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Resumo

Analise técnico-econdmica de uma usina solar fotovoltaica para
producao de hidrogénio.

Este trabalho teve como objetivo a analise técnica e econémica do projeto
de uma usina solar fotovoltaica para atender a um Power Purchase
Agreement (PPA) e a producao de hidrogénio no Nordeste do Brasil. Dessa
forma, foram modelados trés cenarios diferentes no programa Microsoft
Excel, com capacidades instaladas de 100, 1.000 e 2.000 MW,
respectivamente, para os quais foram determinadas a taxa interna de
retorno modificada (TIRM), o fluxo de caixa descontado e o valor presente
liquido (VPL) a empresa e aos acionistas. Além disso, trés sensibilidades
diferentes foram feitas para cada cenario, todas em funcdo do percentual
de energia alocado para o PPA, a fim de avaliar o impacto que algumas
premissas tinham sobre modelo financeiro.

De acordo com os resultados obtidos, o projeto deve ser feito para todos
os cenarios, dado que as geragdes de valor a empresa foram, para os
cenarios 1, 2 e 3, respectivamente, de 1,84%, 1,83% e 1,94%. Essa
conclusao também é baseada no valor médio do Return on Invested Capital
(ROIC), o qual foi cerca de 68% maior do que o Weighted Average Cost of
Capital (WACC) médio dos cenarios. Além disso, os VPLs e os fluxos de
caixa descontados a empresa e aos acionistas foram todos positivos, o que
também indicam que o projeto deva ser feito. Entretanto, o Return on Equity
(ROE) é menor do que o custo de capital proprio nos trés casos (cerca de
60%), sendo uma desvantagem para a viabilidade do projeto. Ademais, o
payback médio dos cenarios foi de aproximadamente 12 anos.

Por fim, as sensibilidades mostraram que um percentual maior de receita
proveniente dos PPAs de longo prazo é melhor para o projeto do que a
venda de hidrogénio, dado que todas as analises para os trés cenarios
indicaram maiores retornos com esta mudanga, como o payback em torno
de 10 anos e valor gerado de mais de 3,0%.

Palavras-chave:

Usina solar fotovoltaica; hidrogénio verde; fluxo de caixa descontado;
analise técnico-econbmica;



Abstract

Techno-economic analysis of a photovoltaic solar power plant for
hydrogen production.

This report aimed to perform a techno-economic analysis of a photovoltaic
solar project in order to provide energy to a bilateral Power Purchase
Agreement (PPA) and to produce hydrogen in the Northeast of Brazil. For
this, three different scenarios were modeled on Microsoft Excel, with total
capacities of 100, 1,000 and 2,000 MW, respectively, to which were
determined the modified internal rate of return (MIRR), the discounted cash
flow and the net present value (NPV) to the firm and to the shareholders.
Furthermore, three different sensibilities were performed for each scenario,
all of them in respect of the energy's percentage destined to the PPA, in
order to evaluate the impact that some assumptions had on the financial
model.

According to the obtained results, the project should be done for all
scenarios, given that the value creations to the firm were, for scenarios 1, 2
and 3, respectively, 1.84%, 1.83% and 1.94%. This conclusion is also based
on the average value of the Return on Invested Capital (ROIC), which is
around 68% higher than the average Weighted Average Cost of Capital
(WACC) of the scenarios. Beyond that, all the NPVs and discounted cash
flows to the firm and to the shareholders were positive, which also indicates
that the project should be done. However, the Return on Equity (ROE) is
lower than the cost of equity capital for the three scenarios (around 60%),
which is a disadvantage for the project’s feasibility. Moreover, the average
payback time of the three scenarios is about 12 years.

Finally, the sensibilities showed that a higher revenue percentage from the
long-term PPA is better for the project than the hydrogen production, since
all analyses for the three scenarios indicated higher returns with this
change, such as the payback of around 10 years and the value creation of
over 3.0%.

Keywords:

PV solar; green hydrogen; discounted cash flow; valuation; PPA,
techno-economic analysis.
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1. Introducgao

Dada a necessidade da transicdo da matriz energética mundial para
uma que seja neutra em gases poluentes para o0 meio ambiente, novas
tecnologias estdo sendo desenvolvidas para atender a demanda mundial
de consumo de energia, sendo o uso do hidrogénio (H2) como combustivel
uma das mais promissoras e estudadas atualmente. Esse elemento se
destaca pelo seu elevado poder calorifico, cerca de trés vezes maior do
que o da gasolina. Por exemplo, 1 kg de H2 é capaz de gerar a energia
equivalente ao que 2,84 kg de gasolina produz e, essa mesma quantidade
de hidrogénio, também fornece o mesmo que se consegue armazenar com
30 baterias de 12 V (AP2H2, 2021).

Além disso, como o H2 para uso industrial ndo se encontra em seu
estado puro na natureza (ALVES, 2017), ele deve ser obtido por meio de
outros processos, sendo a maior parte produzida hoje oriunda de recursos
nao renovaveis como gas natural, petroleo e carvao. Logo, ha a emissao
de gases poluentes ao meio ambiente como subproduto nas etapas
intermediarias de obtencdo nesses processos. Por isso, além de se
desenvolver as tecnologias para extragcdo desse elemento, também sao
necessarios os investimentos para otimizar a forma de producéao, sendo a
geracgao por fontes de energia renovaveis o mais promissor atualmente,
sobretudo por meio do processo de eletrolise da agua (ALVES, 2007).

Desse modo, paises com alto potencial de geragcado de energia por
fontes renovaveis, como o Brasil, podem se destacar e liderar este novo
ciclo econdbmico focado em energias renovaveis. Neste cenario, o
hidrogénio podera ser produzido, armazenado e utilizado em substituigao
aos combustiveis fésseis tradicionais.

Com essa perspectiva, este trabalho tem como objetivo avaliar técnica
e economicamente a viabilidade da produgédo de hidrogénio a partir da
energia gerada por uma usina solar fotovoltaica, visando a identificar, entre
trés cenarios estudados, o mais viavel com base na Taxa Interna de
Retorno Modificada (TIRM), no Valor Presente Liquido (VPL), no Return on
Invested Capital (ROIC) e no Return on Equit (ROE). Portanto, ndo seréao

abordados os custos nivelados de energia e de hidrogénio, dado que o foco
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esta na rentabilidade para empresas e acionistas com base em premissas

proprias de custos, despesas e receitas.
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2. Fundamentacao Teoérica

As aplicagdes, o0 armazenamento e, em mais detalhes, a produgao de
hidrogénio serdo apresentadas no primeiro capitulo. Por isso, seréo
expostos os dados do cenario atual de oferta e demanda de H2 no mundo,
as tecnologias disponiveis para armazena-lo e aplicagdes estudas. Além
disso, sera apresentado o processo de obtengdo do hidrogénio pela
eletrdlise da agua, para o qual serdo abordados desde os principios
quimicos que o explicam até os equipamentos necessarios para efetua-lo.

Apos isso, serdo detalhados os conceitos basicos para o
desenvolvimento e implementagao de uma usina solar fotovoltaica (UFV),
desde suas caracteristicas fisicas de como se da o processo de geragao
de energia, até os componentes necessarios do projeto. Como se pretende
projetar uma UFV nao sé para produgao de hidrogénio, mas também para
conexao ao Sistema Interligado Nacional (SIN), os aspectos de conexao e
transmissao dessa energia serao explorados também. Além disso, outras
questdes intrinsecas a projetos de energia, como licenciamento ambiental,
area de implantagcdo e aspectos regulatérios perante os 6érgéos
competentes, como a Agéncia Nacional de Energia Elétrica (ANEEL) e o
Ministério de Minas e Energia (MME), sdo abordados, o que complementa
a analise do projeto do ponto de vista técnico.

Por fim, para a analise de viabilidade econémica proposta, os
conceitos que permitem a avaliagao de valor de um projeto de engenharia
sdo estudados. Portanto, sera abordada a metodologia de como se fazer
um valuation, desde a definicdo da estrutura de capital de uma empresa
até a modelagem e implementacdo do método do Fluxo de Caixa
Descontado (FCD). Esse método foi escolhido por ser o mais simples e
empregado no dia a dia nas analises de geragéo de valor e viabilidade de

projetos.
21. O mercado atual de hidrogénio

Segundo a Nota Técnica de 2021 da Empresa de Pesquisa Enérgica
(EPE), “Bases para a Consolidagao da Estratégia Brasileira do Hidrogénio”,

a demanda mundial de hidrogénio em 2018 foi de 115 milhdes de
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toneladas. Dessa quantidade, aproximadamente 73 milhdes, ou 63%,
consistiam em hidrogénio puro, o qual foi usado praticamente todo (96%)
para obtencdo de amoénia para fertilizantes e no refino do petréleo. Por sua
vez, misturas gasosas de hidrogénio corresponderam pelas outras
42 milhdes de toneladas produzidas, sendo quase um terco (29%) para a
obtencao de metanol (EPE, 2021).

Para atender a essas demandas, segundo a mesma nota técnica, ja
existe um mercado de hidrogénio no qual um agente o produz e vende para
as refinarias de petrdleo, conhecido como mercado “merchant’. Em 2018,
aproximadamente 20% do hidrogénio utilizado nas refinarias no mundo era
oriundo desse mercado. Além disso, segundo dados de novembro de 2015
e janeiro de 2016, a capacidade instalada do mercado merchant & de
8,6 milhdes de toneladas por ano, sendo 58% produzido pelos Estados
Unidos da América. Outros paises que contribuem fortemente sdo Canada
e China, ambos com 6% do mercado, e a Alemanha, com 4%. Dentre as
empresas, a americana Air Products € a lider em producgao, detendo 36%
do mercado, enquanto o grupo alemio Linde, por meio de suas
subsidiarias, possui 34% e a francesa Air Liquide 21% (EPE, 2021).

Por fim, a referida nota técnica também informa que, em 2017, o
mercado de hidrogénio foi responsavel por movimentar cerca de
11,75 bilhdes de délares americanos (US$). Com relagdo ao Brasil, tivemos
uma participagdo minima, sendo responsaveis por apenas
US$ 335 milhdes em exportagcdes e US$ 61 milhdes nas importagdes da
matéria-prima (EPE, 2021). Logo, ainda ha bastante espaco para esse
mercado se desenvolver e, no caso do Brasil, os investimentos na produgao
e transporte de hidrogénio devem se intensificar no futuro préximo, a fim de

aproveitar as oportunidades que estao surgindo.
2.2. Aplicagoes do hidrogénio

Com relagdo as suas aplicagées, o hidrogénio € tido como um
possivel substituto aos combustiveis fosseis, dado o seu elevado poder
calorifico inferior (PCIl) de 119,93 MJ/kg e por ser aproximadamente 14

vezes menos denso que o ar (PALHARES, 2016). Assim, & possivel
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obtermos maiores quantidades de energia por unidade de massa quando

comparado ao que se tem com os combustiveis tradicionais atualmente.
Na Figura 1 abaixo (SANTOS; SANTOS, 2005), podemos ver uma

comparacgao entre os poderes calorificos superior (PCS) e inferior (PCI) do

hidrogénio com outros combustiveis.
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Figura 1 - Comparacgéo entre o poder calorifico dos principais combustiveis (SANTOS; SANTOS,
2005)

Portanto, uma das aplicagbes mais promissoras € 0 seu uso como
uma célula a combustivel, a qual funciona de forma inversa ao processo de
eletrélise que sera descrito a seguir. De maneira geral, € um processo
eletroquimico no qual o hidrogénio reage com o oxigénio e produz energia,
na forma de uma corrente elétrica, e agua. A partir dessa corrente, a
energia disponivel pode ser utilizado para alimentar motores elétricos de
transportes como 6nibus e carros, reduzindo as emissodes locais de gases
poluentes nas cidades. Outra funcionalidade, visando a complementar e
garantir o fornecimento de energia elétrica a rede, seria de utilizar o
hidrogénio como uma bateria, a qual seria capaz de armazenar e depois
liberar energia sempre que necessario (FRANCO et al., 2006).

Por fim, além dos usos citados para fornecimento de energia, o
hidrogénio ainda também deve continuar a ser utilizado da maneira como
ja vem sendo feito, sobretudo na sua forma mais pura para refino de

petroleo e obtencdo de amdnia.
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2.3. Producgao de hidrogénio

Por fim, com relacdo ao processo de producdo em si, temos que
aproximadamente 95% de todo o hidrogénio mundial é proveniente dos
combustiveis fosseis em processos de reforma e gaseificagdo, apenas
4,0% por eletrélise da agua e em torno de 1% por outros métodos (ALVES,
2017).

Dentre os processos que dominam a produgdo global, o mais
empregado é o de reforma a vapor de gas natural, seguido pela reforma a
vapor de petroleo e seus derivados e gaseificacdo de carvao. Esses
resultados sdo apresentados abaixo na Tabela 1, na qual temos uma
relagdo entre as formas de producdo e sua proporcao atual na industria
(PALHARES, 2016).

Tabela 1 - Principais processos de produgao de hidrogénio (PALHARES, 2016).

Processo Matéria-Prima Percentual de producao

Reforma Gas natural 48%
Reforma Petréleo 30%
Gaseificagao Carvao 18%
Eletrdlise Agua 4,00%
Outros Diversos 1,00%

Desse modo, entende-se o0 porqué da necessidade em
desenvolvermos novas tecnologias e, principalmente, otimizarmos as
existentes por meio de fontes renovaveis para obtengdao do H2. Por ser
identificado como uma fonte de energia promissora para atender a
demanda global e diminuir os efeitos da clise climatica, o estimulo para sua
producao a partir de fontes renovaveis (solar, edlica e hidrica), o chamado
“hidrogénio verde”, torna-se urgente. Por isso, este projeto visa a sua
obtengao por meio do processo de eletrdlise, a ser alimentada por uma

energia proveniente de uma planta solar e, portanto, 100% renovavel.
2.3.1. Processo de eletrélise da agua

Neste processo, o hidrogénio € obtido por meio da separacdo da

molécula de agua com uso de uma corrente elétrica e produz como
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subproduto apenas gas oxigénio (Oz2). Ou seja, € um processo de
conversao de energia elétrica em energia quimica, na qual os ions de
hidrogénio se depositarédo no catodo e os de oxigénio no &nodo e, entao,
formardo as moléculas finais de H2 e O2 (PALHARES, 2016), com a reagao

global representada pela eq. 1 abaixo.

H20 = %02 + HZ AH298K = +285,5 k]/mOl (1)

Na Figura 2 a segur, temos o processo descrito acima de maneira
simplificada, na qual a “fonte externa de energia”, no caso deste trabalho,

sera a proveniente da geracao de energia renovavel.

Oxigénio Hidrogénio
gasoso gasoso

)\ Fonte externa de

energia

Bolhas de Agua Bolhas de
oxigénio com um hidrogéni
e sal /S

O, solivel /

’ ‘

Figura 2 - Esquema simplificado de funcionamento da eletrélise alcalina da agua (MEDEIROS,
2013).

Portanto, além de agua e de uma fonte externa de energia, séo
necessarios dois eletrodos (anodo e catodo) e um eletrdlito (solugéo de sal
dissolvido) no processo de eletrdlise alcalina. Esses trés componentes sao
os condutores responsaveis pela ocorréncia dos fendmenos
eletroquimicos, isto €, por meio deles que a corrente elétrica proveniente
da fonte de energia ira fluir e disponibilizar o potencial elétrico necessario
para causar a reagao quimica de separagdo da agua em oxigénio e
hidrogénio (PALHARES, 2016).

Assim sendo, é necessario que haja uma diferenga de potencial
elétrico minima entre os dois eletrodos, a qual é calculada a partir do

potencial padrao da reacao de reducgao e é identificada como a tensao de
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alimentagao, ou forgca eletromotriz, da fonte externa de energia. Essa
reacao € explicada como aquela na qual o atomo ganha um elétron de outro
elemento, o qual, ao perder esse elétron, sofre a chamada reacédo de
oxidacdo (MEIRA, 2012). Dessa forma, entende-se a importéncia do
eletrdlito no processo, o qual consiste em uma solugéo alcalina justamente
para garantir a corrente elétrica entre os eletrodos.

Embora semelhantes, outros processos de eletrdlise da agua para
obtengao de hidrogénio, como os de membrana trocadora de anion e de
proton — Anion-Exchange Membrane (AEM) e Proton-Exchange Membrane
(PEM) — e de células de 6xido de solido — Solid Oxide Electrolyzer Cell
(SOEC) —, possuem caracteristicas especificas. A principal delas é a nao
necessidade do eletrdlito para o processo, dado que operam a partir de
outros principios quimicos, como a separagdo da agua a partir de
membranas trocadoras de ions (AEM e PEM) e da producgéo de hidrogénio
por meio da oxidagao de um combustivel soélido (SOEC).

Entdo, para que se calcule o potencial elétrico minimo para ocorrer
uma reacao eletroquimica, sdo necessarios os potenciais de redugcado do
catodo e do anodo, os quais, geralmente, ja estdo tabelados dada a
constante aplicagdo desses processos. Além disso, esses potenciais sao
obtidos com base em um referencial, o qual é a propria reacido de reducao
do Hidrogénio, tendo, portanto, E° = 0,00 V. Dessa forma, a fim de se
determinar o potencial padrao da eletrélise aquosa de agua (AE°), fazemos
(MEIRA, 2012):

AE® = (Eored cétodo) - (Eored énodo)

(2)

Assim sendo, a seguir sdo apresentadas as equagdes na forma como
0 processo se da por meio das semirreacdes de reducido e oxidagao,
respectivamente (MEIRA, 2012), com os valores do potencial de redugao

para cada uma:
2H,0() + 2e72 = Hy ) + 20H (g E°=-0,8229[V] (3)

40H™ (qq) = Oz gy + 2H,0q) + 4e™2 EO=+4040[V] (4)
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Logo, o potencial padrao da eletrdlise aquosa da agua, ou seja, a
diferenca de potencial elétrico minima para que o0 processo ocorra,

considerando condi¢gdes padrao de temperatura e pressao, € dado por:

AE® = (—0,8229) V — (0,40) V - AE® = —1,229 [V]

O resultado € obtido com o sinal negativo porque este é um processo
nao espontaneo, visto que, por definicdo, a eletrolise € um processo nao
natural e é justamente o inverso que ocorre numa pilha, na qual as
semirreagdes produzem a corrente elétrica que alimenta os aparelhos.
Além disso, o potencial padrdo de reducao depende apenas das
concentragbes das espécies de analise e da temperatura. Logo, variar o
coeficiente estequiométrico nao afetara o potencial de reducido da
semirreacgao.

Além disso, adotando condicbes de temperatura e pressao
constantes, sabemos que para a reacao ocorrer € necessaria uma variagao
na entalpia do sistema, a qual pode ser separada como uma componente
devido a variacdo da Energia Livre de Gibbs (AG) e da energia térmica
(TAS) (PALHARES, 2016), segundo a equagao abaixo.

AH = AG + TAS [J] (9)

Por sua vez, temos que a Energia Livre de Gibbs pode ser escrita em
funcdo do numero de elétrons da reacédo (n), da constante de Faraday
(F =9,65x10* C/mol) e do potencial elétrico entre dois eletrodos (E)
(PALHARES, 2016):

AG = —nFE []]
(6)

Contudo, o valor obtido acima é referente apenas a parcela de energia
necessaria para o processo que diz respeito a Energia Livre de Gibbs (AG),
segundo as equacgdes 5 e 6. Desse modo, fazendo a mesma consideragao
de processo ideal nas condicbes padrdo de temperatura e presséo,
obtemos essa mesma tensao de -1,299 V, chamada de tensao reversivel
(Vrev), além da referente a energia térmica, tensdo termoneutra (Vi),
conforme apresentado abaixo (PALHARES, 2016):
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__AG°

Vrev - E [V] (7)
AHC AG°+TASO
Vin = = = == [V] (8)

Logo, sendo AG° = 237,21 kJ/mol, AS® = 16,31x10? kJ/(mol.K), n = 2,

T =298,15 K e F = 9,65x10* C/mol, obtemos os seguintes valores:

Viev = 1,229 [V]
Vin = 1,481 [V]

Desse modo, segundo Zeng e Zhang (2010), a diferenga de potencial
minima para a célula eletrolitica é de 1,229V, como calculado pela
equacéao dos potenciais no catodo e no anodo. Entretanto, como vimos, &
necessaria uma tensao um pouco maior, a termoneutra, devido aos efeitos
térmicos da reacéao. Por isso, a eficiéncia da célula se torna 100% caso esta
opere com a tensao igual a 1,481 V.

Por outro lado, acima desse valor, a eficiéncia da reagao cai e essa
passa a ser exotérmica. Por sua vez, entre Vrev € Vin, a reacdo ainda é
endotérmica e teriamos uma eficiéncia maior do que 100% da célula.
Contudo, em um sistema real, sabemos que isso é impossivel, ainda mais

levando em conta as resisténcias e perdas até agora desconsideradas.
2.3.2. Perdas do processo

Como dito, ainda devemos consideras resisténcias inerentes ao
sistema, as quais podem ser divididas em trés categorias principais (ZENG;
ZHANG, 2010): elétricas, de transporte e eletroquimicas.

A primeira diz respeito as conexdes e cabos, ou seja, o proprio circuito
elétrico e pode ser expressa na forma das Leis de Ohm, conforme a seguir,
podendo ser determinada com base na diferengca de potencial (U) e na
corrente (i), eq. 9, ou no comprimento (L), area da segao transversal do
cabo (A) e sua resistividade, eq. 10 (KNOB, 2013).

[2] 9)

R=p7 0] (10)
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Por sua vez, as resisténcias de transporte sdo aquelas relacionadas,
como o nome diz, nos processos de transporte durante a eletrélise e estao,
portanto, presentes nas formagdes de bolhas de hidrogénio e oxigénio na
solugédo. Além disso, as membranas utilizadas também oferecem algum
tipo de resisténcia, juntamente com o fenébmeno de migragéo, que seria o
movimento dos ions no campo elétrico (PALHARES, 2016).

Por fim, as resisténcias eletroquimicas estao relacionadas com o
sobrepotencial (n), isto é, a diferenga de potencial elétrico necessaria para
superar a energia de ativagao da reagéo na superficie dos eletrodos. Dessa
forma, se considerarmos um circuito elétrico formado por todos esses
componentes, a equagao abaixo € o resultado da aplicacdo da Lei das
Malhas de Kirchhoff, segundo Zeng e Zhan (2010).

Ecstuia = Veew + > N + iR c¢uia (1 1)

Sendo:

V.ev: conforme ja determinado anteriormente;

2N MNanodo + Neatodos 0S quais séo funcédo da densidade de corrente
elétrica;

Recua: resisténcia da célula, a qual é fungdo das propriedades do
eletrdlito, dos eletrodos e do design da célula (ZENG; ZHANG, 2010);

i: corrente elétrica que percorre a célula.

Dessa maneira, € possivel identificar como essas perdas impactam

na tensdo necessaria na célula, conforme a seguir (PALHARES, 2016).
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Figura 3 - Composi¢ao da tensao da célula devido as perdas
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Logo, conforme a Figura acima, temos que na industria, para fins de
realizagao da eletrdlise da agua, a tensao utilizada na célula eletrolitica &
da ordem de 1,8 a 2,0 V para o intervalo de densidade de corrente de 1000
a 3000 A/m? (ZENG; ZHANG, 2010). Além disso, a eficiéncia da célula
eletrolitica pode ser calculada como abaixo, sendo um parametro

importante para a decisao do eletrolisador a ser utilizado.

VTeV
Ecélula = E x 100 (12)

célula

2.3.3. Tecnologias e Equipamentos

Por sua vez, a fim de realizar todo o processo descrito acima e
conectar a energia elétrica gerada na usina solar com o hidrogénio
armazenado nos cilindros, € necessario um dispositivo chamado de
eletrolisador. Esse equipamento € alimentado por agua e energia elétrica e
possui como produtos oxigénio e hidrogénio, exatamente como o processo
mostrado na equacgao 1.

Por isso, a escolha pelo tipo de eletrolisador esta relacionada a sua
capacidade de producao, consumo de energia e eficiéncia do processo.
Como também estamos interessados nos aspectos de viabilidade
econdOmica do processo, os custos de implementacao e operacao também
serao levados em conta na decisao pelo tipo a ser usado.

De maneira geral, existem quatro tipos de eletrolisadores: alcalinos
(AE), de membrana trocador de protons (PEM), de membrana trocadora de
anions (AEM) e de 6xido sélido (SOE). Contudo, apenas os dois primeiros
tipos, AE e PEM, ja4 sdo plenamente comercializados, enquanto os
eletrolisadores AEM e SOE ainda estao em desenvolvimento e seus custos
s&o muito mais elevados, n&o justificando ainda seu uso (IRENA, 2020).
Logo, serdo tratados apenas os dois tipos de interesse e com maior
disponibilidade de dados para comparacdo, isto €, os eletrolisadores
alcalinos e de membrana trocadora de proétons.

Esses dois tipos se diferenciam, basicamente, pelo eletrélito que
utilizam, sendo o primeiro composto por uma solugao alcalina — por
exemplo, hidroxido de potassio (KOH) — e 0 segundo por uma membrana

polimérica sdlida, como a de Nafion (BACH, 2013). Dadas essas
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diferencas, a temperatura e a pressido de operagcao também se alteram, o
que, consequentemente, impactam na eficiéncia do processo. Segundo o
estudo de 2020 realizado pela Agéncia Internacional de Energia Renovavel
(IRENA), as temperaturas de operacgéo do eletrolisador alcalino variam de
70 a 90 °C e a sua pressao pode chegar até a 30 bar (3 MPa). Por sua vez,
os do tipo PEM operam apenas em temperaturas de 50 a 80 °C, mas
permitem que se obtenham pressbes de até 70 bar (7 MPa). Por ultimo,
com relacao a eficiéncia, a do primeiro varia entre 75 e 90%, enquanto a
do segundo de 80 a 90% (BACH, 2013).

A seguir, nas Figuras 4 e 5, as representagdes esquematicas desses
dois tipos de eletrolisadores e sistemas que os compdem sao
apresentadas, nas quais podemos ver como o tipo de eletrdlito e as
condicdes de operagao necessarias impactam na estrutura fisica de cada
um. Com base nessas representagdes, vemos que a area necessaria para
implementagdo de um eletrolisador alcalino deve ser maior do que de um
PEM, além de precisar de mais interconexdes entre os diferentes

equipamentos, o que também impacta na eficiéncia global do processo de
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Figura 4 - Esquema tipico de um eletrolisador alcalino (IRENA, 2020)
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Figura 5 - Esquema tipico de um eletrolisador PEM (IRENA, 2020)

Por fim, o consumo de energia do eletrolisador também é um fator
importante para o projeto, pois é o valor que indica o quanto da energia
elétrica gerada na usina fotovoltaica sera usado para produzir hidrogénio.
De acordo com Yates et al. (2020), esse consumo é da ordem de 54 kWh/kg
H2, o qual ja considera as perdas no sistema, e € independentemente do
tipo de eletrolisador (alcalino ou PEM). Entretanto, na seg¢do de
desenvolvimento do projeto, serdo avaliadas as premissas para a definigao
deste valor e quais as perspectivas futuras para o consumo elétrico do

equipamento.

2.4. Armazenamento e transporte de hidrogénio

A fim de atender a demanda atual e futura, determinar a melhor forma
de se armazenar e transportar o hidrogénio também é pega fundamental
para o desenvolvimento desse mercado. De maneira geral, o hidrogénio &
armazenado e transportado no estado gasoso ou liquido, mas ha também
a possibilidade ser misturado aos hidretos metalicos no estado sodlido
(PEREIRA, 2017).

No estado gasoso, a forma que é mais viavel atualmente, o hidrogénio
€ comprimido a pressdes de 200 a 600 atm, e pode ser armazenado em
tanques na superficie ou no subsolo, assim como em cilindros para
transporte, a um “custo” de 5% da energia total (PEREIRA, 2017). Contudo,
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quando comprimido, a quantidade de energia por volume € menor, em torno
de 0,75 kWh/L a 300 atm, e isso pode inviabilizar um projeto se houver
restricdo espacial ou o Hz tiver de ser transportado em grandes distancias
(BACH, 2013). Embora os gasodutos sejam semelhantes aos utilizados
para transporte de gas natural, os investimentos no caso do hidrogénio séo
da ordem de 0,3 a 1,4 milhdo de ddlares para cada 1,6 km de comprimento,
0 que também se apresenta como uma dificuldade para a expansao desse
mercado (FRANCO et al., 20006).

Por sua vez, se armazenado no estado liquido, conseguimos obter
maiores quantidades de energia (hidrogénio) por volume, correspondendo
a 2,36 kWh/L, mais de trés vezes o obtido quando comprimido a 300 atm
(BACH, 2013). Entretanto, para isso, € necessario que se resfrie o H2a uma
temperatura de -253 °C e que seja mantido em um cilindro isolado
termicamente a baixa pressdo. Nesse processo, tem-se um gasto de
energia da ordem de 40% do total e, portanto, s6 é viavel para os casos de
serem necessarios grandes deslocamentos ou pouco espago para
armazena-lo (PEREIRA, 2017).

Logo, a forma de armazenamento e transporte esta relacionada,
basicamente, ao destino que se dara ao hidrogénio. Se o intuito for de
transporta-lo para grandes distancias ou até mesmo como combustivel
para automoveis, a alternativa mais viavel sera em tanques de hidrogénio
liquefeito (LH2), pois apenas um tanque equivale, energeticamente, a
10 tanques de gas de hidrogénio (BACH, 2013). Porém, se o destino for
utilizacdo no local, sem restricdes de espago e/ou para percorrer poucos
quildbmetros, torna-se mais viavel manté-lo como gas, pois as perdas para
resfria-lo a temperatura criogénica, isto €, da ordem de -253 °C, néo se
justificarao, sendo da ordem de 0,1% do volume armazenado por dia
(BARTELS, 2008).

2.5. Cenario atual e futuro das energias renovaveis no Brasil

Com relagao a geragao de energia elétrica, neste trabalho sera dado
o foco somente na geragao por fontes renovaveis, em especifico a solar

fotovoltaica. Isso porque a capacidade instalada de geragao de energia do
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Brasil € composta, segundo o Operador Nacional do Sistema Elétrico
(ONS) no Programa da Operacgao Elétrica de Médio Prazo (PAR/PEL) do
Sistema Interligado Nacional (SIN) para o horizonte de 2021-2025, de
fevereiro de 2021, majoritariamente por fontes renovaveis. Isso é, as
centrais geradoras hidrelétricas, solares fotovoltaicas e edlicas suprem a
maior parte da demanda de energia do pais.

Ao final de 2019, as hidrelétricas eram responsaveis por 66,85% do
abastecimento de energia elétrica brasileiro, com a edlica apresentando
9,12% e a solar 1,51%, totalizando, assim, 77,48% da energia elétrica
produzida no pais. Também segundo o ONS no mesmo relatério, a
previsdo € de que ao final de 2024 tenhamos 61,57% de toda a energia
consumida no territorio proveniente das hidrelétricas, 11,48% dos parques
eolicos e 2,54% oriunda das usinas solares. Ou seja, cerca de 75,59% da
demanda nacional atendia por projetos renovaveis (ONS, 2021). A seguir,

esses dados sao sumarizados.

CAPACIDADE INSTALADA NO SIN EM 2019 E 2024

M Hidraulica M Térmica
M Nuclear Solar
M Edlica

1.990 MW 20.363 MW
1.9%0 MW 14.775 MW 11.48%

1,23% 9,12% 1,12%
\'

2019-162.028 MW 2024-177.405 MW

109.232 MW
61,57%

108.309 MW
66,85%

41.312 MW
23,29%

34.501 MW
21,29%

Figura 6 - Distribuicdo da capacidade instalada no SIN ao final de 2019 e previsdo para 2024
(ONS, 2021)

Embora os dados de geracao renovavel sejam consideraveis, ainda
contamos com uma parcela relevante de geragao por usinas termelétricas

(UTE), as quais apresentam um pre¢o de energia mais caro em relagao a
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solar e edlica, por exemplo, e que, além de poluir o meio-ambiente, ainda
faz com que a conta de luz cobrada pelas distribuidoras seja elevada
quando as UTE precisam ser acionadas para suprir a demanda. Ainda
assim, o Brasil consta entre os trés maiores paises em capacidade
instalada proveniente de fontes renovaveis para geragdo de energia
elétrica, segundo a Agéncia Internacional de Energia Renovavel (IRENA)

em seu site, conforme os dados a seguir.
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Figura 7 - Ranking de paises em capacidade instalada de fontes renovaveis em 2020 (IRENA,
2021)

Portanto, vemos que o Brasil, embora entre os maiores geradores de
fontes renovaveis do mundo, ainda tem uma forte dependéncia de suas
hidrelétricas, o que acarreta problemas na oferta de energia nos periodos
de seca. Por isso, o desenvolvimento das outras fontes, como a edlica e a
solar fotovoltaica, sdo essenciais para garantir a seguranga e a estabilidade
do SIN. Além disso, outras tecnologias para uso conjunto, como baterias e
células de hidrogénio, se tornam alternativas para complementar a geragao
e atuarem como uma ‘“redundancia” no sistema. Por exemplo, se
considerarmos uma usina solar fotovoltaica (UFV), sabemos que a mesma
ira gerar energia durante o dia, enquanto a noite ficara “desligada”. Entéo,
ao produzir hidrogénio a partir de parte da energia que € gerada durante o

dia e armazena-lo no local, quando chegarmos nos periodos de menor
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geragao, esse mesmo hidrogénio pode ser usado para alimentar a rede,
funcionando como uma “bateria”.

Logo, esse mesmo principio pode ser aplicado as outras fontes ou aos
parques hibridos (edlica + solar, por exemplo), demonstrando as
oportunidades que ainda faltam ser implementadas em grande escala no

Brasil.
2.6. Usinas solares fotovoltaicas (UFVs)

Com relagcao a energia solar fotovoltaica especificamente, essa é
proveniente da irradiagdo solar que chega a superficie da Terra e é
resultado da converséao de energia elétrica a partir da luz por meio do efeito
fotoelétrico (PINHO; GALDINO, 2014). Essa luz que chega a superficie, ou
seja, a radiagao solar, € decomposta em até trés tipos: direta, difusa e o
albedo.

Como o nome diz, a radiagao direta é aquela que chega ao objeto
receptor (painel solar, por exemplo) diretamente do sol, sem sofrer desvios.
Por outro lado, a difusa é a radiacao que incide apdés sofrer espalhamento,
ou seja, um tipo de refragdo dos raios solares, e vem de varias diregdes.
Por fim, o albedo € a componente refletida no ambiente ao redor do
receptor, que o atinge quando o mesmo esta inclinado em relagao ao solo
(PINHO; GALDINO, 2014). Na Figura 8 a seguir € mostrado como essas
trés componentes de radiagdo chegam ao painel.

Radiacdo Extraterrestre

e e e e e e e e e o e

-1 Absorgdo

Radiagio
D:re:a . \ = Dispersdo

. Radiagao
3 Difusa

Rk i N
\ \r \/ Albedo = Objeto

inclinado

Superficie da Terra

Figura 8 - Componentes da radiagéo solar (PALHARES, 2016).
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Essas componentes de radiagdo, quando somadas, resultam na
radiacao total, a qual €, geralmente, medida como a radiacédo global que
incide em uma superficie horizontal (GHI) e adicionada influéncia do
albedo. Entretanto, como estamos interessados em geracéo de energia, é
mais importante a analise por meio da irradiagao solar, medida em J/m?
sendo o recurso solar efetivamente disponivel e considerado nos calculos
de producgao de energia.

Com relagdo ao albedo, a tabela a seguir resume os valores adotados

como referéncia para cada tipo de superficie.

Tabela 2 - Valores tipicos de albedo (Adaptado de Santos e Melo, 2015)

Superficie Albedo (%)
Gramado 18 - 23
Grama seca 28 - 32
Solo descampado 17
Asfalto 15
Qoncre'tq novo (sem agéo de 55
intempéries)

Concreto (em construg&o urbana) 20
Neve fresca 80-90
Agua 5-22

Por fim, embora o GHI seja a medida utilizada para avaliagao do
recurso solar em um local, também temos uma grandeza chamada de
Global Tilted Irradiation at optimum angle (GTlop), a qual, como o nome
sugere, € a medida da irradiagao solar em um angulo étimo de operagao,
representando um ganho em relagdo ao GHI e incorpora a irradiagao do

albedo também.
2.6.1. Tecnologias e equipamentos necessarios

Entdo, como a irradiagéo solar chega a superficie por varias diregdes,
sao necessarios dispositivos semicondutores para “capturar” e conduzir os
elétrons gerados no efeito fotoelétrico (PINHO; GALDINO, 2014). Esses
dispositivos, denominados de células solares e que, em conjunto, formam
os conhecidos painéis solares fotovoltaicos, sdo compostos, de maneira

geral, de uma jungédo de camadas dopadas de silicio (Si) mono — ou poli —
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cristalino. Ou seja, em uma das camadas sao adicionadas impurezas a fim
de torna-la mais negativa (tipo n) e na outra para torna-la mais positiva (tipo
p), obtendo-se, assim, a jungao p-n (PINHO; GALDINO, 2014).

Essa dopagem, que se resume a uma inser¢ao de impurezas no
material, é realizada porque é necessaria a criagcdo de um campo elétrico
para que os elétrons se movimentem livremente e possam ser utilizadas a
tensdo e a corrente que se estabelecem. Como o silicio possui quatro
elétrons em sua camada de valéncia, para se obter um material levemente
mais negativo sdo adicionados atomos com cinco elétrons de valéncia,
como o fésforo (P), o que resulta na parte tipo n. Por outro lado, para o tipo
p, sao acrescidos atomos com trés elétrons de valéncia — Boro, por
exemplo — e obtém-se um material mais positivo do que era inicialmente
(PINHO; GALDINO, 2014). A seguir é apresentado um esquema de como

esse processo acontece, detalhando as zonas de dopagem do material.
Dopagem n
Eﬂ)n(}s;)ds-)c

Contate metalico T
[ frontal (6) LU -

_ Filme
. antirreflexo (5)

Detalhe da zona
de carga espacial

Contato metilico
posterior (6)

Juncio pn (3)
Silicio tipo m (1) | " (zona de carga espacial)
(dopado com fésfora)  Silicio tipo p (2)
(dopado com boro)

l)nﬁ:?ilp
Figura 9 - Estrutura de uma célula solar fotovoltaica (Adaptada de PINHO; GALDINO, 2014)

Assim sendo, da mesma forma que as turbinas hidrelétricas e os
aerogeradores produzem energia, respectivamente, a partir do potencial da
queda d’agua e da velocidade do vento, os painéis solares o fazem com
base em toda a radiagdo que chega até ele (PINHO; GALDINO, 2014). Por
isso, a fim de capturar o maximo de luz solar em operacdo, muitos painéis

para uso em projetos de geragao centralizada ja sdo desenvolvidos como
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bifaciais, ou seja, sdo capazes de absorver a radiagao do albedo que chega
até ele “por baixo”. Na Figura a seguir € mostrada a diferenca entre um
painel mono e um bifacial. Além disso, com base nessa Figura, vemos que
nao so a parte de tras do médulo fotovoltaico deve permitir a passagem de
luz, como também a prépria célula deve ser feita de forma a gerar energia
nas duas dire¢cdes (SUPERPV, 2020).

Glass 4
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Figura 10 - Diferenga de absorcao de luz entre tipos de painel (SUPERPV, 2020)

Assim sendo, os modulos fotovoltaicos sao selecionados com base
na sua poténcia de pico (Wp), dimensdes e tipo de tecnologia. Com essas
informacgdes, disponiveis nos datasheet dos modulos, o empreendedor
determina qual sera a capacidade instalada, em corrente continua, de sua
usina fotovoltaica. Essa capacidade, geralmente, esta limitada a area util
do projeto, a qual ja considera os acessos internos, subestagdes unitarias
dos circuitos, restricbes ambientais e quaisquer outros pontos apontados
no projeto de engenharia. Portanto, a sua determinagdo pode ser feita
COMo a seguir.

_ Area util para os painéis

P

X Poténcia do moédulo [Wp] (13)

Area do médulo

Embora a poténcia pico seja importante, por determinar a quantidade
de modulos e a area que irdo ocupar, a capacidade instalada em corrente
alternada é a que deve ser considerada para todos os calculos
posteriormente, pois € como a rede elétrica opera efetivamente. Assim
sendo, sao necessarios equipamentos chamados de inversores, 0s quais

convertem a corrente continua em alternada (PINHO; GALDINO, 2014).
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Esses equipamentos, por sua vez, sao especificados pela sua
poténcia (kW), corrente e tensao e, apds a determinacao da quantidade de
modulos fotovoltaicos da UFV, é feito o trabalho de agrupa-los, formando
grupos geradores que respeitem as corrente e tensdo suportadas pelo
inversor. Assim, desse agrupamento resulta um total de inversores que,
quando somados, determinam a capacidade instalada em corrente
alternada do projeto.

Além disso, ao término desse processo identifica-se que a capacidade
em corrente alternada, geralmente, € menor do que em continua e a
relagao entre as duas é dado o nome de “DC fo AC Ratio”, ou, em tradugao
livre para o portugués, “Razao CC para CA”. Essa relagdo, quando maior
do que 1, indica um melhor aproveitamento da energia gerada, pois a UFV
consegue atingir sua poténcia maxima mais rapido no inicio do dia e, a
noite, permanece conectada por mais tempo. Ou seja, ha um ganho de
geragao ao longo de todo o dia, sem um custo proporcional adicional na
operagao.

Por isso, uma forma mais simples de se determinar a maxima poténcia
em corrente alternada é especificar a relacdo CC-CA e dividir a capacidade
instalada em corrente continua por ela. Outra forma pode ser, partindo da
poténcia alternada e da relagdo desejadas, determinar a poténcia pico da
UFV. Em qualquer um dos cenarios, as limitagdes serdao dadas pelo grupo
gerador e por quantos modulos em série podemos associar para cada
inversor (PINHO; GALDINO, 2014).

2.6.2. Representagao do circuito elétrico

Por fim, devemos tratar da representagao e analise da parte elétrica
das células fotovoltaicas, as quais podem ser representadas pelo circuito
abaixo, e que serao uteis para a posterior determinagao do arranjo do grupo

gerador.
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Figura 11 - Circuito equivalente de uma célula fotovoltaica (PINHO; GALDINO, 2014)

De acordo com a Figura 11, o circuito pode ser simplificado para um
composto por uma fonte de corrente (IL), um diodo (D) e resisténcias em
série (Rs) e em paralelo (Re), que resultam na corrente (I) e na tensao (V)
dele. Enquanto a corrente IL é a gerada pelo efeito fotoelétrico, o diodo
representa a jungao p-n no escuro. Por fim, as resisténcias sao oriundas da
prépria construcédo da célula e devido aos contatos entre suas partes, ao
longo de toda a estrutura (PINHO; GALDINO, 2014).

Desse modo, a curva |-V de uma célula fotovoltaica é dada pela

equacéao abaixo:

[4] (14)

q(V+IRg) B 1] _ V+IRs

I=IL_10[e nkT

Sendo:

[;.: corrente gerada em efeito fotoelétrico [A];
Io: corrente de saturagéo reversa do diodo [A];
n: fator de idealidade do diodo [N/A];

q: carga do elétron — 1,6 x 107 [C];

k: constante de Boltzmann — 1,38 x 1022 [J/K];
T: temperatura absoluta [K].

A corrente de saturacéo reversa do diodo, lo, pode ser determinada
experimentalmente, por meio da aplicacdo da tensao de circuito aberto,
numericamente, com um ajuste de curva das medi¢des, ou analiticamente,
utilizando uma equagao que leva em conta as propriedades do material e
as caracteristicas da construgédo da jungéo p-n. Por outro lado, o fator de

idealidade, n, € um numero adimensional obtido por ajustes de dados
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medidos experimentalmente. Por fim, a temperatura, T, € a de operagao do
sistema. Dessa forma, podemos plotar as curvas de corrente e de poténcia
em fungdo da tensdo, conforme abaixo para uma célula fotovoltaica de

silicio cristalino, com 156 mm?, e sob condi¢cbes padrao de teste.

Pup” |60

Corrente (A)
Poténcia (W)

Vee

0 5 10 15 20 25
Tensdo Elétrica (V)

Figura 12 - Curvas |-V e P-V (PALHARES, 2016)

Como apresentados nas curvas, ha alguns pontos de maior interesse,
0S quais sao os parametros elétricos usados para caracterizar as células
(ou os modulos) fotovoltaicos. Assim sendo, o primeiro ponto relevante é
aquele quando a tensé&o € nula e a corrente € maxima, a qual é denotada
por Isc, e € simplesmente a corrente de curto-circuito da célula, podendo
ser medida por um amperimetro curto-circuitando os terminais.
Analogamente, também temos a tenséo de circuito aberto, Voc, a qual é a
maxima tensao da célula, que ocorre na condigao de corrente nula, e pode

ser determinada analiticamente pela express&o abaixo:

Voe = "q—T | (% +1)] v] (15)

Por fim, temos o ponto de maxima poténcia, Puwp, 0 qual € dado pelo

par Ive € Vvp, € é resultado do produto desses dois, isto é:

Pyp = Vuplup [W] (16)

Portanto, de posse desses parametros, podemos dimensionar os
circuitos internos do parque para qualquer modulo fotovoltaico selecionado.

Além disso, como visto anteriormente, os mddulos precisam ser arranjados
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em grupos para se conectar ao grupo gerador de cada inversor. Para isso,
deve se levar em consideragao que, se fizermos um arranjo em série dos
modulos, considerando que sao iguais e sob as mesmas condigdes de
operacao, a corrente do sistema sera a mesma para todos e as suas
tensdes irdao se somar. Analogamente, se forem arranjados em paralelo, a
tensdao se mantém igual e suas correntes se somam (PINHO; GALDINO,
2014).

Assim sendo, o arranjo da unidade geradora (UG) é composto por X
modulos conectados em série e Y séries em paralelo, sendo X e Y os
valores inteiros arredondados para abaixo obtidos a partir das seguintes

equacoes.

X _ Vinom do Inversor (1 7)

Vnom do médulo

Y — Inom do Inversor (1 8)

Inom do médulo

Logo, considerando que os valores X e Y respeitam as restricoes do
inversor, podemos multiplica-los e iremos obter a poténcia de pico do grupo
gerador para cada inversor. Por fim, basta que multipliquemos o numero de
inversores pelo valor anterior e teremos a poténcia de pico nominal da UFV.
Naturalmente, para obter a poténcia em corrente alternada da UFV, basta
que multipliquemos o numero de inversores por sua poténcia nominal.

Abaixo, a tabela resume esse processo.

Tabela 3 - Resumo do dimensionamento elétrico da UFV

Entradas Operagoes Saidas
L4 Vnom do inversor Vnom do Inversor ’ . -
_— Numero de mdédulos por série (X)
° Vnom do médulo Vnom do médulo
®  Inom do inversor Inom do mversor Numero de séries em paralelo
o |nom do médulo Inom do médulo (Y)
e XeY XxY Numero de médulos por UG (Z2)

e Numero de UG
o Z

e Numero de UG

° Vnom do inversor

UG X Z Poténcia em CC da UFV

UG X Vyom do mnversor ~ POtéNcia em CA da UFV
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2.6.3. Perdas na geracao da UFV

Segundo a Empresa de Pesquisa Energética (EPE) no documento
“Instrucdes para Solicitacido de Cadastramento e Habilitagcdo Técnica com
vistas a Participacdo nos Leildes de Energia Elétrica”, que serve de
referéncia para empreendedores cadastrarem seus projetos no Sistema de
Acompanhamento de Empreendimentos Geradores de Energia (AEGE), as

seqguintes perdas devem ser consideradas.

Tabela 4 - Perdas na geragao de uma UFV (EPE, 2021).

Perdas Descrigao

Aumento da reflexao sobre os moédulos fotovoltaicos com o
Angulares aumento do angulo de incidéncia, em relacdo a irradiagao de
incidéncia normal

Perdas resultantes da composigao espectral da luz solar

Espectrais incidente sobre os moédulos ser diferente do espectro AM 1.5
Reducéo da eficiéncia da célula fotovoltaica em fungéo de sua
Temperatura X
temperatura operacional
Sujeira Acumulo de poluigéo, poeira, pélen, excregdes de passaros,

musgos, etc, sobre os painéis fotovoltaicos

Perdas devido a sombras proximas (causadas por objetos
Sombreamento préximos, como os proprios médulos, vegetacao ou
construgdes) e distantes (linha do horizonte)
Degradagao Anual
dos Mddulos ao
Longo do Periodo
Contratual

Degradacgao no inicio da operagéao, seja por efeitos de LID
(Light Induced Degradation) ou LeTid (Light and elevated
temperature-induced degradation).

Perdas relacionadas ao fato de que os modulos néo possuem

Mismatch o e
exatamente as mesmas caracteristicas elétricas.

Tolerancia sobre a

. : Poténcia média real dos médulos em relagdo a especificagao
Poténcia Nominal

do fabricante

dos Mddulos

Ohmicas na Perdas induzidas pela resisténcia dos condutores entre os
Cablagem modulos e entre os arranjos e a entrada do inversor.
Eficiéncia do Perda no inversor na conversao CC/CA pela eficiéncia do
Inversor equipamento.

Controle de Perda pela diferenga da poténcia maxima atingivel do arranjo
Poténcia Maxima — e a condi¢do de operacao real, incluindo ajuste operativo
MPPT (clipping) (power clipping) de excesso de poténcia.

Variagao da eficiéncia dos médulos em irradiancias diferentes

Nivel de Irradiancia da Standard Test Conditions (STC).
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Embora sejam diversas as perdas, a mais expressiva € a causada
pela temperatura, a qual € em média de 6,3% (SIMIONI, 2017). Quando
somadas, todas essas perdas podem causar um decréscimo em torno de
20% na energia gerada pela usina (SANTOS; MELO, 2015). Entretanto,
como seus efeitos intensificam-se ao longo do tempo, € mais comum que
nos anos iniciais a UFV tenha uma perda menor, da ordem de 10% (van
SARK et al., 2012), e ao longo de sua vida util esse valor aumente
gradativamente, sobretudo devido a degradagao dos painéis.

Assim sendo, todas essas perdas s&o agrupadas em uma grandeza
conhecida como Performance Ratio (PR). Logo, a maneira mais simples de
contabiliza-las é adotar um valor de PR de referéncia, seja um mesmo valor
ao longo da vida util do projeto, ou um maximo no ano inicial e contabilizar
o0 aumento na degradacao durante os anos seguintes. Entdo, apéds isso,
podemos calcular a energia bruta, também conhecida como P50, da

seguinte forma:

Fator de Produgdo = GHI X PR (19)
P50 = Fator de Produgido X Poténciac, (20)

Esse valor € assim chamado, “P50”, pois consideramos uma
probabilidade de 50% dessa energia ser, de fato, produzida. Ou seja, a
energia bruta certificada é obtida usando da aproximacgao dos dados por
uma distribuicdo Normal e adotando um nivel de significancia de 50%.
Assim sendo, também é possivel obtermos os valores de geragdo com um
nivel de significancia de 25% (P75) e de 10% (P90), mas no caso das UFVs
apenas o P50 é necessario para determinar a producédo anual de energia.
Além disso, cabe ressaltar que o fator de producéao diz respeito a proporgao
entre a energia gerada efetivamente e a poténcia instalada pelos painéis e,
por isso, para obtermos o P50, esse valor precisou ser multiplicado pela
poténcia em corrente continua da usina solar.

Por fim, visando a obter a energia liquida gerada pela usina, devemos
considerar ainda as seguinte quatro perdas: a Taxa Equivalente de
Indisponibilidade Forgada (TEIF), a Indisponibilidade Programada (TEIP),

a estimativa anual de Consumo Interno (Cl) e as perdas elétricas até o
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Ponto de Medicdo Individual (PMI). Normalmente, a TEIF e a IP séo
indicadas como um percentual do P50, enquanto o Cl e o PMI dados
diretamente em MWh/ano. Por isso, a formula para se calcular a energia

liquida, em MWh/ano, € dada por:

P50y, = P50 x (1 — TEIF) x (1 — IP) — (CI + PMI) (21)

Contudo, é mais comum nos referimos a energia liquida na sua forma
anualizada, na unidade denominada como “MWm (megawatt-médio)”, o
que significa dividir a energia obtida acima pelo numero de horas em um
ano. Ou seja, embora falemos em energia, estamos, na verdade, indicando

o valor de poténcia disponibilizado pela UFV a menos de todas as perdas.

GF = P50uq (22)

8760

2.6.4. Demais parametros do projeto

A fim de conectar a energia gerada pela usina a rede elétrica,
precisamos levar em conta a necessidade da subestagdo coletora de
tensdo e todos os seus equipamentos, assim como a proépria linha de
transmissao. Além desses, toda a infraestrutura civil e elétrica deve ser
dimensionada na concepgao de um projeto executivo de engenharia desse
porte, também considerando as instalagdes da parte destinada somente a
producao e armazenamento de hidrogénio.

Entdo, no caso da subestacdo coletora, sabemos que serao
necessarios transformadores de tensdo, pois a energia € produzida no
parque e transportada em tensbes menores, as Redes de Média Tensao
(RMTs), e depois levada do parque para o SIN em alta tensdo. Enquanto
as RMTs sao, geralmente, compostas por circuitos de 34,5 kV, a tensédo da
linha de transmissao depende, basicamente, do ponto de conexao ao qual
se conectara. Por questdes de custo e beneficio, € sempre preferivel uma
conexdo em tensdes menores, na rede da propria distribuidora de energia
local, e com a menor distancia possivel. Contudo, nem sempre isso é
possivel, seja por uma questao de distancia do projeto a subestagao mais
proxima, seja por limitagdo de margem de escoamento na rede da

distribuidora ou na préopria Rede Basica do ONS. Além disso, ainda pode
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ser feita a conexado por meio do seccionamento de uma linha ja existente,
mas € um processo mais dispendioso e que sO se justifica em certas
ocasides, 0 que nao é o caso deste trabalho. De todo modo, sdo quatro os
tipos de conexao a rede mais comuns: 138, 230, 345 e 500 kV.

Com relagao aos transformadores de tensao (TRs), esses devem ser
capazes de suportar toda a poténcia aparente da UFV. Segundo os
Procedimentos de Rede do ONS, Submoddulo 2.10, as usinas devem ser
capazes de operar em um intervalo de 0,90 a 1,10 p.u., ou seja, os
transformadores também devem suportar isso. Logo, devem ser

selecionados transformadores de tensao de forma que:

Pot Ativa da UFV

Pot Aparente dos TRs =
0,90

(23)

Por fim, as infraestruturas civil e elétrica serdo consideradas no
modelo financeiro do projeto com base nos valores de referéncia da
literatura, sem entrar em detalhes de cada parte que os compdem.
Similarmente, os custos com o licenciamento ambiental, fundiarios e
regulatorios, que sao classificados como custos de desenvolvimento, serao

adotados a partir das bibliografias.

2.7. Avaliagdao Econémica de Projetos

Apos definidas as caracteristicas técnicas do projeto, a sua analise de
viabilidade econdmico-financeira deve ser performada. Dessa forma, séo
necessarias as determinagdes de premissas de projeto que englobam
desde os aspectos macroecondmicos, como perspectivas de inflagcdo e
cambio, até de investimentos, estrutura de financiamento, geracdo de
receita e custos e despesas operacionais. Além disso, a comparagao entre
cenarios e outros investimentos também sao necessarias, a fim de que a
analise econbmica seja adequadamente feita (REIS, 2018).

Assim sendo, definidas todas as premissas, sera empregado o
método de avaliagdo de ativos e projetos chamado de Fluxo de Caixa
Descontado. Esse método foi o escolhido devida a sua maior facilidade e

ampla utilizacdo na industria.
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2.7.1. O Método do Fluxo de Caixa Descontado (DCF)

Este método baseia-se no principio basico da matematica financeira
de que o dinheiro tem valor no tempo. Ou seja, considerando uma quantia
de R$ 1.000,00 em 2021, o seu real valor é diferente se estivermos nos
anos de 2031 ou de 2011. Além disso, por considerar o fluxo de caixa das
entradas e saidas de dinheiro, temos uma projecdo mais fidedigna da
relagcéo entre receitas e custos do projeto do que se analisassemos apenas
o lucro liquido de cada exercicio (DAMODARAN, 2014).

Desse modo, sera performado todo o fluxo de caixa do projeto a cada
ano, desde o ano de 2022 até 2044. Esse periodo foi escolhido porque
serdo considerados trés anos para o desenvolvimento e implantacdo do
projeto (2022 - 2024) e mais vinte anos de operagdo comercial (2025 -
2044). Posteriormente, todos esses fluxos serao trazidos a valor presente

e somados, da seguinte forma:

N _CF

t=1 1)t (24)

Na qual N € o numero total de periodos analisados, r € a taxa de
desconto adotada e CF: € o fluxo de caixa no periodo t de referéncia
(DAMODARAN, 2014).

Com relagao a taxa de desconto, ela pode ser somente custo de
capital proprio dos investidores/acionistas ou calculada com base na
estrutura de financiamento do projeto, sendo esse ultimo o método mais
utilizado. Quando determinada assim, a taxa de desconto € o mesmo que
o custo médio ponderado de capital, pois leva em consideragao o custo de
capital proprio e de terceiros.

Por sua vez, o fluxo de caixa também pode receber um nome
especifico a depender da referéncia de analise. No primeiro caso, se
estamos interessados na geragao de caixa de um projeto apds todos os
seus reinvestimentos, ou seja, o quanto “sobra” de dinheiro para os
acionistas, credores e terceiros, ele é chamado “Fluxo de Caixa Livre para
a Firma” ou “Fluxo de Caixa Livre dos Ativos”. Por outro lado, se desejamos

saber qual a geracado de caixa somente para os acionistas, os efeitos da
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divida devem ser computados e temos o que é chamado de “Fluxo de Caixa
Livre para o Acionista” (DAMODARAN, 2014). Neste trabalho, serao
performados os dois casos, a fim de avaliar se o projeto é financeiramente
justificavel para todos os seus financiadores e quanto € destinado somente
para os acionistas.

Portanto, a fim de se determinar o Fluxo de Caixa Livre para a Firma,
ou Free Cash Flow to Firm (FCFF) em inglés, devemos performar as
seguinte operagdes, segundo o professor Aswath Damodaran em seu livro
“Applied Corporate Finance”, de 2014.

Lucro operacional

(=) Imposto Desalavancado

(+) Depreciagéo e Amortizacao

(—) Variagao do capital de giro liquido

(=) Investimentos em bens de capital

FCFF

Figura 13 - Calculo do FCFF

Por outro lado, para o calculo do Fluxo de Caixa Livre para o Acionista,

ou Free Cash Flow to Equity (FCFE) em inglés, fazemos o seguinte.

Lucro operacional

(=) Imposto Desalavancado

(+) Depreciacao e Amortizacao

(—) Variagao do capital de giro liquido

(—) Investimentos em bens de capital

(+) Captagao de novas dividas

(—) Pagamento de dividas antigas

FCFE

Figura 14 - Calculo do FCFE
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O racional das operagdes descritas acima € que tanto o lucro liquido,
quanto o operacional, sdo medidas que tem como base o regime de
competéncia do periodo de exercicio e, portanto, ndo considera quais
foram as reais entradas e saidas de dinheiro. Logo, devemos ajusta-los
para refletir o regime de caixa do projeto e, por isso, a depreciagao de
equipamentos, amortizagao de intangiveis e novas dividas captadas devem
ser somadas, assim como gastos com investimentos, pagamentos de
dividas e a variagdo do capital de giro s&o subtraidas. Por fim, o imposto
de renda é dito “desalavancado” por ser considerada a aliquota incidindo
sobre o lucro antes do pagamento de juros de divida. Como sabemos, o
imposto de renda “normal” incide sobre o lucro apds o resultado financeiro
e, por isso, considera os custos da divida, ou seja, a alavancagem da
empresa/ projeto.

Outra forma de efetuar o calculo do FCFE é, partindo do FCFF,

apenas descontar a divida liquida. Ou seja:

FCFE = FCFF — Pagamento de divida + Captagdo de novas dividas
(25)

Se todas as premissas e calculos forem consistentes, as duas formas
devem resultar no mesmo valor de FCFE (DAMODARAN, 2014).

Entao, a fim de projetar o fluxo de caixa para cada ano, é necessario
que se dimensione todos os custos e despesas do projeto, assim como a
forma de financiamento e seu custo. Finalmente, podem ser empregadas
algumas métricas para determinar se a soma dos fluxos de caixa faz o
projeto ser rentavel ou ndo, assim como em quantos anos e a partir de qual

valor essa rentabilidade ¢é atingida.

2.7.2. Custos de desenvolvimento (Dev Costs)

O primeiro custo a ser considerado é o de desenvolvimento do projeto.
Nessa categoria, identificamos todos os custos com licenciamento, estudos
de engenharia e eventuais despesas regulatorias e sdo aqueles custos
destinados a preparagao do projeto para inicio das obras de implantagao.
Consequentemente, o gasto mais expressivo € com o licenciamento do

projeto, tanto ambiental, quanto arqueoldgico, principalmente na fase de
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obtencdo da Licenca de Instalacdo, a qual autoriza o efetivo inicio das
obras.

Como esses custos variam conforme a localizacdo, tamanho do
projeto e a empresa a ser contratada, eles serdo adotados na etapa de
modelagem como um percentual dos investimentos em bens de capital.
Com relacdo aos custos de desenvolvimento da planta de hidrogénio,
devido a falta de regulamentagao nacional e incipiéncia dessa atividade,
sera adotado um custo em relagdo ao percentual dos custos de
investimentos em bens de capital, como sera posteriormente apresentado.

Por fim, embora os custos de desenvolvimento sejam
conceitualmente diferentes daqueles referentes aos bens de capital, no
modelo financeiro do projeto eles serdo agrupados em uma mesma
categoria para refletir adequadamente o investimento feito na fase anterior

ao inicio das obras.

2.7.3. Investimentos em bens de capital (CAPEX)

Enquanto os custos de desenvolvimento sdo aqueles relacionados,
basicamente, a preparagao do projeto para ser executado, os custos com
bens de capital, ou Capital Expenditure (CAPEX) em inglés, sdo todos
aqueles investimentos que a empresa faz visando a geragédo de receita
(BRIGHAM; HOUSTON, 2019). Logo, no caso deste trabalho, seriam todos
0s equipamentos e maquinas necessarios para o projeto da UFV, assim
como para a produgao e armazenamento do hidrogénio.

Portanto, serao considerados todos os custos unitarios com médulos,
inversores, transformadores, linha de transmissao, eletrolisadores, cilindros
de transporte e infraestruturas civil e elétrica necessarias para o projeto.
Além disso, o cronograma de desembolso desses custos é
importantissimo, uma vez que impacta diretamente o fluxo de caixa, como
visto anteriormente. Nesta etapa, a maneira mais adequada € utilizar
valores de referéncia para cada componente, quando possivel, e depois
soma-los. Além disso, apds a implementagcdo dos equipamentos, eles
sofrerdo depreciagdo ao longo da vida util do projeto e devem ser

considerados os custos de substituicdo como CAPEX, a qual geralmente é
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definida como um percentual do valor investido inicialmente, ou 0 mesmo
valor em uma abordagem mais conservadora.

Por fim, o cronograma de desembolso pode ser considerado
integralmente antes do inicio da operagao comercial ou se estendendo
durante os anos iniciais da mesma (BRIGHAM; HOUSTON, 2019).

2.7.4. Custos operacionais (OPEX)

Similarmente aos custos de investimento, temos os custos e
despesas operacionais — Operational Expenditure (OPEX) —, ou seja,
aqueles que tém como finalidade manter o projeto em pleno funcionamento
(BRIGHAM; HOUSTON, 2019). Nesse caso, podemos citar custos como
arrendamento fundiario, Tarifa de Uso do Sistema de Transmissao (TUST),
Tarifa de Uso do Sistema de Distribuicdo (TUSD) e a tarifa do
abastecimento de agua. Além desses, como despesas, teriamos aquelas
com pessoal, gerais e administrativas (SG&A, em inglés) e comerciais
(BRIGHAM; HOUSTON, 2019). No contexto de avaliagcdo de um projeto
especificamente, as despesas comerciais sdo, na verdade, da propria
companhia e podemos desconsidera-la dos custos operacionais do projeto
em si. Por outro lado, os custos de SG&A podem ser adotados como
constantes, uma vez que deve possuir pouca, ou quase nenhuma,
mudanga ao longo da vida util do projeto.

Com relagdo a TUST, a TUSD e a tarifa de uso da agua, seus valores
serdo determinados com base na escolha do local de implantagdo do
projeto e do seu ponto de conexao a rede elétrica. Isso porque, como o
nome sugere, a TUST é o custo operacional da usina conectada ao SIN
diretamente com base na sua capacidade instalada e, portanto, seu valor é
dado nas unidades de R$/(kW.més). Além disso, ressalta-se que também
€ possivel que o custo seja dado pela TUSDg, a qual tem a mesma fungao,
mas é referente a tarifa de se conectar na rede de distribuicdo (em 69 ou
138 kV). Por outro lado, a TUSD é dada em R$/MWh.més, visto que é o
custo de uso das instalagbes de distribuicdo, e se aplica aos

empreendimentos industriais que se conectam ao SIN por meio da
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distribuidora e se baseia no consumo de energia que possuem e nao na
capacidade instalada de energia.

Por sua vez, a tarifa de uso da agua é dada em R$/(m*.més) e sera
usada como aquela referente a concessionaria de agua e esgoto da cidade
do projeto. Além disso, a quantidade necessaria para o projeto € obtida a
partir dos dados de consumo do eletrolisador.

Portanto, esses valores de tarifas devem possuir as maiores
proporgdes no OPEX do projeto e sdo premissas fundamentais para a

viabilidade ou nao dele.
2.7.5. Financiamento e Estrutura de Capital

Apods o levantamento de todos os investimentos e custos necessarios
para o projeto, a definicao da estrutura de capital e forma de financia-lo é o
préximo passo. Essa definicdo impacta diretamente o fluxo de caixa porque
0 pagamento de juros e amortizagao de dividas, dependendo da forma que
sao feitos, podem viabilizar ou ndo um projeto. Além disso, a proporgao
entre capital proprio e capital de terceiros também impacta diretamente o
retorno e, portanto, atratividade do projeto para o investidor, pois o dinheiro
captado no financiamento € empregado em investimentos em ativos que
tém, por finalidade, gerar caixa, quer seja a companhia, quer seja ao
acionista (BRIGHAM; HOUSTON, 2019).

Dessa maneira, a estrutura de capital pode ser adotada com base nas
proporgdes praticadas no mercado brasileiro pelas empresas de capital
aberto que tém projetos de geracao de energia, ou, quando possivel, com
base nos valores que as Sociedades de Propdsito Especifico (SPEs) de
seus projetos possuem (DAMODARAN, 2014). Como sao poucas as
empresas e, consequentemente, os dados disponiveis, € recomendavel
que se use uma amostra maior, o que sera melhor explorado no capitulo
de premissas. De toda forma, a figura abaixo ajuda a entendermos a
relagc&o entre financiamento e investimentos a partir do balango patrimonial,
justificando o porqué a compreensao da estrutura 6tima de capital € tao

importante para o modelo.
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Balango Patrimonial

Investimentos

. Financiamentos
realizados

Figura 15 - Relagado entre investimentos e financiamentos (Autoral)

Entdo, como podemos ver, todo o dinheiro captado pelo negdcio se
encontra no lado do passivo e do patrimdnio liquido, os quais podem ser
identificados como as dividas e empréstimos de curto e de longo prazo e o
capital social. Esse dinheiro deve ser usado para os investimentos, os quais
aparecem no lado dos ativos no balango e seriam os intangiveis, maquinas
e equipamentos, estoques, caixa gerado na operacao etc (BRIGHAM,;
HOUSTON, 2019).

Assim sendo, em um projeto com a estrutura adequada de capital,
todas as fontes de recursos devem ser destinadas a investimentos que irdo
gerar caixa no final, pois seus financiadores esperam receber pelo dinheiro
que investiram. Ou seja, no caso do capital de terceiros, como bancos, a
empresa que toma o financiamento deve gerar caixa suficiente para o
pagamento dos juros e amortizagdes das dividas nos anos seguintes, cujas
condigdes e cronograma de pagamento sao definidas desde o inicio. Por
sua vez, os acionistas esperam retornos sobre seu investimento na forma
de dividendos, os quais sO sdo pagos em caso de lucro, mas que nao
possuem, geralmente, nenhum cronograma ou condigbes pré-
estabelecidas a serem cumpridas (BRIGHAM; HOUSTON, 2019). Portanto,
embora sejam necessarias as geragdes de caixa (para pagamento de
terceiros) e lucro (para pagamento dos acionistas), o primeiro vem antes
na hierarquia de recebimento dos recursos e, por isso, é a geragao de caixa
que interessa mais do que a de lucros.

Apesar do pagamento de dividendos nao ser obrigatério, € comum

que no modelo financeiro dos projetos sejam adotadas premissas das
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condicbes nas quais eles serdo pagos, principalmente se a empresa
possuir um parceiro no desenvolvimento e operagédo. Ao fazer isso, os
acionistas comegam a receber o retorno sobre seus investimentos durante
a operagao do projeto e podem reinvestir seus dividendos, seja aportando
novamente e aumentando o capital social, seja em outros negécios. No
caso de companhias de capital aberto no Brasil, elas sdo obrigadas a
distribuir, pelo menos, 25% de seus lucros do exercicio anual, mas muitas,
principalmente do setor elétrico, distribuem ao longo do ano e em
proporgdes maiores, como a Alupar, que possui um payout médio de
36,40%, a Engie de 82,77% e a EDP Brasil de 40,93%".

Por fim, o financiamento com capital de terceiros, sobretudo para
projetos de geracdo de energia renovavel, apresentam vantagens, pois
podem ser acessadas taxas de juros menores do que em outros setores,
além de atrairem mais investidores.

Isso porque, segundo a Lei n° 12.431/2011, que dita sobre as
debéntures incentivadas, investidores pessoas fisicas sdo isentos de
incidéncia de imposto de renda quando auferirem lucros e pessoas juridicas
estdo sujeitos a 15% de tributagdo na fonte. Na pratica, isso atrai mais
investidores porque muitos fundos de investimentos de renda fixa
demandam por esses produtos, seja para oferecerem aos seus cotistas de
outros fundos, seja porque os préprios cotistas solicitam. Contudo, essas
condicdes so se aplicam a ativos da area de infraestrutura ou de producéao
econdmica intensiva em pesquisa, desenvolvimento e inovagao que sejam
classificados como prioritarios pelo governo federal. Ou seja, sao titulos de
divida de empresas, ou SPEs, dos setores de energia, saneamento,
telecomunicacodes, transporte etc. Por fim, como a maior parte dos
contratos desses agentes sdo indexados ao indice Nacional de Precos ao
Consumidor Amplo (IPC-A), as debéntures também o sdo, sendo composta
ainda por um spread que € definido, de maneira simplificada, pelo prazo de

vencimento e o rating de crédito do emissor.

1 Valores retirados do site Status Invest, com base nos niumeros de fechamento do ultimo resultado
divulgado e considerando as agdes units de Alupar (ALUP11) e as ordinarias de Engie (EGIE3) e
EDP (ENBR3).
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2.7.6. Capital de Giro Liquido

O capital de giro liquido é o ultimo valor que devemos obter para o
calculo do FCFF e ele pode ser definido, simplificadamente, como a
diferenca entre o ativo circulante (AC) e o passivo circulante (PC).
Entretanto, a maneira mais usual € computa-lo conforme a necessidade

capital de giro liquido (NCGL) abaixo.

NCGL = (AC — Caixa) — (PC — Divida de Curto Prazo)
(26)

Ao fazé-lo dessa forma, estamos excluindo a divida liquida circulante
(Divida de Curto Prazo — Caixa) da equacéo, restando apenas os ativos e
passivos operacionais (DAMODARAN, 2014). Por fim, a forma correta de
calculo do fluxo de caixa leva em consideragao a variagao entre os ativos
€ passivos operacionais para o dado periodo.

Ao considerarmos como essa variagado de capital de giro liquido é
adicionada ao calculo do fluxo de caixa, percebemos que uma diminui¢cao
no mesmo ira aumentar o FCFF e, analogamente, um aumento nessa
variagéo implicara em diminuigdo do FCFF. Como o ativo circulante usado
nos calculos €, geralmente, dado pelas contas a receber e pelos estoques
€ 0 passivo pelas contas a pagar, variagdes negativas podem significar que:
(i) a empresa fechou o periodo com menos estoques acumulados, (ii)
realizou menos vendas a prazo, (iii) postergou seus pagamentos aos
fornecedores ou (iv) todos esses fatores juntos (BRIGHAM; HOUSTON,
2019).

Em qualquer um dos casos, isso significa que a companhia
conseguiu, na comparacao entre os periodos, ser mais eficiente, pois teve
maior entrada de dinheiro (pela diminuigdo nos estoques e nas contas a
receber) e menor saida de caixa também, pois suas contas a pagar
aumentaram. Contudo, se nao for adequadamente administrada, essa
relagao entre ativos e passivos pode aumentar e se “descolar” um do outro,
acarretando em um capital de giro liquido muito negativo. No caso de se

atingir esse estagio, a empresa pode encontrar problemas caso no
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exercicio seguinte ndo consiga cumprir com as contas a pagar (BRIGHAM,;
HOUSTON, 2019).

Por outro lado, podemos ter variagdes positivas no capital de giro
liquido, as quais irdo diminuir o FCFF e, assim como o caso anterior, possui
vantagens e desvantagens. Como vantagens, naturalmente, significa que
as suas contas a receber e estoques disponiveis estdo aumentando em
relacdo as suas obrigacdes com fornecedores e, mesmo que enfrente um
proximo exercicio operacional abaixo do anterior, conseguira cumprir com
as contas a pagar de curto prazo. Entretanto, manter essa relagdo por muito
tempo positiva pode significar uma ineficiéncia operacional, pois o acumulo
de estoques e o0 aumento nas contas a receber implicam, muitas vezes, em
incapacidades em vendas e entregas de produtos (BRIGHAM; HOUSTON,
2019).

2.7.7. Custo de capital

Assim como o calculo do fluxo de caixa livre para a firma a cada
periodo € importante, a determinacdo coerente do custo de capital do
projeto também é. Isso porque, conforme dito na apresentagdo do método
a ser utilizado para a valoragao do projeto, cada fluxo de caixa deve ser
trazido a valor presente descontado por uma taxa. Essa taxa é justamente
o custo de capital.

Logo, quando fazemos o FCFF, devemos considerar todos os
componentes de capital que financiam a empresa, ou seja, dividas e capital
proprio, e quando o fazemos dessa forma damos o nome de Custo Médio
Ponderado de Capital (em inglés, Weighted Average Cost of Capital —
WACC). Entretanto, se fizermos apenas o FCFE diretamente, devemos
desconta-lo pelo Custo de Capital Proprio, visto que ja estamos trabalhando
somente com o fluxo de caixa aos acionistas (DAMODARAN, 2014).

Assim sendo, o WACC, no caso deste projeto, se resume a seguinte

equacgao:

WACC = (=) % Ko + (70=) X Kq X (1= tg) (27)
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Na qual: E = capital social, D = divida total, Ke = custo de capital
proprio, Kd =custo de capital de terceiros e tqs=imposto de renda
desalavancado. Mais uma vez, vemos o imposto de renda sendo levado
em conta porque, como ja discutido, ele é apurado apdés o resultado
financeiro e, portanto, o lucro dedutivel € menor devido a isso. Logo, é
vantajoso para a empresa possuir dividas e pagar os seus juros, pois tera
menos impostos de renda (IR) e contribuicdo social (CSLL) a recolher ao
final do resultado do exercicio e, por isso, devemos tirar do custo de divida

essas aliquotas de IR e CSLL.
27.71. Custo de Capital Proprio (Ke)

O custo de capital préprio pode ser determinado de diversas formas,
mas a mais comum € a partir do modelo dado pela equagao a seguir,

conhecida como CAPM (do inglés Capital Asset Pricing Model).

K. =R;+ B x (E(Rm) —Rf) + R,
(28)

Neste caso, temos: Rr=taxa de juros livre de risco, fi =risco
sistematico alavancado da empresa em relacdo ao mercado de acoes,
E(Rm) = retorno esperado do mercado de agdes e Rc = risco pais. Esse
ultimo termo, referente ao risco pais, € devido a necessidade de ajustar a
expressao original para refletir o risco do investimento no Brasil, visto que
o modelo original foi feito para o contexto do mercado estadunidense e a
sua taxa de juros é tida como a de menor risco do mundo (MF, 2018). Além
disso, o risco sistematico da empresa também tem sua prépria formula de
calculo, a qual parte do risco sistematico do setor no qual ela esta inserida

e da alavancagem da empresa (MF, 2018), conforme a seguir.

fr=pux (1+ -t x (3)) (29)

Assim como anteriormente, tq refere-se a taxa de imposto de renda, D
ao total de divida e E ao capital social. Por fim, o Bu significa risco sistémico
do setor, neste caso, de energia elétrica renovavel. Também é possivel

calcular o B, diretamente por meio da regressao abaixo (MF, 2018), na qual
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Ri é o retorno histérico da agao e Rm o retorno histérico do mercado no qual
a acgao é negociada.

B, = Cov(Ri;Rm) (30)

Var(Rpy)

Porém, caso seja uma empresa ficticia, como é o caso deste trabalho,
devemos utilizar um valor de referéncia para o setor.

Por sua vez, a taxa de juros livre de risco €, geralmente, considerada
como a taxa de juros nominais dos titulos do governo americano (T-bonds)
de longo prazo (maiores ou iguais a 10 anos). Por outro lado, o retorno
esperado do mercado de acgdes pode ser considerado o retorno histérico
do indice de precos da empresa Standard & Poor’'s com as 500 maiores
empresas do mercado americano, o S&P 500, por ser uma amostra mais
representativa do mercado acionario do que o indice Down Jones, por
exemplo, que considera apenas 30 empresas.

Além disso, podemos considerar a taxa de juros dos titulos indexados
a inflagdo americana (TIPS) com a mesma duration? do titulo de longo
prazo, a fim de calcular a inflagdo implicita conforme abaixo (MF, 2018).
Outra forma é considerar a inflagao real para o mesmo periodo de analise,
no caso do uso de dados histéricos como uma aproximacado das taxas

futuras, ou a projetada, se forem usadas as taxas atuais do mercado.

1+T—-bonds
1+4+TIPS

Inflagdao americana = 1 (31)

A determinacao dessa inflacdo é necessaria para que o diferencial de
inflacdo (11) entre as duas moedas, o dolar americano e o real brasileiro,
seja usado na conversdo do custo de capital proprio entre os dois paises
(MF, 2018). Outra forma de fazermos isso € considerar projecdes de
agéncias e bancos para a inflagdo americana, o que pode ser uma
alternativa no caso de ser muito dificil determinar a inflagao implicita a partir

dos dois titulos do governo.

2 Duration pode ser entendida como a sensibilidade do prego de um titulo as mudangas nas taxas
de juros ao longo do tempo e, por isso, € uma medida de risco dos titulos de renda fixa (Banco
Central do Brasil, 1999).
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Por fim, o risco pais é determinado, normalmente, a partir de duas
métricas: o Emerging Markets Bond Index Plus (EMBI+) e os derivativos
Credit Default Swap (CDS). O primeiro € um indice criado pelo banco JP
Morgan & Chase que mede o desempenho diario dos titulos de divida
soberano dos paises emergentes em relagdo aos titulos do tesouro
americano e, no caso do Brasil, pode ser acessado no site do Instituto de
Pesquisa Econdmica Aplicada (IPEA)3, o qual é atualizado diariamente. Por
outro lado, o segundo se trata de contratos de derivativos de crédito, os
quais sdo negociados todos os dias e, como o mercado de derivativos é
maior do que o de titulos soberanos, possui maior liquidez do que o que é
calculado pelo EMBI+ (MF, 2018). Similarmente ao indice do JP Morgan &
Chase, o CDS também pode ser verificado em um site a fim de ser usado
como referéncia*.

Assim como devemos determinar a inflacdo americana e calcular o
seu diferencial com relagdo a brasileira para corrigir uma parte da
expressao, o risco pais também deve ser reajustado. Isso porque, a taxa
calculada (seja pelo CDS, seja pelo EMBI+) para o risco pais é com base
em titulos de renda fixa e, portanto, devemos ajusta-lo para refletir o maior
risco associado ao mercado acionario, o qual é o caso base de calculo do
custo de capital proprio pelo CAPM. Ent&o, sera utilizado o spread (Mc)
entre a volatilidade histérica do indice Ibovespa, referéncia mais utilizada
para o desempenho geral do mercado acionario do Brasil, e a da taxa
histérica do indice de Depdsitos Interbancarios (Dl), usado como referéncia
para a taxa de juros do Brasil, pela sua proximidade com a taxa de juros
basica da economia, a SELIC (MF, 2018).

Mc — 1+0ipov (32)

1+op;

2.7.7.2. Custo de Capital de Terceiros (Kd)

Por sua vez, também é necessaria a determinagéo do custo de capital
de terceiros. Ou seja, o custo da divida do projeto, o qual € dado pela taxa

anual de retorno do titulo de divida.

3 Site: http://www.ipeadata.gov.br/ExibeSerie.aspx?serid=40940&module=M
4 Site: http://www.worldgovernmentbonds.com/spread/brazil-10-years-vs-united-states-10-years/


http://www.ipeadata.gov.br/ExibeSerie.aspx?serid=40940&module=M
http://www.worldgovernmentbonds.com/spread/brazil-10-years-vs-united-states-10-years/
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Como dito anteriormente, projetos de energia podem se beneficiar do
financiamento por meio das debéntures incentivadas, as quais possuem
suas taxas de juros atreladas a inflagdo medida pelo IPC-A, visto que os
contratos de energia também sao corrigidos pelo mesmo indice a cada ano.
Além disso, como uma parte da receita do projeto estara atrelada ao prego
do hidrogénio, o qual é cotado em ddlar, a emissdo de uma parte da divida
em dodlares americanos, por meio dos titulos conhecidos como “bonds”,
pode ser benéfica ao projeto.

Em qualquer que seja a moeda escolhida, o financiamento de um
projeto por meio de uma estrutura de capital que tenha capital proprio e de
terceiros é benéfica porque para o dono do ativo é interessante aportar o
minimo de dinheiro préprio para obter retornos com a geragao de lucro,
mas também sem renunciar a seus direitos como acionista. Isso faz com o
que o seu custo de capital seja maior, devido ao maior risco envolvido. Por
outro lado, para aquele que empresta o dinheiro e espera receber de volta
a uma taxa pré-estabelecida, a previsibilidade de receita e o risco de
faléncia do emissor sao os fatores principais que o levardo a emprestar ou
nao e por qual taxa de juros fara isso. Nesse caso de financiamento, aquele
que financia o projeto ndo € acionista e, portanto, seu custo de capital (para
o projeto) € menor.

Portanto, como sera discutido mais adiante, a taxa de juros do
financiamento por capital de terceiros sera determinada a partir da média
das taxas praticadas no mercado para o setor de energia. Isso sera feito
porque a definicdo de um spread de crédito para uma empresa ficticia e,
portanto, sem performance e numeros historicos, é inviavel e qualquer valor
definido resultaria em uma incerteza elevada no WACC. Logo, uma média
entre os custos de divida de empresas do mesmo setor € a forma mais

simples, visto que os ratings de crédito sdo semelhantes entre elas.

2.7.8. Retorno do investimento

Apds toda a modelagem das receitas, custos de investimentos,
operagao, estrutura de capital e remunerag¢ao dos financiadores do projeto,

€ necessario que se identifique se 0 mesmo €, de fato, atrativo. Por isso,
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serao usadas algumas métricas para mensurar o retorno do investimento e
aferir se, de fato, ele se justifica ou nao.

Essas métricas sao necessarias porque os fluxos de caixa
apresentam comportamentos distintos, os quais sdo negativos nos anos
iniciais, devido aos investimentos, e depois passam a torna-se positivos

porque o projeto entra em operagao e comega a gerar receita.
2.7.8.1. Valor Presente Liquido (VPL)

A primeira métrica a ser determinada é a do Valor Presente Liquido
(VPL), o qual é descrito como a soma de todos os fluxos de caixa
descontados pelo custo de capital do projeto (BRIGHAM; HOUSTON,
2019). Ou seja, é obtida pela expressao abaixo.

VPL =N —t (33)

t=1 1+wacc)t

Dessa forma, ao ser calculado, devemos adotar a seguinte regra de

decisao a respeito do projeto:

Tabela 5 - Tomada de deciséo a partir do VPL

Resultado Decisao

VPL>0 Fazer o projeto
VPL<O0 Nao fazer o projeto

Logo, isso significa que se o valor presente liquido de um projeto for
positivo devemos fazé-lo e, analogamente, se for negativo ndo devemos.
Essa conclusao é intuitiva porque estamos avaliando quanto vale, hoje,
todos os fluxos de caixa somados do projeto, tanto para o periodo de
implementagado, quanto para o de operacgao. Por fim, como o WACC e o
tempo sdo inversamente proporcionais ao resultado, é esperado que o VPL
sejam sensivel a menor mudanga desses fatores. Por exemplo, uma
diminuicao de apenas 0,1% no WACC ira aumentar o VPL e pode viabilizar

um projeto que antes n&o era viavel.
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2.7.8.2. Taxa Interna de Retorno (TIR)

Além do VPL, também podemos utilizar outra métrica para justificar
ou nao o investimento no projeto. Essa outra maneira € pela taxa interna
de retorno (TIR), a qual é identificada como a taxa que faz com que o VPL
seja igual a zero (BRIGHAM; HOUSTON, 2019). Ou seja, € a mesma
expressao usada para determinar o VPL do projeto, exceto que, desta vez,
estamos interessados em resolver em funcdo da taxa de desconto dos
fluxos de caixa (BRIGHAM; HOUSTON, 2019), conforme a seguir.

0 — N CF¢
t=1 (1+TIR)t

(34)

Por isso, a sua determinacao deve ser feita por meio de um processo
iterativo. Além disso, a regra de rejeicdo segue a mesma légica daquela
apresentada para o VPL, s6 que, dessa vez, é em funcdo do WACC do

projeto, como a tabela abaixo demonstra.

Tabela 6 - Tomada de deciséo a partir da TIR

Resultado Decisao

TIR > WACC Fazer o projeto
TIR < WACC N&o fazer o projeto

Logo, se a TIR for maior que o custo de capital do projeto, devemos
fazé-lo e 0o mesmo ira gerar valor para a empresa. Consequentemente, se
ela for menor, devemos reavaliar as premissas e otimizar o projeto antes
dele ser justificavel. Dessa forma, podemos entender o WACC como a taxa
minima de atratividade (TMA) do projeto, visto que o mesmo so6 cria valor
quando a sua taxa de retorno supera o seu custo de capital (BRIGHAM,;
HOUSTON, 2019).

Além disso, a TIR, da forma como é calculada na expressao anterior,
n&o é a forma mais correta de se determinar a taxa de retorno de um projeto
(BRIGHAM; HOUSTON, 2019). Isso porque, conforme a equagéo
mostrada, ela considera uma mesma taxa que desconta todos os fluxos de

caixa. Ou seja, assume como premissa que todos os investimentos ao
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longo da vida do projeto sao feitos sob a TIR e que a mesma sera constante
e unica, o que nao é verdade em projetos reais.

Dessa forma, a abordagem mais adequada é a de utilizar a taxa
interna de retorno modificada (TIRM), a qual € mais complexa do que a TIR
de calcular, para mensurar qual seria o retorno do investimento para a
empresa (BRIGHAM; HOUSTON, 2019). Ao fazer isso, adotamos como
premissa que os investimentos iniciais serao feitos com base no custo de
capital da empresa e, posteriormente, consideramos as variagdes de taxas
de retorno ao longo do tempo. Ou seja, ha uma outra taxa de reinvestimento
que é diferente do WACC (BRIGHAM; HOUSTON, 2019).

Portanto, na analise futura de viabilidade, sera utilizada a TIRM no
lugar da TIR, a qual é pode ser facilmente computada por meio de uma
funcao ja disponivel na biblioteca do programa Microsoft Excel. Por fim, seu
valor sera comparado com o do custo de capital médio do projeto para
avaliar o quanto de valor, percentualmente, € gerado para a empresa, 0

qual sera adotado como a equacgao a seguir.

(1+TIRM)

Valor Criado = (—
(1+WACCmedio)

- 1) x 100 (35)
2.7.8.3. Payback

O ultimo indicador a ser medido pelo fluxo de caixa € denominado de
payback, o qual é o tempo necessario para os fluxos de caixa de um
investimento superar seus custos (BRIGHAM; HOUSTON, 2019). Essa é
uma métrica muito util por possibilitar ao investir ter uma estimativa de a
partir de qual ano aquele projeto se torna rentavel e todo o caixa gerado é

para a companhia. Assim sendo, sua equagao € dada por:

Custos do ano de recuperagao ( )

Payback = Anos até o ano de recuperacgio + - "
Fluxo de Caixa no ano de recuperagio

Na expressdo acima, o ano de recuperacdo € denominado como
aquele no qual a soma de todos os fluxos de caixa se torna positiva pela
primeira vez.

Embora seja util por fornecer uma ideia de em quanto tempo o projeto

sera rentavel, diferentemente das outras métrica que apenas nos indica se
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ele é ou ndo viavel, o payback apresenta algumas falhas, as quais sao: (i)
o valor no tempo do dinheiro ndo € levado em conta, (ii) os fluxos de caixa
apos o ano de retorno do investimento sdo ignorados e (iii) ele fornece
apenas uma medida de tempo e, portanto, ndo diz o quanto o projeto é
atrativo ou ndo para o investidor (BRIGHAM; HOUSTON, 2019). Esse
ultimo ponto significa dizer que, como ndo ha uma medida basica de
comparagao, como no caso do VPL e da TIRM, o payback fornece apenas
um numero que pode ser bom ou ruim, sem um referencial, e nunca deve
ser utilizado individualmente para a analise de viabilidade de um projeto.

Logo, ele é uma medida mais interessante quando se estuda
diferentes projetos mutualmente excludentes. Ou seja, quando os
investidores analisam multiplas oportunidades e o numero de projetos que
irdo alocar € limitado e, na hipétese de todos fornecerem o mesmo retorno,
a melhor opgao € aquela com o payback menor. Porém, se cada projeto
fornecer diferentes tempos de payback e taxas de retorno, a decisao torna-
se mais complexa e a escolha, ainda mais, subjetiva (BRIGHAM;
HOUSTON, 2019).

Por isso, a fim de resolver o primeiro problema apontado, é
recomendavel que se utilize os fluxos de caixa descontados pelo custo de
capital, pois, assim, o valor no tempo do dinheiro € levado em conta e a
medida do retorno, em anos, se torna mais confiavel. Em todo caso, as
outras duas questdes persistem, o que ainda indica a necessidade de
utilizarmos o payback em conjunto com outros indicadores (BRIGHAM;
HOUSTON, 2019). Entdo, neste trabalho o payback descontado sera
utilizado junto com todas as outras métricas avaliadas, a fim de prover mais
uma informagéo a respeito do retorno do projeto, mas nédo como fator de
decisdo.

Por fim, o payback pode ser utilizado como uma medida de risco e de
liquidez do investimento. Isso porque, se consideramos a triade basica de
qualquer investimento, isto €, risco, liquidez e retorno (Figura a seguir),
temos que investimentos com maior liquidez possuem, geralmente, menor
risco e, portanto, menor retorno. Analogamente, quanto menor a liquidez,
maiores sdo o risco e o retorno associados. Logo, um projeto com o

payback maior do que outro significa que este apresenta maior risco, mas
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também deve proporcionar maiores retornos, desde que mantidas todas as

outras condig¢des iguais (tipo de negdcio, investimento etc).

Retorno

Figura 16 - Triade de tomada de decisdo em investimentos (Autoral)

2.7.8.4. Retorno sobre Capital

As duas ultimas métricas para analise do investimentos serdo como
base no lucro liquido de cada exercicio e, por isso, s&do baseadas no regime
de competéncia e ndo de caixa, como nos casos anteriores. Elas serao
utilizadas como mais uma fonte de informacgéo para justificar, ou nao, a
viabilidade do projeto de acordo com o resultado obtido pela TIRM.

Essas duas métricas sdo o retorno sobre capital investido, em inglés
Return on Invested Capital (ROIC), e retorno sobre capital préprio, ou
Return on Equity (ROE). A primeira considera o retorno sobre todo o capital
de financiamento, enquanto a segunda apenas sobre o capital dos

acionistas. Assim, as suas expressdes sdo dadas pelas equagdes a seguir.

Lucro operacionalx(1—tg)

ROIC =

Divida Total+Patrimonio Liquido—Caixa

(37)

ROE =

Lucro Liquido (38)
Patrimonio Liquido

Portanto, esses valores podem ser comparados com,
respectivamente, o WACC e o custo de capital proprio do projeto. Assim
como no caso da TIRM, se os valores obtidos pelas expressdes acima
forem maiores do que o custo de investimento, o projeto se justifica. Esses

dois indicadores podem ser utilizados para uma analise rapida de quanto
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que o dinheiro que financia o projeto esta gerando de lucro, a cada ano, do
ponto de vista contabil (BRIGHAM; HOUSTON, 2019). Contudo, a analise
mais confiavel sera sempre a da TIRM, por ser feita a partir do fluxo de

caixa e considerar o valor do dinheiro no tempo.
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3. Premissas e Desenvolvimento do Projeto

Uma vez estabelecidas as bases tedricas do projeto, 0 mesmo pode
ter as suas premissas adotadas e ser propriamente desenvolvido. Assim
sendo, a seguir sao desenvolvidos os calculos e premissas para a
modelagem do projeto no programa Microsoft Excel, o qual sera
dimensionado para trés tamanhos diferentes: 100 MW, 1.000 MW e
2.000 MW. Além disso, serao performadas trés sensibilidades para cada
cenario, a fim de verificar como que a mudanca desses parametros impacta
na atratividade do projeto.

Assim, a primeira sensibilidade sera da relacdo entre a taxa
investimento inicial e o percentual de energia destinado ao PPA de longo
prazo e o impacto que causam no valor gerado pelo projeto.
Posteriormente, o custo de capital médio e o percentual de energia s&o
avaliados a fim de se determinar o seu impacto sobre o VPL para a firma.
Por ultimo, o percentual de energia é testado juntamente ao custo de capital
préprio, a fim de se identificar como essas variagdes impactam o VPL para
0s acionistas.

Também ressalta-se que o projeto sera implementado na regido de
Pecem, no estado do Ceara, devido ao seu posicionamento estratégico
para exportagao para Europa, infraestrutura industrial disponivel e o atual
desenvolvimento de projetos de pesquisa e viabilidade para implementagao
no local de parques de produgao de hidrogénio verde (H2V). Por exempilo,
a empresa portuguesa Energias do Brasil (EDP Brasil) j& anunciou a
primeira planta de H2V no complexo de Pecem, a qual contara com 3 MW
de poténcia instalada e um eletrolisador com capacidade para produzir
250 Nm3/h de H2 gasoso (Valor Econdmico, 2021). Por fim, a empresa
informou que os investimentos devem ser de cerca de R$ 41,9 milhdes de
reais, o que implica em cerca de R$ 13,97 mi/MW instalado e pode ser
usado como referéncia ao final do levantamento de todos os investimentos
definidos neste trabalho.

Assim sendo, uma das premissas basicas deste projeto € que a
empresa responsavel pela operacdo da UFV produzira e vendera o

hidrogénio a partir de uma parte da energia gerada na usina, enquanto
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outra parte sera destinada a um PPA® de longo prazo complementar.
Portanto, a receita efetiva do projeto sera dada pela venda de Hz, em
US$/kg, e de energia elétrica, R$/MWh.

Logo, as premissas com relagdo a capacidade de producdo de
energia elétrica e de H2 e todos os custos associados sdo descritas a
seguir. Por fim, os cenarios de analise, as sensibilidades testadas e as
regras de decisdo sobre o investimento sdo desenvolvidas, a fim de se

avaliar, posteriormente, os resultados obtidos.
3.1. Premissas da Planta de Hidrogénio

Entdo, a primeira parte a ser desenvolvida é a da planta de producéo
de hidrogénio. Para tanto, sdo necessarias duas escolhas: o eletrolisador e
0s meio de armazenamento e transporte de Hz. Assim sendo, a primeiro &
feita com base na sua tecnologia, consumo de energia elétrica e eficiéncia
do equipamento, enquanto a segunda de acordo com as condi¢cdes de

armazenamento e quantidade de hidrogénio produzido.
3.1.1. Eletrolisador

Logo, com relacdo ao CAPEX do eletrolisador, sdo adotadas as
seguintes tabelas como base para a tomada de decisdo (CHRISTENSEN,
2020). Nelas sao considerados trés estudos diferentes e os dois tipos mais

usados de eletrolisadores, os alcalinos e os de PEM.

Tabela 7 - Comparacéo entre CAPEX para eletrolisadores alcalinos

Fonte Ano da Estimativa CAPEX (US$/ kW)
IEA, 2019 2020 500
IEA, 2019 2030 400
IEA, 2019 Longo Prazo 200
IRENA, 2019 2020 840
IRENA, 2019 2050 200
Bloomberg, 2019 2019 1.200
Bloomberg, 2019 2022 600 - 1.100
Bloomberg, 2019 2025 400 - 1.000
Bloomberg, 2019 2030 115-135
Bloomberg, 2019 2050 80 - 98

5 Power Purchase Agreement (PPA): é a forma como sdo designados os contratos de compra e
venda de energia elétrica.
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Assim, com base na tabela acima, vemos que para o ano de 2020 —
2019 e 2022 no caso do estudo da Bloomberg — os valores estimados de
CAPEX, em US$/kW, teriam uma média de 847,50. Por outro lado, em 2030
essa média seria de 257,5 US$/kW e, no longo prazo (2050), sera de
140 US$/kW, de acordo com os estudos.

Tabela 8 - Comparagéo entre CAPEX para eletrolisadores PEM

Fonte Ano da Estimativa CAPEX (US$/ kW)
IEA, 2019 2020 1.100

IEA, 2019 2030 650

IEA, 2019 Longo Prazo 200
Bloomberg, 2019 2019 1.400
Bloomberg, 2019 2030 425 - 1.000
Bloomberg, 2019 2050 150 - 200

Neste caso, temos que para o ano de 2019/2020, os valores seriam,
em média, de 1.250,00 US$/kW. Por outro lado, para 2030, a média seria
de 681,25 US$/kW e, no longo prazo, chegara a 187,5 US$/kW, também
de acordo com os estudos citados acima. Conforme explorado nas
referéncias acima e em Khan (2021), estes custos ja englobam aqueles
referentes ao BoP® civil e elétrico e, portanto, ndo é necessario o
dimensionamento deles também.

Além disso, devemos considerar que o eletrolisador deve ser trocado
apos o seu tempo de vida util, que, segundo Christensen (2020), seria de
75.000 horas para os de tipo alcalino e de 60.000 horas para os PEM. Se
considerarmos as 8.760 horas de um ano comum (365 dias.24 h/dia), a vida
util, em anos, seria de 8,5 anos para alcalinos e 6,8 anos para os PEM.
Logo, seriam necessarias, pelo menos, duas reposigdes ao longo da vida
util do projeto.

Apos isso, eles devem ser repostos e o CAPEX necessario € da
ordem de 50 % do original (CHRISTENSEN, 2020). Porém, como também

possuimos uma estimativa de CAPEX para o ano de 2030 e para o longo

6 Balance of Plant (BoP): engloba todos os sistemas auxiliados necessarios para o funcionamento
correto e eficiente de uma unidade de poténcia.
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prazo, vide Tabelas Tabela 7 e Tabela 8, sera usada uma média entre estes
valores e 50% do custo de capital inicial como premissa de investimento
para as duas reposi¢cdes necessarias. Também devemos considerar outros
custos indiretos para a implementagdo do projeto, como de importagao,
EPC’ e contingéncias, os quais podem ser expressos como percentuais do
custo direto do eletrolisador, de acordo com a Tabela 9 a seguir
(ALI KHAN et al., 2021).

Tabela 9 - Custos indiretos para o CAPEX do eletrolisador (Adaptado de ALI KHAN, 2021)

Custo indireto

% do CAPEX direto (2020) % do CAPEX direto (2030)

Importacao 15 10
EPC 20 20
Contingéncias 15 10
Total 50 40

Logo, segundo a bibliografia utilizada, temos um custo indireto, ou
auxiliar, de 50,0% do CAPEX para o primeiro investimento, com data base
de 2020, e se o mesmo for feito em 2030, sera de 40,0%. Entretanto, sera
considerado apenas 40,0% neste trabalho, por considerar que a localizagao
e a escala do projeto proporcionam ganhos de sinergia que a referéncia
original ndo tem, pois a mesma é baseada em um projeto de apenas 10 MW
na Australia. Por fim, para o custo indireto das duas reposi¢cdes que serao
necessarias ao longo da vida do projeto, sera usado o valor de 20,0%.

Com relacado ao OPEX, este é dividido entre as despesas fixas e as
variaveis e sera assumido como independente entre o tipo utilizado de
eletrolisador (CORREAS, L.C.; MATUTE, G.; YUSTA, J. M., 2019). Assim,
para o OPEX fixo, sera usado o valor de 17,05 US$/kW/ano
(Yates et al., 2020), o qual € a média do intervalo de 13,6 a
20,5 US$/kW/ano observado pelos autores, acrescido de um ajuste,
arbitrario, de 15 % para refletir o contexto brasileiro.

Por sua vez, o OPEX variavel esta relacionado a quantidade de agua
utilizada, a qual seguira a tarifa da distribuidora de agua (TA) do estado do

Ceara, sendo definida pela Companhia de Agua e Esgoto do Ceara

7 Engineering, Procurement and Construction (EPC): é uma forma de contrato na qual a contratada
€ responsavel por todo o projeto de engenharia, compra dos insumos necessarios e execugao das
obras.
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(CAGECE) de acordo com a tabela a seguir. Outro fator do OPEX ¢é a
TUSD, o valor a ser pago pelo uso das instalagdes da distribuidora, que
deve ser considerada e foi adotado o valor de R$ 9,91/MWh para o ponto
conexao no estado do Ceara (ANEEL, 2021).

Também deve ser ressaltado que os valores abaixo se referem as
tarifas de 2021 e, de acordo com as publicagdes de revisdes anteriores de
tarifa da CAGECE, o reajuste sera feito a cada ano a partir da variagao do
indice Geral de Precos do Mercado, calculado pela Fundagdo Getulio
Vargas (IGP-M/FGV).

Tabela 10 - Tarifas de agua para o Cear4, validas desde janeiro/2021 (CAGECE, 2020)

Demanda de agua Tarifa de agua
(m?3) (R$/m?3)
0a15 10,02
16 a 50 11,89
> 50 18,48

Segundo o mesmo site da CAGECE, o calculo da tarifa deve ser feito
de acordo com o valor de cada faixa de demanda da seguinte forma, para

o exemplo de um consumo de 70 m3.

15 m*® x 10,02 R$ / m® = R$ 150,30
Consumo total: 70 m® — 35 m* x 11,89 R$ / m®* = R$ 416,15 ‘ Tarifa total: R$ 666,05

20 m® x 18,48 R$ / m* = R$ 369,60

—

Figura 17 - Metodologia de calculo da tarifa de uso de agua (Autoral)

Além disso, a quantidade de agua necessaria para o uso variade 9 a
11 litros de agua por quilograma de hidrogénio produzido
(YATES et al., 2020), o qual considera todos 0s seus usos no processo de
producao de energia e de Hz. Assim sendo, sera adotada como premissa o
valor de 10 L H20/kg H2 (ou 1,0 x 102 m® H20/kg Hz2), o qual esta no centro
do intervalor da bibliografia acima e é igual ao valor da fabricante de

eletrolisadores Nel.
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Como o projeto possui uma localizagéao estratégia préxima ao porto,
em um projeto real essa proximidade pode ser utilizada para extrair a agua
e trata-la diretamente nas instalagdes da planta. Embora esse processo de
tratamento direto da agua do mar para utilizagédo na planta de produgao
faca com que o CAPEX inicial aumente, a despesa operacional com uso de
agua podera ser consideravelmente menor e, por isso, se justificar o
investimento. Contudo, esse aspecto nao foi estudado neste trabalho, mas
se apresenta como uma possivel otimizagdo em projetos futuros.

Por fim, a area necessaria para instalacido de eletrolisadores com
capacidade de 1,0 GW é de cerca de 17 ha para os alcalinos e de 13 ha
para os PEM (IRENA, 2020). Isto ndo é necessariamente um problema,
visto que sera necessaria uma area de mais de 2.000 ha para a
implementagao apenas do parque solar nestas condicoes também e esses
valores representam menos de 1% da area total do projeto. De toda forma,
nao € considerado o custo de aquisicdo do terreno, mas sim de
arrendamento, o qual ja se encontra englobado no OPEX da UFV que sera
posteriormente abordado.

Portanto, temos os seguintes valores para CAPEX, direto e indireto, e
OPEX, considerando os dois tipos de eletrolisadores estudados e as
condicdes exploradas acima para o investimento inicial e duas reposicoes

necessarias para atender ao tempo de operagao desejado.

Tabela 11 - Custos diretos de CAPEX para os tipos de eletrolisadores

Tipo de CAPEX Inicial Recc?sPiE;(o 1 Recc?sF;E;(o 2 Total

eletrolisador (US$/kW) posie posie (US$/kW)
Alcalino 847,5 340,625 281,875 1.470,00
PEM 1.250,00 653,125 406,25 2.309,38

Logo, com base nos valores acima, vemos como € mais interessante
0 uso de um eletrolisador do tipo alcalino, dado o seu custo de capital do
investimento direto ser 839,375 US$/kW (36,346%) menor quando
comparado com o do tipo PEM. Além disso, como possuem eficiéncias
similares, também se justifica a utilizagao do eletrolisador alcalino e ndo do
PEM.
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Tabela 12 - Custos indiretos de CAPEX para os tipos de eletrolisadores

CAPEX CAPEX
Tipo de 23‘:5; Reposicao Reposicao Total
eletrolisador (USS/KW) Auxiliar 1 Auxiliar 2 (US$/kW)
Alcalino 399 68,125 56,375 523,5
PEM 500 130,625 81,25 711,875

Como os custos auxiliares sao proporcionais ao CAPEX direto dos
eletrolisadores, o do tipo alcalino também apresenta um menor custo,
sendo 188,375 US$/kW (26,462%) mais barato do que o de PEM.

Tabela 13 - Valores para o OPEX

OPEX Fixo OPEX Consumo de agua OPEX Consumo de energia
(US$/kW) (R$/kg H2) (R$/MWh.més)
19,6075 0,0100 x TA 9,91
19,6075 0,0100 x TA 9,91

De acordo com Khan (2021), o custo de O&M? é de 2,50% do CAPEX
Inicial. Como os 19,6075 US$/kW acima representam 2,31% dos
847,500 US$/kW de custo de capital inicial, a premissa para o OPEX Fixo
adotada neste trabalho é adequada. Além disso, também foi estimado por
outros autores que o OPEX total, desconsiderando apenas o consumo de
agua, seja da ordem de 2 a4 % do CAPEX do eletrolisador (NAVAS, 2017).
Logo, embora a premissa adotada esteja mais proxima do limite inferior —
mais otimista —, entende-se que n&do ha necessidade de adicionais de
custo, como o de hidréxido de potassio (KOH), visto que ja esta incluso no
valor inicial. Por fim, o custo de consumo de energia utilizada para alimentar
o eletrolisador, em R$/MWh.més, estd detalhado posteriormente na
secado 3.4.6, mas a TUSD, conforme ja citado, possui o seu valor também
em R$/MWh.més consumidos e é reajustada anualmente, neste caso,
apenas pelo IPC-A.

Com relagao ao consumo de energia elétrica (kWh) para a produgao

de 1 kg de hidrogénio, o valor de 33,333 kWh/kg H2 sera adotado como de

8 Operations and Maintenance (O&M): significa, em tradugéo livre, operagéo e manuteng3o, e pode
ser considerado como o custo de capital operacional (Opex) fixo do projeto.
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consumo ideal do eletrolisador (CHRISTENSEN, 2020). Entretanto, como
abordado anteriormente, os eletrolisadores alcalinos possuem uma
eficiéncia menor, sendo o seu minimo de 75%, enquanto os PEM tém, pelo
menos, 80% de eficiéncia de conversdo (BACH, 2013). Além disso,
também deve ser considerada a perda de no processo de compressao do
gas de hidrogénio na saida do eletrolisador, o qual vale 0,399 kWh/kg Hz
para um intervalo de 30 a 150 bar (CHRISTENSEN, 2020). Para pressdes
maiores este valor pode ser cerca de duas menor, mas sera adotado o valor
acima como uma premissa conservadora do projeto. Logo, utilizando o
valor de consumo ideal citado, a eficiéncia de 75% e o consumo do
compressor, o valor final de energia consumida no eletrolisador adotado
neste trabalho sera de 44,843 kWh/kg H2 para o ano inicial de projeto e a
sua taxa de degradacao de 0,3% por ano (YATES et al., 2020).

Esse valor de consumo, ao ser comparado com aqueles apresentados
por outros autores como Christensen, 2020 (48,018 kWh/kg Hz2), Yates,
2020 (54,0 kWh/kg Hz) e Ali Khan, 2021 (48,0 kWh/kg H2), é relativamente
menor, mas a diferenca de premissa € atribuida a eficiéncia considerada
pelos referidos autores, os quais adotaram menos de 75% para os anos
iniciais, e ao tamanho dos projetos, que s&do todos de microgeragao
(< 50 MW).

Contudo, esses trabalhos também consideram o ganho de eficiéncia
no longo prazo, sendo estimado em 80% em 2050 (CHRISTENSEN, 2020).
Para Khan (2021), o consumo no ano de 2030 sera de apenas
43,0 kWh/kg Hz2, enquanto Yates (2020), também cita que o ganho com
escala pode proporcionar um consumo de apenas 50,1 kWh/kg Hz2 desde
0s anos iniciais. Além desses autores, o projeto de 1,0 GW de van’t
Noordende e Ripson (2020), considera um consumo de 48,954 kWh/kg Hz,
em linha com os demais valores anteriormente citados, mas ndo considera
0s possiveis ganhos de eficiéncia no longo prazo.

Por fim, a empresa norueguesa Nel, que comercializa eletrolisadores,
diz que seus modelos para produgcao em larga escala (A150, 300, 485,
1000 e 3880) consomem entre 42,279 e 48,954 kWh/kg H2 (NEL,2019)°, os

9 Valores informados: 3,8 a 4,4 kWh/Nm?. Convertidos sabendo-se que 1 Nm? H2 = 0,08988 kg Ho.
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quais sao condizentes com aqueles vistos na literatura, além de ratificar a
premissa mais otimista adotada neste trabalho. Além disso, a empresa diz
que seus equipamentos sdo capazes de produzir em torno de 8 ton Hz/dia,
valor este que pode ser usado como comparagao posteriormente para
avaliar o quao proximo da realidade esta a produgdao modelada neste

trabalho.

3.1.2. Armazenamento e transporte

Com relacdo ao armazenamento e ao transporte do hidrogénio final
produzido, eles sao fungao, basicamente, da distancia entre o ponto de
producdo e de destino. Assim, como explorado na secao 2.4, para
transporte em maiores distancias é recomendado o resfriamento e uso de
tanques de hidrogénio liquefeito, como o caso de exportagao
intercontinental. Por outro lado, para transportes de menor distancia, como
dentro do préprio pais, o hidrogénio gasoso se torna mais vantajoso.
Naturalmente, o estado fisico de transporte deve ser o mesmo de
armazenamento, a fim de evitar custos desnecessarios e diminuir ainda
mais a eficiéncia do processo. Na tabela a seguir, constam os valores de
investimentos necessarios com infraestrutura para armazenamento de Hz
no estado gasoso de diferentes formas.

Tabela 14 - Condic¢des e custos para diferentes formas de armazenamento de Hz gasoso
(Adaptado de BLOOMBERG, 2020)

Formas de : Campos Tanques de alta
Cavernas salinas : . =

armazenamento exauridos de gas pressao

Tempo de De semanas a .

Sazonal Dias
armazenamento meses
Volume suportado Grandes Grandes Pequenas
P quantidades quantidades quantidades
Custo (US$/kg) 0,23 1,9 0,19

Como podemos ver pelos dados acima, se a finalidade for de
armazenar pequenas quantidades por alguns dias, a alternativa mais viavel
se tornam os tanques de alta pressao. Por outro lado, para armazenamento
em larga escala as alternativas de cavernas salinas e campos exauridos
sdo mais interessantes, sobretudo se o H2 for utilizado no mesmo (ou,

préximo do) local em que é produzido, pois as sinergias entre as redes de
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producdo, transporte e distribuicido podem justificar o investimento.
Segundo 0 mesmo estudo, no longo prazo os custos podem cair para 0,11,
1,07 e 0,17 $/kg de H2 para os armazenamentos em cavernas salinas,
campos exauridos de gases e tanques pressurizados, respectivamente.

Por sua vez, para o caso de armazenamento no estado liquido, as
opgoes, caracteristicas e custos sao as seguintes.

Tabela 15 - Condicdes e custos para diferentes formas de armazenamento de Hz liquido
(Adaptado de BLOOMBERG, 2020)

10Transportadores
Formas de : . e . organicos de
armazenamento Hidrogénio liquido Amonia hidrogénio liquido
(LOHCs'9)
Tempo de De dias a
De semanas a meses De semanas a meses
armazenamento semanas
Pequenas e
Volume suportado médias Grandes quantidades Grandes quantidades
quantidades
Custo ($/kg) 4,57 2,83 4,50

Neste caso, observamos que o hidrogénio no estado liquido, somente,
nao seria a melhor alternativa, pois tem o maior custo e permite o
armazenamento por menor tempo e em menores quantidades. Entretanto,
sao projetados custos de 0,95, 0,87 e 1,86 US$/kg H2 no longo prazo para
as formas de armazenamento, respectivamente, de hidrogénio liquido,
amonia e LHOCs.

De toda forma, a decisdo a respeito da melhor opg¢ao de
armazenamento deve ser feita juntamente com a escolha do meio de
transporte, a qual, também tendo como base o estudo da Bloomberg de
2020, pode ser resumida nas tabelas a seguir. Estas tabelas proporcionam
uma real dimensao do que seriam “pequenas” (de 0 a 10), “médias” (de 10
a 100) e “grandes” (de 100 a 1.000) quantidades de hidrogénio a serem
armazenados e transportados em toneladas por dia em fungao da distancia

que devem percorrer.

10 LOHC ¢ a sigla para liquid organic hydrogen carrier, a qual é a express&o, em inglés, para
“transportadores organicos de hidrogénio liquido”.
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Tabela 16 - Armazenamento, transporte e custo de pequenas quantidades (0 a 10 ton/dia) em
funcéo da distancia (Adaptado de BLOOMBERG, 2020)

Distancia (km) de 0a 10 de 112100  de 101 a 1.000 aﬂ”‘ggg’e
Forma de Tanques de Tanques de Tanques de alta LOHC
EWQEVNETGERICE  alta pressao alta presséao pressao / LOHCs

Transporte Rodoviario Rodoviario Rodoviario Rodoviario
Custo (US$/kg) 0,65-10,76 0,68-1,73 0,96 — 3,87 3,87 -6,70

De acordo com a Tabela 16 acima, o transporte de até 10 toneladas
de H2 por dia pode ser feito apenas com caminhdes. No caso de percorrer
uma distancia de até 1.000 km, a utilizagdo do gas hidrogénio comprimido
em tanques de alta presséao é suficiente do armazenamento até o destino,
porém, se for acima deste valor, deve ser feito por meio dos LOHCs, o que
causa um aumento consideravel no custo de transporte.

Entretanto, para o transporte de 10 a 100 toneladas de hidrogénio por
dia (quantidade média), as cavernas salinas e campos exauridos, quando
conectados as redes de distribuicdo de gasodutos, apresentam os menores
custos e sao alternativas mais recomendadas para distancias de até
1.000 km. Contudo, se o custo de transporte ultrapassar os 3,0 US$/kg, é
mais vantajoso que seja feito por meio de navios e o hidrogénio no seu
estado liquido ou como composto de aménia. Essas conclusdes podem ser
obtidas com base na Tabela 17 a seguir.

Tabela 17 - Armazenamento, transporte e custo de quantidades médias (11 a 100 ton/dia) em
fungdo da distancia (Adaptado de BLOOMBERG, 2020)

Distancia (km) de0a10 de11a100 de101a1.000 acimade 1.000
Cavernas Cavernas Cavernas .
. . . Cavernas salinas /
Forma de salinas / salinas / salinas / . PR
Hidrogénio liquido
armazenamento Campos Campos Campos o
i " " / Amonia
exauridos exauridos exauridos
Transporte Gasodutos Gasodutos Gasodutos Ga:lod_utos /
avios
Custo 1,82 -3,00/
(US$/kg) 0,05 -10,06 0,06 — 0,22 0,22 -1,82 >3.00
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Por fim, no caso de grandes volumes transportados (tabela abaixo), o
racional € o mesmo do caso anterior. Isto €, optar pelo hidrogénio em gas
comprimido e utilizar gasodutos como meio de transporte até que a
distancia, acima dos 1.000 km, faga com que o custo seja de 3,0 US$/kg.
Apos isso, ele deve ser transportado na forma de hidrogénio liquido ou
amonia por meio de navios.

Tabela 18 - Armazenamento, transporte e custo de grandes quantidades (acima de 100 ton/dia)
em fungdo da distancia (Adaptado de BLOOMBERG, 2020)

Distancia (km) de0a10 de11a100 de 101 a 1.000 aﬂrggge
Cavernas Cavernas ii}liﬁ;laf
Forma de salinas / salinas / Cavernas salinas / Hi .
. idrogénio
armazenamento Campos Campos Campos exauridos liquido /
exauridos exauridos Aq A
monia
Transporte Gasodutos  Gasodutos Gasodutos Gasod_utos /
avios
Custo (US$/kg) 0,05 0,05-0,10 0,10 - 0,58 058 3 (3)’000 /

A partir de todos os dados expostos anteriormente, percebe-se que,
atualmente, é mais vantajoso se armazenar e transportar hidrogénio na
forma de gas comprimido na maioria dos casos. Isto porque, independente
da quantidade a ser ftransportada, se a distancia for de até
1.000 quildmetros, é mais simples e custa menos se transportar gas
comprimido em caminhdes carregados pela estrada ou por meio de
gasodutos, a depender da quantidade. Por outro lado, o custo de transporte
de hidrogénio liquido € tao elevado que apenas com um ganho de escala
consideravel pode se justificar, pois as tecnologias para manté-lo sob essas
condicdes ainda estdo em processo de otimizacao.

Além disso, mesmo se assumindo o armazenamento e transporte de
hidrogénio como gas, tem-se uma diminui¢ao consideravel no custo com o
aumento de produgdo. Por exemplo, para uma distdncia de
100 quilébmetros, o valor vai de 1,73 a 0,10 US$/kg.

Por fim, como citado no inicio desta secdo, € considerado que a
empresa € responsavel pela produgao e venda do Hz, ou seja, os demais
custos podem nao estar no escopo dela de atuagado. Logo, neste trabalho

sera considerado apenas o custo até a etapa de armazenamento e o
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cenario basico é de que ele esteja no estado gasoso, mas com a forma
(tanques de alta pressao, cavernas salinas ou campos exauridos) a
depender da quantidade de toneladas de Hz produzidas por dia. Ou seja,
para o cenario menor, serao utilizados tanques de alta pressao, e para os

dois maiores, cavernas salinas.

3.2. Premissas da usina solar

Com relagao a UFV, como ja dito, serdo estudados trés cenarios
diferentes de capacidade instalada: 100 MW, 1,0GW e 2,0 GW.
Naturalmente, € esperado que os custos para cada cenario sejam
totalmente distinto, assim como os seus retornos. Contudo, alguns os
aspectos técnicos do projeto sofrerdo quase nenhuma influéncia desses
aumentos de capacidade, os quais serao os primeiros a serem definidos.

Entdo, a premissa inicial do projeto diz respeito a irradiagdo solar
horizontal global (GHI) do mesmo. Como o projeto esta sendo considerado
na regido de Pecém, Ceara, pode ser feita a utilizacdo de dados
georreferenciados para determinar o potencial solarimétrico do projeto, o
qual é de cerca de 2.164,0 kWh/m#ano (GSA, 2021) sem considerar o
efeito de irradiacido proveniente do albedo. De acordo com a Tabela 2, um
albedo de 20,0% é aceitavel para uma superficie do tipo de gramado, o que
resulta em um GTI de 2.596,8 kWh/m?/ano para o projeto.

Por sua vez, o PR é calculado a partir das perdas que constam na
Tabela 4. Porém, a titulo de simplificagao, o valor adotado como premissa
neste trabalho é a média daqueles apresentados, com suas referéncias, na

tabela a seguir.

Tabela 19 - Valores de referéncia para o PR

Referéncia PR (%)
RAMOS, 2015 77,87
SANTOS; MELO, 2015 77,84
BARBOSA, 2015 77,96
Média 77,89 £ 0,06

Assim sendo, este sera o PR de longo prazo do projeto, ou seja, o
valor no ano final de operacao. Contudo, deve ser considerado que esse

valor é significativamente maior nos anos iniciais e, naturalmente, decai ao



7

longo do tempo. Logo, a fim de se considerar essa variagao, sera adotado
que todas as perdas sao iguais e constante durante todos os anos, mas
com o degradagao dos painéis solares sendo a responsavel pela mudanga
de valor do PR em cada ano, conforme a seguir. Além disso, o valor de
0,5% ao ano € adotado a partir do segundo ano de operagao comercial, 0
qual € uma aproximagao conservadora dos valores obtidos por Luo et al

(2018), que variam entre 0,30 e 0,47% ao ano.

Tabela 20 - Valores de PR ao longo da vida util do projeto

Degradacao

fae d? acun%uladag dos PR (%)

operagao modulos (%
1 0,00 87,85
2 0,50 87,41
3 1,00 86,97
4 1,49 86,54
5 1,99 86,1
6 2,48 85,67
7 2,96 85,24
8 3,45 84,82
9 3,93 84,39
10 4,41 83,97
11 4,89 83,55
12 5,36 83,13
13 5,84 82,72
14 6,31 82,31
15 6,78 81,89
16 7,24 81,48
17 7,71 81,08
18 8,17 80,67
19 8,63 80,27
20 9,08 79,87
21 9,54 79,47
22 9,99 79,07
23 10,44 78,67
24 10,89 78,28
25 11,33 77,89

A tabela acima foi feita partindo-se do valor do PR no ano final e da
degradagdo acumulada dos painéis para se obter o valor no ano inicial,

conforme abaixo.

PR inal
PRano1 = anofl~na : (39)
1-Degradagao final
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Entdo, de posse do GTIl e do PR, pode ser calculado o fator de
producao para cada ano, assim como a energia certificada bruta, P50. Por
fim, para o calculo da energia liquida (P50iiq) do projeto, serdo considerados

0s seguintes valores de perdas.

Tabela 21 - Valores adotados de perdas para cada cenario (Adaptado de EPE, 2020)

Valor (% do P50) Valor (% do P50) Valor (% do P50)

Tipo de perda Cenario 100 MW  Cenario 1,0 GW  Cenario 2,0 GW

TEIF 0,45 0,5 0,6
IP 0,45 0,5 0,6
AP 1,5 1,8 2

Total de perdas 2,38 2,78 3,17

As perdas acima sao aquelas definidas na se¢ao 2.6.3, sendo o termo
AP a soma das parcelas de perdas até o ponto de medicdo (PMI) e de
consumo interno (Cl). Além disso, os valores sdo levemente acima daquele
apresentado no estudo da EPE, a fim de traduzir a diferenga entre o projeto
alvo deste estudo e aquele no qual o relatério original foi baseado. Por fim,
também sao considerados valores diferentes para cada cenario de estudo
por se considerar que a complexidade operacional € diferente para cada
capacidade instalada das UFVs.

Logo, o ultimo aspecto técnico a ser definido é a relagdo entre a
poténcia pico (Wp) e a poténcia aparente (W), ou seja, a razao CC/CA.
Como os cenarios sao definidos em fungdo da capacidade em corrente
alternada, sera adotado o valor de 1,25 para se obter as poténcias de pico
das UFVs de cada cenario, as quais sao: 125,0 MWp, 1,25 GWp e
2,50 GWp. Portanto, a tabela a seguir resume os valores de produgao de
energia e de hidrogénio para o primeiro ano de operagéo do projeto em
cada cenario, considerando o caso base de 50% da energia destinada a

producao de hidrogénio e 50% ao PPA.
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Tabela 22 - Resumo dos aspectos de produgdo de energia e hidrogénio

Cenario 1 Cenario 2 Cenario 3
Poténcia CA (MW) 100 1.000 2.000
Poténcia CC (MWp) 125 1.250 2.500
GTI (kWh/m?ano) 2.596,80 2.596,80 2.596,80
PR (%) 87,85 87,85 87,85
P50 (MWh) 285.161 2.851.611 5.703.222
Total de perdas (%) 2,38 2,78 3,17
P50iiq (MWh) 278.361 2.772.349 5.522.289

Consumo do eletrolizador

(kWh/kg Hz) 44,84 44,84 44,84
Energia vendida (MWh) 139.181 1.386.175 2.761.144
H2 produzido (ton) 3.104 30.914 61.578
H2 produzido (ton/dia) 8,5 84,7 168,7

Assim sendo, todas as premissas técnicas da usina sao definidas e,
portanto, restam-se apenas aquelas referentes aos investimentos. Esses,
por sua vez, sdo divididos entre: CAPEX direto (moddulos e inversores) e
indireto (subestacéo, linha de transmiss&o e outros), BoP civil e elétrico,
contingéncias e OPEX. Entao, no caso do CAPEX destinado a compra dos
modulos e inversores, podemos defini-lo em fungédo da poténcia instalada
em corrente continua (Wp).

Assim, alguns valores de referéncia sdo apresentados na tabela a
seguir, juntamente com a sua fonte. Contudo, os valores foram dados em
moedas diferentes e, a fim de se uniformizar a apresentagao e comparagao
entre eles, foram convertidos para a cotacdo do délar americano no ultimo
dia do ano de cada estudo, para refletir os precos conforme foram obtidos.
Portanto, a inflagdo e a tendéncia de diminuicdo do CAPEX n&o foram
consideradas neste momento. Além disso, de acordo com as mesmas
fontes, percebe-se como o CAPEX direto € responsavel pela maior parte

dos custos, 0 que também sera tratado na sequéncia.
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Tabela 23 - CAPEX direto segundo diferentes fontes.

Valor original Taxa de cambio Em US$/Wp

RAMOS, 2015 5,435 R$/Wp 3,840 1415
BARBOSA, 2015 3,560 R$/Wp 3,840 0,926
%1"?03; MELO, 4 967 R$Mp 3,840 0,512
VARTIAINEN,

o 0,222 6/Wp 1,104 0,245
FELDMAN, 2021 0,460 US$/Wp i 0,460

Assim sendo, como os valores apresentaram uma variabilidade
significativa entre si (varidncia da ordem de 24% da média), optou-se por
utilizar a mediana (0,512 US$/Wp) e ndo a média (0,712 US$/Wp) da
amostra. Isso se deve ao fato de que, diferentemente da média, a mediana
nao apresenta distorgdes devido aos outliers’” da amostra. Logo, o custo
direto de investimentos em capital sera considerado como sendo de
0,512 US$/Wp.

Por fim, a tabela a seguir sumariza o quanto, segundo cada fonte,
seria destinado de CAPEX para os modulos e para os inversores, a fim de
se obter o quanto do total o investimento em bens de capital direto
representa. Essa informagdo separada entre os dois equipamentos
também é importante porque sera necessaria a substituicdo dos inversores
a cada 10 anos de operacao comercial (CHRISTENSEN, 2020).

Além disso, essa reposicao tera um custo fixo e igual ao do
investimento inicial, pois os inversores nao apresentam uma forte tendéncia
de desvalorizagdo dos precos (VARTIAINEN, Eero et al., 2019). Esse
comportamento é bastante diferentemente daquele dos eletrolisadores
(CHRISTENSEN, 2020) e dos painéis solares (VARTIAINEN, Eero et al.,
2019), que sdo tidos como os maiores drivers’? de barateamento dos

projetos de hidrogénio verde no futuro (IRENA, 2020).

1 Qutliers: pontos extremos, para cima e para baixo, de uma amostra
12 Drivers: pode ser entendido como “impulsionadores”.
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Tabela 24 - Distribuigdo do CAPEX entre médulos e inversores

Fonte Médulos Inversores Total

% do CAPEX % do CAPEX % do CAPEX
RAMOS, 2015 59,96 6,51 66,47
BARBOSA, 2015 54,00 10,00 64,0
ST O MELO, 44,79 11,30 56,09
VARTIAINEN, 2019 36,79 11,26 48,05
FELDMAN, 2021 40,59 4,95 45,54

Com base nos valores acima, temos mais uma vez uma dispersao
consideravel dos dados e, portanto, a opcédo pela mediana torna-se mais
condinzente. Assim sendo, serdo considerados os valores de 44,79% para
os custos com modulos e 10,00% com inversores, resultando em 54,79%
do CAPEX da UFV sendo destinado apenas aos custos diretos. Portanto,
temos que 81,75% e 18,25% do CAPEX Direto ¢é atribuido,
respectivamente, aos médulos e aos inversores. Ou seja, considerando os
0,512 US$/Wp de CAPEX Direto, 0,419 US$/Wp sera para os modulos,
enquanto que 0,0934 US$/Wp destinam-se aos inversores.

Entretanto, como sera abordado na sequéncia, o valor total calculado
de CAPEX da UFV ndo serd, necessariamente, 0,934 US$/Wp
(0,512 + 54,79%), pois o sistema de transmissdo associado a um projeto
maior (cenario 3) devera ser mais robusto do que aquele de projetos
menores (cenario 1). Isso, naturalmente, aumentara o custo de capital
necessario, pois os custos indiretos aumentarao.

Entdo, similarmente ao que foi feito para o CAPEX Direto, foram
utilizadas as mesmas fontes de dados para definicdo dos custos indiretos,
BoP e OPEX. Contudo, ao analisar a apresentacdo do demais custos de
capital de cada bibliografia, vé-se que a nédo uniformidade inviabiliza o uso
apenas dos percentuais que cada categoria representa do CAPEX total.

Logo, a definicdo do quanto deve ser alocado em cada tipo de custo
seria extremamente imprecisa utilizando este método. Por isso, como efeito
de comparagao para a tomada de decisdo, sera adotada uma abordagem
diferente daquela feita para os custos diretos.

Assim sendo, primeiro estimou-se o custo do sistema de transmissao

com base na poténcia aparente de cada projeto das bibliografias para,
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posteriormente, definir o valor a ser adotado neste trabalho. Isso porque,
como dito anteriormente, o CAPEX do sistema de transmissdo deve
aumentar significativamente entre os cenarios, pois a poténcia e, portanto,

a quantidade de energia a ser escoada no sistema ¢é diferente.

Tabela 25 - Custos associados ao sistema de transmissao

Sistema de Transmissao

Fonte US$IVA
RAMOS, 2015 0,087
BARBOSA, 2015 0,099
SANTOS; MELO, 2015 0,085
VARTIAINEN, 2019 0,064
FELDMAN, 2021 0,072

De acordo com a tabela acima, os valores ndo apresentam uma
grande disperséao (relagao entre variancia e média de apenas 0,2%) e, por
isso, a média pode ser um estimador mais adequado para o CAPEX do
sistema de transmissdo. Logo, sera adotado o valor de 0,081 US$/VA.
Como considera-se que a poténcia ativa (W) € 90% menor do que a
poténcia aparente (VA), o valor de CAPEX também pode ser escrito em
funcdo da primeira, o que resulta em 0,073 US$/W. Por outro lado,
considerando a razdo CC/AC de 1,25, temos 0,058 US$/Wp.

Por fim, os demais custos de CAPEX, incluindo aqueles com BoP, sédo
agrupados e comparados a seguir. Como observado, os valores nao
apresentam uma variancia significativa (apenas 3,3% da média) e,

portanto, sera adotada a média da amostra.

Tabela 26 - Demais custos de capital

Fonte Outros custos de capital

US$ / Wp
RAMOS, 2015 0,526
BARBOSA, 2015 0,400
SANTOS; MELO, 2015 0,299
VARTIAINEN, 2019 0,221
FELDMAN, 2021 0,480

Entdo, o valor de 0,385 US$/Wp sera usado como premissa para os
demais custos de capital da UFV. Portanto, o CAPEX total inicial da UFV,
assim como as proporgdes de cada parcela, € apresentado na tabela a

seqguir.
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Tabela 27 - Distribuicdo e CAPEX total da UFV

Tipo de custo Custo (US$ / Wp) Percentual do Total (%)
Direto 0,512 51,82

Sistema de Transmissao 0,091 9,21

Outros custos 0,385 38,97

Total 0,988 100,00

Por fim, resta a definicho do OPEX da UFV para completar o
levantamento de todos os custos do projeto. Neste caso, o fator mais
relevante é devido a Tarifa de Uso do Sistema de Transmissao (TUST), a
qual é dada em R$/kW.més e depende do ponto e tensdo de conexao do
projeto.

Assim sendo, assumindo-se que a conexao ocorrera na SE Pecém I
230/500 kV, a ultima TUST publicada para o referido ponto foi de
8,906 R$/kW por més'™ (ANEEL, 2021). Além disso, é adotado como
premissa que o projeto nao tera direito ao desconto de 50% que atualmente
existe para as fontes renovaveis, visto que seria necessario que o pedido
de outorga de autorizagéo fosse feito até o dia 28/02/2022 (BRASIL, 2021),
0 que nao condiz com o cronograma de desenvolvimento e entrada em
operagao proposto para o projeto.

Por outro lado, os demais foram agrupados em apenas um valor
percentual do CAPEX total da UFV, pois é a forma mais comum de
determinagao na literatura quando nao é possivel a cotagao individual de
cada fator. Dessa forma, os custos relativos ao arrendamento fundiario
(geralmente atrelado a receita do projeto), de O&M (normalmente separado
entre servicos e materiais), administrativos e outros ndo serao
determinados individualmente. Contudo, o valor do ano inicial sera, a cada
ano, reajustado pela inflagdo (IPC-A), para refletir a atualizagao real que os
custos possuem, sobretudo fundiarios e de servigos, ao longo da vida util
do projeto. Além disso, considera-se que a parcela destinada aos custos
com O&M representa metade dos custos e despesas operacionais
(VARTIAINEN, 2019).

Assim sendo, o OPEX da UFV foi definido com base nos valores da

Tabela 28 a seguir. Como se observa, eles apresentam uma dispersao

13 TUST das UFVs Serra do Mato Ill e IV publicada na REH 2.958/2021, as quais se conectam no
barramento de 230 kV da SE Pecém Il, segundo o despacho 2.036/2021 da ANEEL.
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consideravel (variancia de 0,128% e média 1,693%) e, portanto, sera

utilizada a mediana, 1,637%, como valor para o OPEX.

Tabela 28 - Custos de OPEX em diferentes fontes

Fontes e
% do CAPEX
CARLSSON 1,500
BARBOSA, 2015 2,185
SANTOS; MELO, 2015 1,546
VARTIAINEN, 2019 2,000
YATES, 2020 1,200
FELDMAN, 2021 1,729

Por fim, ressalta-se que esses valores ja desconsideram os custos de
uso do sistema de transmissé&o, o qual ainda deve ser somado para se obter
o valor final de custos e despesas operacionais da UFV. Logo, o OPEX
total, com a TUST anualizada e convertida para o délar americano, € dado

conforme abaixo.

Tabela 29 - Distribuicdo e OPEX Total da UFV

Tipo de custo Custo (US$/kW) Percentual do Total (%)

TUST 20,544 33,70
O&M 20,217 33,15
Outros custos 20,217 33,15
Total 60,978 100,00

O valor final obtido representa 4,94% do CAPEX inicial de instalagéao
da UFV, o qual é elevado, visto que o projeto desenvolvido neste trabalho
considera uma usina de geragao centralizada sem o beneficio na TUST.
Caso o desconto de 50% fosse aplicavel, o valor final reduziria para
50,706 US$/kW, ou seja, 4,11% do CAPEX da UFV, o que demonstra a

relevancia que este custo representa nos projetos renovaveis.
3.3. Premissas dos custos de desenvolvimento

No caso dos custos com desenvolvimento, sabemos que a maior

parcela corresponde ao licenciamento ambiental do projeto. Assim, para a

4 Considerando a taxa de cambio em 01/07/2021 de 5,2023 R$/U$. Disponivel em:
https://www.bv.com.br/informacoes/historico-dolar.
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UFV, sera adotado o valor de 5,0% do CAPEX do projeto (SANTOS; MELO,
2015) como custos de desenvolvimento, os quais iniciam-se desde a etapa
de diligéncia prévia e terminam no inicio das obras.

Por sua vez, como projetos de geragao renovavel de hidrogénio ainda
nao possuem um histérico de implantagao e a maior parte das bibliografias
trata apenas do CAPEX e OPEX, o seu custo de desenvolvimento é dificil
de mensurar. Por isso, sera adotada a premissa de 10,0% do CAPEX, pois
considera-se que os primeiros projetos, sobretudo os maiores, terdo um
desembolso consideravel para regularizar a atividade de produgao perante
0s drgaos competentes.

Além disso, sao considerados descontos no CAPEX para os cenarios
2 e 3 devido ao ganho de escala (maior capacidade instalada) em relagao
ao primeiro. Esses descontos foram, respectivamente, de 5,0% e 10,0%,
os quais foram aplicados sobre os valores dos moddulos, inversores,
eletrolisadores e sistema de transmisséo.

Dessa forma, o investimento necessario para o projeto (CAPEX inicial
+ custos de desenvolvimento) é de R$ 1.397,6 mi, R$ 13.138,9mi e
R$ 24.592,1 mi para os cenarios de 100 MW, 1,0GW e 2,0GW,
respectivamente. Portanto, esses valores indicam, respectivamente, uma
razao de aproximadamente 13,98, 13,14 e 12,30 milhdes de reais/MW.
Conforme citado no inicio desta se¢ao, a planta no Porto de Pecém da EDP
Brasil custard em torno de R$ 13,97 mi/MW e, por isso, os resultados

obtidos neste trabalho sao considerados adequados.
3.4. Premissas financeiras e econémicas

Entdo, apds definidos os custos, devem ser estipuladas as premissas
financeiras e econémicas do projeto. Dessa forma, elas foram separadas
em alguns grupos para representar a qual parte elas se referem e facilitar

a modelagem do projeto no programa Microsoft Excel posteriormente.
3.4.1. Dados macroeconémicos

Como dados macroecondmicos, devem ser estipuladas as

expectativas de inflagédo, brasileira (IPC-A e IGP-M) e americana e a taxa
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de cambio entre o real e o dolar americano. Outras informagdes, como as
expectativas para a taxa de juros basica da economia (SELIC) e o Produto
Interno Bruto (PIB) do Brasil, embora valiosas para efeito de comparagao
de rentabilidade do projeto, ndo serdo utilizadas em nenhuma etapa da
modelagem e, por isso, ndo foram consideradas.

Assim sendo, as premissas de inflacdo brasileira e taxa de cambio
sao adotadas com base no Boletim Focus, relatorio semanal divulgado pelo
Banco Central do Brasil, que apresenta as expectativas do mercado para
diversos indices, como IPC-A, SELIC, IGP-M, PIB e cambio R$/US$. Logo,
adotando-se como base o relatério de 1° de outubro de 2021, temos os
seguintes valores, os quais representam a mediana da amostra composta
por todas as instituicées financeiras que contribuem para o mesmo.

Tabela 30 - Premissas macroeconomicas para o Brasil (Adaptado de BANCO CENTRAL DO
BRASIL, 2021)

indice 2021 2022 2023 2024 - 2049
IPC-A (%) 8,51 4,14 3,25 3,00
IGP-M (%) 17,67 5,00 4,00 3,78
Cambio (R$/US$) 5,20 5,25 5,10 5,08

Logo, podemos ver como ha uma tendéncia de valorizagdo do real
frente ao ddlar, assim como uma desaceleragao da inflagido causada pela
pandemia da Covid-19.

Por sua vez, a expectativa de inflagdo americana é dada pela tabela
abaixo.

Tabela 31 - Expectativa de inflagdo americana (Adaptado de PRESTON; THANABALASINGAM,
2021)

indice 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 - 2049
CPI 340 340 250 240 240 230 2,20

Como comparagéo, foi feita uma analise da taxa de negociagéo dos
titulos americanos de 5 anos atrelados a inflacdo e os de juros nominais na
data de publicagdo do estudo usado como referéncia acima, 1° de outubro

de 2021"5. Nessa data, o rendimento real (acima da inflagédo) dos titulos

15 Disponivel em: https://www.treasury.gov/resource-center/data-chart-center/interest-
rates/pages/TextView.aspx?data=yield; https://www.treasury.gov/resource-center/data-chart-
center/interest-rates/pages/TextView.aspx?data=realyield
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americanos era de -1,58% a.a.’®, enquanto que os juros nominais eram
negociados a 0,93%. Portanto, isso indica uma inflagao implicita de 2,55%
a.a., a qual é condizente com a inflagdo média, 2,60%, de 2022 a 2026 da
Tabela 31. Logo, os valores acima podem ser adotados no projeto como

uma aproximacao daquele que o mercado prevé para 0s proximos anos.
3.4.2. Financiamento

Uma vez que as premissas de investimento e macroecondmicas ja
foram definidas, a forma de financiamento do projeto pode ser
desenvolvida. Como abordado anteriormente, projetos de infraestrutura,
como os de geragao de energia elétrica, podem se financiar por meio de
debéntures incentivadas, as quais devem ter sua remuneracgao atrelada ao
IPC-A. Assim sendo, o projeto tera parte de seu investimento financiado
com capital proprio (equity) e outra parte em divida (debt).

No caso da divida, foram consultadas, por meio do site da Associacao
Brasileira das Entidades dos Mercados Financeiro e de Capitais (ANBIMA),
as taxas e precos de negociacdo no mercado secundario de quarenta e
duas (42) debéntures com remuneragao atrelada ao IPC-A de empresas do
setor de energia. Nesta lista constam titulos que pertecem, direta ou
indiretamente, as empresas AES Brasil, CEMIG GT, Eletrobras, Copel,
CPFL ER, EDFR do Brasil, Energias do Brasil, Enel GP, Engie Brasil,
Neoenergia e Omega Geragao (ANBIMA, 2021).

Dessa forma, foram calculadas a média e a mediana dos spreads em
relacdo ao IPC-A com que cada titulo estava negociando no dia 1° de
outubro de 2021. No final, a média calculada foi de 5,74% e a mediana de
5,71%, com uma variéncia de apenas 0,03% (0,5% da média). Por isso, a
média pode ser adotada e o projeto tem como premissa, portanto, uma
captacéao de divida pagando IPC-A + 5,74% a.a. com coupon semestral e
amortizac&o do principal constante ao longo do periodo.

Além disso, o prazo de amortizagao € de 12, 16 e 20 anos, contados
a partir de 2022, para os cenarios 1, 2 e 3, respectivamente. Essa

consideracgao, de prazo de amortizacao diferente para cada cenario, é feita

16 a.a.: ao ano
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devido ao tamanho do projeto, que consequentemente implicara em
necessidades diferentes de investimentos. Ou seja, para o cenario menor
sera captado menos divida com prazo mais curto de amortizagdo do
principal, pois dificilmente existiria mercado para uma emissao pequena e
de longo prazo. Analogamente, ao aumentarmos o tamanho da estrutura
de capital, € mais facil emitir divida com um prazo maior para pagamento.

Com relagao ao pagamento do pricipal em si, este € definido como o
total dividido pelo tempo, em anos, da divida. Isto €, para o cenario 1 incidira
0 8,33% (100/12) sobre o total, para o segundo cenario 6,25% (100/16)
sobre o total e, para o ultimo, 5,00% (100/20).

Outro fator € que se optou por ndo considerar o financiamento por
meio de bonds, embora seja recomendavel a analise desta op¢do, uma vez
que o projeto possui custos e receitas em ddlar.

Por sua vez, o capital proprio, o qual diz respeito a parcela do
investimento feita com o dinheiro dos acionistas, tem a sua remuneragao
dada pelos dividendos pagos com o lucro liquido de cada exercicio.
Entretanto, neste projeto, ndo foi considerada a distribugdo minima de 25%
do lucro liquido de cada ano na forma de dividendos, pois a mesma é uma
obrigacdo das empresas e nao propriamente das SPEs que controla. Em
um projeto real, por outro lado, a politica de dividendos € uma decisao de
suma importancia, pois eles sdo pagos a holding do projeto (ou diretamente
a propria empresa controladora) e impactam no fluxo de caixa e receitas
das empresas controladoras, as quais s&o, muitas vezes, listadas em bolsa
de valores.

Por fim, a proporgao de capital proprio (equity) e de terceiros (debt)
no financiamento do projeto variou entre os cenarios, pois foram definidos
valores fixos e “redondos” para a divida, com o capital proprio sendo todo
o0 restante necessario de investimento a menos da divida captada.
Naturalmente, a variagcdo da relacdo entre divida e capital proprio pode
melhorar (ou ndo) a rentabilidade do projeto a depender dos valores
escolhidos e, por isso, eventuais otimizagcbes sao possiveis a partir da

variagao do tamanho ou do prazo de vencimento da divida.
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3.4.3. Custo médio ponderado de capital (WACC)

A partir das premissas ja definidas e com as expressdes
desenvolvidas na seg¢do 2.7.7, o custo de capital do projeto (WACC) pode
ser definido, o qual é dado pela equagao a seguir.

WACC=KE><(E)+KDx(LD)x(1—td) (40)

E+D E+

Assim sendo, o primeiro a ser definido é o custo de capital proprio, KE,

o qual é calculado pela expressao, na forma expandida, abaixo.

Ke = (R + By X (Rm — Rp)) X (1 + 1) + M. X R, (41)

Como anteriormente abordado, para a definicao da taxa livre de risco
(Rr), ou seja, a taxa de juros nominal americana, podemos adotar a média
da taxa historica dos T-bonds ou as taxas com que os titulos sao
negociados atualmente. Neste caso, optou-se por adotar a média das taxas
dos ultimos 25 anos (DAMORADAN, 2021), a qual corresponde a 3,58%
a.a. Por sua vez, a média dos retorno do mercado de agdes (Rw), também
para o mesmo periodo de 25 anos, foi de 10,99% (DAMORADAN, 2021).
Por fim, a inflagdo americana a ser adotada para o calculo do diferencial de
inflagcdo (11) € aquela definida na segéo 3.4.1.

Com relagdo ao beta (Bi), foi adotada a mesma fonte usada acima
para a taxa livre de risco e o retorno do mercado de acdes, as planilhas
elaboradas e disponibilizadas gratuitamente pelo professor Aswath
Damodaran em seu site. Assim sendo, o beta desalavancado médio, de
2016 a 2021, é de 0,68.

Por sua vez, o risco pais (Rc) adotado foi aquele medido pelo indice
do J.P. Morgan, EMBI+. Logo, usando os valores de 1996 a 2020, obtém-
se uma média de 3,62% (IPEA, 2021). Por fim, a corre¢cdo do indice pela
diferenca de volatilidade entre o Ibovespa e o DI exige que sejam
calculados os desvios padrdes amostrais dos dois indices, também para o
intervalor de 25 anos. Portanto, de acordo com os dados fornecidos no site

da Brasil, Bolsa e Balcado (B3), temos que a volatilidade média do indice



90

Ibovespa foi de 27,91%"” e do DI 0,50%, resultando em uma diferenca (Mc)
de 27,27%. Logo, o custo de capital proprio € dado pela substituicdo dos
valores determinados na expressao acima, o qual € esperado que varie ao
longo do periodo devido a variagdo do diferencial de inflagdo nos anos
iniciais do projeto.

No caso do custo de capital de terceiros (Kb), ele é a propria taxa de
juros anual da divida. Assim, lembrando que a taxa é dada por IPC-
A + 5,74% a.a., o custo de capital de terceiros também deve variar nos anos
iniciais, por conta da variagcao do IPC-A. Além disso, como apresentado na
féormula, ele deve ser descontado pela aliquota de imposto de renda e
contribui¢cao social, de 34%, pois, como ja abordado, a captagao de divida
implica em pagamento de menos impostos sobre o lucro para as empresas.

Portanto, apds se calcular o Ke e o Kb, juntamente com a relagéo entre
equity e debt ja definida anteriormente, o custo de capital (WACC) é
calculado para cada ano. Como ambos, Ke e Kb, variam entre periodos, o
custo de capital também ira variar. Por isso, para o calculo da TIRM e do
valor gerado pelo projeto, sera usado o WACC meédio do periodo todo de
analise, isto é, de 2022 a 2049.

Além disso, é definido como o custo de capital do investimento
(WACCinv) como a meédia do WACC durante os trés anos iniciais de
investimento e sem geracédo de caixa. Apds isso, o custo de capital do
projeto ja sofre impacto da geracdo de receita e, portanto, a taxa de
reinvestimento deve ser considerada como diferente da taxa de

investimento inicial, a fim de ser utilizada a TIRM corretamente.
3.4.4. Depreciacao e Amortizagao

Embora constem na Demonstracado do Resultado do Exercicio (DRE)
como despesas, depreciagdo e amortizacdo ndo sao contas de caixa
propriamente ditas e, por isso, geralmente s&o somadas ao lucro
operacional (Earnings Before Interest and Taxes, ou EBIT, em inglés) para
se obter, em inglés, o Earnings Before Interest, Taxes, Depreciation and

Amortization (EBITDA), o qual € uma medida contabel para a geragéo de

17 Considerando os valores a partir de 1997, pois n&o ha dados anteriores a este periodo.
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caixa com as operacodes. Contudo, para se obter a medida de fluxo de caixa
real da empresa, o EBITDA deve ser corrigido pelo imposto efetivamente
pago e a variacgao liquida do capital de giro.

Entdo, a fim de se calcular as despesas com depreciacao, serdo
adotadas as mesmas premissas das secdes de CAPEX e de producédo de
energia e hidrogénio distribuidas linearmente. Ou seja, a depreciacao sera
igual ao investimento realizado dividido pelo tempo de vida util do
equipamento. Portanto, apresentara os valores das tabelas a seguir, sendo
a primeira referente aos eletrolisadores (produgdo de hidrogénio) e a
segunda referente aos inversores e aos modulos solares (produgédo de

energia elétrica).

Tabela 32 - Depreciagao dos equipamentos para produgao de Hz

Equipamento Eletrolisador 1 Eletrolisador 2 Eletrolisador 3
Depreciagao
(US$/kW/ano) 42,375 17,031 14,094

Tabela 33 - Depreciagcéo dos equipamentos para producéo de energia

Equipamento  Inversores 1 Inversores 2  Inversores 3 Médulos
Depreciagao
(US$/kW/ano) 11,68 11,68 11,68 2,62

Como podemos ver, as despesas com depreciacdo dos
eletrolisadores, sobretudo nos primeiros anos, € consideravelmente maior
do que os demais. Por outro lado, os mddulos apresentam o menor valor.
Esses resultados se devem ao fato de que a depreciacdo, como comentado
acima, foi calculada com base no CAPEX do equipamento, sua degradagao
e o tempo de uso. Por exemplo, para o primeiro eletrolisador, foi usada a
taxa de 5% de depreciagédo aplicada ao CAPEX diretamente relacionado
ao equipamento (US$ 847,5/kW) durante a sua vida util (8,5 anos).

Por fim, com relacédo as despesas de amortizagdo dos intangiveis, foi
considerado que seria o custo de desenvolvimento total distribuido
igualmente durante o periodo de 26 anos (operagao comercial + um ano).
Portanto, como os custos com desenvolvimento representam um
percentual do CAPEX total, o qual, naturalmente, depende do cenario, a

amortizacdo também ira variar para cada cenario. Porém, ela esta em torno
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de US$ 5,0 kW/ano para os eletrolisadores e US$ 2,3kW/ano para os

equipamentos da usina solar.
3.4.5. Capital de Giro Liquido

Como citado anteriormente, o capital de giro liquido deve ser usado
no calculo do fluxo de caixa. Quando ele € dado apenas pela diferenca
entre os ativos e passivos circulantes operacionais do periodo corrente e
do anterior, devemos subtrai-lo do fluxo de caixa operacional. Entretanto,
outra maneira é calcular as variagbes de ativos e passivos circulantes
diretamente com os sinais que devem ter e, posteriormente, soma-los aos
fluxo de caixa operacional (DAMORADAN, 2021).

Essas variagdes, no caso dos ativos, obedecem as seguintes regras:
quando ha aumento, eles devem ser apresentados com um valor negativo
e, quando ha diminui¢gdo, com valor positivo. Por outro lado, os passivos
obedecem a uma regra inversa. Ou seja, recebem sinal positivo se
aumentam e negativo se diminuem (BRIGHAM; HOUSTON, 2019).

Entado, para a definicdo do valor de contas a receber (C.R.) e contas
a pagar (C.P.) do projeto, foram usadas as médias das proporgdes entre
estes e as receitas operacionais liquidas (ROL) e os custos,
respetivamente, de cinco empresas de energia listadas na bolsa de valores
brasileira. Assim sendo, a seguir sdo apresentados os valores para cada
uma das empresas referentes ao resultado do segundo semestre de
20218, os quais tiveram suas receitas multiplicadas por dois para serem
anualizados.

Tabela 34 - Percentuais de contas a receber e & pagar de empresas do setor de energia (valores
em R$ x 103, exceto percentuais)

Empresa AES Tieté Omega G Engie Brasil CPFLR Alupar
ROL 1.741.948 462.188 4.130.812 1.282.530 90.618
C.R. 150.779 84.727 768.164 223.918 14.858
Percentual 8,7% 18,3% 18,6% 17,5% 16,4%
Custo 979.802 457.574 1.572.578 323.200 96.440
C.P. 115.004 64.978 142.555 78.734 13.443
Percentual 11,7% 14,2% 9,1% 24,4% 13,9%

8 Com base nos documentos de informagdes trimestrais disponibilizados no site das companbhias.
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Com base na tabela acima, a média da relacéo entre contas a receber
e receitas foi de 15,9% e entre contas a pagar e custo de produgao de
14,7%. Portanto, a fim de simplificacdo, foi adotado o valor de 15,0% para

ambos os casos.
3.4.6. Enquadramento fiscal

Embora projetos de infraestrutura possuam diversos beneficios fiscais
e vantagens para financiamento, como ja citado, neste projeto serdo
adotadas premissas mais conversadoras com relagdo ao enquadramento
fiscal. Assim, as aliquotas de imposto sobre as receitas, estaduais e
federais, e de imposto sobre a renda e contribuigdo social a serem pagas
nao sofrerdo alteragdes. Desse modo, é considerado o enquadramento do
projeto no regimete fiscal do lucro real (aliquota de 34% de IRPJ/CSLL) e
sem beneficios fiscais (PIS/COFINS/ICMS 9,75%), o que implicara em
maior incidéncia de imposto sobre as receitas geradas e sobre o lucro

liquido de cada exercicio.
3.5. Receitas do projeto

Por fim, como a receita do projeto esta atrelada a venda de energia e
do hidrogénio, ainda resta que estes valores sejam definidos. Logo,
fazendo-se a consideracado de que o Hz produzido no Nordeste brasileiro
sera enviado para a Europa, o pre¢o do H2 sera baseado no trabalho de
Christensen (2020), o qual concluiu que a mediana dos pregos para o
hidrogénio verde na Europa, para o caso de conexdo ao sistema de
transmissdo e fator de producdo de 100%, caira de US$ 13,11/kg a
US$ 7,69/kg no periodo de 2020 a 2050. Portanto, acrescentou-se 8% ao
aos valores originais (US$ 14,16/kg e US$ 8,31/kg) para refletir a
localizac&o do projeto no Brasil e considerar que nas condi¢des atuais da
industria local seria necessaria a importagao dos equipamentos.

Assim, a queda esperada nos precos de hidrogénio no mercado foi
considerada para todos os anos de operagdo comercial do projeto

(2025 — 2049). Logo, a receita pela venda de Hz é dada pelo preco de cada
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ano corrente, conforme os valores da tabela abaixo, considerando-se o

decréscimo de US$ 0,195/kg calculado pela expressao a seguir.

14,16 — 8,31
Tx Dec = ———"— = 0,195 [US$/kg]

Tabela 35 - Pregos considerados de venda do hidrogénio

Ano Precgos (US$/kg) el

US$/kg
2020 14,16 0,195
2021 13,96 0,195
2022 13,77 0,195
2023 13,57 0,195
2024 13,38 0,195
2025 13,18 0,195
2026 12,99 0,195
2027 12,79 0,195
2028 12,60 0,195
2029 12,40 0,195
2030 12,21 0,195
2031 12,01 0,195
2032 11,82 0,195
2033 11,62 0,195
2034 11,43 0,195
2035 11,23 0,195
2036 11,04 0,195
2037 10,84 0,195
2038 10,65 0,195
2039 10,45 0,195
2040 10,26 0,195
2041 10,06 0,195
2042 9,87 0,195
2043 9,67 0,195
2044 9,48 0,195
2045 9,28 0,195
2046 9,09 0,195
2047 8,89 0,195
2048 8,70 0,195
2049 8,50 0,195

2050 8,31 -



95

Por sua vez, a receita proveniente do PPA sera calculada a partir da
média do preco de venda do Leildo de Energia Nova 007/2021 (LEN “A-4”),
pois tem 0 mesmo horizonte de conexao deste projeto — ano de 2025 —, e
do custo marginal de expansao (CME) calculado pela EPE no seu ultimo
relatério. Como a energia consumida pela empresa produtora de hidrogénio
sera proveniente daquela gerada pela holding detentora das SPEs da UFV,
€ determinado que as duas entidades (produtora e holding) terdao um PPA
entre si.

Desse modo, as SPEs da UFV terdo metade de sua energia destinada
a um PPA com uma empresa externa e a outra metade com a empresa
produtora de hidrogénio. Essa estrutura € possivel porque a organizagao
matriz ndo € a operadora direta dos projetos de infraestrutura, mas sim as
SPEs criadas para isto e, portanto, € mais barato que a SPE de producao
de hidrogénio compre a sua energia diretamente das SPEs de geracao de
energia do que com a distribuidora local. Assim sendo, € adotado como
preco total dos PPAs — externo e interno — o valor calculado pela EPE para
o CME, o qual foi de R$ 187,46/MWh (EPE, 2020).

Logo, a fim de se determinar o pre¢co do PPA externo somente, é
usada a média dos precos do leildo, de R$ 136,75/MWh, acrescida de um
prémio de risco. Este prémio de risco foi estipulado em 25,0%, o qual € o
percentual minimo do lucro que deve ser distribuido como dividendo pelas
empresas de capital aberto no Brasil. Portanto, dado que o prego médio do
leildo foi de R$ 136,75/MWh, o valor adotado, com a corre¢ao pelo prémio
de risco, é de R$ 170,95/MWh.

Por sua vez, para se determinar o prego do PPA entre os projetos da
empresa, fez-se a diferenca entre o valor de R$ 170,95/MWh e o de
R$ 187,46/MWh do CME. Dessa forma, tem-se que o PPA entre as SPEs
de produgdo de hidrogénio e de geracdo da UFV custa R$ 16,51/MWh.
Este valor configura-se como um custo para a produtora de hidrogénio e,
ao mesmo tempo, uma receita para a geradora de energia solar e, portanto,
“se anulam” quando entrando na demonstragao de resultados da empresa
matriz.

Por fim, como comparagdo, se a produtora de hidrogénio fosse

adquiriar sua energia diretamente da distribuidora local, esta custaria em
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torno de R$ 400,00/MWh atualmente (ANEEL, 2021). Isso corrobora com a
premissa adotada neste trabalho e, também, reflete o cenario atual de
empresas migrando para o mercado livre e comprando sua energia
diretamente com as geradoras/comercializadoras e ndo mais pagando a
distribuidora. O esquema a seguir resume como se dara a dindmica de

receitas e precos descrita anteriormente.

SPEs da UFV
. h ]
1 Receitas das SPEs da UFV: |

I
1
Outra | PPA Externo: PPA Interno:
empresa rs 170,95mwh || Rs 16,51Mwh Produtora de H,
— ' | Receita da produtora:
I Receita total:
| RS 186,46/MWh ! Venda de H,:
L [ RS 13,18/kg
PPAs da empresa matriz:
PPA Externo: +) PPA Interno: =) Custo de producao:
R$ 170,95/MWh R$ 16,51/MWh R$ 16,51/MWh
PPA efetivo:
R$ 170,95/MWh

Figura 18 - Relagao entre receitas e custo de energia da empresa

3.6. Cronogramas de desembolso

Entdo, uma vez que todas as premissas foram estipuladas, a definicao
dos cronogramas de desembolso dos custos é o passo final para a
modelagem do projeto. Dessa forma, foi considerado que no ano inicial
(2022), ndo ha desembolso de investimentos em bens de capital (CAPEX),
mas os custos de desenvolvimento sao praticamente todos consumidos.
Por outro lado, em 2023 o CAPEX é praticamente todo consumido,
enquanto os custos de desenvolvimento ainda se mantém. No ano final,
2024, os investimentos iniciais sdo concluidos a fim de que esteja com
todas os custos quitados antes do inicio da operagdo comercial do projeto.
Logo, a seguir o esquema descrito anteriormente é apresentado,
ressaltando-se que o investimento na estrutura de armazenamento é feito

todos os anos por um custo de 10% do total.
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Tabela 36 - Cronograma de desembolso dos investimentos (valores em %).

Ano 2022 2023 2024 2025 - 2049
Desenvolvimento - H2 90,0 50 50 0,0
Desenvolvimento - UFV 80,0 10,0 10,0 0,0
CAPEX - H2 0,0 70,0 30,0 0,0
CAPEX - Armazenamento - H2 0,0 80,0 20,0 10,0
CAPEX - Direto - UFV 0,0 75,0 25,0 0,0
CAPEX - Indireto - UFV 0,0 35,0 65,0 0,0

Com relagao aos investimentos de reposicao, tanto de eletrolisadores,
quanto dos inversores, é considerada uma divisdo do investimento em dois
anos, sendo 75% no ano anterior ao da necessidade e 25% no ano de
necessidade. O ano de necessidade refere-se ao ano em que é necessaria
a troca do equipamento, isto é, o oitavo para os eletrolisadores e o décimo

para os inversores.
3.7. Fluxo de caixa descontado

Entdo, uma vez definidas as premissas nas se¢des anteriores, foi feita
a projecéao da DRE, do balango patrimonial e do fluxo de caixa do projeto
para cada ano, de 2022 a 2049, a fim de ser desenvolvido o método do
fluxo de caixa descontado. Logo, como definido anteriormente, o FCFF
(fluxo de caixa livre para a empresa) € composto pela fluxo de caixa
operacional (FCO), ou seja, a geracdo de caixa com as operagoes
(EBITDA) a menos dos impostos que incidem sob o lucro operacional
(EBIT), pelo fluxo de caixa dos investimentos (FCI) e pelas variagdes do
capital de giro liquido (ACGL). Além disso, visando a obtermos o FCFE,
podemos apenas subtrair o fluxo de caixa de financiamento (FCF), o qual
€ o resultado liquido do pagamento e captagdo de dividas, do FCFF
calculado acima.

Logo, a figura a seguir apresenta como foram feitas as projeg¢des no

modelo em Microsoft Excel do projeto.
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Projecdo do FCO

(=) Receita Operacional Bruta
(+) Receita PPA
(+) Receita Hidrogénio
(—) PIS/COFINS/ICMS
(=) Receita Operacional Liquida
(—) Custos e Despesas Operacionais

(=) EBITDA
(—) Depreciacédo & Amortizacdo

(=) EBIT

(-) IR Desalavancado

(=) Fluxo de Caixa Operacional

(+) Captacao de Dividas

(=) Pagamento de Juros Sob Principal
(—) Amortizacéo do Principal

(+) FCO (=) Fluxo de Caixa de Financiamento

Projegdo do FCI

(—) Custos de Desenvolvimento
(—) CAPEX de Expansdo
(—) CAPEX de Reposicéo
(=) Fluxo de Caixa dos Investimentos (H) FCl

- (+) CGL
e

(+) Variac&o dos Ativos Operacionais

(+) FCF
(+) FCFF

(#) Variacdo dos Passivos Operacionais

(=) FCFE

(=) Variagédo do CGL

Figura 19 - Estrutura de modelagem do projeto.

Como o procedimento € o mesmo para os trés cenarios e foi repetido
para todos os anos de analise, no capitulo seguinte serao apresentados os

resultados das projegdes, assim como o total.
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4. Resultados

Uma vez feita a definicdo das premissas e modelagem do projeto, os
resultados foram gerados para cada cenario. Portanto, nas se¢des a seguir
sao apresentados os valores dos aspectos técnicos, de investimentos,
financiamentos e custos de capital. Em seguida, sdo expostos os
resultados dos fluxos de caixa descontados para os trés casos, assim como
o valor presente liquido, a TIRM, o valor gerado pelo projeto e as médias
de ROE e ROIC. Por fim, também constam as analises de sensibilidade
feitas para a geragao de valor do negdcio do VPL, tanto para a empresa,

quanto para os acionistas.

4.1. Aspectos técnicos

Por sua vez, esta parte foi dividida entre os valores referentes a
producao de hidrogénio e aqueles da producédo de energia solar. Entao,
com relag&o ao hidrogénio, temos o consumo do eletrolisador, o quanto de
hidrogénio foi produzido, a quantidade de agua consumida, depreciagao do
eletrolisador e a amortizagao dos custos com desenvolvimento para cada
ano. Por outro lado, as grandezas referentes a usina solar sdo o PR, o P50
liquido, a quantidade de energia comercializada, a depreciagao do inversor
e do painel fotovoltaico e a amortizagdo dos custos de desenvolvimento.

Na tabela a seguir o valor médio de cada grandeza para os trés
cenarios é apresentado de acordo com o modelo no Excel. A visualizagao

do cronograma completo pode ser feita no Apéndice A.

Tabela 37 — Média para os aspectos técnicos e despesas com amortizagéo e depreciagéo

pectos Téchicos Unidade Cenario 1 Cenario 2 Cenario 3

Hidrogénio

Consumo do eletrolisador 45,34 45,03 45,03

H2 produzido 2.893 29.008 57.782

Consumo de agua 28.928 290.083 577.820

Depreciacao 13.625 136.247 272.495

Amortizacao 2.530 25.027 47.433
UFV

PR 82,78 82,78 82,78

P50 Liquido 262.283 2.612.213 5.203.311

Energia comercializada 131.141 1.306.106 2.601.655

Depreciagao 7.349 69.813 132.276

Amortizacao 1.236 11.890 21.930
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4.2. Custos de investimentos

O cronograma dos investimentos foi dividido, respectivamente, como:
desenvolvimento, CAPEX e OPEX. Além disso, dentro dessas trés divisdes
também é subdividido entre Hidrogénio e UFV, a fim de separar e facilitar
a modelagem para cada parte do projeto e tipo de custo diferente. Por fim,
0 cronograma em si, completo, também consta no Apéndice A deste
relatorio.

Com relagdo ao CAPEX, o mesmo também ¢é separado da mesma
forma que foi definido nas seg¢des 0 e 3.2. Isto &, entre os custos diretos e
indiretos para a produgao de hidrogénio e de energia solar, assim como
aqueles referentes a reposicao de equipamentos necessaria. Assim sendo,
a seguir constam os valores para os trés cenarios com relagado aos custos

de desenvolvimento e de bens de capital (CAPEX).

Tabela 38 - Totais de investimentos para cada cenario

Custos de Cenario 1 Cenario 2 Cenario 3
investimentos R$ x 10° R$ x 10° R$ x 10°
Desenvolvimento

Hidrogénio 65.744 625.362 1.185.259
UFV 32.092 296.972 547.711
Total 97.836 922.334 1.732.970
Desenvolvimento

CAPEX

Eletrolisador inicial 648.803 6.163.631 11.678.459
Indireto - 10.567 127.405 253.779
Armazenamento

Eletrolisador - 207.645 1.972.628 3.737.610
Reposicao 1

Eletrolisador - 171.831 1.632.395 3.092.958
Reposicao 2

Direto 333.861 3.013.092 5.408.542
Indireto 306.574 2.912.451 5.518.328
Reposicao 118.618 1.126.871 2.135.124
Total CAPEX 1.299.805 12.216.578 22.859.107

Total Investimento

.. 1.397.641 13.138.913 24.592.078
inicial
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Entdo, como fora apresentado na secdo 3.3, ha uma razdo de
R$ 13,98 mi/MW para o cenario 1, R$ 13,14 mi/MW para o cenario 2 e
R$ 12,30 mi/MW para o cenario 3. A fim de comparar com os valores de
projetos vencedores dos leildes de energia nova “A-4” deste ano, foram
separados os investimentos para a UFV e a produgdo de hidrogénio,

conforme abaixo.

Tabela 39 - Razao de investimento pela capacidade instalada para cada cenario

Investimento tha_ll To'ta_l tha_l
Cenario1 Cenario2 Cenario 3
Hidrogénio (R$ x 106/MWp) 5,80 5,53 5,25
Hidrogénio (R$ x 106/MWw) 7,25 6,92 6,56
UFV (R$ x 108/Mwp) 5,38 4,98 4,59
UFV (R$ x 105/MW) 6,73 6,22 5,74

Logo, temos que a UFV custa, aproximadamente, R$ 5,38 mi por MW
para o cenario menor e, conforme aumenta-se a capacidade, este custo cai
para 4,59 milhdes de reais por megawatt-pico. Porém, o investimento
declarado pela empresa vencedora do ultimo LEN A-4, Rio Alto Energias
Renovaveis, foi de R$ 2,54 mi/MWp, o qual é cerca de 53% abaixo do valor
obtido para o cenario 1,49% para o segundo cenario e 45% para o ultimo
caso. Embora os valores informados pelos empreendedores nos leildes nao
sdo, necessariamente, aqueles que irdo de fato desembolsar com o projeto,
a diferencga é consideravel entre aqueles obtidos neste trabalho, com base
na literatura académica, e os pregos praticados no mercado de energia.
Logo, essa diferenga implicara, ao final da modelagem, em rentabilidades
mais conservadoras do que em casos reais, mesmo que o valor real do
investimento que os empreendedores fazem nao seja de R$ 2,5 mi/MWp
como informado pela empresa citada.

Por sua vez, o OPEX é dado pelos numeros médios abaixo, os quais
sofrem reajuste pela inflagado (IPC-A e IGP-M) a cada periodo, a partir dos
valores de 2021. Portanto, no ano de inicio da operagao comercial (2025),
os valores ja contam com as atualizacbes compostas dos precos desde
2022.
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Tabela 40 - OPEX médio do hidrogénio para cada cenario

Média Cenario1 Meédia Cenario2 Meédia Cenario 3

R$ x 10%/ano R$ x 10%/ano R$ x 10%/ano
Hidrogénio
Fixo 9.961 99.606 199.212
Variavel 13.185 132.367 263.673
PPA 37.602 374.500 745.973
TUSD 26.334 262.275 522.429

Tabela 41 - OPEX médio da UFV para cada cenario

Média Cenario1 Meédia Cenario2 Meédia Cenario 3

R$ x 10%3/ano R$ x 10%/ano R$ x 10%/ano
UFV
Total PV OPEX
(TUST, O&M e 53.954 539.538 1.079.075
outros)
Total OPEX 141.036 1.408.286 2.810.363

4.3. Financiamento

Para o financiamento, como ja comentado, foi definido um valor fixo
de divida a captar com base no investimento total necessario. Logo, com
base nos valores determinados na sec¢ao anterior para os trés cenarios, a

tabela a seguir sumariza a estrutura de capital do projeto no ano inicial.

Tabela 42 - Estrutura de capital em cada cenario

Estrutura de capital Unidade Cenario1 Cenario2 Cenario3
Divida 300,00 5.000,00 10.000,00
Percentual do total 21,46 38.05 40.66
Capital préprio 1.097,64 8,138,913 14,592,078
Percentual do total 78,54 61.95 59.34
Total investido 1.397,64 13,138,913 24,592,078

Assim sendo, como ja dito anteriormente, a necessidade de maior
investimento possibilitaria maior captacdo de divida com um prazo mais
extenso de amortizagdo e vice-versa, logo, o percentual de divida com
relagao ao total é diferente e aumenta entre os cenarios. Além disso, como
0s juros sao poés-fixados pelo IPC-A, ndo ha uma quantia constante durante
todos os anos a ser paga devido a variagao da inflagdo, mas apds a sua
estabilizacao em 3,0% a.a., ha a incidéncia de uma taxa de 8,91% sob o

total. Dessa forma, ha o pagamento de juros e amortizagao do principal até
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o vencimento das dividas e, desse momento em diante, a estrutura de

capital € composta integralmente por capital préprio.

4.4. Custo médio ponderado de capital

Entdo, como o custo de capital depende da estrutura de capital do
projeto, isto €, dos percentuais de divida e capital proprio, e de outros
fatores variaveis, como a inflagao, ele também é variavel ao longo dos anos
e sO se estabiliza apds a amortizagao de todas as dividas. Logo, sera usado
o valor médio obtido para todos os anos, os quais constam na tabela a
seguir, assim como os valores meédios do custo de capital proprio (Ke) e de
divida (Kpo). Como podemos observar, os custos de capital proprio e de
divida aumentam entre os cenarios, o que naturalmente causa uma
elevacdo no custo médio ponderado de capital (WACC), o que deve

impactar negativamente na rentabilidade do projeto.

Tabela 43 - Custo Médio Ponderado de Capital para cada cenario

Custo Médio Cenario 1 Cenario 2 Cenario 3
Ke 8,72% 10,06% 10,82%
Kb 2,69% 3,53% 4,37%
WACC 8,49% 9,17% 9,56%

De acordo com os valores acima, vemos que ha um aumento de
15,37% no Ke e de 31,23% no Kb para o cenario 2 em relagdo ao 1. Logo,
€ o custo da divida o maior responsavel pelo aumento de 8,01% do WACC
entre esses dois cenarios.

Ao compararmos os cenarios 3 e 2, o custo de capital proprio
aumentou aproximadamente 7,55% e o de divida 23,80%. Mais uma vez,
podemos atribuir ao custo da divida, Kb, a responsabilidade pelo aumento
do custo médio ponderado de capital, embora desta vez tenha sido de
apenas 4,25%. Portanto, como a TIRM deve ser maior do que o WACC
médio acima para que o projeto crie valor para a empresa, a taxa interna
de retorno modificada deve ser crescente em relagdo aos cenarios para

que todos os trés, do ponto de visto deste indicador, sejam viaveis.
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Como definido nas secbes 2.7.8.2 e 3.4.3, a TIRM deve ser calculada
considerando o WACC médio durante os periodos iniciais (2022 — 2024)
como o custo de investimento do projeto e o WACC médio apds isso
(2025 -2049) como o custo de reinvestimento. Ou seja, serdo

considerados os valores da tabela abaixo para o calculo da TIRM.

Tabela 44 - Custos de investimento e reinvestimento para cada cenario

Custo de capital Cenario 1 Cenario 2 Cenario 3
Para Investimento inicial 9,72% 11,10% 11,34%
Para Reinvestimento 8,34% 8,94% 9,34%

Logo, em todos os casos, a taxa de reinvestimento € menor do que a
inicial. Contudo, o caso mais significativo é do cenario 2, que possui uma
taxa de reinvestimento cerca de 19% mais baixa do que o custo de capital
inicial. Por outro lado, o primeiro cenario possui uma diferenga entre as
duas taxas de apenas 14%, enquanto a diferenga para o terceiro cenario é
de 18%. Embora apresentem tais diferencas percentuais entre as suas
taxas, ndo é possivel saber, apenas com esses numeros, se 0s projetos

sao viaveis ou nao, pois ainda € necessario o calculo da TIRM.

4.5. Fluxos de caixa, VPLs e TIRM

Entdo, com base nos resultados anteriores, foram projetados os fluxos
de caixa para cada ano e cenario do projeto. Assim, a seguir sao
apresentados os resultados obtidos para os fluxos de caixa descontados
para a empresa (DFCFF) e para os acionistas (DFCFE), os valores
presente liquidos para a empresa e acionistas. Por fim, os retornos sobre
capital proprio (ROE) e investimentos (ROIC), a taxa interna de retorno

modificada (TIRM) e o valor gerado a empresa também sao expostos.
4.5.1. Cenario 1: 100 MW

Logo, a tabela a seguir apresenta os resultados, em milhdes de reais,

para cada ano no cenario 1.



105

Tabela 45 - Fluxo de Caixa para o cenario 1

z::g:isxa 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030 2031 2032 2033 2034 | 2035
FCO - - - 256 256 256 257 257 258 258 259 266 259 260
FCI (85)  (829) (477)  (0) (0) (0) 0) 0) (0) (0) (52)  (171)  (45) (0)

ACGL - - - (65) (0) (0) 0) 0) (0) (0) (0) (1) (1) (1)

FCFF (85)  (829) (477) 190 255 255 256 256 257 258 207 94 214 259
FCF 300 (69) (53) (48) (45) (43) (41) (38) (36) (34) (32) (29) (27)

FCFE 215  (898) (529) 142 210 213 215 218 221 224 175 64 186 259
(';L”é‘;isxa 2036 2037 2038 2039 2040 2041 2042 2043 2044 2045 2046 2047 2048 | 2049
FCO 261 263 264 266 268 274 273 275 277 280 282 285 287 290
FCI (0) (0) (0) (43)  (129)  (0) (0) (15)  (49) (0) (0) (0) (0) (0)

ACGL (1 (1 (1 (1) (1) (1) (1 (1) (1 (1 (1 (1 (1 (1

FCFF 260 262 263 222 138 272 272 259 231 278 281 283 286 289
FCF

FCFE 260 262 263 222 138 272 272 259 231 278 281 283 286 289

Entdo, o FCFF foi trazido a valor presente descontado pelo WACC,
resultando no Discounted Free Cash Flow to the Firm (DFCFF), enquanto
o FCFE foi descontado pelo custo de capital proprio para ser trazido a valor
presente — Discounted Free Cash Flow to Equity (DFCFE) —. Assim, a
tabela a seguir apresenta os valores descontados a cada ano, os quais

também estdo em milhdes de reais, exceto o WACC e o KE.

Tabela 46 - Fluxos de caixa descontados trazidos a valor presente para o cenario 1

2022 2023 2024 2025 2027 2028 2029 2030 2031 2033 2034

WACC (%) 884 1053 9,78 952 936 922 907 892 875 858 841 822 803 8,03

DFCFF (78) (678) (360) 132 163 151 139 129 121 113 85 36 78 88
Ke (%) 11,26 10,74 10,49 1024 999 975 951 926 901 877 852 828 8,03 8,03
DFCFE 193  (732) (392) 96 131 122 114 107 102 97 71 25 68 88

WACC (%) 8,03 8,03 803 803 803 803 803 803 803 803 803 803 803 8,03

DFCFF 82 76 71 55 32 58 54 47 39 44 41 38 36 33
Ke (%) 803 803 803 803 803 803 803 803 803 803 803 803 803 8,03
DFCFE 82 76 71 55 32 58 54 47 39 44 41 38 36 33

Como esperado, apds a amortizagao das dividas (2034), o fluxo de
caixa livre para a firma é igual ao fluxo de caixa livre para os acionistas,

visto que todo o dinheiro gerado apds os investimentos e variagdes de
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capital de giro “sobra” para os donos. Portanto, a projecédo de fluxos de
caixa acima forneceu os seguintes resultados, em milhdes de reais, para a

tomada de decis&o sobre fazer ou n&o o projeto.

Tabela 47 — Valor presente dos investimentos para o cenario 1

Total DFCFF 824,51
Total DFCFE 793,68
VPL (Empresa) 746,92
VPL (Acionistas) 682,64

Com base nesses resultados, vemos que o VPL, tanto para a firma,
quanto para o acionista, sdo positivos e, portanto, isto indica que o projeto
deve ser feito. Além disso, os fluxos de caixa descontados mostram quais
sdo, de fato, os valores presentes liquidos considerando os diferentes
custos de capital ao longo do periodo. Como o VPL considera uma taxa fixa
de desconto (WACC para a firma e Ke para os acionistas), o seu valor sera
diferente do fluxo de caixa descontado quando ha variagcdes do custo de
capital ao longo dos anos. De toda forma, como os dois apresentaram
resultados que indicam que o projeto deve ser feito, neste caso, as duas
metodologias podem ser entendidas como “equivalentes” para a tomada de
decisao.

Além desses resultados, para que a decisao seja correta, também
devem ser avaliadas as taxas médias de investimento, reinvestimento e o
do custo de capital, assim como o ROE, o ROIC e a TIRM a fim de compara-

las conforme descrito no capitulo 2.

Tabela 48 - Resultados das taxas para o cenario 1

wcia 09

ROE 5,73%
ROIC 14,77%
WACC 8,49%
Taxa de Investimento 9,72%
Taxa de Reinvestimento 8,34%

TIRM 10,48%
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De acordo com os resultados acima e reforcando que, para o cenario
1, o Ke médio é de 8,72%, podemos fazer uma analise dos indicadores de
rentabilidade que se baseiam no regime de competéncia (DRE). Assim,
temos que, do ponto de vista da firma, vale a pena fazermos o projeto, dado
que o ROIC é aproximadamente 74% maior do que o WACC. Entretanto,
como o Ke é maior do que o ROE, para os acionistas, isso significaria que
nao vale a pena o investimento e outras op¢des devem ser mais atrativas.
Por fim, as taxas de investimento e reinvestimento resultaram em uma
TIRM de 10,48%, a qual é maior do que o WACC médio e, por isso, indica
que o projeto deve ser feito, uma vez que representaria uma geragao de
valor a empresa de cerca de 1,84%.

A ultima métrica analisada foi o payback, a partir dos fluxos de caixa
descontados apresentados no grafico abaixo. Como podemos observar, o
fluxo de caixa s6 se torna positivo a partir do ano de 2033. Quando
empregamos a equacgao para calculo do payback apresentada na segao
2.7.8.3, vemos que seriam necessarios aproximadamente 12,60 anos, ou
seja, 12 anos e 219 dias para recuperarmos o investimento, o que
representa cerca de 45% do horizonte de tempo analisado. Ao
compararmos com um empreendimento exclusivamente solar e de
pequeno porte (geragao distribuida), o payback estaria em torno de 5 anos
(ANEEL, 2012).

Fluxos de Caixa Descontados
1.000 824.512

-
-
- -
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Figura 20 - Fluxos de caixa descontado e acumulado para o cenario 1
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4.5.2. Cenario 2: 1.000 MW

Similarmente ao cenario 1, a seguir sdo apresentados os resultados,
em milhdes de reais, obtidos para o segundo cenario com a modelagem

feita.

Tabela 49 - Fluxos de caixa para o cenario 2

Fluxos

g 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2032
FCO - - - 2543 2547 2553 2559 2566 2574 2583 2593 2642 2579 2.591
FCl (801) | (7.758) (4.490) (4)  (4) (4 (4 (@) (4 (4) (497) (1.624) (426) (4)
A CGL - - - (651)  (4) (4) (4) (4) (5) (5) (5) (8) (6) (6)
FCFF (801) | (7.758) (4.490) 1.889 2.540 2.545 2.551 2.558 2.565 2.574 2.091 1.010 2.147 2.582
FCF 5000 (1.049) (787) (714) (675) (647) (619) (591) (563) (535) (507) (480) (452) (424)
FCFE 4199 (8.807) (5.276) 1.175 1.866 1.898 1.932 1.967 2.002 2.039 1.583 531  1.695 2.158

FCO 2606 2621 2637 2655 2673 2724 2716 2738 2761 2786 2811 2838 2867 2.897
FCI (4) (4) (4)  (412) (1.228) (4) (4)  (144) (426) (4) (4) (4) (4) (4)
ACGL (7) (7) ] (8) (8) (100 (9) 9 (0 (o (100 (1) (1) (12
FCFF 2595 2610 2.626 2.235 1.437 2710 2703 2.584 2325 2772 2.797 2.824 2.852 2.881
FCF (396)  (368)  (340) - - - - y - - . - . .
FCFE 2199 2242 2286 2235 1.437 2710 2703 2584 2325 2772 2.797 2.824 2.852 2.881

Mais uma vez, os fluxos de caixa dos ativos e dos acionistas foram
trazidos a valor presente pelo WACC e pelo Ke, respectivamente, conforme

abaixo.

Tabela 50 - Fluxos de caixa descontados trazidos a valor presente para o cenario 2

2023 2024 2025 2031 2032 2033 2034

WACC (%) 935 1260 11,34 10,96 10,75 10,60 10,44 10,26 10,07 9,87 965 943 918 8,92

DFCFF (732) (6.119) (3.253) 1.246 1.524 1.391 1.273 1.171 1.082 1.005 759 343 685 780
Ke (%) 15,10 14,25 13,84 13,41 13,00 12,59 12,18 11,77 11,35 10,94 10,52 10,11 9,69 9,28
DFCFE 3.648 (6.747) (3.576) 710 1.013 932 864 808 761 722 527 167 509 623
Ano 2036 2037 2038 2039 2040 2041 2042 2043 2044 2045 2046 2047 2048 2049

WACC (%) 8,65 8,35 803 803 803 803 803 803 803 803 803 8,03 8,03 8,03
DFCFF 748 723 707 557 331 578 534 473 394 434 406 379 354 331
Ke (%) 8,86 844 8,03 803 803 803 803 803 803 803 803 803 8,03 8,03
DFCFE 616 613 615 557 @ 331 578 534 473 394 434 406 379 354 331
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Neste caso, a amortizagao da divida ocorre somente em 2038 e, por
isso, os fluxos s6 sao equivalentes a partir do ano seguinte. Outro ponto
importante € com relag&o aos investimentos em reposic¢ao feitos durante os
anos, sobretudo em 2033, que faz com que o fluxo de caixa deste ano seja
consideravelmente menor. Ou seja, mesmo com uma robusta geragao de
caixa operacional, quando sao feitos reinvestimentos no negécio e
cumpridos os custos de divida, o caixa resultante € consideravelmente
menor, sendo o FCFFF cerca de 55% menor do que o ano anterior € o
FCFE 68% do valor de 2032.

Portanto, ao avaliarmos a soma dos fluxos de caixa descontados € o
VPL (Tabela 51 a seguir), para a empresa e para os acionistas, vemos mais
uma vez que os resultados indicam que o projeto deve ser feito, dado que
todos apresentam valor presente acima de zero. Além disso, 0 método do
fluxo de caixa descontado também resultou em valores maiores do que
aqueles calculados pelo VPL, mas, neste caso, as diferencas entre as duas

metodologias foram mais expressivas do que no caso anterior.

Tabela 51 — Valor presente dos investimentos para o cenario 2

Grandeza Total (R$ x 10°)

Total DFCFF 8.103,72
Total DFCFE 7.575,51
VPL (Empresa) 6.945,35
VPL (Acionistas) 5.501,08

Como podemos ver, o valor calculado pelo fluxo de caixa descontado,
para a empresa, € cerca de 17% maior do que aquele obtido pelo VPL,
enquanto no cenario 1 esta diferenca era de aproximadamente 10%. Por
sua vez, o valor aos acionistas dado pelo DFCFE é quase 38% maior do
que o calculado pelo VPL, sendo que no primeiro cenario esta diferenca foi
16%.

Logo, embora todos os resultados indiquem que é vantajoso para os
sécios e para a empresa a realizagdo do projeto, a diferenga do valor
presente determinado é consideravel e ndo se recomenda que apenas uma
delas seja tomada como base para a decisdo, nem que sejam equivalentes

neste caso.
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Com relacdo as taxas, de investimento e reinvestimento, os
indicadores de rentabilide, ROE e ROIC, o custo de capital médio e a taxa
interna de retorno modificada, seus resultados sao apresentados a seguir.
Neste caso, o ROIC ainda se mantém acima do WACC (cerca de 63%) e,
desse modo, seria atrativo para a empresa o projeto. Contudo, mais uma
vez, temos um ROE abaixo do custo de capital proprio, de 10,01%, e isso

indicaria que nao vale a pena para os acionistas o investimento.

Tabela 52 - Resultados das taxas para o cenario 2

wdia

ROE 5,91%
ROIC 14,93%
WACC 9,17%
Taxa de Investimento 11,10%
Taxa de Reinvestimento 8,94%
TIRM 11,16%

Ainda assim, seria recomendado o investimento no projeto, visto que
a TIRM calculada € maior do que o WACC médio. Ou seja, haveria a
criacdo de 1,83% de valor para a empresa com a realizagdo do
investimento, algo que nao pode ser desconsiderado em se tratando de um
projeto que, com certeza, poderia se beneficiar de eventuais otimizagdes e
aumentar essa rentabilidade.

Por fim, o payback deste cenario é semelhante ao anterior, o qual foi
de 12,45 anos, ou 12 anos e 164 dias. Logo, mesmo com um investimento
necessario maior, o cenario 2 “se paga’ em um tempo semelhante ao
cenario 1 e, ainda, apresenta uma TIRM acima do WACC semelhante ao

do primeiro caso. Portanto, o cenario 2 nao € tao atrativo quanto o primeiro.

4.5.3. Cenario 3: 2.000 MW

Por ultimo, o terceiro cenario apresentou os resultados abaixo,

também em milhdes de reais, para cada ano.
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Tabela 53 - Fluxos de caixa para o cenario 3

Fluxos

deCaxa 2022 2023 2025 2026 2028 2029
FCO - - - 5061 5069 5079 5091 5105 5121 5138 5158 5256 5130 5.155
FClI (1.506) (14.474) (8.433) (7) @ @ @ @ @ (7)  (942) (3.077) (808) (7)
ACGL - - - (1.208)  (7) ®) ®) ©) @ (10 (1) (15  (12)  (13)

FCFF (1.506) (14.474) (8.433) 3.758 5.054 5.064 5.075 5.089 5.104 5121 4.206 2.164 4.311 5.136

FCF 10.000 (1.974) (1.461) (1.326) (1.258) (1.213) (1.168) (1.124) (1.079) (1.035) (990) (946)  (901) (856)
FCFE 8.494 (16.448) (9.894) 2432 3.797 3.851 3.907 3.965 4.025 4.087 3.216 1.218 3.410 4.279
Fluxos

de Caixa

FCO 5183 5214 5246 5281 5318 5420 5402 5446 5492 5541 5592 5646 5703 5.762
FCl @) @) 7 (780) (2327) (7) (7 (274) (808)  (7) @) @) (R
A CGL (13) (14) (15) (15) (16) (20) (17) (18) (19) (20) (21) (21) (22)  (23)
FCFF 5163 5192 5.224 4.485 2975 5392 5377 5154 4.665 5514 5564 5.617 5.673 5.732
FCF (812) (767) (723)  (678)  (634) (589)  (545) - - - - - - -
FCFE 4.351 4425 4501 3.807 2341 4.803 4.833 5154 4.665 5514 5564 5617 5673 5732

Os fluxos de caixa acima também sdo apresentados na Figura 21

abaixo.
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Figura 21 - Fluxos de caixa para o cenario 3

Esses valores foram trazidos a valor presente conforme a Tabela 54

a segquir.
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Tabela 54 - Fluxos de caixa descontados trazidos a valor presente para o cenario 3

Ano 2022 2023 2024 2025 2026 2027 | 2028 2029 2030 2031 2032 2033 2034 2035

WACC
(%)

DFCFF (1.376) (11.343) (6.061) 2.451 2.988 2.712 2.469 2.256 2.069 1.904 1.439 684 1.264 1.404

9,43 12,96 11,64 11,27 11,09 10,97 10,84 10,70 10,56 10,40 10,24 10,07 9,89 9,71

Ke (%) 15,90 15,07 14,70 14,31 13,94 13,58 13,22 12,85 12,48 1211 11,74 11,37 10,99 10,62

DFCFE 7.329 (12.423) (6.557) 1.424 1.977 1.794 1.638 1.507 1.397 1.303 949 335 879 1.041

Ano 2036 2037 2038 2039 2040 2041 | 2042 2043 2044 2045 2046 2047 2048 2049

‘(%CC 951 930 907 88 859 832 803 803 803 803 803 803 803 803

DFCFF 1.322 1.252 1193 977 622 1.091 1.062 942 790 864 807 754 705 659
Ke (%) 10,25 9,88 9,51 914 877 840 803 803 803 803 803 803 8,03 8,03

DFCFE 1.006 980 961 788 474 957 955 942 790 864 807 754 705 659

Além do prazo maior de amortizagdo da divida e os investimentos de
reposicdo em 2033, também percebe como, em 2040, o desembolso de
caixa para reinvestir no projeto é significativo e faz com que os acionistas
tenham mais um FCFE consideravelmente abaixo daquele dos anos
anteriores. Logo, entende-se que o cronograma de investimentos e
pagamento de dividas ndo estdo confortaveis e um outro cronograma
poderia ser implementado para suavizar as saidas de caixa. Assim sendo,
também sao apresentados a seguir os resultados pelo método do fluxo de

caixa descontado e pelo VPL.

Tabela 55 - Valor presente dos investimentos para o cenario 3

Total DFCFF 15.900,55
Total DFCFE 14.235,05
VPL (Empresa) 13.909,21
VPL (Acionistas) 10.583,69

Segundo o método do VPL e seus resultados acima, o projeto é
atrativo em qualquer um dos pontos de vista (VPL > 0). Por sua vez, o fluxo
de caixa descontado também resultou em valores positivos para ambos os
casos, embora o valor obtido para o DFCFF seja apenas 14% acima
daquele obtido pelo VPL, enquanto o DFCFE é 34% maior do que o VPL
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dos acionistas. Portanto, mais uma vez, temos uma discrepancia
consideravel entre os valores calculados pelo VPL e pelo fluxo de caixa
descontado para os acionistas, o que torna a tomada de decisdo com base
nesses resultados incerta. Logo, a analise dos indicadores de rentabilidade

€ pode fornecer resultados mais consistentes e decisivos.

Tabela 56 - Resultados das taxas para o cenario 3

ROE 6,21%
ROIC 15,86%
WACC 9,56%
Taxa de Investimento 11,34%
Taxa de Reinvestimento 9,34%
TIRM 11,69%

Logo, uma vez que o ROIC e a TIRM sdo maiores do que o WACC
médio, o projeto se apresenta como atrativo do ponto de vista da empresa,
principalmente porque indica um retorno sobre o investimento de quase
66% com uma criagao de valor de 1,94%, a maior entre os cenarios. Além
disso, este cenario também apresentou o menor tempo de payback entre
os trés analisados, de 11 anos e 263 dias (11,72 anos), 0 que representa

um fator positivo para a decisao de investimento.
4.6. Analises de sensibilidade

Entdo, apds realizadas as simulagdes para os trés cenarios, foram
performadas as trés sensibilidades com relagdo a variacdo da energia
destinada ao PPA. De acordo com o estipulado antes, a primeira
sensibilidade diz respeito as variagdes do percentual de energia e da taxa
de investimento (WACC médio dos trés primeiros anos). Por sua vez, a
segunda leva em consideragao como a mudanga do WACC médio de todo
o periodo e do percentual de energia impactardo o VPL para a empresa.
Finalmente, o VPL para os acionistas também foi testado a partir das
variagdes do custo de capital proprio e do percentual de energia alocado
no PPA.
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Logo, nas segbes a seguir, os trés cenarios sdo avaliados por meio
destas sensibilidades. Como o objetivo dessas sensibilidades ¢é identificar
otimizagdes no projeto a partir da variagdo de dois de seus fatores, elas
devem ser visualizadas em conjunto e ndo como uma em substituicdo a

outra.

4.6.1. Sensibilidade 1: Criagcao de valor em fun¢ao da taxa de

investimento e da alocagao de energia

Neste caso, testou-se a variagdo da taxa de investimento inicial do
projeto com relagdo ao percentual de energia alocado para o PPA. Como
foi definido, por padrdo em todos os cenarios, que a energia (P50 liquido)
seria dividida igualmente entre o PPA e a producgéo de hidrogénio, espera-
se que a sua variagao influencie na geracao de caixa e, portanto, de valor
do projeto. Logo, abaixo s&o apresentados os resultados obtidos para a
variacdo da taxa de investimento (colunas) com a variagdo do percentual
de energia vendida (linhas). Além disso, a taxa de investimento variou entre
0,1 e 2,0 vezes o seu valor nominal, enquanto o percentual de energia ficou
entre 0,1 e 1,90 vezes e os resultados dizem respeito a geragao de valor (o

quanto a TIRM esta acima do WACC) do projeto.

4.6.1.1. Cenario 1: 100 MW
Tabela 57 — Sensibilidade 1 — valor gerado: taxa de investimento (%) x energia alocada (%) para o
cenario 1

1,84 | 500 10,00 12,50 2500 37,50 4500 50,00 5500 60,00 6250 7500 87,50 95,00
097 | 112 -071 -051 026 09 123 144 164 1,83 192 234 273 294
243 | 104 -064 -045 0,33 097 130 1,51 1,71 190 199 241 280 3,01
486 | -090 -052 -034 044 108 1,41 162 182 201 210 253 2,91 3,13
729 | 078 -041 -023 055 119 152 1,73 193 212 221 264 302 324
972 | -067 -030 -012 065 129 163 184 2,04 222 232 274 313 334
10,69 | -062 -026 -008 069 133 167 1,88 208 227 236 279 317 3,39
1215 | -056 -0,19 -0,02 075 139 1,73 194 214 233 242 285 323 345
1458 | 045 -009 008 085 1,49 183 2,04 224 243 252 295 334 355
1701 | 0,35 000 017 095 159 193 214 234 253 262 305 343 365
1944 | -025 010 027 1,04 169 202 223 243 262 271 314 353 375

Portanto, identifica-se que, independente da taxa de investimento
adotada, a geracgao de valor do negdcio € maior conforme a alocagao de

energia para a venda no PPA aumenta. Além disso, também se tem que,
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em certos casos, um aumento na taxa de investimento pode melhorar a
rentabilidade do projeto. Isto & explicado pelo fato de que uma taxa de
desconto (r) maior para trazer fluxos de caixa (CFt) futuros a valor presente
implica que os mesmos sejam menores, dado que r e CFt sdo inversamente
proporcionais. Contudo, esse aumento também provocaria uma elevagao
no custo de capital médio de todo o periodo, algo que a analise acima nao
esta considerando e, por isso, os resultados devem ser analisados apenas
sob a mesma taxa de investimento e com a variagdo do percentual de
energia (linha “9,72%”").

A fim de se testar os resultados acima, manteve-se a taxa de
investimento (9,72%) e foi alterado o percentual de energia de 50% para
75% destinado ao PPA. Segundo a Tabela 57, a geracao de valor seria de
2,74%, o que é de fato captado pelo modelo. Além disso, também é obtida
uma redugéao consideravel no payback do projeto, de 20%, o qual passa a
ser de 10 anos e 18 dias.

Outro fator é que, visando a uma geragéo de valor maior ou igual a
1,00%, segundo a tabela seria necessaria a alocagao de energia entre 25,0
e 37,5%. Entao, ao testar valores neste intervalo, determinou-se que com
31,50% de alocagao para o PPA de energia ja é atingida a meta de 1,00%,
0 que representa uma diminui¢do de 37% em relacdo do padrao de 50%
adotado. Por outro, para se atingir pelo menos 3,00%, seria necessaria

destinar em torno de 83% da energia para o PPA externo.
4.6.1.2. Cenario 2: 1.000 MW

Como a diferenga entre os trés cenarios resume-se a capacidade
instalada de cada um, espera-se um comportamento semelhante de suas
sensibilidades. De acordo com a tabela a seguir, para o segundo cenario,
também temos que a maior alocagao de energia para o PPA ir4a aumentar
a criacado de valor para a empresa. Neste caso, porém, o percentual de
energia destinada ao PPA que faz com que a criagao de valor seja igual a
3,00% é de 84%, uma diferenca de 68% em relagdo ao padrao.
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Tabela 58 — Sensibilidade 1 — valor gerado: taxa de investimento (%) x energia alocada (%) para o

cenario 2
1,83 5,00 10,00 12,50 25,00 37,50 45,00 50,00 5500 60,00 6250 7500 87,50 95,00
1,11 -1,09 -0,69 -0,52 0,23 0,85 1,17 1,38 1,57 1,76 1,84 2,26 2,64 2,85
2,77 -1,00 -0,61 -0,44 0,31 0,93 1,25 1,46 1,65 1,83 1,92 2,34 2,72 2,93
5,565 -0,86 -0,49 -0,31 0,43 1,05 1,38 1,58 1,78 1,96 2,05 2,47 2,85 3,06
8,32 -0,72 -0,36 -0,19 0,55 1,17 1,50 1,71 1,90 2,09 2,17 2,59 2,97 3,18
11,170 | -0,60 -0,25 -0,08 0,67 1,29 1,62 1,83 2,02 2,21 2,29 2,71 3,09 3,30
12,21 | -055 -020 -003 0,72 134 167 187 207 225 234 276 3,14 3,35
13,87 | -0,48 -0,13 0,04 0,79 1,41 1,74 1,94 2,14 2,32 2,41 2,83 3,21 3,42
16,64 | -0,37 -0,02 0,15 0,90 1,52 1,85 2,05 2,25 2,43 2,52 2,94 3,32 3,54
19,42 | -0,26 0,09 0,25 1,01 1,63 1,96 2,16 2,36 2,54 2,63 3,05 3,43 3,65
2219 | -0,15 0,19 0,36 1,11 1,73 2,06 2,27 2,46 2,65 2,74 3,16 3,54 3,75
4.6.1.3. Cenario 3: 2.000 MW

Por fim, o cenario 3 também indicou que o aumento de energia

destinado ao PPA sera benéfico ao projeto. Entretanto, devido a sua

geragao de valor no caso padrao ser a maior, para que atinja a meta de,

por exemplo, 3,00%, seria necessaria uma alocagdo de apenas 80% ao

PPA — ou de 22% para produgao de hidrogénio —. Analogamente, para que

a sua TIRM seja 1% superior ao custo de capital, seria necessaria uma

alocacgao de apenas 29% ao PPA, ou 71% para a produg¢ao de hidrogénio.

Tabela 59 — Sensibilidade 1 — valor gerado: taxa de investimento (%) x energia alocada (%) para o

cenario 3
1,94 | 500 10,00 12,50 2500 37,50 4500 50,00 5500 60,00 6250 7500 8750 9500
1,13 | 098 -055 -038 035 09 128 149 168 1,86 1,95 236 273 294
2,84 | -084 -047 030 043 104 136 157 1,76 194 203 244 282 3,02
567 | -071 -034 -017 056 1,17 149 170 1,89 207 216 257 295 3,16
851 | -057 -022 -005 069 130 162 1,82 201 220 229 270 3,08 328
11,34 | -045 -0,10 0,07 0,81 1,42 174 1,94 214 232 241 282 320 3,41
12,48 | -040 -005 012 085 147 179 1,9 218 237 246 287 325 3,46
14,18 | 0,33 0,02 018 092 154 18 2,06 225 244 253 294 332 353
17,02 | 022 0413 030 1,04 165 197 218 237 255 264 3,06 343 3,64
19,85 | -011 0,24 0,41 115 1,76 209 229 248 266 275 3,17 355 3,76
2269 | 000 035 0,51 125 187 219 240 259 2,77 286 328 366 3,87
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4.6.2. Sensibilidade 2: VPL para a empresa em fungao do WACC e da

alocacao de energia

Como a mudancga na taxa de investimento inicial, e seu impacto sobre
a criagao de valor, ndo sdo corretamente determinadas pela sensibilidade
anterior, outra abordagem deve ser feita para se entender como a variagao
do custo de capital ira agir sobre o retorno do projeto. Logo, o caminho mais
simples € o de se analisar o custo médio do periodo inteiro e o valor

presente liquido para a empresa ao mesmo tempo, conforme a seguir.

4.6.2.1. Cenario 1: 100 MW

Tabela 60 - Sensibilidade 2 — VPL a empresa: WACC (%) x energia alocada (%) para o cenario 1

7469 | 500 10,00 1250 2500 37,50 4500 50,00 5500 60,00 6250 7500 87,50 9500
085 | 8258 11767 13522 22265 3.091,3 3.607,9 39523 42967 46410 48132 56741 65351 7.051,6
212 | 5498 8296 9695 16668 23565 27682 3.0427 33172 35916 37289 44151 51013 55130
424 | 2111 4073 5054 9946 14784 17669 19593 2151,6 23439 24401 29209 34018 3.690,3
6,37 | 21) 1193 1900 5427 8915 10992 12377 13763 15148 15840 19303 22765 24843
849 | (1848) (80,2) (280) 2330 4910 6446 7469 8493 9516 10028 12587 15146 1.668,2
9,34 | (285,5) (142,2) (955) 1374  367,7 5047 5960 6874 7787 8244 10527 12810 1.4180
10,61 | (299,5) (220,2) (180,6) 172 2128 3290 4065 4840 5615 6003 7940 9878  1.104,1
12,73 | (380,6) (319.2) (2885) (1353) 16,3 1064 1664 2264 2864 3164 4664 6164 7064

14,85 | (438,0) (389,5) (3652) (244,0) (1241) (53,0)  (55) 41,9 89,3 1130 2315 3501 4212

16,98 | (4782) (439,2) (4196) (3220) (2254) (1682) (130,00 (91,9) (53,7)  (346) 607 156,1 2134

De acordo com a tabela de sensibilidade, o VPL tornaria-se negativo,
para o WACC médio do projeto, em um percentual de alocagdo do PPA
entre 12,50 e 25%. Além disso, mantidos o percentual padréao de 50%,
apenas com um aumento proximo de 75% no custo de capital médio
tornaria o VPL negativo e o projeto inviavel, o que ndo era determinado na
sensibilidade anterior.

Como os dois custos de capital sdo médias de uma mesma amostra,
um aumento (ou diminui¢cao) igual em todos os periodos faz com que as
duas taxas sejam igualmente impactadas. Logo, foi simulada a mudanca
com um aumento de 75% no WACC de cada ano, o que resultou em um
VPL negativo de R$ 5,536 mi, conforme a tabela acima. Além disso, esta

mudanca no WACC fez com que a taxa de investimento fosse igual a
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17,01% e houvesse uma “criagdo” de valor, diferentemente do observado

na primeira analise (Tabela 57), de - 0,08%.

4.6.2.2.

Cenario 2: 1.000 MW

Assim como na primeira sensibilidade, também se espera um

comportamento semelhante dos resultados para os outros cenarios, como

a tabela abaixo mostra para o segundo cenario.

Tabela 61 - Sensibilidade 2 — VPL a empresa: WACC (%) x energia alocada (%) para o cenario 2

6.945 5,00 10,00 12,50 25,00 37,50 45,00 50,00 55,00 60,00 62,50 75,00 87,50 95,00
0,92 9.190 12.636 14.359 22.924 31.394 36.460 39.838 43.216 46.593 48.282 56.726 65.170 70.236
2,29 6.194 8.895 10.245 16.961 23.599 27.568 30.214 32.860 35.506 36.829 43.444 50.059 54.028
4,59 2.592 4.439 5.363 9.958 14.499 17.211 19.020 20.828 22.636 23.541 28.062 32.583 35.295
6,88 168 1.472 2.124 5.370 8.576 10.489 11.765 13.041 14.316 14.954 18.143 21.332 23.246
9,17 (1.489) (541) (66) 2.296 4.628 6.018 6.945 7.872 8.800 9.263 11.581 13.899 15.289
10,09 (1.998) (1.156) (736) 1.361 3.430 4.664 5.486 6.309 7.131 7.542 9.598 11.654 12.888
11,46 (2.635) (1.926) (1.572) 195 1.939 2.978 3.671 4.363 5.056 5.402 7.134 8.866 9.905
13,76 | (3.433) (2.889) (2.617) (1.262) 75 871 1.402 1932 2463 2728 4055 5382  6.178
16,05 | (3.987) (3.561) (3.348) (2.285) (1.236)  (612) (197) 219 635 843 1.883 2923  3.547
18,34 | (4.370) (4.029) (3.858) (3.008) (2.168) (1.670) (1.337) (1.004)  (672) (506) 326 1.157 1.656
Desse modo, mais uma vez temos que o caminho de otimizacédo do

projeto passa pela diminuicdo do percentual de energia destinada a

producao de hidrogénio, independente do custo de capital médio. No caso

de aumento deste, se o percentual de energia ndo mudar, o projeto se

tornara inviavel apenas para aumentos da ordem de 72%.
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4.6.2.3. Cenario 3: 2.000 MW

Tabela 62 - Sensibilidade 2 — VPL a empresa: WACC (%) x energia alocada (%) para o cenario 3

13.909 5,00 10,00 12,50 25,00 37,50 45,00 50,00 55,00 60,00 62,50 75,00 87,50

95,00

0,96

2,39

4,78

9,56

10,51

11,95

14,34

16,73

19,12

13.673 18.964 21.609 34.764 47.768 55542 60.725 65908 71.091 73.682 86.640 99.597 1

Por ultimo, o terceiro cenario demonstrou 0 mesmo tipo de resultado
dos dois anteriores. Como este foi o cenario com a maior geragéo de valor
no caso base, sua otimizagao € de menor interesse e o projeto torna-se de
mais facil viabilizagcdo até com um percentual maior para a produgao de

hidrogénio.

4.6.3. Sensibilidade 3: VPL para os acionistas em fun¢ao do KE e da

alocacao de energia

Por fim, a ultima sensibilidade é para otimizacdo do valor presente
liquido aos acionistas com base na variagao do custo de capital proprio e
da alocacdo de energia. Como ja foi observado nos outros casos, o
aumento de energia destinada ao PPA ira melhorar os resultados,
independente do Ke usado. Além disso, como o Ke impacta no custo de
capital e, portanto, no VPL da empresa e na TIRM, a sua variacdo também

deve ser feita observando-se o que acontece com os outros resultados.

19.914 26.730 30.138 47.080 63.833 73.854 80.534 87.215 93.895 97.236 113.937 130.638  140.659

07.371

6.243 9.812 11.596  20.474  29.245 34484 37978 41471 44964 46.710 55.443 64.175 69.415

1.298 3.789 5.034 11.234  17.357 21.011 23447 25883 28.319  29.537 35.628 41.718 45.372

(2.054) (259) 639 5.109 9.523 121565  13.909 15.664 17.418  18.295 22.682 27.068 29.699

(3.078)  (1.490) (697) 3.259 7.164 9.492 11.043 12595 14146  14.922 18.801 22.680 25.008

(4.357) (3.024) (2.358) 962 4239 6192 7493 8795 10096 10747 14001 17254  19.206
(5.951) (4.935) (4.427) (1.895) 604 2092 3084 4075 5067 5563 8042 10521  12.008
(7.055) (6.262) (5.866) (3.888) (1.936)  (775) @ 772 1546 1933  3.868 5.802 6.963
(7.815) (7.182) (6.866) (5.289) (3.732) (2.807) (2.191) (1.574)  (957)  (649) 893 2434 3.359
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4.6.3.1. Cenario 1: 100 MW

Tabela 63 - Sensibilidade 3 — VPL aos acionistas: Ke (%) x energia alocada (%) para o cenario 1

683 500 10,00 1250 2500 37,50 4500 50,00 5500 60,00 6250 7500 87,50 9500
087 650 999 1174 2044 2906 3420 3763 4106 4449 4620 5477 6335  6.849
2,18 402 679 817 1507 2190 2598 2869  3.141 3413 3548 4228 4907 5314
4,36 106 299 395 875 1350 1633  1.822 2010 2199 2293 2765 3237  3.520
6,54 (89) 48 117 461 801 1.003 1138 1273 1408 1475 1813 2150  2.352
872 | (200 (119)  (68) 185 435 584 683 782 881 930 1178 1426 1575
960 | (259)  (169)  (124) 102 324 457 545 633 721 765 986  1.207  1.339

109 | @7) (@31) (192 @ 187 299 374 448 523 560 747 934 1.046

1300 | @65) (306)  (276)  (129) 16 103 160 218 276 304 448 593 679

1527 | (403) (3%6) (333) (217) (102)  (34) 11 57 102 125 238 352 420

1745 | (426) (389)  (370) (277)  (185)  (130)  (94) (57) @1) ®) 88 179 234

Como visto nas outras sensibilidades, o cenario 1 ndo necessitaria de
uma mudanga consideravel nas suas premissas para que seja gerado mais
valor com o projeto. De todo modo, mesmo com um aumento de 10% no
custo de capital, seria necessario uma mudanga de aproximadamente 20%
a mais na energia destinada ao PPA para termos um VPL para os
acionistas parecido com o do caso base. Todavia, essa mudanca deve ser
testada no modelo como um todo, a fim de ser verificar como impactara
outros resultados, como a TIRM e o WACC médio. Ainda assim, mesmo
com o aumento de 10% no Kg, a mudanga de alocagéo de energia nao é
necessaria para que o VPL para os acionistas continue a ser positivo.

Entdo, ao reproduzirmos essas diferengas no Ke e no percentual de
energia, temos um WACC médio de 9,31% e um VPL para a empresa de
784,3 milhdes de reais, um incremento de 5% sob o caso base. Além disso,
também se obtém uma TIRM de 11,42%, a qual produziu uma criacédo de

valor para a empresa de 1,94%, em torno de 5,4% acima do resultado

inicial.
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Cenario 2: 1.000 MW
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Neste cenario temos um comportamento muito semelhante aos

anteriormente observados. Isto é, para um mesmo percentual de alocacgao,

um aumento no custo de capital proprio da ordem de duas vezes torna o

VPL negativo, ao passo que incrementos de 25 ou 50% ainda fazem o

projeto ser viavel.

Tabela 64 - Sensibilidade 3 — VPL aos acionistas: Ke (%) x energia alocada (%) para o cenario 2

5501 | 5,00 10,00 1250 2500 37,50 4500 50,00 5500 60,00 6250 7500 87,50 9500
101 | 5485 8877 10572 19.001 27.335 32.320 35643 38967 42290 43952 52260 60.569 65.554
252 | 3141 5741  7.040 13504 19.893 23712 26259 28.805 31.351 32625 38991 45357 49.176
5,03 532 2254 3115 7401 11634 14163 15849 17535 19.220 20.063 24278 28493 31.021
755 | (1.048) 137 729 3680 6593 8331 9490  10.649 11.808 12.388 15285 18.183  19.921
10,06 | (2.009) (1.165) (742) 1361 3438 4676 5501 6326 7152 7564 9628 11.691 12.929
11,07 | @277) (1533) (1.161) 694 2524 3615 4342 5069 5796 6160 7.978 9795  10.886
12,58 | (2.588) (1.966) (1.655) (107) 1422 2332 2939 3546 4153 4456 5973 7491 8401
1509 | (2.924) (2453) (2218) (1.045) 113 802 1261 1721 2180 2409 3558 4706  5.395
17,61 | (3104) (2739) (2.556) (1.644)  (745)  (210) 147 503 860 1.038 1929 2821  3.356
2012 | (3.182) (2.892) (2.747) (2.022) (1.308) (883)  (600)  (317) (34) 107 815 1522  1.947
4.6.3.3. Cenario 3: 2.000 MW

Por fim, segundo a tabela abaixo, vemos que este é o

unico cenario

no qual poderiamos duplicar o custo de capital e o VPL continuaria positivo.

Tabela 65 - Sensibilidade 3 — VPL aos acionistas: Ke (%) x energia alocada (%) para o cenario 3

10.584 | 5,00 10,00 1250 2500 37,50 4500 50,00 5500 6000 6250 7500 87,50 95,00
1,08 | 11.085 17727 21058 37617 53991 63784 70314 76.843 83372 86.636 102959 119.282 129.076
2,71 6563 11575 14.081 26543 38.861 46225 51.134 56.043 60.952 63407 75680 87.953 95316
5,41 1653 4887 6503 14550 22499 27.246 30411 33576 36741 38.323 46235 54147  58.895
812 | 1259) 920 2009 7434 12790 15986 18.116 20.247 22377 23443 28769 34095  37.290
10,82 | (3.001) (1474) (710) 3096 6852 9091 10584 12076 13569 14315 18.047 21778  24.017
11,91 | (3483) (2.144) (1474) 1863 5156 7418 8426 9734  11.042 11696 14966 18236  20.198
1353 | (4.037) (2.927) (2.372) 395 3127 4753 5837 6921 8005 8547 11257 13967  15.593
16,24 | (4.633) (3.800) (3.384) (1.306) 744 1963 2776 3589 4401 4808  6.840 8872  10.091
18,94 | (4.947) (4.305) (3.983) (2.381)  (799) 141 767 1394 2020 2334  3.900 5.467 6.407

2165 | (5.078) (4571) (4.317) (3.051) (1.801) (1.059) (564)  (70) 425 672 1.909 3.146 3.888
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5. Conclusoes

Portanto, de acordo com os resultados das secbes anteriores, 0
cenario 3, com a maior capacidade instalada (2.000 MW), apresentou os
melhores resultados, dada a sua maior criagdo de valor a empresa no
cenario base (1,94%) e com um payback menor (11 anos e 263 dias). Além
disso, os cenarios 1 e 2 apresentaram praticamente a mesma criagao de
valor, 1,84% e 1,83%, respectivemente, embora o segundo seja 10 vezes
maior em capacidade instalada do que o primeiro.

Do ponto de vista da empresa, como o VPL e os fluxos de caixa
descontados foram positivos para todos os cenarios, o projeto se mostra
atrativo e é recomendado o seu investimento. Além disso, o ROIC médio
também se manteve acima do custo médio ponderado de capital,
destacando-se o cenario menor, no qual foi cerca de 74% maior do que o
WACC, e no terceiro cenario, quando apresentou o maior valor, de 15,86%.

Entretanto, do ponto de vista dos acionistas, o ROE médio € menor
do que o custo de capital préprio médio nos trés cenarios, sendo quase a
metade no terceiro (6,21% vs 10,82%). Esses resultados para o ROE s&o
devidos a premissa de ndo pagamento de dividendos, a qual implica em
um patriménio liquido sempre aumentando consideravelmente a mais do
que o lucro liquido, pois 0 mesmo nao ¢ distribuido apds os exercicios. Isso
fica claro quando vemos que, durante os 25 anos de operagao, o lucro
liquido cresce pouco mais de 40%, enquanto o patrimdnio liquido é quase
seis vezes maior ao final do mesmo periodo. Nesse mesmo periodo, o ROE
caiu cerca de 75%, partindo de 15,37% para apenas 3,83%.

Com relagdo ao VPL, mesmo este sendo positivio em todos os
cenarios, o valor obtido apresentou uma diferenca de mais de 30% para os
cenarios maiores e, sendo assim, nao se pode recomendar o investimento
para os acionistas. Embora também se tenha uma diferenga significativa
para os calculos de VPL e fluxo de caixa da empresa — na média 14% de
diferenca —, todos os outros indicadores corroboram para a decisao de
investimento e, por isso, o projeto é recomendado considerando todos os

stakeholders da empresa, mas n&o apenas para os acionistas.
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Outro ponto é que o payback, no caso de alocagao padrao de 50% de
energia para o PPA e 50 para a produgao de hidrogénio, nao € muito
diferente entre os cenarios de 100 e 1.000 MW (12,60 anos vs 12,45 anos),
mas chega a 11,72 anos no ultimo cenario, o qual é cerca de 7% mais curto
do que no cenario menor. Contudo, com a variagao de alocacao de energia,
vemos o payback diminuir consideravelmente, podendo apresentar o
retorno em menos de 10 anos.

Logo, ainda que os resultados obtidos indiquem a viabilidade do
projeto para as empresas, principalmente para casos com maior
capacidade de energia instalada e destinacdo ao PPA externo, ha uma
série de outros aspectos a serem desenvolvidos e otimizados para que este
tipo de empreendimento se torne realidade no contexto mundial. Neste
sentido, fatores técnicos e ecénomicos, como o de licenciamento da
atividade, de uso e tratamento de &gua, assim como a forma de
armazenamento e transporte do hidrogénio apds a produgao, devem ser
desenvolvidos e melhor determinados para que o projeto se justifique,
sobretudo do ponto de vista dos empreendedores. Além disso, algumas das
premissas neste trabalho adotadas, como a nao distribuicdo de dividendos
e a estrutura adequada de capital, devem ser exploradas em busca de
otimizagdes futuras. Por fim, recomenda-se uma analise de Monte Carlo
para se identificar, a partir das inUmeras premissas adotadas, quais seriam
0s cenarios com maior probabilidade de se concretizar e com quais valores

eles seriam obtidos.
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Apéndice B — Cenario
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Apéndice C — Cenario

9.

2086596 €1U°S9G'E  0B9WLY'E  LEL'9BE'E 6661662  OLZOLZE  6LLVEL'E YYYSSO'E O0SE'8L6T L0S'006T L06/Z8T 86695/ 6L0°889T 6L60Z9T SYISSST LYLT6YZ 9LEOYT GEC'BICT GE6'60CT OZV'ESZT LSBL6LT 6R0VPLZ ZBLI60T  S68OVOT | 6BEL6EL - - - 096'L¥5°) 0L X 3 X3dO [e10L.
20LV0SL  €6209YL  09LLLYL  Q9V'OLE'L  GIE'9SE'L  ZSY'L6ZL  2996STL E/672C) 2SE8LL 69LZSLL  €6L6LLL  S6G98B0L VEVSO'L 0ZZZO'L  68EW66  9Zv'S96  LOELE6 | 900016 | LOGESS  BOL/S8  SBLTEB | 625808 086VBL | 9LL'Z9L  6LEBEL - - - SL0'6L0°) )L X5 X3dO Ad E10L
6,986Y | vSL'b8Y | €S00Lb | Z9E'9SH | OL0'EYY | SOLOSy | 9E9ULY  LIb'SOy | CO9'S6E  96LZ8E  POU'LLE | 9SZO9E  EOL'6YE  OLS6EE  SBOGZE | €800ZE  09LOLE  GOLLOE L2662  OBE'8Z  90L'9LZ | vO0'89Z  ISZ09Z | 91926 | LIE'SWC  S6SUEZ | 0GL'8ZZ | LSZTOMZ ] sonno
6986y | ¥SL'v8Y | €900Ly | Z9E'9SH | OL0CYh | GOLOSy | 969Uy  LIb'SOy | 299°'€6E  961'78€  POU'LLE | 9GZ09E  EOL6YE  9/G'6EC  GBO'6ZE  €800ZE  09LO0LE  GOLIOE 12676  OBEBZ 9019/ | v90'89Z  [SZT09T | 9976 | LIESKT  96SLET | 0SL'82C | LSTOMZ ] W30
Gpi'90S  G8G'L6Y  GG9'LLY  €PLEQY  96T0Sh  ZZh'USh  L6EWZY  0S0TLy 620000y B/E'BRE  990'/LC  €80'99E  OZY'SSE  890'GKE  BLO'GEE  097'GZE  98/GIE  68G'00E  6SO°/67 686987 2/G08C  00V'ZLZ  99v'¥9T  €9/°967  GBT6KC  BEVIWT  OVE'LEZ  8G9'ELZ )L X 85 1SNL
e1po Adn|

805069  G9L€/9 | 82v'/S9 | /8Y'LYO  €66'SC9 | GGL0LO | OpG'S6S  96v18S  96€/95  BEO'ESS  PLZOVS | GLLUZS  YEEVLS  £98°10G  P6O'68Y | 028'ALb  vEC99y | 6Z6VSY | 868'EWY | GELEEy 6972y S8ETLY  GBEZOF  829°T6E  BOL'ESE - - - 62r'2es ] asnl.
26986 | 990796 | L6L'8E6 | O/6'GL6 | GOL'E68 | P60T/8 | 8Y6'0S8  GLEOES  28L0M8  LES06L  @9E'LLL | ¥99TSL | vlpVEL  L09°9LL  LET'669 | 9/2°289 €699 06G'6Y9  GESEE9  OLy'BLO  vLFE09  L¥8'98S  POSTLG | 26909 BEO'LYS - - - £L6°GvL ] Vdd
95°eE. 85'2¢ £9'1€ LL'0g 28'62 56'82 1182 6222 6792 2L'se 16'%C Eaed y5'e2 s8'zz 6122 $5'1 1602 1E0Z 16k L1 858l $0'8L 25 1021 1591 - - - v Vdd
0p9'SLE | 6LL'9E | 690'ESE | 86ITYE | SS'IEE | CELNZE | @IG'LIE  vOVZOE | OBL'€6Z  €2LM8C  8TV'EL | SBLW9T | BLLOGZ | 989'9VC  SOLMWC | VEG'EEC  66L°92C | 986'LLZ  [8TIT | LwB'W0Z 26986l | vEGZ6L  199°'98L 89608l BYY'SLL - - - £19°€9Z fengLien
85 9% s 3 05 8y o sy 2 3 ov 8 L %€ ve €€ 2 [ oe 6z 8z Pid 9z sz vz £z 2 8l EEE] (0 @p ewioe) enbe op ejye]

5 %€ se €€ z Le oe 6z 8z prg 9% sz vz £z 2 3 1z 0z 6L 8L 8l i oL oL £ st [ 2 (0 91e 91 8p) enbe op ejue]

1e oe 62 8 2 9% sz vz €z 3 2 1z 0z 6L 6t 8l s s oL st st vl [ B €l 2 2 oL gz g (51 91e) enbe op ejuey
212661 2LZ66L  ZLZ66L  ZLZ66L  TLZ66L  ZIZ'66L  ZLZB6L  ZLZ66L  ZLZ66L  ZLZ66L  ZLZ66L  ZLZ66L  ZIZ66L  ZIZ66L  ZLZ'66L  TLZ66L  ZLZ66L  ZIZ66L  ZIZ66L  ZIZ66L 21766l ZLZ66L  ZIZ66L  ZIZ66L  ZIZ66L - - - 212661 soxi3

veLL veLL veLL 6L veLL 998°08 S80°vLZ 6L 6L €L6'9ZET  YEV0BL v6L'L v6L'L 6L veL'L 998°08  Z6Z'LL0°C  L6S'LYE ¥eLL 6L veLL veLL veLL 6L 6L ¥29°0Z€'8  629'8SEVL - 101'658°2Z 0L X $4 X3dVD [ejoL

- - - - - 2.9°008 168992 - - - - - - - - 219008 168'992 - - - - - - - - - - - YZL'GEL'T ogdisodey

- - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - G9E°0S5°€ £96°296°} - 82E'8ISS o o.upu|

- - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - 56226 685580 - 25'80v'G op1q
. ___ ____ ___ ___ ___ ___ ___ ___ ___ ___ ___ __ ___ ___ ___ ___ ___ ___ ___ ____ ___ ___ _____________mo______________________
611 611 611 93 93 V6l L 61 L V6l L VoL boLL vl v6LL 6l L 393 VoL boLL vl ¥6LL 61 L 93 VoL p6LL 611 V6l L 6L L S vl 61765 - 614652 ] OlUalleUAZeUIY

- - - - - - - - - 6LLUBIEC  OvTELL - - - - - - - - - - - - - - - - - 866'260°€ 2 ogdisodey

- - - - - - - - - - - - - - - - 802608 €0V'HE6 - - - - - - - - - - 0L9°LEL'E o 1 ogdisoday

- - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - L9826V 865GhT 8 - GSrRI9LL e

- - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - 126 EIZSHL  LEB'S0SL  OLETELL 04 XSy 51500 A°q [e10L
- - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - 0LL'es LSESS  16GBEY | LLLZYS AdN
- - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - 15185 29866 9vz'/90°) 6525811 owgboIpiH

GIUBWIIA|OAUBSEq

086'12 0£6'12 086'12 086'12 086'12 086'12 086l 086l | 0861z 086'lZ 086z O086'lz  O0E6'lZ | 086l 066'Z | 0862 | OS6'lZ  OE6lz  OE6lZ  OE6'lZ  086'MZ  06'LZ 086'12 0£6'12 086'12 - - - 0£6'12 Y] ogdeziowy
89Z'LEL | 89Z'IEL | 89Z'IEL  89ZUEL  89ZTUEL  89ZLEL  B9ZIEL  @9TIEL  89Z'EL  89Z'LEL  BOTLEL  89ZLEL  89TUEL  89ZUEL | @9Z'LEL  O6LEEL  O6L'EEL  O6L'€EL  OBLEEL  OBLEEL  OBLEEL  OBLEEL  OBLEEL  OBLEEL  06LEEL - - - 9.2281L ogdeppaidaq
8LLBYPT  1BYO9VT  SYBTLYT  LITSBYT 09LL6vT  ZLEO0LST  926T2ST POI'SEST OYEBYST 2SL'19GT C20PIST LS6'9BST  LS6'665C C20'€L9T  2SL'9ZOT GVEBEQT ZL9TSOT Zv6'S99T BEC6L9T €08T69T PEE'Q0LT VEGBLLT Z09CELT  GEELVLT  PLLOLT - - - §59°109C v epepobau eibiau3
ISE'968Y  2960Z6F  0BI'SHEY  €VGOL6V  05'S66F  $TO0Z0G  €S8'SPO'S  60Z'LL0'G 269960 VOETZL'S bHO'BYL'S PLEELL'S EL6'66L'S €90'9ZCS GOETSZS 869'BLCS SZZSOES PERLEE'S LL9'8SE'S G09'GEE'S 699TLY'S 9BBEV'S YOZLOVS  LLOWEY'S 682225 - - - LLEE0TS W opinby1 05d
68'4L 82'8L 89'8L 2061 1561 18'6L 22'08 29'08 80'18 6v'L8 06'18 1e28 228 pL'e8 95'e8 16'e8 ov'v8 28'v8 sz's8 89'58 1198 5'98 16'98 '8 5848 - - - 8128 ¥d
Adn

sev'Ly sevLy eev'Ly eviy sev'Ly sev'Ly SEvy | €eviy | €ewly | €SV | €Wy | EEVIy | SEvMy | Sevly | Sewly | €Swly | €EVLy | CEVIy | €EVY | SEVLY | SeWly | €Sblp Seviy £EV'LY Seviy - - - £EV'LY ogdeziowry
€6L'€VL  €6L'EPL  €6L'€L  E6L'EPL  €6L'EYL €61yl E6L'EPL  €6L'EPL  OECOLE  SEO'ELL | SEOELL | 8E0'ELL  BEO'ELL  BEO'ELL | BEO'ELL  SEOELL | 8ELELO  00LOY  00LOvy  00LOYy | O0LOVb  00LOVP | 00LOYy  00LOy  00LOVY - - - sevzLe ogderoaideq
TWLPS  EEVYPS  SLLUYS  BELLSS  ZZSPSS  826/SS  9SE'L95  SOS'VOS  9/289S  60L'99S  [BLOLS | 889°ELS  LIZLLS  9SL08S | VZEVES VLGS | [2'L6S  968'68S  LIG'E6S  LOL'/6S | 828000 81509 | 2€2'809 | 696LL9  OELSIO - - - 028'LLS enbe op ownsuod
LLLYS evYS 8LLYS PLLSS 25v'ss £6.'66 9EL'9S  18y95 82895 1/99G | 6L0US  69EUS | l2LUS 908G | Zev'sS | L6L'8S | €516 066'8S  ZSEBS  OLL6S | £80°09  ZSp09 £28'09 261°19 £25'19 - - - 28118 ) opiznpoid ojugBoipiH
vesy 6Lt LSy 60'St Yo't 66'vh ¥6'vh 68'vh ¥8'vY 6Lt pish 60'sH Yo't 66'vh v6'rY 68'%Y v8hY 6L'SH pLSH 60'St YO'St 66'v% vE'vY 68'vh [ixad - - - £0's W Jopesijolie}o op e8] OWINSUOD

MW 000Z - €

0562 4 2822 84 SL'zz ¢y 15128y 8802 $4 420284 8961 Y LL'BLSY  GG'BLSY  L0'BLSY  6VLLSH  86'9L M  6VOLSH  L0'OLSYM  YS'GLEY  60'GLSY  SOVLSM  ZZTULSH  I8'EL S Ov'EL$Y  LOELSY €92 S 221 $Y 16'L1 $Y 9511 $Y 0z'LL SL'0L 16'6 98'9L asndt
8L'EY $Y LL'vy 8 9L'sy $ 9L'9% $Y SL'Lv $Y vi'BySd  EL6YSH  ZL'0SSH  LL'IGSH  0LZSSH  60'CSSH  B0PSSM  BO'SSSM L0958 902G $M  SO'BS Y PO'6S M  €0'09%H  20°L9%M  L0Z9SM  LO'EISH 0049 S 66'79 $4 86'G9 $4 £6'99 $9 - - - 80'SS ZH
05'8$. 02'88 68'8S 60'6S 82'6$ 8Y'6$ 19'6$ 18'68 90018 92018 Sr'0LS S9'0L$ ¥8'0L$ ¥0'LL$ €218 £r'LLs 29'11$ 28'11$ 10'zL8 1z'es or'zLs 09218 6L2L$ 66218 8L'ELS 801 1 ZH
95°¢€ Y 852¢ $o £9'LE $ LL'0E $Y 28'6Z $4 56'8Z S LL'8ZSY  62'/ZSM  6Y'9ZSM  TLGZSM  LB'VZSM  STYZSH  vS'eZ$M 987z S 6LTZM  vSIZSM 16'0Z $4 1E'0Z $4 L6LSY  pL'6LSY  8S'8BLSM  PO'BLSM 25218y 10'LL $Y 15'91 $Y 80'vC 2Vdd
IS'PESY  BE'/EE S 9G'/ZE$H  Z0'BIESH  GL'B0ESH  9.'66ZSM €0'L6Z$M GSTBZ$M ZE'/ZSH EE'99Z$M 8G'8SZSM GO'LSZ S EL'EPZSM €9'9ETSM pL'6ZZ M S0'EZZSH GS'OLZSH SZ0LZSM ZL'YOZSM BL'B6L M Lp'Z6L $M 08'98L $M  OE18L M B0'9LL $M  SB'OLL $ - - - LE'6YZ Al o Vdd
%00°SL %00'SH %0051 %00°S 1 %00°S L %00°SL %0051 %00'SL %00'SH %00'SH %00°SL %00°SL %00°SL %00°SL %00°SL %00°S L %00°S L %00°S L %00°S L %00°S 1 %00°SL %00°SL %00°SL %00'SH %00'SL %000 %00°0 %000 d0
%00°S L %00'SL %00'SH %0051 %0051 %00°S L %00'SH %00'SL %00'SL %00'SL %00'SL %00'SL %00°S L %00°S L %00°S L %00°S L %00°SL %0051 %00°S L %0051 %00°SL %0051 %0051 %00'SL %00'S}H %000 %000 %000 ¥0
%SL'6 %SL'6 %SL'6 %SL'6 %SL'6 %SL'6 %SL'6 %SL'6 %SL'6 %SL'6 %SL'6 %SL'6 %SL'6 %SL'6 %SL'6 %SL'6 %SL'6 %SL'6 %SL'6 %SL'6 %SL'6 %SL'6 %SL'6 %SL'6 %SL'6 %SL'6 %SL'6 %SL'6 %01 'SWOI/SNIJ00/SId
%00V %00'vE %00V %00'PE %00'PE %00'¥E %00'VE %00'vE %00'vE %00'vE %00'vE %00'¥E %00'¥E %007 %007 %007 %00V %00V %00'PE %00'VE %00'PE %00'PE %00'PE %00'vE %00'PE %00'vE %007 %00V %00'¥E TS0/l
%022 %02'2 %02'T %027 %0Z'T %022 %022 %022 %0Z'T %027 %027 %027 %027 %02 %02 %02 %02'T %02'T %02'T %02'T %02'Z %022 %0EZ %0¥'T %0v'Z %0S'T %0v'E %0Y'E %LET 1d0
80°S $u 806 $y 80'S $¥ 80'S Sy 80 $u 806 $y 80'G $Y 806 $y 806 $y 806 $y 806 $Y 80 $y 806 $y 80 $4 80°S $u 80°s $u 80° $¥ 80°S Sy 80 $¥ 80°S Sy 80°S Sy 80°S Sy 80'S Sy 806 $y 80'G $Y 0L'S 8y SZ'G $Y 0Z's $8 60'G $4 | y X4
%8L'E %8L'E %8L'E %8L'E %8L'E %8L'E %8L'E %8L'E %8L'E %BL'E %BL'E %BL'E %8L'E %8L'E %8L'E %8L'E %8L'E %8L'E %8L'E %8L'E %8L'E %8L'E %BL'E %8L'E %8L'E %00y %006 %L9'LL %EE'Y WdoI
%00°E %00°E %00°E %00°E %00°E %00°E %00°C %00°E %00°E %00'E %00'E %00 %00°E %00°s %00°E %00°E %00°E %00°C %00°C %00°E %00°E %00°E %00°E %00°C %00'E %ST'E %bL'y %1G'8 %ST'E VOdI

6v0Z 8v0Z 190z 90z ShOZ 902 £90Z 2v0z 190z 0v0z 6202 8802 1802 9802 SE0Z E0Z £80Z Ze0z 1£02 0802 6202 8202 1202 9202 5202 202 £202 220z

Poliod 1596103 oI[3oUeUId OISPOW ZH - AdN




136

90810’ OVE'SSE'S  ISTZOE'S  ZLCBYCS | ZSUL6L'S | SBTEYL'S 6Z0Z0L'S VER'BEOV SOBELSY 9S6'SZSV OLVESKY LLES6EV SZVEECY EBLELZY ISEOIZY  ZEVESLY GSYSIEE SLLI9B'E  ZLULIBE OSEVOLE OZO'GLUT E9G/9C  6BZVE9T  GEBESE  L65LSE  (SLLlovl) (ve'esel) - opmnby7 oson
(oev'1622) (v19°0022) (18v'1€22) (L02800T) (692'2492) (1v1'2592) (81E'829°2) (1L9'02v2) (vee'seee) (£55'1eee) (908°262°T) (152 v92T) (0L€2e22) (9v9'1022) (090'221°2) (8ELTHLD) (0v5'596'L) (650'686'L) (609°€96'L) (vLz'6e6'L) (BSB'SHE'L) (625e68't) (6022L8'h) (88158'Y)  (BSvves'L) - - - TS0 / radl
S0Z'602'8  YSY'6LL'B  B9L'CE0R  GLOTSEL ZZEVIEL  ZEWOOR'L  LYEOELL SYD6LL'L 68L'6E8'0  80S'USB'9 LBL'OSL'9  L9S'6S9'9  SGL'G9G9 8ZY'SLY'9  LLY'8BED 69LZOED 666'08L'S YLL'0S8'S LZE'SLL'S OLSEOL'S BIG'VEY'S Z0Z'69S'S  86Y'90S'S  9ZL'OVK'S  950°99€'S  (SLL'L9Y'L) (LvB'Elel) - 183
- - - - - - - (Log'vvs) (cerees) (esaeea)  (vveeso) (sogzes) (99e20s) (e6'1i8) | (gsv'ose)  (6v0'106) | (019'6v6) | (121°066) (zeLve0't) (€62°620'L) (vsgezhL) (SivgslL) (as62izt) (zes25T)) (068'Se's) (SblovL) (Lve'es6'h) - seypoueuy sesadseq
S0Z60Z'8  VSY'6LLB  B9LCCOB  GLOTSEL  ZZEVIEL | ZEVO0S'L  LVEOELL 900V99°L LE'BZVL L6LMEYL SZOSEV'L 99EZ8EL VOVEEEL SSCSTL G68VYIL BLZE0ZL 609°9ZL'9  SYEOVE'D £SO0MEY  £9BTBL'O  ZELBSLD LLOLELD  VIVELLD  E9ZTVOL  SYELEYD - - - La3
(ezgeve)  (eeaeve)  (ezoeve) | (czaeve)  (eegeve)  (eeaeve) | (ezgeve) (eegeve)  (098'91S) | (899°€L6)  (899°€L6) | (899°€Le) (899°€se) (809°€se) | (899°€se)  (061'96)  (068°018)  (cs8evo) (es8eve) (eseevo) (eseeve)  (2ogeve) (esgevd)  (eseeve)  (2sg'eve) - - - ogdezipowy o ogdeoaideq
820€55'8  LITE9Y'B  065'LLCE  Z06'S6Z'8 | SYL'BIZS | SSZTYVL'B  OLL'DL0'8 6282008 ZLL'SYEL 6S8'VORL €69°'808°L VEQ'9SLL 628'90LL €Z0LOU’L  95'BL9'L BOVELS'L G6V'EVS'L L6L'YBYL SOGESY'L OLL9ZY'L SSSZOVL 69VL8EL  9ZE'EICL  OLLBYEL  86LSEEL - - - vallaa
(eoe'659°¢) (€12'599°¢) (089v2v'e) (1E1'08ce) (666'662€) (912'912°€) (612 ¥EL'E) (VPp'ss0'€) (0££'8L62) (108'0062) (L06'L28°2) (866'95L°2) (610'989°) (616°029°7) (5v9'355°2) (Lvizeve) (9,€°0evT) (6EC'89E2) (6E6'60E) (921'€522) (268'261°2) (680'wYLT) (282'160T) (568°0v07) (68E'166'L) - - - sieuopeIado Sesadsap 8 soisn)
06€21Z2L 06682021 0L2°2S8'LL €C0T8Y'LL €PL'BISLL LLV'O9E'LL 688'80Z'LL €LZ'EO0°LL LOS'EZ6'OL 199'S9L0L 009'9E9°0L ZEO'ELS'OL 8YB'PEE0L THE'LEZTOL LIZYLL'OL SSS'LLOOL VIS'CLE'E IESTSEE  YPE'EIL'G  YE'6LO'G  LYP009'6  8SS'SZS'6  B0L'SSK'S  OLO'GSE  981'LZE6 - - - epinby e300y
(gee6iet) (1es'e6z't) (6ev08zt) (8v029z't) (2vevie't) (60€'zez't) (ee60iz't) (Loz's6LL) (LOL'O8L'L) (6V0°E9L L) (904 '6YL L) (26L'GEL'L) (686722k L) (262°041'L) (€SL°660°L) (€90°880°L) (01S'LL0°H) (LOV'¥90'L) (028'950°L) (Sv2'S0'L) (£91°2€0°M) (L20'620°}) (99¥'120'h) (S2evI0L)  (9v9°200°F) - - - SWOI/SNIJ00/SId
LL99EET | SIEVOVZ EL6ELVT  ZBLEVST LIEVIOT  LELSBIT  8I9'USIT BOBO0EBT VESVOBT S69TS6T LEEUCOE 8BLTOL'E GSOBLL'E OYL'OGCE LOOVEEE 8Z8TIVE GEVZEYE ELCISE OV'IZ9E B9ZEOLE €9G'SBLE GELBIBE 06LTS6E | 9ELUEOV  EBSECLY - - - 2H 0p Y20y
7U6686 90796 | LEL'BE6 | 96SLG | SOLE68  VE0T/S  BY60S8  GLEOEB  Z8LOVS | LEGO0BL | BOELLL | V99TSL | VLYYEL  L00OLL  IEZ669 | 9/2°789 | €ELS99  06S'YO  GEG'CEO  OLV'SLO  VIVEOD | LYB'EES  bOSWIS 26909 | BEOLKS - - - seped e4u8 Vdd
S80'6020L 0vS'L96'6  866'6LL6  CLEVBY'6 EVEVSIE  6Y6'6206  G660L8'0 ISE'L6SB  [8B'BBC'S 8LY'G8L'E  L00'UB6L LEEEOLL SIEVOU'L 286'LYL 9900VCL ELSVI0L  LITE6B'9 PLO'GCL'O €8679G°9 BYE'EOYO  LIGBKCO 6G0°L60°0  LZZ6YE'S L9608 ZIZH99S - - - J810S Ydd
899°1€5°EL 1ZG'8ZE'EL 60LZEL'EL LBOVYETL 98Y'TOLTL 08L'/8STL ZZE'6LYTL YLVESTTL Z0O'E0LTL OLL'BZ6'LL 90L'SBLLL 68L'8VO'LL LEQ'LIG'LL VELZOELL VOCELZLL LLO'6SLLL YBE'LSO'LL LEG'OL60L £99'818'0L 98G'SZL0L B09°LEQ°0L SE9PSSOL VIS'ILVOL SECEOVOL  ZEBVEEOL - - -
L 3ud]
£0's £0's £0's £0's £0'3 £0's £0's £0's 8' 10'6 116 10°04
- - - - - - - - 18 17’9 €' S0k €9'%L S0'LL Se'61 1512 1562 25'5 812 1’6 28'0¢ e S6'EE L7'Se 1898 SL'8e £v'6E 99'0% SLLL (Anb3+1920)739Q
00001 00004 00001 00004 00004 000001 0000+ 0000 | 69'96 656 8906 56'28 1£'8 s6'28 908 6v'8L £v'9L 8r'vL €921 980, 8169 86'49 50'99 65'9 619 S8'19 15'09 7665 sz'z8 (Aunb3+1600)/Aunb3
- - - - - - - 168 169 168 168 168 168 168 169 168 168 169 168 168 168 168 168 169 8’6 zvo AT - £9°9 PIOIUS XEL /S P
00'vE 00'vE 00'%E 00'vE 00'vE 00'vE 00'vE 00'vE 00'%E 00'%E 00'E 00'vE 00'vE 00'vE 00'vE 00'vE 00'vE 00'vE 00'vE 00'E 00'vE 00'vE 00'vE 00'vE 00'tE 00'vE 00'vE 00'E 00'vE TISO/r !
88'S (P) EPIAIP €P 03SND)|
00've 00'vE 00'%E 00've 00'%E 00've 00'vE 00'vE 00'%E 00'%E 00'e 00've 00've 00've 00'vE 00'%E 00'%E 00'%E 00'tE 00'e 00'vE 00've 00'v€ 00'vE 00've 00'vE 00'vE 00'vE 00've TISO/r ¥l
- - - - - - - - €00 200 01’0 o 20 120 20 220 180 €0 80 L' sv'o 8v'0 150 50 850 290 590 69'0 920 3a
- - - - - - - - 500 0L’ 1’0 02’0 20 0£'0 X or'o 570 050 550 09'0 90 or'o ' 620 80 68'0 760 660 180 opEoUEGe Elog
'L 1L 'L 'L 'L 'L i 'L 1L 'L 'L 'L 'L 'L 'L 'L 'L 'L 'L 'L 'L L 'L [ 'L 'L 'L 'L 'L Opesal 0p O3Sl 8P ORI
£ 85°¢ 85’ £ 85 85' £ £ £ 85 85 85 85’ 85’ s’ £ £ £ 85 85 85 8s'c £ £ 85’ 85 K 85' £ 0051 9p AUl EXEL
8s' 85 85’ 85' 85 8s' ' 8s'c s6'c =y 297 s0's w's 6L' 9’9 ' 68'9 9z'L €92 66°L 9 '8 [ w's £8' oz'oL 15°01 6oL ve'9 asnay
820 820 820 820 820 820 820 820 820 820 820 8.0 8L'0 820 820 820 820 820 820 820 8.0 820 890 650 650 £20 20 6y 16 ogbeyul op [e10UBIHQ
29'e 29'¢ 29t 29°¢ 29t 29 29'e 29t 29°¢ 29'¢ 29t 290t 29t 29t 29t 29'e 29t 29°¢ 29'¢ 29t 29t 290t 29'¢ 29°¢ 29t 29t 29°¢ 29t 29°¢ sjed 0p 095U 3p Oluwesd
22'L fadll 22| 2z'L 22| 22'L 22'L 2z'L 2z'L 2zl 2L 22| 22| f24l8 f2dl8 fodls 2z'L fadll 2zl 248 2408 248 2zl fodls p2408 2408 2zl 248 2L PEPIIZION 9P J0pEOIIdNINN
(@) oudoud eyided op ojsno)|
00 500 500 500 500 500 500 500 500 500 500 s0'0 £ 500 500 500 500 500 500 500 s0'0 500 500 500 500 500 500 500 %500 oA 1 exeL
6122 612z [k 6122 612z [k 612z 612z 612z [k [k [k 6122 6122 6122 612z 612z 612z [k [k [k 6122 612z 6122 [ 612z 6122 6Lz wblze 107 A0q]
29t 29t 29t 29t 29t 29t 29t 29'¢ 29t 29t 29t 29t 29t 29t 29t 29t 29t 29t 29t 29t 29t 29t 29t 29'e 29t 29t 29t 29t 29t ug HEN3
T
890 890 890 890 89'0 890 890 890 890 890 89'0 89'0 890 890 890 890 890 890 890 89'0 89'0 890 890 890 890 89'0 890 89'0 890 OpEOUEAC[ESIP Elog
6601 6601 6601 6601 6601 66'01 6601 6601 6601 6601 6601 66'0L 6601 6601 6601 6601 6601 6601 6601 6601 66'0L 6601 6601 6601 6601 6601 6601 6601 %6601 HH dBS
'€ 8s'e 85'¢ 85'¢ 85’ 85°¢ 85'¢ 85'¢ 85'e 8¢ 8s'e 85’ 85'c 85'¢ 85°¢ '€ 85'¢ 85'e 8¢ 8s'e 85’ 8s'c 8¢ ' 85'¢ 85’ 85'¢ 8s'e %B5E AH Kinseail sAQL

%00°0 %000 %00°0 %000 %000 %000 %000 %000 %000 %000 %000 %000 %000 | %000 %000 %000 %000 %000 %000 %000 %000 %000 %000 %000 %00°0 %000 %000 %00°0 %00'0 wnofed
- - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - 8/0265'1 8L0Z6S YL ogssiw3

- - - - - - - (000°00)  (000005)  (000'00) ~ (000°008) ~ (000°00S) ~ (000°00S) ~ (000°00S)  (000°005)  (000°00) ~ (000°00S) ~ (000°00S) ~ (000°00S) ~ (000°00S)  (000°00S)  (00000S)  (0007008) ~ (000°00S)  (000°008)  (000°00S)  (000°00S) - (000000°04) 0L X 84 fediound ap ojusuiebed

- - - - - - - 00' 00' 00's 00’ 00' 00' 00' 00' 00' 00' 00' 00's 00's 00' 00' 00' 00' 00' 00's 00' - oo (12101 0p %) fediouud op ogSeziiowy

- - - - - - - (Losvy)  (zzves) (esoees) (wwz'ssy)  (soszze) (o9e292) (ze'vie)  (ssvose) (6vo'iov) (o19'svw)  (Lzvoev) (eerves) (e6zess) (vssezo) (sivseo)  (os62hs)  (seszss)  (oes'szs)  (S1196)  (Lveresv't) - (sv2'820°01) 0L X84 sounf ap ojusuiebed

- - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - 00000004 000'000°04 ogssiw3
%000 %00°0 %000 %000 %000 %000 %000 %L6'® %68 %6 %68 %6 %68 %I6B %68 %68 %6 %L6B %68 %68 %68 %6 %168 %168 %8L'6 %ZLOL  %bLVL %000 %E9'9 % sounf op exey
9000 %000 %000 9000 %000 %0000 %000 %bLS %L VLS | %bL'S  %bl'S SIS IS %bI'S  %bI'S  %VI'S  %VI'S | %bI'S %S  %¥L'S  %bl'S 9%b1'S %bL'S %bL'S %b1'S %b1'S %000 %01y (+v0dl) peeids
00004 00001 0000 00004 00001 0000L  00'00L | 00'00L 6996 656 8906 S6'48 1£'58 s628 908 6v'8L £v'9L 8v'vL £92L 980, 8169 8549 50'99 659 619 sg'l9 15'09 vE'6S vE'6s 101 (3+0)/3
810765Vl 8L07265VL BLOZESVL BLOTESYL BL0T6SVL BL0T6SHL BLOTESVL BLOTESYL BL0T6SVL BLOTESVL BLOT6S'VL BL0T6SVL BLOTESYL BLO°T6SVL BLOZESVL BLOTESYL BLOT6SVL BLOTESVL BLOTESVL BL0T6SVL BLOTESVL BLOT6SVL BL0T6SYL 8L0Z6SVL BLOZESVL BLOTESYL 8LOT6SHL BLOTESVL BLOTESVL 0L XSy oudoud feyded
000 00'0 000 00'0 000 000 000 000 Le'e 1v'9 2 s0z1 £€9'v1 S0'LL se'6l 1512 152 25’5z 512 6z 28'0¢ w'ze se'ee Ly'se 1898 S1'8E £1'6€ 9907 99'0v % @+a)ia
- - - 000005 000'000°, 000°005' 00000077 0001005 000°000°¢ 000°00S' 000000’ 000'005'7 000°000°G_ 000°00S'S  000'000'9 0000059 000°000°2 00010052 0000008 0000088 _000°000°6 _000°00S'6 _ 000'000°0L 000'000°0) 0L XSy eping

OlIgSS396U OJUBIEIOUEU] [0

8107657} BL0C6S VL BL0°Z6S VL 8L0°265L BL0Z6GVl 8L0T6S VL B8L0Z6S Pl 80265Vl BL0T60S BLOZ6GSL 8L0Z60°0) 8L0°265'9) BL0°Z60°LL BLOZ6SLL BLOT60'BL BLOT6SBE BL0Z60'6) 802656} BL0Z60°0Z BL0'Z650Z 8L0'Z60°VZ 8L0°Z65'VZ 8L0260°2Z  BLOT6SZL BLOTE0'EL 8L0Z6S'EC  BLOTG0VZ BLOTES T BLOZ6S 01 X 53




137

8 1z 9 sz vz €2 4 1z 0z 6l 8L 2 ot e 3 €L 4 n ok 6 2 L 9 S 2 € z 3 opojiag

OpINb| 01 9P [EHGED OU SA0SRLIEA|
(998°208) (z6z'220°¢) (265°1v6) SOJUBWIRSIAU| SOP EX|ED 9P OXN|4
804260°S Z5Y'952'S  08Y'SSLS
(0£1°162°2) (#19°092°2) (18v'1622) (102°€0L°2) (69¢'219°7) (v1'259°2) (81€829C) (c92'609'7) (929'625'2) (500°'2v5'2) (606'425°) (S00°0167) (GLe6v'2) (LOL Liv'e) (992'€9v'e) (4606vY2) (Lb0'2822) (L1LGeee) (8Lh'SLe) (bil'90672) (696'2622) (0620622) (129¥82e) (0sv'blee) (19eSlee) - - - OPEOUEABIESSP Ml
S0Z6028  YGy'6LL'8  89/'CE0'8  6L07TS6'L  ZECVIEL ZeVO0BL LYEOEL'L O00V99'L LLEBZYL L6L'L6Y'L STOGEV'L 99TZBEL L9LESTL SSEUSZL G6BYVZL BIZ'E0ZL 609'92L9 SYEOY8'D £50°018'9 £9878L9 ZEL'BGLO LLO'LELO  IY'6LL'D  £9ZYOLY  Sv6'L69'9

820'055'8  LIZ'E9v'8  065°LIEB Z06'S6Z8 SPL'BIZ'S SSZYPL'B OLLWL0'8 628008 CZLL'SYE'L 6S8YV98'L £69°808°L VEO'OGL'L 628'90L°L £20'V99°L L9G'BLO'L 8OVELSL GOVEVSL L6LVBY'L GO6'ESYL 9LL92v'L S8SZO0VL 6OVIBEL 9ZEE9EL  9LL'BYEL  86LSEEL

ZL6'S0L1EL 6ESEBI'SZ) 69Y'0ZE0ZL SLOVLO'SLL SLL'LOL'60L L6L09SVOL LyL'B0V'66 6I0°EOEDE 269°009°68 LBE'EBOSE Z60'VSS08 PLEL60'OL OLET6U'LL SEV'OSELO SBU'GLO'TO CSYO098'S SZZ'BEIVS 0S0°088'0S 66Z'9L0°LY BZOZOZEY 98V'SEV'6E PSLELL'SE GELSEOZE | OLL66E'BZ  6ZVZOBYZ SSUUSVIZ O0EZBIOTZ BLOTESVT 1d + SONIssed [ejoL
98V'926'0EL LLY'B0S'SZ) LIS '6YL0ZL VBZLV'DLL ZVG'B6S'60L 098°LOVPOL SIS'ESZ'66 OVS'VSL'VE ZLLTS6'88 LVB'BEG'ES L6B'ZIG'BL OLVESE'EL SOL'BSO'69 089'VZZVO B6BOSY'GS LYSVELYS SLL'SL00S 9SO'GSLSH LYS'BEELY 6Z8'980'LE ELVIZ8TE ESYE09'BZ 0BLUZVVT | LGVEEZOZ 2S9B6L'OL SSO'USLTL OEZBLLEL BLOTESHL d reloL,
607 VEE'9LL EEEILE0LL E6Y'LG5S0L L0Z'SSZ00L GEFI00'SE 2BL'608'68 L6V'L99Y8 BOY'6SS6L VEIOIE DL 6OL'OVE6I PLE'OZEV BEEIIEES L20'99Y DS €09'TEO6Y 028'BSEYY 69y'ThL Ob LEO'EBY'SE B/G'LOLLE E9YU0B'9L 1GLVEY'TZ SEEVECBL GLELIOVL ZOLSESE  IVIOLS | pIS909'L | (£20GENT) (vRELVL) - Ie1ideo op seniesoy (sopeinuinoe sozjnloid)
8/0265'v) BL0Z6SYL 8/0T65VL 80T6SL 8L0Z6SVL 8L0T6SVL BL0T6SYL 8L0T6S VL BL0T6SVL BLOTEGYL 8L0T6S VL 8L0T6SHL BLOTESYL BL0TESVL BL0TESVL 8BL0T6SYL BLOTESYL 8L0T6GVL BL0T6SVL BLOTESYL BLOZESVL BL0T6SVL BLOZESYVL 8L0T6SHL 8LOTESYL  BL0TES VL  BL0T6SVL 8L0TESL 1e100s [eyde
OpINbIT oluoWINEd

SBY'6LL | 82V'SLL | 868'0LL  06L99L | €089 | LE6'BSL  ELVSSL | €ZSISL | 086199 WSWPL'L  LOZUAO'L GSELELZ LIBPEIT SSLVEVE LBLBZO'E  LOG'SZLY  OLEZ9V VEEOZL'S 8SLLLOS 66L'SLLD VLLZIO0  LOCOM'L  6S6L09°L | S89'S0L'S | LLV'E09'B 00000006 0000056  000°000°0L sonssed [ejoL
- - - - - - - - - 000005 000°000'L  000°00S' | 000'000Z 000°005°Z 000°000°C | 000'00S'E 000000V 000°00S» 000°000°G  000'00S'S 000000 00010059 00000002 0000082 = 0000008 = 000005  000°000°6  000°00S'6 ojueInouro ogu [ejoL

- - - - - - - - - 000005 000000k 000005’ 000'000Z 0000057  000000'€ | 000'00S'E 0000007 000005 000000  000'00S'S 00010009 00000059 00000002 0000082 0000008 00000058 0000006 0000056 ozesd obuol ep epa
000009 SN0 OB

S8v'6LL | SZL'SLL | 86B0LL | 0699 | £08Z9L  LE6'BSL  ELL'SSL | £25°MSL  086LP9  LYS'YO  LOZ'LP9  6S6LEO  LIBVE9 | SSLIE9 18829 | L06'6Z9 | OLL'EZ9  P6E0Z9 | 8SLAL9  66L'SL9  PLIZLO | LOEOL9 696209 | S89°'S09  LLV'E09 | 00000 000005 | 000'00S ojuEinoI [ejoL.

S8Y'6LL | 8ZV'SLL | 86BO0LL | 06L99L | €089l | LE6'BSL | ELL'SSL | €25°MGL | 086LbL LKVl L0ZLbL | 6S6ULEL | LIBVEL | SSLUEL | 882k L06SZL | OLL'EZL | bBE0ZL | 8SLALL | 66L'SLL  pLLZLL  LOSOLL | 6S6L0L | S89°'SOL | LLV'EOL

000005 000100 000005  000'00S 000005 000005 000005 _ 000'00S  00000S 000005 00000 000005 00000 000005 000005 000005 0001005 00000 000005  000°00S ozeid opno op epNG
SIUEINDI OAlSSed
SoIssed

- - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - onissed - SoARY
2,6'S01°VEL 66S'E89'SZL 69V°02E°0ZL SLOVLO'SLL SLLLOL'60L L6L09S'OL LyL'B0V'66 690°EOE'W6 269°009°68 L8E'EB0'GS Z60'SS08 VLE'L60'OL OL6Z6O'LL SEV'OSELO S89°6L0°C9 £SV'098'8S SZZ'B69PS 0S0'088°0S 66Z9L0'LY 8Z0T0Z'EY 98L'SEV'GE VSLELLSE 6EL'SEOZE | OLL'G6E'SZ  6ZLZOBVZ | SSOLSL'LZ  OETBLOTZ |BLOTES VT SOANE [e}0L
22Y0LVZ 0SO'LWOTZ | 6L9°LIETZ BOSVLLTZ 9E60SOEZ S9G'LBE'EZ ZZSEL6TZ L9TE66TZ 68B'6ZEEC 9SS6EBEL LIECIBY'LZ SYSELY'LZ 6LOOVELZ Z6V'TIZTZ 996'8ISTZ OVY'SYEZZ VOL'ELSTZ LOE'ESTOZ L19'SSE6L SLZT6S'0Z SE6'BZZVZ L6S'SIB'LZ 6VZTOSTZ LOGBEL'EZ | S9SSLLEZ EZZTMWVZ | BLIBLESL LEBSOSL @juE|naIIo ogU (B0
(260'4) S92'89 | BZOLEL | L6690 | YSEOLZ | OLLSYE  6L0SLb | Zvb'bBY | HOS'ESS  LOL'EZO  O0EGT69 | 268'19L  GSZLEB | 819006  186'696  EVE'6E0'L 90L'80L'L 6908V LEVLVZL YELOE'L [SL'OSE'L 0ZG'SSY'L  288'WZS'L  SKZPES’L  B09'€99'L  0L6TELL | 0SO'MZOL  LEB'SOSL jonjBueju|

61660212 SBLZL6'LZ LSO0vZTZ LLEL0STZ €8SYVLLTZ 6Y8'LYO'EZ E€vvB0STZ 618'80G'22 SB0'9LLZZ BBE'OLZEC LBL'E6LLZ ZS9'LLL0Z €9LVL0LZ VIBLIE'IZ S86'800'LZ L60'906'LZ BSO'SOVLZ €62°GL0'6L SBL'80L°BL 18Y'SIZ6L 9L/ ZYBEL LLOOW0Z L9ELL60Z Z99VYSLZ  [SELLLTZ  €SC'6/972  629°8SEYL

SN OEN

0SS'L0V'60L 88Y'Z¥9'E0L 0BLZVE'L6 LOL'66ZZ6 6LL0LL'98 OZZELLLB SZZ'S8Y'OL S0B'60E’LL £08°0/2°99 ZEB'EVZ'L9 Z8L'L99°8S 6Z8'LIOVS L68'OVE'6Y EVE'TYL'SY 61000V VLO'SIE'SE L9Y'VBLZE 689'9Z9°0E Z89°090°LZ £SL'609°TZ £SZ'90Z'8L £9L'BYEEL OGY'EES6  69Z09ZS  $9S'OZ0'L | (894'SSZE) ZSBEQ'D | LHZ'OBOEZ @ueinoi [ejoL.
0SE'LES'L  6YE'VOS'L  LWB'LLLL  SOETSLL  VZLUZLL | LIOWOL'L  EEE'L89'L  L6VESO'L  SZG'8EQ’L 6VBPLOL O06Y'SESL SSE'9LS| [ZZ6SSL  L6ZTYSL CEL'OZS'L  SELOISL 18096V 08'LLYL  LISVOY'L O6'ISK'L 9900WY'L  VEG'SZYL  99Z8LY'L  ZSEBOVL | 8L0'G6EL - - - 18G800] € SEJU0D
L0£'695'20} OvL'BER'LOL 6Y6'¥9L'96 29v'vS06 LSO'E86'V8 9SL'69v'6L Z68'E08'VA LLE0SO'69 BLZZEIVO €86'8ZO'6G 2622L0'AS GIB'VEQ'ES 0/9'/828Y LS9'L09'Eh [8SP/6'BE 0BZ'OV'VE 0SE'8BO°0E 808'8YL'6Z 90L'96S'SZ LLLUSL'LZ /8L'99L'0L 6ZE6LYZL b2ZSLL'E 816168 (piGzse) | (80L'SSZE) 295'8€9°'  L¥Z'9BO'EZ ©xied op sejusjennbs o exied
SWIEINOID OARY.

SoAY

L0L'695°20} OPL'8E8'L0L 6Y6'VIL'96 29Y'LYS06 LSO'EB6V8 9SL'6IY'6L Z68'C08'VL LIE0S6Y 8LZTTEIPY £86'879'6S Z6TTLOLS SLEVEO'CS 0L9'L8T8Y SO'LOI'EY L8S'PLG'GE 0STPOY'PE 08€889°0F 808'BYL'6Z 90L'96G'SZ LLLASL'LT L8L'99L9L 6ZE6LYTL ¥TTSLL'E  8L61SEE  (vigZLe) | (89L'SSTE)  295°8EQ9  L4T980'ET Ieuy ou exiea ap sajualennbs o exied
L9SLEL'S | LBL'ELO'S  LBV'LLO'S  SOVPOSS  ZOGEIS'S  $9T'S99V  DIS'ESL'S OPO'BLOS S6Z'E00'S L69'9SST LLVLEOP SOZLYLY 6L0°989W  PO0'LZOV LOEOLS'W  LOG'SLLE LLGGESL COLZSGE 6TCBEVY 68SLGCY  898'OVEY 90LVOSY  Q0C'E9ZY | Zewbery  v597887  (0zL'€68'6) (689'LbW9l) L4T'980°ET ex1e0 op ogdeueA
- - - - - - - - - B - - - B - - - - - - - - - - - - - - sobeed sopuepiia

8L0265'71 sa05e op ogssiwg
- jediouud op ojuewebey
- sobed soinp
DS.oSS mcsagommm_zm

- - - - - (000°005) | (000°005) | (000'003) ~ (000'008) (000'005)  (000'008) ' (000°005) ~ (000°003) (000'00S)  (000'005)  (000°005) ' (000°00S) ' (000°008) = (000°00$) = (000'00S) = (000°008) = (000°00)  (000'00S)  (000'00S)  (000°00S)
- - - - - - - (logvy) | (czres)  (esoeer) | (vwe'ssl) | (soszee) | (99e'292) | (sz6'11€) | (ssvose)  (6vo'iov)  (019'Gvy)  (1z106y) | (eeLves) | (eez6l5) | (vogeed) | (Siv'eoe)  (9s621s) | (1e5262) | (068'Ge8) | (s21'196)  (vgesy't)

- - - - - - - (19s'vps) (zz1'6ss) | (s9eed) (vvz'8e9) (s08'2z) | (99g'292) (1z6'b1s) (sev'oss) | (6v0'Loe)  (019'sve)  (121°066) (zeLve0't) (62'6L0°)) (vsg'eek'l) (s1y'89L't) (os62iz't) (eszszh) (068'see’t) (sLi'iov'h) (vB'eLs')) 8L0°265C Wejoueuyy op SIPEPIAGE SEP EXIED 9P OXNId

- - - - - (z19008)  (168'992) - - (ewreied) (ovzess) - - - - (229°008) (860°020°€) (€0v'¥€6) - - - - - - - - - - ogdisoday - X3dvO
(v61°2) (v61°2) (v61°2) (v61°2) (v61°2) (v61°2) weL2)  (werz) | (wevs) | (wevd) | (w61 | (weLs) | (weks) | (weks) | (verd) | (werd) | (el (weks)  (wek2) | (wevs) | (b6 (v6L2) (v61°2) (v61°2) (v612)  (veoozes) (629°85€WL) - oedejueidw - X3dvO!

- - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - (ze1iy) | (e1zshl) [(2e8'508'L) §1500 5@
(v61°2) (v61°2) (v61°2) (ver'2) (v6L'2)  (o08'208) | (s80W22)  (vek'2)  (v6L'2) (ev6'92ee) (vevoss)  (w6L2)  (v6h'z) (ver'z)  (v6r'2)  (998208) (z6z'20°€) (r65°Wv6)  (v6L'2)  (v6b'2)  (v6b'2)  (v6L'2) (v61°2) (v61'2) (ver's)  (svszev's) (weeLyyl) (Les'sos'h) BUIRSAAU| 9 SIPEPIAIIE SEP EXIED 3P OXNI
(oev1622) (v19°0922) (18v1e0T) (L02002) (692°2297) (Lv1'299) (81E'829'2) (119°02y'D) (veeszee) (esS'leee) (90e2622) (152 v92T) (0L€2622) (9v9'L02°2) (090°2LLD) (8eL2v)2) (0vS'S96'L) (650'686'L) (609'€96'Y) (viz'6e6'L) (BS8'SH6'Y) (625°€68'L) (B0Z2L8')) (88'158'M) | (6SY'ves'L) - - - sobed sojsodu
1567 (342 01y 896°C 18 65°C 6v9°C £5°E orr'e ove'e e srL'e 950°¢ 19677 1887 67 sz %97 0952 ser'e £z wee vzT 8027 L17°€0L - - - ‘d'D seu (ogdinuiwiq) ojuswny
(loszz) | (Bog9z)  (9es'se) | (essve) | (1so€e) | (lerze) | (evsle) | (996'02) | (os9¢€2)  (6se'eh)  (segsh)  (gezzy) | (geeor) | (ook'ol)  (e6e'sh) | (zsowh) | (oze) | (voeer) | (009zy) (016l (esz'hh) (89504 (s16'6) (vzee)  (8L0'66€L) - - - 4D Seu ogdinuiig (ojuauiny)
(vvree) | (8zzze) | (sevie) | (965°02) | (6s61) | (66%8L) | (eeb'ey) | (eevizr) | (9ez0e)  (0zo'9l)  (e6zgh) | (osswh) | (osser) | (eskel) | (siszl) | (sse')  (ssysh)  (gsgor)  (woor)  (sewe)  (ozee)  (sees) (vo'2) (9902) | (1o9's62L) - - - opinbyj o116 3p [eydeo ou sagdetien
8206568 | L/Z'€9V'8  06S'/E'B  C06S6Z’B  SYL'BLZS | SSZYL'B  0LL'VI0B 6282008 ZLL'SYEL 6S8VIRL E69B0BL VEO'OSLL 628'90L'L EZ0'V99L 19S'BLOL BOV6SL GOVEVSL 6L'VBYL SOBESY'L OLL9ZYL S8STOvL 69VSEL  GZEE9EL  OLLBYEL  SBLSEEL - - - vave3
SSL'8ELS | SBE0BO'S  UB9PZOS  66S'LISS  960'LZSS  OEVELV'S 6SOLZV'S S6L69SS LLO'GES'S LBZLLS'S S60'96V'S VOZLLV'S 6IS09V'S SBL'OVY'S 6B6'ECY'S SLEVZV'S PIVZISS OLYYBY'S SSZOSV'S LIOBLY'S 906'LLV'S SLLGLY'S OLVESY'S | E9LE8Y'S  BELSIZY - - - 51euo|oeIado SOPEPIALE SEP EX[ED 0P OXNId
01'868'L0L 6V6'%91'96  29V'LbS'06  LSO'CB6VE  9SL'69'6L Z68'C08VL LIE0S9'69 BLZTEY'V9 £86'829'6S Z6TZLO'LS GLBVEO'ES 019'L8Z'8Y 1SO°LOI'CY LBSVLG'BE 08Z'WOVVE 08E'889°0C B0B'8YL'6Z 90L'96S'ST LLLUSV'VZ L8L'99L'9) 6ZEBLYTL HZZSLL'S  BLE'LSEE  (rlS'ZLE)  (891'SSTE) 2658899 LYTIR0'ET - OIo1u] OU EX[ed 9p SejuajeAINbo 8 EX|ED

I ————————————————————————————————————————————————



	1. Introdução
	2. Fundamentação Teórica
	2.1. O mercado atual de hidrogênio
	2.2. Aplicações do hidrogênio
	2.3. Produção de hidrogênio
	2.3.1. Processo de eletrólise da água
	2.3.2. Perdas do processo
	2.3.3. Tecnologias e Equipamentos

	2.4. Armazenamento e transporte de hidrogênio
	2.5. Cenário atual e futuro das energias renováveis no Brasil
	2.6. Usinas solares fotovoltaicas (UFVs)
	2.6.1. Tecnologias e equipamentos necessários
	2.6.2. Representação do circuito elétrico
	2.6.3. Perdas na geração da UFV
	2.6.4. Demais parâmetros do projeto

	2.7. Avaliação Econômica de Projetos
	2.7.1. O Método do Fluxo de Caixa Descontado (DCF)
	2.7.2. Custos de desenvolvimento (Dev Costs)
	2.7.3. Investimentos em bens de capital (CAPEX)
	2.7.4. Custos operacionais (OPEX)
	2.7.5. Financiamento e Estrutura de Capital
	2.7.6. Capital de Giro Líquido
	2.7.7. Custo de capital
	2.7.7.1. Custo de Capital Próprio (Ke)
	2.7.7.2. Custo de Capital de Terceiros (Kd)

	2.7.8. Retorno do investimento
	2.7.8.1. Valor Presente Líquido (VPL)
	2.7.8.2. Taxa Interna de Retorno (TIR)
	2.7.8.3. Payback
	2.7.8.4. Retorno sobre Capital



	3. Premissas e Desenvolvimento do Projeto
	3.1. Premissas da Planta de Hidrogênio
	3.1.1. Eletrolisador
	3.1.2. Armazenamento e transporte

	3.2. Premissas da usina solar
	3.3. Premissas dos custos de desenvolvimento
	3.4. Premissas financeiras e econômicas
	3.4.1. Dados macroeconômicos
	3.4.2. Financiamento
	3.4.3. Custo médio ponderado de capital (WACC)
	3.4.4. Depreciação e Amortização
	3.4.5. Capital de Giro Líquido
	3.4.6. Enquadramento fiscal

	3.5. Receitas do projeto
	3.6. Cronogramas de desembolso
	3.7. Fluxo de caixa descontado

	4. Resultados
	4.1. Aspectos técnicos
	4.2. Custos de investimentos
	4.3. Financiamento
	4.4. Custo médio ponderado de capital
	4.5. Fluxos de caixa, VPLs e TIRM
	4.5.1. Cenário 1: 100 MW
	4.5.2. Cenário 2: 1.000 MW
	4.5.3. Cenário 3: 2.000 MW

	4.6. Análises de sensibilidade
	4.6.1. Sensibilidade 1: Criação de valor em função da taxa de investimento e da alocação de energia
	4.6.1.1. Cenário 1: 100 MW
	4.6.1.2. Cenário 2: 1.000 MW
	4.6.1.3. Cenário 3: 2.000 MW

	4.6.2. Sensibilidade 2: VPL para a empresa em função do WACC e da alocação de energia
	4.6.2.1. Cenário 1: 100 MW
	4.6.2.2. Cenário 2: 1.000 MW
	4.6.2.3. Cenário 3: 2.000 MW

	4.6.3. Sensibilidade 3: VPL para os acionistas em função do KE e da alocação de energia
	4.6.3.1. Cenário 1: 100 MW
	4.6.3.2. Cenário 2: 1.000 MW
	4.6.3.3. Cenário 3: 2.000 MW



	5. Conclusões
	6. Bibliografia
	7. Apêndice A – Cenário 1
	8. Apêndice B – Cenário 2
	9. Apêndice C – Cenário 3

