combinado com a analise do VPL, a TIR é um poderoso critério de tomada de decisédo

de investimentos.
3.3.3 Custo Nivelado de Energia ou Levelized Cost of Energy (LCOE)

O LCOE é um método utilizado especificamente na avaliagdo de plantas de energia. O
seu objetivo € possibilitar a avaliacdo de diferentes tipos de negocios (plantas, tecnologias,
etc.) quando existem diferentes escalas de operacao, investimento e tempo de operacéo.

O LCOE ¢é equivalente ao preco médio que os consumidores de energia elétrica
deveriam pagar ao fornecedor (no caso a planta) para que o investidor do negécio em questdo
possa recuperar 0 seu investimento a uma taxa de minima de lucratividade pré-definida. Em
outras palavras, € o custo médio que, se atribuido a cada unidade de energia produzida por
uma planta ou sistema durante um determinado periodo de analise, se iguala ao
Custo Total do Ciclo de Vida do projeto quando descontado ao ano base (SHORT et al, 1995;
KISTNER et al, 1998; OWENS, 2002; NEA et al, 2005; HEPTONSTALL, 2007; DIPIETRO,
2008; NREL, 2008; SUNPOWER, 2008; NISHIKAWA, 2009; THOMAS et al, 2009). Short

et al. (1995) descreve sua formula como segue:
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N
TLCC = zz Cn
- (1+d)"
n=0

Onde:

TLCC = Total Life-Cycle Cost ou Custo Total do Ciclo de Vida

Cn = custo no periodo “n” (incluindo aporte de capital no periodo zero)
N = periodo de anélise

d = taxa de desconto

N
Q, X LCOE
o - TL
(1+d)" ¢
n=1
ou
TLCC
LCOE =

Zh=1lQn = A+ D™
Onde:
Qn = energia gerada no periodo “n”
d = taxa de desconto

N = periodo de analise

N&o ha definicdo ou homogeneidade perante as unidades de apresentacdo do LCOE
dentre os autores. Geralmente, o LCOE é representado em centavos de délares americanos por
quilowatt (cents USD$/kWh).

O LCOE é recomendado quando a classificagdo de diferentes alternativas de
investimento faz-se necessaria. O indicador faz-se Util, também, na verificacdo da viabilidade
de determinado projeto dada uma tarifa de compra de energia: o LCOE é uma aproximacéo do
valor presente da tarifa minima que determinado projeto requer para sua viabilizacao.

Entretanto, este método ndo é recomendado quando se deseja selecionar entre
alternativas mutuamente excludentes, uma vez que diferentes tamanhos de investimentos ndo

sdo considerados.



41

Nuclear - 107 _ 138
Geotérmica | ss [ <3
Edlica (em terra) | s7 [ 13
Biomassa (direta) | 65 _ 113
Solar (termal) - 129 _ 206
Solar (fotovoltaico thin-film) - 131 _ 182
Solar (fotovoltaico cristalino) | 160 _ 196
Gas natural (ciclo combinado) | 74 I 102
Carvao (fossil) | 78 _ 144
0 5I0 1(I)0 1&0 2(IJO 2.:30
cents USD$/kWh

Figura 5: LCOE minimo e m&ximo por tipo de energia gerada
Fonte: LAZARD (2009)

A Figura 5 traz os valores minimos e maximos de LCOE para diferentes tipos de
energia, demonstrando que as tecnologias Solar (termal, thin-film e cristalino) e Nuclear s&o,
de uma maneira geral, mais caras que as outras. Com base nestes dados pode-se dizer, por
exemplo, que custa menos gerar um kWh de energia em uma usina com a tecnologia de Gas
Natural Ciclo Combinado do que com a tecnologia Solar Fotovoltaico Cristalino.

O LCOE pode ser uma ferramenta poderosa caso 0s objetivos da analise sejam:
- Comparacao de cenarios distintos e ndo mutuamente excludentes;
- Classificacao de projetos diferentes e ndo mutuamente excludentes;
- Verificacdo da viabilidade de determinado projeto frente um cenario mercadolégico e
econdmico;
- Empresa geradora (fornecedor): negociacdo de valores minimos de tarifas de venda de

energia e possiveis correcdes de preco de venda; e
- Empresa compradora (cliente): negociacao de valores méximos de tarifas de compra de

energia e possiveis correcdes de preco de compra.

Entretanto, faz-se necessaria uma analise cuidadosa das hipdteses iniciais utilizadas no

calculo do indicador para cada cenario, pois elas podem ser muito diferentes entre si.
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3.4 AVALIACAO DE EMPRESAS

De acordo com Duarte et al (2008, p. 3):

A determinacéo do valor das empresas é o fator-chave nas negociagdes (...) e tem
como objetivo estimar uma faixa de referéncia que sirva como base nessas
negociacdes. E importante ressaltar que o valor de um negécio é definido pelo
processo de negociacdo entre o comprador e o vendedor e que o valor justo de uma
empresa, estabelecido pelos processos de avaliagdo, representa apenas o valor
potencial de um negécio em funcdo da expectativa de geracdo de resultados futuros.

Por isso, considera-se essencial para a montagem do modelo financeiro a definigcédo de
um método de avaliacdo da empresa ou projeto que se esta modelando.

Existem diversos métodos contébeis e de avaliagdo de ativos para a avaliacdo de
empresas. Atualmente, a Areva Renewables utiliza somente 0 método do Fluxo de Caixa
Livre Descontado para a avaliacdo do desenvolvimento de negocios, o qual é foco deste
trabalho.

3.4.1 Meétodo do Fluxo de Caixa Livre Descontado

Berk e DeMarzo (2007) apontam que o lucro liquido é uma medida de performance
contabil que ndo representa lucros reais: a firma ndo pode utilizar o lucro liquido para
comprar mercadorias, pagar funcionarios ou investir em novos projetos. Para fazer isso,
precisa-se de dinheiro. O Fluxo de Caixa Livre (levered free cash flow ou FCF) é o fluxo
certo para avaliar projetos, uma vez que representa o fluxo de caixa das operacdes que esta
disponivel para todos seus provedores de capital. O calculo do FCF é apresentado na Tabela
9.

Tabela 9: Calculo do Fluxo de Caixa Livre a partir do Lucro Liquido

Period 0 1 (..) n

+ Netincome

+ Annual Depreciation & Amortization
(-) Investing CF (= CAPEX)

(-) Increase (Decrease) in NWC

+ Increase (Decrease) in ST Borrowing
+ Increase (Decrease) in LT Borrowing

= Levered Free Cash Flow

Fonte: Berk e DeMarzo (2007)
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Parte-se do lucro liquido (net income), reintegra-se a depreciacdo (depreciation &
amortization), subtrai-se as despesas de capital (CAPEX) e os aumentos no capital de giro
(increase in NWC), adicionam-se os fluxos de entrada de financiamento (increase in ST/LT
borrowing), chegando-se ao FCF (levered free cash flow) de cada periodo.

Ao descontar-se a série de Fluxos de Caixa Livre pela taxa de desconto apropriada
(normalmente o Custo Médio Ponderado de Capital da empresa) utilizando-se o método de
VPL descrito no capitulo 3.3.1, chega-se o valor total que o projeto ira agregar (se for

positivo), ou diminuir (se negativo) da empresa.
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4. RESULTADOS, APLICACAO PRATICA E TOMADA DE DECISAO

Tendo-se os dados de entrada inseridos (etapa um), as projecOes realizadas (etapa
dois) e os relatorios formatados (etapa trés), procede-se para as etapas finais para a finalizacédo

do desenvolvimento do modelo financeiro.

4.1 DESENVOLVIMENTO DO MODELO FINANCEIRO: ETAPAS FINAIS
4.1.1 Etapa quatro: geracdo das analises financeiras

As andlises financeiras que serdo realizadas para cada projeto inserido no modelo
financeiro séo as seguintes:
- Valor presente liquido (VPL);
- Taxa interna de retorno (TIR);
- Custo Total do Ciclo de Vida (TLCC); e
- Custo nivelado de energia (LCOE).

Estas analises sdo realizadas com o objetivo de facilitar a tomada de decisdo do
negociador do projeto, partindo-se do ponto de vista do investidor que esta preocupado com o
retorno do seu investimento (BRAGA, 1989, p. 140).

Tabela 10: Célculo do VPL e TIR

Period 0 1 (..) n
Levered Free Cash Flow

= NPV (periods 0to n)
= IRR (periods (0to n)

Fonte: Berk e DeMarzo (2007)

Conforme explanado no capitulo trés, o VPL deve ser calculado sobre o Fluxo de
Caixa Livre do projeto, uma vez que este representa o fluxo de caixa das operagdes que fica
disponivel para todos seus provedores de capital em cada periodo. Da mesma maneira, a TIR

é calculada sobre o FCF do projeto, conforme mostrado na Tabela 10.
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Tabela 11: Célculo do TLCC e LCOE

Total Annual Liabilities
TLCC (periods 0to n)
Net Power to the Grid
LCOE (periods 0to n)

Fonte: Dados primarios 2009

Ap0s ser calculado o TLCC do projeto sobre os custos do projeto para 0s acionistas de
a cada periodo (total anual liabilities), deve-se calcular o LCOE com base na energia liquida
gerada (net power to the grid), conforme mostra a Tabela 11.

Com estas andlises disponiveis, procede-se a analise de sensibilidade.
4.1.2 Etapa cinco: geragdo das analises de sensibilidade

A quinta e Ultima etapa do desenvolvimento do modelo financeiro dedica-se a
responder a seguinte questdo: “Quais sdo as varidveis criticas do projeto em questao?”. Esta
analise é importante, pois é util para destacar as areas nas quais 0 risco de previsdo €
particularmente sério (ROSS et al., 2008, p. 343).

A ferramenta utilizada para se chegar a resposta € a analise de sensibilidade. De acordo
com Braga (1989, p. 141), ela serve como apoio para determinar o valor da negociacéo,
embora esta dependa de muitos outros fatores, principalmente o potencial de geracdo de

lucros da empresa (ja verificado na etapa quatro). Eschenbach (1992, p. 40) aponta que:

Modelos quantitativos dependem de dados que raramente sdo exatos. Os valores
precisam ser estimados, previsdes sdo necessarias para eventos futuros, precos e
oportunidades. (...) a incerteza deve ser avaliada através da analise de sensibilidade.
Na maioria das vezes a melhor forma de fazer isso graficamente. A andlise de
sensibilidade deve ser utilizada para (1) tomar melhores decisfes, (2) para decidir
quais estimativas devem ser refinadas antes de tomar uma decisdo, ou (3) para focar
a geréncia nos elementos mais criticos durante uma implementacéo.

Ross et al. (2008) escreve que a ideia basica da analise de sensibilidade é congelar
todas as variaveis do projeto, exceto uma (variavel independente) e, em seguida, ver a
sensibilidade (ou variacdo) dos resultados do projeto (varidvel dependente) ao alterar-se
aquela.

Eschenbach (1992) descreve duas técnicas para graficas para a representacdo: o
Spiderplot e o Diagrama de Tornado. Embora o autor aponte que a complexidade do

Spiderplot ¢ maior, decidiu-se utilizar neste trabalho este tipo de grafico devido a sua
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facilidade de interpretacdo. Para sua utilizacdo deve-se (1) definir o cenério-base (base-case
scenario) que sera o ponto zero da analise (neste trabalho: TIR atual e variacdo zero nas
hipdteses), (2) definir a variavel dependente, (3) definir as variaveis independentes, seus
valores-base (base-case value), seus limites minimo (lower limit) e maximo (upper limit), (4)
calcular o resultado final usando-se desde o limite minimo até o méximo, passando-se por
todos os valores intermediérios de cada variavel independente, e (5) confeccionar a curva com
os valores (x,y) no plano para cada variavel independente.

Silva et al. (2004, p. 2) entendem que:

Este grafico permite analisar as seguintes situac@es: (a) os limites de cada variavel
independente, (b) a influencia no resultado final para cada mudanca unitaria da
varidvel independente, e (c) a existéncia de uma relagdo (linear ou ndo) entre a
varidvel independente e a variavel dependente (resultado final). Contudo, este
grafico ndo possibilita a analise de muitas variaveis independentes.

Neste trabalho, optou-se verificar a sensibilidade da TIR (variavel dependente) em
relacdo as seguintes variaveis independentes:
- Carga de operacao (load in operation);
- Preco inicial da tarifa de energia (tariff initial price);
- Despesas de capital (CAPEX);
- Percentual de participacdo (equity %);
- Despesas de operacdo (OPEX);
- Prazo de financiamento (LT loan term);
- Custo de financiamento (cost of LT debt);
- Taxa de conversdo do dolar (USD rate).
A Figura 6 mostra um exemplo do Spiderplot do modelo financeiro implementado.
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Figura 6: Spiderplot
Fonte: Dados priméarios 2009

O eixo horizontal (x) representa a mudanca da variavel independente, enquanto o eixo

vertical (y) representa o resultado da TIR do projeto. Quanto mais acentuada a elevagdo da

reta (ou curva), maior o impacto da varidvel independente na variavel dependente (TIR do

projeto). Existem varias interpretacdes da elevacdo da reta (ou curva), as mais comuns (e

diretas) sdo as seguintes:

Elevacdo positiva (reta crescente): a variavel independente tem influéncia positiva na
variavel dependente. Ou seja, quanto maior o valor da variavel independente, maior o
valor da variavel dependente;

Elevacdo negativa (reta decrescente): a variavel independente tem influéncia negativa
na variavel dependente. Ou seja, quanto maior o valor da variavel independente, menor
o valor da variavel dependente;

Elevacéo nula (reta horizontal): a variavel independente ndo tem influéncia na variavel
dependente.

Assim, tem-se por finda a quinta etapa e, portanto, a implementacdo do modelo

financeiro.
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4.2 APLICACAO DO MODELO: O CASO ALPHA

Com o objetivo de exemplificar e apresentar o funcionamento do modelo financeiro
implementado escolheu-se um caso hipotético, chamado aqui de “Alpha”, para ser inserido,
projetado e analisado, simulando-se, ao final, uma tomada de decisdo com as informacdes
obtidas. O projeto Alpha é baseado em um caso real, porém, para respeitar a politica de
seguranca da informacdo da empresa, suas premissas foram alteradas e ndo ha especificacao
dos custos e despesas de capital, somente totais. De toda forma, pode-se ter uma perfeita ideia

do propésito do modelo.
4.2.1 Premissas e variaveis de entrada

As premissas principais para a composicdo da analise sdo agrupadas da seguinte
maneira: projeto, financeiro, impostos, planta/engenharia, energia/tarifa, despesas
operacionais, despesas de capital, aporte de capital/divida e capital de giro. Essas hipoteses
séo inseridas nas planilhas de premissas do modelo financeiro que pode ser visualizada no
Apéndice A — Hipdteses e premissas do Projeto Alpha. A seguir serdo apresentadas as

variaveis de entrada para cada um dos grupos.
4.2.1.1 Projeto

Alpha é um projeto de uma usina de energia solar, com a tecnologia Concentrated
Thermal Solar Power (CSP) de 200MW de capacidade, a ser instalada na cidade de
Ahmedabad, provincia de Gujarat, India. O periodo de duracio e analise do projeto sera de 20

(vinte) anos com 1 (um) ano de construcéo.
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Figura 7: Localizacdo de Ahmedabad (india)
Fonte: Google Maps (2010)
A cidade de Ahmedabad ¢ localizada no oeste da India, conforme pode-se verificar no

mapa da Figura 7.
4.2.1.2 Financeiros

A taxa de desconto arbitrada pela empresa para projetos de energia renovavel na india
é de 15%.

A moeda local é a Rapia Indiana (INR) e a taxa de conversdo adotada € de INR 50
para cada USD 1. Para se chegar a esta taxa, a empresa optou por utilizar a média movel de
360 dias da conversdo INR-USD mais uma margem (no caso aproximadamente 6%). O
grafico a seguir mostra o comportamento da taxa INR-USD nos Gltimos cinco anos (até
29/08/2010) e a média movel.
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Figura 8: Taxa de conversdo INR-USD (5 anos) e média mével
Fonte: Yahoo Finance (2010)

4.2.1.3 Impostos

O sistema tributario da India assume 10 anos de isencdo de impostos. Encerrado este
prazo deve ser adotada uma taxa de 33,99%.

4.2.1.4 Planta/engenharia

De acordo com a insolacdo média estimada para as coordenadas da cidade, os técnicos
da empresa calculam um Fator de Carga de Operacdo da Planta (plant load factor ou PLF) de
20,7%, gerando um total ano de 362,3 GWh, com 0,05% de perda de distribui¢do. Para taxa

de degradacéo de producao da planta assume-se 0,12% ao ano.
4.2.1.5 Energia/tarifa

A tarifa subsidiada de compra de eletricidade através de energia solar definida pelo
governo Indiano para a localidade em questdo é de INR 14,00 por kwh, com correcdo de

2,5% ao ano. O prazo de pagamento médio a ser adotado é de 60 dias.
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4.2.1.6 Despesas de capital (CAPEX)

O montante total de despesas de capital € estimado em INR 26,78 bilhdes. A vida util
do ativo para efeitos de depreciacdo € de 13 anos. A taxa de seguro para reposi¢cdo do ativo

em caso de sinistro é de 0,5% ao ano.
4.2.1.7 Despesas operacionais (OPEX)

O montante total das despesas operacionais estimado é de INR 350,5 milhGes/ano,

com uma escalada anual de 5%. Assume-se 30 dias para pagamento dos fornecedores.
4.2.1.8 Aporte de capital/divida

O projeto terd 70% do seu custo financiado por 10 anos a uma taxa de 12% ao ano na
modalidade average due. Para os 30% restantes seré realizado aporte de capital. Para efeitos

de calculo, 100% do lucro serao retidos no projeto até o fim do periodo de analise (20 anos).
4.2.1.9 Capital de giro (WC)

O capital de giro seré financiado por linha de crédito subsidiada a uma taxa de 12% ao
ano.

4.2.2 Projecdes

As projecbes serdo calculadas levando em conta as hipoteses do capitulo 4.2.1. A
seguir serdo apresentados os graficos destas projecdes, para melhor visualizacdo e
entendimento.
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Figura 9: Projecdo de venda de energia do projeto Alpha
Fonte: Modelo financeiro do projeto Alpha

A Figura 9 mostra o grafico da energia anual vendida pela planta do projeto Alpha.

Este célculo é realizado levando-se em conta as hipoteses da planta de energia do capitulo

4.2.1.4 - Planta/engenharia e os dados de insolacdo da localidade descrita no capitulo 4.2.1.1 -

Projeto. Estes célculos sdo realizados pelo Departamento Técnico da empresa e repassados ao

Desenvolvimento de Negocios para entrada no modelo. Nota-se que a planta ndo opera no

primeiro ano devido a sua construcdo e a producdo de energia tem uma leve reducdo com o

passar do tempo devido a taxa de degradacdo da planta.
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4.2.2.2 Projecdo do Demonstrativo de Resultados Anual

Income Statement (in million INR)
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Figura 10: Projecdo do DRA do projeto Alpha
Fonte: Modelo financeiro do projeto Alpha

Na Figura 10 pode-se visualizar o grafico do DRA. A tabela com a proje¢édo encontra-
se no Apéndice B — DRA do projeto Alpha. Verifica-se nos 10 primeiros anos a auséncia de
impostos (tax) devido & isencdo. Os custos indiretos (indirect costs) do projeto reduzem
drasticamente a partir do ano 14 devido ao fim da depreciacdo do ativo. Pode-se, também,
acompanhar neste gréafico o lucro liquido (net income) e os custos diretos (direct costs). A
margem operacional média do projeto é de 65% e a margem média de lucro liquido de 41%.
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4.2.2.3 Projecdo do Fluxo de Caixa

Cash Flow Statement (in million INR)
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Figura 11: Projecéo do Fluxo de Caixa do projeto Alpha
Fonte: Modelo financeiro do projeto Alpha
A Figura 11 pode-se verificar os fluxos de caixa financeiro (financing CF), de
investimento (investing CF), operacional (operating CF) e o fluxo de caixa livre acumulado
(accum discounted levered free cash flow) do projeto. Nota-se que no ano zero ha uma grande
injecdo de capital (financiamento de longo prazo e capital dos investidores). Nos 10 primeiros
anos do projeto ha o pagamento do financiamento, que pode ser verificado devido ao Fluxo de
Caixa de Financiamento ser negativo. Até o ano 10 o Fluxo de Caixa Livre Descontado
acumulado ainda € negativo, tornando-se positivo a partir do ano 11. A tabela com a projecéo

encontra-se no Apéndice C — Fluxo de Caixa do projeto Alpha.
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4.2.2.4 Projecao do Balango Patrimonial

Assets (in million INR)
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Figura 12: Projecéo do Ativo do projeto Alpha
Fonte: Modelo financeiro do projeto Alpha
A Figura 12 mostra a evolucdo do ativo do projeto. Enquanto o Ativo Permanente
(long-term assets) reduz devido a depreciacdo, o Ativo Circulante (current assets) aumenta
em funcéo da retencdo de lucros do projeto. A tabela com a projecdo encontra-se no Apéndice

D — Balanc¢o Patrimonial do projeto Alpha.

Liabilities, Shareholder's capital and retained earnings (in million INR)
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Figura 13: Projecdo do Passivo, Capital dos Sécios e Lucros retidos do projeto Alpha
Fonte: Modelo financeiro do projeto Alpha
A (ltima projecdo mostra o Passivo exigivel a longo prazo (long-term liabiliteis)
sendo reduzido nos 10 primeiros anos, devido ao pagamento da divida e um passivo
circulante (current liabilities) estavel. O capital dos s6cios (shareholder’s capital) permanece
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0 mesmo durante o periodo e o projeto vai retendo 100% dos lucros (retained

earnings/losses). A tabela com a projec¢éo da Figura 13 pode ser visualizada no Apéndice C.
4.2.3 Andlise de Resultados

Apds o calculo das projecdes parte-se para a analise dos resultados. Esta etapa é,
basicamente, a aplicacdo dos conceitos explanados nos capitulos 3.3 - Métodos de avaliacéo
de investimentos e 3.4 - Avaliacdo de empresas e formatados conforme descrito no capitulo

4.1.1 - Etapa quatro: geracao das anélises financeiras.
4.2.3.1 Calculo do Fluxo de Caixa Livre

A primeira etapa da analise é o célculo do Fluxo de Caixa Livre (levered free cash
flow) do projeto Alpha, aplicando-se o conceito descrito anteriormente no capitulo 3.4.1 e

mostrado resumidamente na tabela que segue.

Tabela 12: Calculo do FCF do projeto Alpha

Free Cash Flow 0 1 (..) 20
+ NetIncome 0 498 4.459
+ Annual Depreciation & Amortization (addback) 0| 1.854 0
(-) Investing CF (=CAPEX) 26.780 0 0
(-) Increase (Decrease) in NWC 0 805 27
+ Increase (Decrease) in ST Borrowing 0 805 27
+ Increase (Decrease) in LT Borrowing 18.746 | -1.875 0

= Levered Free Cash Flow -8.034 a77 4.459

Fonte: Modelo financeiro do projeto Alpha

Pode-se verificar na Tabela 12 que o FCF do projeto é calculado partindo-se do Lucro
Liquido (net income), adiciona-se a Depreciacdo (anual depreciation & amortization),
descontam-se as Despesas de Capital (investing CF/CAPEX) e aumentos do Capital de Giro
(increase/decrease in NWC) e adicionam-se os empréstimos de curto (increase/decrease in ST
borrowing) e longo prazos (increase/decrease in LT borrowing). A tabela analitica deste

calculo pode ser visualizada no Apéndice G — Calculo do FCL do projeto Alpha.
4.2.3.2 Analisedo VPLeTIR

A segunda etapa ¢é o calculo do Valor Presente Liquido (net present value — NPV) e

Taxa Interna de Retorno (levered internal return rate — IRR ou LIRR) a partir do Fluxo de
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Caixa Livre (levered free cash flow) do projeto calculado anteriormente. Os capitulos 3.3.1 e
3.3.2 especificam as metodologias dos célculos mostrados de forma sintética na tabela a

sequir.

Tabela 13: Célculo do VPL (15%aa) e TIR do projeto Alpha

Period
Levered Free Cash Flow -8.034 4.459
= NPV (periods Oto n) 5.249
= IRR (periods (0to n) 21,9%

Fonte: Modelo financeiro do projeto Alpha

A TIR calculada para o projeto em seus 20 anos de horizonte é de 21,92%, superior a
taxa de desconto arbitrada pela empresa de 15%. O VPL € positivo e resulta em INR 5,249
bilhdes, aproximadamente USD$ 105 milhdes. No Apéndice E — Célculo do VPL e TIR do
projeto Alpha pode-se visualizar de forma analitica a Tabela 13.

4.2.3.3 Andlise do LCOE

A terceira etapa da analise dos resultados € o célculo e verificagdo do Custo Nivelado
de Energia (ou LCOE) do projeto. O capitulo 3.3.3 descreve a metodologia de célculo deste
indicador. Este célculo pode ser visualizado de forma sintética na Tabela 14 e analitica no
Apéndice F — Célculo do LCOE do projeto Alpha.

Tabela 14: Calculo do TLCC e LCOE do projeto Alpha

Total Annual Liabilities 8.034| 4.593 3.463
= TLCC (periods 0to n) 30.989|Million INR

Net Power to the Grid 0 362| 354
= LCOE (periods 0ton) 13,76|INR / kWh

Fonte: Modelo financeiro do projeto Alpha

Para calcula-lo o primeiro passo é o calculo do Custo Total do Ciclo de Vida (TLCC)
do projeto, que é o valor presente liquido dos custos totais do projeto (total anual liabilities),
resultando em INR 30,99 bilhdes. Apos, calcula-se 0 LCOE do projeto que é de INR 13,76

por quilowatt hora gerado (aproximadamente 28 centavos de USD por quilowatt hora).
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4.2.3.4 Andlise de Sensibilidade

A quarta e ultima etapa da analise dos resultados é a visualizagdo do impacto das
varidveis criticas na Taxa Interna de Retorno (LIRR impact), ou seja, a andlise da
sensibilidade do projeto Alpha descrita no capitulo 4.1.2. Apos definidos os limites minimo e

maximo de variacdo, constroi-se o Spiderplot, que pode ser visualizado na figura a seguir.

LIRR impact
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—— Load in operation
— O— - Tariff initial price
50,0% CAPEX
—a— Equity %
—a— OPEX

LT Loan term
——m—— Cost of Long-term Debt 2
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30,0%
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Figura 14: Spiderplot do projeto Alpha
Fonte: Modelo financeiro do projeto Alpha
Como ja mencionado anteriormente, o Spiderplot é um gréafico que visa a identificagdo
das variaveis que tem impacto significativo no projeto. De acordo com a Figura 14 pode-se
verificar que as variaveis mais criticas e que tem maior impacto no resultado da TIR séo:
- Impacto negativo (quanto maior o valor da variavel independente, menor a TIR)
o Despesa de Capital (CAPEX);
o Taxa de cambio do Délar Americano (USD rate);
- Impacto positivo (quanto maior o valor da variavel independente, maior a TIR)
o Fator de Carga de Operacdo da planta (load in operation);

o Tarifa Inicial de Compra de Eletricidade (tariff initial price).
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As variaveis Despesas de Operacdo (OPEX), Percentual de participagdo (equity %),
Prazo de financiamento (LT loan term) e Custo de financiamento (cost of LT debt) tem

impacto menor no projeto Alpha.
4.2.4 Simulacdo da tomada de deciséo

De posse das projecOes e andlises calculadas anteriormente, o nivel gerencial pode
tomar decisOes de aceitar/rejeitar a participacdo no projeto Alpha e focar seus esforgos de

negociacdo. A tabela a seguir reine os principais dados para esta etapa.

Tabela 15: Variaveis criticas para o processo de Tomada de Decisdo do projeto Alpha

Company's requirements Value

Minimum return rate 15,0%
Positive NPV

Feed-in Tariff (INR / kWh) 14,00
FIT (cents USD / kWh) 28,0
NPV 5.249
IRR 21,92%
LCOE (INR / kWh) 13,76
LCOE (cents USD / kWh) 27,5

Fonte: Modelo financeiro do projeto Alpha

Como se pode verificar, a TIR (IRR) de 21,92% do projeto é superior a taxa de
desconto (minimum return rate) de 15% arbitrada pela empresa, resultando em um VPL
(NPV) positivo de INR 5,249 bilhges, atendendo aos requisitos da empresa.

O LCOE do projeto (INR 13,76 /kKWh) também é inferior a Tarifa Inicial de Compra
de Eletricidade (feed-in tariff — FIT) definida pelo governo Indiano (INR 14,00 /kWh e
correcdo de 2,5% ao ano), justificando a instalacdo da planta na localidade de Ahmedabad.
Em outras palavras, a tarifa paga 0s custos da usina e remunera seus investidores a um nivel
superior e atrativo, justificando o investimento no projeto Alpha.

Ainda, com base na Analise de Sensibilidade do projeto, o nivel gerencial deve focar
sua atencdo e esfor¢os nos seguintes cenarios:

- Aumento da Tarifa Inicial de Compra de Eletricidade resulta em maior retorno do

projeto: possivel negociacdo junto ao governo Indiano da tarifa e correcéo;
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- Aumento do Fator de Carga de Operacdo resulta em maior retorno do projeto: possivel
melhoria da tecnologia CSP para aumento da producéo (e venda) de eletricidade;
- Reducdo das Despesas de Capital (CAPEX): otimizacdo da construcdo, reducdo do

preco do maquinario;

Week of Aug 16, 2010 : mINR=X 46.6744

1900 2000 2002 2004 2006 2008 2010

Figura 15: Taxa de conversdo INR-USD (11 anos)
Fonte: Yahoo Finance (2010)

- Valorizacdo/estabilidade da Rupia Indiana perante o Dolar Americano (reducdo da
taxa de cambio): verificacdo da projecdo econémica e da politica monetaria da india,
pois 0 projeto ndo retorna a taxa minima a partir de uma conversdo INR 60,00/USD.
Entretanto, nos altimos 11 anos a Rupia Indiana nunca superou a marca de INR
58/USD, conforme pode ser visualizado na Figura 15.

Com base nesta analise dos resultados do modelo financeiro, a decisdo sugerida seria o

aceite do projeto Alpha, respeitadas as hipoteses em vigor.
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5. CONCLUSAO

O principal objetivo deste estudo foi propor um modelo financeiro que auxiliasse e
balizasse o processo de desenvolvimento de negdcios da Areva Renewables, considerando-se
integralmente concluido. O sucesso da implantacdo, a reducgdo significativa do tempo de
tomada de decisdo de projetos e a consequente utilizagdo do modelo em regime executivo
pelas equipes da empresa sdo, também, indicadores deste fato.

Para a realizacdo deste trabalho procurou-se, primeiramente, entender e descrever o
processo de tomada de decisdo dentro do qual o modelo seria utilizado a fim de verificar quais
seriam as necessidades da empresa perante a ferramenta. A seguir, foram estruturadas as cinco
etapas do desenvolvimento do modelo que partiram dos dados internos e padrdes da empresa.

Realizou-se, entdo, uma revisao tedrica dos fundamentos para a realizacdo do trabalho,
discorrendo-se sobre os padrdes de relatorios financeiros e sua confecgdo, modelos
financeiros, os métodos de avaliacdo de investimentos utilizados pela empresa (Valor
Presente Liquido e Taxa Interna de Retorno), o método de avaliacdo de empresas através do
fluxo de caixa descontado, o0 méetodo de avaliacdo de ativos de geracdo de energia (Custo
Nivelado de Energia ou Levelized Cost of Electricity), analise de sensibilidade, energia e
geracdo de eletricidade a partir de fontes renovaveis, entre outros.

A fim de validar sua utilidade executiva, termina-se com a aplicacdo do modelo a um
caso baseado em fatos reais no qual é simulada a situacdo de tomada de deciséo.

Durante a fase de pesquisa, constatou-se que o desenvolvimento de modelos deste tipo
esta firmemente relacionado com a interpretacdo que se faz dos dados de entrada e métodos
implementados. 1sso vai de encontro ao paradigma interpretativo, mesmo embora tendo sido a
ferramenta desenvolvida objetivamente sobre o paradigma funcionalista (MORGAN, 1980).
O encontro de discrepancias entre os autores a respeito do método de célculo do Custo
Nivelado de Energia obrigou o autor a ter que escolher um caminho a seguir. Enquanto o
Short et al. (1995) define objetivamente as premissas para sua férmula, Dipietro (2008) e
Owens (2002) deixam margem para interpretacfes ambiguas.

Um ponto fraco deste estudo é, paradoxalmente, originario de um dos seus proprios
pontos fortes: ao se implementar uma ferramenta altamente adaptavel aos cenarios da empresa

(pode ser utilizada para plantas de biomassa, solar ou edlica) optou-se por limitar as
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simulagcOes técnicas possiveis, que devem ser inseridas ja calculadas no modelo. Cabe
salientar que, embora limitativo, este fato ndo reduz em nada a precisdo dos resultados
financeiros calculados pelo instrumento.

Por fim, futuros trabalhos de modelizacdo financeira, como este, poderdo englobar
novas tecnologias e melhores implementacdes técnicas. A parte de determinacdo da taxa de
desconto da empresa (weighted-average cost of capital ou WACC) também merece um estudo
em separado.

N&o se espera que este seja um trabalho definitivo e nem tampouco perene. A
mudanga constante do mercado e seu dinamismo levam a concluir que, por mais que se
modele o futuro atraves de ferramentas como a proposta aqui, a atividade de tomada de
decisdo sempre envolvera riscos. Portanto, quanto melhores forem os modelos, maior a

possibilidade de acerto.
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7.1 APENDICE A — HIPOTESES E PREMISSAS DO PROJETO ALPHA

Assumptions sheet:

CSP 200 in India

Project Financials Tax

Name Alpha Currency | Rupee i NR ] Taxation method

Country India Rates UsS$1= INR

City (base) {Ahmedabad (Gujurat) €1= INR

Company Values in Million = Income tax holiday 10 years

Technology {CSP WACC (Discount rate) 15,0% 1% Income tax during holiday 0,0% (%
Income tax (after holiday) 34,0% (%

LCOE calculation method

Loss carry-forward
Depreciation carry-forward
Carry-forward treatment

Minimum

Power plant assumptions Energy
Power unit used GWh Tariff 14,00 |Million INR/G!
Capacity 200,0 MW Tariff cap Million INR/G!
Internal consumption 0,0% % Tariff escalation 2,5% 1% per year
Production Degradation rate 0,12% % per yr Distribution loss 0,05% %
Days receivable 60 days
Operation (year 1) Operation (year 2+)
Daysl/year 365 Daysl/year 365 Fuel/Raw material
Hours/day 24 Hours/day 24
Availability 100% Availability 100% Raw material for generation
Max potential power 1.752,0 i{GWh Max potential power 1.752,0 {GWh of 1kwh 0,00 ikg/kwh
Load in operation 20,68% Load in operation 20,68% (% Cost of Fuel/Raw material 0,00 |INR/kg
Plant Load Factor 21% Plant Load Factor 21% Cost escalation 0% 1% per year
Gross power generated 362,314 i{GWh Gross power generated 362,314 |\GWh Days payable 0 days
Operating expenses Inventory
Type Cost type Amount Escalation Days payable
General operations Fixed per year 350,50 i/yr 5% ilyear 30 Fuel/Raw material E::QT_Ddays
Raw water lyear Sparepart
Mill water lyear Calculation | % of OeM costs |
Demin. water lyear % for calculation 0,0% (%
Chemicals lyear Inventory days days
Sand lyear
Effluent discharge lyear
Other operational lyear
Maintenance expenses Asset/CAPEX values
Type Cost type Amount Escalation Days payable Value (in€1 =
General maintenance lyear CAPEX types/groups Million INR) ]
Fuel storage & handling lyear Land -
Steam distribution lyear Land improvement -
Compressed air lyear Building (office) -
Power generation lyear Building (plant) -
Power boiler lyear Machinery and Equipment 26.780,0
Other maintenance lyear Transmission line -
Project mgmt & dev -
Labor expenses Contingency -
Type Cost type Amount Escalation Other asset -
Direct labor lyear -
Indirect labor lyear -
Expatriate labor lyear -
Administrative expenses Total CAPEX 26.780,0
Type Cost type Amount Escalation
General administrative lyear Equity & Debt
Utilities lyear
Bank fees lyear Project cost 26.780,0 {Million INR
Required reserve (extra) 0,0 Million INR
Other expenses Total capital needed 26.780,0 {Million INR
Type Cost type Amount Escalation Cap
Management Iyear | 1.000,0 | Equity 30% 1%
Property tax lyear 8.034,0 iMillion INR
Land lease lyear Areva's share 40,0% %
Others misc. lyear Partner's share 60,0% %
Debt 70% 1%

Loan amount 18.746,0 {Million INR
Cost of Long-term Debt 12,0% % peryr
Loan term 10 years
ngment type Average Due method

Working Capital

Finance WC? Yes
% of financing 100% %
Interest on WC 12,0% % peryr
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7.2 APENDICE B — DRA DO PROJETO ALPHA

Income statement

+ Total revenues - 150699 |51904 {5.313,7 |5.440,0 |5.569,4 |5.701,7 |5.837,3 {5.976,0 | 6.118,1 |6.263,5 | 6.412,4 | 6.564,8 | 6.720,9 |6.880,6 | 7.044,2 | 7.211,6 | 7.383,0 | 7.558,5 | 7.738,2 | 7.922,1 |
() Cost of goods sold - 1(350,3) | (367,8) | (386,2) | (405,5) | (425,8) | (447,1) | (469,5) | (492,9) | (517,6) | (543,5) | (570,6) | (599,2) | (629,1) | (660,6) | (693,6) | (728,3) | (764,7) | (803,0) | (843,1) | (885,3) |
= Gross profittmargin - 147195 14.822,5 14.927,5 |5.034,5 |5.143,5 |5.254,6 | 5.367,8 |5.483,1 |5.600,5 | 5.720,0 | 5.841,7 | 5.965,6 | 6.091,7 | 6.220,0 |6.350,5 |6.483,3 | 6.618,3 |6.755,6 | 6.895,1 | 7.036,9 |
Expenses

= Total expenses - (484,4) T (501,9) | (520,3) | (539,6) | (559,9) | (581,2) | (603,6) | (627,1) | (651,7) | (677,6) | (704,8) | (733,4) | (763,3) | (794,8) | (827,9) | (862,6) | (899,0) | (937,3) | (977,4) 1(1.019,6)

+ Cost of goods sold - 350,3 | 367,8 i 386,2 | 4055 | 4258 | 447,1 | 4695 | 4929 | 5176 | 5435 | 570,6 | 599,2 | 629,1 | 660,6 | 6936 | 7283 | 7647 | 803,0 | 8431 | 8853
() = Other expenses - (134,1) | (134,1) | (134,1) | (134,1) | (134,1) | (134,1) | (134,1) | (134,1) | (134,2) | (134,2) | (134,2) | (134,2) | (134,2) | (134,2) | (134,2) | (134,3) | (134,3) | (134,3) | (134,3) | (134,3)
= EBITDA - 145855 14.688,4 [4.793,4 [14.900,4 [5.009,4 |5.120,5 | 5.233,7 |5.348,9 |5.466,3 |5.585,9 |5.707,6 |5.831,4 | 5.957,5 | 6.085,8 | 6.216,3 | 6.349,0 | 6.484,0 | 6.621,3 | 6.760,8 | 6.902,5 |
() Annual Depreciation & Amort - 1(1.854,0)|(1.854,0)1(1.854,0)| (1.854,0) | (1.854,0)| (1.854,0) | (1.854,0) | (1.854,0) | (1.854,0)| (1.854,0)| (1.854,0)| (1.854.0)| (1.854.0)] - | - - b -
= EBIT (Operating Income) - 127315 12.834,4 [2.939,4 [3.046,4 [3.1554 |3.266,5 | 3.379,7 13.494,9 |3.612,3 |3.731,9 | 3.853,6 | 3.977,4 | 4.103,5 | 6.085,8 | 6.216,3 | 6.349,0 | 6.484,0 | 6.621,3 | 6.760,8 | 6.902,5 |
() Interest (expenses) / income - 1(2.233,6)](2.010,8){(1.788,1)] (1.565,5)] (1.342,9) [ (1.120,3)] (897,8) | (675,4) | (453,0) | (230,7) | (120,9) | (123,6) | (126,4) | (129,2) | (132,1) | (135,1) | (138,1) | (141,2) | (144,3) | (147.,5) |
= EBT - 14979 | 8236 [1.151,3 [1.480,9 [1.8125 [2.146,2 | 2.481,8 |2.819,5 [3.159,3 [3.501,2 | 3.732,7 [3.853,8 [3.977,1 |5.956,6 |6.084,2 |6.214,0 | 6.345,9 |6.480,1 | 6.616,4 | 6.755,0 |
Taxes
() = Total Tax liability I -7 -1 T R - 1 - - 1(1.268,7)](1.309,9)] (1.351,8)1 (2.024,6)] (2.068,0) | (2.112,1)} (2.157,0) | (2.202,6) ] (2.248,9)| (2.296,0)}

= Netincome - 14979 ] 8236 [1.151,3 [1.480,9 [1.8125 [2.146,2 2.481,8 12.819,5 [3.159,3 [3.501,2 | 2.464,0 [2.5439 [2.6253 [3.931,9 [4.016,2 [4.101,8 | 4.188,9 14.277,5 | 4.367,5 | 4.4590 |
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Cash flows from (used in) operating activities

+ Net income -

| 497,09 | 8236 |1.151,3 |1.480,9 |1.8125

2.146,2 | 2.481,8

2.819,5 | 3.159,3 | 3.501,2 | 2.464,0 | 2.543,9 | 2.625,3 | 3.931,0 | 4.016,2

4.101,8 | 4.188,9 | 4.277,5 | 4.367,5 | 4.459,0 |

Adjustments

+ Depreciation -

Operating assets

11.854,0 [1.854,0 | 1.854,0 | 1.854,0 | 1.854,0

1.854,0 | 1.854,0

1.854,0 | 1.854,0 | 1.854,0 | 1.854,0 | 1.854,0 | 1.854,0 |

+

() Decrease (increase) in operating assets - [ 8334) ] (19.8) | (20,3) | (20,8) | (21,3) (21,8) | (22,3) (22,8) | (234) | (23,9 (245 | (@51) | (257 | (26,3) | (26,9 (275 | (282 | (288 | (29,5 (30,2)
Operating liabilities
Increase (Decrease) in operating liabilities - ] 288 | 14 | 15 | 16 | 17 18 | 18 19 | 20 | 21 22 | 23 | 25 | 26 | 27 29 | 30 | 31 | 33 | 35

= Operating CF -

11.547,3 [2.659,2 | 2.986,5 | 3.315,7 | 3.646,9 | 3.980,1 | 4.3154 | 4.652,7 | 4.992,0 | 5.333,4 | 4.2957 | 4.375,2 | 4.456,1 | 3.908,3 | 3.992,0 | 4.077,2 | 4.163,8 | 4.251,8 | 4.341,3 | 4.432,2 _

Cash flows from (used in) investing activities

(26.780,00 -

() Property, Plant and Equipment
(-) Other Intangible Assets
= Investing CF (26.780,0) | -

Cash flows from (used in) financial activities

Paid Up Capital 8.034,0 - - - - - - - - - - - - - - - - - - - -
Increase (Decrease) in ST Borrowing : 804,6 | 184 18,8 19,2 19,6 20,0 20,4 20,9 21,3 21,8 22,2 22.7 23,2 23.7 24,2 24,7 25.2 25.7 26,2 26,8
Increase (Decrease) in LT Borrowing 18.746,0 ((1.874,6)(1.874,6)(1.874,6); (1.874,6) (1.874,6){(1.874,6){ (1.874,6) | (1.874,6){ (1.874,6) | (1.874,6) - - - - - - - - - -
Acquisition of Common Stock
Dividends
Other
= Financing CF 26.780,0 1(1.070,0)1(1.856,2)1(1.855,8)1(1.855,4)] (1.855,0) [ (1.854,6)[ (1.854,2) ] (1.853,7)[ (1.853,3) 1 (1.852,8)] 222 | 227 | 232 | 237 [ 242 247 | 252 | 257 | 262 26,8
Net increase (decrease) in cash equivalents
Net increase (decrease) in cash equivaler - 477,3 | 803,0 11.130,7 |1.460,3 | 1.791,9 | 2.125,6 | 2.461,2 | 2.798,9 | 3.138,7 | 3.480,6 | 4.318,0 | 4.397,9 | 4.479,3 | 3.931,9 | 4.016,2 | 4.101,8 | 4.188,9 | 4.277,5 | 4.367,5 | 4.459,0
Cash eq at beginning of year - - 477,3 1 1.280,3 | 2.410,9 | 3.871,2 | 5.663,1 | 7.788,7 |10.249,9 113.048,9 |16.187,6 |19.668,2 |23.986,1 | 28.384,1 | 32.863,4 136.795,3 |40.811,5 |44.913,3 149.102,2 |53.379,8 |57.747,3
Cash eq at end of year - 477,31 1.280,3 | 2.410,9 | 3.871,2 | 5.663,1 | 7.788,7 |10.249,9 |13.048,9 | 16.187,6 | 19.668,2 | 23.986,1 | 28.384,1 | 32.863,4 |36.795,3 | 40.811,5 144.913,3 |49.102,2 |53.379,8 |57.747,3 | 62.206,2
CFs
Unlevered Free CF (26.780,0)} 3.780,9 14.670,1 | 4.774,6 | 4.881,2 | 4.989,8 | 51005 | 5.213,2 | 5.328,1 | 5.4450 | 5.564,1 | 4.375,5 | 4.456,8 | 4.539,5 | 3.993,6 | 4.079,2 | 4.166,3 | 4.254,9 | 4.3450 | 4.436,5 | 4.529,6 !
LeVered Free CF (8.034,0) | 477,3 | 803,0 11.130,7 |1.460,3 | 1.791,9 | 2.1256 | 2.461,2 | 2.798,9 | 3.138,7 | 3.480,6 | 4.318,0 | 4.397,9 | 4.479,3 | 3.931,9 | 4.016,2 | 4.101,8 | 4.188,9 | 4.277,5 | 4.367,5 | 4.459,0 |
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7.4  APENDICE D — BALANCO PATRIMONIAL DO PROJETO ALPHA

Balance sheet

Assets
Current Assets
Cash & Cash equivalents - 477,3 1.280,3 2.410,9 3.871,2 5.663,1 7.788,7 10.249,9 | 13.048,9 | 16.187,6 | 19.668,2 | 23.986,1 | 28.384,1 | 32.863,4 : 36.795,3 | 40.811,5 : 44.913,3 | 49.102,2 : 53.379,8 | 57.747,3 | 62.206,2
Total Receivable - 833,4 853,2 873,5 894,3 915,5 937,3 959,6 982,4 1.005,7 1.029,6 1.054,1 1.079,1 1.104,8 1.131,1 1.157,9 1.185,5 1.213,6 1.242,5 1.272,0 1.302,3

Total Inventory - - - - - - - - - = - - - - - - - - - - -
Prepaid expenses
Other current assets - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - -

= Total Current Assets - 1.310,7 | 2.1335 | 3.284,4 | 47655 | 6.578,7 | 8.726,0 | 11.209,5 | 14.031,2 | 17.193,3 | 20.697,8 | 25.040,2 | 29.463,2 | 33.968,2 | 37.926,4 | 41.969,4 ; 46.098,8 | 50.315,9 | 54.622,2 | 59.019,3 ; 63.508,5

Long-term Assets

Net property, plant, equipment 26.780,0 | 24.926,0 | 23.072,0 | 21.218,0 | 19.364,0 | 17.510,0 | 15.656,0 | 13.802,0 | 11.948,0 | 10.094,0 | 8.240,0 | 6.386,0 | 4.532,0 | 2.678,0 | 2.678,0 | 2.678,0 | 2.678,0 | 2.678,0 | 2.6780 | 2.678,0 | 2.678,0
Goodwill - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - -
Other Long-term Assets - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - -

= Total Long-term Assets 26.780,0 | 24.926,0 | 23.072,0 | 21.218,0 | 19.364,0 | 17.510,0 | 15.656,0 | 13.802,0 | 11.948,0 | 10.094,0 | 8.240,0 | 6.386,0 | 4.532,0 | 2.678,0 | 2.6780 | 2.678,0 | 2.678,0 | 2.6780 | 2.6780 | 2.678,0 | 2.678,0

= Total assets 26.780,0 | 26.236,7 | 25.205,5 | 24.502,4 | 24.129,5 | 24.088,7 | 24.382,0 | 25.011,5 | 25.979,2 | 27.287,3 | 28.937,8 | 31.426,2 | 33.995,2 | 36.646,2 | 40.604,4 | 44.647,4 | 48.776,8 | 52.993,9 | 57.300,2 | 61.697,3 | 66.186,5

Liabilities

Current Liabilities
Account Payables - 28,8 30,2 31,8 33,3 35,0 36,8 38,6 40,5 42,6 44,7 46,9 49,3 51,7 54,3 57,0 59,9 62,9 66,0 69,3 72,8
Notes payable / ST Debt - 804,6 823,0 841,7 860,9 880,5 900,5 920,9 941,8 963,1 984,9 | 1.007,2 | 1.029,9 | 1.053,1 | 1.076,7 | 1.100,9 : 1.1256 | 1.150,8 | 1.176,5 | 1.202,7 | 1.229,5
Other Current Liabilities

= Total Current Liabilites - 833,4 853,2 873,5 894,3 915,5 937,3 959,6 982,4 | 10057 | 1.029,6 | 1.054,1 | 1.079,1 | 1.1048 | 1.131,1 | 1.157,9 | 1.1855 | 12136 | 1.2425 | 1.2720 | 1.302,3

Long-term Liailities
Total Debt 18.746,0 : 16.871,4 | 14.996,8 i 13.122,2 | 11.247,6 i 9.373,0 7.498,4 | 5.623,8 | 3.749,2 1.874,6 - - - - - - - - - - -
Deferred taxes

Other long-term liabilities
Total Long-term Liabilities 18.746,0 | 16.871,4 | 14.996,8 | 13.122,2 | 11.247,6 | 9.373,0 7.498,4 5.623,8 3.749,2 1.874,6 - - - - - - - - - - -

Owner's Equity

Shareholder's capital 8.034,0 | 8.034,0 | 8.034,0 | 8.034,0 | 8.034,0 | 8.0340 | 8.034,0 | 80340 ! 8.0340 | 8.0340 | 8.034,0 | 80340 | 8.0340 | 8.0340 ! 80340 | 80340 ! 8.0340 | 8.0340 } 80340 | 80340 | 8.034,0
Retained earnings (losses) - | 4979 | 1.3215 | 24727 | 3.953,6 | 5.766,1 | 7.912,3 | 10.394,1 | 13.213,7 | 16.373,0 | 19.874,2 | 22.338,1 | 24.882,1 | 27.507,4 | 31.439,3 | 35.4555 : 39.557,3 | 43.746,2 | 48.023,8 | 52.391,3 | 56.850,2 |

= Total Liabilities+Equity 26.780,0 | 26.236,7 | 25.205,5 | 24.502,4 | 24.129,5 | 24.088,7 | 24.382,0 | 25.011,5 | 25.979,2 | 27.287,3 | 28.937,8 | 31.426,2 | 33.995,2 | 36.646,2 | 40.604,4 | 44.647,4 | 48.776,8 | 52.993,9 | 57.300,2 | 61.697,3 | 66.186,5 |




7.5 APENDICE E - CALCULO DO VPL E TIR DO PROJETO ALPHA

Analysis sheet: 30% equity - 10yr loan term - 10 tax holiday
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Unlevered Free CF

Levered Free CF

(26.780,0)| 3.780,9 | 4.670,1 | 4.774,6 | 4.881,2 | 4.980.8 | 5.100,5 | 5.213,2 | 5.328,1 | 5.445,0 | 5.564,1 | 4.375,5 | 4.456,8 | 4.539,5 | 3.993,6 | 4.079,2 | 4.166,3 | 4.254,0 | 4.3450 | 4.436,5 | 4.529,6 |
WACC (Discount 15,0%
NPV 2.637,1
IRR 16,74%

(8.034,0) | 477,3 | 803,0 |1.130,7 | 1.460,3 | 1.791,9 | 2.1256 | 2.461,2 | 2.798,9 | 3.138,7 | 3.480,6 | 4.318,0 | 4.397,9 | 44793 | 3.931.9 | 4.016,2 | 4101,8 | 4.188,9 | 42775 | 4.367,5 | 4.459,0 |
WACC (Discouni 15,0%
NPV 5.249,2
IRR 21,92%
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7.6 APENDICE F — CALCULO DO LCOE DO PROJETO ALPHA

LCOE (Levelized Cost of Energy)

LCOE calculation

= Total Annual liabilities 8.034,0 | 45926 |4.387,4 |4.1831 |3.979,7 |3.777,4 | 3.576,2 | 3.376,0 | 3.177,1 | 2.979,4 | 2.782,9 | 2.094,4 | 2.166,9 | 2.2415 | 2.948,7 | 3.028,0 | 3.109,8 | 3.194,1 | 3.281,0 | 3.370,7 | 3.463,2
Cost x Power output

= Total Cost per GW {127 | 121 116 11,0 105 | 99 | 94 88 | 83 | 78 | 59 | 61 6,3 8,3 85 | 87 | 90 | 92 | 95 | o8 |
= Total Revenue per GW - {140 | 144 14,7 15,1 155 | 158 | 162 166 | 171 | 175 | 179 | 184 18,8 19,3 198 | 203 | 208 | 213 | 218 | 224
LCOE calculation

NPV of Liabilities
= NPV of Total Power to the Grid

30.989 iMillion INR
2.252 GWh

= LCOE in INR 13,76 Million INR / GWh
= LCOE in INR 13,76 INR / kWh
= LCOE in USD 0,28 USD / kWh
= LCOE in EUR 0,20 EUR/ kWh
Total Life-Cycle Cost (TLCC)
Disc rate = _ 15,00%
Total annual liabilities= _ 8.034,0 | 4.592,6 4.387,4 i4.1831 | 3.979,7 {3.777,4 | 3.576,2 | 3.376,0 | 3.177,1 | 2.979,4 | 2.782,9 | 2.0944 |2.166,9 | 22415 | 2.948,7 | 3.028,0 : 3.109,8 i 3.194,1 | 3.281,0 | 3.370,7 | 3.463,2
TLCC = Initial inv. + NPV of costs = _30.988,7
OR
Net power to grid (NPTG) = | 362,1 361,7 361,3 360,8 360,4 360,0 359,5 359,1 358,7 358,2 357,8 357,4 357,0 356,5 356,1 355,7 355,2 354,8 354,4 354,0
NPV of NPTG = 2.252,2
LCOE = TLCC/ NPV of NPTG = 13,76
asif Revenue = NPTG * LCOE = | 4.982,7 i 4.976,7 { 4.970,8 {4.964,8 | 4958,8 | 4952,9 |4.946,9 {49410 { 49351 | 4929,2 | 49232 4.917,3 {49114 | 49055 } 4.899,7 : 4.893,8 i 4.887,9 | 4.882,0 | 4.876,2 | 4.870,3

TLCC = NPV of asif Revenue = _30.988,7



7.7 APENDICE G - CALCULO DO FCL DO PROJETO ALPHA

Calculation: recalculation of Net income, Levered Free Cash Flow
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= Net income - | 497,9 | 8236 11.151,3 | 1.480,9 | 1.812,5 | 2.146,2 | 2.481,8 | 2.819,5 | 3.159,3 | 3.501,2 | 2.464,0 | 2.543,9 | 2.6253 | 3.931,9 | 4.016,2 | 4.101,8 | 4.188,9 | 4.277,5 | 4.367,5 | 4.459,0
+ Annual Depreciation & Amortizatic - 1.854,0 | 1.854,0 | 1.854,0 | 1.854,0 | 1.854,0 | 1.854,0 | 1.854,0 | 1.854,0 | 1.854,0 | 1.854,0 | 1.854,0 | 1.854,0 | 1.854,0 - - - - - - -

+ Investing CF (= CAPEX) (26.780.0)1 - - B - : B B - - - . - : B . - . B - -

+ Decrease (Increase) in NWC - (804.6) | (18.4) | (18.8) | (19.2) | (19.6) | (20.0) | (20.4) | (20.9) | (2L3) | (21.8) | (22.2) | (22.7) | (23.2) 1 (23.7) | (24.2) | (247) | (25.2) 1 (25.7) | (26.2) | (26.8)
+ Increase (Decrease) in ST Borrowi - 804,6 | 184 18,8 19,2 19,6 20,0 20,4 20,9 213 218 222 22.7 23.2 23.7 242 247 25.2 257 26.2 268
+ Increase (Decrease) in LT Borrowil 18.746,0 | (1.874,6) | (1.874,6) | (1.874.6) | (L.874,6) | (L.874,6) | (L.874,6) | (1.874,6) | (L.874,6) | (1.874,6)| (L.874,6)| - X - - - - - - X -
Levered FCF (8.034,0) | 477,3 | 803,0 |1.130,7 | 1.460,3 | 1.791,9 | 2.125,6 | 2.461,2 | 2.798,9 | 3.138,7 | 3.480,6 | 4.318,0 | 4.397,9 | 4.479,3 | 3.931,9 | 4.016,2 | 41018 | 4.188,9 | 4.277,5 | 4.367,5 | 4.459,0
Lévered Free CF (8.034,0) | 4773 | 8030 ]1.130,7 |1.460,3 | 1.791,0 | 2.1256 | 2.461,2 | 2.798,9 | 3.138,7 | 3.480,6 | 4.318,0 | 4.397,9 | 4.479,3 | 3.931,9 | 4.016,2 | 4.101,8 | 4.188,9 | 4.277,5 | 4.367,5 | 4.459,0 |
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