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Project finance: o pilar da eolica

As instituicoes bancdrias portuguesas andam numa roda viva. O sector do ambiente tornou-se num dos principais alvos do pro-
ject finance. Os projectos de energias renouvdveis emergem como aqueles que mais recorrem a financiamento nestes moldes.

Com pouco mais de dez anos de vida, o
mercado nacional de project finance ja
move milhées de euros em Portugal. Na
drea do ambiente sio cada vez mais nu-
merosos 0s projectos a beneficiar deste
instrumento de
especial enfoque no sector da energia ¢
da agua.

«O mercado portugués de project

financiamento, com

Sfinance ¢ um dos mais sofisticados da
Europa. Apesar de a sua dimensdo rela-
tivamente pequena, atrai importantes
investidores locais ¢ internacionais ¢ o
seu dinamismo aponta para um futuro
promissors. E assim que dita o capitulo
dedicado a Portugal do «Project Finance
Client Report» que a Chambers and
Partners, editora britanica de publi-
cacoes e directorios sobre advocacia,
publicou no inicio deste ano. De acordo
com Pedro Melo, da sociedade de advo-
gados PLMJ, «o posicionamento portu-
gués neste mercado ¢ altamente reco-
nhecido, sendo de salientar o facto de
este reconhecimento ser feito a nivel in-

ternacional»,

Foi nos anos 90 que Portugal se mniciou
no project finance mas depressa subiu as
escadas do sucesso, ja que se tem vindo
a tormar um instrumento de financia-
mento privilegiado sobretudo em pro-
jectos de capital intensivo. «Evidencia-
-se como uma solugio liberta da capaci-
dade financeira dos seus promotores e

das restrigdes orcamentais que lhes
estio implicitas ou dos activos fisicos
envolvidos», explica Rogério Aratijo, da
Direc¢do de Project Finance do Mille-
nnium bep Investimento,

Sendo muitas vezes o objecto de uma
parceria publico-privada (PPP), o pro-
ject finance envolve a criagdo de sociedades-veiculo
especificas para o seu desenvolvimento, perspecti-
vadas na Gptica da viabilidade econdmica e financeira
do projecto. Ou seja, toda a sua estrutura financeira é
alicergada na expectativa dos meios financeiros a li-
bertar pelo projecto, sem necessidade de recurso as
tradicionais formas de garantia a prestar pelos gover-
nos ou pelas entidades privadas envolvidas no desen-
volvimento do projecto. Portanto, sdo os cash-flows
gerados pela exploragao do empreendimento que de-
veriio garantir por si a cobertura dos encargos de
financiamento e assegurar a remuneracao desejada
para 0s capitais proprios investidos.

Um project finance incorporado numa PPP pode tra-
zer varias vantagens para todas as partes. de acordo
com Pedro Melo: «Para o Estado concedente, temos
como vantagem principal o facto de poder desen-
volver virios projectos sem preocupagdes acrescidas
de natureza orgamental, em virtude do financiamento

desses projectos ser da autoria de terceiros (bancos)»,
além de usufruir desde logo do know how do operador
privado. Por outro lado, continua, grande parte do ris-

Energia edlica capla os maiores montantes em project finance

¢o do projecto ¢ assumida pelos bancos e ndo pelo
Estado concedente, sem prejuizo dos bancos fazerem
repercutir, no todo ou em parte, tal risco na conces-
siondria e esta, por seu turno, no construtor. Por fim,
para o operador privado «a vantagem radica na expec-
tativa de obter lucro pela sua actividade e no facto de
conseguir desenvolver o projecto que lhe interessa
fora do balango dos acciomistas da SPV (special pur-
pose vehicle) criada especificamente para o efeito (a
concessiondria/mutudria)p. Mas Pedro Melo reco-
nhece também algumas desvantagens, nomeadamente
«o facto de se tratar de uma solugio mais complexa do
que os tradicionais meios de financiamento de uma
empresa e de implicar negociagbes muito extensas em
tomo do correspectivo pacote contratualy.

0O ambiente ndo fica de fora e esta cada vez mais na
mira tanto das entidades pablicas como dos investi-
dores privados, «As areas da energia, com o apoio a
exploragio de renovaveis, e da dgua e saneamento,
atraves da montagem de sistemas de abastecimento e
distribuicio de dgua potavel e de drenagem e trata-
mento de aguas residuais, sio as que maior atengio

tém tido nos Gltimos anos e aquelas on-
de tém florescido os projectos de inves-
timento mais interessantes e que tém
capitalizado uma forte intervengdo de
capitais alheios», avalia Rogério Aratjo.

CaixaBI expande-se
para Espanha

Com efeito, o sector energético tem
vindo a granjear um grande destaque,
reconhecido pela propria Chambers and
Partners. No seu relatorio, destaca
MESmOo Projectos nacionais como o par-
que eolico de Pampilhosa da Serra (mais
de 120 milhdes de euros). a central de
co-geragao do Carrigo (cerca de 21 mi-
Ihdes de euros) e os projectos hidroeléc-
tricos do Rabagal (15 milhdes de euros)
¢ de Pinhel (13 milhdes de euros). No
sector da dgua, evidenciam-se as con-
cessio de abastecimento municipal de
agua de Pagos de Ferreira (53 milhdes
de euros) e de Santo Tirso ¢ Trofa (18
milhdes de euros). Mas para a historia
deste instrumento financeiro em Por-
tugal ficard a central de cnergia a carvao
do Pego, que envolveu um investimento
de mil milhoes de euros, tendo os con-
tratos de financiamento — no montante
aproximado de 700 milhdes de euros
sido assinados em 1993,

O desenvolvimento do programa Rodo-
viario Portugués, no final dos anos 90,
marcou tambem o nicio de uma fase de
maturidade da Caixa — Banco de Inves-
timento (CaixaBl) no project finance
Em 2004, obteve uma das melhores
classificagOes entre os bancos portugue-
ses no ranking da revista Project
Finance International. A CaixaBl surge
na 30" e 50" posigoes do ranking de project finance a
nivel da Europa, Médio Oriente e Afiica e a nivel
mundial, respectivamente, tendo-se ainda posicionado
em 4° lugar a nivel ibérico. Entre os financiamentos
concedidos pela contam-se o abastecimento de dgua
ao municipio da Figueira da Foz ¢ diversos parques
colicos em Portugal ¢ Espanha, No campo da assesso-
ria financeira, o banco apoiou ainda os concursos ao
abastecimento de agua nos municipios de Vila do
Conde e Povoa de Varzim.

«Muito positivon ¢ como Daniel Amaral, da CaixaBl,
avalia a prestagao do banco em 2004, um ano marca-
do pelo arranque da actividade em Espanha, o
primeiro salto para outros mercados. Uma concessiao
rodoviaria da Cintra e Macquaric em Chicago; um
conjunto de parques eolicos da Hidrocantabrico, em
Espanha; uma concessdo rodovidria da Sacyr, uma
outra da FCC e grupo Plodar, também no pais vizinho;
vérios parques eolicos da SIIF Energies ¢ da Finerge,
no Alto Minho; e a concessio de distribuigio de gis
natural na regido Centro sdo alguns dos projectos com
cunho CaixaBI.
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Em 2004, «o volume de proveitos gerado atingiu um
novo valor recorde de 24 milhoes de euros, ou seja,
mais 39 por cento em relagao a 2003, proporcionado
por numcrosos mandatos provenientes de diversas
geografias ¢ sectores economicosy, diz Ana Sa Ribeiro,
da Divisdo de Project Finance do Banco Espirito Santo
(BES). Foi com projectos ligados 4 Lusoponte,
Turbogas ¢ Tejo Energia que o nome do grupo
comegou a aparecer ligado ao project finance. Nos alti-
mos dois anos, 0 BES Investimento viu-lhe mesmo
serem atribuidos, pela revista Project Finance
Internarional. os prémios de «Deal of the Year 2004» e
o de «Deal of the Year 2004 in the Europe, Middle
East&Africa Regionn relativo ao refinanciamento do
projecto da auto-cstrada M5 na Hungria, no montante
de 750 mulhoes de curos.

O BESI participa também em projectos como a con-
» de agua ¢ sancamento de Santa Maria da Feira
infra-estruturas de base e redes de distribuicio de gas
natural. cstagio de energia a carvio da Tejo Energia,

infra-cstruturas de armazenamento de combustivers da
CLC. central de ciclo combinado da Turbogas ¢ ener-
gias renovaveis (eolica ¢ hidrica). Em 2004, o banco
engordou a sua carteira de clientes: trés parques edlicos
de 15.2 megawatts (MW) da Finerge, envolvendo 17.7
milhoes de euros; acordo para financiamento de 11 pro-
Jjectos de parques eolicos da Teeneira. no valor de 14.5
milhoes: e refinanciamento em 254 milhdes de 20
MW de uma central térmica da Enersis em Vila Real.

Edlica, a rainba

Para além dos inimeros mandatos executados de asses-
soria financeira, o Millennium bep Investimento par-
ticipou em 2004 de forma particularmente activa em
operagoes de financiamento fechadas numa base de
project finance que ascenderam a cerca de 2,2 mil mi-
Ihées de euros de investimento, representando um total

de 1.5 mil milhoes de erédito. Para o ano em curso
estao perspectivadas varas operagoes. nomeadamente
no sector da energia. Fechado esta ja o projecto de
construgdo de um cluster composto por quatro parques
de aproveitamento do vento (Edlica do Centro, Edlica
da Arada, Eolica de Montemuro, Edlica da Cabreira)
montados por quatro sociedades-veiculo distintas, nos
concelhos de Castro de Aire, Sao Pedro do Sul, Cinfaes
e Castro Daire, com uma poténcia total de 200 MW, A
este junta-se um projecto da SIF Energies que envolve
um financiamento de divida banciria de cerca de 192
milhdes de euros. O Millenmium bep assegurou tam-
bém a construgao de cerca de 250 MW ¢m energia coli-

Miguel Alves: 1,2 mil milhdes de euros & o valor do crédito em project
finance concedido pelo BPI

Daniel Amaral: CaixaBl entre a energia e a dgua

ca nos concelhos de Vila Nova da Cerveira e Caminha,
para um financiamento proximo de 230 milhdes de
euros, no ambito do projecto Empreendimentos
Eolicos do Vale do Minho. «Este constitui o maior
pacote financeiro jamais negociado e fechado em
Portugal para o sector, sublinha Rogério Aratjo.

Esta instituigdo financeira aparece tambeém associada a
projectos de financiamento como os dos parques eoli-
cos do Outeiro (30 MW) e de Chdo de Falcdo (34.5
MW), ou na assessoria financeira, & montagem da
maior instalagdo de energia fotovoltaica do mundo,
localizada na Amareleja (Moura). A central devera pro-
duzir cerca de 64 MW de energia e implicard um inves-
timento na ordem dos 230 milhées de euros, devendo
a sua construgdo arrancar este ano. Ja no sector do
abastecimento de agua e saneamento, o Millennium
bep concluiu, em 2004, as operagdes relativas as con-
cessoes de Pagos de Ferreira ¢ de Barcelos.

Também o BPL, actuante na drea de project finance
desde o inicio da década de 90, «esta fortemente
envolvido em praticamente todos os sectores de activi-
dade [na area do ambiente], quer numa perspectiva de
consultoria, quer na organizagao ¢ montagem de finan-
ciamentos, destacando-se os sectores da agua ¢ sanea-
mento — alla ¢ baixa —, residuos solidos urbanos ¢
industriais — recolha e tratamento - ¢ energias re-
novaveis — mini-hidricas, eolicas e fotovoltaicas», enu-
mera Miguel Alves, responsavel maximo da Direcgio
de Project Finance do BPL. O banco tem uma carteira
de credito em regime de project finance da ordem de
1.2 mil milhoes de euros, com destaque ja neste ano
para a participagao na organizagdo e montagem de dois
projectos eolicos, de valor global superior a 600 mil-
hdes euros, bem como num projecto rodovidrio no
valor de 150 milhoes de euros.

Criado no final de 1994, como resultado da fusio entre
duas instituigdes parabancarias, o banco Efisa
comegou a evidenciar-se na drea do project finance, a

Z partir de 1998 com a nomeagio para assessor finan-

ceiro do Estado Portugués na estruturagio e montagem
do programa de concessoes rodovidrias com portagens
SCUT. A experiéncia obtida no sector rodovidrio foi o
primeiro passo para a expansio da actividade aos sce-
tores da agua e saneamento bdsico, energia, residuos,
telecomunicagdes, aeroportudrio, portudrio e satde.
Assim, na area do ambiente, distinguem-se a a
ria financeira a um consorcio internacional participante
nuIm concurso para a construgdo e exploracdo da inei-
neradora da Valorsul e & Camara Municipal de Cascais
no concurso piiblico para a concessio da exploragio do
Sistema Municipal de Distribuicio de Agua e de Dre-
nagem de Aguas Residuais de Cascais. Actualmente, o
banco Efisa tem em curso uma operagio de montagem
de um financiamento em regime de project finance
para um parque colico de 12 MW a instalar nos con-
celhos de Loures e Vila Franca de Xira.

Ménica Fonseca

S0-

Memorandum
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