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Resumo

O presente artigo tem o propdsito de analisar a viabilidade econdmica e financeira de um
projeto de investimento em uma Pequena Central Hidrelétrica (PCH). Os métodos utilizados
como critério de avaliacdo para analise do fluxo de caixa projetado foram: O método do Valor
Presente Liquido (VPL) e a taxa Interna de Retorno (TIR). Foram apresentadas as
caracteristicas de uma PCH, as principais etapas para a construgdo, sua importancia e
expansdo na matriz elétrica brasileira, bem como sua relevancia para a ampliacdo do parque
energético nacional. Para a analise de investimento, apresentou-se 0s custos inerentes ao
projeto e os investimentos iniciais. Foram adotadas premissas técnico-econémicas para a
elaboracdo e projecdo do fluxo de caixa do estudo de caso, onde foi possivel avaliar os
componentes financeiros que tornam o negocio vidvel. Os resultados obtidos mostram
desempenho positivo ao longo do periodo de concessdo, e os indicadores utilizados
retornaram bom rendimento econémico e financeiro ao longo da vida atil do projeto. Conclui-
se que esse investimento € vidvel, uma vez que arca com todos os custos de operagdo e
financiamento, o projeto também agrega valor ao acionista, servindo como instrumento
norteador para o empreendedor em sua forma de investir.

Palavras-Chave: Pequena Central Hidrelétrica, viabilidade, PCH.
1 Introducéo

Com o surgimento da ideia de sustentabilidade, o uso das energias renovaveis favorece a
preservacao do meio ambiente, pois faz uso de meios naturais, abundantes e reaproveitaveis
para a producdo de energia elétrica. O Brasil se tornou evidéncia no cenério global, devido a
sua enorme capacidade de produzir energia sem que haja tantos danos ao meio ambiente.
Além disso, esta entre os paises com maior potencial hidrelétrico do mundo, segundo o Plano
2015 da Eletrobras.

Dentre as fontes renovaveis em expansdo, uma Pequena Central Hidrelétrica (PCH), é
considerada uma alternativa viavel para o aproveitamento do potencial hidraulico, em virtude
do menor impacto ambiental causado e a necessidade de investimentos bem menos
significativos.

As Pequenas Centrais Hidrelétricas representam, atualmente, uma forma rapida e eficiente
de promover a expansdo da oferta de energia elétrica, visando suprir a crescente demanda
verificada no mercado nacional. Esse tipo de empreendimento possibilita um melhor
atendimento as necessidades de carga de pequenos centros urbanos e regides rurais, uma vez
que, na maioria dos casos, complementa o fornecimento realizado pelo sistema interligado.



XVI1I Congresso Nacional de Administracao e Contabilidade - AdCont 2016
28 e 29 de outubro de 2016 - Rio de Janeiro, RJ

Por isso, além de simplificar o processo de outorga, o0 Governo concedeu uma série de
beneficios ao empreendedor, para estimular os investimentos. (ANEEL 2003).

A construgdo de PCHs representa importante alternativa de producdo de energia
renovavel, por ndo produzir tanto impacto ambiental, possuindo, em sua maioria, quedas
d’agua de pequeno e médio portes, inclusive ndo interferindo no regime hidroldgico do curso
d’agua. Ademais, pode-se citar o baixo investimento inicial se comparado a investimentos de
geracdo de energia elétrica de grande porte ou que tenham insumos mais onerosos do que a
fonte hidraulica. Além do importante fator ambiental, as PCHs possuem outras vantagens,
como custo acessivel, menor prazo de implementacdo e maturacdo do investimento, isencédo
de encargos setoriais e descontos no pagamento do uso do sistema de transmissdo e
distribuicdo. (SILVA E MANIESI, 2005)

Com a necessidade de novos aproveitamentos hidrelétricos, é necesséria a elaboracgdo de
estudos a fim de viabilizar implantacdes de novas PCHs. As pequenas centrais hidrelétricas
também ajudam na geragdo de empregos e no desenvolvimento da regido na qual estdo
instaladas. (DAL MOLIN, 2007).

Uma das etapas mais importantes para a implantacdo de uma PCH sdo os estudos de
viabilidade econdmico-financeira para a avaliagdo dos beneficios e custos associados no
investimento da central.

O objetivo desse artigo € analisar a viabilidade econdmica e financeira de uma usina
hidrelétrica de pequeno porte (PCH), bem como sua inser¢do na matriz energética do Brasil.

2 Metodologia

Foi adotada para a abordagem do tema o estudo de um fluxo de caixa projetado para uma
PCH condizente com o cenario atual. As ferramentas utilizadas para a analise da viabilidade
do projeto serdo: a Taxa Interna de Retorno (TIR); e o Valor Presente Liquido (VPL).

De forma sucinta, podemos definir seis etapas basicas na metodologia para a determinacédo
da viabilidade do projeto que seré utilizado no estudo de caso:

e Prever os fluxos de caixa futuros;

e Identificar o custo de oportunidade do capital investido que deve refletir o valor do

investimento no tempo e o risco envolvido no projeto;

e Utilizar este custo para atualizar os fluxos futuros e soma-los;

e Calcular o valor presente liquido — VPL — subtraindo-se do valor presente o

investimento inicial necessario.

e Calcular a taxa de retorno do investimento — TIR para comparar com o resultado

obtido por meio do método de VPL.

e Analisar o resultado do VVPL para identificar se € vidvel realizar o investimento para

criar valor ao acionista ou se o projeto devera ser rejeitado.

Adicionalmente buscou-se uma revisdo das técnicas de avaliacdo de projetos juntamente
com uma pesquisa documental onde inclui as premissas técnicas necessarias ao estudo, além
de documentos e regulamentos das Centrais Elétricas Brasileiras S.A. — Eletrobras e da
Agéncia Nacional de Energia Elétrica — ANEEL.

3 Fundamentacao Tedrica

De acordo com aresolugdo n° 652 de 09/12/2003 da ANEEL, PCH (Pequena Central
Hidrelétrica) é toda usina hidrelétrica de pequeno porte cuja capacidade instalada seja
superior a 1 MW e inferior a 30 MW. Além disso, a area do reservatorio deve ser inferior a
3,0 kmz,


http://www.portalpch.com.br/images/pdf/res1998394.pdf
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Uma PCH é constituida por diversos componentes cuja funcdo principal é captar e
conduzir a 4gua a um conjunto turbina e gerador, que sdo 0s componentes responsaveis pela
transformacéo da energia hidraulica em eletricidade. As PCHs sao formadas basicamente por:

e Barragem, sendo formadora do reservatdrio e é composta pelo vertedouro, pela bacia
de dissipacéo e por outros componentes de controle (ELETROBRAS, 2000).

e Sistema adutor, que ¢ formado pela tomada d’agua, pelo conduto de adugao, chaminé
de equilibrio e por tltimo o conduto forcado de alta pressio (ELETROBRAS, 2000).

e Casa de maquinas e o canal de fuga, sendo a Gltima parte da central (ELETROBRAS,
2000).

Para Gouvéa e Baggio (2012), as PCHSs séo consideradas geradoras de energia limpa, pois
ndo usam combustiveis, produzindo poucos impactos ambientais, quando comparados com
outros tipos de geracdo de energia.

Considerando a natureza evolutiva da estrutura legal e regulatéria do setor elétrico
brasileiro, uma analise completa torna-se imprescindivel para o estudo da viabilidade de
implantacdo do projeto. Dentre essas regulamentacGes pode-se citar: normas relativas ao
mercado em que o projeto opera; comercializacdo de energia; indexacdo de tarifas; energia
méaxima que pode ser vendida pelo projeto através de um CCVE (Contrato de Compra e
Venda de Energia); regras de repasse dos custos de geracao para as tarifas, e interagdo com as
empresas do setor publico que operam no mercado.

Para a implantacdo de uma PCH € necessario que sejam seguidas algumas etapas:

e Estudo de inventario, onde € avaliado o potencial de geracdo de energia de uma

unidade hidrografica (SILVA, 2012).

e Projeto basico, onde serdo dimensionados a central geradora, as obras de
infraestrutura local, reservatorio, acGes ambientais correspondentes a outros usos da
agua e neste momento é feito o orcamento da central (SILVA 2012).

e Licenca preéevia (LP), onde ¢é atestada a viabilidade ambiental e condicionantes a
serem atendidas (SILVA, 2012).

e Licenga de instalagcdo (LI), onde o empreendedor tem a autorizagdo para iniciar a
construcdo do projeto, seguindo as condicionantes estabelecidas pelo 6rgao ambiental
competente. (SILVA, 2012).

e Licenca de operacdo (LO), onde o empreendedor tem a autorizacdo para o inicio de
operacdao das maquinas geradoras. Sua emissdo estd condicionada ao atendimento de
todas as condicionantes exigidas na licenca prévia e licenca de instalacdo (SILVA,
2012).

A matriz de energia elétrica brasileira é composta por cerca de 61% de aproveitamentos
de geracdo provenientes de fonte hidrica como mostra a Erro! Fonte de referéncia nao
encontrada..

Figura 1 - Grafico Matriz Elétrica Brasileira (ANEEL, 2016)

Matriz de Energia Elétrica Brasileira (poténcia %)
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O Brasil é um dos paises com maior potencial hidrelétrico do mundo, ficando atras apenas
do Canadéa e dos Estados Unidos. (EPE, 2011). Entretanto, é necessario construir novas
usinas, com impacto ambiental minimo, para produzir a energia suficiente para o crescimento
econdmico e ampliagdo da oferta de empregos.

A estimativa do Ministério de Minas e Energia para o periodo de 2008 a 2017 indica
aportes publicos e privados na ordem de R$ 352 bilhdes para a ampliacdo do parque
energético nacional. Foi criado em 2002 pelo Ministério de Minas e Energia o Programa de
Incentivo as Fontes Alternativas de Energia Elétrica (PROINFA) que tem o objetivo de
desenvolver fontes alternativas e renovaveis de energia, aumentando o numero de
empreendimentos para a producdo de eletricidade, levando em conta caracteristicas e
potencialidades regionais e locais, e investindo na reducdo de emissfes de gases de efeito
estufa (MME, 2016).

De acordo com o Banco de Informagdes de Geracgdo (BIG), em junho de 2016, o Brasil
possui no total 4.524 empreendimentos geradores de energia elétrica em operacgéo,
totalizando 143.932.730 kW (ANEEL, 2016) de poténcia instalada. Estad prevista para 0s
proximos anos uma adigdo de 27.481.676 kW na capacidade de geracdo do pais, proveniente
dos 198 empreendimentos atualmente em construcdo e mais 677 em empreendimentos com
construcdo ndo iniciada. No que diz respeito as PCHs, em junho de 2016, existem 447 usinas
em operacdo comercial, totalizando 4.777.200 kW de poténcia instalada, o que representa
3,31% da geracdo de energia elétrica nacional. Ao considerarmos as usinas em construcdo e
com outorgas, o potencial aumenta para 7.018.500 kW.

O Plano Nacional de Energia (PNE 2030), publicado pelo Ministério de Minas e Energia
em 2008, aponta que, em 2030, a poténcia instalada a partir da energia hidraulica no Brasil
sera de 88.200 MW, indicando um aumento de 28,57% em comparacdo com dados de 2005.
O PNE 2030 ainda prevé o aumento do potencial de PCHs, sendo incluidos mais 6.000 MW
ao sistema. Da mesma forma, o plano aponta que, em 2030, as pequenas centrais hidrelétricas
terdo um potencial de 8.242 MW a ser aproveitado, indicando um nicho de mercado com
grandes perspectivas.

Aliado a isso, nos ultimos anos, houve um interesse crescente na livre negociacdo de
energia, e as PCHs passaram a ser oportunidades de maximizar a eficiéncia dos processos
produtivos, reduzindo os custos de producdo. Da mesma forma, os incentivos regulatérios, a
viabilidade econdmica, 0 baixo impacto ambiental, 0s programas de incentivo governamentais
e o grande potencial de expansao previsto para as préximas décadas fazem com que as PCHs
sejam objeto de grande interesse por parte do mercado. (MEDEIRO, OLESKOWICZ E
LIMA, 2011).

As PCHs podem ocupar um papel importante na complementacdo da geracdo da matriz
energeética, inclusive pelo fato de serem disseminadas pelo pais, o que diminui custos com a
instalacdo de grandes linhas de transmissdo. Elas também sdo garantia de abastecimento
regional, o que alivia o sistema nacional. Além disso, essas usinas contam com uma industria
de equipamentos, operacdo e manutencdo 100% nacional (BORGES, 2011).

Como se trata de empreendimentos de geracdo proveniente de uma fonte renovavel,
existem linhas especificas de financiamento para estas pequenas centrais, como é 0 caso do
Banco Nacional de Desenvolvimento Econdmico e Social - BNDES.

Mesmo com as vantagens apresentadas, a construcdo de PCHs ainda é um investimento
que apresenta muitas incertezas e riscos para 0s empreendedores privados. Apesar de serem
consideravelmente menores que as usinas hidrelétricas de grande porte, a constru¢do de uma
PCH pode trazer impacto a comunidade local e ao meio ambiente. A inundacéo da area do
reservatorio pode atingir um grande namero de familias, que deverdo deixar suas terras, além

4
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de muitas vezes destruir areas de mata protegida, cachoeiras e rios, que muitas vezes sao
essenciais a alimentacdo, economia e ao turismo da regido. (MAKARON, 2012).

4 Analise e Resultados

Para a analise econdmico-financeira da instalacdo de uma PCH, devem ser levados em
consideragdo varios fatores, sdo alguns deles:

a) Capacidade Instalada: Capacidade total de producdo.

b) Garantia Fisica: Montante de energia que podera ser comercializado com os agentes de
distribuicéo nos leildes de energia.

c) Valor de Venda da Energia Base: Valor da Energia a ser vendida nos Leildes ou no
mercado aberto.

d) Prazo total de construgéo.

e) Custo de implantacdo: Custos de operagdo e manutencdo, custos ambientais, entre
outros.

f) Vida Gtil econdmica.

g) Taxas de juros financiamento.

h) Custos de Capital.

A viabilidade financeira de uma PCH depende principalmente do preco da energia e dos
investimentos realizados por MWH gerado. Com relacéo a analise financeira, serdo utilizados
métodos analiticos: Valor Presente Liquido (VPL) e a Taxa interna de retorno (TIR).

Para a aplicacdo da metodologia apresentada, serd estudado um empreendimento
denominado PCH XYZ com uma poténcia instalada de 20 MW e com uma garantia fisica de
13 MW medios.

A garantia fisica € um valor regulamentar calculado pelo Ministério de Minas e Energia -
MME, que traduz o lastro concreto de geracdo maximo que a central podera negociar no
CCVE - Contrato de Compra e Venda de Energia. Adicionalmente, neste caso adota-se que a
geragdo do empreendimento ira atender a demanda contratada. Segue resumidamente no
Quadro 1 as premissas adotadas para 0 modelo:
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Quadro 1 — Premissas Adotadas no Estudo de Caso

Descrigéo

Premissa

Caracteristicas Fisicas

Capacidade Instalada

20 MW

Garantia Fisica

13 MW.médios

Operacional Bruta

Garantia Fisica x n° de horas no

Receita ano x Valor de Venda de Energia
Valor de Venda de Energia Base R$ 186 / MWh
Dedugdes Sobre Receita PIS 0,65%
Bruta (Lucro Presumido) COFINS 3,00%
Encargos Setoriais R$ 6 / MWh
O&M R$ 10/ MWh
Despesas Operacionais Meio Ambiente R$ 4/ MWh
Despesas Administrativas R$ 3/ MWh
Seguros 0,5% da Receita bruta anual
. IR 12,00%
Impostos (Lucro Presumido)
CSLL 8,00%

CAPEX

Investimento Estimado

R$ 130.000.000,00

Depreciacéo Tempo de Depreciacéo 25 anos

) . Periodo de Construgédo 2 anos
Horizonte de Projecéo

Periodo de Operacgéo 25 anos

% Financiado 65% do investimento total

Caréncia 2 anos
R, Amortizagdo 12 anos
Juros 10,5% a.a
TILP 7,5% a.a
Spread 3% a.a
Custo de Capital Préprio Real 11,39%
Capital Préprio 35%
Custo de Capital Terceiros Real 10,50%
Capital Terceiros 65%
WACC 10,81%
S ¢ e Custo de Capital Proprio Nominal 11,39%
Taxa Liwe de Risco 4,59%
Beta 0,73
Prémio de Risco de Mercado 9,31%
Custo de Capital Terceiros Nominal 35,00%
TILP 10,50%

Spread Béasico
Fonte: Elaborado pelos Autores

65%

O CCVE teré duracdo de 25 anos, enquanto o valor inicial da energia comercializada seré
de R$ 186/MW. A mesma sofrera reajuste anual de 5,13%, que representa a inflacdo anual
projetada. Isto é considerado para mitigar os riscos operacionais entre os fluxos de receitas e
despesas.

A amortizacao do financiamento feito através do BNDES, e a variacdo do capital de giro
foram consideradas no fluxo de caixa. No valor total do investimento ja estd embutido o custo
relativo a riscos pré-operacionais.

O primeiro passo para realizacdo da analise de um projeto € a determinacéo dos fluxos de
caixa do projeto que se pretende realizar. Enquanto o fluxo de caixa do acionista reflete a
capacidade da operacdo em gerar caixa antes de qualquer decisdo de como financiar a
operacdao da empresa, 0 fluxo de caixa livre é a medida final de geracdo de caixa, apos a
decisdo de como financiar a empresa. O fluxo de caixa livre € o dinheiro que sobra aos socios
da empresa.

Qualquer empreendimento sé justifica sua existéncia ao criar riqgueza. Um projeto de
investimento, além de obter fluxo de caixa positivo, deve criar valor ao acionista.

O fluxo de caixa detalhado deste estudo encontra-se no (Apéndice 1).
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Para a definicdo da estrutura de capital, optou-se por utilizar dados projetados, segundo a
metodologia de calculo do custo de capital proprio da Aneel, (Resolugdo Normativa n°
608/2014).

O calculo do Custo do Capital Proprio (Ke) com a utilizacdo do CAPM é dado pela
expressao abaixo:

capm =Tr + Bo(ry —1;) +Tg (1)
Onde:

rcapm: Custo de capital préprio;

rs. taxa de retorno do ativo livre de risco;

B: beta do setor regulado;

rm-rs. prémio de risco do mercado de referéncia; e
rs: prémio de risco pais.

O Custo Médio Ponderado de Capital WACC é obtido através da seguinte férmula:

1+(P/\/)o rp +(D/V)ery e(1-T)
1+ 7 -

1 2

T'wacc =

Onde:

rwacc: custo médio ponderado de capital apds impostos, em termos reais;
rp: custo do capital proprio;

re: custo da divida nominal;

P: capital proprio;

D: capital de terceiros ou divida;

V: soma do capital proprio e de terceiros;

T: aliquota tribtaria marginal efetiva; e

n: inflagdo média dos EUA.

Para a avaliacdo de projetos de investimento, considera-se 0 método do VPL, uma vez que
ele utiliza os fluxos de caixa de um projeto corretamente, pois ndo ignora o valor do dinheiro
no tempo. De acordo com Bruni e Rubens (2003), quando o VVPL € superior a zero, esse fato
indica que os fluxos futuros trazidos e somados a valor presente superam 0s investimentos.
Logo, o projeto devera ser aceito.

O VPL ¢€ obtido através da seguinte formula:

_FG PG | PG, L FS  ee 3)
A+i)  @+i) @+i)? @a+iy 0

Onde:

VPL.: Valor presente liquido
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FCj: Fluxo de caixa em ordem j, para
j 11213141"'|n;
i: taxa de desconto

A alternativa mais importante ao em comparacdo ao VPL é a taxa interna de retorno
(TIR). A Taxa Interna de Retorno (TIR) é definida por Gitman (2002) como a taxa de
desconto que faz com que o VPL se iguale a zero.

A Taxa Interna de Retorno, é o procedimento mais popular para analise de rentabilidade
de projetos de investimento. De outra forma, a TIR € a taxa de desconto que faz o VPL de um
fluxo de caixa antecipado igualar-se aos custos do projeto e representa o retorno intrinseco do
projeto, independente das taxas de juros do mercado. Graga (2000).

A TIR é obtida através da seguinte formula:

", FC,

& :z(1+i)i )

=1

Onde:

FC;: Fluxo do caixa em ordem J, para
J:1,2,3,4..n

i : taxa interna de retorno

FCo: Investimento inicial

Ao final dos calculos se a TIR for maior que a TMA 0 projeto € economicamente viavel
indicando que ha ganhos investindo-se no projeto. Caso contrario se menor do que a Taxa
Minima de Atratividade o investimento ndo € economicamente atrativo.

A Taxa Minima de Atratividade (TMA) pode ser entendida como a menor taxa de retorno
que o investidor esta disposto a aceitar em relacdo a um investimento de risco. Essa taxa varia
de empresa para empresa e pode mudar ao longo do tempo.

Para o projeto apresentado, espera-se uma Taxa Interna de Retorno maior que uma Taxa
Minima de Atratividade de 11% para que se possa investir no empreendimento.

5 Conclusao

As PCHs tém um papel significativo como fontes alternativas de energia que levam ao
desenvolvimento sustentavel. Com o crescimento do consumo de energia, as PCHs sdo uma
fonte importante para atender a demanda brasileira. Para se implantar uma usina desse porte, €
necessario conhecer os pardmetros que caracterizam uma PCH, saber o tempo e custo para 0s
estudos de inventario, avaliar a tendéncia do mercado e saber 0 momento certo de investir.

Um estudo de viabilidade econdomica financeira tem por objetivo caracterizar um
empreendimento que proporcione lucro aos investidores, sendo capaz de evitar saldos
negativos, de forma a gerar fluxo de caixa positivo ao longo da vida util do projeto.

Bruni e Rubens (2003), afirmam que a analise de viabilidade de investimentos deve se
concentrar em verificar se os beneficios gerados com os investimentos compensam 0s gastos
realizados. Para tanto, € preciso construir estimativas futuras de fluxos de caixa.
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O demonstrativo do fluxo de caixa do projeto de investimento da PCH XYZ foi de um
VPL de R$ 20 milhdes e a TIR de 12,62%, o que demonstra o potencial do projeto em gerar
renda para remunerar adequadamente o capital investido.

O fluxo de caixa resultante, utilizando-se as premissas adotadas, mostra que o projeto da
PCH XYZ indica viabilidade financeira, pois cria valor ao acionista.

Desta maneira, em virtude do resultado do VPL, o qual indicou um valor positivo,
corroborado com o valor da TIR também positivo e acima da taxa minima de atratividade
esperada (11%), recomenda-se que o projeto deve ser aceito.

Cabe ressaltar que nesta andlise a TIR é considerada, uma vez que ndo houve fluxos
alternados (fluxos positivos e negativos) na modelagem.

Observa-se no fluxo de caixa que nos dois primeiros anos ocorre apenas 0 desembolso do
acionista para a construcdo da PCH XYZ. A partir do ano 3, onde é iniciada a operacéo
comercial do aproveitamento, 0s custos tornam-se bem definidos, existindo os gastos
operacionais e iniciando também o pagamento do financiamento aportado por terceiros.

Percebe-se que ao longo do tempo, o fluxo de caixa consegue, através das suas receitas
anuais, arcar com todos os custos de operagéo e de financiamento. Adicionalmente, verifica-
se no fluxo de caixa que o0s acionistas ndo precisam dar aportes complementares para a
continuidade do projeto. A partir do ano 15, com quitagdo do financiamento, o fluxo de caixa,
descontado os gastos operacionais, sera totalmente revertido ao acionista, agregando valor ao
mesmo.

Conclui-se, através da analise econdmica e financeira apresentado nesse artigo,
juntamente com a abordagem dos pardmetros necessarios para implantacdo de uma PCH, que
0 projeto para o investimento é viavel, e este servira como instrumento norteador para o
empreendedor, que podera guiar-se na sua forma de decisdo em investir.

Para trabalhos futuros, recomenda-se através da metodologia apresentada, avaliar a
oportunidade de repotenciar uma PCH em operacéo.
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Apéndice 1

Ano 1 Aso 2 Aso3 Anod Anos Aso 6 Aso T Auo§_ Asa 9
Venda - 21.181.680,00 22.134.855,60 23.130.924.10 24.171.815,69 25.259.547,39 26.396.227,03 27.584.057,24
______Tmpostos sobre vendas - 773.131,32 $07.922.23 844.278,73 $82.271,27 921.973.48 963.462,29 1.006.818,09
PIS 137.680.92 143.876,56 150.351,01 15711680 164 187,06 17157548 179.296.37
WLNS 635.450.40 664 045,67 69392772 725154 47 75778642 791 886 81 827,521,712
 Receita Liquida - 20.408.548,68 21.326.933,37 22.286.64537 23.280.544,41 24.337.573,01 25.432.764,74 26.577.239,18
Gastos Operacionais 975.930,1 3.109.847,04 1.249.790.16 3.396.030,71 3.548.852,10
Encargos Sctoriais 746,158, 779.735.99 814.824.11 851.491,19 889 508,30
0&_“ 43.598.07 1299 55998 1358 040,18 1419.15199 148301383
Medo Ambiente 97.439.23 $19.82399 34321607 567 660,80 593.205.53
Despesas 525 Admanistrativas 73.079.42 389.867.99 407 412,05 425.745,60 44490415
s!u 11067428 115.654.62 120 859,08 126.297,74 13198114 137.920,2%
EBITDA ou LAJIDA - 17.683.400,28 18.479.153.290 19.310.715,19 20.179.697 .37 21.087.783.76 22.036.734,03 23.028.387.00

Margem EBITDA - 86.6% 86.6% 86.6% 86,6% 36,6% 86.6% 86.6%
Depreciacio - $.200.000.00 5.200.000,00 $.200.000.00 5.200.000.00 $:200.000,00 §.200.000.00 §.200.000.00
EBIT ou LAJTIR - 12.4831.400,28 13.279.153.29 14.110.715,19 14.979.697,37 15.887.783,76 16.836.734,03 17.828.387,06

Margem EBIT - 61.2% 62,3% 633% 643% 653% 66.2% 7.1%
Juros - 10.318.828 41 0.458.926.04 $.500.023,67 7.739.121,30 0.870.218,94 6.019.316,57 5.150.414,20
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Ano 1 Aso 2 Ano 3 Ano & Ano Aso 6 Aso 7 Auo§ Ao 9
Desembalso 42.250.000.00 42.250.000.00 = - E 2 ? 2 Z
Saldo Inicial 42 230.000,00 $3.936.250,00 9§.274.556.25 90 085.009.50 §1.895 463,54 73.705.817.18 65.516.370,83 5732682448 49.137.278.13
Amertizagio - - $.189.546,35 §.189.54635 8 189 546,35 8.189.546.35 8.189.546 35 8.189.546,35 §.189,546,35
Saldo Firal 2.250.000,00 88.936.250,00 90.085.009.90 81895 463,54 73.705.911,19 65:516.310,83 $7.326.824.48 4913127813 40.947.731.77
Juros 10.50% 10.50% 10.50% 10.50% 10.50% 10.50% 10.50% 10.50% 10.50%
Juros Devidos 4 436250,00 9.338.306,25 10,318 528,41 9.458 926,04 8.599.023,67 7.739.121,30 6.879.218.94 601931657 5.159.414,20
Juros Pagos - = $AE 92604 8599, 7.139.121.30 687921894 601931657 5.159.41420
LAIR - - "1 551169 7.240.576,07 9.008.564.82 10.817.417.43 12.668.972,85
IRPI 277898, 2.900,617,88 3.031 145,69 3.167.547,.24 3.310.086 87
CSLL - - 1.850.473.93 1.933.74525 2.020.763,79 211169816 2.206.724.58
Lucro Liguido - 2.071.764,13 |- 606.743 87 §85.506,70 240621233 3.956.655,34 553817205 7,152.161,40
Margem : - -10,15% -284% 397% 1033% 16.26% 21.78% 2691%
Fluxo de Caixa - - 13.447.064.28 14.052.182.17 14.684.530,37 15.345.334,24 16.035.874.28 16.757.488.62 17.511.575,61
Gastos Lagiados de Capetal 65.000.000,00 65.000,000,00
Ano 1 Ano 2 Ano 3 Ano 4 Ano 5 Aso 6 Aso 7 Auo § Asa 9
Variagio do de Giro Liqui 1.453.430.16 65.404.36 68.347.55 71.423.19 74.637,24 77.99591 8150573
Capaal de Giro Liguido 1.453 430,16 151883452 1.587 182,07 1.658.605.26 1.733 242,50 181123841 1.892 744.14
Ativo Circulante 1.677.414.96 1.752.898,63 1831 779,07 1.914.209,13 2.000 348,54 209036423 2 184.430,62
Passivo Circulame 223.984.80 134.064,12 244 567,00 255.603.87 267.106,04 27912581 291.686.47
Prazo Médio de Contas a Receber (PMCR) 30 30 30 30 30 30 0
Receita Liquids 20.408 548,68 31,326 93337 22 286.64537 23289 544,41 24.337.57391 2543276474 26.577.239,15
Contas 2 Receber 1.677.41496 1.752 898.63 1.831.779.07 1.914.209.13 2.000.348.54 209036423 2.184.430.62
Prazo Médio de Contas a 30 30 30 30
Custos Operacianais 75.930.18 3.109.847.04 3.159.790,16 5.396.030,71 3.548.852.10
Contas a Pagar D44 567, 255.603.87 267.106,04 279.125.81 291.686.47
Fluxo de Caixa dos Ativos (Livre) -65.000.000.00 11.993.634.1 14.616.182.82 15.273.011,04 15.961.237,04 16.679.492,71 17.430.069.88
Fhaxo de Caixa 3 - - 13.447.064.28 14.052.182,.17 14.684.530,37 15345 334224 16.035 874,28 16 757 488,62 17.511.575 61
Gastos Liquidos de Capital 65.000.000,00 64.000.000.00 - - 2 - : = =
| Vaniag3o do Capital de Giro Ligui B = 1.453.430,16 6540436 68.347.55 7142319 74.637.24 7799551 8150573
WACC
Taxa de Awratividade
VPL da PCHXYZ

TIR do Projeto da PCH XYZ

13




XVII Congresso Nacional de Administracédo e Contabilidade - AdCont 2016
28 e 29 de outubro de 2016 - Rio de Janeiro, RJ

Amo 10 Amo 11 Ano 12 Ano 13 Ano 14 Ang 15 Ano 16 Ano 17 Ane 18 Ano 19
Venda 28.825.330,82 30.122.480,11 31.477.991,71 32,894.501.34 34.374.753,90 35.021,617.83 37.538.090.63 39.227.304,71 40.992.533 42 42.837.197,42
Impostes sobre vendas 1.052.124.90 1.009.470,52 1.148.946,70 1.200.649.30 1.254.678.52 1.311.139,05 1.370.140,31 1.431.796,02 1.496.227.47 1.563.887,71
PIS 18736471 195.796,12 204.606,95 313.814.26 223 43590 233.490,52 24399759 25497748 266.451.47 278.441.78
COFINS 864 760,15 901.674,40 944.339.75 586.835,04 1.031.242,62 1.077.648 53 1.126.142,72 1.176.819,18 1.225.776,00 128511592
________ Receita Liquida 27.773.214,91 29.023.009,58 30.329.045,02 31.693.852,04 33.120.075.38 34.610.475,78 36.167.950,32 37.795.508,09 39.496.305.95 41.273.639,72
_ Gastos Operacionais 3.708.550,44 1.875.43521 4.049.820,70 497.36 5.046.824.74 5.273,031.85 5.511.258,79
Encargos Setoriais 929.349,67 971.692.51 1.015.419,09 0.906,15 1.265 39693 1.322.339,79 1.381 845,08
EO8NEL | 1 549,749 45 161943313 1.692 365,15 176,92 2108 994 88 2.203 899,65 2.303.075,13
Meio Ambierte 61939978 647.79527 676.546,06 7270,77 843 59795 831 559.86 921 230,05
Despesas Admimnistrativas 464.924.84 485.846.45 507.709.54 530.556.47 605 453,07 632 698.46 661.169.89 690.922.54
Seguros. 134.126,70 150.612.40 147.389,96 164.47251 823,17 179.608.09 137.090.45 196.136,52 20496267 214.18599
EBITDA ou LAJIDA 24.064.664.47 25.147.574.38 26.279.215.22 27.461.779.91 28.697.560.00 29.988.950.20 31.338.452.96 32.748.683.35 34.222.374.10 15.762.380,93
Margem EBITDA 56.6% $6.6% 86,6% 36.0% $6,6% 36,6% 86.6% 86.6% B6.6% 86.6%
Depreciagio 5.200.000,00 5.200.000,00 5.200.000,00 5.200.000,00 3.200.000,00 5.200.000,00 5.200.000,00 5.200.000,00 5.200.000,00 5.200 000,00
EBIT ou LAJIR 18.864.064,47 10.947.574,38 21.079.215.22 22.261.770,91 23.497.560,00 24.788.950.20 26.138.452.90 27.548.683.35 20.022.374,10 30.562.380,93
Margem EBIT 67.9% 68.7% 69.5% 702% 10.9% 71,6% 12.3% 72.9% 73.5% 14.0%
Juras 4.299.511.84 3.439.600.47 2.579.707.10 1.719.804,73 839.902.37
Amo 10 Ano 11 Ano 12 Ano 13 Ano 14 Ano 15 Ano 16 Ane 17 Ane 18 Ang 19
Saldo Irscial 30.947.73L.77 32.758.18542 24.568.639,06 16.379.092,71 8.189 546,35 (0.00) - - -
Amortizagio $.189.546 33 8 189 46 35 8.189.546 35 8.189 546,33 §.189.536 35
Saldo Final 32.738.185.42 24.568.635,06 16.379.092.7t 8.189.546,35 (0,00);
!_gv.l 10.50% 10,50% 10,50% 10.50% 1050%
Jures Devidos 4239951184 3.439.009.47 2.479.707,10 1.719.804,73 $59.902.37
Juros Pagos 429951184 3.419.609.47 2579.707,10 1 31 g 8599023
% a 14.565.152,64 16.507.964,91 18.499.508,12 20.5 452,06 27.548.683,35 20.022,374,10 30.562.350,93
=
IRPS 3.459.040,78 3 614 697,61 3.777.359,01 3.997 340,16 4. P4 504 570,88 4.907.276,56 4.919.10401 5140 46369
CSLL 2.306,027,19 2.409.798 41 2.518.239.34 2,631.560,11 2.873.729,43 3.003.047.25 3.138.184,38 3.279 402,67 3.426975.79
Lucro Liquido 3.500.084,67 10.483 465,33 12.203.909,73 13.963.074.90 15.762 706,86 17.604.626,04 18.630.834,84 19.703.222 30 20,823 86741 21.994 941,48
Margem 31.69% 36.12% 2023% 4406% 4759% S057 51.51% 52.13% 52.72% $329%
Fhuxo de Caixa 18.200.596,51 19.123.078.38 19.983.616.58 20.882.879.64 21.822.609.22 22.504.620.64 23.530.834.84 24.903.222.40 26.023.867.41 27.194.941.45
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Amo 10 Ano 11 Ano 12 Ano 13 Ano 14 Ano 15 Ano 16 Ano 17 Ano 18 Ano 19
do de Gro Ly 85.173.49 £9.006.29 93.011,58 97.197.10 101,570,97 106.141,66 110.918,03 115.909.35 121.12527 126.575.90
Cagial de Giro Liquido 1.977.917.63 2.066,921,92 2.159.935,50 2.157.132,60 2.358.703,56 2464 84522 2.575.763,26 2,691 672,60 281279787 293937378
Ativo Circulamne 228272955 2,383 43284 2492798 22 260487414 272219798 2.844 696 89 2.972 708,25 1 106 480,12 32462172 3.392.15395
Passvo Circulante 304.81236 31852892 332.862.72 347.841.55 363 494,41 37985166 356.944.99 414 807,51 43347385 45298017
Prazo Médio de Contas 5 Receber 30 30 30 30 30 30 30 30 30 30
Receita 27.773.214.91 29.023.009,58 30,329.045,02 31.693 85204 13.120.075,38 3461047878 16,167 950.32 37.795 508038 19 496 30535 41.273.639,72
Comntas 2 Receber 2.282.72999 238545234 249279322 2.604 974,14 2.722.197.98 2.844.696,89 2.972.708.25 3.106.480,12 3.246.271.72 3.392.353.95
Prazo Médio de Contas  Pagar (PMCP) 0 30 0 30 30 30 30 30
3.708.550.44 3.875.43521 4.049.829,79 497,36 5.046.824.74 $17393185 3.511.258.79
30481236 31852892 332.862.72 944 9% 414 80751 43347385 45298017
de deos 18.214.423,02 19.034.072,06 19.890.605,30 26 22.698.484.98 23.719.916,80 24.787.313.06 25.902.742,15 27.068.365,54
Fluxo de Caixa Operacional 18 299.596.51 19.123.078.35 19.983.616.88 20.332.879.64 21.822 609,22 22,804 626,64 23.830.834.84 24.903222.40 26.023.867.41 27.194 94145
do | de Giro 8517349 £9.006.29 9301158 97.197,10 101 §70.97 106.141,66 110.918.03 115 909,35 121.125.27 126.575.90
WACC
Taxa de Awatividade
VPL da PCH XYZ
TIR do Projeto da PCH XYZ
Ano 20 Ano 21 Ano 22 Ano 23 Ao 24 Ano 25 Ano 26 Ano 27
Veada 44.764.871,31 46.779.290.52 48.884.358,50 51.084.154.73 33.382.941,69 55.785.174,06 58.295.506,90 60.918.804,71
______Impostos sobre vendas 1.633.917,80 1.707.444,10 1.784.279,00 1.864.571,65 1.048.477.37 2.036.158,85 2.127.786,00 2.223.536,37
PIS 290,571,668 304 065,39 317.74833 332.04701 346.989,12 162 603 63 378,920,79 39597223
COFINS 134254614 1.303.378,72 1.466.530,76 153252464 1.601 488,25 1.673.55522 1.748.865.21 1.827 564,14
____ Receita Liguida 43,130.953,50 45.071.846,41 47.100.079,50 49.219.583,08 51.434.464.32 53,749.01521 56.167.720,90 58.695.268.34
__ Gastos Operaciomais 5.759.265,43 6.018.432.38 6.289.261,83 [FF 7.500.061,72 7.837.564.50
05 Setoriars | 444,028 11 1.509.009,37 1.576,914.79 | 1.880.500,22 1.65.122.73
2 406.713 51 2515 015,62 262819132 | 3134.16704 3.275.204 55
Meso Ambiente 962 68540 1.006.006,.25 108127633 | 1.253.666,81 1.310.081,82
mm 72201408 754.504.69 788 457,40 861.015.19 940 250,11 982 561,37
Sequmos 223.824.36 233.896.45 244 42179 206.914.71 29147753 304 594,02
EBITDA ou LAJIDA 37.371.688,07 39.053.414.04 40,810.817,67 42,647.304,46 44.366.433,16 46.571.922,66 48.667.659.17 50.857.703,84
 Margem EBITDA $66% 86,6% 366% 86,6% 86,6% 856% 86,6% 36,6%
w $.200.000,00 £.200.000,00 $.200.000,00 §200.000.00 $.200.000.00 $.200.000,00 £.200.000,00 $.200.000,00
EBIToul 32.171.688,07 33.853,414.04 35.610.817,67 37.447.304 46 39.366.433.16 41.371.922 66 43.467.659,17 45.657.703,84
Margem EBIT 4.6% 25.1% 158% 16.1% 16.5% T7.0% 11.4% 17.8%
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Ano 20 Ano 21 Ano 22 Ano 23 Ano 24 Ano 25 Ano 26 Ano 27
Desembolso -
Saldo Inicial -
Amortizagio
Saldo Final
Juros
Juros Devidos
Juros Pagos
LAIR 32.171.688,07 33.853.414,04 35.610.817,67 37.447.304.46 39.366.433,16 41.371.927.66 43.467.659,17 45.657.703,84
IRPJ 5.371.784.56 5.613.514.86 5.866.123.03 6. 130000857 6.405 95300 6.694 22089 6.995 460,83 7.310.256.56
CSLL 3.581.189.70 3.742.343 24 3.910.748.69 4.086.732 38 4.270.635 34 4.462.81393 4.663.640.55 4.873.504.38
Lucro Liquido 23.218.71381 24.497.55593 25.833.94595 27.230.473.52 28.685.844 83 30.214.887.34 31.808.557.80 33.473.942.90
Margem 53,83% 54.35% 54 85% 5532% 55,78% 56,21% 56,63% 57,03%

Fluxo de Caixa Operacional (Acionista)

28.418.713,81

29.697.555,93

31.033.945,95

32.430.473,52

33.859.544,83

35.414.887,84

37.008.557,80

38.673.942,90

(Gastos Liquidos de Capital

Ano 20 Ano 21 Ano 22 Ano 23 Ano 24 Ano 25 Ano 26 Ano 27

WVariagio do Capital de Giro Liquido 132.271.82 138.224 05 144 44413 150.944.12 157.736.61 164.834.75 17225232 180.003.67
Capital de Giro Liquido 3.071.645.59 3.209.869.65 3354313778 3.505.257.90 3.662.994.51 3.827.82926 4.000.081.58 4.180.085.25
Ativo Circulante 3.545.009.88 3.704.53532 3.871.23941 4.045. 44518 4.227.490.22 4.417.72728 4.616.525.01 4.824.268.63
Passivo Circulante 473.364.28 494.665.67 516.925.63 540.187.28 564.495.71 589.898.,02 616.443.43 644,183 38

Prazo Médio de Contas a Receber (PMCER) 30 30 30 30 30 30 30 30
Receita Liquida 43.130.953.50 45.071.846.41 47.100.079.50 49.219.583.08 51.434.464.32 53.749.01521 56.167.720.90 58.695.268.34
Contas a Receber 3.545.005.88 3.704.535.32 3.871.23841 4.045.445.18 4.227.4%0.22 4.417.727.28 4.616.525.01 4.824.268.63

Prazo Médio de Contas a Pagar (PMCP) 30 30 30 30 30 30 30 30
Custos Operacionais 5.759.26543 6.018.432.38 6.289.261.83 6.592.278,62 6.868 03115 7.177492.56 7.500.061,72 7.837.564.50
Contas a Pagar 473.364.28 494.665.67 516.925.63 540.130.28 S564.495.71 589:898 02 616.443.43 644,183 38

Fluxo de Caixa dos Atives (Livre) 28.286.441,99 29.559.331,88 30.889.501,82 32.279.529.40 33.732.108,22 35.250.053,09 36.836.305,48 38.493.030,23

Fhixo de Caixa Operacional 28.418.713.81 29.697.555.93 31.033.945.95 32.430.473.52 33.889.844.83 35.414.887.84 37.008.557.80 38.673.942.50
(Gastos Liquidos de Capital - - - - - - -
WVariagio do Capital de Giro Liquido 132.271.82 138.224 05 144 44413 150.944.12 157.736.61 164.834.75 17225232 180.003.67
WACC 10.81%
Taxa de Atratividade 11%
VPL da PCHXYZ RS 20.239.593,21
TIR do Projeto da PCH XYZ 12,62%




