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RESUMO: O proposito deste trabalho
consiste em apresentar e discorrer acerca
das principais vantagens e elementos
relativos a estruturacdo da modalidade
financeira conhecida por project finance.
Apdés sua conceituagdo, discorre-se
sobre suas principais caracteristicas, a
complexidade envolvida na estruturagéo
dessa modalidade de financiamento e as
principais vantagens e desvantagens de
seu empreendimento. A sua formatacao
segmenta o risco do projeto da corporagao
patrocinadora, possibilitando a obtencéo
de uma taxa de juros menor do que a
usualmente obtida nos financiamentos
corporativos tradicionais. Por outro lado,
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a montagem dessa operag¢do incorre em
elevados custos de transagéo, envolvendo
diversas partes interessadas e demandando
a negociacdo de complexas condigdes,
amparadas em clausulas contratuais
restritivas, conhecidas como covenants.
Trata-se de uma modalidade financeira
ndo muito conhecida nem utilizada, que
apresenta grande atratividade para projetos
de capital com previsibilidade e regularidade
de fluxos de caixa, geralmente, observados
em obras de infraestrutura, tais como, por
exemplo, energia, transporte, logistica e
saneamento.

PALAVRAS-CHAVE: covenants,
financiamento de infraestrutura, modalidade
financeira, project finance, sociedade de
proposito especifico (SPE).

PROJECT FINANCE: MAIN ASPECTS
AND ADVANTAGES OF THIS
FINANCING MODEL

ABSTRACT: The purpose of this paper is to
present and discuss the main advantages
and elements related to the structuring of the
financial modality known as project finance.
After defining the concept, the discussion
focuses on its key characteristics, the
complexity involved in structuring this
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type of financing, and the main advantages and disadvantages of its implementation. lts
structure segregates the project’s risk from that of the sponsoring corporation, allowing for
the attainment of a lower interest rate compared to those usually obtained through traditional
corporate financing. On the other hand, assembling such an operation entails high transaction
costs, involving multiple stakeholders and requiring the negotiation of complex conditions
supported by restrictive contractual clauses, known as covenants. This is a financial modality
that is not yet widely known or used, but it presents strong appeal for capital-intensive projects
with predictable and regular cash flows, typically found in infrastructure ventures such as
energy, transportation, logistics, and sanitation.

KEYWORDS: covenants, infrastructure financing, financial modality, project finance, special
purpose company (SPC).

INTRODUCAO

Obras de infraestrutura, empreendidas pela iniciativa privada, ou implementadas
a partir da concessao de servigos publicos, tais como, por exemplo, extracdo de 6leo e
gas, saneamento urbano, transmissé@o de energia elétrica e rodovias demandam grande
aporte de capital. O project finance € uma modalidade de financiamento alternativa ao
financiamento corporativo tradicional. Nessa modalidade o risco e o retorno da operagéo,
assim como o fluxo de caixa gerado sdo segmentados das empresas patrocinadoras
originais.

Essa modalidade de financiamento, que demanda a montagem de uma estrutura
de financiamento e operacgéo, possibilita a identificacdo e avaliacdo dos diversos riscos
envolvidos. O project finance viabiliza a minimizagéo desses riscos, alocando-os a aqueles
que possuirem mais condi¢des de carrega-los (Stern School, 2016). Esse encapsulamento
do projeto, que ocorre mediante a constituicdo de uma empresa isolada — o projeto é
tratado como off-balance sheet, substantivado em uma nova corporagéo isolada juridica e
contabilmente; permite a construgdo de uma estrutura contratual de direitos, obrigacdes e
garantias que possibilita a diminuicdo do risco envolvido no financiamento e na operagéao
do empreendimento. Por conseguinte, os custos do financiamento tendem a ser inferiores
aos contratos de financiamentos tradicionais.

Paises com economia em desenvolvimento, como o Brasil, podem intensificar a
utilizacao desse instrumento de engenharia financeira para alavancar os empreendimentos
em infraestrutura. A guisa de ilustragdo, sdo apresentados alguns dados. Em 2018,
as operagbes de project finance totalizaram cerca de R$ 36 bilhdes, apresentando um
crescimento em torno de 20% em relagédo a 2017. O Banco Nacional de Desenvolvimento
Econémico e Social (BNDES) foi responsavel por aproximadamente 40% desses
financiamentos. Somente no ano de 2023, foram realizadas mais de 70 operagbes
financiadas por meio de project finance, em projetos de infraestrutura que totalizaram
mais de R$ 50 bilhdes. Segundo o Banco Interamericano de Desenvolvimento (BID), o

BNDES financiou cerca de 33% de todas as operacdes de project finance carreadas no
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Brasil entre 2004 e 2021. O BNDES ¢ o principal agente promovedor dessa modalidade de
financiamento no pais (ANBIMA, 2019; BID, 2022; VALOR ECONOMICO, 2023).

Dado esse contexto, pretende-se abordar os principais aspectos, vantagens e
desvantagens dessa modalidade de engenharia financeira. Entende-se que h4 um potencial
crescente para sua utilizacdo, desde que sejam compreendidos e empregados de forma
mais contumaz nas operagdes de crédito mais vultosas, em geral verificadas em obras na
area de infraestrutura. Com esse objetivo, destacam-se o arcaboucgo organico do project
finance, abordando-se as principais partes interessadas envolvidas no projeto, bem como
a estrutura das relagbes contratuais predominantes.

Desse modo, pretende-se difundir o conhecimento dessa modalidade de
financiamento, evidenciando-se a sua complexidade e apresentando suas principais
caracteristicas, vantagens e desvantagens. Espera-se, assim, que este estudo contribua
para maior socializagdo dessa ferramenta, que apresenta grande potencial para alavancar
grandes investimentos de capital no pais.

PRINCIPAIS CARACTERISTICAS

O project finance € uma forma de engenharia financeira sustentada contratualmente
pelo fluxo de caixa de um projeto, que possibilita a obten¢do de financiamento para esse
projeto ou ativo especifico, no qual o pagamento da divida & garantido pelas receitas
liquidas futuras do projeto, bem como pelos ativos construidos ou adquiridos.

Essa modalidade de projeto estruturado tem sido muito utilizada no financiamento
de projetos intensivos em capital em diversos paises, nas areas de infraestrutura (rodovias,
portos, aeroportos, agua, saneamento basico), industrial, energia elétrica, petréleo & gas,
petroquimica, telecomunicacoes e lazer (estadios esportivos, parques tematicos, turismo).

No Brasil, a aplicacdo do project finance teve inicio na década de 1990 com os
processos de privatizacdo dos setores infraestrutura, a estabilidade proporcionada pelo
Plano Real, e a escassez de recursos do setor publico para investimentos em infraestrutura
e em fungéo da necessidade do cumprimento de metas de superavit primario pelo governo
federal. Os empreendimentos financiados por esse modelo se concentraram nas areas
de energia elétrica (usinas de Jirau, e Santo Antonio), extracdo/transporte de 6leo e
gas (plataformas, gasodutos, desenvolvimento de campos), etanol (usinas, alcoolduto),
construgao civil, fabricagédo de papel e celulose e pequenas centrais hidrelétricas (PCH).

Essa modelagem financeira caracteriza-se pela formagéo de um sistema complexo
de parceria que, por meio de um projeto estruturado, prevé o maior comprometimento das
partes envolvidas para a realizacdo da receita pretendida, e cujo processo de avaliagéo,
estruturacdo e concessdo dos recursos esta calcado, primordialmente, na capacidade
financeira do projeto. Desse modo, os financiadores ou credores veem o fluxo de caixa
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e/ou ativos do projeto como fonte primaria de recursos para atender ao servico de seus
empréstimos e fornecer o retorno sobre o capital investido no projeto.

E uma modalidade especifica de financiamento de projeto, dentre uma gama de
alternativas disponiveis, como a utilizagdo de recursos proprios, empréstimos corporativos
diretos, emissao de titulos com garantias corporativas ou instrumentos mais elaborados
como a securitizagao de recebiveis.

Se uma empresa decida utilizar o financiamento corporativo tradicional, os
empréstimos contraidos somar-se-a80 as demais obrigagcbes da empresa, afetando sua
capacidade de crédito. No caso de fracasso do projeto, a empresa patrocinadora utilizara
seus recursos disponiveis para arcar com as obrigagdes assumidas. No caso de default
ou faléncia da empresa, 0os novos credores irdo concorrer com 0s antigos para a alienagéo
de seus estoques, prédios, caixa, etc., na tentativa de recuperagéo do crédito concedido.
Pelo sistema tradicional, o apoio financeiro a empreendimentos, além de garantias reais
(hipoteca, aval, caucéo de agdes, fianca, aval, carta de crédito etc.), pode envolver o
compromisso dos controladores, por vezes, extensivo as pessoas fisicas e seus familiares.

Se a decisdo da empresa patrocinadora for financiar o projeto por meio de uma
estrutura de project finance, as obriga¢gdes assumidas no financiamento e os ativos do
projeto ficardo, em tese, adstritos ao balanco de uma sociedade com personalidade juridica
distinta da dos sécios criada para esse fim. Na hipotese de fracasso do projeto, o balango
da empresa patrocinadora ficara preservado e os financiadores terdo apenas os ativos
da empresa recém-criada para recuperar suas dividas. No caso de default ou faléncia da
empresa, os credores terdo a sua disposi¢cao apenas os ativos e as garantias constituidas
na estruturacdo do projeto. O patrimbnio dos acionistas e/ou dos patrocinadores do
empreendimento ndo serdo alcangados, nessas circunstancias.

A principal caracteristica que distingue o project finance de outras modalidades de
financiamento é a concessao de crédito a uma entidade juridica segregada. Nesse sentido,
essa estruturagao financeira deve gerar a criagdo de uma unidade econémica independente,
uma Sociedade de Proposito Especifico (SPE, ou na terminologia em inglés, Special Purpose
Company — SPC), que pode envolver uma ou mais empresas patrocinadoras. A SPC é
uma empresa criada especificamente para viabilizar o financiamento de um project finance,
sendo utilizada para segregar os ativos e obrigagdes do projeto. Consequentemente, a
percepcéo de risco e o fluxo de caixa da SPC é segregado do risco e dos fluxos de caixa
das corporagdes patrocinadoras (CORIELLI et al., 2010; ESTY, 2003).

.A SPC assim constituida, com personalidade juridica propria e objeto social
especifico para atender aos objetivos do projeto, concentra os riscos do negécio e vai ao
mercado captar 0s recursos necessarios para a construgcao das instalagdes, endividando-
se e assumindo a responsabilidade de repagar os investidores. Sua estrutura societaria,
em geral, assume a forma de uma sociedade anénima (S.A.) ou de uma sociedade limitada
(Ltda.).
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As empresas tradicionais estdo continuamente se financiando e investindo, essas
interacOes dificultam o exame das decisdes ideais de estrutura de capital corporativas.
Contudo, uma empresa constituida sob a forma de project finance decide sua estrutura
de capital 6tima ex-ante ao financiamento de um Unico projeto. Com poucas opg¢des de
crescimento disponiveis, o principal problema na determinacéo da estrutura de capital
consiste na distribuicéo, e néo no reinvestimento dos fluxos de caixa.

Portanto, a SPC é constituida com personalidade juridica prépria e objeto social
especifico para atender aos objetivos do projeto. Essa empresa concentra todos os riscos
do negécio e vai ao mercado captar os recursos necessarios para a construcao das
instalacdes, endividando-se e assumindo a responsabilidade de saldar a divida junto aos
investidores. Disposicdes legais e contratuais — genericamente, conhecidas por covenants,
impdem limites as opera¢des da SPC, que tem vida limitada (BYOUN et al., 2013). Ao final
do empreendimento, ela & extinta ou incorporada pelos patrocinadores, ou empresas por
ele indicadas, que recebem os ativos constituidos.

Uma vez que o project finance € estruturado de forma a alocar os riscos e os
retornos financeiros com maior eficiéncia do que aquela obtida por meio do financiamento
corporativo tradicional, o compartiihamento desses riscos também reduz a exposicéo
dos patrocinadores/acionistas a sua participagdo no projeto, proporcionando uma maior
alavancagem financeira relativamente ao financiamento corporativo.

Além desse beneficio, a definicdo de uma taxa de desconto do fluxo de caixa a partir
do custo de capital de uma empresa para um projeto financiado somente por capital proprio,
possibilita uma definicdo mais precisa e pertinente do risco percebido pelos investidores,
podendo levar a um decréscimo da taxa de desconto. Enquanto o financiamento corporativo
tradicional tem o crédito como pilar de analise, o project finance comtempla, ndo somente o
crédito, mas, também, de todos os riscos envolvidos no processo (BORGES, 1998).

Ap6s a analise econdmica do empreendimento, ha algumas formas de financia-
lo, tais como: utilizando o caixa da prépria firma, emitindo novas agdes ou através de
empréstimos externos, como, por exemplo, emitindo titulos da divida.

O modelo de financiamento é definido como: “captacdo de fundos com recurso
limitado ou semrecurso para financiar um projeto de investimento de capital economicamente
separavel, no qual os provedores dos fundos olham principalmente para o fluxo de caixa
do projeto como a fonte de fundos para pagar seus empréstimos e fornecer um retorno
aceitavel sobre o patriménio liquido investido no projeto”. A maior parte dos projetos
privados de infraestrutura sdo financiados combinando-se, em média, 70% de divida e
30% de patriménio (WALTER, 2016).

Caso a firma opte por obter financiamento corporativo tradicional, os empréstimos
contraidos serdo agregados as demais obrigacdes da empresa, afetando sua capacidade
de crédito. No caso de fracasso do projeto, a companhia patrocinadora utilizara seus

recursos disponiveis para arcar com as obrigacbes assumidas. No caso de default ou
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faléncia da empresa, os novos credores irdo concorrer com os antigos e estes terdo toda
a empresa para tentar recuperar a divida. Pelo sistema tradicional, o apoio financeiro a
empreendimentos, além de garantias reais envolve o compromisso dos controladores.

Se a decisdo da empresa patrocinadora for financiar o projeto por meio de uma
estrutura de project finance, as obrigagdes assumidas no financiamento e os ativos do
projeto ficaréo restritos ao balanco de uma sociedade com personalidade juridica distinta
da criada para esse fim. Na hipétese de fracasso do projeto, o balanco da empresa
patrocinadora ficara preservado e os financiadores terdo apenas os ativos da firma
recém-criada para recuperar suas dividas. Em situacéo de faléncia, os credores teréo a
sua disposicao apenas os ativos e as garantias constituidas na estruturacdo do projeto.
O patrimbnio dos acionistas e/ou dos patrocinadores do empreendimento ndo serdo
alcancados, nessas circunstancias.

Se o project finance é puro ou non-recourse, € dispensada a utilizagdo de garantias
reais, como geralmente ocorre em financiamentos corporativos. Nesse caso, o pagamento
dos financiamentos é baseado unicamente nos recursos gerados pelo projeto, ou seja, €
suportado pelo fluxo de caixa do projeto, tendo como garantia os ativos e os recebiveis do
empreendimento.

Por sua vez, o project finance € denominado limited recource quando é suportado
por um mix de garantias, formado pelos recursos gerados pelo empreendimento e por
outras convencionais, como: caucao de acgbes, hipoteca, penhor de recebiveis etc., que
permanecem validas durante todo o periodo de financiamento. J&, quando os credores
contam, além dos recursos gerados pelo empreendimento, com garantias convencionais
que cobrem a totalidade das obrigagbes do tomador de recursos, o project finance é
denominado full recource. A estrutura non-recource € muito pouco comum, enquanto a
limited recource é a mais utilizada em operacdes no Brasil. O BNDES utiliza esta Gltima
estrutura.

Outra caracteristica dessa estrutura é a rede de contratos néo financeiros (contratos
que geram entradas ou saidas de caixa afetando os fluxos de caixa livres ndo alavancados
da SPC). A diretoria constituida para a SPC administra e coordena esta rede de contratos
com terceiros (envolvendo também empresas patrocinadoras). Esses financiadores
negociam os contratos em uma cadeia vertical. O “pacote contratual” é apresentado aos
credores para que busquem recursos para financiar a divida no empréstimo sindicalizado
ou no mercado de titulos, servindo de base para a negociacdo da quantidade e do custo
dos recursos externos (CORIELLI et al, 2010).

Um ponto relevante na estruturacéo de um project finance é a analise dos diferentes
riscos envolvidos, tais como: construgcdo, operagéo, suprimento, infraestrutura existente,
producdo, aspectos macroecondmicos (e.g., inflacdo, taxa de juros, taxa de cambio),
politico e regulador, caso fortuito e forgca maior. O project finance busca minimizar esses
riscos, alocando-os a quem tiver melhores condi¢des de os controlar e gerenciar. O intuito é
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que cada tipo de risco seja tomado por quem tenha mais capacidade de dirimir seu impacto
e que possa gerar uma cobrancga de prémio de risco (spread) menor.

Os recursos necessarios para financiar o projeto sdo segmentados entre os diversos
stakeholders, e ndo apenas pelos investidores. Cada parte interessada escolhe a parcela
de risco que lhe é mais afeta, recebendo um retorno proporcional. Logo, ele ndo tem de
aceitar o risco de todo empreendimento, mas apenas a parcela que ele conhece e sabe
dimensionar. As garantias sao pautadas, basicamente, no fluxo de caixa do projeto, e ndo
mais nos ativos dos investidores (SIFFERT F. et al., 2009). O project finance € estruturado
de forma a alocar os riscos e os retornos financeiros com maior eficiéncia do que aquela
obtida por meio do financiamento corporativo tradicional. Além disso, o compartilhamento
dos riscos também reduz a exposicéo dos patrocinadores/acionistas a sua participacéo
no projeto, proporcionando uma maior alavancagem financeira (participacdo em varios
projetos simultaneamente) relativamente ao financiamento corporativo.

Haja vista que o produto project finance é uma modalidade de engenharia financeira
em que a garantia esta lastreada ndo apenas nos ativos do projeto, mas, também, nos
valores recebiveis no futuro, as solicitagdes de apoio financeiro que compreendem esse
produto devem atender aos pré-requisitos indicados: o beneficiario deve ser uma sociedade
por acdes de propoésito especifico, constituida para segregar os fluxos de caixa, patrimonio,
e riscos do projeto, e encarregada de implementar o projeto financiado; os fluxos de caixa
esperados do projeto devem ser suficientes para saldar os financiamentos; as receitas
futuras do projeto devem ser estaveis e vinculadas, ou cedidas, em favor dos financiadores;
e o indice de cobertura do servico da divida (ICSD) — expresso pela relagéo entre geracao
de caixa (EBITDA) e o servigo da divida — projetado para cada ano da fase operacional do
projeto devera, em geral, ser igual ou maior que 1,3, podendo assumir valores menores,
como, por exemplo ICSD igual a 1,2, caso o projeto demonstre ser bastante viavel (BNDES,
2025).

Enfim, os projetos financiados na modalidade project finance devem apresentar as
seguintes caracteristicas:

«  constituicdo de uma Sociedade de Propésito Especifico (SPE), ou seja, um

investimento econémico separado;

+  boa previsibilidade do fluxo de caixa, com bons resultados econémicos
analisados com base na taxa interna de retorno — TIR e no valor presente
liqguido — VPL, como no caso dos setores com caracteristicas de monopdélio
natural, reduzindo assim o risco mercadolégico do servi¢co ou produto ofertado
(demanda quase sempre garantida com precos com baixa volatilidade);

« possibilidade de o empreendimento criar valor ndo s6 para os patrocinadores/
acionistas, mas também para todos os participantes;

+  porte elevado de investimento, exigindo um alto grau de alavancagem por parte
dos acionistas, caso fosse financiado através de financiamento corporativo;
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. riscos claramente conhecidos e mensuraveis;

+ segregacdo e alocacdo de riscos entre os participantes (compartilhamento
dos riscos) de modo que a remuneragdo do empreendimento atenda
satisfatoriamente a todos os interessados;

+ possibilidade de os credores e/ou partes interessados, a partir das clausulas
de covenants, assumirem medidas efetivas para assuncédo da execugé&o ou
operacéo do projeto em caso de necessidade.

A estruturagéo de um project finance € um processo complexo. Frequentemente, séo
contratados consultores financeiros para participar da implantacéo da estrutura, contatar
potenciais investidores, elaborar o modelo econémico-financeiro do projeto e assessorar
com a documentagdo. E um processo que, além dos consultores financeiros, envolve
variados profissionais (engenheiros, advogados especializados, economistas, contadores,
auditores, despachantes, etc.) e diversas etapas, como: contratacdes, registro da empresa
em vérias instituicbes como a Comissdo de Valores Mobiliarios — CVM, registros em
cartérios, publicacdes legais, obtencéo de rating (opinido independente sobre a qualidade
de crédito do projeto e da empresa patrocinadora) emissao de relatérios e divulgagcdo em
periédicos, road-shows (apresentagbes para o mercado financeiro) junto aos potenciais
investidores, processo de bookbuilding e liquidacao de titulos.

A montagem e a implementacdo de um project finance exige um amplo trabalho
de coordenacdo das equipes participantes, dada a complexidade da maioria dos
empreendimentos e a heterogeneidade dos objetivos das partes envolvidas. O planejamento
deve ser preciso e rigoroso, condicdo basica para viabilizar esse tipo de projeto estruturado.

ESTRUTURA DO PROJECT FINANCE E PARTES INTERESSADAS

Estrutura

A figura abaixo ilustra o arcaboucgo béasico de um project finance

A estrutura béasica desse instrumento apresenta a SPE no centro circundada
pelos seguintes agentes: poder concedente; patrocinadores/controladores/acionistas
(sponsors); compradores (offtakers); financiadores; operadores (operators); banco lider
(lead arranger); fornecedores (suppliers); construtores (EPC constructors); seguradoras
(insurance companies); assessor financeiro (financial advisor); engenheiro independente
(independent engineer); agente fiduciario (trustee) e a assessoria juridica (legal advisors).

A duragdo da estrutura é geralmente limitada ao prazo de pagamento do
financiamento, quando entéo o sistema de garantias montada deixa de existir.
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Figura 1: Estrutura de um project finance
Fonte: Borges (2011).

Partes interessadas

A definicdo e a relagéo entre os participantes do project finance é refletida no
conjunto de contratos, onde estdo definidos as obrigacdes e os deveres de cada parte
interessada. De um modo geral, os principais membros estao sintetizados adiante:

I) Patrocinador/controlador/acionista (sponsor): é o participante com maior interesse
na realizacdo do empreendimento. Em geral, o projeto a ser financiado pertence a sua
carteira de investimentos, portanto ele deve possuir capacidade técnica e experiéncia na
area de negécio relacionada ao projeto. E importante que sua reputagdo no segmento
em que atua seja bem ranqueada pelas agéncias de rating. A necessidade de aportes
de capital, equipamentos ou garantias pelo patrocinador, nos financiamentos concedidos
pelo BNDES, é comum, na medida em que ele deve garantir a viabilizagdo e o sucesso do
projeto por meio do seu comprometimento.

Il) Financiadores: sdo os agentes econdmicos que irdo disponibilizar a parcela dos
recursos necessarios a implementacédo do empreendimento. Tém papel de garantir que
0s recursos aportados no projeto sejam pagos, com a menor exposicao ao risco possivel.
Para tanto, vai procurar criar uma estrutura contratual que minimize a sua exposicéo ao
risco, exigindo dos outros agentes contratos que garantam uma estrutura de risco favoravel
as suas expectativas de retorno. Os principais financiadores sao bancos privados, bancos
de desenvolvimento, agéncias bilaterais e multilaterais, agéncias de crédito a exportagédo
(ECA), fundos de pensao, fundos de investimento, dentre outros.
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IIl) Estruturador (arranger): uma vez negociada a estrutura do financiamento e seus
contratos, o Estruturador fica responséavel pela divulgacao do projeto para as instituicbes
financeiras interessadas em financia-lo. Normalmente é um dos bancos envolvidos no
financiamento e possui a missdo de estruturar o financiamento, sendo responsavel pelos
termos do empréstimo e pela documentacao.

IV) Agente Fiduciério (trustee): é o agente responsavel pela administragéo do fluxo
de caixa, realizacdo dos pagamentos e o controle sob o recebimento de receitas do projeto.

V) Construtores (EPC constructions): sao responsaveis pela construcdo dos
ativos do projeto. O construtor € peca chave em um project finance. A escolha de um
construtor capaz de realizar o projeto dentro do orgcamento e no prazo determinado é
fundamental. Como as receitas do projeto dependem unicamente do ativo que esta sendo
construido, um eventual atraso ou aumento de custo do projeto podera comprometer o
seu fluxo de caixa, reduzindo o lucro projetado para as outras partes interessadas, ou
mesmo resultar na execugéo de alguma garantia. Um dos maiores riscos de um project
finance relaciona-se com as atividades de construcdo dos ativos (risco de completion).
Portanto, é recomendavel que a celebracao de contratos de constru¢do com empresas
EPC (Engineering, Procurement and Construction), na modalidade de entrega fechada e
preco fechado, empreitada global (lump sum, turnkey), seja realizada com construtores de
comprovada eficiéncia e capacidade no setor de atuacdo, o que normalmente ocorre nos
financiamentos concedidos pelo BNDES na forma de project finance.

VI) Consultor Financeiro (financial advisor) € o assessor financeiro independente
cujo papel é instruir os acionistas quanto aos riscos envolvidos e quais seriam os
instrumentos e as fontes de financiamento que poderiam mitiga-los. Geralmente, é uma
instituicdo financeira com experiéncia e capacidade técnica em estruturacdes financeiras,
familiaridade com as opg¢des de captacdo disponiveis no mercado e de reconhecida
reputacéo internacional.

VIl) Seguradoras e resseguradoras: sdo agentes mitigadores de risco na estrutura
do project finance. Como uma das bases do project finance € a alocagao dos riscos, as
entidades seguradoras desempenham papel importante na sua estruturagédo financeira. A
forma mais comum de seguro exigida pelos financiadores € o seguro-garantia, que pode
ser definido como um contrato acessério com o objetivo de garantir a execugéo do projeto.
Os seguros podem cobrir desde os ativos do projeto, o que é usual, até interferéncias de
paises hospedeiros do empreendimento, como 0 seguro de risco politico (Political Risk
Insurance — PRI). Os sinistros de pequena probabilidade, mas de grande consequéncia
para o projeto, como os casos de for¢ca maior, tém parte da responsabilidade coberta por
resseguradoras.

VIIl) Consultores Juridicos: sdo umas das figuras mais importantes na fase de analise
e preparacao do financiamento, devido a complexa estrutura contratual. A multiplicidade de

partes e interesses que compdem um project finance exige um arranjo juridico complexo,
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com a contratacdo de consultores juridicos com experiéncia nas diversas areas. Eles teréo
participac¢do decisiva na estruturagdo do projeto, no processo de negociacao e na fase de
contratagdo do financiamento do projeto. Negociadas as condigbes contratuais, elas irdo
refletir os compromissos assumidos por cada parte e a forma como irdo se relacionar ao
longo do periodo de vida do projeto.

IX) Poder Concedente: normalmente sdo os 6rgéos reguladores do pais hospedeiro
do project finance, que concederdo as autorizacbes necessarias para a implementacéao
do projeto e seu funcionamento. Uma das maiores preocupacdes dos financiadores
€ a interferéncia do governo no cumprimento das obrigagdes contratuais assumidas,
principalmente na capacidade de o projeto realizar os seus pagamentos.

Arcabouco contratual

Sao vérias as garantias e obrigagdes que envolvem um empreendimento suportado
por uma por um project finance. Normalmente, essa engenharia financeira cerca-se de
um detalhado pacote de garantias e contratos, havendo um acompanhamento rigido dos
valores desembolsados, por meio de inspegdes ou relatérios, e maior grau de interferéncia
por parte dos investidores. Também podem ser necessarias garantias adicionais como
seguros, depositos em contas garantidas, contratos de fornecimento de matéria-prima ou
de compra dos produtos ou servigos a serem gerados no futuro (contratos offtake).

A estrutura contratual é fundamental para o sucesso da operagdo, definindo os
parametros e avaliando o conjunto de circunstancias que possam afetar a estabilidade
das receitas futuras, condigdo essencial na determinagdo da capacidade crediticia do
projeto. E por meio dos contratos que 0s riscos serdo alocados, substituindo desta forma
algumas das garantias usuais pelas garantias de performances muito utilizadas nesse tipo
de colaboragéo financeira. Por esse motivo, os contratos sdo baseados em extensa andlise
e quantificacdo dos riscos envolvidos. A ideia basica é tentar prever possiveis variagbes
no fluxo de caixa do projeto, para minimizar os riscos por meio de obrigacdes contratuais.

Pela natureza da operacgéo, que busca a mitigar os riscos do processo e oferecer
garantias em contrapartida a liberagéo de recursos, a estruturacdo de um project finance
envolve, em geral, a elaboragdo de contratos entre participantes que se relacionam com
interesses, riscos e expectativas de retorno para o empreendimento diversos. Harmonizar
essa diversidade de interesses envolve consultores, técnicos, advisers financeiros, muitos
advogados e varios contratos para viabilizar o empreendimento.

Assim, a técnica requer um arranjo contratual complexo e oneroso (pelos estudos
e pareceres exigidos pelas partes), além de prazos longos para a sua elaboragéo.
Adicionalmente, esses arranjos necessitam de um ambiente onde 0s contratos sejam
instrumentos confiaveis e exequiveis, pois neles baseiam-se todas as garantias e divisao

de riscos e responsabilidades. Quanto mais complexa a estrutura mais cara ela sera,
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com custos mais elevados. Normalmente, as obrigacbes contratuais sdo detalhadas e
exaustivamente discutidas entre as partes, com discussfes que tendem a ser longas e
pormenorizadas. Destaque-se ainda que cada processo de project finance € Unico, gerando
diferentes relag¢des juridicas entre as partes refletidas nos contratos.

A protecao contratual dos credores, em particular, &€ constituida pela incluséo de
clausulas contratuais impositivas de obrigacdes de fazer ou restritivas a liberdade de
gestao (covenants) e pela constituicdo de garantias reais e pessoais. A estrutura contratual
tipica em uma operacgéo de project finance é apresentada a seguir.

Contrato de
penhor de
contas

bancarias
3

I Financiadores |=

Contrato de caugdo de agdies

Contrato
de penhor

Conta
de ativoz Acfes

SPE :
Recebiveis
- Ciperadora
AfrTos
M
Contrato Fonte
Principal >
Pagadora

Figura 2: Estrutura contratual usual de um project finance

Fonte: Nevitt e Fabozzi (2000)

Segundo Bonomi e Malvessi (2008), os principais contratos celebrados nas
operacdes de project finance sédo 0s seguintes:

I) Contrato de financiamento (loan agreement) — determina: as quantias a serem
emprestadas, as condi¢cbes de pagamento, as condi¢cdes precedentes, ou seja, os atos
que deverdo ser cumpridos pelo tomador dos recursos para que ele possa solicitar os
desembolsos dos recursos; as obrigagdes de fazer e ndo fazer (affirmative e negative
covenants); e os eventos de inadimplemento (events of default), que, caso ocorram,
garantirdo ao credor o direito de determinar o vencimento antecipado do contrato;

Il) Contrato de caucdo de agbes (share pledge agreement) — regula, em favor
dos credores, a caucdo das acbes da sociedade responséavel pela exploracéo do projeto
financiado por seus acionistas;

Ill) Contrato de retencdo de acgbes (share retention agreement) — determina a
obrigacdo de manutencdo da propriedade das agbes da companhia responsavel pela
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exploragéo do projeto financiado por periodo costumeiramente igual ao prazo do contrato
de empréstimo;

IV) Contrato de suporte financeiro dos acionistas (sponsors support agreement) —
estabelece condicbes em que acionistas da sociedade responsavel pela exploragédo do
projeto financiado, ou, em alguns casos, sociedades do grupo econémico dos acionistas,
devam prover a sociedade com 0s recursos necessarios ao cumprimento de suas
obrigacdes relacionadas ao contrato de empréstimo, ao contrato de concesséao, se for o
caso, ou, ainda, custos que excedam o orgcamento do empreendimento (cost overrun);

V) Contrato de cessado de direitos de concessao (concession rights assingnment
agreement) — determina, de forma geral, a cessdo aos credores dos direitos relacionados
ao contrato de concesséo;

V1) Contrato de cessao de direitos relacionados a seguros (insurance assingnment
agreement) — determina que toda e qualquer indenizagéo, obtida em virtude da ocorréncia
de sinistros cobertos por seguro contratado pela sociedade responséavel pela exploracéo
do empreendimento, devera ser depositada nas contas bancéarias do empreendimento, ou
cedida diretamente aos credores;

VIl) Contrato de penhor de contas bancarias (escrow account agreement) — regula o
penhor dos recursos depositados nas contas correntes relacionadas ao empreendimento;

VIIl) Contrato de termos comuns do financiamento (common terms agreement)
— define os principais termos mencionados no contrato do empreendimento, podendo
também apresentar as obrigacdes de fazer e de ndo fazer do tomador de recursos e os
eventos de inadimplemento; e

IX) Contrato entre credores (inter creditor agreement) — regula as relagbes entre
credores no que diz respeito a partilha de garantias, atos perante o tomador de recursos,
entre outras.

CONSIDERAGCOES FINAIS

Os financiamentos por intermédio de project finance nao ocorrem, exclusivamente,
para projetos greenfield, podendo abarcar, também, projetos brownfield (e.g. expansao
da capacidade produtiva), que minimizam o risco pré-operacional vis-a-vis 0s projetos
incipientes. Além disso, projetos de maior risco, devido as incertezas de seu fluxo de caixa,
podem ser viabilizados a partir de empréstimos-ponte (bridge loan) corporativos. Quando
as receitas e o fluxo de caixa do empreendimento estiverem estabilizados o financiamento
podera ser ajustado para a arquitetura de project finance (non-recourse loan).

Os principais obstaculos nesse mecanismo de investimento podem ser atribuidos
a maior complexidade dos instrumentos juridicos e, em decorréncia custos de transacéo
elevados. Ha, também, maior necessidade de acompanhamento da implantacdo e da
operacdo do empreendimento. Em particular, na fase pré-operacional, ha maior incerteza
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decorrente de eventuais atrasos que retardem a geracéo de fluxo de caixa, tais como,
por exemplo, risco politico decorrentes de mudancas regulatorias e exigéncias ambientais
adicionais.

A concepcdo dessa modalidade de engenharia financeira ao segregar o
risco corporativo do risco do empreendimento, bem como assegurar a liquidagdo do
financiamento concedido por intermédio da cesséo fiduciaria dos direitos creditérios
(non-recourse loan), diminui, consequentemente, o risco de crédito do empreendimento.
Além garantias imanentes dessa modalidade, os agentes financeiros podem demandar
garantias corporativas (recourse loan) dos patrocinadores do projeto, mitigando, ainda
mais, eventuais riscos de crédito.

Por outro lado, esse modelo complexo de financiamento ocasiona vantagens para
as partes envolvidas, como, exemplificadamente, a possibilidade de formacdo de um
portfolio de garantias abrangendo instrumentos tradicionais de garantias reais e contratuais
e, por outro lado, a geragao de caixa do projeto, assegurada pelo compliance juridico da
sociedade constituida, devidamente ancorado em covenants contratuais. Em decorréncia,
conforme discorrido acima, o spread de risco tende a ser menor. Esse arcabouco gera,
também, menor risco de inadimpléncia financeira, possibilitando maior alavancagem
financeira por parte de seus acionistas.

Por um lado, a conjugacdo da garantia de crédito decorrente do caixa gerado
pelo empreendimento, o que reduz o risco de crédito do projeto (spread de risco), com
a maior capacidade de alavancagem financeira, possibilita a tomada de recursos a taxas
de juros mais baixas. Contudo, por outro lado, esse efeito positivo pode ser neutralizado
com os custos de transacdo mais elevados provenientes da adocdo desse mecanismo.
Por conseguinte, cria-se um fradeoff entre o financiamento corporativo tradicional, com
menores custos de transacdo, e o0 project finance, que gera uma taxa de desconto do
empreendimento inferior, em contrapartida as multiplas interfaces e a complexidade dos
instrumentos juridicos que compdem a estrutura dessa modalidade de financiamento.

A constituicdo de uma sociedade de propoésito especifico, em geral, sob a forma de
uma sociedade andGnima, em conjunto com uma conditio sine qua non do project finance,
qual seja, a previsibilidade e regularidade de geragcéo de caixa, propicia a participacao
societaria de investidores institucionais, e.g., seguradoras e fundos de penséo, interessados
em um fluxo regular de caixa para fazer frente as suas obrigacoes.
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