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RESUMO

A presente monografia tem por objetivo promover a discussao acerca dos riscos associados ao
modelo de arranjo financeiro project finance, diante de sua importancia para o
desenvolvimento de empreendimentos da area de infraestrutura. Conforme sera explicado, o
project finance € realizado mediante a prévia constituicdo de uma sociedade de propdsito
especifico (SPE), que figura como tomadora dos fundos mutuérios. Além disso, o fluxo de
caixa e os ativos do proprio empreendimento sdo a fonte principal de pagamento do servico e
da amortizacdo do empréstimo. Apesar de suas vantagens, esse mecanismo cria a necessidade
de um minucioso processo de auditoria (due diligence) que constate os riscos do projeto e sua
consequente capacidade de arcar com a divida tomada. Diante desse cenario, busca-se
demonstrar que a adequada identificacdo e alocagéo (de modo contratual ou legal) dos riscos
associados ao project finance, principalmente em projetos de infraestrutura, é essencial para
garantir a viabilidade e a probabilidade de sucesso do projeto, especialmente em um ambiente
econémico e regulatdrio cada vez mais complexo.

Palavras-chave: Infraestrutura; Due diligence; Analise de riscos; Project Finance.



ABSTRACT

The purpose of this work is to is to promote a discussion on the risks associated with the
project finance arrangement model, considering its importance for the development of
infrastructure projects. As will be explained, project finance is carried out through the prior
establishment of a special purpose vehicle (SPV), which is the borrower of the funds. In
addition, the cash flow and the assets of the project itself are the source of the service
payment and loan repayment. Despite its advantages, this mechanism creates the need for a
detailed due diligence process to verify the project's risks and its consequent ability to pay the
debt. Given this scenario, this work seeks to demonstrate that the proper identification and
allocation (contractually or legally) of risks associated with project finance, especially in
infrastructure projects, is essential to ensure the viability and probability of project success,
especially in an increasingly complex economic and regulatory environment.

Keywords: Infrastructure; Due diligence; Risk analysis; Project Finance.
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1 INTRODUCAO

Sob a perspectiva histérica, a utilizacdo de recursos privados para investimentos em
projetos de infraestrutura publica ndo é recente. O sistema rodoviario inglés, por exemplo, foi
renovado nos séculos XVIII e XIX utilizando investimentos privados, servindo as receitas
tarifarias de pedagio como lastro do financiamento. Ainda na Inglaterra, em 1992, criou-se o
programa politico-econdmico chamado Private Finance Iniciative (PFI), pioneiro para
contratacdo de obras e servicos publicos e essencial para o surgimento do que hoje se conhece

por parceria publico-privada (PPP).

E certo, contudo, que durante a primeira metade do século XX, em diversos locais, 0
Estado assumiu o papel principal no setor de infraestrutural. Tradicionalmente, os grandes
empreendimentos dos paises desenvolvidos eram financiados pelo setor publico, ao passo que
as sociedades empresarias tomadoras de empréstimos corporativos levantavam recursos para
projetos do setor privado. Nos paises em desenvolvimento, os governos utilizavam
financiamentos advindos do mercado bancario internacional, de instituicdes multilaterais ou

de créditos a exportagao.

A predominancia da atuacdo estatal no financiamento de infraestruturas comegou a ser
revertida junto ao avan¢o do processo mundial de desregulamentacdo do setor publico e de
privatizacdo, em meados da década de 1990, havendo a transferéncia para o setor privado de
grande parcela do 6nus financeiro. Da mesma forma, na medida em que a sociedade foi
ganhando complexidade, criou-se uma maior demanda por infraestruturas, o que abriu espaco
para 0 desenvolvimento da parceria entre o Estado e a iniciativa privada, visto que essa
associacdo permitia celeridade na realizagdo de obras e maior eficiéncia na operagdo dos
Servigos.

E nesse ambiente de mudanca que se desenvolveu a modalidade de financiamento na

forma do project finance, comumente utilizado na construcdo e operacdo de grandes

! Cabe esclarecer que o termo “infraestrutura” serd utilizado ao longo deste trabalho de modo amplo, abrangendo
0s mais variados setores e indistria (saneamento basico, energia, telecomunicagdes, transportes etc.), cujos
produtos ou servicos oferecidos a sociedade sdo necessarios para seu desenvolvimento.

Também € importante observar que projetos de infraestrutura implicam vérios desafios, considerando que
demandam um longo periodo de maturacdo, sujeito as mudangas nas condi¢es econdmicas, politicas e
tecnoldgicas do local, e altos custos de implementacédo, dado o grande porte dos empreendimentos.



empreendimentos de infraestrutura. Nessa modelagem, constitui-se uma sociedade empreséria
de direito privado, sob a forma de sociedade limitada ou sociedade andnima, cujo objeto
social sera explorar as atividades especificas em funcao das quais a divida é tomada, e para as
quais os recursos levantados devem ter destinacdo obrigatoria e exclusiva, geralmente sob

pena de vencimento antecipado da divida.

Além disso, a viabilizacdo desse arranjo financeiro, isto €, a amortizacdo da divida, se
da pela geracao de fluxo de caixa futuro do projeto financiado, e ndo pelo balanco patrimonial

dos patrocinadores (sponsors), como nos financiamentos corporativos convencionais.

Conforme serd demonstrado, uma vez que as receitas advindas do proprio projeto
funcionam como fonte de pagamento do empréstimo, a implementacdo do project finance
demandard uma anélise criteriosa dos mais variados aspectos que abrangem o projeto. Essa

analise permitira que os riscos sejam identificados, analisados e, posteriormente, mitigados.

Por sua vez, a mitigacdo dos riscos requerera a negociacdo de uma estrutura juridica
complexa, abrangendo uma rede de contratos coligados, harmonicos entre si. Essa estrutura
juridica exige ainda um conjunto de providéncias, tais como a prépria constituicdo da SPE, o
registro de operacOes perante os Orgaos responsaveis, e até mesmo a deliberacdo de atos

societarios, que antecedem e ddo eficacia aos instrumentos contratuais.

Nesse contexto, o presente trabalho busca analisar 0s riscos inerentes aos projetos
estruturados por project finance, de modo a fornecer um guia para os principios que 0
norteiam e para as questBes praticas que podem causar dificuldade nas negociacoes

comerciais e financeiras que envolvem essa modelagem.

Dessa forma, seré apresentado, no primeiro capitulo, as caracteristicas gerais do project
finance, passando pelos principais pontos que o difere dos demais tipos de financiamento.
Também sera feita uma breve andlise do modelo brasileiro de financiamento de projetos,

tipicamente caracterizado pela forte predominancia dos bancos publicos.

No segundo capitulo, sera apresentada a estrutura contratual essencial para a mitigacao
dos riscos identificados na due diligence, cujas disposi¢des se destinam a distribuir direitos e

responsabilidades entre as diversas partes envolvidas no projeto. Por fim, no terceiro capitulo,
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serdo tecidas consideragOes acerca dos principais riscos associados ao project finance, ainda

que sem a pretensao de propor solucdes para todos os problemas aqui abordados.

Com isso, busca-se demonstrar que a identificacdo desses riscos e alocacdo das
responsabilidades realizadas de maneira clara, contratual ou legalmente, permite que tensées
futuras sejam suportadas e que a viabilidade do projeto de infraestrutura seja conservada, de

modo que seu fluxo de caixa seja previsivel e suficiente para suportar a divida assumida.
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2 PRINCIPIOS GERAIS DO PROJECT FINANCE EM PROJETOS DE
INFRAESTRUTURA

A estruturacdo de projetos de infraestrutura econémica, social e urbana € fundamental
para a devida provisdo de servi¢os publicos a populagdo e, consequentemente, para 0
desenvolvimento social e econdmico de uma regido, dado que “ao longo do processo de
formacgdo socioespacial, os investimentos em infraestrutura favorecem as condicGes de
desenvolvimento socioecondmico de algumas porcdes do territdrio, enquanto as auséncias ou
deficiéncias infraestruturais em algumas areas restringem as suas possibilidades de
desenvolvimento. Assim, a quantidade e a qualidade da infraestrutura disponivel no territorio

qualificam e condicionam seu processo de desenvolvimento” 2.

No Brasil, 0 BNDES foi utilizado como figura central para promog¢éo de investimentos
em infraestrutura. Fundado em 1952, a atuacdo do banco foi inicialmente marcada por
grandes investimentos concedidos por meio de taxa de juros de longo prazo que, ao
apresentarem maiores vantagens quando comparadas ao mercado de capitais, dificultaram o

uso de capital privado para projetos de infraestrutura publica.

Contudo, acompanhando as tendéncias internacionais, 0 BNDES experimentou um forte
crescimento, desenvolvendo estratégias de parceria com o setor privado. Hoje, o banco revela
a intencdo de ampliar a oferta de modelos de financiamento project finance®, destinados a

projetos de longo prazo, principalmente no setor de infraestrutura.

Por forga dos usos e costumes do mercado, financiamentos ditos project finance
ocorrem mediante a prévia constituicdo de uma entidade legal separada, geralmente sob a
forma de sociedade andnima — a SPE. Essa sociedade recém-constituida — sem histdrico de
atividades ou de crédito —, é a titular de todos os direitos e obrigagdes relacionados ao projeto,
bem como a receptora do financiamento, isto é, quem figurara como mutuaria dos recursos. A
funcédo da SPE

2 INSTITUTO DE PESQUISA ECONOMICA APLICADA. Infraestrutura social e urbana no Brasil: subsidios
para uma agenda de pesquisa e formulacdo de politicas publicas. Brasilia: Ipea, 2010, p. 19. Disponivel em:
https://repositorio.ipea.gov.br/handle/11058/3211%locale=pt_BR. Acesso em: 9 abril. 2023.

3 POLO, Erica. BNDES planeja diversificar e agilizar liberacdo de crédito para infraestrutura. Valor
Econdmico: Sdo Paulo, 2023. Disponivel em: https://valor.globo.com/brasil/noticia/2023/06/15/bndes-quer-
diversificar-e-agilizar-liberacao-de-credito-para-infraestrutura.ghtml. Acesso em: 17 jun. 2023.


https://repositorio.ipea.gov.br/handle/11058/3211?locale=pt_BR
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é¢ um plus em relacdo as razBes pelas quais, desde sempre, se criam pessoas
juridicas, consistentes na separacdo dos riscos inerentes as atividades empresariais
do patrimonio pessoal dos sdcios. Além de proteger, destarte, 0 grupo societario pelo
risco de novos empreendimentos, evitando que atividades até entdo desconhecidas
contaminem aquelas que j& vinham sendo exercidas, para os fins do financiamento, a
constituicdo de uma SPE serve para segregar os riscos do grupo societario da
mutuaria daqueles contraidos agora pelo mutuante, assegurando, outrossim, que 0s
fundos mutuados sejam efetivamente destinados ao objeto social da nova sociedade
empresaria, criada, ademais, para aqueles fins.*

Cabe esclarecer, todavia, que a estrutura de um financiamento é determinada pelas
especificidades de cada industria e de cada projeto. N&o existe, portanto, um project finance
“padrdo”, mas sim principios comuns subjacentes as opera¢des financiadas por esse método,

0s quais serdo abordados e conceitualmente explicados ao longo deste trabalho.

Antes de adentra-los, entretanto, deve-se explorar a diferenca do project finance para o0s
financiamentos corporativo convencionais (corporate finance), considerando, ainda, as

especificidades advindas do proprio setor de infraestrutura.

De fato, os empreendimentos de infraestrutura demandam wvultosos investimentos,
elevando o montante da divida que deve ser contraida a fim de desempenhar as atividades de
a partir dos quais se prestam servicos essenciais ao Estado. Nesses projetos,

como regra, o capital financeiro destina-se a aquisi¢do de bens que tém um preco de
oferta alto, apresentam indivisibilidades e sdo muito iliquidos, exigindo escalas
maiores do que a da maioria dos empreendimentos industriais. Além disso, 0
periodo de construgdo é mais longo e os investimentos ndo sdo passiveis de usos
alternativos, implicando custos irrecuperaveis (sunk costs). Em outras palavras, as
sociedades empresarias responsaveis por empreendimentos de infraestrutura
demandam comparativamente muito mais tempo para gerar valor.®

2.1 Corporate finance e project finance

Conforme demonstrado, o project finance é um método de obtencdo de financiamento
de divida de longo prazo para projetos de grande porte, geralmente de capital intensivo, no
qual a concesséo do crédito se baseia no fluxo de caixa gerado apenas pelo projeto, ou seja, na

capacidade da SPE de gerar 0s recursos necessarios ao pagamento da divida. Esse arranjo

4 SUNDFELD, Carlos Ari et al. Direito da Infraestrutura. Vol 1. Sdo Paulo: Saraiva, 2017, p. 344.
5 lbid., p. 346.
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busca proteger os patrocinadores e limitar a responsabilidade destes perante a divida
assumida, isolando quaisquer riscos do projeto de quaisquer outros negocios desenvolvidos.®

Nos financiamentos corporativos convencionais, por outro lado, o patriménio geral da
sociedade responde por todas as obrigacGes. Aqui, importard para os patrocinadores a analise
da saude financeira, da estrutura de capital e do nivel de endividamento geral da mutuéria,
incluindo a pontualidade no pagamento de obrigacfes financeiras anteriores, e a capacidade
de adaptacdo diante das mudancas do mercado. Em suma, o projeto para o qual se busca

recursos é apenas mais um entre as demais atividades exercidas pela sociedade.

Nas palavras de Rafael Vanzella’,

nos empréstimos corporativos, olha-se para o passado, avaliando a qualidade de bom
pagador que eventualmente o mutudrio possa ostentar, bem como seus éxitos até
entdo alcancados na geracdo de resultados. Assume-se, outrossim, que 0 mutuério
permanecera em operagdo por tempo indeterminado, podendo renovar
indefinidamente seus empréstimos (rolagem da divida).

Ja no project finance,

a analise é eminentemente prospectiva e, como tal, muito mais exigente em termos
de metodologia e disciplina: indagacfes sobre o crédito do mutuario e a préatica de
diligéncias podem nem ser aplicaveis, colocando-se em questdo, ao contrario, a
qualidade da concepcéo e do detalhamento dos projetos, bem como a integridade na
sua execucgdo, com maior rigor no cumprimento de prazos e na observancia dos
custos estimados, principios esses capazes de gerar inUmeras externalidades
positivas para todo o setor de infraestrutura, inclusive e especialmente em termos de
educacdo financeira.®

Nesse cenario, fala-se em (i) non-recourse project finance, quando ha a auséncia de
responsabilidade dos patrocinadores perante os credores em caso de insuficiéncia de recursos
do projeto; e (ii) limited recourse project finance, hipdtese em que o0s patrocinadores
assumem algum nivel de compromisso e/ou presta determinadas garantias. Importante
mencionar que um financiamento com recurso ilimitado ao patrocinador — full recourse —, em
que os credores possam alcangar sem restricbes o patrimdnio geral dos patrocinadores, ndo

sera project finance, mas sim corporate finance.

® Por isso, os credores somente aceitardo a concessdo do crédito caso estejam certos da solidez e da qualidade do
projeto.

" SUNDFELD, Op. cit., p. 352.

8 1bid.
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Com efeito, a questdo-chave para o enquadramento do financiamento em uma das
duas modalidades (corporate finance ou project finance) consiste no tipo de garantia
fidejussoria prestada pelo acionista da mutuaria a seus credores: acaso existente e
sem nenhuma limitagdo, haveria um corporate finance; acaso existente, mas
limitada no tempo e no valor, comparativamente ao prazo e custos globais do
empreendimento, haveria um limited recourse project finance.®

Portanto, ainda que em ambas as modalidades de financiamento analisadas o mutuario

possa prestar garantias reais de cumprimentos de suas obrigacdes'®, no corporate finance

0 mutuante tende a exigir que, adicionalmente, como se disse, a essas garantias,
gerais e especiais, 0s acionistas do mutudrio prestem, eles mesmos, uma garantia
fidejussoria, geralmente sob a forma de fianga. E a circunstancia de o acionista do
mutudrio ser também — e em adi¢do as garantias reais prestadas pelo proprio devedor
— seu garantidor que leva a classificagdo do muatuo de escopo como corporate
finance, classificando-se como project finance o mituo de escopo cujo mutuante ndo
tenha acéo, pelo menos integralmente, contra o acionista do mutuario.*

A Tabela 1 abaixo simplifica as diferencas supracitadas, a serem consideradas no estudo

da diferenciacdo dessas duas alternativas de viabilizacdo de projetos de grande porte e

complexidade.

Tabela 1 — Caracteristicas corporate finance vs. project finance

CRITERIOS CORPORATE FINANCE PROJECT FINANCE
Desenvolvido e explorado | Desenvolvido e explorado
em conjunto com as demais | segregadamente, sem
atividades e negocios da | influencia  dos  demais
sociedade empreendedora negécios conduzidos pelo

EMPREENDIMENTO patrocinador
@) empreendimento é |0 empreendimento é
desprovido de personalidade | personalizado mediante a
juridica propria, sendo um | constituicdo de uma
PERJSSQ“AS%(I:%ADE entre as varias atividades | sociedade de  propoésito
conduzidas pela sociedade | especifico
empreendedora

9 SUNDFELD, Op. cit., p. 363.

10 Essas garantias reais sdo prestadas comumente na forma de alienacéo fiduciaria de maquinas e equipamentos,
alienacdo fiduciaria de bens imdveis, e cessdo fiduciaria dos direitos creditérios, que serdo abordadas no segundo

capitulo deste trabalho.
1 bid., p. 350.




15

FINANCIAMENTO
EXTERNO

Possivel por meio da andlise
do risco de crédito da
sociedade  empreendedora
por parte do financiador. Em
caso de eventual execucao,
recorre-se  a todo O
patrimdnio da sociedade

Possivel por meio da anélise
da viabilidade e sucesso do
empreendimento. Em caso
de eventual execugdo, o0
financiador néo pode
alcancar o patriménio geral
do patrocinador, mas téo
somente 0s ativos e receitas
do projeto

GARANTIAS AO
FINANCIADOR

Como todo o patrimonio da
sociedade  empreendedora
responde por suas dividas,
via de regra, ndo ha
necessidade de garantias
reais ou pessoais, embora
estas possam ser exigidas

Garantias reais sobre o0s
ativos e receitas vinculados
ao empreendimento, sendo
que o patrocinador pode
outorgar garantia apenas na
forma de penhor das acgdes
da sociedade do projeto

O gerente tem amplo arbitrio

Os gerentes tém arbitrio

com relagdo a alocacdo do | limitado com relagio &
;:UXO 0(|je caixa quui_dct>. Os | alocacdo do fluxo de caixa.
uxos de caixa se misturam ANCi
FLU)E(I,) EL)JIfDCC/)MXA e depois sdo alocados de gi?posigagecogfrﬂfﬁua,, dg
Q acordo com a politica | fyxo de caixa liquido deve
corporativa ser distribuido aos
investidores de capital no
projeto
Apenas um contrato pode ser | Uma rede de contratos
ESTRUTURA suficiente coligados é necessaria
JURIDICA
Diversificados em funcdo | Especifico ao
das diversas atividades e | empreendimento.
negécios. Ganhos em uma | Resultados, ganhos ou
atividade da  sociedade | perdas ndo se comunicam
RISCOS empreendedora podem | com outras atividades da
compensar perdas em outras sociedade patrocinadora.
Necessidade de alocacao
clara dos riscos mediante
contratos de longo prazo
Unica para todos os negécios | Especifica para 0
da sociedade | empreendimento.
GESTAO empreendedora. Pouca | Monitoramento e
influéncia do financiador | fiscalizacdo intensa  dos

externo

financiadores externos

Fonte: Adaptado de CAPELLAO, 2019.

2.1.1 Principais vantagens do project finance
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A despeito dos riscos e dos custos associados ao project finance, diversas sdo as razdes
pelas quais investidores e terceiros beneficiam-se dessa modelagem. Para facilitar o estudo

dessas vantagens, deve-se analisa-las sob as perspectivas das diferentes partes do projeto.

Para os patrocinadores, na medida em que empreendimento financiado é segregado de
seus demais negdcios, ha a possibilidade de que realizem diversos projetos relevantes
simultaneamente. Outro motivo para utilizacdo do project finance é a alta alavancagem, que

ocorre especialmente

quando a propor¢do de capital de terceiros supera a de capital proprio na estrutura de
capital da sociedade empreséria. 1sso acontece, em situagdes normais, quando a taxa
de retorno dos mutuantes é menor do que aquela da sociedade empresaria,
resultando um efeito multiplicador no lucro dos acionistas.'?

Além disso, para agentes financeiros, “o project finance representa um meio de
diversificacdo de riscos, ja que o éxito da operacao de financiamento depende, nestes casos,
da qualidade do projeto — 0 que a pratica internacional convencionou chamar de bankability
— em vez da capacidade patrimonial de seus patrocinadores. Isso permite aos agentes
financeiros ampliar a sua carteira de produtos e/ou investimentos, assumindo um risco
atrelado ao éxito do projeto financiado, com a possibilidade de obter retornos superiores aos

de instrumentos financeiros tradicionais.”?

Para o pais onde o projeto financiado se desenvolve, é possivel se beneficiar da due
diligence independente e do controle do projeto exercido pelos credores, os quais desejaréo
assegurar que todas as obrigacGes previstas nos contratos sejam adimplidas, e que as questdes
de risco sejam adequadamente alocadas — sem falar na possibilidade de fornecimento de
recursos para investimentos adicionais em infraestrutura que, de outra forma, o setor publico

poderia ndo ser capaz de realizar.

2.2 Contextualizacdo juridica do project finance

2 1bid., p. 318.
13 NEIVA, Tomas. Project finance no Brasil: analise critica e propostas de aperfeicoamento. S&o Paulo: Grupo
Almedina, 2020, p. 24.
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2.2.1 Responsabilidade limitada dos patrocinadores

Como comentado anteriormente, em operacOes de project finance, busca-se limitar ao
maximo (ou eliminar, caso seja feita a opcdo pela modalidade non-recourse) a
responsabilidade dos patrocinadores frente aos credores, funcionando os fluxos de caixa da

SPE como garantia para pagamento do empréstimo e amortizagao da divida.

Isso ndo impede, no entanto, que os credores, no inicio da operacdo (up front) ou
proporcionalmente a liberacdo do financiamento (pari passu), exijam o aporte na SPE de uma
parcela minoritaria dos recursos necessarios ao projeto, na forma de capital social ou mutuo

subordinado.

Em outros casos, ou seja, na modalidade limited recourse, também podem ser
concedidas garantias reais ou fidejussdrias para cobrir determinados eventos especificos,
geralmente decorrentes de riscos ndo identificados na due diligence, sobre a qual trataremos a

no préximo item.

2.2.2 Auditoria do projeto

A despeito das vantagens do project finance supracitadas, cada contexto especifico
exigira uma avaliacdo individualizada e cuidadosa para determinar se essa modalidade de

financiamento é apropriada.

Nos matuos de longo prazo, a situacdo agrava-se pela circunstancia de o mutuério
dever a restituicio de modo sucessivo no tempo, em que pese 0 mutuante ter
transmitido a propriedade dos fundos mutuados de uma sé vez, ou em parcelas ainda
descasadas e desproporcionais do ponto de vista do tempo de sua prestagdo e,
portanto, da sua onerosidade. Essa onerosidade pelo descasamento ou desproporcéo
temporal, verificada entre a prestacdo de um contratante e o adimplemento da
contraparte, tem o0 nome recorrente de risco de crédito. E da esséncia de todo
financiamento, em qualquer das suas modalidades, o risco de crédito que pesa sobre
0 mutuante, e despiciendo reforcar por que esse mesmo risco tende a ser mais
significativo no setor de infraestrutura.’*

Assim, como o0s credores assumem grande parte dos riscos inerentes ao

empreendimento, a decisdo pelo investimento é precedida de uma analise completa das

4 SUNDFELD, Op. cit., p. 353.
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informagBes da mutuaria, por meio de uma due diligence conduzida com o apoio de

assessores externos, quais sejam:

(i) Assessor financeiro: tendo como principal funcdo validar as estimativas
econdmico-financeiras do projeto, em especial as constantes do “caso base”. O caso
base é um documento preparado conjuntamente pelos patrocinadores e agentes
financeiros no qual se realizam estimativas detalhadas do investimento total do
projeto, bem como de suas receitas e despesas futuras. Tais estimativas sao
utilizadas pelos agentes financeiros para determinar, entre outros aspectos, o valor
total do financiamento, o calendario de amortizacdo e os indices financeiros que
deverdo ser cumpridos pela SPE ao longo da operacao.

(i) Assessor técnico: tendo como principal fungéo validar as estimativas que servem
de base para determinar as receitas e despesas futuras do projeto. Assim, por
exemplo, no caso de um projeto de geragdo de energia edlica, o assessor técnico
valida, por um lado, os custos necessarios a construcdo e a operacdo do parque e, por
outro, os estudos de vento que fundamentam as estimativas de geracdo futura de
energia elétrica. No caso de uma concessdo rodoviéria, para citar outro exemplo, o
assessor técnico valida, por um lado, 0s custos das obras de construgdo, ampliagdo
e/ou reparacdo da rodovia e, por outro, os estudos de demanda de tradfego de
veiculos.

(i) Assessor juridico: tendo como principal fungdo revisar, entre outros aspectos,
(@) a valida constituicdo da SPE, (b) a disponibilidade dos terrenos para
desenvolvimento do projeto, (c) a obtencdo e vigéncia de todas as licengas e
autorizacdes aplicaveis a cada fase do projeto, (d) o conjunto de contratos celebrados
ou a serem celebrados pela SPE para a realizagéo do projeto.

(iv) Assessor de seguros: tendo como principal funcdo determinar os seguros que
devem ser contratados pela SPE para a cobertura dos riscos seguraveis do projeto.’®

De modo geral, toda a estrutura do projeto sera minuciosamente verificada, isto é, as
projecBes financeiras, os aspectos legais, regulatérios e de mercado, a finalidade, o
cronograma, a Vviabilidade técnica, os documentos relacionados (contratos, licencas,
permissdes etc.), os custos de capital, os fluxos de caixa, as receitas esperadas e as despesas

operacionais, além de eventuais contratos com fornecedores ou contratos financeiros.

Além disso, os consultores juridicos e outros profissionais contratados pelos credores
também verificardo se as partes signatarias dos contratos do projeto passaram pelos
procedimentos adequados para assinar esses contratos, se todos 0s requisitos legais
necessarios foram cumpridos para realizacdo o projeto, e se as premissas fiscais e contabeis

adequadas foram utilizadas.

Ha de ser notado, porém, que embora a due diligence possa ser considerada como um

processo a ser realizado exclusivamente pelos credores, é evidente que, se 0s patrocinadores

5 NEIVA, Op. cit., p. 42 e 43.
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ndo passarem pelo mesmo processo primeiro, ndo serd possivel desenvolver um projeto

financiavel.

Em suma, a due diligence permitira que os credores consigam validar o cronograma e as
perspectivas de fluxo de caixa e de despesas do empreendimento, bem como identificar os
riscos capazes de prejudicar seu regular desenvolvimento e de comprometer a capacidade da
SPE de honrar a divida. Conforme serd demonstrado, esses riscos deverdo ser alocados as
partes apropriadas que ndo sejam a mutuaria ou, quando isso ndo for possivel, deverdo ser

mitigados de outras formas.

2.2.3 Contratos coligados

Uma vez identificados os riscos na due diligence, é fundamental determinar o seu
alcance, grau de probabilidade e, por fim, a melhor forma de distribui-los e mitiga-los. Essa
mitigacdo, no project finance, se dara principalmente por uma rede de contratos harménicos
entre si, celebrados de modo a distribuir os direitos e as obrigacdes entre os participantes do

financiamento.

A aceitabilidade desses riscos pelas partes se dard com base tanto no impacto financeiro
que um determinado risco pode ter sobre a viabilidade do projeto, quanto na possibilidade de
a hipotese realmente acontecer. Ndo se pode ignorar, contudo, o poder de negociacdo das
partes envolvidas, que pode, de fato, ocupar a maior parte do tempo gasto no contexto da

celebracéo dos contratos do projeto.

Observe, na Figura 1 abaixo, a estrutura juridica basica do project finance:*®

Figura 1 — Estrutura béasica do project finance

16 Conforme mencionado na introducdo, os contratos do projeto serdo abordados no terceiro capitulo deste
trabalho.
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2.3 Breve analise do modelo brasileiro de financiamento de projetos

O project finance tem um historico relativamente recente no cenario brasileiro, com um
crescimento significativo a partir da década de 1990, momento em que o Brasil acompanhou o
processo mundial de privatizacdo de empresas estatais e de abertura de setores estratégicos
para investimentos privados. Anteriormente, a maioria dos investimentos em projetos de
grande porte eram financiados pelo governo ou por meio de financiamentos corporativos

convencionais.

Segundo a ANBIMAY, em 2020, os investimentos por project finance no Brasil
alcancaram R$32 bilhGes, uma reducdo de 16,3% em relacdo ao ano de 2019. O
financiamento via contratacdo de divida totalizou R$ 21,5 bilhdes, uma queda de 24,5% na

comparacdo com 2019, interrompendo um crescimento que ja vinha ocorrendo desde 2017. O

17 ANBIMA. Financiamento de projetos na modalidade project finance alcanca R$ 32 bilhdes em 2020.
Disponivel em: https://www.anbima.com.br/pt_br/informar/relatorios/mercado-de-capitais/boletim-de-
financiamento-de-projetos/financiamento-de-projetos-na-modalidade-project-finance-alcanca-r-32-bilhoes-em-

2020.htm. Acesso em: 3 jun. 2023.
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financiamento via capital proprio registrou aumento de 7,6% no periodo, totalizando R$ 10,5

bilhdes.

Figura 2 — Financiamento de projetos na modalidade project finance

Financiamento de projetos na modalidade Project Finance (RS bilhdes)

Fonte: ANBIMA, Op. cit.

Além disso, o0 BNDES e BNB foram as principais fontes dos investimentos, com

participacdo em 80% dos desembolsos.

Tabela 2 — Fontes de financiamento de longo prazo desembolsadas no
Brasil

VOLUME (%)

% Volume 2015 2016 2017 2018 2019 2020

Bancos 8,8% 3,6% 1,9% 0,0% 0,0% 0,0%

BNDES Direto | 55,7% 65,3% 59,3% 40,6% 37,9% 40,0%

BNDES Repasse| 17,4% 4,9% 13,9% 0,0% 0,0% 0,0%

Mercado de

. 3,8% 17,0% 11,5% 30,6% 29,5% 12,3%
Capitais




22

Fontes de
Financiamento 0,0% 0,0% 8,2% 8,3% 2,9% 0,0%
Internacionais

BNB 0,0% 0,0% 5,2% 20,6% 26,3% 39,7%

Fontes de
Financiamentos 1,0% 6,8% 0,0% 0,0% 3,4% 6,7%
Regionais
Fundos de
Poupanca 13,3% 2,4% 0,0% 0,0% 0,0% 1,3%
Compulsoria
Fonte: Adaptado de ANBIMA.

Esses dados demonstram a forte predominancia dos bancos publicos no modelo de
financiamento brasileiro e, em certa medida, refletem alguns obstaculos que continuam
existindo para a maior utilizacdo do project finance em projetos de infraestrutura no Brasil.
Segundo Neiva®®, a experiéncia internacional demonstra que o papel das instituicoes
financeiras publicas de desenvolvimento no financiamento da infraestrutura diminui conforme

o mercado de crédito privado de longo prazo se desenvolve. Além disso,

dificilmente se verifica, no modelo brasileiro, financiamentos exclusiva ou
preponderantemente lastreados nos fluxos de caixa futuros do projeto. Pelo
contrario, é pratica comum exigir dos patrocinadores dos projetos garantias pessoais,
para cobrir a eventual insuficiéncia de receitas oriundas do préprio empreendimento
financiado.*®

Nesse cendrio, por meio de um estudo feito com diversas instituicbes envolvidas na
estruturacdo de projetos, 0 BNDES? identificou alguns dos principais desafios para a efetiva

implementacdo e ampliacdo do project finance no pais.

Tabela 3 — Desafios para a ampliacdo do project finance no Brasil

TOPICO DESAFIOS

. Contratos de construcdo no Brasil ndo séo full turn-
Risco de construgéo key (em que apenas um fornecedor é contratado para
realizar o trabalho do inicio ao fim, do projeto a

18 NEIVA, Op. cit., p. 26.

9 1bid., p. 14.
20 BANCO NACIONAL DE DESENVOLVIMENTO ECONOMICO E SOCIAL. Project finance em projetos
de infraestrutura no Brasil: desafios e potenciais solucdes. Disponivel em:

https://agenciadenoticias.bndes.gov.br/blogdodesenvolvimento/detalhe/Project-finance-em-projetos-de-
infraestrutura-no-Brasil-desafios-e-potenciais-solucoes/. Acesso em: 25 mai. 2023.
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concluséo).

. Projetos de construgdo complexa trazem incertezas aos
investidores e financiadores sobre sua finalizacdo.

. Incertezas sobre inflagdo no Brasil diminuem apetite de
investidores pela instabilidade nos custos dos projetos.

REED COELEAlEE . Periodos longos de investimento e projetos de alta

complexidade técnico-construtiva aumentam incerteza
para investidores.
. Diversos investidores, principalmente estrangeiros, nio
Risco cambial estdo interessados em participar de projetos
denominados em moeda local, no caso o real brasileiro.
. Diversos investidores internacionais nao tém interesse
em tomar risco de demanda.

Risco de demanda
. Ha falta de historico ou imprecisdes nas estimativas de
demanda em alguns projetos.

Fonte: BNDES, Op. cit.

Mencionados os desafios, algumas possiveis solu¢cdes foram apresentadas para reverter
esse cenario. Inicialmente, identificou-se que investidores e financiadores possuem
significativo receio em relacdo ao risco de sobrecusto de construcdo, tendendo a evitar

projetos de alta complexidade técnico-construtiva.

Isso porque, em paises com histérico de inflacdo elevada, como o Brasil, a regra geral é
a de que, quanto maior o periodo de construcdo de um ativo de infraestrutura, maior o risco de
que o seu custo final difira significativamente do custo inicialmente orcado, determinante para

o lance do investidor no ativo na ocasido do leildo publico.

Ademais, a pesquisa demonstrou que o uso de contrapartidas em moeda forte pode ser
util em projetos com menor atratividade e necessidade de atracdo de capital estrangeiro, ainda
que sob risco de dolarizagdo e de vulnerabilidade da economia em momentos de

desvalorizacdo cambial.

Para mitigagdo dos riscos, alguns paises promovem estruturas de PPP com pagamentos
governamentais em moeda estrangeira baseados em disponibilidade, niveis de servico ou
finalizacdo (completion) de tarefas. Outra solucdo apresentada foi o uso de linha de crédito
para prover recursos (funding) em moeda local para instituicdes internacionais, com o

eventual oferecimento de garantia por suas matrizes.
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Por fim, o estudo tratou da busca por solugdes para a questdo do risco de demanda em
projetos de infraestrutura, visto que, diante da volatilidade das projecGes, alguns investidores
passaram a exigir contrapartidas dos poderes concedentes — como no caso de PPP —, buscando

projetos com caracteristicas financeiras mais proximas a bonds?.,

Para atracdo de capital estrangeiro, alguns paises ofertam projetos de infraestrutura com
pagamento por disponibilidade (availability payment). Nessa modalidade, o poder concedente
paga ao investidor um valor financeiro que independe do nivel de utilizacdo do ativo, desde
que esteja disponivel nas condicdes estabelecidas no contrato de concessdo. No Brasil, porém,
essa forma de mitigacdo encontra dificuldades, pois ndo ha espaco fiscal para assumir o
compromisso com os investidores, ja que os fluxos de pagamentos por parte do poder

concedente sdo um passivo de longuissimo prazo.

Ganha destaque, nesse contexto, o caso da Entrevias, vencedora do leildo promovido
pela ARTESP em 2017 para operacdo de um lote de rodovias no estado de Sdo Paulo. Na
ocasido, a concessiondria realizou sua primeira oferta publica de debéntures, com
enquadramento como projeto prioritario na forma do artigo 2° da Lei n°® 12.431, de 24 de

junho de 201122 (debéntures incentivadas).

Neiva?® exalta a importancia das debéntures incentivadas no &mbito do project finance

no Brasil:

No contexto do project finance, merecem destaque as denominadas debéntures
incentivadas de infraestrutura, criadas pela Lei n. 12.431/2011.74 Em linhas gerais,
tais debéntures destinam-se ao financiamento de projetos de infraestrutura
considerados prioritarios pelo Governo Federal e, desde que cumpridos
determinados requisitos, garantem um tratamento tributario favorecido a
determinadas classes de investidores.

No caso das captacdes via debéntures, o principal instrumento contratual é a
escritura de emissdo, celebrada entre a SPE, na qualidade de emissora, e 0 agente
fiduciario, representando a comunhdo dos debenturistas, tendo por objeto a
capitalizacéo da sociedade para o financiamento de um projeto especifico.

2L Titulos de renda fixa negociados no exterior.

22 A legislacdo introduziu incentivos fiscais para a emissdo de debéntures de infraestrutura, como a isencgéo do
Imposto de Renda (aliquota zero) para as pessoas fisicas com relacdo aos ganhos auferidos na alienacdo das
debéntures (debéntures incentivadas).

Z NEIVA, Op. cit., p. 53.
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Além disso, o projeto foi garantido apenas pelas acGes da companhia (a¢des da propria
SPE, e ndo de seus acionistas patrocinadores) e por recebiveis futuros do projeto, advindos da
cobranca de pedagio dos usuarios que trafegam pelas rodovias que compdem o sistema, 0 que

representou a realizacdo de um verdadeiro project finance non-recourse no Brasil.
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3 ESTRUTURA CONTRATUAL DO PROJECT FINANCE

Como ja abordado, a utilizacdo do project finance somente é possivel caso se tenha
assegurado determinado nivel de receitas futuras. Faz-se necessario, portanto, celebrar
contratos de longo prazo que (i) garantam a SPE o recebimento do fluxo de caixa durante toda
a vigéncia do financiamento; e (ii) distribuam direitos e responsabilidades entre os distintos

participantes do projeto.

A Tabela 4%* apresenta os principais instrumentos juridicos celebrados no ambito dos

financiamentos project finance.

Tabela 4 — Contratos coligados

Contrato de Financiamento ou Empréstimo / Loan Agreement]

FINANCIAMENTO

(Financiamentos estrangeiros)

GARANTIAS DO

Penhor de AcgOes da SPE outorgado pela sociedade
patrocinadora;
Penhor de Equipamentos;

PROJETO . O Lo
Alienacdo Fiduciaria de Imoveis; e
Cessdo Fiduciaria de Direitos Creditorios;
GARANTIA DE Fianca bancéria
TERCEIROS

GARANTIA DO
PATROCINADOR

Contrato de Aporte de Capital / Equity Support Agreement
(ESA)

CONTRATOS DO

Contrato de Construgcdo / Engineering, Procurement and
Construction Agreement (EPC);
Contrato de Operacdo e Manutencdo / Operation and

PROJETO Maintenance Agreement (O&M); e
Contratos de Fornecimento de Matéria-Prima e Insumos.
OUTROS (Atopégznge Compartilhamento de Garantias / Intercreditor
CONTRATOS cg rato o Dendsito:
RELEVANTES ontrato de Dep0sito;

Contrato de Monitoramento / Monitoring Agreement.

Fonte: Adaptado de CAPELLAO, 2019.

Tendo isso em vista, sera feita uma analise com enfoque nos contratos de garantia, parte
fundamental para mitigacdo do risco de crédito dos credores e para compreensdo dos

contratos de project finance no setor da infraestrutura. 1sso porque

24 Além dos instrumentos contratuais apresentados, destinados a transferéncia de riscos pela SPE aos demais
credores, nos financiamentos project finance os risco também sdo mitigados por meio da contratacdo de seguros,
geralmente destinados a cobertura de danos fisicos causados ao projeto em decorréncia de eventos de forga
maior.
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Nos matuos de longo prazo, a situacdo agrava-se pela circunstancia de o mutuério
dever a restituicio de modo sucessivo no tempo, em que pese 0 mutuante ter
transmitido a propriedade dos fundos mutuados de uma s6 vez, ou em parcelas ainda
descasadas e desproporcionais do ponto de vista do tempo de sua prestacdo e,
portanto, da sua onerosidade. Essa onerosidade pelo descasamento ou desproporcéo
temporal, verificada entre a prestagdo de um contratante e o adimplemento da
contraparte, tem o nome recorrente de risco de crédito. E da esséncia de todo
financiamento, em qualquer das suas modalidades, o risco de crédito que pesa sobre
0 mutuante, e despiciendo reforcar por que esse mesmo risco tende a ser mais
significativo no setor de infraestrutura.?®

Antes, é fundamental destacar que, mais importante para os credores do que o
cumprimento das obrigacGes pecuniarias pela SPE, é a garantia de que as condicdes
indispensaveis para a geracdo do fluxo de caixa projetado estdo asseguradas. Assim, “o
grande valor do contrato de garantia deixa de ser a indenizacao do credor para ser, enfim, a
reproducdo de um resultado atil que concretize a verdadeira garantia do credor no
financiamentos para grandes empreendimentos, qual seja, a capacidade de geracdo de

receitas no tempo”.2

3.1 Garantias do projeto

O termo “garantias reais” se refere a um ou mais bens ou outros direitos patrimoniais
que se desvinculam do patrimdnio do garantidor para servir com preferéncia aos interesses do
credor. Estes, possuem preferéncias creditérias com relagcdo ao valor resultante da alienagéo,
em excussdo da garantia, dos bens e outros direitos patrimoniais por eles gravados, no sentido
de que tém prioridade, no recebimento desse valor, com relacdo aos demais credores

(quirografarios)?’.

No ambito do financiamento de projetos, “é da esséncia do project finance que o
patrocinador e a SPE concedam, a favor dos agentes financeiros, garantias reais sobre todos
os ativos, bens e direitos relacionados ao projeto. Com tais garantias, os agentes financeiros
procuram blindar o projeto contra eventuais reivindica¢fes de terceiros, além de obter a

vinculacgdo legal entre as receitas futuras do projeto e o financiamento”.?®

25 SUNDFELD, Op. cit., p. 353.
2 |bid., p. 361.

27 |bid., p. 354.

B NEIVA, Op. cit., p. 56.
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Os tipos mais recorrentes de garantias reais consistem na hipoteca, no penhor, no
usufruto e na propriedade fiduciaria. Tais tipos se encontram submetidos a diversos regimes

legais, geralmente variados em razéo dos objetos das garantias. Em suma, é possivel oferecer:

(1) as maquinas e os insumos industriais por meio do penhor industrial ou mercantil
(Codigo Civil, arts. 1.447 a 1.450), ou da alienacdo fiduciaria sob o regime
comum (Cadigo Civil, arts. 1.361 A 1368-A);

(i)  os bens mdveis, inclusive os direitos imobiliarios, por meio da hipoteca (Codigo
Civil, arts. 1.473 e s.), ou da alienacdo fiduciaria regulada pela Lei n® 9.514, de
20 de novembro de 1997; e

(ili)  os créditos, os titulos de crédito, as acbes e outras posicdes juridicas
obrigacionais, por meio do penhor de crédito e do penhor de ac¢6es, conforme o
caso (Cddigo Civil, arts. 1.451-1460; Lei das S.A., art. 39), ou da cessdo
fiduciaria disciplinada pela Lei n° 4.728, de 14 de julho de1965 (art. 66-B).

Dito isso, merece especial atencdo a propriedade fiduciaria (sob a forma de alienacéo ou
cessdo), sobre a qual nos debrucaremos no préximo item. Uma das caracteristicas que

acarretam nesse merecido destaque

consiste na extrajudicialidade de sua execuc¢do: diferentemente da hipoteca, em que
a execucdo judicial é obrigatéria (com excecdo de hipotecas especiais), e do penhor,
em que a venda amigavel e com procuragdo é uma mera possibilidade (Cadigo Civil,
art. 1.433, 1V), é insito a qualquer modalidade de propriedade fiduciaria, inclusive
sobre coisas imoveis, que o inadimplemento do devedor, na medida em que
consolida de pleno direito a propriedade no patriménio do credor, autoriza este
altimo a promover a venda extrajudicial do bem ou outro direito patrimonial
fiduciado e satisfazer-se com o resultado da arrematagéo, sem prejuizo de perseguir,
a titulo quirografario, a parcela do seu crédito que sobejar a esse mesmo resultado.?

3.1.1 Propriedade fiduciaria

Na estruturacdo do project finance, € comum que os bens moveis e ativos da SPE sejam
onerados em favor dos credores, constituindo alienacdo fiduciaria, instituto introduzido

originalmente no arcabouco normativo brasileiro para dar substrato aos contratos de

29 SUNDFELD, Op. cit., p. 358.
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financiamento precipuamente de bens moveis e durdveis. Caracterizando o negocio, explica
Melhim Chalhub®’:

A alienacéo fiduciaria é negdcio juridico bilateral, oneroso, formal, comutativo e
acessorio, que visa a transmissdo da propriedade em garantia. Bilateral porque
encerra uma série de direitos e obrigacdes tanto para o credor como para o devedor.
Oneroso, porque ambas as partes visam vantagens ou beneficios, impondo-se
encargos reciprocos. Formal, porque se exige a observancia de requisitos formais,
entre eles o registro do contrato no Registro de Titulos e Documentos ou na
reparticdo encarregada do licenciamento de veiculos. Comutativo, pois as obrigacdes
de ambas as partes guardam relativa equivaléncia. E, finalmente, acessorio porque
visa a garantia do cumprimento de obrigacdes contraidas em outro contrato, que
pode ser, em geral, de empréstimo, de abertura de crédito ou de compra e venda com
pagamento parcelado.

Assim, a fim de garantir o pagamento e o cumprimento de suas obriga¢cdes pecuniérias,
a SPE transfere aos credores, de acordo com as disposi¢des dos artigos 1.361 e seguintes do
Codigo Civil, a propriedade resolivel e a posse indireta de todos 0s seus equipamentos
industriais e maquinarios existentes. Também ¢ usual que quaisquer rendimentos resultantes
dos bens alienados fiduciariamente também sejam incluidos na garantia, assim como

quaisquer novos ativos adquiridos pela SPE.

Entretanto, pode-se dizer que a garantia outorgada sobre as receitas da SPE (recebiveis)
— fonte principal de satisfacdo do crédito dos credores —, constituida sob a forma de cesséo

fiduciaria, € a mais importante no project finance.

Assim, nos termos do Caodigo Civil, a SPE ira ceder e transferir, de forma irrevogavel e
irretratavel, e em carater fiduciario, a propriedade fiduciaria, o dominio resollvel e a posse
direta e indireta de todos os direitos creditorios de que € titular em razdo dos contratos

celebrados no projeto®L.

3.1.2 Estrutura de contas

30CHALHOUB, Melhim Namem. Alienacdo fiduciaria: negécio fiduciario. 5. ed. Rio de Janeiro: Forense, 2017.
p. 180 apud GAGLIANO, Pablo Stolze. Novo curso de direito civil. VVol. 5. Sdo Paulo: Saraiva Educacéo, 2019.

31 Geralmente, a eficacia da cessdo dos direitos creditorios esta condicionada a uma notificagdo prévia destinada
aos responsaveis pelos pagamentos cedidos.
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Sob o ponto de vista dos credores, a celebracdo de contratos de garantias reais ndo basta
para que aceitem suportar a maioria dos riscos do projeto. Assim, seguindo 0S usos e
costumes do project finance, a estrutura do projeto deve incluir uma estrutura de contas
bancérias vinculadas (e ndo de livre movimentacdo) pelas quais se operam 0s pagamentos.

Nas palavras de Neiva®?,

Para além dessas garantias reais, 0s agentes financeiros procuram exercer um
controle estrito sobre as movimentacGes financeiras da SPE. Assim, é habitual a
exigéncia, por parte dos agentes financeiros, de que os fluxos de caixa do projeto
transitem em determinadas contas bancarias especificas (comumente denominadas
contas vinculadas), ficando a sua movimentacdo adstrita as regras estabelecidas em
contrato de administragdo de contas e 0s seus respectivos saldos empenhados em
favor dos agentes financeiros.

Importante observar, ainda, que esses pagamentos na conta vinculada sdo geralmente
realizados em cascata, isto €, por meio de um procedimento bancario de satisfacdo dos
credores a partir do seu grau de preferéncia ou senioridade (waterfall payment). Essa
modelagem permite a centralizacdo e arrecadacdo dos proventos auferidos pela SPE, além de

concretizar bancariamente a ordem de preferéncias creditorias.

Uma tipica ordem de prioridades consiste em: (i) pagamento dos insumos e custos
operacionais, incluindo o contrato de construcdo e impostos (ou seja, todos 0s custos que a
SPE precisa pagar para continuar operando o projeto; (ii) taxas e despesas devidas ao agente
financeiro; (iii) juros sobre a divida; (iv) amortiza¢fes da divida; (v) pagamento para contas

reserva; (vi) distribuicdo aos patrocinadores; e (vii) cash sweep®, se aplicavel.

3.1.3 Contrato de Aporte de Capital / ESA

Basicamente, por meio da celebragdo do ESA, os patrocinadores assumem o

compromisso de prover & SPE, a titulo de capital social ou matuo subordinado, 0s recursos

32 NEIVA, Op. cit., p. 57.
33 Hipdtese em que o saldo do fluxo de caixa é usado para pagar antecipadamente a divida ou dividido entre o
pagamento antecipado e uma nova distribuicdo para os investidores.
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necessarios para o cumprimento das obrigaces da SPE perante os credores. Na realidade, o

ESA ndo tem natureza juridica de garantia, embora cumpra fungéo semelhante a uma fianga3,

Nesse sentido, explica Rafael Vanzella®®,

O ESA ndo consiste, tecnicamente, em uma garantia fidejussdria, uma vez que o
acionista ndo se obriga a responder pelo inadimplemento do mutuario,
descaracterizando, destarte, uma obrigacdo de dar. Por meio do ESA, o acionista
obriga-se, perante 0 mutuario, a aumentar o capital social deste dltimo, mediante a
subscricdo e a integralizacdo de novas acBes por ele emitidas, quando hipéteses
muito bem determinadas se verificarem, ndo sendo nenhuma delas o
inadimplemento do mutuério no &mbito do financiamento em sentido estrito. Trata-
se, portanto, de uma obrigacdo de fazer. As hipdteses que dao eficacia ao ESA e
obrigam o acionista a aumentar o capital social do mutuéario consistem,
invariavelmente, em variagbes econdmico-financeiras nos indices financeiros e
contabeis do mutuario, imputaveis a fatores que estdo sob seu controle e, nesse
sentido, poderiam ter sido melhor alocadas a seus fornecedores (classicamente o
risco de construgéo).

3.2 Contratos financeiros

Em operacdes de project finance, é possivel que os recursos sejam obtidos por meio do
mercado de crédito (financiamento bancério) ou por meio do mercado de capitais, cujo

instrumento mais utilizado sdo as debéntures.

A definicdo cléssica de debéntures, que toma como base a teoria do mutuo,
considera o titulo um documento que comprova a existéncia de um empréstimo,
mais especificamente um muatuo firmado entre a companhia e o debenturista,
partindo da relagdo de débito e crédito originada com a emissdo da obrigacdo®®

Certo €, que independente da fonte de obtencdo dos recursos, 0s pontos sensiveis para
0s agentes financeiros sdo similares, coincidindo esses contratos financeiros em muitos

aspectos, conforme Tabela 5 abaixo.

3 As fiancas sdo garantias fidejussorias por meio dos quais uma pessoa garante ao credor satisfazer uma
obrigacdo assumida pelo devedor, caso este ndo a cumpra. Podem ser corporativas, ou seja, do proprio
patrocinador, ou obtidas junto a institui¢cBes financeiras.

% SUNDFELD, Op. cit., p. 364.

BAMARAL, José Romeu Garcia do. Ensaio sobre o Regime Juridico das Debéntures. 2014, p. 35. Disponivel
em:https://www.teses.usp.br/teses/disponiveis/2/2132/tde21012015093339/publico/Versao_Completa_Ensaio_so
bre_o_regime_juridico_das_debentures.pdf. Acesso em: 22 jun. 2023.
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Principais clausulas em contratos financeiros

USO DOS RECURSOS

Exigéncia de que os
destinados, Unica e
responsabilidade da SPE.

recursos do financiamento sejam
exclusivamente, ao projeto sob

CONDICOES
PRECEDENTES

Estabelecimento de uma série de condigdes para a celebracdo do
contrato, e outras tantas para a efetiva disponibilizacdo dos
recursos, como, por exemplo: a conclusdo da due diligence do
projeto; a assinatura dos contratos operacionais do projeto em
termos satisfatorios para os agentes financeiros; a valida
constituicdo das garantias reais em favor dos agentes
financeiros; a constatacdo de que a SPE possui as licengas e
autorizacdes aplicaveis a cada fase do projeto etc.

DECLARACOESE
GARANTIAS /
REPRESENTATIONS
AND WARRANTIES

Declaragdes realizadas pela SPE e pelos patrocinadores do
projeto, cuja falsidade ou imprecisdo implica em dever de
indenizar os agentes financeiros, além da possibilidade de
vencimento antecipado do financiamento, incluindo, por
exemplo: declaragdes no sentido de que a SPE € uma
sociedade validamente existente, com plena capacidade para
contratar o financiamento; que a SPE é titular de todos os
ativos vinculados ao projeto; que ndo existem vicios no
projeto ndo revelados aos agentes financeiros etc.

OBRIGACOES/
COVENANTS

Alem da obrigagdo de amortizacdo do financiamento nos
termos previstos no contrato, os agentes financeiros costumam
exigir uma série de outros compromissos da SPE e dos
patrocinadores do projeto, especialmente com a finalidade de
exercer certo controle e ingeréncia na conducao dos negdcios
da SPE, como, por exemplo, direitos de veto em relacdo a
determinadas  deliberagcBes, de receber relatérios e
informacdes periddicas, de fiscalizar as atividades da SPE,
além da verificacdo do atendimento de uma série de indices
financeiros. Por outro lado, é habitual que se imponham
obrigacbes de ndo fazer a SPE, tais como a vedacdo a
realizacdo de qualquer atividade alheia ao projeto, a concessao
de garantias a terceiros (negative pledge), a distribuicdo de
dividendos para além das hipdteses expressamente previstas
no contrato, a realizagdo de qualquer modificacdo nas
caracteristicas do projeto etc.

CAUSAS DE
VENCIMENTO
ANTECIPADO /

EVENTS OF DEFAULT

SituacOes extraordindrias em que o0s agentes financeiros
poderdo declarar o vencimento antecipado da divida, tais
como o inadimplemento das obrigacGes (financeiras ou nao)
da SPE e/ou dos patrocinadores, falsidade ou inexatiddo das
informacdes prestadas pela SPE ou pelos patrocinadores,
abandono do projeto pela SPE, extingdo do contrato de
concessao (quando aplicavel) etc.

Fonte: Adaptado de NEIVA,

3.3 Contratos do projeto

Op. cit., p. 54 e 55.
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3.3.1 Contrato de Construcdo / EPC

O Contrato de Construcdo define as especificagbes técnicas e o0s critérios de
desempenho do projeto, oferecendo um caminho mais célere para a construcdo do
empreendimento, que pode ser iniciada assim que assinado o contrato, muitas vezes antes da

definicdo de outros fatores do projeto.

Sob os termos do EPC, a empreiteira se compromete a entregar a obra concluida em
uma data definida e por um preco maximo preestabelecido. Assim, 0s atrasos por causas
imputaveis ao empreiteiro serdo compensados com penalidades previstas no Contrato de
Construcédo, sem que sejam necessarios desembolsos adicionais de recursos pela SPE ou pelos
patrocinadores. Deve-se considerar, ainda

Deve-se ter em conta, ainda, o risco de falta de capacidade ou insolvéncia do
construtor. Nesse caso, a mitigacdo se da pela exigéncia de garantias ao construtor
(performance bonds) e, também, por meio de clausulas contratuais, insertas no
proprio EPC, que garantam a SPE o direito de substituir o construtor de forma célere
nestas hipdteses. Na prética internacional, é comum que os agentes financeiros
requeiram a assinatura de acordos diretos (direct agreements) com a SPE e o
construtor, para que eles mesmos, se necessario, tenham a prerrogativa de substituir
0 construtor nestes casos. Tais acordos costumam prever, ainda, a obrigacdo das
partes de: (i) ndo modificar o EPC sem o0 expresso consentimento dos agentes
financeiros; e (ii) informar aos agentes financeiros qualquer intercorréncia nas obras
ou qualquer descumprimento do EPC pela SPE, antes de se proceder a sua eventual
resolugdo.¥’

Para a SPE cumpre, por outro lado, além de efetuar os pagamentos previstos no
Contrato de Construgdo quando vencidos, (i) disponibilizar e garantir o acesso ao local do
projeto; (ii) obter determinadas licencas de construcdo; (iii) fornecer acesso aos servicos
publicos necessarios para 0 desempenho da obra (como eletricidade e agua); (iv) garantir que
0s contratos de terceiros (por exemplo, um duto de combustivel para o local, uma estrada de

acesso etc.) sejam executados conforme necessario etc.

3.3.2 Contrato de Operagédo e Manutencéo / O&M

Como a SPE ndo possui historico de operagdo comercial, os credores geralmente

preferem que empresas sélidas e experientes, com bons antecedentes em projetos

STNEIVA, Op. cit., p. 49.
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semelhantes, assumam a responsabilidade pela realizacdo de todas as atividades necessérias a

operacdo e manuten¢do do projeto, por um preco fixo ou previsivel.

Nesse cenario, a celebracdo do Contrato de O&M busca garantir que 0s custos de
operacéo das instalacdes e de manutengdo do projeto permanegcam alinhados com as projecoes
econdmico-financeiras realizadas antes da concessédo do financiamento e que o projeto opere
sem dificuldades. Por ébvio, o escopo do trabalho contratado precisa ser claramente definido
no Contrato de O&M, de modo a garantir que a divisdo de responsabilidade com a SPE seja

razoavel para ambas as partes.

Seguindo as melhores préaticas de mercado, o operador de O&M ira fornecer, a0 menos,
a equipe-chave do projeto (por exemplo, um gerente de usina). Também € possivel que
disponibilize mais funcionérios de sua propria organizacdo para fornecer treinamento inicial,

ou para lidar com problemas operacionais a medida que surgirem.

Além disso, é comum que se exija do operador o atendimento de determinados
critérios de performance, sob pena de pagamento de penalidades. Assim, caso as
receitas do projeto sejam inferiores as projetadas, por causas imputaveis ao
operador, as penalidades devidas pelo operador permitirdo que a SPE continue
honrando seus compromissos financeiros.

O contrato de operagdo e manutencdo deve regular, ainda, as hipoteses de
substituicdo do operador em caso de incapacidade ou insolvéncia, a exemplo do que
ocorre com o contrato de construgéo.

A vigéncia do contrato deve ser, no minimo, equivalente ao prazo de amortizagdo do
financiamento. Caso seja inferior, a SPE deve assumir a obrigacdo de prorrogar
sucessivamente o contrato, ou celebrar novos contratos em termos substancialmente
idénticos aquele aprovado pelos agentes financeiros.®

38 NEIVA, Op. cit., p. 51.
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4  ANALISE DE RISCOS DO PROJECT FINANCE

A andlise dos riscos relacionados ao projeto € o coracdo do project finance. Conforme
demonstrado nos capitulos anteriores, devido a propria natureza da operacdo, que exige um
fluxo de caixa previsivel, os financiamentos por project finance dependerdo de um minucioso
processo de due diligence destinado a garantir que todas as informagdes necessarias sobre o

projeto estejam disponiveis.

Nesse sentido, qualquer questdo ou documento relacionados a construcdo, operacdo e
manutencdo dos empreendimentos financiados, bem como as receitas presentes ou futuras a
eles associadas, serdo analisados, a fim de que seja feita a alocacdo dos riscos as partes
apropriadas, por meio de disposi¢cdes nos contratos do projeto, legalmente, além de outras

formas de mitigacdo.

O principio tedrico da alocacdo de riscos no project finance € que estes devem ser
suportados por aqueles que tém mais condi¢cdes de controla-los ou gerencia-los. Por 6bvio,
ndo é viavel alocar riscos a uma parte que ndo pode suportar as consequéncias financeiras se o
risco efetivamente se materializar. Da mesma forma, se uma parte é solicitada a assumir um
risco excessivo, ela também esperara o retorno de capital adequado para fazé-lo; ou, se é
desejavel levantar o menor valor possivel de recursos, deve-se absorver um nivel mais alto de

risco.

Para Tomas Neiva®, a complexidade advinda da necessidade de uma correta alocagio

dos riscos é uma das principais desvantagens do project finance, sendo vejamos:

O tratamento e a alocacdo de tais riscos requerem o estabelecimento de estruturas
juridicas complexas. Para que uma operacdo de project finance funcione, é
necessario conseguir que os distintos riscos do projeto se equacionem através de um
conjunto de regras coligadas que permitam distribuir as responsabilidades de
maneira clara, suportar tensdes futuras e, a0 mesmo tempo, conservar a viabilidade
do projeto.

A complexidade das operacfes de project finance — consequéncia natural da
necessidade de andlise exaustiva do projeto e alocagdo eficiente dos riscos —
constitui uma das principais desvantagens dessa modalidade de financiamento, na
medida em que exige um nivel de comprometimento das partes nele envolvidas que

39 NEIVA, Op. cit., p. 25.
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apenas se justifica em projetos com volume expressivo de investimentos e
complexidade técnica condizente.

A Figura 3 resume os principais fatores de risco relacionados ao project finance e 0s

respectivos mitigadores comumente utilizados nas praticas de mercado:

Figura 3 — Fatores de risco e mitigadores no project finance

MITIGADORES FATORES DE RISCO MITIGADDRES
Completion Band Problemas pre- [ amblental |{+{ Ucencas Previas
nara problemas operaclonals
e 3 enirada em
DOETAGI0 Pariormancs | Contratos oe
| construgio | operacional &M
Conirato tumiey |-
compregoe | Performance
prazo sefinides '!*“E""E"t:;“ Enfrata am «| Bond garantindo
us Cparagan conclusSo
Prayisdo de |
Forga Malor -
contingencias | & | | Legal || Acordos
Govemamentais

| noexadorss |

|
Cperaaghes e | | Anallse g0 seior e
neaging : | Camblal | | Reguiatario | do Reguiador
. Contratos de
Pravisiode | 1 Taxa de Juros | Mearcado & Prego longo prazo e
conbngancias do Produto memado futurg

Fonte: RIBEIRO FILHO, Valfrédo de Assis. Modelo de contrato EPC — Engineering,
Procurement and Construction — como instrumento de reducdo de riscos e de custos em
project finance de geracdo hidrelétrica no Brasil. Dissertacdo (Mestrado em Regulacdo da
Industria de Energia) — UNIFACS, Salvador: 2008. apud BONOMI, Claudio A.; Malvessi,
Oscar. Project Finance no Brasil. 2. Ed. Sdo Paulo: Atlas, 2004.

E. R. Yescombe®, por outro lado, divide os riscos do project finance nas seguintes

categorias:

M riscos financeiros, relacionados aos efeitos macroecondbmicos externos,
indiretamente relacionados ao projeto, como por exemplo a inflagéo, a taxa de

juros e as taxas de cambio;

4 YESCOMBE, E. R. Principles of Project Finance. 1 ed. Academic Press: Elsevier, 2002.
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(i) riscos politicos, relacionados aos efeitos de agdes governamentais ou de eventos
politicos de forga maior, como guerras e disturbios civis; e
(iii) ~ riscos comerciais, inerentes ao projeto em si ou ao mercado relacionado ao

projeto financiado.

Antes de adentrar no estudo dos principais riscos do project finance e suas respectivas
caracteristicas, cumpre destacar que, inevitavelmente, qualquer classificacdo é apenas um guia
para lidar com questdes que geralmente tendem a surgir na discussao dessa modelagem, sem
prejuizo da andlise dos casos especificos, uma vez que cada projeto tem suas proprias

caracteristicas.

4.1 Viabilidade comercial

A etapa inicial da due diligence de qualquer projeto é considerar sua viabilidade
comercial basica, isto é, por meio da identificacdo da demanda e da concorréncia existentes,
identificar se existe um mercado viavel e sélido, no longo prazo, para o produto ou servico
fornecido pela SPE. Com isso, sera possivel compreender a capacidade de geracdo de caixa
do projeto, a qual deve ser suficiente para compensar 0S custos operacionais e de

investimento, e para proporcionar retornos satisfatorios aos investidores.

Nesse ponto, também é de grande relevancia a razoabilidade do preco pelo qual o
produto ou servico serd vendido ao usuario final, a0 mesmo tempo que devera ser competitivo

em relacdo aos precos atuais do mercado, e capaz de alcancar as margens de lucro desejadas.

Além disso, possiveis mudancas estruturais, como desregulamentacdo do setor e
surgimento de tecnologias, dificuldades enfrentadas por outros players, além de possiveis
impedimentos para que o projeto opere normalmente quando concluido também devem ser

considerados.

Como exemplo de empreendimento que tem uma aparente estrutura contratual solida,
mas que € inviavel comercialmente, pode-se citar o projeto de uma usina termelétrica que ja
celebrou o contrato de compra e venda de energia, ou Power Purchase Agreement (PPA),
com o poder concedente, mas ainda ndo esta conectada a rede de transmissdo nacional. Caso

seja observado que essa conexdo a rede ndo pode ser financiada ou concluida, o comprador,
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que estara pagando os encargos devidos somente pela disponibilidade de energia, ndo
percebera nenhuma utilidade ou viabilidade no projeto.

4.2 Riscos de conclusédo (completion)

A primeira pergunta detalhada de due diligence é se o projeto ser& concluido no prazo e
no orcamento estimados. Conforme sera demonstrado, essa questdo depende dos riscos
inerentes a etapa de construcdo, incluindo a obtencédo de licencas, os fatores relacionados a
empreiteira, a possibilidade de aumento nos custos de construgdo, e o atraso na conclusao

fisica do projeto.

4.2.1 Obtengdo de licengas

Geralmente, os credores determinam que as licengas exigidas na constru¢do sejam
obtidas antes do desembolso de qualquer recurso, para garantia de que a obtencdo ndo
prejudique a conclusdo fisica do projeto. Caso, por um bom motivo, essas licencas ndo
possam ser obtidas nesse momento, normalmente, é designado um cronograma especifico
para obté-las. Além disso, também é necessaria a obtencdo de licencas operacionais que

confirmem que o projeto atende aos requisitos de emissdes ou de seguranca.

4.2.2 Fatores relacionados a empreiteira

A empreiteira desempenha papel vital nos projetos. Normalmente, sua Unica garantia de
que recebera os pagamentos devidos nos termos do Contrato de Construcao é a existéncia dos
contratos de financiamento e o fato de que raramente é do interesse dos credores cortar o

capital para a construcdo do projeto.

A andlise de riscos acerca da empreiteira é feita em profundidade principalmente pelo
engenheiro contratado pelo credor, que considera, diante de seus antecedentes e de sua
reputacdo geral no mercado, sua competéncia e qualificagcdo para realizar com sucesso o tipo
de projeto necessario. Além disso, é analisado se possui capacidade de crédito para suportar

0s riscos a ela alocados e pessoal experiente suficiente para realizar a construcao.
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4.2.3 Sobrecustos de construgdo (cost overrun)

A fase de construcéo do projeto é, sem davida, a mais vulneravel e na qual a incidéncia
de riscos € menos controlavel. Para controle dos custos, um or¢camento é acordado com 0s
investidores, e quaisquer excessos significativos sobre os valores definidos, reais ou
projetados, precisam ser aprovados, mesmo que ainda haja recursos suficientes para concluir
0 projeto. Isso porque, nessa ocasido, a base de custos do projeto e, portanto, 0s custos do
servico da divida, foram aumentados, sem aumento correspondente na receita. Logo, o retorno

dos investidores estara inevitavelmente reduzido.

Aqui, a andlise de risco precisa considerar as principais categorias de custo no
orcamento do projeto, como esses custos sdo controlados e a probabilidade de excessos em
cada uma delas. Em um tipico project finance, essas categorias abrangem, além do EPC, os

prémios de seguro, os custos de financiamento, a reserva de contingéncia etc.

Dado que os sobrecustos de construgdo resultam em maior necessidade de recursos para
a conclusdo das obras, vale mencionar que a celebracdo do ESA como “garantia” ao
financiamento, conforme ja demonstrado, surgiu como forma de aportar capital na SPE diante
dos riscos de construcdo que nao foram transferidos a terceiros integrantes da rede contratual

do projeto.

4.2.4 Atraso na conclusao fisica do empreendimento

A completion fisica do empreendimento pode sofrer atrasos por diversos motivos. Além
dos riscos ja mencionados no ambito do EPC, falha de terceiros, como a autoridade
concedente e o fornecedor de insumos, em providenciar as conexdes necessarias ao local do
empreendimento podem afetar o projeto. Por exemplo, um oleoduto pode ter que ser
conectado ao local, uma conexdo ferroviaria pode ser necessaria para trazer combustivel, uma

conexao a malha nacional para transmitir eletricidade de uma usina pode estar pendente, etc.
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Ademais, esse atraso também pode ser causado por eventos de for¢ca maior, 0s quais
podem ser temporarios, levando somente ao atraso ou a uma interrup¢do na capacidade de
operacdo, ou podem impedir a conclusdo do projeto (ou sua operacdo permanentemente). Os
seguros cobrirdo uma parte desses eventos, geralmente as perdas causadas por danos fisicos
ao projeto (o custo de reparo ou substituicdo), ou perdas de receita decorrentes desse mesmo
dano. Contudo, fato é quem podem existir lacunas entre o escopo da cobertura do seguro e 0

potencial de perdas por forca maior.

4.3 Riscos socioambientais

Os aspectos socioambientais de um projeto podem refletir em diversos riscos
contratuais, legais e politicos. A existéncia de comunidades ribeirinhas ou a possibilidade de
poluicdo pré-existente no local, por exemplo, podem constituir ébices ao projeto, devendo ser
tratadas cuidadosamente na due diligence.

Diante disso, a maioria dos credores do setor publico, como o BNDES, tem seus
préprios padrdes ambientais, podendo exigir que eles sejam aplicados aos projetos mesmo que
ndo sejam exigidos pela legislagdo. No Brasil, 0 BNDES define indicadores socioambientais
para monitoramento e avaliacdo da mutuaria e do empreendimento, além de incluir
condicionantes identificadas a partir da analise especifica do projeto, de forma adicional as

exigéncias ja previstas em lei.

A Clausula Social, presente em todos os contratos de financiamento, pode provocar
a suspensdo ou o vencimento antecipado da operacdo — com exigéncia do pagamento
imediato da divida — caso a empresa venha a praticar atos que importem em
discriminacéo de raca ou de género, de trabalho infantil ou de trabalho escravo ou
que caracterizem assédio moral ou sexual.

Outras clausulas comuns nos contratos estdo relacionadas a obrigacGes de natureza
trabalhista e previdenciaria, a protecdo dos direitos das pessoas com deficiéncia e a
exigéncia de oferta de programa de treinamento voltado para as oportunidades de
trabalho na regido e/ou programa de recolocacdo dos trabalhadores em outras
empresas (caso haja reducdo de quadro de pessoal em decorréncia do projeto
apoiado).

O BNDES exige ainda a adocdo de medidas destinadas a evitar ou corrigir danos ao
meio ambiente, promover melhorias nas condi¢es de seguranca e medicina do
trabalho que possam ser causados pelo projeto, e a manutencéo da regularidade junto
aos drgaos competentes; assim como a responsabilidade ambiental da empresa por
eventuais danos causados.**

4. BNDES. Contratagdo e acompanhamento socioambiental de operacBes. Disponivel em:
https://www.bndes.gov.br/wps/portal/site/home/desenvolvimento-sustentavel/pratica/clientes/financiamentos-
direta-indireta-nao-automatica/contratacao-acompanhamento-


https://www.bndes.gov.br/wps/portal/site/home/desenvolvimento-sustentavel/pratica/clientes/financiamentos-direta-indireta-nao-automatica/contratacao-acompanhamento-socioambiental?1dmy&urile=wcm%3apath%3a%2Fbndes_institucional%2Fhome%2Fdesenvolvimento-sustentavel%2Fcomo%2Bcolocamos%2Bem%2Bpratica%2Ba%2Bsustentabilidade%2Fclientes%2Ffinanciamentos-direta-indireta-nao-automatica%2Fcontratacao-acompanhamento-socioambiental%2Fclausula-social
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Sob a perspectiva dos patrocinadores, os riscos socioambientais também podem ser
bastante delicados, considerando o prejuizo em suas reputacdes caso apoiem um projeto
considerado prejudicial ao meio ambiente ou a populacdo. Além disso, também & preciso
considerar se algum aspecto ambiental do projeto os coloca em risco de oposi¢do a construgao

ou operacdo do projeto, como a existéncia de uma acao civil publica em face da SPE.

socioambiental#:~:text=0%20BNDES%20exige%20ainda%?20a,responsabilidade%20ambiental%20da%20empr
esa%?20por. Acesso em: 7 jun. 2023.
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5 NOTAS CONCLUSIVAS

O presente trabalho analisou as caracteristicas do project finance, enquanto modalidade
de financiamento que visa permitir a captacdo de recursos para 0 desenvolvimento e
exploracdo de um empreendimento segregado, e que oferece, como garantia aos credores, as
receitas e os ativos do proprio empreendimento. No decorrer da pesquisa, foi possivel
verificar que esse arranjo financeiro possui diversas vantagens, e viabiliza a estrutura
necessaria para o desenvolvimento de projetos de grande porte, principalmente os de

infraestrutura.

Né&o héa duvidas, portanto, que considerando (i) a magnitude das obras de infraestrutura;
(ii) os altos valores a serem dispendidos em projetos dessa escala; e (iii) a necessidade de
geracdo de fluxo de caixa previsivel, todos os possiveis riscos envolvidos ao longo das fases
de implantagdo, operagdo e manutencao no projeto, devem ser minuciosamente investigados.
Nesse sentido, retoma-se a importancia da due diligence para a mitigacdo dos riscos inerentes

a exploracdo da atividade.

Assim, no primeiro capitulo deste trabalho, buscou-se fornecer uma contribuicéo acerca
dos principios orientadores do project finance, demonstrando suas diferencas e vantagens em
relacdo aos financiamentos corporativos convencionais. Além disso, restou claro que essas
operacdes pressupdem, como regra, a limitacdo da responsabilidade dos patrocinadores, a
analise de riscos, bem como uma estrutura contratual que permita a distribuicdo das

responsabilidades entre as partes envolvidas no projeto.

No segundo capitulo, além de serem abordados com mais detalhes os contratos
financeiros, de construcdo, e de operagdo e manutencado, tratou-se de explorar as possiveis
garantias oferecidas em financiamentos project finance, incluindo nesse conceito o Contrato
de Aporte de Capital. Conforme exposto, essas garantias séo medidas de protecdo que visam
mitigar os riscos dos credores, e geralmente sdo constituidas por ativos fisicos ou contratos

relacionados ao projeto.

Por fim, o terceiro capitulo tratou dos principais riscos que podem impactar a geracdo
de fluxo de caixa do projeto, os quais podem apresentar natureza financeira, politica ou

comercial. Com isso, buscou-se oferecer um norte para a correta alocacdo entre as partes nos
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projetos, bem como e contribuir para a viabilidade da utilizagdo do project finance em
projetos de infraestrutura no Brasil.

Em suma, buscou-se contribuir para o estudo do project finance e de suas principais
praticas de mercado, estabelecendo uma explanacao acerca dos principios, garantias, riscos e
estrutura. Com isso, restou demonstrado que essa modalidade de financiamento, ao permitir a
relacdo entre os setores publico e privado, constitui uma clara maneira de desenvolver a

infraestrutura de um pais.
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