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DE VALORES MOBILIARIOS. A AUTORIZAGCAO PARA FUNCIONAMENTO E/OU VENDA DAS COTAS
DESTE FUNDO NAO IMPLICA, POR PARTE DA COMISSAO DE VALORES MOBILIARIOS, DA ABVCAP
OU DA ANBIMA, GARANTIA DE VERACIDADE DAS INFORMAC&ES PRESTADAS, OoU JULGAMEI\!‘TO
SOBRE A QUALIDADE DO FUNDO, DE SEU ADMINISTRADOR OU DAS DEMAIS INSTITUICOES
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O Fundo, um condominio fechado regido pelo seu Regulamento, pela Instrucdo da Comissdo de
Valores Mobiliarios (“"CVM") n.° 391, datada de 16 de julho de 2003, conforme alterada (“Instrucdo
CVM n.° 391/03"), pela Instrugdo da CVM n.° 460, datada de 10 de outubro de 2007, conforme
alterada (“Instrucdo CVM n.° 460/07") e pelas demais disposicOes legais e regulamentares que lhe
forem aplicaveis, tem por objetivo investir em companhias que atuem no setor de energia,
especificamente no segmento de geracdo elétrica e de fontes renovaveis e/ou sustentaveis, e que
sigam as praticas de governanga corporativa mencionadas no Prospecto e no Regulamento
("Companhias Alvo"). Os investimentos do Fundo nas Companhias Alvo serdo realizados por meio da
aquisicdo de acles, opgOes de compra de acdes, bonus de subscricdo e debéntures conversiveis ou
ndo, de emissdo das Companhias Alvo, cuja aquisicdo esteja em concordancia com os objetivos do
Fundo, nos termos do Regulamento. O Fundo é administrado pela Votorantim Asset Management
Distribuidora de Titulos e Valores Mobilidrios Ltda., sociedade devidamente autorizada pela
Comissdo de Valores Mobilidrios para o exercicio profissional de administracdo de fundos de
investimento, com sede na Cidade de Sdo Paulo, Estado de Sao Paulo, na Avenida das Nagdes
Unidas 14. 171, Torre A, 7° andar, inscrita no CNPJ/MF sob n.° 03.384.738/0001-98
("Administrador”). As Cotas da Primeira Emissao serdo objeto de distribuicdo publica (“Oferta”), a ser
conduzida pela BB Gestdo de Recursos - Distribuidora de Titulos e Valores Mobilidrios S.A., com
sede na Cidade do Rio de Janeiro, Estado do Rio de Janeiro, na Praca XV de Novembro n° 20, 2°
e 39 andar, inscrita no CNPJ sob o n.°30.822.936/0001-69 (“Coordenador”) e pelo Banco
Votorantim S.A., inscrito no CNPJ/MF sob o n° 59.588.111/0001-03, instituicdo financeira com
sede na Cidade de Sao Paulo, Estado de Sado Paulo, na Avenida das Nagbes Unidas, n° 14.171,
Torre A, 18° andar, (“Coordenador Lider”), que irdo coordenar a distribuicdo das Cotas da Primeira
Emissdo. Ndo ha registro da Oferta em qualquer jurisdicao além da brasileira e/ou perante qualquer
entidade reguladora que ndo a CVM. As Cotas serdo negociadas em bolsas de valores ou mercado de
balcdo organizado.
A Primeira Emissdo é composta por 310.000 (trezentas e dez mil) cotas, com prego inicial unitario de
emissdo de R$ 1.000,00 (mil reais), totalizando a Primeira Emissdo o montante equivalente a R$
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310.000.000,00 (trezentos e dez milhdes de reais). O Fundo foi constituido em 18 de fevereiro de
2011, com o regulamento registrado no 2° Oficial de Registro de Titulos e Documentos de Sé&o
Paulo, em 21 de fevereiro de 2011, sob o n.% 3.452.680. A Primeira Emissao das Cotas do Fundo e
uma alteracdo de seu regulamento foram aprovados, por ato do Administrador, em 06 de maio de
2011, registrado em 09 de maio de 2011, sob o n°® 3.459.122. O regulamento foi alterado ainda por
ato do administrador de 26 de julho de 2011, registrado em 27 de julho de 2011, sob o n°® 3.466.231.
O regulamento em vigor foi consolidado por ato do administrador de 17 de agosto de 2011,
registrado em 18 de agosto de 2011, sob o n°® 3.468.194, no 2° Oficial de Registro de Titulos e
Documentos de Sdo Paulo (“Regulamento”). A distribuicao publica das cotas de emissao do
Fundo foi registrada na CVM sob o n® CVM/SRE/RFP/2011/010, nos termos da Instrucao
CVM n.° 391/03, da Instrucao CVM n.° 460/07, e da Instrucao da CVM n.° 400, de 29 de
dezembro de 2003, conforme alterada (“Instrucdao CVM n.° 400/03"). Os investidores devem
ler a secdo “Fatores de Risco” deste Prospecto, nas paginas 207 a 214. Ainda que o Administrador
mantenha sistema de gerenciamento de riscos da carteira de investimentos do Fundo (“Carteira”), ndo
ha garantia de completa eliminacdo de possibilidade de perdas para o Fundo e para o investidor.
Qualquer rentabilidade obtida pelo Fundo ndo representa garantia de rentabilidade futura. O Fundo
nao conta com garantia do Administrador, de qualquer mecanismo de seguro ou, ainda, do
Fundo Garantidor de Créditos — FGC. As informacdes contidas neste prospecto estiao em
consonancia com o Regulamento, porém ndo o substituem. E recomendada a leitura
cuidadosa tanto deste prospecto (“'Prospecto”) quanto do Regulamento, com especial
atencdo as clausulas do Regulamento relativas ao objetivo do Fundo, a sua politica de
investimento e a composicdao de sua Carteira, bem como as disposicoes deste Prospecto
que tratam sobre os fatores de risco aos quais o Fundo esta sujeito, conforme descrito no
Capitulo 4 deste Prospecto, nas paginas 207 a 214. Todo cotista, ao ingressar no Fundo, devera
atestar, por meio da assinatura de Termo de Adesdo ao Regulamento (“Termo de Adesdo”), que
recebeu exemplar deste Prospecto e do Regulamento, que tomou ciéncia dos objetivos do Fundo, de
sua politica de investimento, da composicéo da Carteira (inclusive quanto a possibilidade de utilizacdo
de instrumentos derivativos, exclusivamente para fins de protecdo patrimonial), da taxa de
administracdo devida ao Administrador e dos demais Encargos do Fundo, conforme definidos no
Prospecto e no Regulamento, dos riscos associados ao seu investimento no Fundo e da possibilidade
de ocorréncia de variacdo e perda no patrimonio liquido do Fundo, e, consequentemente, de perda,
parcial ou total, do capital investido pelo investidor. O Fundo podera operar no mercado de derivativos
exclusivamente para fins de protecdo patrimonial. Tais estratégias envolvendo derivativos, da forma
como sao adotadas, podem resultar em perdas patrimoniais aos quotistas do Fundo.

“A autorizacdo para funcionamento do Fundo e/ou o registro da presente distribuicdo das
Quotas nao implica, por parte da CVM, garantia de veracidade das informacdes prestadas
ou julgamento sobre a qualidade do Fundo, do Administrador e demais instituicoes
prestadoras de servigos ao Fundo, bem como sobre as Quotas as serem distribuidas.”
Quaisquer outras informagdes ou esclarecimentos sobre o Fundo, a Oferta e este Prospecto poderdo
ser obtidos junto ao Administrador e a CVM.
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1. Sumario Executivo




1.1. SUMARIO EXECUTIVO

O Fundo de Investimento em Participagdes em Infraestrutura FIP-IE BB
Votorantim Energia Sustentavel II é um fundo de “private equity” dedicado
ao setor de geracdo de energia renovavel sustentavel, tendo como objetivo a
geracao de dividendos e ganhos de capital de longo prazo para seus

investidores cotistas.

O forte crescimento da economia brasileira nos ultimos anos e as suas
boas perspectivas para o longo prazo indicam que a demanda por energia
elétrica no Brasil serd sensivelmente maior no futuro, o que pode resultar no
aumento dos precos de energia, trazendo incrementos dos retornos aos
projetos de geracdo. Adicionalmente, a energia sustentavel ganha maior
destague no mundo devido ao aquecimento global que requer a substituicao

crescente da energia fossil por alternativas sustentaveis.

Aliada a estes fatos, a tendéncia da queda das taxas de juros
domésticos no futuro tem levado os investidores brasileiros a procurar opgoes
de mais longo prazo com taxas de retorno atrativas, com énfase nos projetos
de infraestrutura, dadas as suas caracteristicas de retorno estavel, tecnologia
consolidada, fluxo de caixa relativamente previsivel, e fontes de financiamento
incentivadas. Em adigao, a Lei 11.478 de 29/05/2007 concedeu aos fundos de
participacdes dedicados a infraestrutura a isencdao de imposto de renda na

distribuicdo de rendimentos as pessoas fisicas.

Sob esse enfoque, o Fundo constitui-se como alternativa otimizada de
investimento para explorar as amplas oportunidades do setor de geracao de
energia elétrica no Brasil. Seu objetivo é formar e operar uma carteira
diversificada de projetos. O Fundo ird adquirir projetos, unidades prontas
ou em construcao, por meio da compra de acdes de companhias que tenham
como ativos principais Pequenas Centrais Hidrelétricas - PCHs, Parques
Eodlicos, e Usinas de Co-Geracao de Biomassa de bagaco de cana-de-
acucar. - Fontes adicionais de energia renovavel como Energia Solar
(Fotovoltaica), Biogds, outros tipos de Biomassa (palha de cana-de-aclcar,

casca de arroz, soja, bagaco de milho, capim elefante, entre outras); poderao



também fazer parte do portfélio do Fundo ao longo do tempo, conforme a

viabilidade econ6mica dessas fontes se tornar efetiva.

O Fundo exercera Gestao Ativa nas companhias que fardao parte de seu
portfélio, pautado por elevados padrées de Governanca Corporativa, com
efetiva influéncia no gerenciamento destas empresas, notadamente
através da participacao nos seus Conselhos de Administracao, celebracdo de
Acordos de Acionistas, e/ou da indicacdao da Diretoria Executiva destas

e€mpresas.

Outra diretriz marcante para as companhias investidas pelo Fundo sera
a preocupacao com a Sustentabilidade Socio-Ambiental. De acordo com as
melhores praticas de mercado, os projetos terdo de levar em conta o respeito
ao meio-ambiente e o impacto nas comunidades que os cercam. Tais politicas
serdo essenciais para agregar valor aos projetos, pois além de melhorar o
balangco de social das empresas-clientes que comprarao a energia das
empresas controladas pelo Fundo, podem gerar créditos de carbono

incrementando os retornos do Fundo.

O portfélio do Fundo serd composto por projetos em diferentes fases
de desenvolvimento, permitindo seu balanceamento e otimizagao, incluindo
unidades em diversos estagios pré-operacionais: em fase de aprovacao de
inventario e/ou de projetos, de pré-outorga, com outorga e demais licencas

obtidas ou com obra em andamento; e unidades ja em operacgao.

Inclui-se entre os objetivos do Fundo a diversificacdao geografica dos
seus projetos, visando a minimizacdo dos riscos de comercializacdo de
energia, incluindo, nos casos em que comercializagao de energia ocorra no
mercado livre, um criterioso processo de prospeccdo e, analise de crédito

dos compradores da energia produzida pelas usinas.

O Fundo tera uma Equipe-Chave de Gestao, da qual fardo parte o
Gestor e Administrador do Fundo, o Originador e Operador dos projetos, o
Assessor Financeiro, e o Consultor Técnico. Essa equipe agrega os diferentes
tipos de conhecimento, necessarios para assegurar o cumprimento dos

objetivos do Fundo.



A oferta publica de cotas do Fundo sera feita em conjunto com as
ofertas publicas de cotas do Fundo de Investimento em Participacdes em
Infraestrutura FIP-IE BB Votorantim Energia Sustentavel I, com prazo de
duragcdo de 5 anos, e do Fundo de Investimento em Participagdes em
Infraestrutura FIP-IE BB VOTORANTIM Energia Sustentavel III, com prazo de
duracao de 30 anos, ambos com objetivos analogos, mesma Equipe-Chave de
Gestao, diferindo essencialmente quanto ao prazo de duragao e taxas de
administracao. Havera duas classes de cotas em cada um dos fundos, a Classe
A, destinada aos investidores publico-alvo dos Fundos, e a Classe B, destinada
exclusivamente aos membros da Equipe-Chave de Gestdao. Os Fundos
investirao conjuntamente nos projetos diretamente por meio de SPEs -
Sociedades de Propdsito Especifico, nas quais serdo celebrados Acordos de

Acionistas entre os Fundos.

O cenario-base de captacdo total dos Fundos é de R$ 500

(quinhentos) milhées. O FIP-IE BB Votorantim Energia Sustentavel II tem

objetivo de retorno médio real e liquido de impostos projetado de 10,5% a.a.

para os cotistas da Classe A; e terd prazo total de 10 anos, dividido em dois

periodos: o Periodo de Investimento, com duracdo de 9 anos, durante o qual

havera a aquisicdo e desenvolvimento dos projetos, e o Periodo de

Desinvestimento, com prazo de 1 ano, no qual se fard apenas a manutencao

dos projetos existentes. O Fundo também goza de beneficio fiscal relevante,

sendo que seus rendimentos sdao isentos do Imposto de Renda para os

investidores pessoas fisicas.

O Banco Votorantim e a MW Energias Renovaveis (Originador e
Operador do Fundo), suas controladas, controladoras e/ou seus acionistas
deverdo aplicar seus recursos proprios no Fundo, constituindo-se como
Investidores-Ancora e reiterando assim seu total alinhamento com a
estratégia perseguida. O publico-alvo do Fundo sdo os investidores
qualificados brasileiros ou estrangeiros, pessoas fisicas ou juridicas, com baixa

necessidade de liquidez.



2.0. Plano de Negdcios do Fundo




2.1. Setor de Energia no Brasil
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2.1.1. OPORTUNIDADES NO MERCADO BRASILEIRO DE

ENERGIA SUSTENTAVEL

Comparando-se o consumo per capita de energia elétrica do Brasil com
paises mais desenvolvidos economicamente, verifica-se significativo potencial
de aumento da demanda: o indice é praticamente nove vezes inferior ao
canadense, sete vezes inferior ao americano, e mais de trés vezes inferior ao
da Alemanha e da Franga. Mesmo em relacdo a outros paises em
desenvolvimento, o consumo per capita brasileiro - é inferior, por exemplo,
aos de paises tais como - a Argentina, Ucrania e Pol6nia. Em comparacao
a economias ainda em desenvolvimento, mas lideres regionais, como Russia e
Africa do Sul, o Brasil apresenta consumo per capita mais que duas vezes
inferior ao desses paises. O grafico abaixo mostra o consumo de energia nos

diversos paises:

Consumo Total per Capita de Energia ?

(em ton. de dleo equivalente)

0-1.5
1.6-3.0
W 3.0-45

W 4560
W 50 4’

2 - Fonte: BP - British Petroleum - Statistical Review of World Energy June 2010 - Dados de 2009
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A combinagdao do potencial crescimento de demanda per capita
por eletricidade, e as altas taxas de crescimento do PIB esperadas irao
demandar vultosos investimentos em geragcao de energia elétrica, com
elasticidade positiva - criando-se assim, oportunidades de investimento
para atendimento do forte e crescente consumo. Nesse sentido, nos

ultimos 47 anos o consumo de energia elétrica cresceu a média de 6,4% a.a.

enquanto o PIB a 4,4% a.a.

Mesmo que o governo (via grupo Eletrobras) lidere investimentos em
grandes projetos de geracdo de energia elétrica, tais como UHE Belo Monte,
UHE Santo Antonio e UHE Jirau, esses, por si s6, nao serdo suficientes para
atender o crescimento da demanda de eletricidade. Enquanto o consumo
brasileiro cresce em torno de 3 mil megawatts médios por ano, o maior destes
trés projetos ird gerar 4.571 megawatts médios, ou seja, o suficiente para 1,5
ano de crescimento. Assim, seria necessario licitar uma UHE Belo Monte a
cada dois anos, sendo que ndo ha mais aproveitamentos disponiveis desse

porte.

Nesse contexto, ha oportunidades para o capital privado investir em
projetos de geracao distribuida a partir de fontes renovaveis, tais como PCH,
edlica e biomassa, que apresentam como vantagens competitivas: menor

tempo de construgdao, menor impacto ambiental e pregos competitivos.

As PCHs sao alternativas interessantes de geracao de energia
hidrelétrica quando comparadas a grandes usinas hidrelétricas - UHEs, dado o
seu baixo impacto ambiental relativo, uma vez que nao - requerem grandes
reservatérios -, e operam, em geral, a fio d’agua, apresentam ainda menor
tempo de construgdao. A biomassa, principalmente a de bagaco de cana-de-
acucar, é alternativa de baixo custo, pois o bagaco é um subproduto do
processo de producao de agucar e etanol, que pode ser utilizado para produzir
energia para a propria usina e ainda gerar excedente para comercializacdo.
Assim, a producdo de energia através de projetos de co-geracdo elimina um
problema ambiental para o usineiro, e |he traz um fluxo estavel
complementar de receitas, -. J& as usinas eolicas, além de possuirem
grande complementaridade com o sistema hidraulico, dado que o regime de

ventos brasileiro é contrario ao regime de chuvas, seu baixo impacto
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ambiental, somado as recorrentes inovagoes tecnoldgicas, tornam essa fonte

de energia cada vez mais competitiva.

A operacao de centrais de geracao de energia elétrica, principalmente
PCHs e eodlicas, é relativamente simples e suas receitas sdo bastante
previsiveis e constantes. Os maiores riscos estdao na fase de construcdo das
usinas, no processo de licenciamento junto aos 06rgdos governamentais,
incluindo a questdao ambiental, e na variagdo do prego da energia futura
guando do fechamento dos contratos. O risco de variagao de preco da energia
futura é parcialmente mitigado, pois os contratos sdao de longo prazo,
chegando a até 30 anos dependendo do ambiente de contratacdo de energia

escolhido.

A queda projetada da taxa de juros no Brasil contribui adicionalmente
para a atratividade dos investimentos em energia , uma vez que os fluxos
estaveis de receitas advindos dos contratos de venda de energia geram valor

presente agregado significativo, em cenario de taxas de desconto declinantes.

Em relagao ao financiamento dos projetos, os bancos de fomento, tais
como o BNDES - Banco Nacional de Desenvolvimento Econdmico e Social e o
Banco do Nordeste, fornecem empréstimos de longo prazo a custos
relativamente inferiores para projetos de energia, favorecendo a sua

implantacgao.

No Brasil ha abundancia de rios pequenos e médios onde é possivel
implementar PCHs, sendo que apenas cerca de 17% do potencial é

atualmente explorado, conforme grafico a seguir:
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Caracteriza¢do do mercado de PCHs

Nordeste (9% do potencial total
Norte (11% do potencial total) (Hadcp )
Potencial 16: Potencial
MW Operagio MW Operagdo
MW em Construcio

MW Outorgados (S/Const.)
Projetos (PB s/ outorga)

MW em Construgio
MW OQutorgadas (S/Const.) 120 MW
Projetos (PBs/ outorga) 253 MW,

BRASIL-PCH

Centro Oeste (19% do potencial total) y Potencial Total 14864 MW
P 3383 MW

Potencial 2824 MW MW Operagdo

MW Operacio 997 MW ( MW em Construgio 887 MW
MW em Construggo 270 MW MG MW OQutorgados ($/Const.) 2031 MW

MW Outorgados (S/Const.) 424 MW
Projetos (PBs/ outorga) 1730 MW

Sul (21% do potencial total) p
Potencial 3122 MW Sudeste (40% do potencialtotal) >30% potencial total

MW Operagio 835 MW Potencial 20%-30% potencial total

MW em Construgdo 277 MW MW Operagio

MW Outorgados (S/Const.) 725 MW MW em Construgio

Projetos (PBs/ outorga) 2997 MW MW Outorgados (S/Const.) [T 0%-10% potencial total
Fontes: BIG ANEEL Projetos (PB s/ outorga)

Plano Nacional de energia — PNE 2030
5GH —Relatdrio de Acompanhamento de Estudos e Projetos de Usinas Hidrelétricas

Projetos (PB s/ outorga) 8201 MW

10%-20% potencial total

No caso de Biomassa, o Brasil € o maior produtor de cana-de-agucar do
mundo e o bagaco é ainda ndo é totalmente explorado, sendo que a regido

Sudeste concentra a maioria dos projetos, conforme a seguir:

Tabela 17 - Distribuicéo regional da capacidade de geragdo de energia elétrica excedente a partir da biomassa do setor sucroalcooleiro
Segundo as tecnologias de geragdo termelétrica empregadas na expans&o e renovagdo no parque industrial do setor sucroalcooleiro

Brasil - MW

2005 2010 2015 2020 2030
Capacidade de ao de ia elétrica dente 355 2.160 3.106 4.111 6.829
Norte 1 2 5 6 10
Nordeste 47 301 494 654 1.087
Sudeste 251 1.455 1.962 2,597 4.315
Sul 25 146 210 278 462
Centro-Oeste 32 256 434 575 955

Fonte: EPE 2008 - Plano Nacional de Energia 2030

Em energia edlica, ha potencial para triplicar a capacidade atual
instalada de eletricidade no Brasil. Inicialmente, considerando-se as areas do
territério brasileiro com velocidades médias de vento iguais ou superiores a 7
m/s e acima de 50 metros de altura, o Atlas do Potencial Edlico (2001)
estimou potencial disponivel de 143 GW, localizado principalmente nas regides
Nordeste e Sul do pais. Sabe-se, entretanto, que o estudo encontra-se em

processo de atualizacdo pela prépria Eletrobras/CEPEL, e que os dados ja
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levantados a partir de estagdes de medigdao em alturas de cerca de 100 metros

indicam que o verdadeiro potencial edlico brasileiro podera atingir 350 GW.

Em resumo, a forte demanda por energia nos préximos anos, aliada as
condicOes incentivadas de financiamento, ao cenario de queda da taxa de
juros, as caracteristicas de implementacdao e ao grande potencial de geragao
de energia de fontes renovaveis e ecologicamente sustentaveis das PCHs, Co-
geracdo de Biomassa, e Parques Edlicos, permitem vislumbrar uma excelente
oportunidade de constituicdo de um fundo voltado a investimentos nesses

projetos.

Tempo Médio de Dessnvolvimento dos Anidlise comparativa de investimentos em distintas tecnologias
Projetos por Fonte a
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Fonte: Exceléncia Energética - Marco 2011

2.1.2 O Mercado de Energia Elétrica Brasileiro

O setor elétrico brasileiro passou por duas reformas institucionais nas
Ultimas duas décadas; a primeira delas ocorreu em maio de 1998, com a
edicdo da Lei n.© 9.648, a qual contemplava tanto a desestatizacdo das
empresas elétricas existentes quanto a transferéncia dos novos investimentos

setoriais para a iniciativa privada, ficando o Estado apenas com o papel de
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regulagao, fiscalizacao e de poder concedente.

Em 2004 foi dado o inicio ao processo da segunda reforma do setor
elétrico, mantendo-se os aspectos positivos da primeira reforma, mas
corrigindo alguns aspectos, tais como: falhas no critério de pagamento por
capacidade, fracos sinais de preco para a expansao do sistema 0s quais
geraram crises e racionamento, ineficiéncia no mercado de comercializacdo,

entre outros.

A maturidade do modelo institucional atual, somada a estabilidade
econOmica brasileira dos ultimos 20 anos, proporciona necessarias condicdes
ao investimento: estabilidade, previsibilidade, respeito aos contratos e

apropriado planejamento.

Em numeros globais, o pais possui pouco mais de 110 GW de poténcia
instalada, com predominancia de usinas de fonte hidrica (em torno de 70%),
interligadas por um sistema nacional com 900 linhas que somam 100 mil

quildmetros em tensao maior ou igual a 230kV.

Superado o vale da crise financeira internacional, que trouxe, entre
outras conseqiéncias, a reducao de 1,1%, do consumo nacional de energia
elétrica, em 2009, com destaque para o setor industrial, com retracao de 8%,
0 consumo elétrico brasileiro retomou seu crescimento em 2010. Para os anos
seguintes, a expectativa é de crescimento médio de 5,2% a.a., o que indica a
necessidade de adicdo, em média, de 6 GW / ano de novos empreendimentos,

para a préoxima década.

De acordo com o planejamento governamental desses 6.000 MW, cerca
de 1.300 MW / ano serao ofertados com base em projetos de pequenas
centrais hidrelétricas, edlicas e biomassa (bagaco de cana-de-agucar), e,
tendo em vista as contratagbes nos ultimos leildes de energia elétrica, a

participacao dessas fontes deve ser ainda maior que a planejada.

Destaca-se ainda que, no planejamento oficial, ndo ha previsdao de

contratacdao de novas centrais a partir de combustivel féssil.
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2.1.3 Regulacao:

Na citada primeira reforma do setor, que ocorreu em maio de 1998,
além da criacdo de uma agéncia reguladora, uma das alteracdes mais
profundas foi a desverticalizacdo da cadeia produtiva, separando-se as
atividades de geracgao, transmissao, distribuicdo e comercializagcao de energia
elétrica, com a introducdo de competicdo nos segmentos de geracdo e
comercializagdo. Ja nos segmentos de transmissdao e distribuicao,
caracterizados como monopdlio natural, foram introduzidos mecanismos de

regulagao incentivada (vide figura 1).

Monopdlio Natural

Geragao Transmissao Distributicao Comercializagao

t f

Mercado Competitivo

Figura 1 - Segmentos do setor elétrico

Fonte: Exceléncia Energética, 2010.

Em busca de um mercado competitivo de energia elétrica, em 13 de
fevereiro de 1995, foi emitida a Lei n.© 8.987, a Lei Geral das Concessoes, que
dispunha sobre o regime de concessao e permissao da prestacao de todos os
servicos publicos nos trés niveis federativos, conforme previsto no art. 175 da
Carta Magna (Constituicao da Republica Federativa do Brasil de 1988).

Ainda no ano de 1995, em 7 de julho, foi editada a Lei n.© 9.074, a qual
estabelecia o modelo de privatizacdo do setor elétrico e as normas para a
outorga e prorrogacdes das concessdes e autorizacdes de servico publico,
além de criar a figura do produtor independente de energia elétrica,

estabelecer o livre acesso aos sistemas de transmissao e distribuicdo e
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permitir que grandes consumidores adquirissem a energia diretamente de
produtores independentes ou de outros concessionarios que nao fossem o da

area local de concessao.

Ficaram definidos, dessa forma, os fundamentos da primeira reforma,
com as concessdes de projetos de geracdo e transmissdo de energia elétrica

através de processo concorrencial.

Na troca do governo federal em 2003, tanto o programa de privatizagao
guanto o modelo RE-SEB encontravam-se ainda em processo de implantagao,
porém, ja tendo sofrido grande revés, com o racionamento de energia elétrica
ocorrido entre 1.° de junho de 2001 a 1.° de marco de 2002. Diante desse
quadro, o governo federal deu inicio ao processo da segunda reforma do setor
elétrico, interrompendo as privatizacdes, e determinando a realizacdao de

estudos para a definicdo de um novo marco regulatorio.

Em 16 de marco de 2004, o setor elétrico inicia sua segunda grande
reforma com a publicacdo da Lei n.° 10.848, alterando muitos dos principios
do modelo RE-SEB. A regulamentacao do modelo veio em 30 de julho de
2004, quando da edicdo do Decreto n.°© 5.163, que “regulamenta a
comercializacdo de energia elétrica, o processo de outorga de concessdes e de

autorizacOes de geracao de energia elétrica, e da outras providéncias”.

Os trés grandes pilares do modelo setorial passaram a ser:

(i) Garantia da segurancga no suprimento;
(ii)  Promogao da modicidade tarifaria; e

(iii) Promogdo da insergao social.

Entre as principais alteragdes, destacavam-se a instauracdao de dois
ambientes de contratacao de energia: o Ambiente de Contratagcao Regulada
(ACR) e o Ambiente de Contratagao Livre (ACL), e a substituicdo do critério de
julgamento da licitagdo de outorgas de aproveitamentos hidrelétricos,
anteriormente o de maior pagamento pelo UBP, passando-se para o de menor

tarifa para a energia ofertada ao ACR.
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2.1.4 Geragao:

O segmento de Geragdo é composto por empresas que possuem

concessdes, permissdes e/ou autorizagdes para a producao de energia elétrica.

A geracdo € um segmento competitivo com a predominancia de usinas
hidrelétricas, respondendo por cerca de 70% da poténcia instalada e mais de
90% da geracao de eletricidade nacional. O controle governamental (estado e
federacao), estende-se por mais de 70% da capacidade instalada. Os
principais agentes de geracdao, por poténcia instalada no Brasil, sao

apresentados na tabela 1.

Alternativamente, pelo critério de energia assegurada, a Petrobras,
cujos ativos sao todos termelétricos (com fator de capacidade médio
significativamente superior ao de empreendimentos hidrelétricos), apareceria
como a maior detentora individual de ativos de geracdo de energia elétrica.
Além da Petrobras, entre os maiores agentes de geracdo nacional, apenas
Tractebel e Furnas tém significativo potencial termelétrico, com 1.200 MW e

1.114 MW, respectivamente.

Tabela 1 - Principais agentes de geracao de energia elétrica (MW -

2009)

Empresa Controle 5 Poténcia

instalada (MW)
CHESF Pubica (*) 10.615
FURNAS Pubica (*) 9.457
ELETRONORTE Pubica (*) 9.257
PETROBRAS Pubica 7.900
CESP Pubica 7.455
ITAIPU Pubica (*) 7.000
TRACTEBEL Privado 6.965
CEMIG-GT Pubica 6.783
COPEL-GT Pubica 4.545
AES Tieté Privado 2.651
Duke Energy Privado 2.151
Grupo Votorantim  Privado 2.020
ELETRONUCLEAR Pubica (*) 2.007
TOTAL 78.806

Fonte: ANEEL e dados da Exceléncia Energética, 2009

(* Empresas do Grupo Eletrobras).
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Dentre as fontes alternativas (e renovaveis, os principais investidores
em PCH sdo: Brascan Energética (315 MW), Brennand Energia (308 MW),
CPFL Geragao (183 MW); Cemig Geragao (169 MW), e EDP Energias do Brasil
(91 MW). Em relacdo a energia edlica, o maior destague é a Renova,
vendedora nos leildes de energia de reserva 2009 e 2010, tendo

comercializado 423 MW.

Dentre os geradores a biomassa de bagaco de cana-de-agucar
(combustivel predominante entre as biomassas), o mercado é pulverizado,
mas ainda assim destacam-se: LDC Bioenergia (236 MW), COSAN (234 MW),
Zilor Energia e Alimentos (213 MW), Carlos Lyra (138 MW) e USACUCAR (133
MW).

2.1.5 Transmissao

A Rede Basica de Transmissdao do Sistema Interligado Nacional (SIN)
teve sua origem determinada pelo art. 17 da Lei 9.074/95, sendo
regulamentada pelo Decreto n® 1.717/95. As concessiondrias de transmissao
exploram servico publico em trés tipos de instalacdes: Rede Basica,
compreendendo instalagbes com tensao maior ou igual a 230 kV; instalacdes
de conexao: tensao maior ou igual a 230 kV, mas de uso exclusivo de
consumidor livre ou distribuidora; e DITs - Demais Instalagbes de

Transmissao: tensao menor do que 230 kV.

Os principais agentes de transmissao de energia no Brasil, elencados
segundo extensao de suas linhas de transmissao, estdao representados na
tabela 2. Observa-se Conforme pode ser visto, a predominancia de empresas
do setor publico, com destaque para o grupo Eletrobras. Esse perfil é
condizente com a prépria histéria do setor elétrico brasileiro, pois apenas uma
grande empresa de transmissao foi privatizada (CTEEP - Transmissao Paulista,

pelo Estado de S3ao Paulo).
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Tabela 2 - Principais empresas de transmissao de energia elétrica (km

- 2009)
Empresa Linhas de Quantidade de MVA
Transmissao (km) Subestacées
FURNAS (*) 19.082 46 101.651
CTEEP 18.495 102 42.879
CHESF (*) 18.260 96 40.282
ELETROSUL (*) 10.693 37 19.533
ELETRONORTE (*) 7.856 31 23.071
CEEE 6.008 57 7.148
CEMIG 4.875 34 15.396
COPEL 1.766 32 10.568
Total 87.035 435 260.528

Fonte: ANEEL e dados da Exceléncia Energética, 2009
(* Empresas do Grupo Eletrobras).

Em 2009, foram acrescidos a infraestrutura elétrica brasileira 3.061 km
de linhas de transmissao, dos quais 2.507 km em 230 kV, 1.091 km em 500
kV e 5 km em 345 kV. Como resultado, foi alcancado o acréscimo de 3,8% de

linhas de transmissao de alta tensao, conforme apresenta a figura 2:

\
»

Figura 2 - Estrutura da malha de transmissao por tensao (% - 2009)

m500kv

W 440kv
W 345kv
W 230kV

B 750kV
¥ 600 (CC)

Fonte: MME - Resenha Energética Brasileira — Exercicio 2009 (versao

preliminar).

Existem 900 linhas de transmissdo no Brasil que somam 100 mil quilometros
nas tensodes de 230, 345, 440, 500 e 750 kV (Rede Basica) e abrigam 97% de

toda a capacidade de producao de energia elétrica do pais.
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2.1.6 Distribuicao

A Distribuicdo é formada por empresas que possuem coOncessao para o
fornecimento de energia elétrica aos consumidores cativos. A tabela 3 a
seguir, mostra as principais empresas responsaveis pela distribuicdo e
fornecimento de energia elétrica, com o total fornecido e a Receita Bruta anual
em 2008.
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Tabela 3 - Principais agentes de distribuicdo de energia elétrica

(acima de 5.000 GWh em 2008)

Forneceimento Receita

GWh (RS milhdes)
Eletropaulo 33.695 8.173,32
CEMIG-D 22.438 6.474,96
COPEL-Dis 19.632 4.010,95
CPFL Paulista 19.528 4.538,97
Light 18.285 4.942,29
CELESC-Dis 14.609 3.457,67
COELBA 12.921 3.163,85
ELEKTRO 10.934 2.563,18
CELPE 9.118 2.359,56
Bandeirante 8.462 1.989,69
CPFL Piratininga 8.357 1.922,45
CELG-D 8.357 1.779,88
CHESF 8.154 610,75
Ampla 7.770 2.480,67
AES-Sul 7.345 1.530,09
COELCE 6.992 1.708,04
CEEE-D 6.875 1.646,08
RGE 6.831 1.819,86
CELPA 5.518 1.315,00

Fonte: ANEEL, 2009

2.1.7 Comercializagao:

Compdem o segmento de comercializagdao as empresas autorizadas a
comprar e vender energia elétrica no ambiente de comercializagao livre (ACL),
atuando, desta forma, como intermediarias entre os produtores independentes

de energia elétrica e os consumidores livres.

Assim como corretoras do mercado financeiro, atuando como brokers ou
traders, proporcionam liquidez ao mercado elétrico. Segundo dados da CCEE
(2010), os principais agentes de comercializacao operaram em 2009, entre
contratos ex-ante e ex-post, 8.658 megawatts médios, com destaque para a

CPFL Brasil, Enertrade, Tractebel, Petrobras e Votener.

24



2.1.8 Classes de Consumo

No Brasil, os consumidores de energia elétrica sdo identificados por
classes e subclasses de consumo no que se refere a aplicacdo das tarifas de

energia elétrica:

Residencial: na qual se enquadram, também, os consumidores residenciais de

baixa renda cuja tarifa é estabelecida de acordo com critérios especificos.

Industrial: unidades consumidoras que desenvolvem atividade industrial,
inclusive o transporte de matéria-prima, insumo ou produto resultante do seu

processamento.

Comercial, Servicos e Outras Atividades: servigos de transporte, comunicagao

e telecomunicagao e outros afins.

Rural: atividades de agropecuaria, cooperativa de eletrificacdo rural, industria

rural, coletividade rural e servico publico de irrigagao rural.

Poder Publico: Poderes Publicos: Federal, Estadual ou Distrital e Municipal.

Iluminacdao Publica: iluminacdo de logradouros de dominio publico de uso

comum e livre acesso, de responsabilidade de pessoa juridica de direito

publico.

Servico Publico: Na qual se enquadram os servicos de agua, esgoto e

saneamento.

Consumo Préprio: Que se refere ao consumo de energia da propria empresa

de distribuigao.
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2.1.9 Estrutura Tarifaria

As tarifas do “"Grupo A” recaem sobre consumidores atendidos pela rede de

alta

tensao, entre 2,3 a 230 kV e recebem denominagdes com letras e

algarismos indicativos de tensao de fornecimento:

Al Para o nivel de tensdao de 230 kV ou mais;
A2 Para o nivel de tensdo de 88 a 138 kV;
A3 Para o nivel de tensdo de 69 kV;

A3a Para o nivel de tensdo de 30 a 44 kV;

A4 Para o nivel de tensdo de 2,3 a 25 kV;

AS Para sistema subterraneo.

Grupo B

As tarifas do “Grupo B” recaem as unidades consumidoras atendidas em

tensao inferior a 2,3 kV e sao estabelecidas para as seguintes classes (e

subclasses) de consumo:

Bl
B2

B3

B4

Classe residencial e subclasse residencial baixa renda;

Classe rural, abrangendo diversas subclasses, como agropecuaria,
cooperativa de eletrificacdo rural, industria rural, servico publico de
irrigagao rural;

Outras classes: industrial, comercial, servigos e outras atividades, poder
publico, servigo publico e consumo préprio;

Classe iluminagdo publica.

As tarifas do “Grupo B” sao estabelecidas somente para o componente

de consumo de energia, em R$/MWh, considerando que o custo da demanda

de poténcia ja esta incorporado a tarifa de fornecimento.
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2.2 Fontes de Geracao e o Potencial Brasileiro
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2.2.1 Introducao

E inegdvel o papel primordial da energia no desenvolvimento sécio-
econdmico da nacdo. Para garantir acesso e suprimento, duas grandes
caracteristicas devem ser levadas em consideracao pelos governantes e
formuladores de politicas publicas no desenvolvimento do setor energético: o

desenvolvimento tecnolégico e a agao horizontal.

O primeiro componente se refere a produtividade, a eficiéncia na
utilizacdo dos recursos para a producao de energia acessivel aos agentes
econdmicos, incluindo pesquisas sobre fontes, como geotermia, maré e células
de hidrogénio bem como processos de transformacao das fontes ja existentes
e economicamente viaveis, como hidrica, edlica e biomassa, no caso brasileiro.
A acdo horizontal visa aumentar o nimero de pessoas com acesso as fontes
mais eficientes de energia, na pratica, por meio de instalagdes mais simples e

a prazos menores além de, sobretudo, de baixo custo.

A preocupacgao com o tipo de fonte de energia utilizada iniciou-se na
década de 1990 e primédrdios do século XXI, periodo em que se acentuaram as
preocupacdes com o meio ambiente, com a volatilidade dos precos do petréleo

e com o esgotamento das reservas dos combustiveis fosseis.

Nesse contexto, pode-se dizer que o Brasil é privilegiado, com condigbes
naturais — geografica, climatica, geoldgica, hidrolégica, entre outras — impares
para liderar o investimento em fontes renovaveis, sendo um dos focos do
setor energético mundial e com condicbes de garantir o suprimento exigido

para se atingir um desenvolvimento sécio-econdmico sustentavel e perene.
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2.2.2 Caracteristicas da Geracao de Energia Elétrica

Segundo dados da Resenha Energética Brasileira, publicado pelo
Ministério de Minas e Energia (MME), exercicio 2009, a capacidade de geracao
de energia elétrica do Brasil, em dezembro/2010, era de 119 TW de poténcia

(vide tabela 4), fragmentada em aproximadamente 2.200 empreendimentos.

Tabela 4 - Capacidade Instalada de Geracao Elétrica no Brasil (2010)

Empreendimentos em Operacio Poténcia MW

Hidro (PCH + UHE + importagdo ltaipu) 86.376,6
Gas natural 11.330,0
Biomassa Bagacode Cana 5.306,0
Oleo Diesel 3.912,1
Oleo Residual 3.117,2
Nuclear 2.007,0
Carvio Mineral 1.944.1
Gas de processo 1.781,3
Licor Negro 1.228,9
Eolica 929,0
Biomassa Madeira 359,5
Biogas 68,4
Biomassa Casca de Arroz 18,9
Total 115.378,8

Fonte: ANEEL Margo 2011
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A participacao por fonte da capacidade instalada de geracao total pode
ser melhor Vvisualizada no grafico abaixo, destacando-se a grande

predominancia de fontes hidricas (UHE e PCHs), na ordem de 70%.
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Fonte: ANEEL / Marco 2011

Figura 3 - Participacao da capacidade Instalada por fonte (%)

Em se tratando de volume de energia elétrica efetivamente gerada,
ainda com dados do mesmo documento, em 2009, a Oferta Interna de Energia
Elétrica (OIEE) brasileira foi de 505,8 TWh, com o seguinte perfil para os anos
de 2008 e 2009:

H 2008

400
A 15,5%
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200 A A -18,6% A -14.9% Variaggo do

periodo (%)
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Mineral Petréleo Industrial

Figura 4 - Oferta Interna de Energia Elétrica (OIEE) — 2009 (TWh)

Fonte: MME - Resenha Energética Brasileira — Exercicio 2009. Notas: (i) inclui 57 TWh de autoprodutores;
(ii) biomassa agrega 1,2 TWh de geragdo edlica; (iii) gas natural inclui gas de alto forno, gas siderurgico,

gas de coqueria, gas de refinaria; enxofre e alcatrdo.

30



Observa-se pelas figuras anteriores a clara opgao brasileira pela geragao
hidrelétrica, plenamente justificavel em face do amplo potencial existente no
pais. Cabe ressaltar também, que essa geracao é concentrada em grandes
empreendimentos, o que pode trazer alguns problemas de seguranca ao
suprimento, ja que apenas 23 projetos, com capacidade instalada superior a
1.000 MW cada, sdo responsaveis por 71,4% da capacidade hidrelétrica
nacional. Essa situacao reforca importdncia em investimentos em geracao

distribuida, tais como PCH, edlica e biomassa.

O planejamento da expansdo do setor elétrico, produzido pela Empresa
de Pesquisa Energética (EPE), prevé a diversificacdo da matriz de energia
elétrica brasileira. Um dos principais objetivos desta decisdo é reduzir a
relacdo de dependéncia existente entre volume produzido e condigoes
hidroldgicas (neste caso, nivel pluviométrico na cabeceira dos rios que

abrigam as usinas).

Nesse contexto, assim como muitos paises de relevante peso no cenario
internacional, o Brasil mantém programas oficiais de incentivo para expansao
das chamadas fontes renovaveis, iniciados ha alguns anos. Estas fontes
permitem ndo sé a diversificagdo, mas a “limpeza” da matriz energética local,
ao reduzir a dependéncia de combustiveis fésseis, como carvao e derivados do
petréleo, cuja utilizacdo é responsavel pela emissao de grande parte dos gases

que provocam o efeito estufa.

Posto isso, a opcdao de diversificacdo por investimentos em fontes
renovaveis demonstra ser a mais racional e ambientalmente correta, cuja
emissdo de gases causadores do efeito estufa pode ser até 5.5, 3.8, e 2.9
vezes inferior a emissGes de termelétricas a carvao, o6leo e gas natural
respectivamente, sequndo dados da Agéncia Internacional de Energia AtoOmica

(IAEA - International Atomic Energy Agency), demonstrado na figura 5.
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Figura 5: Emissao (diretas e indiretas) de gases de efeito estufa

Fonte: IAEA - International Atomic Energy Agency.

Com vistas ao desenvolvimento de energias renovaveis, algumas agoes
governamentais merecem destaque. Em 2003, foi implantado o PROINFA -
Programa de Incentivo a Fontes Alternativas, maior programa nacional de
estimulo a producdo de energia elétrica por meio das fontes renovaveis, com
base na Lei n° 10.438, de abril de 2002. Ao final, foram contratados 1,2 mil
MW por 63 PCHs, 1,4 mil MW por 54 edlicas e 685 MW por 27 centrais de

cogeracao que utilizam o bagaco de cana-de-aglcar como combustivel.

Posteriormente, mesmo que com pequeno volume de energia
contratado, destaca-se o primeiro leildo de contratacao de energia elétrica por
fontes alternativas, realizado em 2007, que contratou eletricidade proveniente

de PCHs e centrais termelétricas a biomassa.

JA em 2008, foi realizado o primeiro leildao de energia de reserva,
direcionado apenas para a fonte biomassa, com a contratacao de 574 MW

médios, superando os numeros do PROINFA para essa fonte. Reflexo do
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aumento da importancia das fontes renovaveis, em 2009, foi realizado leilao

de reserva exclusivo para a fonte edlica, com a expressiva comercializacao de
753 MW médios (1.805 MW).

Dando continuidade ao plano de aumento da participacdo de PCH, edlica
e biomassa na matriz elétrica nacional, foram realizados dois leildes para
contratagao exclusiva dessas fontes, em agosto de 2010: Leildo de
Contratacdo de Energia de Reserva 2010, e o Leildao de Fontes Alternativas

2010, que juntos, contrataram 2.892 megawatts de projetos das citadas

fontes.

Cabe destacar que as fontes de energias sustentaveis sao competitivas,

conforme pode ser observado no grafico abaixo:

Faixa de viabilidade dos projetos de geracdo por fonte dado o preco de venda da energia

(RS$/MWh)

ol

combustivel

Gas natural

Carvio

Nuclear

PCH

Biomassa

Edlica

UHE

Fonte: Exceléncia Energética - Base Marco 2011

2.2.3 Fonte Hidrica

Apesar de ser o recurso mais abundante do planeta, a participacdo da

agua é pouco expressiva na matriz de energia elétrica mundial. Segundo
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relatério do Key World Energy Statistics, da International Energy Agency (IEA,

2008), entre 1973 e 2006, a participacao da forga das aguas na producao total

de energia passou de 2,2% para apenas 1,8%. Em se tratando de energia

elétrica, a participacao caiu de 21,0% para 16,0%.

Ja no Brasil, a participacdo é bem mais expressiva, de acordo com o

Balanco Energético Nacional (BEN), elaborado pela EPE, a fonte hidraulica

responde por cerca de 15% da matriz energética brasileira, sendo superada

por derivados da cana-de-aglUcar (16%) e petrdleo e derivados (36%).

Enquanto que, a oferta interna de energia elétrica, a hidroeletricidade é nossa

principal fonte, conforme destacado anteriormente. A figura abaixo compara

as matrizes energéticas brasileira e mundial, evidenciando o qudo “mais

limpa” é a geracao do pais:

100,0%
90,0%
80,0%
70,0%
60,0%
50,0%

Outras
Outras renovaveis
B Derivados de cana

Lenhae carvdo vegetal

40,0% B Nuclear
30,0% B Hidraulica
20,0% Gas natural
10,0% B Carvdo Mineral
0,0% . B Petréleo
Brasil Mundo
Fonte: EPE

Agrupando-se as fontes em renovaveis e ndo renovaveis fica mais claro

a diferenciacdo da matriz energética brasileira, conforme destaque a figura

abaixo:
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Além disso, segundo a 3° edicdo do “Atlas de Energia Elétrica do Brasil”
(ANEEL, 2008), o Brasil é o pais com o maior potencial hidrelétrico: total de
260 mil GW, sendo que, pouco mais de 30% se transformaram em usinas

construidas ou outorgadas.

Desse total, 68,5% foram inventariados, enquanto os outros 31,5% sao
estimativas. Destaca-se ainda que, mais de 70% estao nas bacias do
Amazonas e do Tocantins/Araguaia., ou seja, distante dos grandes centros
consumidores. Em termos de esgotamento dos potenciais, verifica-se que as
bacias mais saturadas sao a do Parand e a do Sao Francisco, com indices de
aproveitamento (em relagdao ao inventariado mais o estimado) de 64,5% e
39,2%, respectivamente (ANEEL, 2003).

A medida que o indice de aproveitamento das bacias situadas proximas
aos centros consumidores aumenta, esgotam-se os empreendimentos viaveis
econdmica e ambientalmente, deslocando a concentragao de usinas, conforme

indica figura abaixo:

Minima
Baixa
Média

I Alta
I Mdxima

Figura 6: Evolucao da concentracao de usinas hidrelétricas

Fonte: ANEEL - Atlas de Energia Elétrica do Brasil, 2003.
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Tal comportamento justifica a localizagdao das PCH prospectadas e que
estdo sendo consideradas no pipeline do Fundo, situadas nos estados de

Goias, Bahia e Rio Grande do Sul.

Devido a grande concentracdao de potencial hidraulico na regido
Amazobnica, caso todo o investimento seja destinado as grandes hidrelétricas,
o deslocamento da concentracdo devera ocorrer na direcao indicada,
aumentando a distancia aos grandes centros consumidores e, assim, elevando

0s custos com transmissao de eletricidade.

Segundo dados da Superintendéncia de Geragao Hidrelétrica da ANEEL,
atualmente ha 37 UHEs e 164 PCHs com previsao de inicio de operacao
comercial em 2010, conforme tabela abaixo. Nota-se uma participagao da
regido sudeste de apenas 4,3% no total de poténcia instalada por UHEs,
enquanto que a participagao no caso de PCHs sobe para 33,4%, somando 57

empreendimentos.
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Tabela 5 - Participacao das regioes no total de UHEs (2010)

Total de . Energia Assegurada Fator de
ix MW em Projetos

Regiao Empreendimentos (MW médios) Capacidade
Total Participagdo Total Participa¢do Total Participa¢do Médio

Norte 7 18,9% 20.097,9 82,7% 10.026,2 80,4% 49,9%
Sul 9 24,3% 1.877,2 7,7% 1.004,4 8,1% 53,5%
Centro-Oeste 13 35,1% 1.279,2 5,3% 864,9 6,9% 67,6%
Sudeste 8 21,6% 1.052,4 4,3% 569,1 4,6% 54,1%
Nordeste 0 0,0% 0,0 0,0% 0,0 0,0% 0,0%
Brasil 37 100,0% 24.306,7 100,0% 12.464,7 100,0% 51,3%

Fonte: Dados da ANEEL e elaboragao de Exceléncia Energética, 2010.

Tabela 6 - Participacao das regioes no total de PCHs (2010)

Total de . Energia Assegurada Fator de
i . MW em Projetos > X

Regiao Empreendimentos (MW médios) Capacidade
Total Participacdo Total Participacdo Total Participacdo Médio

Norte 57 34,8% 704,6 33,4% 426,5 33,3% 60,5%
Sul 54 32,9% 581,1 27,5% 324,0 25,3% 55,8%
Centro-Oeste 39 23,8% 602,1 28,5% 390,5 30,5% 64,9%
Sudeste 13 7,9% 197,3 9,4% 119,2 9,3% 60,4%
Nordeste 1 0,6% 25,0 1,2% 19,6 1,5% 78,5%
Brasil 164 100,0% 2.110,0 100,0% 1.279,9 100,0% 60,7%

Fonte: Dados da ANEEL e elaboragao de Exceléncia Energética, 2010.

Para efeito de comparagao, segundo dados da ONS, o Subsistema
Sudeste/Centro-Oeste consumiu em 2009, 61,5% de toda a energia do
Sistema Interligado, montante equivalente a 32.146 MW médios. Entretanto, o
potencial hidrelétrico a explorar dos estados do Sudeste é de apenas 17,2%
do total nacional (vide figura 7), corroborando para a tendéncia de

afastamento da geragao aos grandes centros de carga.

@ B Norte

B Nordeste

Sudeste

m Sul

@ H Centro-Oeste

Figura 7: Potencial hidrico remanescente (% - 2008)

Fonte: Balanco Energético Nacional, publicado em 2008 - MME.
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2.2.4 Biomassa

Segundo o Atlas de Energia Elétrica do Brasil - 32 Edicao, a biomassa é
uma das fontes para producdo de energia com maior potencial de crescimento
nos préximos anos. Tanto no mercado internacional como no interno, ela é
considerada das principais alternativas para a diversificacdo da matriz

energética e a conseqliente reducao da dependéncia aos combustiveis fésseis.

Estimativas da Unido da Industria de Cana-de-Acucar (UNICA 2010)
apontam que, em 2020, a eletricidade produzida pelo setor podera representar
15% da matriz brasileira, com a producao de 14.400 MW médios. Varios sdo
os fatores que contribuem para o cendrio de expansdo da utilizacdo de
biomassa como fonte de energia, dentre eles, pode-se destacar: energia limpa
e renovavel, curto prazo de implementacdo; complementaridade com o
sistema hidrelétrico; proximidade com os centros de consumo; injecao direta
na rede de distribuicdo, evitando grandes investimentos em transmissao;
cultura permanente: lastro fisico; sazonalidade definida: previsibilidade de
oferta assegurada; cultura secular, crescente e permanente; nao existe
frustracdo de safra: maxima perda histdérica por quebra de safra = 20%;

experiéncia adquirida pelo potencial ja contratado; tecnologia competitiva.

O pipeline do Fundo considera a implantagcao de duas centrais

termelétricas que utilizam o bagaco de cana-de-agucar como combustivel.
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Caracterizagdo do mercado de PCTs de Biomassa e RSU

Norte (1% total em operacdo)

MW Operacdo Nordeste (12% total em operagio)

MW construgdo SR 8 MW Op
MW Outorgados (S/ Const.) = 2 MW construgio
: : MW Outorgados (S/ Const)

BRASIL - BIOMASSA

Centro Oeste (17% total em operacdo) MW Operacio

MW Operacdo 1510 MW NG MW construcdo
MW construcdo 560 MW . ) MW Outorgados (5/ Const.)

MW Outorgados (5 Const.) 1231 MW

Sul {5% total ern operagdo) ‘ Sudeste (€1% total em operagdo)

@
MW Operagdo = L 5409 MW = 50% MW emoperacdo
MW construgcdo i co A58 MW
. : 20-30% MW emcperacdo

MW Outorgados (5/ Const.)
10%-20% MW em operacdo
Bl 0%-10% MW em operacdo

Inclui Biomassa e Residuos Sélidos Urbanos (RSU)
Fonte: BIG ANEEL

2.2.5 Eolica

A World Wind Energy Association (WWEA) afirma que a capacidade
instalada mundial da energia edlica aumentou 20,3 vezes entre 1997 e 2009,
passando de 7,5 mil MW para 159,2 mil MW. Para o ano de 2010, a WWEA

estima capacidade instalada de 203,5 mil MW.

De acordo com a IEA (2010), os Estados Unidos ja sao o maior gerador
de eletricidade por fonte edlica, com pouco mais de 25 GW de capacidade
instalados. O crescimento dessa fonte por pais pode ser visualizada pela figura
8:
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Figura 8: Crescimento da potencia instalada por fonte eélica

Fonte: IEA, 2010

A Agéncia Internacional de Energia acredita ainda que, até 2050, 12%
da geracdo global de energia elétrica sera proveniente de fonte edlica, sendo a

que mais crescera nos proximos anos, conforme figura 9:

5100 TWh 1
12% global electricity :
20000 - @ wind 20-fold increase |

B Geothermal
16 000 - Biomass, Waste 2 600 TWh 1

Solar CSP 9% global electricity :

M Tidal 10-fold increase |

12 000 - Solar PV .
Hydro

8000 Other renewables
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Renewable power generation (TWh/yr)
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Figura 9: Projecao do crescimento da potencia instalada por fonte edlica

Fonte: IEA, 2010

Os grandes argumentos favoraveis a fonte edlica sdo renovabilidade,
perenidade, grande disponibilidade, independéncia de importacao e custo zero
de obtencao de suprimento, ao contrario do que ocorre com as fontes fdsseis.
Ja o principal argumento contrario era o custo mais elevando em relacdo a
outras fontes. No entanto, o continuo desenvolvimento tecnolégico, escala e

conseqliiente elevacdao da produtividade vem proporcionando tarifas
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economicamente viaveis, cada vez menores e mais competitivas e

economicamente viaveis.

O Brasil é favorecido em termos de vento, com baixa volatilidade (5%
da velocidade), proporciona maior previsibilidade ao volume a ser produzido.
Além disso, a velocidade costuma ser maior em periodos de estiagem,
tornando essa fonte complementar a usinas hidrelétricas, ajudando o sistema
elétrico ao preservar a agua dos reservatérios em periodos de escassez de

chuvas.

Finalmente, estimativas constantes do Atlas do Potencial Edlico Brasil
(2001), ultimo estudo nacional publicado a respeito, apontam potencial de
geracao de 143 mil MW. O Atlas estd sendo atualizado, e, informacdes
preliminares apontam que, devido ao avango tecnolédgico, o potencial pode
atingir 350 GW.

O pipeline do Fundo ja contempla um projeto de parque edlico e outros

estdo em estudos para serem incorporados a carteira de investimentos.

Caracterizacdo do mercado de Energia Eélica

0 y - -
et s ol R ) . Nordeste (78% totaiem operacdo)
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MW Outorgados (3/ Const.)
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Sul (19% total em operacdo) MW Operac B (3-10% MW em construgiio

MW Operacdo 3 N MW Construcdo

MW Construcio . MW Outorgados (5 Const)

MW Outorgados (S Const)

Fonte: BIG ANEEL
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2.2.6 Nuclear

A energia nuclear voltou a agenda internacional para producao de
eletricidade como importante aos combustiveis fésseis. Conhecida desde a
década de 1940 e, apesar dos acontecimentos negativos que levaram a
opinido publica a repudia-la, sua operacdo acarreta a emissdo de baixos niveis
de gases causadores do efeito estufa. Adicionalmente, a abundancia de
reservas de uranio no planeta, a qual garante a seguranga no suprimento,
contribui para a tendéncia de expansdo do investimento e utilizacdo desta

fonte.

Essa retomada pode ser percebida nao somente pelas novas unidades
em construcdo em paises com tradicdao nessa tecnologia, mas também pelo
aumento do numero de paises que buscam aderi-la. No caso brasileiro, a
expansao do parque nuclear faz parte do Plano Nacional de Expansao de
Energia Elétrica, o qual cita duas vantagens competitivas: boas reservas do

mineral e o dominio da tecnologia de enriquecimento.

Angra I, com poténcia instalada de 657MW, entrou em operacao
comercial em 1985. Angra II, com poténcia instalada de 1.350 MW, em 2000.
Atualmente, respondem por cerca de 2,5% da producao total de energia
elétrica no pais. Angra III, também com 1.350 MW, por uma série de razdes
foi paralisada durante muitos anos, mas teve sua construgao retomada neste

ano.

O Fundo nao tem por objetivo investir em fonte nuclear por nao ser
fonte renovavel. Ademais, ndo seria permitido, vez que a Constituicao Federal,
em seu artigo 21, inciso XXIII, conferiu a Unido a exploracao dos servicos e
instalagcdes nucleares de qualquer natureza, bem como estabeleceu o
monopolio estatal sobre a pesquisa, a lavra, o enriquecimento e
reprocessamento, a industrializacdo e o comércio de minérios nucleares e seus

derivados.
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2.2.7 Gas Natural

O consumo de gas natural entrou em franca expansdo a partir da
década de 1980 em termos mundiais, transformando-se na fonte de energia
de origem fdssil a registrar o maior crescimento no mundo, posicdo que detém
até hoje e que devera manter no médio prazo. Segundo estudo do Key World
Energy Statistics, publicado pela International Energy Agency (2008), entre
1973 e 2007, a producao mundial de gas natural aumentou 147%, passando

de 1,2 bilhdes de m? para 3,0 bilhdes de m?>.

No Brasil, até final do século passado, o gds desempenhou papel
secundario na matriz energética, havia niveis restritos de oferta e demanda, o
suprimento era pouco confidvel e a qualidade variavel. J& na década de 90, o
mercado “surge” com a implementacdo do Gasoduto Brasil-Bolivia, em
seguida, em 1999, a implementacao do Programa Prioritario de Termelétricas
- PPT! trouxe nova perspectiva a utilizacdo do gas natural. Entretanto, dos 22
GW previstos inicialmente pelo Programa, apenas 6 GW foram efetivamente
incorporados entre 2000 — 2004. Do fracasso do PPT em incentivar a expansao
da capacidade de oferta a partir de investimentos em usinas termelétricas

seguiu-se, em 2001, o racionamento de energia elétrica.

ApOs isso, nos primeiros leildes de comercializacdo de energia do ACR, a
Petrobras comercializou a energia desses projetos, e, desde entao nenhum

outro aproveitamento encontrou viabilidade.

Além do periodo de escassez de gas em 2008, que demonstrou a
fragilidade de uma cadeia que depende em torno de 45% de seu fornecimento
da importacdo do insumo (ANP, 2010, dados da média de 2009), o fato da
Petrobras deter o monopdlio nacional do transporte da molécula, dominio na
exploracao / producao, e por fim, a distribuicdo ser monopolizada por

estaduais com participacdao da Petrobras no capital, principalmente nas

1 . 4 . . . .

Implementado pelo Governo Federal em setembro de 1999, objetivava incentivar investimentos do setor
privado em geragdo termelétrica a gas natural como forma de reduzir tanto a dependéncia do sistema
elétrico as condigGes hidroldgicas, quanto a vulnerabilidade do sistema de transmissdo a longas distancias
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concessionarias do Nordeste, faz com que o Fundo ndo tenha interesse em

desenvolver projetos que utilizem o gas natural como combustivel.

Com base no exposto, e, principalmente, pelo fato do Fundo dedicar-se
a fontes renovaveis, ndo é prevista a incorporacao de ativos que utilizem gas

natural.

2.2.8 Derivados de Petroleo

Em termos energéticos, os oito leildes tradicionais (A-3 e A-5) de
comercializacdo de energia elétrica de novos empreendimentos, realizados
entre 2005 e 2009, contrataram 13.889 MW médios de energia, sendo 10.448
MWm, ou 75,2% do total, de centrais termelétricas, com destaque as que

utilizam 6leo Diesel e combustivel, com 5.313 MWm (37%).

Tendo em vista essa crescente participacao da fonte termelétrica a dleo
na matriz brasileira, desde o leilao “A-5" de outubro de 2006, foi definido o
primeiro valor teto para o CVU, limitando-o ao valor maximo do PLD. Desde
entdo, a EPE foi restringindo cada vez mais o valor maximo do custo variavel,
limitado a R$ 200 / MWh desde 2009.

Adicionalmente, em 15 de abril de 2009, foi publicada pelo IBAMA a
Instrucdo Normativa n°® 07, que prevé, dentre outros aspectos, o
estabelecimento do Programa de MitigacOes das Emissdes de CO, para de

usinas térmicas movidas a 6leo combustivel ou carvao.

A elevagao do custo de implantagdo das centrais termelétrica com a
INO7, e a limitacdo do CVU no ambito do ACR retiraram a competitividade

dessa fonte, nao sendo mais comercializada.

Com base no exposto, e, principalmente, pelo fato do Fundo dedicar-se
a fontes renovaveis, nao é prevista a incorporacao de ativos que utilizem éleo

como combustivel.
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2.2.9 Carvao Mineral

Apesar de ser uma das primeiras fontes de energia utilizadas em larga
escala pelo Homem, ao longo dos anos, perdeu espaco na matriz energética
mundial para o petrdleo e o gas natural. O interesse reascendeu na década de
1970, em conseqléncia, sobretudo, da alta nos precos do petrdleo, e se
mantém em alta ainda nos dias de hoje devido a oferta farta e barata. De fato,
segundo a International Energy Agency (IEA), o carvdo é a fonte mais
utilizada para a geracdo elétrica no mundo, correspondendo a 41% da

producao total.

No Brasil, entretanto, este mineral corresponde apenas a 1,5% da
matriz de energia elétrica. Isto se deve a fatores como a vocacdo brasileira
para a utilizacdo de fontes hidricas na producao de energia elétrica e a baixa
qualidade da maior parte do carvao nacional, o que implicaria na necessidade
de importagcdo para se garantir o suprimento, resultando em exposicao

geopolitica.

Considerando-se a atual pressao mundial pela preservagcao ambiental,
principalmente em relacdo ao efeito estufa e as mudancgas climaticas, esta
fonte é extremamente desvantajosa, visto que é das formas de produgao de

energia mais agressivas ao meio ambiente.

Assim como no caso da fonte que utiliza o éleo como combustivel, com
a publicacao da INO7, essa fonte perdeu competitividade. Em adigao, pelo fato
do Fundo dedicar-se a fontes renovaveis, ndo é prevista a incorporacao de

ativos que utilizem carvdo como combustivel.

2.2.10 Outras Fontes

Dentro do contexto de incentivos oficiais do Governo brasileiro a

pesquisa e ao desenvolvimento de fontes alternativas renovaveis e limpas
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existem fontes de geragao agrupadas pela literatura em “Outras Fontes”, as
quais incluem energia solar, maritima, geotérmica e biomassa, sem inclusao
de cana-de-agucar, mas com esgoto, lixo e dejetos animais, capim elefante,

entre outros.

Apesar da significativa velocidade de expansao destas fontes no mundo
e no Brasil, a participacdo ainda é muito pouco expressiva, devido
basicamente os elevados custos das tecnologias desenvolvidas até entdo para

uma producdo economicamente viavel em escala comercial.

As fontes citadas a seguir ainda nao encontram viabilidade econémico-
financeira, assim, nao fazem parte do pipeline do Fundo. Entretanto,
continuaremos a monitora-las, e caso sejam viaveis durante a vida do Fundo,
serao consideradas e devidamente avaliadas para incorporarem a base de

ativos.

2.2.11 Energia Solar

A fonte solar apresentou elevacao de mais de 2.000% na participagao
na matriz energética mundial entre 1996 e 2006. Em 2007, a poténcia total
instalada atingiu 7,8 mil MW (um pouco mais do que meia Itaipu, para simples
efeito de comparagao). Deste total, Alemanha, Japao, EUA e Espanha

concentram cerca de 87% da capacidade mundial.

Na realidade, os projetos ja implementados para a producao de
eletricidade a partir da energia solar ainda sao restritos e destinados a
abastecer localidades isoladas, o0 mesmo ocorrendo com o Brasil, apesar de
ser privilegiado em termos de radiacdo solar. Atualmente, ha apenas um
empreendimento fotovoltaico em operagdao no Brasil, com poténcia instalada
de 20kW, segundo dados da ANEEL.
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2.2.12 Biogas

Em se tratando de preocupagao com o meio ambiente, o biogas é das
fontes mais favoraveis, visto que sua utilizacdo permite a redugcao dos gases
causadores do efeito estufa e contribui para o combate a poluicdo do solo e
dos lencgdis fredticos. De fato, o biogas é obtido da biomassa contida em

dejetos urbanos, industriais e agropecuarios e em esgotos.

Segundo estudo da Renewables 2007 Global Status Report, a aplicagao
comercial de usinas a biogas tem apresentado grande crescimento nos ultimos
anos em paises em desenvolvimento, particularmente China e India. De
acordo com dados da IEA, em 2005, o lixo urbano deu origem a produgao

mundial de energia elétrica de aproximadamente 85 TWh.

No Brasil, segundo dados da ANEEL, ha atualmente 9 usinas em
funcionamento, totalizando 44,7 MW de capacidade. Mais uma vez, o baixo
retorno econdmico de empreendimentos desta natureza inviabiliza a escala

comercial desta fonte de geragao.

2.2.13 Geotérmica

A energia geotérmica é aquela obtida pelo calor que existe no interior
da Terra. Neste caso, os principais recursos sao os géiseres - fontes de vapor

no interior da Terra que apresentam erupcoes periddicas.

Segundo o Review of World Energy Report de 2008, a capacidade
mundial da poténcia concentra-se nos EUA (2.936 MW), nas Filipinas (1.978
MW) e no México (959 MW), que juntos correspondem a 60% da capacidade
instalada mundial. Ao contrario do que ocorre com as outras fontes deste
grupo, esta fonte ndo registrou indices expressivos de crescimento nos ultimos
anos. No caso brasileiro, ndo ha nenhuma unidade em operagao, nem mesmo

de forma experimental.
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2.2.14 Mar

O potencial de geracao de energia elétrica a partir do mar inclui o
aproveitamento das marés, correntes maritimas, ondas, energia térmica e
gradientes de salinidadade. Segundo estudo do PNE 2030 (2008), todas as
tecnologias estdao em fase de desenvolvimento, com excecao do
aproveitamento da energia potencial em usina maremotriz (contida no

movimento das aguas).

Apesar do destaque de Portugal quanto a pesquisa e desenvolvimento
de tecnologias para esta fonte, ainda ndao é possivel a producdo em escala

comercial com retornos econémicos atraentes.

Segundo dados da EPE, o total estimado para a energia potencial de
maré no Brasil é de 22 TWh por anos, do qual 200 TWh seria aproveitaveis.
Em 2008, menos de 0,3% eram convertidos em energia elétrica. Estudos
realizados pela coordenacao dos Programas de Pds-Graduacdo de Engenharia
(COPPE) da universidade Federal do Rio de Janeiro apontam para um potencial
de 40 GW. Segundo dados da ANEEL, ha atualmente 1 usina maremotriz ja

outorgada, sem previsao de inicio de construgao.
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2.2.15. Quadro Resumo das Fontes de Geragao
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2.3 Visao Geral do Setor Elétrico Brasileiro

50



2.3.1 Estrutura Organizacional do Setor

A ANEEL possui o papel de regulador e monitorador do setor elétrico e o
ONS garante a centralizagao fisica do despacho. Acima destes érgaos, existe o
CNPE interministerial e o CMSE, o qual monitora as condicdes de servigos de
forma a garantir a oferta de energia. O MME formula as diretrizes de politica
energética, enquanto a EPE foi criada para elaborar o planejamento de longo
prazo do setor de energia, em coordenagdao com o proprio Ministério. A figura
abaixo apresenta diagrama das instituicdes que compdem o corpo diretivo do

setor energético brasileiro.

CNPE

CONSELHO NACIONAL DE POLITICA
ENERGETICA

\

COMITE DE MONITORAMENTO MINISTERIO DE MINAS E EMPRESA E PERSQUISA
DO SETOR ELETRICO ENERGIA ENERGETICA

\

AGENCIA NACIONAL DE ENERGIA ELETRICA

ONS CCEE

CAMARA DE COMERCIALIZAGAO

DE ENERGIA ELETRICA

OPERADOR NACIONALDO
SISTEMA

Figura 10: Estrutura organizacional do setor elétrico brasileiro

Fonte: MME, 2010

2.3.2 Conselho Nacional de Politica Energética (CNPE)

Criado pela Lei n© 9.478, de 1997, sua funcao é assessorar o Presidente
na formulacdo de politicas e diretrizes para o setor energético, sendo
composto pelos Ministro de Minas e Energia; Ministro da Ciéncia e Tecnologia;

Ministro do Planejamento, Orcamento e Gestao; Ministro da Fazenda; Ministro
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do Meio Ambiente; Ministro do Desenvolvimento, Industria e Comércio
Exterior; Ministro Chefe da Casa Civil da Presidéncia da Republica; e,
designados pelo Presidente da Republica mais trés membros: um
representante dos Estados e do Distrito Federal; um cidaddao brasileiro
especialista em matéria de energia; e um representante de universidade
brasileira, especialista em matéria de energia. Sua funcdo é formular politicas

e diretrizes de energia destinadas a:

(I) Promover o aproveitamento racional dos recursos energéticos do Pais,

em conformidade com o disposto na legislacao aplicavel;

(IT) Assegurar, em funcdo das caracteristicas regionais, o suprimento de
insumos energéticos as areas mais remotas ou de dificil acesso do Pais,
submetendo as medidas especificas ao Congresso Nacional, quando
implicarem criacdo de subsidios, observado o disposto no paragrafo
unico do artigo 73 da Lei no 9.478/97;

(ITII) Rever periodicamente as matrizes energéticas aplicadas as diversas
regides do Pais, considerando as fontes convencionais e alternativas e

as tecnologias disponiveis;

(IV) Estabelecer diretrizes para programas especificos, como os de uso do
gas natural, do alcool, de outras biomassas, do carvdao e da energia

termonuclear;

(V) Estabelecer diretrizes para a importacdo e exportacdao, de maneira a
atender as necessidades de consumo interno de petrdleo e seu
derivados, gas natural e condensado, e assegurar o adequado
funcionamento do Sistema Nacional de Estoques de Combustiveis e o
cumprimento do Plano Anual de Estoques Estratégicos de Combustiveis,
de que trata o artigo 4° da Lei n© 8.176/91.

2.3.3 Ministério de Minas e Energia (MME)

Criado pela Lei n® 3.782, de 22 de julho de 1960, suas areas de competéncia

sdo: geologia, recursos minerais e energéticos, aproveitamento da energia
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hidraulica, petréleo, combustivel e energia elétrica.

O Ministério de Minas e Energia se fortaleceu com o modelo institucional de
2004. Sua estrutura atual, regulamentada em 2004, conta com as seguintes
secretarias: Planejamento e Desenvolvimento Energético; Energia Elétrica;
Petréleo, Gas Natural e Combustiveis Renovaveis; e Geologia, Mineracao e

Transformacao Mineral.

2.3.4 Empresa de Pesquisa Energética (EPE)

Um dos maiores erros da primeira reforma do setor elétrico foi o fim do
planejamento da expansao, com a extingdo do Grupo Coordenador do
Planejamento do Sistema - GCPS, que era conduzido pela Eletrobras,
justamente em setor cuja decisao de investimento em geracao pode levar

quase uma década para se concretizar?.

Em 2004, retorna o planejamento central, com a instituicao da EPE,
através do Decreto 5.184/04, no ambito da segunda reforma do setor elétrico,
a qual assume importantes responsabilidades: prestar servicos na area de
estudos e pesquisas para subsidiar o planejamento do setor energético como
um todo, o que inclui os segmentos de energia elétrica, petréleo, gas natural,

fontes energéticas e eficiéncia energética.

A EPE possui um rol de quinze competéncias distribuidas por esses
segmentos, sendo quatro de corte especifico do setor elétrico. Quanto a esse
setor, a EPE podera: realizar estudos para determinacao dos aproveitamentos
otimos dos potenciais hidraulicos; obter licenca prévia ambiental e a
declaracdo de disponibilidade hidrica necessarias para empreendimentos de
geracao hidrelétrica e de transmissdao de energia elétrica; elaborar estudos
para desenvolvimento de planos de expansao do setor elétrico de curto, médio
e longo prazos; e desenvolver estudos de viabilidade técnico-econdémica e
socio-ambiental para os empreendimentos de energia elétrica e de fontes

renovaveis.

A EPE é administrada por um conselho de administracdo, com funcgdes

2 . s . . ™ . . ;. . .
Estudos de inventario: 2 anos; estudos de viabilidade: 1 ano; processo licitatério: meio ano; projeto
basico: 1 ano; construgdo: 4 anos.
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deliberativas e por uma diretoria executiva, sendo fiscalizados por um
conselho fiscal. O conselho de administracao possui seis conselheiros, sendo o
presidente indicado pelo Ministro de Minas e Energia, outro pelo Ministro do
Planejamento, Orcamento e Gestdo, o proprio presidente da diretoria
executiva e trés conselheiros a serem escolhidos de acordo com o que venha a
dispor o regulamento. A diretoria executiva é composta por um presidente e

até trés diretores, e o conselho fiscal constituir-se-a de trés membros.

2.3.5 Comité de Monitoramento do Setor Elétrico (CMSE)

O Comité de Monitoramento do Setor Elétrico - CMSE, criado por meio
do art. 14 da Lei n.° 10.848/04 e regulamentado pelo Decreto n.° 5.163/04,
€ e uma camara técnica do Conselho Nacional de Politica Energética - CNPE, a
composta por exclusivos representantes dos 6érgdos e entidades dos
segmentos de energia. E, fundamentalmente, um érgdo de gestdo doméstica
setorial, preparado para agir numa vertente executiva ligada aos assuntos de

energia elétrica.

O CMSE foi constituido com a fungao precipua de acompanhar e avaliar
permanentemente a continuidade e a seguranca do suprimento
eletroenergético em todo o territério nacional. . O §1.° do art. 14 da lei
autorizadora determina que integrem o comité, de forma permanente:
representantes das entidades responsaveis pelo planejamento da expansao,
operacao eletroenergética dos sistemas elétricos, administracdo da
comercializacdo de energia elétrica e regulacao do setor elétrico nacional, a
saber: os titulares da EPE, ONS, CCEE e ANEEL, assim como da ANP. Além
disso, complementam o colegiado mais quatro representantes do Ministério de
Minas e Energia, todos sob a presidéncia do Ministro de Estado de Minas e

Energia.

O comité tem como principais atribuicdes: acompanhar o
desenvolvimento das atividades de geragao, transmissao, distribuicao,
comercializagdo, importacdo e exportacao de energia elétrica, gas natural e

petréleo e seus derivados; avaliar as condicdes de abastecimento e de
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atendimento, relativamente as atividades na atribuicdo anterior, em
horizontes pré-determinados; realizar periodicamente analise integrada de
seguranca de abastecimento e atendimento ao mercado de energia elétrica, de
gas natural e petréleo e seus derivados, abrangendo vérios parametros;
identificar dificuldades e obstaculos de carater técnico, ambiental, comercial,
institucional e outros que afetem, ou possam afetar, a regularidade e a
seguranca de abastecimento e atendimento a expansdo dos setores de energia
elétrica, gas natural e petréleo e seus derivados; elaborar propostas de
ajustes, solugcbes e recomendagdes de agdes preventivas ou saneadoras de
situacOes observadas, visando a manutencdo ou restauracdo da seguranca no
abastecimento e no atendimento eletroenergético, encaminhando-as, quando

for o caso, ao Conselho Nacional de Politica Energética - CNPE.

2.3.6 Agéncia Nacional de Energia Elétrica (ANEEL)

Conforme o art. 1° da sua lei de criacdo, a Lei 9.427/1996, a ANEEL é
estruturada sob a forma de autarquia em regime especial, vinculada ao
Ministério de Minas e Energia. Sua finalidade, explicitada no art. 2°, é regular
e fiscalizar a producao, transmissao, distribuicdo e comercializacdao de energia

elétrica, em conformidade com as politicas e diretrizes do governo federal.

O conceito de autonomia e independéncia estd associado ao fato de
uma agéncia reguladora ter a liberdade para executar a sua atividade
finalistica sem sofrer interferéncia de terceiros, sejam esses: (1) os agentes

regulados, (2) o governo, ou (3) os consumidores.

Uma série de requisitos deve ser explicitada em lei e nas
regulamentacdes tangentes as agéncias reguladoras de forma a investi-las de
autonomia e independéncia. Dentre esses requisitos, a lei existente de criagao
da ANEEL destaca, inicialmente: a autonomia financeira, a estrutura de
direcdo das agéncias, a estabilidade dos dirigentes, a quarentena dos quadros
diretivos e a constituicdo do quadro de funcionarios. A idéia subjacente a essa
regulamentacdao é dotar a agéncia de mecanismos que evitem que ela seja

capturada pelos interesses individuais de qualquer um dos agentes -
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empresas, governo ou consumidores - cuja relagdao ela foi supostamente

criada para equilibrar.

2.3.7 Operador Nacional do Sistema Elétrico (ONS)

O Operador Nacional do Sistema Elétrico - ONS foi criado pelo art. 13
da Lei n. 9.648, de 27 de maio de 1998, justamente a lei que complementou o
arcabouco institucional da primeira reforma do setor elétrico (modelo RE-SEB).
O ONS foi criado em substituicao aos Grupos Coordenadores para Operagao
Interligada - GCOIs, instituidos pela Lei n. 5.899, de 05 de julho de 1973, e

ao Comité Coordenador de Operacdes do Norte/Nordeste - CCON.

O Operador Nacional do Sistema Elétrico é pessoa juridica de direito
privado, organizada sob a forma de associacdao civil, sendo regida pelas

disposicoes legais, pelos regulamentos e pelo estatuto social.

2.3.8 Camara de Comercializacao de Energia Elétrica (CCEE)

De forma a lidar tanto com o ACR como o ACL, a CCEE foi criada sob a
égide da Lei 10.848/2004, sucedendo o Mercado Atacadista de Energia - MAE.

Trata-se de sociedade civil, sem fins lucrativos, regulamentada pelo
Decreto no 5.177/2004, composta por cinco conselheiros em seu Conselho de
Administracdo, sendo o presidente do conselho indicado pelo MME. Trés
conselheiros sao indicados respectivamente pelos agentes distribuidores e
comercializadores de energia; um é eleito por todos os agentes. E mantida por
contribuicdoes dos associados, 0s quais nao repassam as tarifas dos

consumidores.

A CCEE é regida por uma série de regras comerciais que sao
suplementares e parte da Convencao de Comercializagdo, instituida pela
Resolugao ANEEL n° 109/2004. Essas regras comerciais sao definidas e

aprovadas pela ANEEL e devem ser seguidas pelos membros da CCEE,
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objetivando o seguinte:

Administrar a contratacao de compra e venda de energia das unidades
publicas de distribuicdo; conduzir leildes de compra para a distribuicdo, sob
autorizacdao da ANEEL; e exercer a fungao de contabilizagdo e organizacdao nos
dois ambientes de contratagcao do mercado, o ACR e o ACL. Dessa forma, a
CCEE calcula a tarifa de oferta as distribuidoras a serem utilizadas pela ANEEL
na definicdo da tarifa ao consumidor cativo. Além disso, intermedia as
garantias dos contratos de oferta que cada distribuidor deve assinar, de forma

a reduzir o risco de default.

Em relacdo ao mercado de curto prazo (spot market), a CCEE é
responsavel pela contabilizacdo e gerenciamento de diferencas em relacao aos
montantes de energia contratada e efetivamente consumida pelos agentes.
Neste mercado, cada diferenca contratual é contabilizada e a correcao
financeira é feita mensalmente, sendo baseada no Preco Liquido de Diferenca
(PLD), o qual é publicado pela CCEE em adiantado. O PLD ¢é calculado
semanalmente e publicado pela CCEE, tendo como base o custo marginal

operacional do sistema com bandas minimas e maximas.

Os agentes do setor elétrico abaixo relacionados tém participacdo

mandatoria no CCEE:

() Geradoras que operam plantas com capacidade instalada equivalente ou

maior que 50MW;

(i) Importadores de energia ou exportadores com volumes iguais ou

maiores que 50MW;

(iii) Concessionarias, permissionarias ou autorizadas de distribuicdo cujos
volumes vendidos sejam iguais ou superiores a 500 GWh por ano, para
0 ano anterior, quando estes nao adquirem o total de energia de

provedores sob tarifas reguladas;

(iv) Comercializadoras de energia elétrica cujos volumes comercializados

sao equivalentes ou superiores a 500 GWh por ano, para o ano anterior;

(v)  Consumidores livres definidos em concordéancia aos artigos 15 e 16 da
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Lei no 9.074/1995, e consumidores abastecidos nos termos do artigo 26
da Lei no 9.427/1996 (ou seja, abastecidos por fontes de energia

alternativa).

A participacdo na CCEE é aberta a autoprodutores e cogeradores com
plantas cujas capacidades instaladas sejam iguais ou maiores que 50 MW,
contanto que suas plantas geradoras sejam conectadas diretamente aos
pontos de consumo. Geradores, comercializadores, distribuidores,
importadores e exportadores, concessionarios, permissionarios e autorizados

nao incluidos nos itens anteriores tem permissao para participar.

2.3.9 Demanda de Eletricidade: Passado e Perspectivas

a) Demanda

Como ja citado anteriormente, o consumo per-capita nacional de
energia elétrica é inferior ndo s6 em relagao aos paises desenvolvidos como
também em comparagao a paises com nivel de renda similares ao Brasil. A
pobreza e disparidades sociais sao fatores que ajudam a explicar o baixo valor
médio de energia elétrica por habitante, concluindo-se que o crescimento

econdmico do pais alavancaria o crescimento do consumo de energia elétrica.

Segundo dados do Instituto de Pesquisas EconOmicas e Aplicadas
(IPEA), o consumo de energia elétrica no Brasil cresceu mais de 1.100% nos
ultimos 40 anos, a taxa média de 6,75% ao ano. O crescimento mais
expressivo ocorreu durante a década de 70, periodo denominado “milagre
econ0mico”, com taxas superiores a 10% ao ano, conforme mostra a figura
11.
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Demanda Total de Energia Elétrica x PIB Brasil 3

Variacdo acumulada do consumo de energia Variacdo acumulada do PIB

Correlacdo Ajustada

Elasticidade do Consumo de Energia peloPIB=1,2

A partir de 2001

3 - Fonte: IPEDATA ,2011

Figura 11: Demanda Total de Energia x PIB Brasil

Fonte: Exceléncia Energética com dados do Ipeadata, 2010

Destaca-se que, mesmo durante a década de 80, periodo de reducao de
crescimento econdmico, o crescimento de consumo foi, em média, superior a

5% ao ano, com pico de 12% em 1984.

Nos 40 anos analisados, apenas no periodo de racionamento (entre
2001 e 2002) a variacdo de consumo foi negativa, porém induzido pela

escassez de oferta, ndo pela retracao espontédnea da demanda.

Ao comparar-se a curva verde do grafico (evolugdo de consumo mensal
dessazonalizada em 12 meses) com a curva azul (evolugdo do produto interno
bruto, R$ de 2009), percebe-se que ha aumento no consumo de energia
elétrica mesmo em periodos em que o crescimento econdmico é baixo ou, até
mesmo, negativo. Tal fato mostra que ha outros fatores interferindo no

crescimento do consumo de energia elétrica, além da evolucdo do PIB.

A série do consumo brasileiro de energia elétrica compde-se de sete
diferentes classes de consumo (vide item 2.2 na pagina 27), sendo cada uma
delas bastante distintas quanto aos fatores que determinam o consumo de

energia elétrica.
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O modelo de projecao de demanda aqui utilizado agrupa as classes em
quatro grupos: industrial (43% do consumo de energia elétrica); residencial
(25%); comercial (16%); e demais consumidores (16%), agregado das
seguintes classes: rural, iluminacao publica, servigos publicos e consumo

proprio.

Em 2010, em virtude da forte retomada da expansdao do PIB em uma
economia com significativa capacidade ociosa (sobretudo na industria),
espera-se crescimento médio de 8% na carga de energia no pais. Para os anos
subseqientes, tendo em vista a acomodacao da demanda a oferta e a
consolidacdo do crescimento econémico de longo prazo, estima-se que a carga
em todos os sistemas devera crescer em média 5,2% a.a. no horizonte

considerado.

b) Previsao da Oferta de Eletricidade

A projecao de disponibilidade de energia baseia-se na identificacao dos
projetos de geracao das varias fontes que deverao entrar em operacdo no
horizonte em questdao. A escolha das usinas na composicao da base de
empreendimentos a serem considerados no calculo de expansdo de energia

elétrica disponivel, levou em conta, entre outros, os seguintes fatores:

(i) Usinas hidrelétricas: A andlise da previsao de operagao comercial das

usinas hidrelétricas baseia-se em 37 empreendimentos, dos quais 34
estavam presentes no cronograma de eventos da ANEEL em
marco/2010. Para a previsdo do inicio das operagdes comerciais das
UHEs, leva-se em consideracdo a existéncia ou nao de licengas, o
andamento do cronograma, os detalhes de cada obra e a situagcao em

que elas se encontram.

(ii)  Pequenas centrais hidrelétricas: As PCHs foram reunidas em 2 grupos

basicos: Usinas com Licenca de Instalacdao (LI) e usinas sem Licenca de
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Instalacdo. A partir dai, foram construidas arvores de decisdo com base

nos critérios descritos a sequir:

a. Participacao no Proinfa;

b. Licenciamento ambiental que possui (LI, LO, LP ou sem licencga);
c. Situacao das obras ou do projeto basico;

d. Existéncia de Contrato de Compra de Energia no Ambiente
Contratado (CCEAR).

A partir de banco de dados de 240 projetos, separados entre 0os que possuem

autorizagdo dada pela ANEEL (164 projetos) e o0os que nao possuem

autorizagao (76 projetos), respeitando os prazos para o desenvolvimento e

obtengcao das licencas ambientais, montou-se cronograma de entrada em

operacdo comercial.

(iii)

(iv)

Biomassa: Totalizando 120 projetos oriundos de diversos tipos de
contratos, incluindo o PROINFA, Leilao de Fontes alternativas de 2007 e
o Leildo de Energia de Reserva de 2008, os dados englobam projetos
que iniciaram operacao comercial de algumas unidades geradoras em

2009, porém com energia a ser adicionada em 2010.

Termelétricas Convencionais: Com critérios semelhantes as usinas de

biomassa, mas observando-se diferencas em relagao aos prazos médios
de inicio das operacdes comerciais, foi analisado um total de 92
empreendimentos. Oleo combustivel, carvdo mineral e gas natural
correspondem a mais de 50% do combustivel para a operagao das
termelétricas convencionais. Também se destacam o GNL (Gas Natural
Liquefeito) e o uranio, no caso da UTN Angra III, a qual se estima que
entrara em operagcao em 2016, com 1,080 MW médios de garantia

fisica.

a. Edlica: do total de 196 empreendimentos, 71 sdo provenientes do
Leildo de Energia de Reserva de 2009, com previsao de operagao

comercial em 2012, 50 sdo provenientes do Leilao de Fontes
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alternativas de 2010 (A-3), com previsao de operagao comercial
em 2013 e 20 sao oriundos do Leildo de Energia de Reserva do
mesmo ano, com previsao de operacao comercial também para
2013. Do restante, 33 projetos estdo inseridos no PROINFA
Balanco Energético

A partir das premissas apresentadas nos dois itens anteriores, é possivel
tracar um Balango Energético estrutural e concluir que, sem a ocorréncia de
seca severa, ndo se projeta risco de abastecimento no curto e médio prazo
(até 2014), sendo assim, o balanco eletro-energético esta sob controle, ja que
a contratacao de energia a partir de 2015 (inclusive) pode ainda ser feita até

2012. As principais conclusdes sao resumidas na figura 12:
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Figura 12: Balanco Energético (GW médios - 2010)

Fonte: Exceléncia Energética, 2010

Em linha com as expectativas de oferta e demanda de eletricidade, os
projetos do Fundo entram em operagao comercial, principalmente, a partir de
2014 quando o mercado esta bem equilibrado, e a partir de 2015, quando o
sistema precisa de novas fontes para suprir a demanda, portanto os projetos
do Fundo estarao em sua maioria operando e contribuindo para o suprimento

da demanda.

Nota-se pelo grafico, que o mercado a partir de 2015 s6 é atendido com

despacho quase integral das termelétricas, cujo custo varidvel de operacao
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pode atingir R$ 800 / MWh no caso das centrais que utilizam 6leo Diesel como
combustivel. De forma a evitar a utilizagdo quase que na base das
termelétricas a dleo (seja combustivel ou Diesel), e manter seu perfil de
operacao pontual, a EPE tem contratado as fontes renovaveis edlica, biomassa

e PCHs para deslocar o despacho termelétrico.

Segmentando-se os mercados, nao ha competitividade econdmica de
centrais termelétricas a 6leo e gas natural (novas) no mercado livre (ACL),
sendo de fundamental importancia o desenvolvimento de projetos
hidrelétricos, em particular PCHs, para permitir o crescimento da demanda do
ACL.

c) Tendéncias na Geracao de Energia Elétrica

O Plano Decenal de Expansao de Energia (PDE) - 2010 a 2019, em sua
versdo para consulta publica, publicado em abril de 2010 pela Empresa de
Pesquisa Energética, apresentou o cenario de expansao de oferta de energia
em funcdao da evolugao da capacidade instalada de diversas fontes para o
atendimento da demanda no horizonte de planejamento: hidrelétricas de
médio e grande porte, pequenas centrais hidrelétricas, e termelétricas a

biomassa, a gas natural, a 6leo combustivel e a carvao mineral.

O PDE indica expansdo de energia proveniente de hidrelétricas, PCHs e
termelétricas, em ritmo de crescimento anual de 4,5%, correspondendo a
ampliacao de 48,6% até 2019 (de 112.455 MW para 167.077 MW).

A tabela abaixo apresenta os volumes de poténcia, por fonte, considerados
no PDE, de acordo com seu capitulo II - Demanda de Energia. Ainda segundo
o PDE, tal projecdo seguiu critérios e premissas que asseguram a otimizagao
da expansdo do sistema elétrico, respeitando o limite de 5% para o risco de

insuficiéncia da oferta de energia elétrica.
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Tabela 7 -Evolucao da Capacidade Instalada por Fonte (em MW)

2010 Balango de oferta e demanda de energia (GW médios) - usinas contr las + previstas
Fonte (ano-b'as.e] 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019
KW Médios

Oferta de energiz 57,579.0 60.87 65.34 70.82 74.63 77.8689 80.6063 84.0094 86.24 89.22
Oferta em 2010 57,579.0 57.58 57.58 57.58 57.58 57.58 57.58 57.58 57.58 57.58
Integrago do sistema Manaus-Amapa 973.4 0.00 0.00 0.97 0.97 0.97 0.97 0.97 0.97 0.97
I'I'ermelétricasfc’)sseis - 1.49 2.50 3.96 4.36 4.36 4.36 4.36 4.25 4.25
Térmicas a éleo combustivel 0.12 1.12 1.53 2.57 2.57 2.57 2.57 2.67 2.67
Hidrelétricas - 0.72 1.33 1.42 1.42 2.51 3.12 3.18 3.1 3.26
Hidrelétricas planejadas 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.40 0.95 1.31 2.27
Usinas estruturantes - 0.05 0.90 2.01 3.13 4.29 5.28 7.36 8.35 9.35
PCHs - 0.43 0.61 0.94 1.45 1.77 1.92 2.07 2.29 2.62
Edlicas - 0.09 0.60 1.49 2.18 2.68 3.18 3.68 4.18 4.68
Biomassa - 0.38 0.72 0.92 0.97 1.15 1.23 1.28 1.42 1.57
Demandz de energia 57,520.1 59.61 62.83 67.43 72.36 76.26 80.38 84.72 89.30 94.12
Sistema Integrado Nacional 56,577.0 59.61 62.83 66.32 71.19 75.03 75.09 83.36 87.86 92.60
Sistema Isolado 943.1 1.11 1.17 1.23 1.30 1.37 1.44 1.52
Balance final (Oferta - Demanda) 1,002.0 1.26 2.51 3.40 2.27 1.60 0.22 -0.71 -3.06 -4.90

Fonte: PDE 2010-2019, Exceléncia Energética com base em dados da EPE,

Abril 2010 (Poténcia em dezembro de cada ano)

Com base nos dados da tabela anterior, plotando-se a oferta acumulada
por cada fonte em um grafico (vide figura 14), verifica-se que, apés um pulo
de oferta termelétricas a 6leo, de 2009 a 2013, a EPE nao planeja contratar
novas centrais a partir desse combustivel féssil, tampouco carvao e gas, mas
sim basear a expansao da matriz eletro-energética brasileira a partir de fontes
renovaveis. Fato esse, reforca a opcdao do Fundo por fontes renovaveis em sua
carteira de ativos.

De 2012 a 2019, a EPE planeja contratar 7.850 MW de fontes
renovaveis: PCH, edlica e biomassa. Desse mercado potencial, o Fundo esta se
estruturando para atender cerca - de 300 MW, o representa pouco menos de

4% do mercado alvo, meta considerada bastante factivel.
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Figura 13: Evolucao da capacidade instalada de geracao (MW)
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Fonte: Exceléncia Energética, com dados extraidos do PDE 2010-2019, 2010.

e) Regras de Concessao para Geracao Hidroelétrica

Concessao de uso de bem publico

Até a edicao da Constituicdo Federal de 1988, o servico publico de
geracao de energia hidrelétrica era incumbido as empresas privadas nacionais
e estatais, federais e estaduais’, em regime de monopdlio por forca de
concessoes outorgadas por decreto presidencial, sem a imposicao de qualquer

onus pela utilizacdo dos potenciais hidroenergéticos.

A Constituicao de 1988, em seu art. 20, VIII, define os potenciais de
energia hidraulica como bens da Unido, e, em seu art. 21, XII, letra 'b’,
outorgou a Unido Federal a competéncia para explorar, diretamente ou
mediante autorizacao, concessao ou permissao, os servigos de instalagao de
energia elétrica e o aproveitamento energético dos cursos de agua, em

articulacao com os Estados onde se situam os potenciais hidroenergéticos.

Por seu turno, conforme ja aludido, o art. 175 deste Diploma Maior
incumbiu ao poder publico, na forma da lei, a prestacdo dos servicos publicos
“diretamente ou sob regime de concessao ou permissao, sempre através de
licitacdo”. Seu paragrafo Unico estabeleceu que “a lei dispora sobre: I - o
regime das empresas concessionarias e permissionarias de servigos publicos, o
carater especial de seu contrato e de sua prorrogacdo, bem como as condicdes
de caducidade, fiscalizacao e rescisdao da concessao ou permissao; II - os
direitos dos usuarios; III - politica tarifaria; IV - a obrigagdo de manter servigo

adequado”.

Assim, atendendo ao disposto no art. 175, incluindo seu paragrafo
Unico, veio a ser editada a Lei n.° 8.987, de 13 de fevereiro de 1995,
posteriormente complementada pela Lei n.° 9.074, de 7 de julho de 1995, que

trata, em seu capitulo II, dos servicos de energia elétrica, das concessoes,
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permissoes e autorizagdes, em que se insere 0:

Art. 4°: As concessoes, permissoes e autorizacdes de exploragao
de servigos e instalacdes de energia elétrica dos cursos de agua
serao contratadas, prorrogadas ou outorgadas nos termos desta e
da Lei n.% 8.987, de 1995, e das demais.

§1°: As contratacOes, outorgas e prorrogacdes de que trata este

artigo poderao ser feitas a titulo oneroso em favor da Uniao.

As concessOes de geracgao terdo prazo de 35 anos, prorrogaveis pelo maximo

de igual periodo:
Art. 4°[...]

§2°. As concessoes de geracao de energia elétrica, contratadas a
partir desta Lei, terdo prazo necessario a amortizacdao dos
investimentos, limitado a trinta e cinco anos, contados da data de
assinatura do imprescindivel contrato, podendo ser prorrogado no
Maximo por igual periodo, a critério do poder concedente, nas
condigOes estabelecidas no contrato” (Redagao dada pela Lei n.0
10.848, de 2004).

E interessante registrar que a Lei n.° 9.074, de 1995, por intermédio do
art. 5.9, também disciplinou que a concessao decidida por meio de licitacao
era o instrumento legal adequado para: (i) o aproveitamento de potenciais
hidraulicos de poténcia superior a 1.000 kW destinado a execucdo de servico
publico; (ii) o aproveitamento de potenciais hidraulicos de poténcia superior a
1.000 kW, destinado a producdo independente de energia elétrica; (iii) o
aproveitamento de potenciais hidraulicos de poténcia superior a 10.000 kW,
destinado ao uso exclusivo de autoprodutor, no caso mediante concessao de
uso de bem publico como expressamente escrito na norma. O §1.° desse
dispositivo ainda determina que nas futuras licitacdes, o poder concedente
devera especificar as finalidades do aproveitamento ou da implantacdo das

usinas, com o que poderia ter liberdade de escolher qual seria a destinagao da
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energia de cada aproveitamento hidrelétrico.

Aproveitamentos Hidrelétricos (Poténcia > 50 MW)

A Lei n.° 8.987, de 1995, com nova redagao dada pela Lei n.© 9.648, de
1998, estabeleceu nos trés primeiros incisos de seu art. 15, que a concessao
de servicos publicos seria precedida de prévia licitacdo, a ser implementada

pelos seguintes critérios de julgamento:

(i) Menor valor da tarifa do servigo publico a ser prestado;

(i) A maior oferta, nos casos de pagamento ao poder concedente pela

outorga da concessao;

(iii) A combinacao desses dois critérios.

Outros quatro critérios foram posteriormente incluidos em 1998, pela
Lei n.° 9.648, contemplando propostas de carater, principalmente, técnico:
melhor proposta técnica, com preco fixado no edital; melhor proposta em
razao da combinacao dos critérios de menor valor da tarifa do servigco publico
a ser prestado com o de melhor técnica; melhor proposta em razdo da
combinacdo dos critérios de maior oferta pela outorga da concessao com o de
melhor técnica; ou melhor oferta de pagamento pela outorga apds qualificacao

de propostas técnicas.

Neste novo regime a exploracdo de potenciais hidricos para a geracao
de energia hidrelétrica deixou de ser considerada como servico publico para se
caracterizar como concessdo de uso de bem publico (UBP), outorgada para as
finalidades de producdao independente de energia elétrica ou autoproducao.
Neste sentido, as antigas concessionarias de servico publico de geracdo que
desejassem disputar nova concessao deveriam fazé-lo na modalidade de

producao independente, por meio da constituicdo de sociedade de propdsito
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especifico (SPE) para receber a nova concessao, caso vencedora na licitagao.

Dentre os critérios estabelecidos pela Lei n.°© 8.987/95, o modelo
setorial vigente desde 2004 (Lei n.° 10.848, de 15 de marco de 2004),
ancorado no principio da modicidade tarifaria, estabeleceu que as licitacdes
para a concessao de geracao de energia seguem o critério da menor tarifa da
energia a ser produzida para comercializagao no ambiente de contratacao

regulada.

Os vencedores dos leildbes de energia de novos empreendimentos
deverao firmar contrato bilateral denominado contrato de comercializagao de
energia elétrica no ambiente regulado - CCEAR, celebrado entre cada agente
vendedor e todos os agentes distribuidores, observando prazo de 15 para
projetos termelétricos e 30 anos para hidrelétricos, contado do inicio do

suprimento.

Regra de Concessao para Pequenas Centrais Hidrelétricas (Poténcia > 1
MW e <= 30 MW)

Pequenas Centrais Hidrelétricas sao definidas, na forma da Lei n°
9.648/98, como "aproveitamento de potencial hidraulico de poténcia superior
a 1.000 kW e igual ou inferior a 30.000 kW, destinado a producao
independente ou autoproducdo", e que satisfaca condicbes de que a area
inundada a montante do barramento seja menor ou igual a 3 km?2, ou, caso a
area inundada seja maior que 3 km2 e menor ou igual a 13 km2 fica
condicionado ao atendimento da inequacdo A < 14,3 x P/Hb (sendo: A = &rea
do reservatério em km?; P = poténcia elétrica instalada em MW; Hb = queda
bruta em metros, definida pela diferenca entre os niveis d’agua maximo

normal de montante e normal de jusante).

As PCH’s e usinas hidrelétricas com capacidade instalada menor ou igual
a 50 MW nao precisam passar por processo de licitagdo de concessdao, como
ocorre em UHEs maiores que 50 MW. Para esses casos, a outorga € dada por
meio de ato administrativo, com emissao de Resolugdao Autorizativa pela

ANEEL, ndo sendo, portanto, necessaria a celebracdo de Contrato de
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Concessao.

iv. Regras de concessao para hidrelétricas (Poténcia > 30 MW e <50 MW)

A Lei n® 11.943, de 28 de maio de 2009, alterou o artigo 26 da lei
9.427/1996, estabelecendo que aproveitamentos com poténcia superior a 30
MW e inferior a 50 MW ‘"destinados a producdao independente ou
autoproducao" possam receber outorga por meio de autorizacdao da Aneel,
sendo desnecessaria a disputa dessas outorgas em leildes, assim como ja

ocorria com as PCHs.

A proposta também estende a permissao para que as hidrelétricas até 50 MW,
assim como empreendedores de fontes incentivadas de até 50 MW (solar,
edlica e biomassa), possam comercializar energia elétrica com consumidor ou

conjunto de consumidores com carga igual ou superior a 500 kW.

V. Fases de desenvolvimento de um projeto de geracao de energia elétrica

A figura 14 resume as principais fases de desenvolvimento de projeto de

geracdo de energia hidrelétrica, sendo detalhadas nos itens que se seguem.
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Estudo de Estudo de Projeto Basico Projeto 7 Construcdo
=>» Inventiriodo = ~>»  Viabilidade —> Executivo
Rio A

EIA/RIMA Licencga de Licenga de
m } RAS > Wz (AT ’ Instalagdo > Operagdo

Registro Aprovacdo } Registro do Aprovacdo Registro do Anglise do ’ Aprovagio > Outorga de
Estudo de Estudo Estudo de do Estudo de Projeto Ativo Projeto do Projeto Autorizacdo
Inventério Inventério Viabilidade Viabilidade Bésico Basico

Figura 14: Fases de desenvolvimento de um projeto de PCH

Fonte: Exceléncia Energética, 2010.

1. Inventario Hidrelétrico

E a etapa em que se determina o potencial hidrelétrico da bacia
hidrograéfica e se estabelece a melhor divisdo de queda, mediante a
identificacdo dos aproveitamentos que, no seu conjunto, propiciem o maximo
de energia, ao menor custo e com o minimo impacto ao meio ambiente, ou
seja, da-se inicio a identificacdo formal a caracterizacdo das centrais

hidrelétricas.

Essa andlise ¢é efetuada com base em dados secundarios,
complementados com essenciais informagdoes de campo, e pautada em
estudos basicos cartograficos, hidrometeoroldgicos, energéticos, geoldgicos e
geotécnicos, ambientais e outros usos de agua. Nessa anadlise determina-se o
potencial hidrelétrico da bacia hidrografica e é estabelecida a melhor
combinagao de aproveitamentos nesta mesma bacia, ou seja, identifica-se a
melhor divisao de queda que, no conjunto, leva ao maior aproveitamento da
energia disponivel, a custo competitivo quando comparado com outras bacias
ou outras fontes geradoras de energia, e onde os efeitos sobre o meio

ambiente sejam aceitaveis pela sociedade.

Resumindo-se, o estudo de inventario hidrelétrico resulta na
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identificacdo de conjunto de aproveitamentos, suas principais caracteristicas,
estimativas de custo, indices custo-beneficio e indices ambientais. Tais
estudos sao desenvolvidos com base no Manual de Inventario Hidrelétrico de

Bacias Hidrograficas — Eletrobras.

Os estudos de inventario podem ter niveis distintos de aprofundamento;
simplificado, quando a maior usina é inferior a 50MW, e pleno, quando a maior

usina é superior a 50MW.,

O desenvolvimento dos estudos demanda a solicitacao de registro junto
a ANEEL, onde se informa seu prazo de execugao e se define qual o trecho da
bacia hidrografica de interesse. Ao final dos estudos € encaminhado a ANEEL
Relatério Final o qual é analisado e, se aprovado, origina a emissao de
Despacho da Agéncia aprovando os referidos estudos. Essa aprovagao torna
disponivel a qualquer interessado um elenco de aproveitamentos hidrelétricos

passiveis de serem melhor avaliados.

2. Estudos de viabilidade técnico/economica

E a etapa em que se define a concepgdo global de um dado
aproveitamento, da divisdao de queda selecionada na etapa anterior. Tém por
objeto a otimizacdao de dado sitio, com a determinacdo dos custos e beneficios
associados, inclusive ambientais, dimensionamento energético, obras de
infraestrutura local e regional necessarias, o reservatério, acdes ambientais
mitigadoras e o seu sistema de transmissao associado. Sdo, portanto,
definidos todos aqueles parametros exigidos pela legislacdo, capacitando o

aproveitamento hidrelétrico para a licitagao.

O “Relatério Final dos Estudos de Viabilidade” é documento que deve ser
apresentado e aprovado pela ANEEL, condicionante para ser disponibilizado,
apos cadastramento na EPE, em leildo de compra e venda de energia com

concessao associada.

Para os casos de PCHs esta fase ndao é formalmente exigida, podendo-se

iniciar diretamente o projeto basico, no entanto, os estudos que a compdem

71



continuam necessarios e acabam sendo executados, parte no ambito dos
estudos de inventario, parte no ambito do projeto basico. Este é elaborado
segundo as “Instrugbes para Estudos de Viabilidade de Aproveitamentos
Hidrelétricos” - Eletrobrds, e seu desenvolvimento requer solicitacdo de

registro junto a ANEEL.

3. Projetos basicos

O aproveitamento, concebido nos Estudos de Viabilidade, é detalhado
nessa etapa de modo a definir, com maior precisdao, a seguranca das
estruturas através do desenvolvimento das caracteristicas técnicas do projeto,
das especificacdes técnicas das obras civis e equipamentos eletromecéanicos,

bem como dos projetos sdécio-ambientais.

Nessa etapa sao definidos todos os componentes da usina, inclusive seu
orcamento, o qual apresenta boa precisao, de forma a permitir ao
empreendedor a contratacao dos servigos de obras civis e o fornecimento dos

equipamentos eletromecanicos.

Para tanto, € necessaria a solicitacdo de registro do projeto junto a
ANEEL. Paralelamente ao projeto basico, o empreendedor devera contratar a
elaboracdo dos estudos ambientais, visando a obtencdo das licencas
ambientais pertinentes, a LP - Licenca Ambiental Prévia e a LI - Licenca

Ambiental de Instalagao.

O Relatério Final é encaminhado a ANEEL para analise, e estando em
condicbes de ser aprovado, origina a Outorga de Autorizagdao para a
exploracao do potencial hidraulico. O empreendedor devera ainda obter a
outorga do uso da agua, que é regulamentada pela ANA e/ou pelas Secretarias
Estaduais de Recursos Hidricos. Também serd necessario buscar a
concordancia da concessionaria de distribuicdo a qual o empreendimento sera

conectado.
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4. Projetos Executivos

E essa etapa que envolve a elaboracdo dos desenhos de detalhamento das
obras civis e dos equipamentos eletromecanicos, necessarios a execucao da
obra e a montagem dos equipamentos e estruturas. Sao tomadas todas as
medidas pertinentes a implantacdo do reservatério e dos projetos sodcio-
ambientais. Trata-se de conjunto de documentos de uso do investidor e de

seus contratados para a implementagao do empreendimento.

Esta etapa é fiscalizada pela ANEEL, no que se refere a preservacao das
caracteristicas do aproveitamento definidas no projeto basico, bem como
quanto ao cumprimento do cronograma de eventos estabelecidos no contrato

de concessao ou no ato autorizativo de exploragao do mesmo.

vi. Procedimentos para Registro e Aprovacao dos Estudos e Projetos de PCH

A Resolugao ANEEL n.° 343/08, estabelece os procedimentos gerais
para Registro e Aprovacao de Estudos de Viabilidade e Projeto Basico de
empreendimentos de geracao hidrelétrica, assim como da Autorizacdo para

exploracao de PCHs:

Os registros podem assumir duas condicdes, em relacdo a sua validade:

() Registro ativo: sdao aqueles considerados validos e eficazes pela ANEEL;

(ii)  Registro inativo: sao aqueles considerados, seja por descumprimento as
disposicOes constantes na Resolugdao 343/09, seja por outro motivo

considerado relevante pela ANEEL.

Para que o registro de estudo de viabilidade ou projeto basico seja
considerado ativo, aplicam-se as regras técnicas previstas na Resolugdo n©
395, de 4 de dezembro de 1998.

Se dois ou mais empreendedores tiverem seu projeto basico passivel de
aprovacdo, a ANEEL seguird os seguintes critérios com vistas a selecao e

hierarquizagao do interessado para outorga de Autorizagao:
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(i) Aqguele cujo projeto basico esteja em condicdes de obter o aceite dentro
dos prazos estabelecidos;

(ii)  Aquele que tenha sido o responsavel pela elaboracdo ou revisdo do
respectivo estudo de inventario, com o direito de preferéncia a, no
maximo, 40% do potencial inventariado, ou, no minimo, um
aproveitamento identificado, desde que enquadrado como PCH;

(iii) Aquele que for proprietdrio da maior area a ser atingida pelo

reservatorio do aproveitamento em questao.

Em resumo, o processo de obtencao de Autorizacdo junto a ANEEL é

apresentado pela figura seguinte:

Tabela 8 - Processo de obtencao de autorizacao para PCH

Registro: Registro do  Solicitagdo feita a ANEEL para estudo de trechos do rio, visando verificar a
Inventario do rio existéncia de aproveitameto hidrelétricos.

Andlise do

AR ANEEL faz avaliagdo do Relatdrio entregue.
Relatdrio Final

Aprovagdo do . s

.. ANEEL publica Despacho aprovando o Estudo de Inventario.
Estudo de Inventério
Solicitagdo para elaboragdo do Projeto Basico. Um ou mais empreendedores
podem solicitar o registro de um mesmo empreendimento, portanto, ndo garante
a outorga de autorizagdo.

Registro do
Projeto Ativo

Entregue o projeto basico a ANEEL e atendido todos os requisitos, é publicado
Aceite do Despacho aceitando o projeto.
Projeto Bésico Caso mais de um empreendedor tenha solicitado o Registro do Projeto Basico, a
Agéncia da um prazo de 90 dias para que os demais entreguem o Projeto Basico.

Outorga d? Autoriza o empreendedor a implementar o projeto.
Autorozacao
Fonte: Exceléncia Energética, 2010.
b. Regras de autorizacao para usinas termelétricas e edlicas

Sao objeto de autorizagdo da ANEEL as usinas maiores que 5 MW,
quando destinadas a produgdao independente ou autoproducdo, ou de
concessdo, mediante licitacdo, quando destinadas ao servico publico. Este
ultimo caso, embora ainda possivel do ponto de vista legal, tem sido evitado

pelos gestores setoriais.
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Usinas menores que 5 MW estao dispensadas de concessao, permissao
ou autorizacao, devendo apenas ser comunicada a sua instalagdo ao poder

concedente, independente da modalidade de prestagao de servigos.

O processo foi recentemente simplificado pela Agéncia, de acordo com o
artigo 6° da Resolugao Normativa N°© 390, de 15 de dezembro de 2009. Por
meio de Despacho emitido pela Superintendéncia de Concessbes e
Autorizacoes de Geracao, € permitido ao agente executar as acgoes
necessarias a implantacdo do empreendimento, inclusive iniciar a sua

construgao.

O artigo 6° permite que se realize consulta de acesso as concessionarias
de distribuicdo e ao Operador Nacional do Sistema Elétrico; e solicite licencas
e/ou autorizacbes aos 6rgdos responsaveis pelo licenciamento ambiental e
pela outorga de recursos hidricos e demais o6rgaos publicos federais,
estaduais, municipais ou do Distrito Federal. O Despacho de recebimento do
requerimento de outorga ndo gera o direito de preferéncia, exclusividade ou
garantia de obtengao da Autorizacao para exploragcao do respectivo

empreendimento.

Com relacdo a geracao edlica, cabe ressaltar que, conforme Anexo I da
Resolugcao n° 391/2009, passam a ser necessarios série de dados de pelo
menos 3 (trés) anos de medicdes anemométricas (medicdo de ventos),
respeitando o seguinte periodo de transicdo: para os requerimentos de
outorga protocolados até 31/12/2010 serdo aceitos estudos contendo 1 ano de
medicao; e para os requerimentos de outorga protocolados de 01/01/2011 a

31/12/2011 serao aceitos estudos contendo 2 anos de dados.
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2.4 Comercializacao de Energia e Ambientes de Contratacao
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2.4.1 Historico

2.4.1.1 O periodo do modelo estatal

Até 1995, as empresas de energia elétrica brasileiras apresentavam
estruturas verticalmente integradas, com as areas de concessao bem definidas
e consumidores cativos a elas relacionados. Em sua grande maioria, essas

empresas tinham participacdo acionaria mista, com controle acionario estatal.

O segmento de geracdo e transmissdo era constituido por empresas
federais sob o controle da Eletrobras (Furnas, Chesf, Eletrosul e Eletronorte) e
algumas estaduais (Cesp-SP, Cemig-MG e Copel-PR entre outras). Ja o
segmento de distribuicao era formado, principalmente, por empresas
estaduais (Cerj-RJ atual Ampla, Celg-GO, CPFL-SP, etc, algumas empresas sob

controle federal (Light-RJ e Escelsa-ES) e poucas privadas.

O setor tinha a caracteristica de monopdlio regulado pelo DNAEE. A
Eletrobrds, além de seu papel de empresa holding, era também responsavel

pelo planejamento e a execucao da politica federal de energia elétrica.

2.4.2 O Modelo de Livre Mercado

O governo federal do Presidente Fernando Henrique Cardoso empossado
em janeiro de 1995 teve como metas principais a consolidagao do processo de
estabilizacdo econOmica e a minimizacdo da participacdo do Estado na
economia. O processo de privatizagao, iniciado em governos anteriores, foi

acelerado.

Em abril de 1995, a Eletrobras e suas controladas foram incluidas no
processo de desestatizacao. As primeiras empresas estatais privatizadas foram
a Escelsa (ES) e a Light (RJ). A partir da privatizagao das distribuidoras sob o

controle federal, o processo de desestatizagcdao avangou rapidamente sobre as
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empresas estaduais de distribuicao e mais lentamente sobre as empresas de

geragao e transmissao.

Em 1996, o Ministério das Minas e Energia constituiu um grupo de
trabalho, coordenado pela empresa britanica Coopers & Lybrand, com o
objetivo de conceber novo modelo institucional do setor elétrico brasileiro. O
modelo resultante desse trabalho tinha como caracteristica principal a
formacao de um Mercado Atacadista de Energia e o livre acesso ao sistema de
transmissdo pelos produtores independentes de energia elétrica. Em
decorréncia desse processo foram criados a ANEEL, o MAE (atual CCEE) e o
ONS.

2.4.3.0 modelo de comercializacao instituido pela Lei 10.848/2004

A nova regulamentacdo do setor elétrico brasileiro introduziu mudancas
significativas no mercado. A regulagao anterior ndo obteve sucesso na criagao
do ambiente econdémico necessario para atrair os investimentos em geracao
requeridos. A insuficiente expansao do sistema brasileiro é indicada como a
principal causa da escassez de energia que culminou no programa de

racionamento energético de 2001-02 (“Apagao”).

A regulamentagao atual baseia-se em planejamento centralizado que
pretende atrair o capital privado necessario para a expansao da geracao de
forma consistente com as peculiaridades do sistema elétrico brasileiro®. Os
principais objetivos da atual regulacao sao garantir a segurancga na geragao de
oferta, promover tarifas razodaveis aos menores custos possiveis e integragao

social através de um programa de universalizagdo de energia.

O modelo, que entrou em vigor em marco de 2004 trouxe como

premissas:

(i) Segurancga de suprimento;

4 ~ . T . L4 e .

A geracgado hidrdulica representa cerca de 70 % da matriz energética brasileira. Um grande sistema de
bacias, complexo e altamente integrado, gera energia a baixo custo por longos periodos de tempo, sendo,
porém, vulneravel a incertezas no regime de afluéncia.
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(i)  Modicidade tarifaria (eficiéncia na contratacdo de energia de usinas

existentes e na expansao do parque gerador).
E seus principais instrumentos sao:

(i) Toda demanda deve estar 100% contratada;
(i)  Todo contrato deve ser respaldado por capacidade firme de geragao;

(iii) Toda contratacdo das distribuidoras é feita por licitacdo (leildoes).

Uma das principais mudancas trazidas é justamente a forma de
comercializagao da energia, sendo estabelecidas regras gerais de negociagao,
os ambientes de contratagdao regulada e de contratagdao livre, os leildes de
energia elétrica proveniente de empreendimentos existentes e de novos
empreendimentos, o processo de outorga de concessOes e de autorizacdes
inerentes ao setor, e o repasse dos valores de compra de energia as tarifas

dos consumidores finais.

A oferta de energia pode ser comercializada em dois mercados: o
ambiente de contratagao regulada (ACR) e o ambiente de contratagao livre
(ACL). O primeiro inclui todas as empresas de distribuicdo, e o ultimo inclui os
consumidores livres, 0s consumidores especiais e 0S agentes
comercializadores. No ambiente regulado a concorréncia na geragao é buscada
através de leildes, com contratos bilaterais padronizados de longo prazo e, no

ambiente livre, por meio da livre negociagao.

O Mercado de Curto Prazo permanece como segmento no qual ocorre a
contabilizacdo e a liquidacdo de diferencas entre a energia elétrica

efetivamente gerada, medida e consumida de todos os agentes, ao PLD.

No ACR foi instituido mecanismo de compartilhamento de riscos, no qual cada
gerador vencedor formaliza contratos bilaterais de longo prazo, denominado
Contrato de Comercializacdo de Energia Elétrica no Ambiente Regulado
(CCEAR), simultaneamente com todos os agentes de distribuicao compradores
ao respectivo preco resultante do leilao (em R$/MWh). A figura 15 ilustra o
funcionamento do ACR e do ACL.
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Comercializacdo de Energia

Vendedores
Geradores de Servigo Publico, A
Produtores Independentes e

Ambiente de Ambiente de
Contratagio Regulada Contratagdo Livre
(ACR) [ACL)

Distribuidores Consumidores Livres,
(Censumideres Catives) Comercializadores.

Figura 15: Ambientes de contratagao

Fonte: CCEE.

A forma de comercializagdo introduzida priorizou a contratagao regulada
de energia, com prazos de suprimento pré-estabelecidos e valores de compra
definidos em leildes estruturados para a venda de energia proveniente de

empreendimentos de geracdo novos e existentes.

O objetivo maior da Lei é permitir expansdo do setor elétrico,
universalizagao de seus servigos e fortalecimento da infraestrutura nacional,
principalmente a partir da parceria entre os investimentos publicos e privados
na geracdo, mediante a seguranca proporcionada pela receita advinda da

contracdao no ambiente regulado.

Um aspecto relevante da comercializagdo, aplicavel aos dois ambientes
de contratagdo: obrigagcdo de comprovacao de lastro para venda e de garantia
de atendimento a 100% do mercado de energia e poténcia foi abordada de

forma especifica no Decreto n° 5.163/2004, o qual determina que:

(i) os agentes vendedores (titulares de concessdao, permissao e autorizagao
para geragdo, comercializadores e importadores) deverao apresentar
lastro para a venda de energia e poténcia para garantir cem por cento

de seus contratos;
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(ii) os agentes de distribuicdo deverao garantir o atendimento a 100% de
seus mercados de energia e poténcia por intermédio de contratos
registrados na CCEE e, quando aplicavel, aprovados, homologados ou

registrados pela ANEEL; e

(iii) 0os consumidores nao supridos integralmente em condigdes reguladas
pelos distribuidores e pelos vendedores deverao garantir o atendimento
a 100% de suas cargas, por intermédio de geracao propria ou de
contratos registrados na CCEE e, quando necessario, aprovados,

homologados ou registrados na ANEEL.

A verificacao do cumprimento da obrigacao contratual ocorre da

seguinte forma:

(i) Para os vendedores, o lastro para a venda sera constituido pela garantia
fisica proporcionada por empreendimento de geracao proprio ou de
terceiros, neste caso, mediante contratos de compra de energia e de
poténcia, sendo que a garantia fisica de energia e poténcia de um
empreendimento de geracao correspondera as quantidades maximas de
energia e poténcia elétricas associadas ao empreendimento, incluindo

importagao;

(i)  Para os distribuidores, sera contabilizada a energia elétrica contratada
até 16 de marco de 2004; a contratada nos leildes de compra de
energia elétrica de geracao existentes, inclusive os de ajustes, e de
novos empreendimentos de geragcao; a proveniente de geragao

distribuida; usinas contratadas do PROINFA e Itaipu Binacional.

A afericdo do cumprimento de tal obrigacdo é realizada mensalmente
pela CCEE, e seu descumprimento sujeitara o agente infrator a aplicacdo de
penalidades, conforme o previsto na convengao, nas regras € nos
procedimentos de comercializagao. As receitas resultantes da aplicacao de

penalidades serdo revertidas a modicidade tarifaria no ACR.

A aquisicdo de energia elétrica no ACR ocorre por intermédio de
licitagdes, na modalidade leildo de compra de energia proveniente de

empreendimentos de geragao existentes ou de novos empreendimentos de
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geracdo. Esses Uultimos sdo definidos como aqueles que, até a data de
publicacdao do respectivo edital de leilao nao possuam concessdao, permissao
ou autorizagdo, ou que sejam parte de empreendimentos existentes que

venham a ser objeto de ampliagao.

Nos leildes, a EPE tem como responsabilidades: contratar a energia
elétrica para atendimento dos consumidores cativos, no ambito do ACR, com
base nos volumes declarados pelas distribuidoras; estipular o preco maximo
dessa aquisicdao; e analisar os empreendimentos de geragdao com vista a

habilitacao para participar dos certames.

A contratacdo de energia proveniente de novos empreendimentos
destina-se ao atendimento da expansdo da carga, e é promovida por meio de
licitacGes com antecedéncia de cinco (A-5) e trés anos (A-3) da realizacdo do

mercado previsto pelas distribuidoras (ano A).

Os contratos celebrados nos ano A-5 e A-3 tém vigéncia de 15 a 30
anos, com inicio do suprimento no ano A. Para o primeiro caso, é permitido as
distribuidoras o repasse integral dos custos da aquisicao de energia aos
consumidores cativos. Ja para o montante contrato no leildo no ano A-3, sera
garantido o repasse total dos custos de compra somente até o limite de 2% do
mercado da distribuidora. A contratacao de energia existente (A-1) também é
realizada por meio de leildes, cujos contratos tém duracdo de 3 a 15 anos, e
inicio de suprimento para janeiro do ano subseqiiente. Na pratica tem-se feito

leildes com contratagao por periodo de trés, cinco e oito anos.

A contratacao de ajuste destina-se a complementacao da parcela do
mercado previsto pelas distribuidoras para o ano A que nao foi coberto nas
licitagdes dos anos anteriores, limitado a 1% carga total contratada da
distribuidora. A vigéncia dos contratos serd de no maximo 2 anos. A figura 17

ilustra os tipos de contratacao de energia elétrica no ACR.

Além dos leildes previstos para realizagao anual, a legislacdo também
prevé a possibilidade de leildes de energia em carater excepcional para
atendimento da demanda das distribuidoras, a exemplo dos leildes de energia
de reserva realizados em 2008, 2009, e 2010 para contratacao de energia

especifica de fonte biomassa, edlica, e PCH, respectivamente.
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Ano de Inicio de
Suprimento

Leilées de Ajuste
Contrato até 2 anos

Hidraulica / Térmica / Eélica

Novos empreendimentos a construir

Contratos: 15—30 anos

Figura 16: Contratacao de energia no ACR

Fonte: CCEE.

2.4.4. Os contratos de comercializacao do ambiente regulado

Os Contratos de Comercializagcdo de Energia Elétrica no Ambiente
Regulado - CCEARs sao firmados pelos distribuidores com todos os
vencedores dos leildes de energia proveniente de empreendimentos de
geracao novos ou existentes, com prazos de vigéncia de no minimo quinze e
no maximo trinta anos (novos empreendimentos) € no minimo cinco e no

maximo quinze anos para compra de energia de empreendimentos existentes.

Os CCEARs podem ser nas modalidades por quantidade ou por
disponibilidade de energia elétrica, sendo que, na primeira forma, os
vendedores se comprometem a fornecer uma determinada quantidade de
energia elétrica, cabendo a eles todos os custos referentes ao fornecimento da
energia contratada, existindo mecanismos especificos para o rateio dos riscos
financeiros decorrentes de diferencas de precos entre submercados e
eventualmente impostos aos agentes de distribuicdo que celebrarem contratos

nessa modalidade.

No CCEAR na modalidade por disponibilidade de energia elétrica, os

agentes geradores de energia sao pagos de acordo com sua quantidade de
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energia disponibilizada ao sistema (garantia fisica) e ndo com base na energia
efetivamente gerada. Nesse modelo, os riscos (6nus e os beneficios) da
variacdo de producao em relacdo a energia assegurada sao alocados ao pool e

repassados aos consumidores regulados.

A possibilidade de reducao de montantes de energia elétrica objeto dos
CCEARs resultantes dos leildes de energia de empreendimentos existentes é
mais uma inovacao trazida pela atual estrutura legal, representando um
direito das distribuidoras de energia elétrica, a seu critério exclusivo, desde

gue presentes as seguintes condigoes:

() Exercicio, pelos consumidores potencialmente livres, da opgao de

compra de energia elétrica proveniente de outro fornecedor;

(ii)  Outras variacdes de mercado, hipdtese na qual podera haver, em cada
ano, reducdo de até quatro por cento do montante inicial contratado,
independentemente do prazo de vigéncia contratual, do inicio do
suprimento e dos montantes efetivamente reduzidos nos anos

anteriores; e

(iii) De acréscimos na aquisicao de energia elétrica decorrentes de contratos
celebrados até 16 de marco de 2004.

As eventuais reducdes de montantes dos CCEARs, no entanto, devem
ser precedidas da utilizacdgo do Mecanismo de Compensacao de Sobras e
Déficits (MCSD), estabelecido na Convencao de Comercializacdo de
Comercializacdo da CCEE, hipotese na qual somente podem ser reduzidas as
guantidades de energia remanescentes. O MCSD representa uma protecao aos
agentes vendedores, que somente terao os montantes contratados reduzidos
na hipétese de ndo existir compensacao entre sobras e déficits dos varios

distribuidores.

Os CCEARs e todos os demais contratos de compra e venda de energia
elétrica firmados pelos agentes no ACR ou ACL devem ser registrados na
CCEE, segundo as condigbes e prazos previstos nos Procedimentos de

Comercializacdo da CCEE, sem prejuizo de seu registro, aprovacdo ou
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homologacao pela ANEEL, nos casos aplicaveis.

Para a outorga de concessdao e de autorizagdao aos vencedores das
licitagdes que oferecerem energia proveniente de novos empreendimentos de
geracao, o Decreto n° 5.163/2004 estabeleceu que sao outorgadas
concessbes, sempre a titulo oneroso, para geracdo de energia elétrica sob
regime de servico publico ou de uso de bem publico, no caso de autoproducao

ou producdo independente de energia elétrica.

No caso de importacdo de energia elétrica, as autorizacdes devem
incluir a implantagao dos sistemas de transmissao associados e prever o livre
acesso a esses sistemas, nos limites da sua disponibilidade técnica, mediante

pagamento de encargo.

2.4.5. Contratacao no Ambiente Livre

No ACL, a contratagao ocorre mediante operagdes de compra e venda
de energia elétrica envolvendo os agentes concessionarios, permissionarios e
autorizados de geragao, comercializadores, importadores, exportadores e
consumidores livres, em relagdbes comerciais livremente pactuadas e regidas
por contratos bilaterais que estabelecem, entre outros, prazos de suprimento

e volumes contratados.

Também podem participar do ACL os chamados consumidores especiais,
que possuem carga superior a 500kW e que adquiram energia de PCH,

empreendimentos edlicos, a biomassa ou solar.

Os consumidores potencialmente livres, com contratos por tempo
indeterminado, poderao optar por adquirir energia de outro fornecedor, desde
gue precedido de declaragao formal ao distribuidor no ano anterior ao da
mudanca. Essa declaracdo devera ser apresentada até 15 dias antes da data
estipulada para que os agentes de distribuicao apresentem a sua declaracao

do montante de energia a ser contratado nos leil0es.
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Em torno de 25% da energia do SIN é comercializada no mercado livre, sendo
que, 72% desse consumo encontram-se no submercado Sudeste/Centro-

Oeste.

Os geradores federais, estaduais ou municipais poderao comercializar

parte de sua energia assegurada no ACL, utilizando as seguintes opgodes:

(i) Leildes exclusivos para consumidores finais ou leildes organizados pelos

proprios consumidores;

(i) Oferta publica para atendimento da expansdo de consumidores
existentes ou para novos consumidores, somente aqueles com demanda

igual ou superior a 50MW;

(iii)  Leildes, chamadas ou ofertas publicas aos demais agentes vendedores e

exportadores; ou

(iv) A possibilidade de aditamento dos contratos de fornecimento, em vigor
em 26 de agosto de 2002, até o final de 2010.

2.4.6. Estratégia de comercializacao no mercado livre para geracao
distribuida

A estrutura tarifaria brasileira é bastante complexa, sendo cobrada dos
consumidores finais por nivel de tensdo (alta, média e baixa), como por classe
de consumo (residencial, industrial, comercial, rural, servico publico, poder
publico, iluminacdo publica). Para os consumidores ligados em alta tensdo,
existe a possibilidade de escolher tarifas diferenciadas por horario de consumo

(ponta e fora de ponta) e por época do ano (periodo Umido e periodo seco).

Conforme previamente indicado no item 2.3.1 na pagina 51, na
estruturacdo por nivel de tensao ha sete subgrupos: A1, A2, A3, A3a, A4, AS e
B. Consumidores do “Grupo A” podem, ainda, optar pela tarifa horo-sazonal ou

convencional, isto €, com ou sem diferenciacdo por horario de consumo.

Segundo o Decreto n.° 5.163/2004, que regulamenta o modelo setorial,
aqueles consumidores com carga igual ou superior a 3.000 kW, em geral das

classes A1, A2 e A3, sao caracterizados como consumidores potencialmente
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livres, ou seja, podem adquirir energia tanto no ACR, pelas distribuidoras,
como pelo ACL, através de empresas comercializadoras e/ou empresas de

geragao.

Ademais, conforme discussao no item anterior, empreendimentos com
poténcia igual ou inferior a 1.000 kW e aqueles com base em fontes solar,
edlica, biomassa, cuja poténcia instalada seja menor ou igual a 30.000 kW,
podem comercializar energia elétrica com consumidor, ou conjunto de
consumidores reunidos por comunhao de interesses de fato ou de direito cuja

carga seja maior ou igual a 500 kW.

Com isso, consumidores enquadrados, em geral, como A3a e A4 podem
tornar-se livres caso adquiram energia de empreendimento de geragao
distribuida. E justamente nesse nicho de mercado que as pequenas centrais
hidrelétricas preferencialmente atuam, ja que nao concorrem com grandes
projetos hidrelétricos, e ainda contam com incentivo setorial que
proporcionam ao seu comprador desconto de 50% na tarifa de transporte, o
qual atualmente ja representa aproximadamente 40% do custo final da

energia elétrica.

A figura 18 resume bem essa atuagao: a coluna da esquerda representa
o custo com aquisicao de energia elétrica de um tipico consumidor A4, cativo a
um agente de distribuicdo. A barra na cor azul representa o custo com a
geracao de energia elétrica, a barra na cor vermelha o custo de transporte
desta energia (transmissdao mais distribuicdo) e a barra verde os encargos

setoriais.

Migrando do mercado regulado (consumidor cativo) para o mercado
livre por fonte incentivada, a composigao de custos deste consumidor passa da
coluna da esquerda para a coluna da direita. A somatoria da coluna da direita
é inferior a da esquerda, justificando sua opcdao de contratar energia no
mercado livre. Essa vantagem é resultado do desconto de 50% no custo do
transporte que esse consumidor faz jus caso compre energia elétrica de PCH,
edlica ou biomassa, cuja poténcia injetada na rede seja igual ou menor a 30
MW. Do ponto de vista comercial, esse desconto (ganho) é repartido entre o

gerador e o consumidor.
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Compra de energia incentivada (com desconto na tarifa-fio)

Na migragdo para o
mercado livre, preco
que consumidor
pode pagar pela
Energia Incentivada
(barra inferior), de
forma a obter 10% de
desconto global nos
seus custos com
energia elétrica

Ref. Consumidor A4 com
Fator de Carga de 70%.

CEMIG  ELETROPAULO  AMPLA COELBA CELESC CEMAT
Precofactivel M Tarifa fio Encargos
Mercado livre no Brasil esta estabelecido, consolidado, e apresenta vantagens para produtores de Energia Sustentédvel.

(*) Considerando 10% de desconto na energia da distribuidora e 50% de desconto na tarifa fio (custo de transmissdo e distribuicdo)
para o consumo de energia incentivada (PCHs, biomassa e edlicas). PIS e COFINS ja embutidos no valor da tarifa e encargos.

Figura 17: Migragao de um consumidor A4 do mercado cativo para o
mercado livre (R$/MWh)

Fonte: Elaboracdao Exceléncia Energética. Dados da ANEEL, 2010.

2.4.7. O Mercado de Curto Prazo

No mercado de curto prazo, a contabilizagdao e a liquidagao mensal sao
realizadas com base no Preco de Liquidacdo de Diferencas, divulgado pela
CCEE e calculado antecipadamente, com periodicidade semanal, tendo como
base o custo marginal de operacgao, limitado por precos minimo e maximo. A

fixacao do PLD observa os seguintes fatores:
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(i) A otimizacdo do uso dos recursos eletro energéticos para o atendimento
aos requisitos da carga, considerando as condicdes técnicas e

econdmicas para o despacho das usinas;
(i)  As necessidades de energia elétrica dos agentes;

(iii) Os mecanismos de seguranga operativa, podendo incluir curvas de

aversao ao risco de déficit de energia;
(iv) O custo do déficit de energia elétrica;
(v)  As restrigdes de transmissao entre submercados;
(vi) As interligacdes internacionais; e

(vii) Intervalos de tempo e escalas de precos previamente estabelecidos que

deverdo refletir as variagdes do valor econdmico da energia elétrica.

O calculo do PLD em cada submercado leva em conta o ajuste de todas
as quantidades de energia pela aplicacao do fator de perdas de transmissao,
relativamente a um ponto comum de referéncia, definido para cada
submercado. O valor maximo do PLD, a ser estabelecido pela ANEEL, é
calculado levando em conta os custos varidveis de operagcao dos
empreendimentos termelétricos disponiveis para o despacho centralizado, e o
valor minimo, também estabelecido pela ANEEL, é calculado levando em conta
os custos de operacdo e manutencao das usinas hidrelétricas, bem como os

relativos a compensacao financeira pelo uso dos recursos hidricos e royalties.
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2.5 Estrutura Socio-Ambiental
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2.5.1. Processo de Licenciamento Ambiental no Brasil

2.5.1.2. Origens

A legislacdo ambiental brasileira teve inicio com a publicacdo do Decreto
no® 24.643, de 10 de julho de 1934, conhecido como Cédigo de Aguas, que
regulamentou, dentre outros dispositivos, o uso da agua para agricultura,

saneamento, navegacdo e geracdo de energia elétrica.

Em 1965, foi publicada a Lei n® 4.771 que instituiu o Cddigo Florestal e

estabeleceu as faixas de protegdo a margem dos rios.

A partir da década de 1970, a construcao de usinas hidrelétricas teve de
ser precedida de estudos de impacto ambiental, aspecto de importancia
crescente, ndo s6 no Brasil, como em todo o mundo. A inclusdo desses
estudos tornou-se obrigatdria para a obtencao de crédito junto as agéncias
internacionais de financiamento, como o BIRD - Banco Internacional para

Reconstrugao e Desenvolvimento.

Em 1973, com o objetivo de orientar a conservagao do meio ambiente e
0 uso racional dos recursos naturais, foi criada a Secretaria Especial de Meio
Ambiente - SEMA, substituida pelo Instituto Brasileiro do Meio Ambiente e dos
Recursos Naturais Renovaveis - IBAMA, por meio da Lei n® 7.735, de 22 de
fevereiro de 1989, 6rgao vinculado atualmente ao Ministério do Meio

Ambiente, criado durante a Conferéncia Rio 92.

Com a promulgacdo da Lei n° 6.938, em 1981, foi estabelecida a Politica
Nacional do Meio Ambiente e instituido o Conselho Nacional de Meio Ambiente
- CONAMA. A Lei estabeleceu a avaliagdo de impacto ambiental como
instrumento da Politica Nacional do Meio Ambiente, cujos objetivos sdo
"preservacdo, melhoria e recuperacdo da qualidade ambiental propicia a vida,
visando a assegurar no pais, condicées propicias ao desenvolvimento sdcio-
econbmico, aos interesses da seguranca nacional e a protecdo da dignidade da

vida humana”.
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Embora a época da promulgacao da Lei n° 6.983 o sistema de
licenciamento ambiental ja estivesse previsto na legislacdo de varios Estados,

a lei disciplinou o processo, tornando-o obrigatério em todo o pais.

2.5.1.3 O sistema de triplice licenca ambiental

A Lei n° 6.938/1981 estabeleceu, dentre os instrumentos de Politica

Nacional do Meio Ambiente o sistema da triplice licenca ambiental. Sdo elas:

(i) Licenca Prévia (LP): fase preliminar do planejamento da atividade,
contendo requisitos basicos a serem atendidos nas fases de localizacao,
instalagao e operagao, observados os planos municipais, estaduais e

federais de uso do solo;

(ii) Licenca de Instalagao (LI): que autoriza o inicio da implantacdo de
acordo com as especificacdes constantes do projeto executivo

aprovado;

(ili) Licenca de Operacao (LO): que autoriza, apods as verificacdes
necessarias, o inicio da operacdo comercial da atividade licenciada e o
funcionamento de seus equipamentos, de acordo com o estabelecido

nas licengas prévias e de instalagao.

O licenciamento ambiental € uma obrigacao legal prévia a instalagao de
qualqguer empreendimento ou atividade potencialmente degradadora do meio
ambiente e possui como uma de suas mais expressivas caracteristicas a
participacdo social, por meio da realizacdo de Audiéncias Publicas,
disciplinadas pela Resolugao CONAMA n° 009, de 03 de dezembro de 1987.

A obrigagdo do licenciamento é compartilhada pelos drgaos estaduais de
meio ambiente e pelo IBAMA, que sdao partes integrantes do Sistema Nacional
de Meio Ambiente - SISNAMA. O IBAMA atua, essencialmente, no
licenciamento de grandes projetos de infraestrutura envolvendo impactos em

mais de um estado e nas atividades do setor de petrdleo e gas.
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Assim, as licencas sao normalmente expedidas pelos drgaos de controle
ambiental dos estados, cabendo ao governo federal, por intermédio do IBAMA,

licenciamento de ambito nacional ou regional.

2.5.2 A necessidade do EIA/RIMA

Em 1986, pela Resolugao CONAMA n© 001, o licenciamento das
atividades modificadoras do meio ambiente passou a depender do Estudo de
Impacto Ambiental - EIA e Relatério de Impacto Ambiental - RIMA, a serem

submetidos ao exame das entidades ambientais de ambito federal e estadual.

A Resolugdo traz um elenco de atividades que estariam sujeitas a
elaboracdo de EIA, cabendo observar que essa relacgdéo é apenas
exemplificativa, sendo que outras atividades ndao constantes daquele rol
poderdo sujeitar-se as mesmas exigéncias. Entre essas atividades destacam-
se empreendimentos de transmissao de energia elétrica acima de 23kV de

tensdo e usinas de geracao de energia elétrica de poténcia superior a 10 MW.

Com relacdao ao EIA, este estudo engloba um conjunto de andlises de
todos o0s possiveis impactos ambientais decorrentes da instalacdo ou
ampliacao de atividade sobre seu entorno, sendo avaliados, entre outros itens:
localizagdo do projeto, comprometimento do lencgol fredtico, emissdes aéreas

do processo, geracao de efluentes, deposicao de residuos perigosos.

O RIMA, por sua vez, é documento final que relne os dados do EIA,
apresentado a agéncia de meio ambiente estadual ou, dependendo das
caracteristicas do empreendimento, como visto, ao IBAMA. Esse relatério é
acessivel ao publico, devendo suas copias permanecer a disposicdo dos
interessados e, conforme o caso, devera ser feita audiéncia publica para

exame e discussdo do relatério de impacto ambiental.

A Resolucdgo CONAMA n° 006, de 16 de setembro de 1987, veio
estabelecer normas as concessionarias de exploracao, geracao e distribuicao
de energia elétrica no tocante a subjuncdo do empreendimento ao
licenciamento e elaboracdo de estudos de impacto ambiental. Entretanto,

embora se refira em seu art. 1° as empresas de energia elétrica, a Resolugdo

93



tem sido também aplicada as grandes obras.

A época da publicacdo da Resolugdo CONAMA n° 006/1987, a Eletrobrés
era a responsavel pela formulacdao da politica ambiental do setor de energia
elétrica, tendo publicado o “Manual de Estudos de Efeitos Ambientais do Setor
Elétrico”, documento que apresenta roteiro basico das acdes de conservacao e
recuperacao do meio ambiente no planejamento dos empreendimentos, assim
como o “Plano Diretor para Conservacao e Recuperagao do Meio Ambiente nas
Obras e Servicos do Setor Elétrico” (I PDMA).

2.5.3 Licenciamento ambiental na Constituicao Federal de 1988

Reconhecida a importéncia da avaliagdo de impacto ambiental como
instrumento para protegao dos recursos ambientais, em 1988, com a
promulgacao da nova Constituicdo Federal, definiu-se como sendo dever do
poder publico a competéncia para “exigir, na forma da lei, para instalacdo de
obra ou atividade potencialmente causadora de significativa degradacao do
meio ambiente estudo prévio de impacto ambiental a que se dara publicidade”
(art. 225, inciso 1V, §1.°).

Com relacdo aos estudos ambientais para o uso do meio aquatico,
destacam-se ainda os arts. 20 a 23 da Constituicao. No art. 20, os bens da
Unido relativos a &agua estdao elencados: no inciso III, os lagos, rios e
quaisquer correntes de agua em terrenos de seu dominio, ou que banhem
mais de um Estado, sirvam de limites com outros paises, ou se estendam a
territério estrangeiro ou dele provenham, bem como os terrenos marginais e
as praias fluviais; no inciso IV, o mar territorial; e no inciso VII, os potenciais

de energia hidraulica.

Pelo § 1.9 do artigo 20, ficou assegurada, aos Estados, ao Distrito
Federal e aos Municipios, bem como a érgaos da administracdo direta da
Unido, participacao no resultado da exploracao de petrdleo ou gas natural, de
recursos hidricos para fins de geracdo de energia elétrica e de outros recursos
minerais no respectivo territério, plataforma continental, mar territorial ou

zona econOmica exclusiva, ou compensacao financeira por essa exploracao.
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Esse assunto foi disciplinado pela Lei n.° 7.990, de 28 de dezembro de 1989, e
pela Lei n.© 8.001, de 13 de marco de 1990.

Quanto ao art. 21, o inciso XII estabelece que compete a Unido explorar
diretamente ou mediante autorizacao, concessao ou permissao, 0S Servigos e
instalacdo de energia elétrica e o aproveitamento energético dos cursos de
agua, em articulagdo com os Estados onde se situam os potenciais
hidroenergéticos. Ja inciso XIX defere competéncia a Unido para instituir
sistema nacional de gerenciamento de recursos hidricos e definir critérios de

outorga de direitos de seu uso.

Por seu lado, o art. 22 estabelece que compete a Unido legislar sobre
aguas e energia, embora permita ainda que por meio de lei complementar,
essa entidade possa autorizar os Estados a legislar sobre questdes das
matérias nela relacionadas. O art. 23 estabelece a competéncia comum da
Unido, dos Estados e Municipios para proteger o meio ambiente e combater a

poluicao em qualquer de suas formas.

Mas o grande formato legislador da d&rea ambiental trazido na
Constituicdo encontra-se no art. 24, inciso VI, cujo texto permite a Unido, aos
Estados e ao Distrito Federal legislar concorrentemente sobre florestas, caga,
pesca, fauna, conservacdao da natureza, defesa do solo e dos recursos
naturais, protecao do meio ambiente e controle da poluigao. Ainda por meio
dos paragrafos desse artigo, forjou-se uma engenharia institucional para que
as normas federais sejam de carater geral, enquanto as estaduais sejam
suplementares, desde que nao conflitem. Nao havendo conflito, as leis valem

com eficacia plena.

2.5.4 Politica Nacional de Recursos Hidricos

Em 8 de janeiro de 1997 foi sancionada a Lei n.° 9.433, que instituiu a
Politica Nacional de Recursos Hidricos — PNRH e criou o Sistema Nacional de
Gerenciamento de Recursos Hidricos — SNGRH. Entre os principios da PNRH, a
agua foi definida como recurso natural limitado, dotado de valor econémico e

bem de dominio publico. A Lei prevé a utilizacdo dos seguintes instrumentos
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para sua implementacgdo:

(i) Planos de recursos hidricos;
(ii)  Enquadramento dos corpos d’agua em classes de uso;
(iii)  Outorga dos direitos de uso da agua; e

(iv) Sistema de informacgdes sobre recursos hidricos.

A coordenacdo da Politica é feita pelo SNGRH, que é composto pelo
Conselho Nacional de Recursos Hidricos e pelos conselhos de recursos hidricos
dos Estados e do Distrito Federal, comités de bacia hidrografica e érgaos dos
poderes publicos federal, estaduais e municipais cujas competéncias se

relacionam com a gestdo de recursos hidricos.

Em fevereiro de 1998, foi sancionada a Lei n® 9.605, conhecida como a
Lei de Crimes Ambientais, que dispds sobre as sancbes penais e
administrativas derivadas de condutas e atividades lesivas ao meio ambiente,
destacando-se aquelas decorrentes da exploragao dos recursos naturais. Essa
lei permite o acionamento dos agentes publicos na area ambiental, com
destaque aos Ministérios Publicos, federais ou estaduais, nessas questdes

ambientais, inclusive por meio de acao civil publica ou mesmo acdo popular.

Adicionalmente, em 1999 foi promulgada lei que estabelece a Politica
Nacional de Educagcao Ambiental e, em 2000, a que estabelece o Sistema
Nacional de Unidades de Conservacdo e criada a Agéncia Nacional de Aguas -
ANA. No ano de 2006 foi publicada a Lei de Gestao de Florestas Publicas, com
a criacao do Servico Florestal Brasileiro e em 2007 foi criado o Instituto Chico

Mendes de Conservacao da Biodiversidade.
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2.6. Premissas Gerais da Modelagem Economico-Financeira
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2.6.1. Cenario Macro-Economico

Embora as perspectivas para o cenario externo permanecam incertas
frente a lenta recuperacao das economias centrais, no Brasil, o quadro
macroecondmico que se descortina para os proximos anos tem apontado para
a sustentabilidade do crescimento econ6mico doméstico. Apds o recuo de
0,60% observado no PIB de 2009 em fungao da crise financeira internacional,
a economia brasileira registrou rapida recuperacdo em 2010 e deve continuar
se expandindo nos préximos anos a uma taxa entre 4,5% e 5,0%. Tal fator,
certamente, demandara novos investimentos em infraestrutura e estimulara
setores importantes da economia, como o energético. Nesse sentido, algumas
medidas adotadas pelo governo, como isentar os fundos em energias
renovaveis da incidéncia de imposto de renda, sdo positivas e sao coerentes

com o atual ciclo de expansao da economia brasileira.

De fato, os fundamentos macroecondomicos domésticos sao, hoje, bem
mais solidos e certamente possibilitaram o amortecimento de parcela dos
efeitos da crise internacional, permitindo impactos menos intensos e uma
recuperacao muito mais rapida do que a observada em outras economias.
Historicamente, a elevada vulnerabilidade recorrente a choques externos
conduzia o pais a crises de balanco de pagamentos, com conseqiéncias
perversas para a economia doméstica sob a forma de maior inflagdo e
encolhimento da atividade econO6mica. Contudo, o atual regime de cambio
flutuante, um dos tripés macroecondmicos, combinado com a politica de
acumulo de reservas internacionais, que ja se situam no patamar de 300
bilhdes de délares, tem conseguido, se nao blindar, ao menos amortecer
significativamente os choques advindos da atual crise externa. Nao por menos
que a velocidade de recuperacao da forte desvalorizacdo da taxa de cambio
ocorrida entre setembro e novembro de 2008 (quase 40%) em decorréncia da
crise financeira internacional foi muito mais rapida do que a observada em

outros episdédios de choques externos.
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O compromisso do Banco Central com o regime de metas de inflagao
tem conseguido ndo apenas criar um cenario de maior estabilidade de precos,
mas também influenciar de modo direto a formagdo das expectativas dos
agentes econOmicos, tornando, assim, o ambiente de negdcios bem mais
previsivel. Mesmo com a posse do novo governo para o periodo de 2011-2014,
as sinalizacbes apontam para a manutencdao do atual curso da politica de
estabilizacdo, da austeridade da politica monetaria no combate a inflacdo e da
autonomia operacional do Banco Central. Consequentemente, tanto as taxas
de juros nominais quanto reais, a despeito de elevagdes necessarias no curto
prazo, deverao continuar em trajetoria de queda nos préximos anos, tendéncia

esta que vem ocorrendo desde o lancamento do Plano Real, em 1994.

Desde a adocdo do plano de estabilizacdo monetdria, em meados da
década de 90, o Banco Central tem adotado taxas de juros bem mais elevadas
do que aquelas praticadas internacionalmente a fim de romper a espiral hiper-
inflacionaria herdada na década anterior. De fato, o sucesso desse plano,
combinado a uma série de reformas estruturais, conseguiu afastar a economia
brasileira do quadro turbulento dos anos 80, cujos matizes de instabilidade
econOmica advinham do descontrole inflacionario e da elevada vulnerabilidade
doméstica a choques externos. Dessa forma, o sucesso do Plano Real e,
posteriormente, a adocao do Regime de Metas de Inflagao conseguiram frear o
descontrole dos pregos e vem permitindo a reducao gradativa da taxa de juros
reais para patamares mais préximos daqueles observados nos paises que
lograram éxito na estabilizacdo de suas economias. Este é o caso do Chile que,
ao adotar o regime de metas de inflagao, em 1991, conseguiu controlar a
inflacdo e reduzir sua uma taxa de juros para um nivel médio de 3,6% a.a.
nesses Ultimos oito anos. O México é outro bom exemplo, tendo conseguido
convergir sua taxa de juros de um patamar préximo a 30% na segunda
metade da década de 90, para uma taxa média de 7% a.a. para o periodo de
2003 e 2010.

Grafico: Evolucao dos juros reais brasileiros (1991 a 2014)
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Histérico de Taxas de Juros Reais no Brasil e Projegbes?
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tManagement - Departamento de Pesquisa Econdmica — Abril/2011

Fonte: Banco Central, IBGE e Votorantim Wealth Management.

Grafico: Evolucao dos juros nominais: Brasil, Chile e México
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E bem verdade que a inflagdo de 2011 deve seguir em patamar elevado
em razao das pressdes advindas do mercado de trabalho e da expansao do
crédito, o que mantera a taxa oficial medida pelo IPCA acima da meta de
4,5% no ano. Contudo, o Banco Central iniciou tempestivamente a retirada de
parte dos estimulos concedidos no periodo da crise. Este aperto monetario
deve conduzir a uma gradativa descompressao da demanda doméstica, o que
permitird a taxa de inflagdo para 2012 se aproximar da meta, abrindo espaco

a retomada de um novo ciclo de queda da taxa Selic.

Na esfera fiscal, apesar de o governo ter adotado, a exemplo de varios
outros paises, uma série de medidas anticiclicas para conter os efeitos
negativos da crise financeira global, grande parte de tais estimulos ja foi
suprimida na proporcao em que os sinais de recuperacdo doméstica iam se
tornando cada vez mais claros. Além disso, a continuidade do crescimento do
PIB e a sinalizagdo de comprometimento com a austeridade fiscal dada pelo
novo governo reforcam a expectativa de uma trajetéria declinante da relagao
divida liquida em proporcdao PIB para os proximos anos. A proépria
convergéncia futura da taxa Selic para patamares mais baixos deve também
influenciar na reducdo da divida/PIB ao permitir menores despesas como o
pagamento de juros. Evidentemente, quanto maior for a elevagcao do esforgo

fiscal nos préximos anos, maior serd o espaco para alivio monetario.

No campo externo, a crise internacional, cuja origem se deu no mercado
imobilidrio dos Estados Unidos, acabou se mostrando muito mais profunda e
duradoura nos paises desenvolvidos do que nos chamados emergentes, fato
que deve explicar o baixo crescimento para 2011 dos primeiros quando
comparado ao desses Ultimos. Com isso, o ritmo acelerado de expansao das
economias emergentes deve manter o mercado de commodities aquecido,
devendo impulsionar as nossas exportacdes e manter a taxa de cadmbio mais
valorizada. Adicionalmente, com a recuperagao consistente, ainda que em
ritmo gradual, da economia americana, os riscos de um novo colapso global

como a que ocorreu em 2008 parecem ser hoje mais limitados.

Dessa forma, o ambiente macroecon6mico doméstico positivo e o menor
risco de uma nova onda recessiva global reforcam a expectativa da

sustentabilidade do crescimento econdmico brasileiro, fato que deixa para tras
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o rapido episddio de queda do produto ocorrido em 2009. Além disso, as
escolhas do Brasil para sediar os jogos Olimpicos, em 2016, e a Copa do
Mundo, em 2014, deverao criar novas forgas-motrizes, puxadas pela
necessidade de investimentos em infraestrutura e mesmo pela potencial
expansdo dos setores ligados ao turismo, as quais impulsionardo ainda mais a

atividade econdmica no pais.

Especificamente para os setores de infraestrutura e energético, os sinais
de expansao sao ainda mais evidentes. Com base na experiéncia internacional
é possivel se observar a existéncia de uma correlacao positiva entre o PIB per
capita de diferentes paises e a intensidade do uso que os mesmos fazem de
fontes energéticas, como ilustra o grafico abaixo. Note-se que paises com
renda per capita proxima a 10.000 dodlares, como €& o caso do Brasil,
consomem, em média, o equivalente a 1,8 tonelada de petrdleo, enquanto que
o consumo daqueles de maior renda - por exemplo, os Estados Unidos - é
significativamente mais elevado. Por conseguinte, a expansao da economia
brasileira para niveis mais elevados de renda per capita, a exemplo de paises
como a Argentina (US$ 12.500), a Malasia (US$ 12.500), o México (US$
13.500), a Pol6nia (US$ 15.700) e a Coréia do Sul (US$ 25.000), deve
amplificar para além do atual patamar de consumo energético equivalente a

1,2 tonelada de petrodleo.

Grafico: Relacao entre PIB per Capita e Consumo de Energia Elétrica

Demanda: Consumo per capita de Energiax PIB per capita®
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E fato que, nos ultimos trinta anos, a velocidade de expansdo do setor
energético brasileiro tem sido maior do que a da prépria economia: enquanto
a variagdo acumulada do PIB foi de 90% entre 1994 e 2010, no mesmo
periodo de comparagao, o consumo energético, chegou a 107%, superando
em 1,2 o crescimento do PIB. Para o setor hidrelétrico, nossas estimativas
apontam para uma elasticidade entre o PIB e o consumo de energia elétrica
superior a um, o que, mais uma vez, reforca a percepcao de expansdo do
setor em resposta ao melhor desempenho econOmico esperado. Assim, o
aumento projetado de 4,5% para o PIB dos préximos anos deve levar a uma
expansdao do consumo de energia elétrica ainda maior, ndo sendo exagero
afirmar que o setor energético se tornara cada vez mais relevante e devera

impor a necessidade de se buscar novas fontes de energia no futuro préximo.

Grafico: PIB e consumo de energético (crescimento acumulado desde
1994)

Demanda Total de Energia Elétrica x PIB Brasil 3
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3 - Fonte: IPEDATA 2011
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2.6.2. Investimento e Prazo de Construcao dos Empreendimentos

A Tabela 11 resume os multiplos de investimento previstos em Reais
pela poténcia instalada (R$/kW), assim como os prazos considerados para
construcao (da mobilizacdo a entrada em operacdo comercial), por fonte, que
serviram de referéncia para avaliacdo e selecao dos projetos para compor a

carteira do fundo:

Tabela 9 - Investimento (R$/kW)

Prazo de
Investimento 5
Fonte construgao
(R$/kW)
(meses)
Pequena Central 4.000 a 7.000 18 a 36
Hidrelétrica
Edlica 3.500 a 5.500 12 a 30
Biomassa 2.000 a 5.000 12 a 24

Fonte: Exceléncia Energética

2.6.3. Projecao Macroeconomica

Alguns dos indicadores econdmicos utilizados na Modelagem Econdnico-
Financeira do Fundo, projetados pela area econdmica da VAM no final de 2010,

sao mostrados na tabela a sequir:
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Tabela 10 - Projecoes macroeconomicas

Indicadores 2011 2012 2013 2014 -2041
PIB (a.a.) 4,2% 4,4% 4,4% 4,0%
IGP-M (a.a.) 6,5% 4,5% 4,3% 4,0%
IPCA(a.3.) 6,4% 5,3% 4,5% 4,0%
Taxa Selic Real (2.2.) 5,5% 7,0% 6,4% 4,8%
{Juros Reais)

TLP ('a‘:‘g"‘}_ -0,4% 0,7% 1,4% 1,9%
{Juros Reais)

Fonte: ProjecOes realizadas pelo departamento econdmico da Votorantim

Asset Management em abril/2011
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2.6.4. Cenarios de Precos de Energia

A partir dos resultados dos leildes realizados no ambito do Ambiente de
Contratacdao Regulada, entre 2004 e 2010, incluindo os projetos do Rio
Madeira e Belo Monte, e a energia proveniente de Itaipu Bi-nacional e Proinfa,
€ possivel tracar curva de expectativa de precos de energia elétrica para
consumidores cativos, considerando-se renovacao da energia existente

contratada em 2004, destacada em verde, conforme figura 22.

As barras indicam os volumes, em TWh/ano, contratados, a curva
demonstra o comportamento de precos em funcao da energia contratada. No
entanto, o modelo utilizado para projecao do Fluxo de Caixa dos projetos a
serem incluidos no Fundo, pressupde a venda de energia no mercado livre.
Neste mercado, os precos negociados aproximam-se daqueles praticados no
ambiente regulado, quando ndao ha expectativa de escassez de energia. Por
outro lado, quando existe este risco, a energia elétrica deixa de ser tratada
como “commodity”, mas sim como insumo de primeira necessidade para a
industria. Dado que, o consumidor livre, caso deseje retornar a condicao de
cativo, poderd ter que esperar até 5 anos para voltar a ser atendido pela
distribuidora, no curto prazo, pode aceitar precos mais elevados, desde que
mantida a sua competitividade.

Esse foi o cendrio nos Ultimos dois anos, de incertezas quanto ao
suprimento de eletricidade, fazendo com que, contratos de eletricidade
chegassem a R$ 140/MWh por fontes tradicionais. Porém, com a crise
econdmica e desaceleracao do consumo, voltam os superavits de eletricidade,
com conseqlente reducdao de precos, a valores préoximos aos praticados pelo

mercado regulado.
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Figura 18: Curva de preco do ACR (R$/MWh)

Fonte: Exceléncia Energética, 2010.

No caso de comercializacdo de energia elétrica proveniente de fontes
alternativas que injetem até 30 MW na rede, conforme discutido no item 2.4.1
na pagina 77 o consumidor faz jus a desconto de 50% nos custos de
transporte. Dependendo da tensdao e area de concessdo que se localiza o
consumidor, esse percentual de desconto pode representar entre R$ 20 a R$
50/MWh, , que somado a curva projetada do mercado regulado, projeta-se o

preco de comercializacdo no mercado livre.

Posto isso, para os projetos cuja estratégia é a comercializagdo do
mercado livre, essencialmente as PCHS, as projecoes foram feitas
considerando-se comercializagao a valores entre R$ 150 e R$ 180 por MWh, a
partir de 2014. Para as renovagoes desses contratos, apds 15 de duracdo,
foram considerados os valores que eram praticados em 2008 antes da crise
econbmico-financeira internacional, de R$ 200/MWh. Edlica: Preco do ultimo
leildo 2010 = R$ 134,00/MWh
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2.6.5. Impostos sobre as Vendas

Sobre as vendas, aqui consideradas como o total da receita bruta,

aplicou-se as aliquotas de PIS e COFINS pertinentes, conforme demonstrado
abaixo:

Tabela 11 - Aliquotas de PIS e COFINS por regime de lucro

Aliquota Lucro Realizado Lucro Presumido
COFINS 7,60% sobre a Receita Bruta 3,00% sobre a Receita Bruta
PIS

1,65% sobre a Receita Bruta 0,65% sobre a Receita Bruta

Fonte: Manual de Contabilidade das Sociedades por Agdes, 2009
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2.6.6. Encargos Setoriais

a) TFSEE - Tarifa de Fiscalizacdao de Servicos de Energia Elétrica

Instituida pela Lei n.° 9.427/96 e regulamentada pelo Decreto n.°
2.410/97, a TFSEE é a receita destinada a ANEEL, a ser cobrada de todos os

concessionarios, permissionarios ou autorizados,

incluidos os produtores

independentes e os autoprodutores, e representa 0,5% do valor do beneficio

econdmico anual auferido.

De acordo com o Despacho n.° 4,778, de 23 de dezembro de 2008, o

valor do beneficio econdmico tipico unitario anual, aplicavel para determinacéo

da TFSEE dos autoprodutores, produtores independentes e consércios de

geracdo, para o ano de 2009, foi fixado em R$ 335,42 por MW instalado. O

histérico dessa tarifa (valores nominais) é representado pela figura 19:

400
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Figura 19: Historico do beneficio econémico (geracao

Fonte: ANEEL, 2010.

- R$/MWh)

b) Contribuicdo associativa CCEE - Cadmara de Comercializacdo de

Energia Elétrica
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Conforme disciplina o art. 12 do Decreto n.© 5.177 de 2004, os custos
totais, incluindo custos operacionais e de investimento e decorrentes de
atividades realizadas para o funcionamento da CCEE serao rateados entre
todos os agentes da CCEE, proporcionalmente aos votos atribuidos a cada
agente. O numero total de votos da Assembléia Geral sera igual a 100.000,
dos quais 5.000 votos serdo rateados igualmente entre todos os agentes da
CCEE e 95.000 votos serao rateados entre os Agentes, na proporgao dos
volumes de energia comercializados na CCEE (vide Tabela O volume de
energia comercializada na CCEE por Agente é calculado com base nos
resultados dos ultimos 12 meses contabilizados e auditados pelo Auditor do
Processo de Contabilizacao e Liquidagao, considerando eventuais
recontabilizagdes dos meses que englobam tal periodo. Para o més de
fevereiro de 2010, o valor rateado entre todos os agentes foi de R$ 6,88

milhoes.

Tabela 12 - Calculo da contribuicao CCEE

CCEE

A. Total de votos da CCEE 100.000,0
B. Total de agentes com direito a votos no més de fevereiro/2010 1.076
C. votos uniformes do agente (5.000/B) 4,6
D. energia p/ rateio proporcional (total CCEE) 1.064.690.821,4
E. energia p/ rateio proporcional do agente (exemplo ilustrativo) 13.001,3
F. Total de votos proporcionais do [(E/D)*95.000] 1,2
G. Total de votos do agente (C+F) 5,8
Percentual de contribuigdo (G/100.000) 0,0058%

Fonte: CCEE, 2010 e Exceléncia Energética.

c) Taxa de Administracao do ONS

O Operador Nacional do Sistema Elétrica foi criado pelo art. 13 da Lei
n.° 9.648, de 27 de maio de 1998, sem fins lucrativos, sendo responsavel pela
coordenagdo e controle da operagao das instalagdes de geracao e transmissao
de energia elétrica no Sistema Interligado Nacional (SIN), sob a fiscalizacdo e
regulacao da ANEEL.
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Aproximadamente 95% das fontes de recursos do ONS é decorrente de
parcela dos encargos de uso do sistema de transmissao, definido pela ANEEL.
Os 5% restantes sao provenientes da contribuicao dos membros associados,
proporcional ao numero de votos na Assembléia Geral. Os membros
associados sao agentes de geragcao com usinas despachadas de forma
centralizada, os agentes de transmissdao, os agentes de distribuicao
integrantes do SIN, além dos agentes importadores e exportadores e
consumidores livres com ativos conectados a Rede Basica. A categoria geragao
tem 10.000 votos, de um total de 28.000, sendo que 20% sao rateados
igualmente pelo niumero de associados, e 80% proporcional a capacidade
instalada. A contribuicdo média anual dos agentes foi de R$ 56,0 mil em 2007,
e R$ 60,0 mil em 2006.

d) P&D - Investimento em Pesquisa e Desenvolvimento

Obrigatoriedade criada na Lei n.°© 9.991, de 24/07/2000, na qual as
concessionarias e permissionarias de servigo publico de distribuicdo de energia
elétrica, transmissoras de energia elétrica e geradoras, incluindo as
autorizadas a producao independente de energia elétrica, devem realizar
investimentos em pesquisa e desenvolvimento e em eficiéncia energética,

conforme constante dos contratos e das autorizacdes.

As concessionarias de geracdo e empresas autorizadas a producao
independente de energia elétrica ficam obrigadas a aplicar, anualmente, o
montante de 1% (um por cento) de sua receita operacional liquida em

pesquisa e desenvolvimento do setor elétrico.

(i) P&D = 0,75% * Receita Operacional Liquida;

(ii) Eficiéncia Energética = 0,25% * Receita Operacional Liquida.

Conforme redacao dada pela Lei no 10.438/2002, estao isentas dessa
obrigatoriedade, as empresas que gerem energia exclusivamente a partir de
instalagdes edlica, solar, biomassa, pequenas centrais hidrelétricas e

cogeracao qualificada.
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Segundo o Manual de Contabilidade do Setor Elétrico, entende-se como
Receita Operacional Liquida o resultado da subtracdo entre a Receita com
fornecimento de energia elétrica e as deducdes da receita operacional, que
incluem PIS e COFINS.

e) COFURH - Compensacdo Financeira pela Utilizacdo de Recursos

Hidricos

A Lei n.° 7.990/89 institui a compensacao financeira pelo resultado da
exploracdo de recursos hidricos para fins de geracao de energia elétrica, a ser
paga pelos concessionadrios de servico de energia elétrica, se eximindo do
pagamento os autorizados (nenhum dos ativos ou projetos a serem incluidos

no Fundo pagardao COFURH), conforme a formula abaixo:
COFURH = Geracao de energia elétrica x TAR x 6,75%

O valor da TAR, fixado para os calculos a partir de 1.° de janeiro de
2010, conforme Resolugao Homologatéria ANEEL n.© 917, de 08 de dezembro
de 2009, é de R$ 64,69/MWh. Empresas geradoras de energia a partir de
edlica, solar, biomassa e pequenas centrais hidrelétricas sdao isentas. O

histérico da TAR (valores nominais) é representado pela Figura 20.
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Figura 20: Histoérico da TAR (R$/MWh)

Fonte: ANEEL, 2010.
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2.6.7. Custos de Distribuicao e Transmissao

Atualmente, os agentes geradores podem optar por quatro formas de
conexdo ao Sistema Interligado, seja conectando-se a rede de distribuicdo,
seja diretamente a de transmissao, seguindo o respectivo respaldo

regulatorio, conforme segue:

» TUSD? (inferior a 69 kV): Resolucdo Normativa N° 166/2005
» TUSD (até 88 kV): Resolucao Normativa N° 349/2009
» TUST® (sem ICG’): Resolucdo Normativa N° 267/2007

» TUST (com ICG): Resolugao Normativa N° 320/2008

Em vista do constante crescimento da capacidade instalada e aumento
de energia no Sistema Interligado, as novas centrais geradoras acabam por
compulsoriamente optar pelo uso de Instalagdes de Transmissdao de Interesse
Exclusivo de Centrais de Geragao para Conexao Compartilhada (ICGs),
motivadas pela falta de capacidade de absorcao no sistema das distribuidoras
em até 69kV e pela possibilidade de maior agilidade de conexdo, opcao esta
gue consideramos como premissa para os projetos a serem incluidos no

Fundo.

a. Perdas da Rede Basica

O Sistema Interligado Nacional (SIN) é representado na CCEE através
de uma estrutura de pontos de medicao de geracao e de consumo, que sao
definidos através da modelagem do sistema elétrico com o objetivo de se

obter os montantes liquidos medidos de energia para cada agente,

> TUSD: Tarifa de Uso do Sistema de Distribuicdo
® TUST: Tarifa de Uso do Sistema de Transmiss&o
71CG: Interesse Exclusivo de Centrais de Geragdo para Conexdo Compartilhada.
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possibilitando a contabilizagdo e liquidacao financeira das operacdes no

mercado de curto prazo.

Para que sejam obtidos tais montantes, as Regras de Comercializagao
estabelecem um processo de apuragao e tratamento das quantidades de
geracao e consumo de energia elétrica, que sdo agrupadas e ajustadas,
possibilitando a contabilizagdo da energia comercializada pelos agentes. O
processamento dos dados é chamado de agregacao contabil da medicdo. Os
ajustes sdo necessarios, pois, no atendimento ao consumo pela geracgao,

ocorrem perdas elétricas no sistema de transmissao.

Na CCEE, estas perdas sdo rateadas entre os agentes proprietarios de
pontos de medicdo de geracao e de consumo. Através do rateio das perdas,
garante-se que a geracgao efetiva total do sistema coincida com a carga efetiva
total do sistema. O ponto virtual onde as perdas entre os pontos de geragao e
de consumo se igualam é denominado centro de gravidade, e é neste ponto
gue sao consideradas todas as compras e vendas de energia na CCEE. A
existéncia deste ponto virtual torna possivel a comparacdo entre as medicbes

realizadas em diferentes pontos reais do SIN.

Os pontos do SIN que participam do referido rateio sao aqueles
definidos pela ANEEL como sendo participantes do rateio de perdas da rede
basica. As perdas elétricas sao compartilhadas igualmente entre os pontos de
geracao e de consumo, sendo metade das perdas abatida do total gerado e a
outra metade adicionada ao total consumido. A partir dos valores de medicao
informados pelos agentes a CCEE, os totais de geracdo e consumo de cada
agente no centro de gravidade sdao calculados, para utilizagdao no processo de

contabilizagao da energia comercializada.

No presente estudo, utilizou-se o histérico de perdas mensais dos
agentes de geracao disponibilizado pela CCEE como decréscimo do fator de
capacidade bruto dos projetos. Desta forma, foi calculada a média dos ultimos

12 meses (fevereiro de 2009 a janeiro e 2010), conforme ilustra a figura 21.
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Figura 21: Perdas CCEE (%)

Fonte: Exceléncia Energética, com dados da CCEE, 2010.

b. Desconto na Tarifa pelo Uso do Sistema

Os empreendimentos hidrelétricos com poténcia igual ou inferior a
1.000 kW, pequenas centrais hidrelétricas e aqueles com base em fontes
solar, edlica, biomassa ou cogeracdo qualificada e cuja poténcia injetada nos
sistemas de transmissao ou distribuicdo seja menor ou igual a 30.000 kW
recebem o beneficio da reducdo de 50% das tarifas de uso dos sistemas
elétricos de transmissdo e de distribuicdo, conforme estabelecido pela
Resolucao Normativa ANEEL n° 77, de 18 de agosto de 2004.

2.6.8. REIDI - Regime Especial de Desenvolvimento de Infraestrutura

O Regime Especial de Desenvolvimento de Infraestrutura (REIDI) foi
criado pela Lei n®11.488/2007, posteriormente regulamentado pela Instrucao
Normativa RFB n© 758, de 25 de julho de 2007.

O REIDI suspende a exigéncia das contribuicbes para o PIS/Pasep e
Pis/PASEP - Importagdo e da COFINS e COFINS-Importagao incidentes sobre
maquinas, aparelhos, instrumentos e equipamentos, novos, quando

importados diretamente por pessoa juridica habilitada ao regime para
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incorporacao em obras de infraestrutura destinadas ao seu ativo imobilizado,

bem como no caso de venda ou importagdo de servigos destinados a obras de

infraestrutura para incorporagao ao ativo imobilizado.

Para efeito do estudo comparativo de projetos de energia nova, utilizou-

se como premissa o0 enquadramento no REIDI de todas as fontes analisadas,

estando os projetos, portanto, isentos das contribuicdes supracitadas na

aquisicdo das maquinas e equipamentos necessarios a sua implantacao.

2.6.9. Custos e Despesas de Operacgao

A Tabela 13 resume, os multiplos de custos e despesas operacionais,

administrativas e regulatérias utilizadas nas projecdes de fluxo de caixa dos

projetos selecionados para compor a carteira do Fundo:

Tabela 13 - Principais Indicadores de Custos e Despesas

Pequena Biomassa
Fonte Central Edlica
Hidrelétrica
Custos com
operagao e R$/MWh 8 -15 10 - 20 20 - 30
manutengao (O&M)
Custos e despesas
R$ mil / 1.000 -
administrativas e 250 - 700 400 - 800
ano 1.500
ambientais
Tarifa de uso do
sistema de
. R$ /
distribuicao ou ) 2,0-4,0 4,0 - 8,0 2,0 -8,0
. kW.més
transmissao (TUSD
/ TUST)
Perdas (rateio da
] % ) 2,0% a 2,0% a
rede basica mais . Ate 1,0%
geragao 5,0% 5,0%

proprio)

116



Arrendamento de )
% receita NA 0% a 2,0% NA
terreno

Fonte: Exceléncia Energética, com dados da CCEE.

2.6.10. Imposto de Renda e Contribuicao Social

Tabela 14 - Aliquotas de IR e CSSL por regime de lucro

Aliquota Lucro Realizado Lucro Presumido
1,08% sobre a Receita Bruta

CSSL 9,00% sobre o Lucro Tributavel  (12% de presuncao de lucro sobre 9% de
aliauota)

15,0% + 10,0% sobre a base de cdlculo
(presuncdo de lucro de 8%)

que exceder RS 60,00 mil no trimestre. Valor
maximo de 2.00% sobre Receita Bruta

15,0% + 10,0% sobre o Lucro
IR Tributavel
que exceder RS 240,00 mil no ano

Fonte: Manual de Contabilidade das Sociedades por Acdes, FIPECAFI, 2009.

2.6.11. Taxas anuais de depreciacao

Conforme determinado na Resolugao 444/2001, o Manual de
Contabilidade do Servico Publico de Energia - MCSPE é obrigatoriamente
utilizado pelas concessiondrias e permissionarias do servigo publico de energia
elétrica e, opcionalmente, pelos produtores independentes e autorizados. No
entanto, os produtores independentes deverao adotar as mesmas taxas de
reintegracao estabelecidas para as concessionarias, conforme definido no
MCSPE.

No caso dos produtores independentes e autoprodutores com bens e
instalagdes passiveis de reversdao a Unido, como, por exemplo, as usinas
hidrelétricas em regime de concessdao, o cadastramento e controle desses
ativos devera observar os mesmos procedimentos definidos para as
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concessiondrias do servico publico de energia elétrica, conforme

regulamentacao especifica.

Tabela 15 - Principais taxas de depreciacao constantes no MCSPE

Taxa anual

Item L.
de Depreciacdo

Diferido 13,3%
Barramento 2,5%
Conduto Forgado 3,1%
Reservatori, Barragem e Adutora 2,0%
Casa de Forga - Produgéo hidraulica 2,0%
Gerador 3,3%
Turbina Hidraulica 2,5%
Equipamento de Tomada d’agua 3,7%
Equipamento gera 10,0%
Estrutura de Tomada d’agua 4,0%
Transformador de distribuigdo 5,0%

Fonte: MCSPE, 2010

2.6.12. Financiamento dos Projetos

A premissa basica é de que os projetos onde seja necessaria
construgao, serdo, na média, financiados no volume entre 60% e 80% do
custo seu custo total através de linhas de crédito de organismos de fomento,
entre os quais, se destaca o BNDES. Para fins da Modelagem utilizou-se o
ponto médio de 70%.

No segmento de geracao de energias alternativas, o BNDES financia
empreendimentos de geracdo de energia, tais como biomassa, edlica e solar,
além de pequenas centrais hidrelétricas, visando a diversificacdo da matriz
energética nacional.

As linhas de financiamentos, associadas ao BNDES Finem, apresentam
regras especificas de acordo com o Beneficidrio, segmento e/ou
empreendimento/item apoiado. Poderao ser combinadas diferentes linhas de

financiamento a uma mesma operagao.

Listam-se a seguir as linhas de financiamento direcionadas ao setor de

energia renovavel aplicaveis aos nossos projetos:
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e Energias alternativas: Apoio a projetos de bioeletricidade,
biodiesel, bioetanol, energia edlica, energia solar, pequenas
centrais hidrelétricas e outras energias alternativas.

e Aquisicao de bens de capital: Apoio a aquisicao de bens de capital
associada a planos de investimentos apresentados ao BNDES;

e Leasing de bens de capital: Apoio a aquisicdo de maquinas e
equipamentos destinados a operacdes de arrendamento
mercantil, associada a planos de investimentos apresentados ao
BNDES;

e Importacdo de bens de capital: Apoio a importacdao de maquinas
e equipamentos sem similar nacional, associada a planos de

investimentos apresentados ao BNDES;

Atualmente as taxas de financiamento encontram-se na seguinte faixa:

a) Custo Financeiro: Taxa de Juros de Longo Prazo - TILP

b) Remuneragao Basica do BNDES: 0,9% a.a.

c) Taxa de Risco de Crédito: até 3,57% a.a., conforme o risco de crédito do

cliente.

d) Taxa de Intermediacao Financeira: 0,5% a.a., caso o empréstimo seja

negociado direto entre o Fundo e o BNDES;

e) Remuneragao da Instituicdo Financeira Credenciada: negociada entre a

instituicdo financeira repassadora e o Fundo.

Participacdo Maxima do BNDES

Projetos de cogeracao de energia que utilizem caldeira de biomassa com

pressdo maior ou igual a 60 bar: 90% dos itens financiaveis.

Demais empreendimentos: 80% dos itens financiaveis.
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Prazo de Amortizagao
Até 16 anos

Garantias

Para apoio direto: definidas na analise da operacao, podendo incluir carta de

fianga, seguro performance, seguro completion, entre outras.

Para apoio indireto: negociadas entre a instituicao financeira credenciada e o

cliente.

2.6.13. Créditos de Carbono

O Protocolo de Quioto foi acordado em 1997 sob a Convengao-Quadro
de Mudancas Climaticas das Nagdes Unidas, no qual os paises desenvolvidos
(Anexo I, 36 de 166, ou paises signatarios) se comprometeram em reduzir
suas emissdes de gases de efeito estufa (GEEs) em média em 5,2% abaixo do
patamar de 1990, no periodo de 2008 a 2012.

E, para atingir suas metas, durante a 32 Conferéncia das Partes (COP-3)
da Convencdo-Quadro das Nacdes Unidas sobre Mudanca do Clima propds-se a
utilizacao de instrumentos de mercado (mecanismos de flexibilizagao) com o
objetivo de flexibilizar o cumprimento das metas de redugao das emissdes de
gases de efeito estufa dos paises do Anexo I.

Os mecanismos de flexibilizagao existentes no Protocolo de Quioto sdo:
Mecanismo de Desenvolvimento Limpo ou Clean Development Mechanism
(CDM), descrito no Artigo 12 do Protocolo; Implementagcao Conjunta (IC) ou
Joint Implementation (JI), descrito no Artigo 6 do Protocolo; e Comércio de
Emissdes (CE) ou Emissions Trade (ET), descrito no Artigo 17 do Protocolo.

Esses mecanismos foram importantes indutores para a formagao de um
novo mercado ambiental: o chamado mercado de carbono. O Protocolo de
Quioto criou um mercado internacional, onde as reducdes de emissdes de GEE
e a remocao atmosférica de CO, poderiam ser comercializadas entre paises

por meio de créditos de carbono. Com a entrada em vigor do Protocolo, em 16
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de fevereiro de 2005, o mercado evolui, aumentando consideravelmente os
volumes e os valores negociados.

Além do mercado de Quioto, foram também criados outros mercados
em paises que nao ratificaram o Protocolo, como por exemplo a Chicago
Climate Exchange e o New South Wales Greenhouse Gas Abatement Scheme
(NSW), nos Estados Unidos. Contudo, os principais mercados de carbono sdo o
de Quioto e, em especial, o European Union Emissions Trading Scheme (EU
ETS), onde sdao comercializadas permissdes para emissao entre os paises da
Unido Européia. O mercado de carbono comercializa as transacbes baseadas
em ReducgoOes Certificadas de Emissdes (RCE) ou Certified Emission Reductions
(CER) provenientes de atividades de projeto de MDL.

No mercado de carbono de Quioto, a demanda por RCE depende do
aumento das emissdes de GEE (em relagdo a 1990) nos paises Anexo I, das
metas de reducao de cada pais, do custo das reducdes domésticas e das
estratégias adotadas em cada pais para o cumprimento das metas. O
Protocolo de Quioto estabeleceu que os mecanismos de flexibilizagao devem
ser utilizados de forma suplementar as acdes domésticas. Cada pais pode
determinar o que entende por suplementar. J& no mercado ndo-Quioto
(voluntario), a demanda por projetos de mitigacdo das emissdes de GEE
depende das caracteristicas do programa adotado.

Enquanto no mercado regulado (Quito), os créditos de carbono (CERs -
Certified Emission Reductions) sdo gerados fora desses paises através do MDL
e sdo certificados pela ONU; no mercado voluntario, os créditos de carbono
(VERs -Verified Emission Reduction) podem ser gerados em qualquer lugar do

mundo e sao auditados por uma verificadora local.

Os periodos de obtencdo dos créditos de carbono sdo: fixo e
irrenovaveis de 10 anos; ou de 7 anos com possibilidade de duas renovacodes
por igual periodo. Para o setor elétrico, o periodo de 7 anos € o mais
adequado, vez que as condicdoes de renovagao neste setor sao muito
favoraveis.

Dentro das estratégias de sustentabilidade e governanca climatica a
serem adotadas pelo Fundo, os desafios e oportunidades decorrentes das
mudancas climaticas ocuparao um papel central, devido a dimensdo e as

interrelagdes que o efeito estufa representa. Dessa forma, as atividades de

121



projeto de MDL serdao consideradas como mais um componente da estratégia
de sustentabilidade do Fundo.

Entretanto, sem que ainda tenha sido contratada empresa de
consultoria ambiental especializada no processo de certificacdo de créditos de
carbono, e de forma a melhor avaliar quais os projetos elegiveis, por
conservadorismo, nas simulacdes do cenario de referéncia para as projecoes
de fluxo de caixa dos projetos, é adotado sucesso de 50% na obtencdao dos

créditos e com apenas uma renovacgao do periodo de obtencgao.

2.6.14. Modelo de Investimento Conjunto dos Fundos

Os Fundos deterdao agdes de sociedades de propdsito especificos (SPEs),

dedicadas a cada Projeto, conforme diagrama abaixo:

Investidores Investidores Investidores

| | |

FIP-IE Votorantim FIP-IE Votorantim FIP-IE Votorantim
Energia Sustentavel | Energia Sustentavel Il Energia Sustentavel 111

Prazo do Fundo 5 anos Prazo 10 anos Prazo 30 anos
Classe de Cotas A Classe de Cotas A Classe de Cotas A
Classe de Cotas B (Inv. Ancora) Classe de Cotas B (Inv. Ancora) Classe de Cotas B (Inv. Ancora)

555 (1cP/Dividendos 58S (JCP/Dividendos 558 (1cP/Dividendos
(Chamadas de Capital) Vendade Ativos) (Chamadas de Capital) Vendade Ativos) (Chamadas de Capital) Vendade Ativos)

Investimentos T Retornos $5$ Investimentos Retornos $5% Investimentos Retornos $$$

SPE SPE SPE SPE SPE SPE

Projeto 1 Projeto 2 Projeto 3 Projeto 4 Projeto 5 Projeton...
PCH Edlica Biomassa PCH Edlica Biomassa

Acordo de Acionistas entre os Fundos para todas as SPEs

Os Fundos investirdo nas empresas conforme o volume de captagao
obtido nas Ofertas Publicas. Havera um Acordo de Acionistas entre os Fundos
proprietarios de cada uma das SPEs, onde aqueles Fundos com prazo maior
tém preferéncia para comprar as acdes das empresas na data de término

daqueles Fundos de prazo menor.
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Detalhando um pouco mais a sistematica descrita no Acordo de
Acionistas, temos o seguinte exemplo:

Ao final do 59 ano de operagcao dos Fundos, deverao ser vendidas
algumas acdes de SPEs no mercado para propiciar 0s recursos necessarios ao
resgate das cotas do FIP-IE BB Votorantim Energia Sustentavel I (Prazo 5
anos). Os fundos FIP-IE BB Votorantim Energia Sustentavel II (Prazo 10 anos)
e FIP-IE BB Votorantim Energia Sustentavel III (Prazo 30 anos) terdo
preferéncia na compra das acOes das SPEs desinvestidas pelo FIP-IE BB
Votorantim Energia Sustentavel I (Prazo 5 anos). E assim por diante.

Além disso, os Acordos de Acionistas entre os FIPs garantirdo as
obrigacdes e direitos de cada Fundo, além das aqui citadas, tais como tag
along, drag along, entre outras.
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2.6.15. Politica de Investimento do Fundo

Conforme consta do Regulamento do Fundo em anexo, o Fundo buscara
possuir uma carteira diversificada de ativos de geracdo de energia elétrica
renovavel e sustentdvel. Ainda que o Regulamento do fundo permita que o
Gestor concentre investimentos, e que nao haja obrigatoriedade de
diversificacdo minima, o Gestor procurara diversificar os investimentos dos
Fundos por fonte de energia, fase de projeto, distribuicdo geografica, e
compradores de energia. Inicialmente o Gestor vai procurar obter a alocagao

otima conforme a tabela abaixo:

% de alocacao da
Fase Fonte .
carteira do Fundo
Construcao e Aquisigao de PCH 30% a 90%
empreendimentos em operacdo () | Edlica Até 40%
Biomassa Até 30%
o _ PCH Até 30%
Aquisicao de projetos em _ _
_ " Edlica Ate 15%
desenvolvimento i
Biomassa Atée 10%
(1) Total de recursos que serdo utilizados na aquisicdo de projetos ja em operagdo, prémios pagos por

projetos que estejam em inicio de construcdo, ou recursos utilizados na construgdo de projetos
(CAPEX).

(2) Prémios pagos por projetos que estejam em fase anterior a construcdo, podendo também incluir os

recursos necessarios para a conclusdo do seu desenvolvimento.

O Fundo terd gestdao ativa, procurando otimizar a carteira de
investimentos, visando melhorar a rentabilidade e diminuir o risco. Para atingir
a carteira 6tima descrita acima, o Fundo procurara bons projetos que se

enquadrem nestes critérios, porém dependera da disponibilidade de tais
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ativos, das condicdes das negociacdes de aquisicdo, e da facilidade de
obtencdo de financiamentos adequados que permitam - obter a rentabilidade

desejada para cada tipo de ativo.

Os recursos temporariamente nao alocados a projetos (agdes das SPEs),
serdo investidos em titulos publicos federais, ou fundos de investimento de
renda fixa conservadores, conforme consta do Regulamento do Fundo em

anexo.

2.6.16. Premissas utilizadas na Venda de Projetos

A estrutura dos Fundos com diferentes prazos de vencimento cria a
necessidade de alienagao parcial ou total dos ativos. A modelagem econ6mico-

financeira do Fundo inclui, portanto, a venda de ativos.

As PCHs tém como caracteristica principal o retorno previsivel e estavel
de longo prazo, alta atratividade ao investidor e marco regulatério ja
estabelecido. Acreditamos que essas caracteristicas deverdao continuar
verdadeiras, e que, portanto, os ativos de energia elétrica terdo boa liquidez

no mercado de fusdes e aquisigoes.

O modelo econdmico-financeiro do FIP-IE prevé a alienacdo de PCHs ja
construidas dentro de precos de mercado atuais, sem capturar as perspectivas
positivas da economia de médio e longo prazo nem tampouco as alteracdes de
curto-prazo no cenario atual. Além disso, o cenario de precos de energia nao
se altera em relacdo ao cenario-base e a produtividade da usina se mantém
dentro dos limites ja estabelecidos. Esses fatores formam as principais

variaveis na determinacdo do valor econémico justo.

Além dos dois fatores citados, a determinacao do valor justo para
alienacdo é feita através de um conjunto de premissas que sustentam o fluxo
de caixa individual de cada PCH e que estao alinhadas com o mercado atual.

As seguintes premissas foram adotadas no nosso cenario base:

- o fluxo de caixa de cada um dos projetos é exatamente o previsto no

Plano de Negdcios do Fundo;
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- todo conjunto de licencas e autorizacdo é renovado uma vez, pelo

periodo que consta da atual legislacao;

- as taxas de desconto reais para o fluxo de caixa dos acionistas variam

entre 6%-10% a.a.;
- O FIP-IE é proprietario das SPEs que sao donas dos ativos;

Tendo-se como premissa que o fundo consiga alienar os ativos nas
condicOes descritas acima, o fluxo de recursos do Fundo serd o mesmo que o

demonstrado no modelo economico-financeiro deste FIP-IE.

2.6.17. Analise de Crédito dos Compradores de Energia

O Gestor avaliard os compradores potenciais da energia a ser vendida
no mercado livre pelas empresas geradoras que serao integrantes da carteira
do fundo, classificando-as em “BAIXO”, “MEDIO” e “ALTO RISCO DE

CREDITO”, de acordo com os seguintes critérios:

Votorantim -
Rating Interno

Standard&Poors Moodys FitchRating

Grau de investimento

Baixo risco de AAA Aaa AAA A+
credito - Nivel 1 AA+, AA Aal, Aa2 AA+, AA A
Baixo risco de AA- Aa3 AA- A
credito - Nivel I1 A+, A, A- Al, A2, A3 | A+ A, A- A-
BBB+ Baal BBB+ B+

Medio risco de BBB Baa2 BBB B

crédito
BBB- Baa3 BBB- B-
Grau especulativo
Alto risco de BB+, BB, BB- |Bal, Ba2, Ba3| BB+, BB, BB- C+
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crédito

B+, B, B- B1, B2, B3 B+, B, B- C
CCC, CC, C Caa, Ca, C CCC, CC, C C-
D WR DDD WR

Ratings em Escala Nacional

O Gestor procurara manter

risco de crédito.

um balangco do volume vendido para cada
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2.7. Portfolio de Projetos do Fundo, Cronograma de Obras “Pipeline"”

e Fluxo de Caixa Descontado
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2.7.0. INTRODUCAO

Os Fundos irao adquirir e operar um portfélio de projetos ja
parcialmente identificados na data da Oferta Publica de Cotas. Tais projetos
foram desenvolvidos pelo Originador, em conjunto com os demais membros

da Equipe-Chave de Gestao.

Os projetos abaixo relacionados foram negociados em nome do(s)
Fundo(s), e caso os montantes captados sejam suficientes, havera a aquisicao
desses projetos nas condicbes previstas em cada proposta, contrato, ou

memorando de entendimentos estabelecidos com os proprietarios.

No modelo utilizado, os Fundos comprometem-se a adquirir os projetos
se determinadas condicdes precedentes forem cumpridas por parte dos
vendedores, apds processo de auditoria (Due Diligence), e formalizacao de
toda a documentacdo necessaria para a transferéncia dos direitos e obrigacdes

dos projetos aos Fundos.

Cada negociacdo abrange condicdes especificas, procurando-se
preservar os conceitos fundamentais descritos no paragrafo anterior. Nas

paginas seguintes ha uma descricdo sucinta dos projetos negociados.

Ao final do capitulo é mostrado o Cronograma de Implantacdo
objetivado com consolidagao dos projetos — “Pipeline”, e por fim, o Fluxo de

Caixa Descontado com os objetivos de rentabilidade.
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2.7.1. PCH RINCAO

O aproveitamento hidrelétrico em referéncia localiza-se no rio Ijuizinho,
abrangendo areas do municipio de Entre-Ijuis, no Estado do Rio Grande do
Sul.

A bacia do Rio Ijui, a qual pertence o rio Ijuizinho, localiza-se no
noroeste do Estado do Rio Grande do Sul, drenando uma area de 13.427 km?2,
e estendendo-se por cerca de 200 km no sentido leste-oeste. Apresenta forma
aproximadamente triangular, correpondendo um dos vértices a confluéncia do
rio Ijui com o rio Uruguai. O rio Ijuizinho nasce em Jdia, passa por Eugénio de
Castro e Entre-Ijuis e desemboca no rio Ijui, no limite de Entre-Ijuis e Santo

Angelo.

O rio Ijuizinho nao apresenta grandes quedas naturais localizadas,
podendo-se considerar, no maximo, a existéncia de corredeiras. Em boa parte
do seu curso, o vale é medianamente encaixado e com trechos distintos que
possibilitam  aproveitamento  hidrelétrico, delimitados por diversas
interferéncias: cidades ribeirinhas; estradas estaduais, que cruzam o rio; e

ocupacdo rural em suas margens.

A figura 22 apresenta a localizagao do rio Ijuizinho na bacia do rio Ijui, e

a figura 23 a particao de quedas das PCHs do referido rio:

3.

Figura 22: Localizacao da PCH Rincao
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Figura 23: Localizacao da PCH Rincao

Por meio do Despacho ANEEL n° 4.423, de 30.11.2009, a Agéncia
aceitou o projeto basico da PCH Rincdo apresentado pela empresa SSS
Participagdes, cujas principais caracteristicas sdo apresentadas na tabela

abaixo:

Tabela 16 - Caracteristicas principais da PCH Rincao

Dadas | __Inventario | _ProjetoBasico
Capacidade Inst. 5,0 MW 10,0 MW
Energia Média/Asseg. 2,8 MW médios 5,22 MW médios
Fator Capacidade 56,0% 52,2%

Queda bruta 10,1 m 12,0 m
Area do reservatorio 0,33 km2 0,42 km2

Em adigdao, em 24 de dezembro de 2010, a PCH Rincao obteve a Licenca
Prévia (LP) junto a Fundacdao Estadual de Protecao Ambiental Henrique
Roessler-FEPAM do Estado do Rio Grande do Sul.

A obtencdo da LP, ja informada a ANEEL, possibilita ao empreendimento
ser incluido entre as PCHs consideradas prioritarias pelo citado regulador, com

vistas ao processo de aprovagao do Projeto Basico.

O projeto ja obteve a Licenca Prévia Ambiental e o aceite do Projeto

Basico da ANEEL, aguardando a sua aprovagao junto ao mesmo 6rgao.

Os Fundos ja detém a Opgao de Compra do Projeto Basico, com direito

de exclusividade, quando de sua aprovacao pela ANEEL.

131



2.7.2 CONJUNTO DE PCHS RIO ITAGUARI

A bacia hidrografica do rio Itaguari situa-se na regidao Sudoeste do
Estado da Bahia, sendo limitada entre as latitudes 13°953’02" e 15°03'29" Sul
e longitudes 44021°'08” e 46°901'24" Oeste. A capital, Salvador, situa-se a 640
km para leste da foz do rio Itaguari com o rio Carinhanha. Este ultimo, por sua

vez, desagua no rio Sao Francisco.

O rio Itaguari tem suas nascentes proximas da localidade de Sumidouro,
proximo a divisa com os Estados de Minas Gerais e Goias, em altitude ao redor
dos 800 m, e corre no sentido geral de oeste para leste, e apds percorrer um
trecho 293 km, entre as suas nascentes e sua foz, desagua no rio Carinhanha,
afluente pela margem esquerda do rio Sdo Francisco. A bacia hidrografica do
rio Itaguari, com area de 6.300 km2 drena ainda as localidades de Gustavo,
Tabocas, Capoeira do Filipdo, Sucuapara, Galheiro, Pajel que fazem parte dos
municipios de Cocos, Coribe e Feira da Mata. A bacia tem desnivel de 269 m e

gradiente médio de 0,93m/km. A figura a seguir mostra sua configuracao:

P

420000 LT 500000

Fonte : Estudos de Inventario Hidrelétrico do Rio Itaguari(BA)-Larrosa&Santos — Setembro-2010
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Em 21/10/2010 o DSP n° 3.147, da ANEEL aprova a revisdao do Estudo
de Inventario Hidrelétrico do rio Itaguari e seu afluente, riacho do Meio. O rio
Itaguari é afluente pela margem esquerda do rio Carinhanha, localizado na
sub-bacia 45, bacia hidrografica do rio Sao Francisco, no Estado da Bahia,
tendo o estudo sido apresentado pelas empresas Construcdoes e
Empreendimentos Pallissander Ltda. e Uniao Participagdes e Investimentos
S/A.

Depois de analisar varias alternativas, o estudo identificou 140,9 MW
de potencia instalada, correspondente a 16 aproveitamentos, conforme a

tabela a seguir:

PCH’S RIO ITAGUARI-BAHIA

PCH Potencia Instalada
(MwW)
ltaguari km 312 1,5
ltaguari km 280 5.0
ltaguari km 247 3.9
Itaguari 6,5
Urucuia 3.0
Palmeira 5,0
Baiana 13,0
Alianca 12,0
Morcegos g,0
Cocos 10,0
Buritis 12,0
Vereda 16,0
Suguapara 10,0
Suguarana 8,5
Galheiro 14,0
Foz do ltaguari 12,5
TOTAL 140,89

Fonte : Estudos de Inventario Hidrelétrico do Rio Itaguari(BA)-Larrosa&Santos - Setembro-

2010- Elaboragdo Propria
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Foram selecionados 9 empreendimentos (ver marcacao na
tabela), com um total de 102 MW de Poténcia Instalada. Os projetos
tiveram seu Inventario do Rio Itaguari foi aprovado pela ANEEL e os
aproveitamentos identificados encontram-se no estagio de
desenvolvimento dos Projetos Basicos para envio, andlise e aprovagao

do 6rgao regulador.

Os Fundos encontram-se em negociagao adiantada, visando o
direito de exclusividade, para aquisicdo dos referidos projetos basicos,

guando de sua aprovacao pela ANEEL.
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2.7.3 CONJUNTO DE PCHS RIO SAO BARTOLOMEU

O Rio Sao Bartolomeu nasce no centro do Distrito Federal pela
confluéncia dos rios Piripau e Mestre D’Almas, tributarios da estacao ecoldgica
de Aguas Emendadas, a uma altitude de 1200m. Segue em direcdo norte-sul,
cortando o Distrito Federal e Goias até desaguar no Rio Corumba. Cinco PCHs,
totalizando 62,7 MW de poténcia instalada, compdem o conjunto de projetos
aqui enfocados. As duas seguintes mostram sua localizagdao e cascata,
respectivamente. Segue-se uma tabela com a lista dos projetos e suas
respectivas poténcias:

Santu AntSnio _Novo Gama
d? Descoberto

Sorra doOurn

| Alexania }

" Vianpolis

[
/"W Ponte “Funda-.

Fonte: Cobrapar Engenharia
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Apresentacao da Cascata

O R SAD BARTOLOWEY

PONTE DA ROO. BR—281 SOBRE

ALTITUCE - ESC 1,/2000

T
;

T T

T T
100000 180000 170000 160000 1501000 140000 130000 120000 110000 1601060

o000 8000 70000 | €0 | sdoco | 0000 30000 | 29000 | 10500

Fonte: Cobrapara Engenharia

Lista de Projetos e sua Poténcia Instalada

PCH POTENCIA(MW)
Luziania 7,2
Salgado 15,3

Sao Bartolomeu 12,0
Gameleira 14,2
Tamboril 14,0

Total 62,7

Fonte: Cobrapara Engenharia; Elaboracdo Propria

Os projetos das PCHs do Rio Sdo Bartolomeu estdo sendo desenvolvidos

pela empresa Cobrapar Engenharia, de Brasilia (DF) e encontram-se em fase

de aprovacao de inventario junto a ANEEL, tendo recebido o registro ativo em
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17/07/08 e o aceite de estudos em 21/07/08. A analise pelo regulador iniciou-

se em janeiro de 2010, sendo executada de forma conjunta com a do rio

Corumba.

O inventdrio do Rio Sdo Bartolomeu aguarda aprovacao pela ANEEL. Os
projetos encontram-se no estagio de aprovacao do Inventario pela ANEEL. Em
paralelo, ja estdao sendo desenvolvidos os Projetos Basicos, para envio,
analise e aprovacdo do 6rgdo regulador. Os Fundos ja detém a Opgao de
Compra dos Projetos Basicos, com direito de exclusividade, quando de sua

aprovacgao pela ANEEL.

2.7.4 PARQUE EOLICO A

Negociacdo de parque edlico na Regidao Sul do Brasil, que compreende 3
modulos de 30 MW, totalizando 90 MW de Poténcia Instalada, fator de
capacidade bruto préoximo de 48%.

Projetos aptos a participar dos Leildes de Energia, previstos para 2011.

Os Fundos encontram-se em negociagdao adiantada, visando ao direito de

exclusividade, para aquisicdo dos referidos projetos.

2.7.5 QUADRO RESUMO

po-de Projeto - Poténeia - - - - Quantidade de-:- - - Localizagio- - - -
a a Instélada a Usinas a a a

: : : : : MW : : : : :

Conjunto.do. Rio. ltaguarl (**). .. .. .....PCH. ... 5. .. 1020 ... .. ... ...8 ... . .. .. .. . SudoestedaBahia:. . ...

Conjunto do - : : : : : : : : : :
Rio S&o Bartolomeu (*): ¢~ PCH = 627 5 0 0 SuldeGoias

PCH Rinc&o (¥) : © PCH : 10,0 : ﬁ * Noroeste Rio Grande do'Sul
Parque EGlico A+ T Edliea e, TR Regidesul
Total : : : : : 2647
(*) Os Fundos ja detém a Opgéo de Compra dos Projetos Basicos, com direito de exclusividade, quando de sua aprovacéo pela ANEEL. -
Sua efetiva aquisicio dependera ainda de decisdo do Comité de investirnento, que levara em consideragdo a captagéo dos Fundos, os itens

apontados nos processos de auditoria dos projetos (D } e demais clausulas contratuais.

(**) Projetos em negociagdo avancada, mas os Fundos ainda néo detém o direito de compra até este momento (Jun/2011).
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2.7.6 PIPELINE: Fase dos Projetos e Cronograma de Construcgao

O pipeline estimado dos diversos projetos do Fundo, descritos

anteriormente é mostrado na figura abaixo:

v | | | [

Cronograma estimado consolidado

PCH(s) em Operacdo

PCH(s) com Qutorga e Licenga de Instalagéo

PCH Rincdo

Conjunto de PCHs do Rio Séo Bartolomeu

Contrucéo
Operacéo

Conjunto de PCHs do Rio faguar Conlrglo _---

Operacéo

Edlica para leildes 2011

Biomassa

Contrucéo

Ainda que a Equipe-Chave de Gestao esteja trabalhando na
obtengao do Pipeline objetivado, ndao ha garantia de sua implementacao
da maneira prevista, podendo ser adicionados ou retirados projetos,
dependendo do volume de captagdo dos Fundos, e das possibilidades do
mercado de negociagdao das Companhias Investidas. O cronograma
também podera ser adiantado ou atrasado em funcdao das negociacdes
de aquisicao, obtencdo das licencas, andamento da construcdo, entre

outros.

Observa-se que haverd projetos em construcdo até ano de 2018
quando se espera que todos os projetos do fundo estejam concluidos e
em operacao comercial. A marcacao do grafico em vermelho indica
projetos em desenvolvimento, construgdao, ou em fase de obtencao de
licencas; as marcagdes em verde sdao os projetos quando ja em fase de
operagao comercial. Apés a conclusdo dos projetos, a intencao dos
Fundos é manté-los em carteira, com desinvestimento gradual em linha

com os prazos de resgate dos Fundos detentores das agdoes das SPEs.
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2.7.7 OBJETIVO DE RENTABILIDADE: FLUXO DE CAIXA

A partir

DESCONTADO

do conjunto de projetos almejados e citados anteriormente e

considerando-se que os Fundos tenham sucesso em sua aquisicao nas

condicOes descritas neste capitulo, e tendo-se como pressuposto que as

premissas designadas no capitulo 2.6 sejam razoavelmente obtidas, sado

mostrados a seguir, os graficos de composicdo e valorizacdo dos ativos, de

fluxo de caixa
500 milhoes.

e de rentabilidade, para um cendrio-base de captacdao de R$

Evolucao da Carteira de Ativos Consolidada dos Fundos

6000

Evolucao dos Ativos Consolidados dos Fundos
(RS Milhdes)

FYTY, TR WUS—

3000

(Volume de Recursos Investidos em R$ Milhdes)

O Recursos Disponiveis
B Investimentos em Biomassa
B Investimentos em Edlicas

M Investimentos em PCHs

------- W Venda Final dos Projetos
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Fluxo de Caixa Consolidado dos Fundos

Receita de Comercializagdo Energia - 72 343 1436 1672 1925 2154 2218 2285 2285 1724 1724 1724 1724 1724 1724 1724 1697 1675 1621 1567 1553 1402 1278 611 611 61,1 61,1 611 611 -
Receita de Venda de Crédito de Carbono - - 14 70 7.8 87 93 95 9,7 9,7 84 84 84 84 84 84 68 08 08 08 03 02 - - - - - - - - -
EBTIDA - (101) 128 954 1112 1329 1546 1619 1698 1706 1265 1265 1265 1265 1265 1265 1251 1162 1129 1075 1016 999 960 507 507 507 507 50,7 507 507 -

Fluxo de Caixa Consolidado dos FIP-les

Investimentos em Projetos (145,00 (70,4) (130,0) (76,7) (69,5) (32,5) (15,6) (5,1) - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - -
Gerag3o de Caixa dos Projetos - a7) 48 344 284 34,7 414 456 51,9 543 40,4 423 443 46,2 48,0 498 50,4 46,2 55,1 72,5 68,8 69,4 73,1 46,2 481 481 481 481 481 481 -
Alienagdo de Ativos - - - - - 194,2 - - - - 453,7 - - - - - - - - - - - - - - - - - - - 557,4
Custos Gerais dos Fundos (0,0) (0,0) (0,0) (0,0) (0,0) (0,0) (0,0) (0,0) (0,0) (0,0) (0,0) (0,0) (0,0) (0,0) (0,0) (0,0) (0,0) (0,0) (0,0) (0,0) (0,0) (0,0) (0,0) (0,0) (0,0 (0,0) (0,0) (0,0) (0,0) (0,0) -
Taxa de Administragdo (1,5) (5,4) (7,4) (7,9) (8,3) (9,0) (6,5) (6,3) (6,6) (6,6) (6,8) (2,2) (2,1) (2,0 21 21) (2,1) (2,1) 21 (2,0) (1,9) (1,8) (1,6) 1Ls) (14 (13) (13)  (1L2) (11 (10 (0,9)
Taxa de Performance - 0,3) (1,5) (33) (4,3) (10,1) (4,7) (5,0) (5,2) (5,4) (37,1) (1,7) (1,7) (1,7) (1,7) (1,6) (1,6) (1,5) (1,4) (1,4) (1,2) (1,1) (1,1) (1,0 (1,0 (0,9) (0,8) (0,8) 0,7) (0,6) (235)
Geragio de Caixa - Projetos & Custos (146,5) (80,9) (134,2) (53,5) (53,8) 177,3 14,6 29,1 40,0 423 4502 38,5 40,5 424 44,2 46,1 46,7 42,7 51,6 69,1 65,7 66,5 704 43,7 457 458 460 461 463 465 533,0
Aportes de Capital 252,8 252,8 - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - -
Fluxo para o Cotista - - - (10,5) (50) (175,6) (67,00 (28,9) (60,2) (43,4) (420,2) (60,9) (52,7) (43,4) (44,5) (463) (469) (42,9) (51,8) (69,3) (66,0) (67,00 (70,9) (44,3) (46,2) (46,2) (463) (46,5 (46,7) (46,9) (5354)
Fluxo de Caixa 106,3 171,9 (134,2) (64,1) (58,8) 1,7 (52,4) 0,2 (20,2) (1,0) 29,9 (22,4) (12,3) (1,0) (0,3) (0,2) 0,2) 0,2) (0,3) (0,2) (0,4) (0,5) (0,5) (0,6) (0,5) (0,3) (03) (0,3) (0,3) (0,4) (2,5)
Remuneracio Estimada dos Recursos (real - 69 185 11,0 76 4.2 46 15 16 04 04 23 1,0 03 0,3 03 03 03 0,3 03 03 03 03 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 02 02
6,50%)
Fluxo de Caixa Total dos Fundos 1063 1788 (1157) (53,1) (51,3) 59  (47,8) 1,7 (185  (06) 303  (201) (11,2)  (0,7)  (0,0) 0,1 0,1 0,0 0,0 0,0 (0,1) ©03) (03 (03) (02 (01) (01) (0,1) (02) (02 (23)
Posi¢do Final de Recursos Financeiros 106,3 2851 169,44 116,4 65,1 71,0 23,2 24,9 6,4 58 36,1 16,0 4,8 4,1 4,1 4,1 42 4,2 42 a3 4,2 39 3,6 33 31 3,0 2,8 2,7 2,5 23 0,0

Investimentos em PCHs 1447 1708 2327 3230 4108 3031 3375 3623 3802 3992 1873 1959 2050 2146 2249 2360 2479 2611 2712 2780 2858 2887 2841 2752 2632 2495 2340 2164 1964 1736 0,0
Investimentos em E6licas - 370 1049 1022 1065 1085 1104 1124 1139 1150 1155 1155 1149 1135 1115 1086 1049 1025 951 743 516 269 0,0 00 00 00 00 00 00 00 0,0
Investimentos em Biomassa 03 240 443 435 483 517 532 543 552 556 555 548 532 504 463 404 337 278 210 123 5,0 1,0 (000 (00 (00 (00 (00 (00 (00 (00 (00
Recursos Disponiveis 1063 2851 1694 1164 651 710 232 249 64 58 361 160 48 41 41 41 4,2 42 42 43 42 39 36 33 31 30 28 27 25 23 0,0
Posigio Total 2512 5169 551,3 5851 6307 5343 5243 5540 5557 5756 3945 3822 377,8 3826 3857 3892 3906 3956 3915 3689 3466 3205 2878 2785 2663 2525 2369 2191 1989 1759  (0,0)

FIP-IE (5 anos) 632 1296 1371 1468 1579 - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - -
FIP-IE (10 anos) 885 1817 1927 2018 2154 2400 2323 2421 2394 2444 - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - -
FIP-IE (30 anos) 995 2056 2216 2365 2574 2943 2920 3119 3163 3312 3945 3822 3778 3826 3867 3892 3906 3956 3915 3689 3466 3205 2878 2785 2663 2525 2369 219,1 1989 1759 -

Cotistas Consolidados 251,2 5169 5513 5851 630,7 534,33 5243 554,0 555,7 5756 3945 382,2 3778 3826 386,7 389,2 390,6 3956 391,5 368,9 346,6 3205 2878 2785 2663 252,5 2369 219,1 1989 1759 -



Fluxo de Caixa dos Fundos FIP-IE BB Votorantim Energia Sustentavel I II e III:

FIP-IE - 5 anos
Aportes
Taxa de Adm
Performance
Valorizagdo
Fluxo para o Cotista
Amortizacéo (Final do Periodo)
Total de Ativos

Fluxo Cotista

FIP-IE - 10 anos
Aportes
Taxa de Adm
Performance
Valorizagdo
Fluxo para o Cotista
Amortizagéo (Final do Periodo)
Total de Ativos

Fluxo Cotista

FIP-IE (classe A) - 30 anos
Aportes
Taxa de Adm
Performance
Valorizagéo
Fluxo para o Cotista
Amortizagao (Final do Periodo)
Total de Ativos

Fluxo Cotista

2011 2012
(63,8) (63,8)
06 (19)

- (02

- 47

632 1296

(63.8)

2011 2012

(89,4)

09 (27

- (0,1)

- 6,6

88,5 181,7

(89,4) (89,4)

2011 2012

2013
(2,6)

(0,8)
10,9

1371

2013
(3,6)

(0,6)
15,3

192,7

2013
(0,9)

(01)
7,7

98,6

2014
(27)

(1,4)
13,8

146,8

2014
(39
(15)
19,4
49
201,8
4,9
2014
(10)
(0,4)
9,9
2,5

104,6

2,5

2015
(29)

(18)
15,9

157,9

2015
(4,0)
(19)
21,8
2,3
215,4
23
2015
(1,0)
(0,6)
11,3
1,2

113,1

2016
(32)
(3,8)
24,6

175,6

175,6
2016
(4,3)

(4,6)
33,6

240,0

2016
(1L1)

(1,7)
17,6

127,9

232,3
30,1
2017
(13)
(12)
16,3
16,0

125,6

16,0

2018
(4,6)
(37)
31,0
12,8
242,1
12,8
2018
(13)
(1,3)
16,8
6,9

132,9

6,9

2019
(4,8)
(3,8)
322
26,3

239,4
26,3
2019
(13)
(1,4)
17,7
14,4

133,4

14,4

2020

(4,8)
(3,9)
32,4
18,7

244,4
18,7

2020
(13)
(1,5)
18,1
10,4

138,2

10,4

2021

(4,9)
(25,8)
120,2

63,7
270,2

333,9
2021
(1,4)

(1,4)
68,0
36,0

157,4

36,0

2022
(1,6)
(17)
20,9
24,3
150,8

24,3

2023
(1,5)
(1,7)
20,5
20,8

147,3

20,8

2024
(1,5)
(1,7)
203
16,9

147,5

16,9

2025
(1,5)
(17)
20,2
17,2
147,4

17,2

2026
(15)
(1,6)
20,0
17,6

146,6

17,6

2027
(1,5)
(1,6)
19,6
17,7
1455

17,7

2028
(1,5)
(1,5)
19,1
16,0

1457

16,0

2029
(1,5)
(1,4)
18,9
19,1

142,6

19,1

2030
(1,4)
(1,4
18,3
253

132,8

25,3

2031
(13)
(12)
16,9
23,8

1234

23,8

2032
(1,2)
(1,1)
15,6
23,38
1127

23,8

2033
(1,1)
(1,1)
14,4
24,9

100,0

24,9

2034
(1,0)
(1,0)
13,0
15,4
95,6

15,4

2035
(1,0)
(1,0)
12,5
15,9
90,3

15,9

2036
(0,9)
(0,9)
11,7
15,7

84,6

15,7

2037
(0,8)
(0,8)
11,0
15,5
78,4

15,5

2038
(0,8)
(0,8)
10,1
15,4
71,6

15,4

2039
0,7)
0,7)
9,2
15,2
64,2

15,2

2040
(0,6)
(0,6)
8,2
15,1
56,0

15,1

2041

(0,6)
(23,5)
122,2

154,1

154,1



Rentabilidade para cada Fundo:

Fundo Prazo Rtn'l:lthl_iidldl Anuval Esperada dos Cotistas dfﬁu!n A
Liquida de Impostos (*) @ Acima da Inflagio (**)
Cendrio Pessimista Cendrio Base Cendrio Otimista
FIP-IE BB Viotorantim Energia Sustentdvel | 5anos 6,5% ‘ 7:5% ‘ 3,0%
FIP-IE BB Votorantim Enaergia Sustentaval || 10ancs 9,5% 10,5% 11,0%
FIP-I1E BB Viotorantim Energla Sustentavel 1) 30anos 11,0% | 12,0% ‘ 12,5%

(*) A isencdo de imposto de renda se aplica para Pessoas Fisicas, conforme

regulamentacdo em vigor.

(**) A Rentabilidade Alvo nao representa e nem deve ser considerada, a

gualguer momento e sob qualguer hipdétese, como promessa, garantia ou

sugestao de rentabilidade aos cotistas.

A Rentabilidade esperada nao representa e nem deve ser considerada,
a qualquer momento e sob qualquer hipétese, como promessa,

garantia ou sugestao de rentabilidade aos cotistas.

O Cenario Base refere-se a modelagem financeira dos Fundos tomando-
se por base as varidveis descritas no capitulo 2.6 Premissas Gerais da

Modelagem Econémico-Financeira deste Prospecto.

O Cenario Otimista adota as mesmas premissas do cenario-base, exceto

em relacdo ao preco de comercializagdo da energia a partir de 2014 é de R$



170/MWh no mercado livre, e também na venda dos projetos utiliza-se 7%

a.a. de taxa de desconto.

O Cenario Pessimista adota as mesmas premissas do cenario-base,
exceto em relagdo ao preco de comercializagdao da energia que permanece
constante, sem aumento na renovagao dos contratos a partir de 15 anos da

entrada em operagao das usinas.
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2.8 Equipe-Chave de Gestao
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2.8.0. EQUIPE CHAVE DE GESTAO

As principais decisdes do Fundo serdao tomadas de maneira colegiada no
Comité de Investimento, conforme descrito na Politica de Governanga do
Fundo, no Capitulo 2.10 deste Prospecto. Participam do Comité de
Investimento o Gestor/Administrador, o Originador/Operador, o Consultor
Técnico, e o Assessor Financeiro, cujo histérico e as atividades

desempenhadas junto ao Fundo sao descritas a seguir:

2.8.1. GESTOR/ADMINISTRADOR:

VOTORANTIM ASSET MANAGEMENT D.T.V.M. LTDA

A Votorantim Asset Management (VAM) é a empresa gestora de
recursos de terceiros, uma subsididria integral do Banco Votorantim S.A.
Fundada em setembro de 1999, ocupa a 102 posigdao no ranking de Gestdo de
Fundos de Investimento da ANBIMA, administrando o volume de R$ 34,9

bilhdes em fundos (fonte: ranking de gestores ANBIMA, margo/2011).

Em 2002 a VAM tinha sob gestdao R$ 4,34 bilhdes. Este crescimento é
reflexo da busca pelo aperfeicopamento de seu processo de gestdao, do
investimento permanentemente no desenvolvimento de seus profissionais e do
aprimoramento de seu parque tecnoldgico a fim de minimizar os riscos e

otimizar os resultados.

No inicio de 2009 o Grupo Votorantim vendeu 49,99% das agoes
ordinarias do Banco Votorantim para o Banco do Brasil, objetivando a parceira

estratégica um dos maiores conglomerados financeiros do mundo:
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Fa =
£ BANCODOBRASIL L "¢/ Votorantim 1

49,99 % (ON) 50,01 % (ON)

50,01% (PN) 49,99% (PN)
50% Total | 50% Total
v, =
‘V BancoVotorantim
"'J VotorantimAsset "I VotorantimCorretora Outros Negocios
FINANCEIRA
w B

Parceria 50% - 50% do capital total:
Manuten¢do da maioria do capital votante no setor privado

L

A VAM dedica-se exclusivamente a gestao de recursos de terceiros e as
atividades que nao integram seu core business como Custddia e Controladoria
sdo terceirizadas para parceiros de negdcios, reconhecidos entre os melhores
do mercado. Para mitigagdao do risco, implementou em 2007 os sistemas de
gerenciamento de risco e compliance “RiskControl’ e “Nexxus”,

respectivamente.

Com isso, a VAM focou-se na gestao de recursos € no desenvolvimento
de produtos diferenciados, inovadores e customizados, tais como: crédito
privado, direitos creditérios, private equity e imobilidrios entre outros. Tudo

isso visando a criacdo de uma operagao mais eficiente e agil.

A Votorantim Asset Management é signataria do Codigo ANBIMA de
Regulagdo e Melhores Praticas para Fundos de Investimentos, do Cédigo
Abvcap/Anbima de Regulacdao e Melhores Praticas Para o Mercado de
Fundos de Investimento em Participaciao e Fundos de Investimento
em Empresas Emergentes, que excedem a observancia das normas legais e
regulamentares, pois padronizam procedimentos destinados a proteger os
interesses dos investidores e promover as melhores praticas do mercado. A
VAM segue rigorosos conceitos de Barreiras de Informacgao “Chinese Wall”,

com separagao clara entre a gestao de recursos de terceiros, realizadas pela
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VAM, e a administracao de recursos da tesouraria do Banco Votorantim,

evitando, assim, situacdes de conflitos de interesses.

A equipe de Produtos Estruturados da VAM ¢é responsavel pela
estruturagao e pela gestao desse Fundo. Atualmente possui sob sua gestao R$
6,9 bilhdes (mar/2011) de Fundos Estruturados que compreendem os Fundos
de Direitos Creditéorios - FIDCs, Fundos Imobiliarios - FIIs, e Fundos de

Participagdes - FIPs.

A VAM se coloca a disposicdo para prestar esclarecimentos adicionais
sobre o seu corpo técnico, sobre a oferta e demais questdes relacionadas a
sua atuacao na estruturagdao e no funcionamento do Fundo por meio do
telefone (11) 5171-5008 ou diretamente na sua sede situada na Cidade de
Sao Paulo, Estado de Sao Paulo, na Avenida das Nagbes Unidas, n°. 14.171,

Torre A, 7° andar.

Abaixo as principais atividades desempenhadas pelo

gestor/administrador do Fundo:

I. Desenho e implementacdo do Plano de Negdcios do Fundo;
I1. Execucgdo da politica de investimento do Fundo;

III. Monitorar o nivel de risco do Fundo e aderéncia ao Plano de

Negocios;
IV. Coordenacdo do Comité de Investimento;
V. Anédlise e selecao dos projetos;

VI. Controle do processo de Diligéncia dos Projetos a serem

adquiridos pelo Fundo - Due Diligence;

VII. Controle e aplicagdo do caixa, recebimentos, pagamentos, e

impostos;

VIII. Relacionamento com Investidores (RI), prestacao de contas, e

imprensa;

147



IX. Cumprimento da legislacdao ("Compliance”) e relacionamento com
os Orgdos regulatorios (CVM, BACEN, ANBIMA, Receita Federal,
ANEEL, etc.);

X. Elaboracao e manutengao da documentagao do Fundo;

XI.  Contratagdao e supervisao dos prestadores de servico do Fundo:
Originador, Consultor, Custodiante, Controlador, Escriturador,

Auditor, Coordenadores da Oferta, Bovespa, etc.).

2.8.2. ORIGINADOR/OPERADOR:

MW ENERGIAS RENOVAVEIS LTDA

A MW Energias Renovaveis Ltda. € uma empresa dedicada a selecao e
gestao de projetos de geracdo de energia. Sua origem advém do largo
conhecimento empresarial de alguns dos ex-administradores das Empresas
Petréleo Ipiranga, que apds a venda do controle do grupo, decidiram investir

no setor de energia.

Durante seu periodo de atividades na Ipiranga os executivos da MW
coordenaram e desenvolveram projetos no setor de energia no Brasil.
Atualmente dedicam-se a atividades de elaboracdao e implantacao de portfélio

de ativos de energia renovavel.

Abaixo as principais atividades da MW a serem desempenhadas pelo

como Originador/Operador do Fundo:

I. Desenho do Plano de Negdcios do Fundo e construgao do pipeline

de projetos;

II. Prospeccao ativa de projetos e oportunidades de investimento
para o Fundo, de acordo com as caracteristicas definidas no

Plano de Negdcios e na politica de investimento;
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I1I.

IV.

VI.

VII.

VIII.

IX.

XI.

XII.

XIII.

XIV.

Apresentacdo dos projetos potenciais ao Comité de Investimento
no formato do Memorando de Investimentos, em conjunto

com a documentagao exigida;

Responsavel pela documentacdao dos projetos e por verificar a

veracidade e acurdcia das informagoes;
Participacao no Comité de Investimento;
Andlise e selecao dos projetos;
Executor principal do processo de Due Diligence;
Responsavel pela implementacdo fisica dos projetos aprovados;

Responsavel pela operacao, gestao, e administracdo de todas as
SPEs no ambito técnico, operacional, financeiro, trabalhista,

legal, etc.;

Participagcao nos Conselhos de Administracao e Conselhos Fiscais
das SPEs investidas, representando o Fundo, e fazendo
valer nas empresas investidas as decisbes tomadas pelo
Comité de Investimento do Fundo, inclusive no
cumprimento de metas, orgamentos, contratacao da
diretoria executiva, cumprimento da legislagao, otimizagao

de custos e receitas;

Responsavel pela venda da energia dentro dos critérios

estabelecidos no Plano de Negdcios do Fundo;
Relacionamento com os clientes ativos e potenciais das SPEs;

Atendimento as demandas da legislacdao e relacionamento com os
orgaos reguladores (ANEEL, ONS, EPE, CCEE, etc.);

Prestacao de contas ao Comité de Investimento do Fundo sobre o

desempenho dos projetos e das SPEs.
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A figura abaixo mostra a estrutura organizacional e funcional do
Originador/Operador que sera montada para atender as necessidades do

Fundo:

MW Energias Renovaveis S.A. — Estrutura Dedicada aos Fundos

Gerente Desi é.”.".- GerenteE AZSSEESUI' Ge:'eme de Regu\amentag:éof " :
; ; ; et p ; = : : . Edlica Biomassa
de Projetos(*) -Adm/Finan. (7} Ambiental(7) Implantacao(?) Comercializag&o (") : ;

Assessor

APARTIR DE 2011
_ APARTIR DE 2011
B : --rmr 0o 20 5em DE 2012
I  consuLTORES

A MW se coloca a disposicdo para prestar esclarecimentos adicionais
sobre o seu corpo técnico, sobre a oferta e demais questdes relacionadas a
sua atuacao na estruturacdo e no funcionamento do Fundo por meio do
telefone (51) 3018-0877 ou diretamente na sua sede situada na Cidade de
Porto Alegre, Estado do Rio Grande do Sul, na Av. Carlos Gomes, n° 222,

conjunto 1.102.

Os controladores da MW investirao recursos préprios no Fundo o que

demonstra sua confianca na estratégia e objetivos delineados.
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2.8.3. CONSULTOR TECNICO:

EXCELENCIA ENERGETICA CONSULTORIA EMPRESARIAL LTDA.

A Exceléncia Energética Consultoria Empresarial Ltda. (EXCELENCIA) foi
fundada em 2003 com objetivo de orientar os agentes do setor perante as
dificuldades enfrentadas para acompanhar, compreender e administrar as
freqientes mudancas e conflitos no campo regulatério e auxilid-los para as

tomadas de decisdao mais adequadas sobre investimentos.

De forma a cumprir sua missao de “orientar empresas no sentido de
otimizar os resultados de seus negdcios em energia elétrica”, a filosofia da
empresa foi a de combinar a extensa experiéncia e profundo conhecimento a
respeito do setor de energia elétrica de seu principal sécio, José Said, com um

time de consultores advindos de universidades de comprovada exceléncia.

Ao longo desses pouco mais de setes anos, a EXCELENCIA conseguiu
montar um time de consultores com vivéncia, em média, de 9 anos de setor
elétrico brasileiro. Com um conceito de butique de consultoria, trabalha mais

do que como consultores, mas como parceiros de seus clientes.

Com uma equipe multidisciplinar (ver curriculum dos principais
executivos no Anexo deste Prospecto), composta por profissionais das areas
de economia, contabilidade, engenharia, direito e administracdo de empresas;
com passagens pelo setor publico e privado, agéncia regulatéria, investidores,
consumidores, financiadores e consultorias, a EXCELENCIA consegue oferecer
servicos completos ao cliente, em especial ao FUNDO, abrangendo aspectos
estratégicos, regulatérios, juridico-administrativos, econdmico-financeiros e

inteligéncia de mercado, atuando nas seguintes areas:
e Prospecgao e avaliacao de oportunidades de investimento:

Avaliacdo para decisdao de compra, venda ou construgao, tendo
avaliado aproximadamente 100 ativos de geragao - perto de
3.000 MW de poténcia instalada;
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Consultoria na montagem de Planos de Negodcio para atuacao no

setor de geragao de energia:

Definicdo estratégica de estruturacdo do modelo da empresa e

pipeline de projetos a serem desenvolvidos;
Avaliacdo de crédito:

Avaliacdo da financiabilidade de usinas hidrelétricas, termelétricas
a biomassa, gas natural e Oleo, e parques edlicos, além de
distribuidoras e transmissoras de energia elétrica. De 2006 a
2009, foram avaliados 75 projetos de geragao de energia (14 mil

MW) e 11 projetos de transmissao;
Andlises regulatodrias:

Assisténcia a grandes consumidores, autoprodutores, produtores
independentes e distribuidores de energia elétrica para enfrentar
as freqlentes alteracdes regulatérias, avaliando riscos e

oportunidades para os agentes;
Inteligéncia de Mercado:

Projecao de balanco energético e de tarifas de geracdo em longo

prazo, tanto no mercado cativo quanto no livre;
Regularizacdo junto aos 6rgaos setoriais:

GestOes regulatérias de agentes de geragdao e distribuicdo de
energia junto a ANEEL, nos, EPE, e CCCE;

Leildes de energia no mercado regulado:

Assisténcia integral a investidores, inclusive quanto as
expectativas de preco a serem praticados em cada leildo e para
cada fonte, assim como a avaliacao de viabilidade dos projetos a

serem outorgados;

Leildes de energia no mercado livre:
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Desenvolvimento de estratégia e de metodologia com a
elaboracao de editais, contratos e documentos relativos ao leildo,

inclusive com a operacionalizacao do préprio processo licitatério;

A EXCELENCIA se coloca & disposicdo para prestar esclarecimentos
adicionais sobre o seu corpo técnico, sobre a oferta e demais questdes
relacionadas a sua atuacdo na estruturacao e no funcionamento do Fundo por
meio do telefone (11) 3848-5999 ou diretamente na sua sede situada na
Cidade de Sdo Paulo, Estado de Sao Paulo, na Rua Gomes de Carvalho, n©
1329 - 59 andar, conjunto 52, Vila Olimpia.

Abaixo as principais atividades desempenhadas pelo consultor técnico

do Fundo:

I. Participacdo no processo de “Pré Due Diligence” com avaliagdo técnica e

apoio na checagem de dados e documentos;

II. Assessoria no desenvolvimento da estratégia de atuacdo e do Plano de

Negodcios do Fundo;

III. Modelagem econdmico-financeira para avaliacdo da atratividade e
rentabilidade de novas oportunidades de investimento, submetendo

as conclusoes desses estudos ao Comité de Investimento do Fundo;

IV.Estudos de mercado, projecdes do preco da energia elétrica, e projecdes
de oferta e demanda de energia elétrica para a identificacdo das
melhores opgdes de comercializacdo da energia elétrica gerada,

consideradas as alternativas existentes, a saber:

- Venda em leildbes do ambiente de contratagao
regulada (ACR);

- Venda direta as distribuidoras como geracdo
distribuida;
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- Venda direta a consumidores livres;

- Venda a consumidores livres, por meio de

comercializadoras;

- Venda direta a consumidores especiais, quando

aplicavel;

- Venda a consumidores especiais por meio de

comercializadoras, quando aplicavel.

VI. Orientacao e acompanhamento das gestdes necessarias junto a
Agéncia Nacional de Energia Elétrica - ANEEL ou a qualquer
outro 6rgao da administracdo do setor elétrico, como a
Empresa de Pesquisa Energética - EPE, Camara de
Comercializacdo de Energia Elétrica - CCEE e Operador

Nacional do Sistema - ONS;

VII. Organizagao de reunides ou workshops direcionados a executivos,
pessoal técnico, clientes e potenciais parceiros do Fundo,
sempre que houver acontecimento setorial relevante que
precise ser discutido, ou a qualquer momento que o Fundo

considerar necessario;

VIII. Acompanhar os executivos do Fundo, sempre que solicitado, em
reunidoes internas ou externas para tratar de qualquer
assunto ou negociagao envolvendo a atuacao da empresa

no segmento de energia elétrica;

IX. Manutencao de acompanhamento permanente da legislagao,
regulamentos e acontecimentos relevantes, em especial
aqueles associados ao comportamento do mercado e das
tarifas de energia elétrica, licitagdes de novas concessdes
de geracao, leildes de energia, oportunidades formagao de
parcerias ou de prestacdao de servigos, dentre outros,
avaliando e alertando ao Fundo sobre os eventuais riscos,

ameacas e oportunidades a eles inerentes;
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X. Prestar atendimento expresso e imediato ao Fundo em situacoes
que exijam posicionamento urgente e dependam de um
conhecimento minimo na &rea de especializacdao do
Consultor Técnico, desde que o Fundo concorde com o

carater precario da avaliagao;

XI. Coordenagao dos trabalhos de outros prestadores de servico
ligados diretamente aos projetos em desenvolvimento pelo

Fundo, como assessorias de engenharia e ambiental.

2.8.4. COORDENADOR LIDER e ASSESSOR FINANCEIRO:

BANCO VOTORANTIM S.A.

O Banco Votorantim possui larga experiéncia em investimentos
proprietarios. Seguindo a tradicdo empreendedora do Grupo Votorantim, o
Banco ja fez investimentos em cerca de uma dezena de empresas que atuam
em diferentes ramos de atividade, passando pelos setores imobiliario,
construcdo civil, financiamento ao consumo, aluguel de frotas de veiculos,

software, entre outras.

Visualizando o grande potencial de crescimento da economia brasileira,
o foco dos investimentos proprietarios do Banco Votorantim estd nos setores
de consumo, imobilidrio, salde, tecnologia da informacdo, energia e recursos
naturais, e infraestrutura, tendo um pipeline robusto de negdcios para os

proximos anos.

A expertise da drea é a busca de investimentos alternativos, que
passem por um rigoroso processo de Due Diligence, com tese de investimento
clara, e estratégia de saida definida. Atualmente a equipe da area conta com

cerca de 10 pessoas fortemente qualificadas.

O Banco Votorantim se coloca a disposicao para prestar esclarecimentos
adicionais sobre o seu corpo técnico, sobre a oferta e demais questdes

relacionadas a sua atuacdo na estruturacao e no funcionamento do Fundo por
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meio do telefone (11) 5171-2735 ou diretamente na sua sede situada na
Cidade de Sao Paulo, Estado de Sao Paulo, na Avenida das Nagdes Unidas, n°.
14.171, Torre A, 6° andar.

Enquanto Coordenador Lider o Banco Votorantim desempenhard as
seguintes atividades, entre aquelas incluidas no Contrato de Distribuicdo das

Cotas do Fundo:

I. Prospeccao de investidores e distribuicdo das cotas (Coordenador
Lider);

II. Assessorar o Fundo na elaboracdao de todo o material necessario a

Oferta, inclusive o material mercadoldgico;

III. Acompanhar, com o Administrador, o registro do Fundo e da Oferta

perante a CVM;

IV. Comunicar imediatamente a CVM eventual resilicdo, resolucao,
dendncia, revogacao, rescisdio ou alteracao do Contrato de

Distribuigao das Cotas do Fundo;
V. Acompanhar e controlar o plano de distribuicao da Oferta; e

VI. Controlar os boletins de subscricdo, devendo devolver a

Administrador os boletins de subscricao nao utilizados, se houver.

Os Coordenadores Lideres serdao responsaveis pela realizacdo da
distribuicdo das cotas do Fundo, sob o regime de melhores esforgos, nos
termos do Contrato de Distribuicao de Cotas de emissao do Fundo, que se

encontra disponivel para consulta e cépia na sede do Banco Votorantim.

Abaixo as principais atividades desempenhadas pelo Banco Votorantim

na qualidade de Assessor Financeiro do Fundo:

I. Desenho do Plano de Negdcios do Fundo;
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II. Andlise dos projetos sob a 6tica do mercado de Private Equity;
III. Auxilio ao Originador na construcdo do pipeline de projetos;

IV. Desenho e andlise das minutas dos acordos de acionistas, opgoes

e contratos de compra/venda de ativos;
V. Participacao no Comité de Investimento;
VI. Auxilio na analise e selecao dos projetos;
VII. Participagao no processo de Due Diligence;
VIII. Prospeccao de investidores estrangeiros;

IX. Desenvolvimento de parcerias com outros grupos de Private

Equity;

X. Prospeccao continua para venda dos ativos do fundo (“*Way-Out”).

O Banco Votorantim também investird recursos préprios no Fundo
demonstrando seu completo alinhamento com a estratégia e objetivos

definidos.

2.8.5. COORDENADOR:
BB GESTAO DE RECURSOS - DTVM S.A.

O Banco do Brasil foi o primeiro banco a operar no Pais e, hoje, é a
maior instituicdo financeira da América Latina em termos de ativos, segundo

ranking da consultoria Economatica (31/12/09).

Em seus mais de 200 anos de existéncia, acumulou experiéncias e
pioneirismos, participando vivamente da histéria e da cultura brasileira. Sua
marca é uma das mais conhecidas e valiosas do Pais, acumulando ao longo de
sua histdria atributos de confianca, seguranca, modernidade e credibilidade.

Com solida funcdo social e com competéncia para lidar com os negécios
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financeiros, o Banco do Brasil demonstrou que é possivel ser uma empresa

lucrativa sem perder o nucleo de valores.

Em margo de 2010, o Banco do Brasil registrou mais de 53,5 milhdes de
clientes atendidos a partir de uma rede de 18,0 mil pontos de atendimento
distribuidos em 3,5 mil municipios brasileiros, com envolvimento de 103,9 mil
funcionarios. No exterior, o Banco do Brasil tem 43 pontos distribuidos em 23
paises (Alemanha, Angola, Argentina, Austria, Bolivia, Chile, China, Coréia do
Sul, Emirados Arabes Unidos, Espanha, Estados Unidos, Franca, Ilhas Cayman,
Inglaterra, Italia, Japao, México, Panama, Paraguai, Peru, Portugal, Uruguai e

Venezuela).

Com sede no Rio de Janeiro e filial em S3o Paulo, a BB GESTAO DE
RECURSOS - Distribuidora de Titulos e Valores Mobiliarios S.A ("BB DTVM”) foi
criada em 1986, como subsidiaria integral do Banco do Brasil. Autorizada pela
Comissao de Valores Mobilidrios - CVM a prestar servicos de administracao de
carteiras (Ato Declaratério n°© 1481, de 13/08/90), a BB DTVM alia seguranca,
experiéncia e alta tecnologia aos mais modernos conceitos de ferramentas de

administragao de ativos do mercado.

Por ter autonomia administrativa, a BB DTVM possui Conselho de
Administracdo e Diretoria préprios, contando com estrutura organizacional
voltada para o atendimento das necessidades dos investidores e areas
especializadas de atividades de distribuigao.

Uma marca cada vez mais forte no mercado de fundos de investimento,
a BB DTVM disponibiliza solugbes em gestdao de recursos de terceiros que
atendem a pessoas fisicas, empresas, setor publico, investidores institucionais

e investidores estrangeiros.

A BB DTVM é sinbnimo de exceléncia na administracao de recursos de
terceiros por meio da gestdo dos ativos que compdem os fundos de
investimento. Este conceito de exceléncia, o rating MQ1, foi atribuido em 2006
pela Moody’s, uma das principais agéncias de classificacdo de risco do mundo.
O relatério da Moody’s destaca o excelente ambiente de gestdao e de controle
da BB DTVM.
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Na qualidade de Coordenador da Distribuicdao de Cotas do Fundo, entre

as atividades da BB DTVM estao incluidas:
L. Prestar os servicos descritos no Contrato de Distribuicao de Cotas; e

II. Receber e processar todos os pedidos de subscricao de Cotas,
fazendo uso de todos os recursos disponiveis para a boa realizacao
da Oferta.
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2.9.0. Relacionamento entre a Instituicao Administradora, o
Coordenador Lider e os demais participantes da
Oferta
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2.9.1. Além do relacionamento referente a Oferta, as instituicdes
envolvidas na operacdo mantém relacionamento comercial com a Instituicdo
Administradora, com o Coordenador Lider ou com sociedades de seu
conglomerado econdmico, podendo, no futuro, serem contratados pela
Instituicdo Administradora, pelo Coordenador Lider ou sociedades de seu
conglomerado econdmico para assessora-los, inclusive na realizacdo de
investimentos ou em quaisquer outras operacdes necessarias para a condugao
de suas atividades. Nao ha qualquer outro tipo de relacionamento comercial

relevante entre as partes além daqueles descritos nesta secgao.

Relacionamento entre o Coordenador Lider (Banco Votorantim S.A.) e a

Instituicdo Administradora (Votorantim Asset Management DTVM Ltda.)

Na data deste Prospecto, a Administradora é controlada pelo Coordenador
Lider (em controle partilhado com o Banco do Brasil S.A.), detendo o

Coordenador Lider 99,99% do capital social da Administradora.

Relacionamento entre o Coordenador (BB Gestao de Recursos -
Distribuidora de Titulos e Valores Mobilidrios S.A.) e a Instituicao

Administradora (Votorantim Asset Management DTVM Ltda.)

No ano de 2009, o Grupo Votorantim alienou 49,99% das acgdes ordinarias e
50,01% das preferenciais de emissao do Banco Votorantim, controlador da
Instituicdo Administradora, para o Banco do Brasil S.A.. A conclusao dessa

operagao foi objeto de fato relevante divulgado ao mercado em 14.09.2009.

A controladora do Coordenador (Banco do Brasil S.A.) presta servigos de
custdédia para fundos sob gestdo e/ou administracdo da Instituicdo
Administradora. Em 31/03/2011 esses fundos correspondiam a um volume de
recursos de R$ 0,61 Bilhao.
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Relacionamento entre o Coordenador Lider (Banco Votorantim S.A.) e o
Coordenador (BB Gestdo de Recursos - Distribuidora de Titulos e Valores
Mobilidrios S.A.)

No ano de 2009, o Grupo Votorantim alienou 49,99% das agdes ordinarias e
50,01% das preferenciais de emissao do Banco Votorantim, controlador da
Administradora, para o Banco do Brasil S.A.. A conclusao dessa operagao foi
objeto de fato relevante divulgado ao mercado em 14.09.2009. O
Coordenador é uma subsidiaria integral do Banco do Brasil S.A., cujo controle

final é detido pela Unido Federal.

Relacionamento entre a Instituicao Administradora (Votorantim Asset
Management DTVM Ltda.) e o Originador/Operador (MW Energias

Renovaveis Ltda.)

Os socios do Originador/Operador possuem investimentos com a Instituicao

Administradora.

Relacionamento entre a Instituicdao Administradora (Votorantim Asset
Management DTVM Ltda.) e o Consultor Técnico (Exceléncia Energética

Consultoria Empresarial Ltda.)

O Consultor Técnico atualmente presta servicos de consultoria para a

Instituicdo Administradora e para o Coordenador Lider.

Relacionamento entre a Instituicao Administradora (Votorantim Asset
Management DTVM Ltda.) e o Custodiante/Controlador (Citibank

Distribuidora de Titulos e Valores Mobiliarios S.A.)

A Administradora possui amplo relacionamento com o Custodiante, incluindo
operacdes de international cash, trade finance, emissdo de titulos e
derivativos. Especificamente no ramo de fundos de investimento, a
Administradora possui relacionamento comercial com o Custodiante que presta

os servicos de custddia e controladoria para fundos de investimento da
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Administradora, com volume aproximado de R$ 31 bilhdes sob custédia. Em
fundos de investimento em participacdes, a Administradora possui a custddia
de 6 fundos atualmente sob sua administracdo pelo Custodiante. Ndo ha
relacionamento societario entre a Administradora e o Custodiante. Na data
deste Prospecto, nao existiam entre a Administradora e o Custodiante relacdes

societarias ou outras relagdes comerciais relevantes além das acima;

Relacionamento entre a Instituicdo Administradora (Votorantim Asset
Management DTVM Ltda.) e o Auditor (PricewaterhouseCoopers Auditores
Independentes)

O Auditor é atualmente prestador de servicos de auditoria para outros fundos
da Instituicao Administradora.

Relacionamento entre a Instituicao Administradora (Votorantim Asset
Management DTVM Ltda.) e o Consultor Juridico (Bocater, Camargo, Costa

e Silva Advogados Associados)

Exceto pela prestacao de servigos juridicos para o Fundo e para os Fundos de
Investimento em Participagbes em Infraestrutura FIP-IE BB Votorantim
Energia Sustentavel I e III, cujas cotas sao objeto de oferta publica conjunta
com a oferta de cotas do Fundo, o Consultor Juridico ndo tem qualquer

relacionamento comercial nesta data com a Instituicao Administradora.
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2.10.0. Politica de Governanca
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2.10.1 - POLITICA DE GESTAO E DE DELIBERACAO

As principais decisdes do Fundo serao tomadas de forma colegiada pelo
Comité de Investimento, que serd composto por membros do
Administrador, Originador / Operador, Consultor Técnico e Assessor

Financeiro.

2.10.2. - Comité de Investimento

= TInstalacao e Composicao

O Comité de Investimento sera instalado formalmente pelo
Administrador em até 10 dias Uteis apds a 12 integralizacdo de cotas do

Fundo.

O comité sera composto por 5 (cinco integrantes, indicados por seus 4

(quatro) membros, da seguinte forma:

e 1 representante e seu suplente serao indicados pelo

Administrador do fundo;

e 1 representante e seu suplente serao indicados pelo Assessor

Financeiro;

e 2 representantes e seus suplentes serao indicados pelo

Originador/Operador;

e 1 representante e seu suplente serdo indicados pelo Consultor

Técnico.

Todos o0s representantes indicados deverao ser submetidos ao

Administrador para aprovacdao. Uma vez aprovados pelo Administrador, os
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integrantes do Comité de Investimento formarao a Equipe-Chave de Gestao

do Fundo.

O prazo de mandato dos integrantes do Comité de Investimento serd
indeterminado ou até que o membro responsavel pela respectiva indicagao
delibere pela sua substituicdo. Nesse sentido, cada membro poderd substituir
livremente os integrantes do Comité de Investimento de sua indicacdo, desde
gue o Administrador seja formalmente notificado com antecedéncia minima de
5 (cinco) Dias Uteis da data da proxima reunido, observado, ainda, o

procedimento de ratificagdo previsto no paragrafo acima.

Na hipdétese de vacancia de cargo do Comité de Investimento, por
morte, interdicdo, renuUncia ou qualquer outra razdo, o membro responsavel
pela referida indicacdo devera nomear novo integrante, no prazo de 10 (dez)

dias contados da data em que o cargo ficou vago.

Os membros do Comité de Investimento ndo serdao remunerados pelo

exercicio de suas fungdes enquanto membros do 6rgao.

= Atribuicoes

O Comité de Investimento terd as seguintes atribuicdes:

I. Deliberar sobre a Politica de Investimento do Fundo e certificar-se

de sua adequada implementacgao;

II. Deliberar sobre a aquisicdo de todos os investimentos a serem
realizados pelo Fundo, bem como sobre o processo de selegao de
Projetos, preco e condicdes para compra de ativos pelo Fundo,
exceto os investimentos relativos aos 10% (dez por cento) da
carteira do Fundo, que poderdao ser investidos em (a) moeda
corrente nacional; (b) titulos de emissao do Tesouro Nacional; (c)

titulos de emissao do Banco Central;
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I1I.

IV.

VI.

VII.

VIII.

IX.

Deliberar e acompanhar o processo de Due Diligence (Auditoria)
dos ativos a serem adquiridos pelo Fundo, bem como definir
orcamento, e os prestadores de servico para realizagao dessa

tarefa;

Deliberar sobre todos os desinvestimentos, parciais ou totais, de
ativos do Fundo, bem como sobre o processo de selegao de
ofertas, preco e condicdes para venda dos ativos do Fundo, exceto
os desinvestimentos dos ativos relativos aos 10% (dez por cento)
da carteira do Fundo, que podem ser investidos nos ativos

descritos no art. 21, paragrafo primeiro, II;

Deliberar sobre o pagamento e distribuicido de dividendos das
empresas investidas, amortizagdes de cotas do Fundo, inclusive
com utilizacao de ativos, submetendo tais propostas a apreciagao

da Assembléia Geral de Cotistas;

Deliberar sobre a prorrogacao do prazo de duragao do Fundo, na
forma do art. 3° do Regulamento, submetendo tais propostas a

apreciacdo da Assembléia Geral de Cotistas;

Deliberar sobre alteracdes no Periodo de Investimento ou
Desinvestimento, submetendo tais propostas a apreciacdao da

Assembléia Geral de Cotistas;

Deliberar sobre a adequada contabilizagao dos ativos do Fundo, e
eventuais baixas parciais ou baixa total de um ativo pertencente ao
Fundo, submetendo tais propostas a apreciacdo da Assembléia

Geral dos Cotistas se delas resultar alteragao do Regulamento;

Acompanhar o desempenho dos ativos e Companhias Investidas,

desde seu investimento até seu total desinvestimento;

Aprovar as propostas do Originador/Operador relacionadas aos
votos do Fundo e seus representantes nas Assembléias de
Acionistas e Conselhos de Administracao e Fiscal (caso existentes),
das Companhias Investidas e a forma de participagcao ativa do

Fundo nas decisbes e politicas dessas empresas, inclusive a
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XI.

XII.

XIII.

XIV.

XV.

XVI.

XVII.

XVIII.

XIX.

XX.

XXT.

indicacdo de representantes do Fundo na administracdao de tais

sociedades.

Aprovar o orgamento anual do Fundo e das Companhias

Investidas;

Aprovar a contratacdo de todos os prestadores de servico do
Fundo, incluindo consultores, advogados, auditores independentes,

entre outros;

Deliberar sobre o modelo financeiro do Fundo, valido para as

analises de investimentos;

Deliberar sobre a contratacdo de empréstimos em nome do Fundo

ou das Companhias Investidas;

Prestar contas a Assembléia de Cotistas das atividades do Fundo,

dos seus ativos, e das decisOes de investimento e desinvestimento;

Demais atividades que venham a ser fixadas pela Assembléia Geral

de Cotistas;

Aprovar o reinvestimento dos recursos provenientes de qualquer

desinvestimento;

Decidir sobre a adogao de medidas judiciais e extrajudiciais na

defesa dos interesses do Fundo;

Solicitar e aprovar as chamadas de capital, observado o disposto
neste Regulamento;

Fornecer ao Administrador, desde que assim solicitado, as
informacOes necessarias para a elaboracdao do parecer a que se
refere o art. 69, inciso VII, do Regulamento, bem como os estudos
e andlises de investimento, e suas respectivas atualizacOes
periddicas, a que se referem os incisos XVI e XVII, do
Regulamento;

Deliberar sobre a contratacao, pelo Fundo, dos servicos de

auditoria independente das demonstragdes financeiras do Fundo,
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bem como dos demais servigos especializados de consultoria e

assessoria que julgar necessarios;

XXII. Aprovar a celebracdo, pelo Administrador, em nome do Fundo, de
acordos de acionistas e demais contratos necessarios ao

cumprimento dos objetivos do Fundo.

= Periodicidade e Processo Decisorio

As reunides do Comité de Investimento ocorrerdo,
preferencialmente, na sede do Administrador, no minimo uma vez por
més durante o periodo de investimento e no minimo a cada trés meses
no periodo de desinvestimento, ou sempre que solicitado ao

Administrador ou quaisquer dos integrantes do Comité.

O Administrador serd o responsavel por convocar a reunidao, por
meio de carta ou correio eletrénico, com no minimo 5 (cinco) dias Uteis
de antecedéncia, com indicacdo da data, horario e local da reunido, e
respectiva pauta, assim como enviar o material necessario para a

avaliacao dos assuntos a serem deliberados na reuniao.

As reunides do Comité de Investimento serdo, validamente
instaladas com o quorum de, no minimo, 1 (um) representante de cada
um dos membros ou seu suplente. E permitido aos membros, a
participacdo por meios eletronicos (conferéncia telefonica, video

conferencia ou similar.

Cada membro do Comité de Investimento tera direito a 1(um)
voto na suas deliberacdes, e a decisdo serad validada pela maioria dos
votos simples, devendo os membros buscar, sempre que possivel, uma

decisao de consenso.

As deliberagdes do Comité de Investimento que versarem sobre as
seguintes matérias deverao ser submetidas a ratificacao dos titulares de

cotas classe B:
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e Destituicao ou substituicao do Administrador e demais

prestadores de servico ao Fundo e escolha de seus substitutos;

e Alteracao na Taxa de Administracdao e remuneragdo do
Originador/Operador, do Assessor Financeiro, do Consultor Técnico e
dos demais prestadores de servigo do Fundo, inclusive no que diz

respeito a participacao nos resultados do Fundo;

e Instalagdao, composicao, organizacdo e funcionamento de comités
e conselhos criados pelo Fundo nas hipdéteses ndo previstas neste

Prospecto e no Regulamento; e

¢ Contratagdo de financiamentos pelo Fundo;

2.10.3- Metodologia para Aprovacao de Projetos de Investimento

O Originador devera propor a apreciacdao de um projeto ao Comité
de Investimento devendo aquele ter efetuado prévia analise prospectiva
da viabilidade do referido projeto, de acordo com os critérios descritos

na politica de investimento do Fundo;

Quando um projeto for submetido ao Comité de Investimento,
deverao ser apresentados todos os documentos e informagoes
detalhadas no Memorando de Investimento. Caso o Comité de
Investimento aprove preliminarmente o projeto, este passara pelo

processo de “Pré Due Diligence”.

O resultado da “Pré Due Diligence” realizada serd submetida ao
Comité de Investimento para aprovacdao ou rejeicao preliminar do

projeto;

Caso o projeto seja pré-aprovado pelo Comité de Investimento, o
projeto passara pelo processo de “Due Diligence”, devendo o Comité de
Investimento designar os parametros para execucao e coordenacao dos
trabalhos, bem como identificar pontos de risco, podendo eventualmente

recomendar dupla-checagem desses;
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Com base no resultado do processo de “Due Diligence”, o Comité
de Investimento podera ratificar a aprovacao do projeto ou rejeita-la,
podendo sugerir melhorias para aprovagao ou renegociacao dos termos e

condicdes do negdcio.

2.10.4- Metodologia para Aprovacao de Projetos de Desinvestimento

O Assessor Financeiro devera propor a estratégia de
desinvestimento dos ativos do fundo. Entre outros fatores, a estratégia
devera considerar a situacdao do mercado brasileiro e internacional, a
rentabilidade esperada pelos cotistas, as necessidades de amortizacao
de cotas, o portfolio de investimentos e o estdgio de maturacdao dos

diferentes ativos.

O Assessor Financeiro apresentara o plano de desinvestimento ao Comité
de Investimento, no minimo, 1 (um) ano antes de cada amortizacao
programada, ou sempre que houver uma oportunidade relevante no

mercado.

A indicacao e contratacdo de eventuais consultorias ou
prestadores de servicos para auxiliar no processo sera feita pelo
Assessor Financeiro, devendo ser aprovada pelo Comité de

Investimento.

O plano devera conter os pontos relevantes para a aprovacdo do
inicio do processo de alienacao dos ativos. Caso o Comité de
Investimento aprove a estratégia, o Assessor Financeiro conduzira o

processo.

O Assessor Financeiro devera apresentar ao Comité de
Investimento todas as propostas recebidas para a alienagao dos ativos
com detalhes suficientes para a tomada de decisao. Em caso de ofertas
nao-vinculantes, o Assessor Financeiro deverd submeter os termos da
oferta vinculante ao Comité de Investimento para conclusdao do

processo.
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O Assessor Financeiro sera o responsavel pela condugdao do
processo de diligéncia em conjunto com o Originador/Operador e devera
manter o Comité de Investimento informado sobre o andamento do
processo através de comunicagao formal ao Comité de Investimento por
meio de correio eletrénico ou comunicacdo nas reunidoes do Comité de

Investimento.

Ao final do processo de diligéncia, se houver alteracdo das ofertas,
o Comité de Investimento deverad deliberar sobre os novos termos e

ratificar as condigdes de negociagao.

A alienagcao de ativos para pagamento das amortizagoes
programadas, conduzidas através de um processo formal, competitivo e
dentro de condicdes de mercado s6 poderdao ser vetadas no caso de

unanimidade do Comité de Investimento.

2.10.5. — A Assembléia Geral de Cotistas

= Convocacao

A Assembléia Geral de Cotistas pode ser convocada a qualquer tempo,
sempre que os interesses do Fundo assim exigirem, pelo Administrador, membros
do Comité de Investimento ou por cotistas representando, no minimo, 5% (cinco
por cento) do total das cotas emitidas pelo Fundo, devendo ser realizada,

preferencialmente, na sede do Administrador.

A convocacdo poderd ser realizada mediante comunicacdo a ser
encaminhada a cada Cotista por (i) por meio de carta enderecada a cada um dos
Cotistas, (ii) correio eletronico enderecado a cada um dos Cotistas e/ou (iii) por
meio de publicacdo de aviso no periddico utilizado para veicular as informacgoes

referentes ao Fundo.
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* Competéncia

Compete privativamente a Assembléia Geral de Cotistas:

I. Tomar, anualmente, as contas relativas ao Fundo e deliberar, até 30 de junho
de cada ano, sobre as demonstracbes contabeis apresentadas pelo

Administrador;

II. Deliberar sobre a alteracao do Regulamento do Fundo;

ITII. Deliberar sobre a destituicdo ou substituicdo do Administrador e demais

prestadores de servico ao Fundo e escolha de seus substitutos;

IV. Deliberar sobre a fusao, incorporacgao, cisao ou eventual liquidagao do Fundo;

V. Deliberar sobre amortizacbes e liquidacdo do Fundo nas hipdéteses nao

previstas neste Regulamento;

VI. Deliberar sobre a emissao e distribuicdo de novas Cotas;

VII. Deliberar sobre qualquer alteracdo na Taxa de Administracdo do
Administrador, e das taxas de remuneracao do Originador/Operador, do
Assessor Financeiro, do Consultor Técnico e dos demais prestadores de
servico do Fundo, inclusive no que diz respeito a participagdo nos resultados

do Fundo;

VIII. Deliberar sobre proposta de alteracao ou prorrogacao do Prazo de Duracdo;

IX. Deliberar sobre a alteragdao do quorum de instalagdo e do quorum de

deliberacdao da Assembléia Geral de Cotistas;
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X. Deliberar sobre a instalagdo, composicdao, organizacao e funcionamento de
comités e conselhos criados pelo Fundo nas hipoteses nao previstas neste

Regulamento;

XI. Deliberar, quando for o caso, sobre requerimento de informagdes por
Cotistas, observado o disposto no paragrafo Unico do art. 14 da Instrucdo
CVM no. 391;

XII. Deliberar sobre a Politica de Investimento do Fundo, aprovacao de
Investimento ou Desinvestimento de Projetos, nos casos em que o Comité

de Investimentos julgar necessario;

XIII. Deliberar sobre a mudanca do Auditor Independente;

XIV. Deliberar pela contratacao de financiamentos pelo Fundo; e

XV. Deliberar sobre a prestacao de garantias pelo Fundo, por proposta do

Comité de Investimento.

= TInstalacao e Deliberacao

A Assembléia Geral de Cotistas sera validamente instalada em primeira
convocagao com a presenca de cotistas que detenham, em conjunto, 51%
(cinquenta e um por cento) das Cotas representativas do Patrimoénio Liquido do

Fundo.

Em segunda convocagdo, a Assembléia Geral de Cotistas poderda ser

instalada com a qualquer numero de presentes.

Independentemente de convocacdo, serd considerada regular a Assembléia

Geral de Cotistas a que comparecerem todos os Cotistas.

A cada cota, independente da sua classe, sera atribuido o direito a um voto.
Todas as deliberacdes serao tomadas pela maioria dos votos dos cotistas

presentes, ressalvadas as matérias referidas nos incisos III, VII, X, XII e XIV,
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transcritas acima, que deverao ser submetidas a ratificacdo pelos dos cotistas
classe B, por meio de voto afirmativo de, no minimo, 75% (setenta e cinco por

cento) dos titulares.

2.10.6. - POLITICA DE GESTAO E GOVERNANCA CORPORATIVA DAS
COMPANHIAS INVESTIDAS

As companhias objeto de investimento pelo Fundo deverdao atender aos

seguintes requisitos de governanca corporativa:

L. Proibicdo de emissdo de partes beneficidrias e inexisténcia desses titulos

em circulagao;

II. Estabelecimento de um mandato unificado de no maximo 2 (dois) anos
para todo o Conselho de Administracao;

III. Disponibilizagao de contratos com partes relacionadas, acordos de
acionistas e programas de opgdes de aquisicao de acdes ou de outros titulos ou

valores mobiliarios de sua emissao;

Iv. Concessao da faculdade do emprego da arbitragem para resolucao de

conflitos societarios;

V. Promover a auditoria anual de suas demonstracdes contabeis por auditores

independentes registrados na CVM; e

VI. Obrigar-se, perante o Fundo, na hipotese de abertura de capital, a aderir a
segmento especial de bolsa de valores ou entidade mantenedora de mercado de
balcdo que assegure, no minimo, niveis diferenciados de pratica de governanga

corporativa previstos nos incisos anteriores.

Cabera exclusivamente ao Comité de Investimento a responsabilidade
pela verificacdo da adequacao e manutencdo, durante o periodo de duracao do

investimento, pelas Companhias Investidas, desses requisitos
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Os votos dos administradores eleitos pelo Fundo nos Conselhos de
Administracdo das Companhias Investidas deverdao observar a orientacao do
Comité de Investimento, em linha com os objetivos do Fundo determinados no

Plano de Negdcios do Fundo e proferidos pelo Originador/Operador.

Todos os votos proferidos pelos representantes eleitos pelo Fundo
devem estar alinhados a este Regulamento, ao estatuto social e ao acordo de
acionistas de cada uma das Companhias Investidas. As decisdes do Conselho
de Administracdo deverao seguir e respeitar as melhores praticas

socioambientais praticadas no setor energético.

As Companhias Investidas, além de adotar os critérios previstos na
legislacdo, terdao como base, se viavel e aplicavel, o Cddigo de Melhores
Praticas de Governanca Corporativa do IBGC - Instituto Brasileiro de

Governanga Corporativa para a construgao do seu modelo de governanca.

Os estatutos das Companhias Investidas deverao prever reunides
periddicas ou constituir comités para assessorar na discussdo e deliberacao

das principais questoes.

As decisdes dos 6rgaos de administracdao das Companhias Investidas
observardao, conforme aplicavel, as diretrizes do acordo de acionistas, do
estatuto social, das decisdes do Conselho de Administracao, de modo que tais
decisbes estejam alinhadas com as estratégias de investimento e
desinvestimento do Fundo, observadas as diretrizes aprovadas pelo Comité de

Investimento e a legislacao aplicavel.

Os administradores e executivos responsaveis pelas Companhias
Investidas devem possuir conhecimento técnico, habilidades e reputacao
ilibada para serem indicados para seus cargos, podendo inclusive servir a mais
de uma Companhia Investida ao mesmo tempo. Os administradores e
executivos poderdo ser selecionados dentre os funcionarios do
Originador/Operador, desde que suas atividades nas Companhias Investidas

nao sejam prejudicadas.
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2.10.7. - OPERACOES COM PARTES RELACIONADAS

Partes Relacionadas poderao investir e atuar como prestadores de

servico do Fundo.

Além disso, o Fundo poderd investir em companhias das quais
participam Partes Relacionadas, mediante aprovacdao da Assembléia Geral de

Cotistas.

Nesse caso, a administracdo das companhias devera zelar para que as
condicOes das operagdes com partes relacionadas sejam praticadas em bases

equitativas com as verificadas no mercado para negdcios similares.

Quaisquer operacgoes entre (i) o Fundo e Partes Relacionadas, (ii) Partes
Relacionadas e Companhias Alvo e/ou Companhias Investidas, e (iii) o Fundo e
entidades administradas pelo Administrador, que envolvam a transacao de
ativos nao previstos neste Prospecto, no Regulamento e no Boletim de
Subscricdo, deverao ser aprovadas pelo Comité de Investimento e pela

Assembléia Geral de Cotistas.

O membro do Comité de Investimento deve se abster de votar nas
decisdes de investimento, desinvestimento, financiamentos ou contratagao de
servicos, onde a contraparte da operacdo com o Fundo é considerada Parte
Relacionada, exceto quando a Parte Relacionada tiver sido
contratada/contatada por outro membro do Comité de Investimento, ou

terceiros, que nao o relacionado.

Para efeito deste Prospecto e do Regulamento, sao consideradas

Partes Relacionadas:

I. Pessoa fisica ou juridica que participe, direta ou indiretamente, com 10% ou
mais do capital social do Administrador, Originador/Operador, Assessor Financeiro,

Consultor Técnico, demais prestadores de servigos ao Fundo ou Cotistas;
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II. Qualquer pessoa juridica em que Administrador, Originador/Operador,
Assessor Financeiro, Consultor Técnico, demais prestadores de servigos ao Fundo

ou Cotista participem com 10% ou mais do capital social, direta ou indiretamente;

III. Membros de comités ou conselhos criados pelo Fundo;

IV. Cotistas titulares de Cotas representativas de, no minimo, 5% (cinco por
cento) do PatrimoOnio Liquido do Fundo, seus sodcios e respectivos conjuges,

individualmente ou em conjunto;

V. Pessoas fisicas ou juridicas que estejam envolvidas, direta ou indiretamente, na
estruturacdo financeira da operacdao de emissdo de valores mobilidrios a serem
subscritos pelo fundo, inclusive na condigdao de agente de colocagao, coordenagao

ou garantidor da emissao; ou

VI. Pessoas fisicas ou juridicas que facam parte de Conselhos de Administracdo,
consultivo ou fiscal da companhia emissora dos valores mobilidrios a serem

subscritos pelo fundo, antes do primeiro investimento por parte do Fundo.

E funcdo do Comité de Investimento do Fundo atuar de tal forma que
sejam evitados potenciais conflitos de interesse na relacao do fundo com Partes
Relacionadas, devendo sempre procurar dar total transparéncia das atividades
de gestdao e de todas as informagdes necessarias, de acordo com seu dever
fiduciario e com a legislacao vigente, especificamente dispostas nas normas da
CVM, Banco Central, ANBIMA, e Receita Federal.
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3.0. CARACTERISTICAS BASICAS DO FUNDO E DA OFERTA
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3.1. CARACTERISTICAS BASICAS DO FUNDO

FIP-1IE BB VOTORANTIM ENERGIA RENOVAVEL II

Investimento em projetos no setor de
o energia, especificamente no segmento
Objetivo . o
de geracao elétrica de fontes

sustentaveis

Publico-Alvo Restrito a Investidores Qualificados,

Classe A brasileiros ou estrangeiros

Restrito a pessoas ligadas aos membros
da Equipe-Chave de Gestao, ou seja, a

Pablico-Alvo Votoratim Asset Management, ao Banco
Votorantim, a MW Energias Renovaveis,

Classe B a Exceléncia Energética, seus acionistas
diretos e indiretos, familiares, executivos
e empregados.
Classificacao ANBIMA Diversificado - Tipo 1

. 10 (dez) anos, contados da data da
Prazo de Duragao o L
primeira integralizacao de cotas
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Periodo de Investimento

9 (nove) anos, contados da data da

primeira integralizacao de cotas

Periodo de Desinvestimento

1 (um) ano, apos o término do Periodo

de Investimento

3.2 - PRESTADORES DE SERVICO DO FUNDO

FIP-IE BB VOTORANTIM ENERGIA SUSTENTAVEL II

Estruturador, Administrador,

Gestor e Escriturador de Cotas

Votorantim Asset Management
D.T.V.M. Ltda.

Coordenador Lider, e

Assessor Financeiro

Banco Votorantim S.A.

Coordenador

BB Gestao de Recursos -
Distribuidora de Titulos e Valores
Mobiliarios S.A.

Originador e Operador

MW Energias Renovaveis S.A.
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Consultor Técnico Exceléncia Energética Consultoria

Empresarial Ltda.

Custodiante e Controlador Citibank Distribuidora de Titulos e

Valores Mobiliarios S.A.

Auditor PriceWaterhouseCoopers Auditores
Independentes
Consultor Juridico Bocater, Camargo, Costa e Silva

Advogados Associados

3.3 - TAXA DE ADMINISTRACAO, PERFORMANCE E DEMAIS DESPESAS
DO FUNDO

3.3.1- Remuneracao do Administrador

i) Taxa de Administracao

Pela prestacdo de servigos de administracdo do Fundo, o Administrador recebera
remuneragao anual, na forma de Taxa de Administracao, correspondente ao

somatoério dos montantes definido nos paragrafos a seguir.

Os titulares das Cotas Classe A do Fundo remunerarao o Administrador mediante
o pagamento de Taxa de Administracao no montante equivalente a 2,0% (dois por
cento) ao ano sobre o valor patrimonial das Cotas Classe A, ou sobre o valor do
Capital Comprometido pelos Cotistas desta Classe corrigido pelo IPCA acumulado,

deles o maior, conforme féormula abaixo:
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Ta = Valor Percentual Anual da Taxa de Administragao da Classe A.
TDa i = Valor da Taxa de Administracao da Classe A diaria na data i.

KCa i = Valor do Capital Comprometido pelos Cotistas Classe A corrigido pelo IPCA
acumulado

TDa, =1+ Ta)"*> |} 1)xPL |
Ou

TDa, = {(1+7a)"** | 1)xkcCa, |

DELES O MAIOR VALOR

Os titulares das Cotas Classe B do Fundo remunerarao o Administrador mediante
0 pagamento de Taxa de Administracdo, no montante equivalente a 0,25% (vinte
e cinco centésimos por cento) ao ano sobre o valor patrimonial das Cotas Classe
B, ou sobre o valor do Capital Comprometido pelos Cotistas desta Classe corrigido

pelo IPCA acumulado, deles o maior, conforme formula abaixo:

Tb = Valor Percentual Anual da Taxa de Administracdao da Classe B.
TDb i = Valor da Taxa de Administracao da Classe B diaria na data i.

KCb i = Valor do Capital Comprometido pelos Cotistas Classe B corrigido pelo IPCA
acumulado

Db, = {(1+76)"** | 1}xPL,_

Ou
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Db, ={(1+70)"** | ek,

DELES O MAIOR VALOR

A Taxa de Administracdo acima indicada sera apropriada diariamente, a base de
1/252 (um duzentos e cinquenta e dois avos), como despesa do Fundo e sera
paga mensalmente pelo Fundo diretamente ao Administrador, até o 5° (quinto)
Dia Util do més seguinte ao vencido.

i) Taxa de Performance

Além da Taxa de Administracao, como definida no art. 9° acima, o Administrador
sera remunerado por meio de Taxa de Performance, a ser paga exclusivamente

pelos titulares de Cotas Classe A e apurada conforme definido neste Artigo.

A Taxa de Performance serd de 25% (vinte e cinco por cento) da rentabilidade
anual acumulada das Cotas Classe A que exceder a variagao acumulada do
Indexador (IPCA + 7% a.a.) contada de 1° de janeiro até 31 de dezembro de
cada ano, apropriada diariamente e cobrada até o 5° (quinto) dia atil do més
subseqliente ao periodo de calculo. O célculo do valor da Performance sera

realizado de acordo com a seguinte féormula:

Pi =Valor da performance a ser provisionada diariamente e /ou ser cobrada na
datai (R

Pi=T * Bi

Bi

(Vai — BMi)
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> (I-D-A)n*BENn
BMi = =0

k=(i-1)
]_[ FBENk * FIPCAk
BENn = k=

FBENK = (1+TXBEN)”"(1/252)

FIPCAK = (1+INFLACAOK)”(1/Uk)

VA VL xPLa_,
" PLt

—TXadma,
(i-1)

T = Taxa de performance (%)

In = Valor da Integralizacdo de Cotas Classe A no Fundo na data n

Dn

Valor do dividendo distribuido pelo Fundo na data n para Cotistas Classe A

An

Valor da Amortizacdo distribuida pelo Fundo na data n para Cotistas Classe A

Vai = Liquido dos Ativos das Cotas Classe A do Fundo na data i, subtraido das

despesas provisionadas do Fundo na data (i)

TXBEN = Taxa do Benchmark do Fundo ou da Classe de Cota (% aa)

INFLACAOK = IPCA do més anterior, disponivel até o 1° dia util do més do

respectivo calculo

Uk = Numero de dias Uteis do més respectivo do fator FIPCAK calculado
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PLa i-1 = Valor do Patriménio Liquido Total das Cotas Classe A na data i-1; obtido
através da multiplicacao do Valor da Cota Classe A na data (i - 1), pelo nUmero de

Cotas Classe A efetivamente integralizadas na data (i - 1).
PLt i-1 = Valor do Patrimoénio Liquido Total do Fundo na data i-1.

TXadma i = Taxa de Administragao provisionada da Classe A.

N3o havera Taxa de Performance para as Cotas Classe B.

A Taxa de Performance, devida conforme os paragrafos acima, sendo certo que o
pagamento ocorrerd com periodicidade minima anual, salvo no caso da primeira
cobranca da taxa de performance, se o fundo tiver sido iniciado hd menos de 1
(um) ano, a cobranca da taxa de performance sera realizada no ultimo dia util do
ano imediatamente posterior, sendo a taxa calculada a partir da data de inicio das
atividades do fundo. O disposto neste paragrafo aplica-se também ao calculo da

variacao do Indexador que considerara também este periodo.

Caso o fundo tenha sido iniciado hda mais de 1 (um) ano, mas a efetiva
integralizacdo de cotas tenha ocorrido ha menos de 1 (um) ano, a cobranca da
taxa de performance sobre tais cotas sera realizada no ultimo dia util do ano
imediatamente posterior, sendo a taxa calculada a partir da data de sua efetiva
integralizacdo. O disposto neste paragrafo aplica-se também ao cdlculo da

variacao do Indexador que considerara também este periodo.

O pagamento da Taxa de Performance ao Administrador serd efetuado

diretamente pelo Fundo.

Para efeito de célculo da variacao de cada Indexador, serd considerada a variacao
positiva ou negativa deste indice ocorrida entre as datas de cada cobranca da
Taxa de Performance, conforme o caso, calculada tal variacao pro rata die e
utilizando-se sempre o indice relativo ao més imediatamente anterior a cada um

daqueles eventos, em razao do prazo de divulgacao do referido indice.
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3.3.2 Remuneracao dos demais Prestadores de Servico do Fundo

3.3.2.1 - Originador e Operador

A MW Energias Renovaveis S.A. sera o Originador do Fundo e Operador
das Companhias Investidas pelo Fundo, que serd remunerado pelo
Administrador, por meio de rateio de parcelas da Taxa de Administracao e de

Performance, conforme contrato celebrado entre as Partes.

3.3.2.2 — Assessor Financeiro

O Banco Votorantim S.A. serd o Assessor Financeiro do Fundo, que sera
remunerado pelo Administrador, por meio de rateio de parcelas da Taxa de

Administracao e de Performance, conforme contrato celebrado entre as Partes.

3.3.2.3 — Consultor Técnico

A Exceléncia Energética Consultoria Empresarial Ltda. serd o Consultor
Técnico do Fundo, que sera remunerado pelo Administrador, por meio de
rateio de parcelas da Taxa de Administracao e de Performance, conforme

contrato celebrado entre as Partes.

3.3.2.4 — Controlador e Custodiante

O Controlador e Custodiante do Fundo sera a Citibank Distribuidora de
Titulos e Valores Mobiliarios S.A.. A Taxa de Controladoria e Custddia é um
encargo do Fundo, é calculada sobre o valor patrimonial das cotas A e B, o
percentual anual a ser aplicado é de 0,05% (zero virgula zero cinco por cento)
com valor minimo mensal de R$ 7.000,00 (sete mil reais) reajustado
anualmente pelo IGP-M.

A Taxa de Controladoria e Custddia sera apropriada diariamente, a base
de 1/252 (um duzentos e cinquenta e dois avos), como despesa do Fundo e
sera paga mensalmente pelo Fundo diretamente ao Controlador e Custodiante,

até o quinto dia util do més seguinte ao vencido.
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3.3.2.5 — Auditoria

O Auditor do Fundo serd a PriceWaterhouseCoopers Auditores
Independentes. A despesa de auditoria do Fundo é estimada em cerca de R$

25.000,00 (vinte e cinco mil reais) anuais, reajustado anualmente pelo IGP-M.

A PriceWaterhouseCoopers se coloca a disposicdao para prestar
esclarecimentos adicionais sobre o seu corpo técnico, sobre a oferta e demais
questdes relacionadas a sua atuagao na estruturacao e no funcionamento do
Fundo por meio do telefone (11) 3674-3888 ou diretamente na sua sede,
situada na Cidade e Estado de Sao Paulo, na Av. Francisco Matarazzo, n°.
1.400, 99 andar,

3.3.2.6 - Consultor Juridico

Bocater, Camargo, Costa e Silva Advogados Associados foram
contratados pelo Administrador do Fundo para sua estruturacdo e assessoria

na Oferta.

3.3.3 - Demonstrativo dos Custos da Distribuicao

Os custos de constituicao do Fundo e distribuicao da Oferta serao
arcados, inicialmente pelo Administrador, e posteriormente reembolsados pelo

Fundo. Abaixo segue descricao dos custos relativos a Oferta:

Comissao de estruturagcao devida ao | zero

Administrador

Comissao de distribuicao 1,5% sobre o total efetivamente
distribuido de Cotas

Taxa de Registro da Oferta na CVM R$ 82.870,00

Taxa de Registro da Oferta na R$ 7.700,00

BM&FBovespa
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Remuneragao BM&FBovespa pela 0,04% sobre o valor total
liguidagao financeira das Cotas

Remuneragao dos Coordenadores | Cotas Classe A | Cotas Classe B
(Coordenador Lider e Coordenador) 1,5% (*) zero

Despesas de registro em Cartorio Até R$ 15.000,00

Outros Custos de Distribuicao | Até R$ 300.000,00
(publicacbes legais dos documentos do
Fundo (**), road shows, etc

Assessoria Legal (***) R$ 160.000,00

(*) Os Coordenadores da oferta fardao jus a uma comissao de venda
sobre o valor subscrito das cotas da Classe A do Fundo, que sera paga pelo

Fundo quando da data da 12 integralizagao de cotas, conforme tabela acima:
(**) Custos estimados com a publicidade da Oferta

(***) Custo global para o Fundo conjuntamente com os fundos FIP-IE
BB Votorantim Energia Sustentavel I e FIP-IE BB Votorantim Energia
Sustentavel III

Todas e quaisquer outras despesas que nao constituirem encargo do
Fundo, conforme disposicao da Instrugao CVM n©° 460, da Instrucao CVM 391 e
de outras aplicadveis, serdo suportadas pelo Administrador, conforme

especificado no Regulamento do Fundo.

3.4 — OFERTA DE COTAS

A 13 emissao de cotas do Fundo sera realizara via oferta publica, nos
termos da Instrucdo CVM n°. 400, conforme as caracteristicas expressas no

quadro abaixo:
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Volume Total da Oferta

R$ 310.000.000,00 (trezentos e dez milhdes de
reais), equivalentes a 310.000 (trezentas e dez
mil cotas), sendo 300.000 (trezentas mil) cotas
da Classe A e 10.000 (dez mil) cotas da Classe
B

Volume Total das Cotas da
Classe A

R$ 300.000.000,00 (trezentos milhdes de
reais), equivalentes a 300.000 (trezentas mil)

cotas

Preco Unitario da Cota da Classe
A

R$ 1.000,00 (mil reais), ao longo de toda a 1@
emissao de cotas

Volume Total das Cotas da

Classe B

R$ 10.000.000,00 (dez milhdes de reais),

equivalentes a 10.000 (dez mil) cotas

Preco Unitario da Cota da

Classe B

R$ 1.000,00 (mil reais), ao longo de toda a 12

(primeira) emissao de cotas

Valor Minimo a ser Subscrito por

Cotista

R$ 100.000,00 (cem mil reais)

Valor Maximo a ser Subscrito

por Cotista

O Fundo devera ter, no minimo, 5 (cinco)
cotistas, sendo que cada cotista ndo podera
deter mais de 40% (v por cento) das cotas

emitidas pelo Fundo na 12 emissao, ou auferir
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rendimento superior a 40% (quarenta por
cento) do total dos rendimentos distribuidos

pelo Fundo.

Valor Minimo de Subscricao de
Cotas Classe A para o Inicio das
Atividades do Fundo.

R$ 20 milhdes (vinte milhdes de reais),

equivalentes a 20.000 (vinte mil cotas).

O Administrador podera decidir pelo ndo inicio
das atividades do Fundo, ainda que atingido o

volume minimo.

Tal decisao levara em consideragao o volume
total de subscricao do Fundo e dos fundos FIP-
IE BB Votorantim Energia Sustentavel I e FIP-IE
BB Votorantim Energia Sustentavel II, sendo
considerada para a decisao do Administrador de
iniciar o Fundo a viabilidade econ6mica dos

projetos a serem investidos.

Valor Minimo de Subscricao de
Cotas Classe B para o Inicio das
Atividades do Fundo.

R$ 1 milhdao (um milhdo de reais), equivalentes
a 1.000 (mil cotas).

O Administrador podera decidir pelo nado inicio
das atividades do Fundo, ainda que atingido o

volume minimo.

Tal decisao levara em consideragao o volume
total de subscricao do Fundo e dos fundos FIP-
IE BB Votorantim Energia Sustentavel I e FIP-IE
BB Votorantim Energia Sustentavel III, sendo
considerada para a decisao do Administrador de
iniciar o Fundo a viabilidade econdémica dos

projetos a serem investidos.

191




Direitos, Vantagens e Restricoes

das Cotas:

As cotas correspondem a fragdes ideais do
patriménio do Fundo, tém a forma nominativa,
nao possuem valor nominal e conferem a seus
titulares os mesmos direitos e deveres
patrimoniais e econdmicos, salvo pela taxas de
administragao e performance conforme
estabelecido no item 3.3 na pagina 178 acima.
A cada cota detida pelo cotista, independente
da sua classe, |he sera atribuido o direito a um
voto nas deliberagdes da Assembleia Geral de
Cotistas. Nos termos do art. 19, §1° da
Instrucdo CVM n© 391, sdo atribuidos as Cotas
Classe B direitos politicos especiais nos termos
do artigo 16 do Regulamento do Fundo. E de
competéncia privativa dos cotistas da Classe B a
eleicdo dos participantes do Comité de
Investimento, nos termos definidos no artigo 16

do Regulamento.

A Lei n® 11.478 de 29/05/2007 concedeu aos
fundos de investimento em participagdbes em
infraestrutura isencao de Imposto de Renda na
distribuicdo de rendimentos para pessoas
fisicas, sendo que tais fundos deverdao ter um
minimo de 5 cotistas, e cada cotista ndo podera
deter mais de 40% das cotas emitidas e/ou dos
rendimentos totais do respectivo fundo. Além
disso, os ganhos auferidos por pessoas fisicas
em operagoes dentro ou fora de bolsa

atualmente estdo sujeitas a aliquota zero.

O FIP-IE BB Votorantim Energia Sustentavel II é
um fundo de investimento fechado, razao pela
qual as suas cotas ndo sao passiveis de resgate,

exceto no término do seu prazo de duragdao ou
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nos casos de liquidagao antecipada. A
propriedade das cotas ndo garante aos cotistas
do Fundo o exercicio de quaisquer direitos de
propriedade sobre as ag0es das companhias a
serem adquiridas pelo Fundo, bem como seus

projetos de energia e unidades prontas ou em

construgao.

Ambiente de Negociacao das
BM&FBOVESPA
Cotas:

O volume total de cotas subscrito devera ser integralizado durante o
Periodo de Investimento, conforme o andamento do pipeline de projetos do
Fundo. As Chamadas de Capital serdo realizadas por correspondéncia aos
cotistas que deverdao integralizar os recursos na data prevista, sendo
devidamente avisados no minimo 10 (dez) dias antes da data de

integralizagao.

O Cotista que nao realizar o pagamento nas condigdes previstas no
Regulamento e no Compromisso de Investimento ficard de pleno direito
constituido em mora, sujeitando-se ao pagamento de seu débito atualizado
pelo Indexador, “pro rata temporis”, e de uma multa de 2% (dois por cento)

ao més sobre o débito corrigido, capitalizado diariamente.

Caso o Cotista Inadimplente deixe de cumprir, total ou parcialmente,
sua obrigacao de aportar recursos ao Fundo, estabelecida no Compromisso de
Investimento, as Amortizagcbes a que fizer jus serdao utilizadas para
compensacao dos débitos existentes com o Fundo até o limite de seus débitos.
Caso estes valores sejam insuficientes, podera o Administrador ainda proceder
com os demais mecanismos descritos no Artigo 20 do Regulamento e abaixo

para a cobranga dos valores ainda devidos pelo cotista ao Fundo.

O Administrador, segundo orientacdo do Comité de Investimento,
notificard o Cotista Inadimplente informando a este a respeito da suspensao

de seus direitos de Cotista, os quais perdurardao suspensos até que o Cotista
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Inadimplente cumpra sua obrigacdo mencionada no caput ou que o Fundo
tenha utilizado recursos de Amortizacbes para compensar os débitos

existentes.

Verificada a mora do Cotista, o Administrador, apds instrucao por

escrito do Comité de Investimentos, podera, a sua escolha:

(a) promover contra o Cotista Inadimplente cobranca extrajudicial das

importancias devidas; ou

(b) promover contra o Cotista Inadimplente processo de execucdao para
cobrar as importancias devidas, servindo o Compromisso de Investimento e o
aviso de chamada de capital como titulo executivo extrajudicial nos termos do

Cddigo de Processo Civil; ou

(c) vender no mercado, ou em negociacao privada, as Cotas do Cotista
Inadimplente até o equivalente as importancias devidas, de forma a sanar a
divida. Caso os recursos provenientes da venda das cotas sejam insuficientes,
poderda o Administrador ainda proceder com os demais dispositivos descritos
no Artigo 20 do Regulamento para a cobranca dos valores ainda devidos pelo
cotista ao Fundo.

O Administrador envidard os melhores esforcos para que a oferta seja
concluida com sucesso. Porém em alguns casos esta oferta podera ser
alterada, revogada, modificada, suspensa, ou cancelada, caso um ou mais dos

seguintes acontecimentos ocorrerem:

a) A incidéncia ou imposicao de novos tributos de qualquer natureza sobre
as operacoes da espécie tratada neste Plano de Negdcios, ou aumento
das aliquotas ou valores dos tributos ja incidentes na data deste
documento, que afetem a viabilidade econémico-financeira do Fundo, ou

torne a sua implementacdo desaconselhavel;

b) A superveniéncia de alteragbes nas normas legais ou regulamentares
aplicaveis ao mercado brasileiro de capitais, que alterem de qualquer
forma, os procedimentos juridicos ou operacionais relacionados a

distribuicdao de cotas de fundos de investimento em geral;
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c) A ocorréncia de casos fortuitos ou motivos de forca maior
independentemente da vontade das Partes Relacionadas ou cotistas,

que tornem inviavel ou desaconselhavel a implementacao da operacao;

d) Ocorréncia de alteracdo adversa relevante nas condicdes econdmicas,

financeiras ou operacionais das Partes Relacionadas;

e) Se as condigdes dos financiamentos que serao obtidos junto as agéncias
de fomento (BNDES, Banco do Nordeste, IFC, etc.) se alterarem

drasticamente e for incompativel com o Plano de Negécios do Fundo; e

f) Se o pipeline de projetos do Fundo nao puder ser implementado nos

termos do Plano de Negodcios do Fundo.

A 12 emissao de cotas do Fundo contara com a coleta de
intencoes de investimento, com recebimento de reservas, nos termos
dos artigos 44 e 45 da Instrucao CVM n° 400/2003.

A concessao de registro para a venda de cotas deste fundo nao
implica, por parte da CVM, garantia de veracidade das informacoes
prestadas ou de adequacao do regulamento do fundo ou do seu
prospecto a legislacao vigente ou julgamento sobre a qualidade do
fundo ou de seu administrador, gestor e demais prestadores de

servicos.

3.5 - CRONOGRAMA

Os cotistas detentores das Classes de Cotas A e B integralizardao seus os
recursos referente a 12 emissdo de cotas conforme o cronograma abaixo, que

respeitara o estagio do portfdlio de projetos do Fundo.
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Ordem dos Eventos Data Prevista
1 |Pedido de registro do Fundo e da Oferta na CVM
17/05/2011
2 | Aviso ao Mercado 10/08/2011
3 Inicio do Periodo de Reserva 15/09/2011
(incluindo pessoas vinculadas)
4 |Inicio do Roadshow
11/08/2011
5 |Obtengao do Registro na CVM
21/09/2011
Publicacao do Anuncio de Inicio da Oferta
6 |Inicio do Procedimento de coleta do compromisso de 01/11/2011
Investimento
7 |Publicagdo do Anuncio de Encerramento da Oferta
07/11/2011
. 04/11/2011
8 |Data da 12 Integralizacao de Cotas do Fundo

3.6 — POLITICA DE INVESTIMENTO DO FUNDO

Constitui objetivo do Fundo proporcionar aos seus Cotistas a melhor
remuneracdo possivel de suas Cotas, mediante o direcionamento de seus

investimentos para a aquisicdo de valores mobilidrios emitidos pelas
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Companhias Investidas, participando do processo decisoério de tais companhias

com efetiva influéncia na definicdo de sua politica estratégica e na sua gestdo.

O Fundo tera a seguinte politica de investimento, que devera ser
observada pelo Administrador, com base nas deliberacdes do Comité de

Investimento e Assembléia Geral de Cotistas:

I. no minimo 90 % (noventa por cento) da carteira do Fundo devera estar
representada por Valores Mobiliarios emitidos por Companhias Investidas, nao
havendo diversificacdo minima obrigatéria, podendo o Administrador
concentrar investimentos em uma Unica Companhia Investida, estando
enquadrados dentro deste limite os recursos ainda ndo aplicados, mas ja

efetivamente comprometidos com tais Companhias Investidas e/ou Projetos;

II. o valor do Patriménio Liquido do Fundo, que ndo esteja representado
por Valores Mobilidrios de emissdao das Companhias Investidas, inclusive
aqueles ja comprometidos, mas ainda ndo aplicados nas Companhias
Investidas e/ou Projetos, devera ser aplicado exclusivamente em (a) moeda
corrente nacional; (b) titulos de emissdo do Tesouro Nacional; (c) titulos de
emissao do Banco Central do Brasil; (d) operagdes compromissadas lastreadas
nos titulos mencionados nas alineas “b” e “c” acima; (e) titulos e valores
mobilidrios de renda fixa; e (f) cotas de fundos de investimento em renda fixa

administrados pelo Administrador.

O Fundo podera ter participacdao de até 100% (cem por cento) do
capital das Companhias Investidas. O Fundo poderda ainda adquirir
participacdes minoritarias em nas Companhias Investidas e/ou Projetos. Nas
hipéteses em que nao for controlador, ou possuir direito de veto, o Fundo
deve assegurar participacao efetiva na gestdo da Companhia Investida através
da celebracdao de acordo de acionistas que preveja, dentre outras matérias,
mecanismo de extensao da oferta de venda de suas agbes nas mesmas

condigOes dos acionistas ou grupo controlador (“tag along”).

O Fundo, apds o prazo de 180 (cento e oitenta) dias contados da
primeira emissdo de suas Cotas, devera manter, no minimo, 90% (noventa

por cento) de seu Patrimdnio Liquido investido em agdes, opcdes de compra
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de acbes, bdnus de subscricdo, e debéntures conversiveis emitidos pelas
Companhias Investidas, salvo na hipotese prevista no paragrafo Unico do art.
70 deste Regulamento, ou ainda se tais recursos, mesmo que nao aplicados ja
estiverem efetivamente comprometidos com tais Companhias Investidas e/ou

Projetos.

E vedada ao Fundo a realizacdo de operacdes com derivativos, exceto
guando tais operagdes sejam realizadas exclusivamente para fins de protecao
patrimonial dos Valores Mobilidrios que integram a carteira do Fundo ou sobre

os quais o Fundo detenha direitos de conversao ou aquisigao.

Na realizacdo dos investimentos do Fundo, o Administrador observara
as deliberacdbes da Assembleia Geral de Cotistas ou do Comité de
Investimento, ou de ambos, conforme o caso, tomadas de acordo com os

Capitulos VI e VII do Regulamento.

Sem prejuizo do disposto no art. 36 da Instrucao CVM n©. 391, e
observado ainda o Capitulo VIII do Regulamento, o Fundo estd, desde ja,
autorizado a investir em companhias das quais participam Partes
Relacionadas, mediante aprovacao da Assembleia Geral de Cotistas, exceto

para os ativos que constam deste Prospecto, que ficam desde ja autorizados.

Nao obstante os cuidados a serem empregados pelo Administrador na
implantacdo da politica de investimento aqui, os investimentos do Fundo, por sua
propria natureza, estardo sujeitos a determinados riscos inerentes aos setores de
negocios das Companhias Investidas, além de aspectos ambientais, técnicos e de
licenciamento relacionados, ndao podendo o Administrador, exceto nas hipdteses
previstas no art. 99, §3° da Instrugdo CVM n° 391, ser responsabilizado por
qualquer depreciacdo dos bens da carteira, ou por eventuais prejuizos impostos
aos Cotistas, inclusive durante a liquidagdo do Fundo. Adicionalmente, os
investimentos do Fundo estardao sujeitos a riscos dos emitentes dos titulos

integrantes da carteira do Fundo e a riscos de crédito, de modo geral.

198



3.7 - POLITICA DE GESTAO E DELIBERACAO

Ocorrera conforme descricdo efetuada no Capitulo 2.10 referente a

Politica de Governanga do Fundo.

3.8 - POLITICA DE GESTAO DE GOVERNANCA CORPORATIVA DAS
EMPRESAS INVESTIDAS

Ocorrera conforme descricdo efetuada no Capitulo 2.10 referente a

Politica de Governanga do Fundo.

3.9 - OPERAGCOES COM PARTES RELACIONADAS

Procedimento para tratamento dessas questdes estd descrito no

Capitulo X referente a Politica de Governanga do Fundo.

3.10 - POLITICA DE DISTRIBUICAO DE RESULTADOS

Na liquidacao, total ou parcial, dos valores mobilidrios de emissdo das
Companhias Investidas integrantes da carteira do Fundo, o produto oriundo de

tal alienagdo poderd ser destinado a amortizagao de cotas.

Para tanto, o Comité de Investimento se reunira e definird o
procedimento aplicavel quanto as amortizagdes periddicas, de acordo com as

seguintes regras:

I. Se o desinvestimento ocorrer durante o Periodo de Investimento, o

Administrador podera amortizar as Cotas no valor total dos recursos obtidos
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ou reter parte ou a totalidade dos recursos para seu reinvestimento, conforme

deliberacao do Comité de Investimento;

I1. Na hipotese da venda da participacdo, total ou parcial, ocorrer durante o
Periodo de Desinvestimento, os recursos obtidos serdao obrigatoriamente

destinados a amortizacao de cotas;

III. Mediante aprovacao do Comité de Investimento, na forma do Capitulo
VII deste Regulamento, o Administrador podera, mesmo durante o Periodo de
Desinvestimentos, reter uma parcela dos recursos oriundos da liquidagao de
Valores Mobilidrios integrantes da carteira do Fundo correspondente a 10%
(dez por cento) do valor do Patrimonio Liquido, para fazer frente aos encargos

do Fundo;

IV. Dividendos ou juros sobre o capital proprio distribuidos pelas
Companhias Investidas integrantes da carteira do Fundo, assim como
quaisquer outros valores recebidos pelo Fundo em decorréncia de seus
investimentos nas referidas companhias, poderdao igualmente ser destinados a
Amortizagao de Cotas, observando-se que: (i) caso tais dividendos ou juros
sobre o capital préprio sejam distribuidos durante o Periodo de Investimento,
tais recursos poderao ser retidos, total ou parcialmente, pelo Administrador,
para pagamento de encargos do Fundo ou para seu reinvestimento, mediante
autorizacdo do Comité de Investimento; e (ii) caso a distribuicdo ocorra no
Periodo de Desinvestimento, os valores relativos aos dividendos poderdo ser
repassados diretamente aos Cotistas, na forma do Paragrafo Primeiro abaixo,
e os relativos aos juros sobre capital proprio serdao destinados a Amortizagcao

de Cotas, na forma do item V abaixo; e

V. Qualquer Amortizacdo abrangera todas as Cotas do Fundo e sera feita
na mesma data a todos os referidos Cotistas mediante rateio das quantias
sempre em espécie, respeitando os respectivos encargos de cada Classe de
Cotas, a serem distribuidas pelo niumero de Cotas existentes na forma descrita
no Paragrafo Primeiro abaixo do art. 29 do Regulamento.
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Os valores distribuidos pelas Companhias Investidas a titulo de
dividendos ou juros sobre o capital proprio, quando houver, poderdo ser
repassados pelo Administrador aos Cotistas, mediante decisdo do Comité de

Investimento, consolidando os rendimentos apurados pelo Fundo no periodo.

Para atender suas necessidades de caixa, o Fundo podera proceder a
novas chamadas de capital, até o limite dos Compromissos de Investimento,
ou reter a totalidade ou parte dos recursos resultantes da alienagao, total ou
parcial, de um investimento integrante da carteira do Fundo, ou de dividendos,
juros ou quaisquer outros rendimentos oriundos de tais investimentos, na

forma dos itens III e IV acima.

Mediante deliberacdo do Comité de Investimento, devidamente
aprovada pela Assembléia Geral de Cotistas, o Administrador podera amortizar

cotas com ativos do Fundo.

3.11 — POLITICA DE DIVULGACAO DE INFORMACOES

O Administrador divulgara a todos os cotistas e a CVM qualquer ato ou

fato relevante atinente ao Fundo.
Além disso, o Administrador do devera remeter aos cotistas e a CVM:

I. Semestralmente, no prazo de 45 (quarenta e cinco) dias apos o

encerramento desse periodo, as seguintes informagodes:

e Composicdo da carteira, discriminando quantidade e espécie dos

titulos e valores mobiliarios que a integram;

e Demonstragdes contabeis do fundo acompanhadas da declaragao

a que se refere o inciso V do art. 14;

e Encargos debitados ao fundo, em conformidade com o disposto

no art. 27, devendo ser especificado seu valor; e
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e Relacao das instituicdes encarregadas da prestacao dos servigos
de custddia de titulos e valores mobilidrios componentes da

carteira.

II. Anualmente, no prazo de 60 (sessenta) dias apds o encerramento do

exercicio social, as seguintes informacodes:

e Demonstracdes contabeis do exercicio acompanhadas de parecer

do auditor independente;

e Valor patrimonial da cota na data do fechamento do balanco e

sua rentabilidade no periodo; e

e Encargos debitados ao fundo, em conformidade com o disposto
no art. 27, devendo ser especificado seu valor e percentual em

relacdo ao patrimoénio liguido médio anual do fundo.

3.12 - TRIBUTACAO

Atualmente, a tributacdo dos Fundos de Investimento em
Participacdes em Infra Estrutura é regida pela Lei 11.478 de 29/05/2007,
alterada pela Lei n® 12.431 de 27 de junho de 2011.

Os FIP - IE contam com um tratamento tributario favorecido, desde que

atendam as condigGes impostas pela legislagao fiscal, expostas abaixo.

O Fundo devera aplicar, no minimo, 90% (noventa por cento) do seu
patriménio em acgbes, bonus de subscricdo, debéntures, conversiveis ou nao
em acodes, ou outros titulos de emissdo das Companhias Investidas. O Fundo
tera o prazo maximo de 180 (cento e oitenta) dias contados da obtencao do

registro de funcionamento expedido pela CVM para se enquadrar a esse limite.

Além disso, o Fundo devera ter, no minimo, 5 (cinco) cotistas, sendo
que cada cotista ndo poderd deter mais de 40% (quarenta por cento) das
cotas emitidas pelo Fundo, ou auferir rendimento superior a 40% (quarenta

por cento) do total de rendimento do Fundo.
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Atendidas essas condicdes, ao Fundo serd aplicado o seguinte

tratamento tributario:

e Em relacdo as pessoas fisicas, sdo isentos do Imposto de Renda
os rendimentos auferidos por ocasiao de resgate e amortizagao
de cotas. Os rendimentos obtidos pela alienacdao de cotas do

Fundo sdo tributados a aliquota de 0% (zero por cento).

¢ No que tange as pessoas juridicas, os rendimentos auferidos no
resgate, amortizagdo e alienagdao de cotas do Fundo estao
sujeitos a aliquota de 15% (quinze por cento), a titulo de Imposto
de Renda.

Cabe ressaltar que ainda que o Administrador envide seus melhores
esforcos, ndo ha garanta de isencao do imposto, que apenas se configurara

caso as condigoes elencadas pela legislagao sejam satisfeitas.

3.13 — INADEQUAGAO DA OFERTA A INVESTIDORES

O investimento em cotas de fundos de investimento em participagoes
em infraestrutura ndo é adequado a investidores que necessitem de liquidez,
tendo em vista que os fundos de investimento em participacdes em
infraestrutura encontram pouca liquidez no mercado brasileiro, a despeito da
possibilidade de terem suas cotas negociadas em mercado de bolsa ou balcao
organizado. Além disso, os fundos de investimento em participacdoes em
infraestrutura tém a forma de condominio fechado, ou seja, ndo admitem a
possibilidade de resgate convencional de suas cotas, sendo que 0Ss seus
cotistas podem ter dificuldades em realizar a venda de suas cotas no mercado
secundario. Portanto, os Investidores devem ler cuidadosamente a secdo
“Fatores de Risco” nas paginas 203 a 210 deste Prospecto, que contém a
descricao de certos riscos que podem afetar de maneira adversa o

investimento nas Cotas, antes da tomada de decisdao de investimento.
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3.14 - ALTERACAO DAS CIRCUNSTANCIAS, REVOGACAO OU
MODIFICACAO DA OFERTA

Nos termos do art. 19 da Instrucdo CVM 400, a CVM podera suspender
ou cancelar, a qualquer tempo, uma Oferta, tal qual a de distribuicao de cotas
da 12 emissao do Fundo, que (i) esteja se processando em condicdes diversas
das constantes da Instrugao CVM 400 ou do registro, ou (ii) tenha sido havida
por ilegal, contraria a regulamentacao da CVM, ou fraudulenta, ainda que apds
obtido o respectivo registro. A CVM devera ainda suspender qualquer Oferta
quando verificar ilegalidade ou violagdo de regulamento sanaveis. A
suspensao ou modificacao ou o cancelamento da Oferta serao informados aos
interessados em adquirir as cotas do Fundo que ja tenham aderido a Oferta,
sendo-lhes facultado, na hipétese de suspensdo, a possibilidade de revogar a
aceitacdo até o 5° (quinto) dia util posterior ao recebimento da respectiva
comunicacdao. Todos os interessados em adquirir as cotas que ja tenham
aceitado a Oferta, na hipdtese de seu cancelamento, e aqueles que tenham
revogado a sua aceitacdo, na hipdétese de suspensao, conforme previsto acima
terdo direito a restituicao integral dos valores ja pagos, conforme o disposto
no paragrafo Unico do art. 20 da Instrucao CVM 400, no prazo de 10 (dez)
dias (teis, sem qualquer remuneracdo ou correcao monetaria. O Fundo, em
conjunto com o Coordenador, pode requerer que a CVM autorize a modificagao
ou revogacgao da Oferta, caso ocorram alteragdes substanciais, posteriores e
imprevisiveis nas circunstancias inerentes a Oferta existentes na data do
pedido de registro da Oferta na CVM, que resultem em aumento relevante dos
riscos assumidos pelo Fundo, nos termos do art. 25 da Instrugao CVM 400.
Adicionalmente, o Fundo, em conjunto com o Coordenador, pode modificar, a
qualquer tempo, a Oferta com vistas a melhorar os seus termos e condicdes
em favor daqueles que possuem interesse em adquirir as cotas do Fundo, nos
termos do art. 25, paragrafo 3°, da Instrucdao CVM 400. Se a Oferta for
revogada, os atos de aceitagdo anteriores ou posteriores a revogagao serao
considerados ineficazes. A revogacao ou qualquer modificagdo na Oferta
devera ser imediatamente comunicada aos investidores, e divulgada por meio
de Anuncio de Retificacdo a ser publicado no Diario Oficial do Municipio de Sao
Paulo e no jornal “Valor Econémico”, mesmos veiculos a serem utilizados para

publicacdao do Aviso ao Mercado e do Anuncio de Inicio, de acordo com o art.
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27 da Instrucao CVM 400. O Coordenador devera se acautelar e se certificar,
no momento do recebimento da aceitacdo da Oferta de que o Proponente esta
ciente de que a Oferta original foi alterada e de que tem conhecimentos das
novas condicdes. A revogacao ou qualquer outra modificacdao torna ineficaz a
Oferta e os atos de aceitacao anteriores ou posteriores, motivo pelo qual
deverao ser restituidos integralmente no prazo de 10 (dez) dias uteis, sem
qualquer remuneracdao ou correcao monetaria, aqueles que pretendiam
adquirir as cotas do Fundo, bens ou direitos dados em pagamento as cotas do
Fundo distribuidas, nos termos do art. 26 da Instrugdao CVM 400. Na hipdtese
prevista acima, os Proponentes que ja tiverem aderido a Oferta deverao ser
comunicados diretamente a respeito da modificacao efetuada, para que
confirmem, no prazo de 5 (cinco) dias uteis do recebimento da comunicacdo, o
interesse em manter a declaragao de aceitagdao, presumida a manutengao em

caso de siléncio.

Nas hipdteses de: (i) suspensao da Oferta, (ii) modificacdo da Oferta, ou (iii)
divergéncia relevante entre as informagdes constantes do Prospecto Preliminar
e do Prospecto Definitivo que altere substancialmente o risco assumido pelo
investidor ou a sua decisdao de investimento, podera o referido investidor
desistir do Pedido de Reserva apds o inicio da Oferta, sem nenhum Onus para
o investidor. Nestas hipdteses, o investidor devera informar, por escrito, sua
decisdo de desisténcia do Pedido de Reserva a Instituicdo Participante (por
meio de mensagem eletrénica, fax, ou correspondéncia enviada ao enderego
da Instituicdo Participante), até as 12 horas do quinto dia Gtil imediatamente
posterior a data de disponibilizacdo do Anuncio de Inicio da Oferta no website
da CVM ou da publicagdao do comunicado ao mercado informando a divergéncia
relevante ocorrida, bem como da divulgagao deste informando a suspensao ou
modificacdo da Oferta. Caso o investidor nao informe, por escrito, sua decisao
de desisténcia do Pedido de Reserva até a data e horario estipulados, devera

efetuar o pagamento, nos termos previstos abaixo.
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Este Prospecto esta disponivel para consulta e reproducao nas
seguintes paginas da rede mundial de computadores:

www.bancovotorantim.com.br/investidores distribuidores (clicar no nome do

Fundo), WWW.vam.com.br (clicar no nome do Fundo),

www.bb.com.br/bbdtvm (clicar no nome do Fundo), na CVM www.cvm.com.br

(no menu “Acesso Rapido” clicar no link “Fundos de Investimento”, na pagina
seguinte digitar no primeiro campo o nome do Fundo, em seguida clicar no
link contendo a denominacdo do Fundo e logo apds no link “Documentos
Eventuais”, em seguida clicar no link “Prospecto”), e na BM&FBovespa:

http://www.bmfbovespa.com.br/pt-br/mercados/acoes/ofertas-

publicas/ofertas-publicas.aspx?aba=tabltem2&idioma=pt-br
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4.0. Fatores de Risco
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Os investimentos do Fundo sujeitam-se a riscos inerentes a
concentracdo da carteira, de liquidez e relativos a natureza dos

negodcios desenvolvidos pelas Companhias Investidas.

Dessa forma, ao tomar a decisao de investimento, o investidor
deve estar ciente dos riscos envolvidos, assumindo por sua
propria conta as perdas patrimoniais que ocasionalmente venham

a ocorrer.

Os principais riscos a que o Fundo estd sujeito, pelas

caracteristicas dos mercados em que investe, sao:

I - Risco Operacional das Companhias Investidas - Por ser
um investimento caracterizado pela participacdao nas Companhias
Investidas, todos o0s riscos operacionais que cada uma das
Companhias Investidas incorrerem, no decorrer da existéncia do
Fundo, sao também riscos operacionais do Fundo, uma vez que o
desempenho do mesmo decorre do resultado obtido nas

atividades das referidas sociedades.

II - Risco Legal - E o risco ligado & possibilidade de
interferéncias legais nos projetos das Companhias Investidas que
impactem negativamente na performance de cada uma delas,
refletindo negativamente no patriménio do Fundo. Outro risco
legal abordado diz respeito as demandas administrativas e
judiciais que porventura venham a ser formuladas contra as
Companhias Investidas, podendo resultar em responsabilidade
pelo pagamento de indenizagcOes por desapropriacdes, prejuizos a

propriedades particulares e danos ambientais, dentre outros.

III - Risco de Mercado - E o risco ligado & possibilidade da
variagao da taxa de juros ou do precgo dos ativos descritos no art.
25, Paragrafo Primeiro, II, acima, durante o periodo de um

investimento. Esta variagao do valor dos ativos descritos no art.
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25, Paragrafo Primeiro, II, acima, é repassada ao valor da Cota e
consequentemente a rentabilidade do Fundo, podendo gerar
baixa valorizagao ou supervalorizacao do patrimonio. Outra forma
de risco incorrida pelo Fundo diz respeito as condigdes
econOmicas gerais, tanto nacionais como internacionais, as quais
por sua vez podem afetar tanto o nivel das taxas de cambio e de
juros quanto os precos dos papéis em geral. Tais sobressaltos nas
condicbes de mercado impactam as expectativas dos agentes
econOmicos, gerando conseqliéncias sobre os ativos que

compdem a carteira de titulos do Fundo.

IV - Risco de Liquidez - Os ativos que compdem, e que venham
a compor, a carteira do Fundo podem passar por periodos de
menor volume de negdcios em seus mercados, dificultando a
execugao de ordens de compra/venda, impactando a formacao

dos pregos desses ativos.

V - Risco de Crédito - Os titulos e outros ativos que compdem a
carteira ou que venham integrar a carteira do Fundo estao
sujeitos ao risco de crédito do Governo Federal, instituicdes ou
empresas emitentes dos mesmos. O risco de crédito refere-se a
possibilidade de nao recebimento dos juros e/ou principal dos
titulos/valores mobilidrios que compdem ou que venham integrar
a carteira do Fundo, com conseqiente impacto negativo na
rentabilidade. Adicionalmente, os contratos de derivativos (por
exemplo "swaps") estao eventualmente sujeitos ao risco da
contraparte ou da instituicdo garantidora nao honrar sua

liguidagao.

VI - Risco de Concentracao - Consiste no risco do Fundo
aplicar 100% (cem por cento) do Patrimonio Liquido em ativos de

uma mesma Companhia Investida.

VII - Restricoes ao Resgate e Amortizacao de Cotas e
Liquidez Reduzida - O Fundo é constituido sob forma de
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condominio fechado e, portanto, sé admite o resgate de suas
Cotas ao término do prazo de duracao do Fundo. A distribuicao de
resultados e a amortizagao de Cotas serao realizadas em
conformidade com as regras previstas no Regulamento do Fundo,
observadas as orientagcdes Comité de Investimento. Caso os
Cotistas queiram se desfazer dos seus investimentos no Fundo,
poderdo realizar a venda de suas Cotas no mercado secundario,
devendo ser observado, para tanto, os termos e condicdes dos
Compromissos de Investimento e o disposto no art. 17 deste
Regulamento. Considerando que o investimento em Cotas de
fundos de investimento em participacdo € um produto novo, o
mercado secundario para negociacdo de tais Cotas apresenta
baixa liquidez, e ndao ha garantia de que os Cotistas conseguirdo

alienar suas Cotas pelo preco e no momento desejados.

VIII - Propriedade das Cotas versus a Propriedade dos
Valores Mobilidrios - Apesar da Carteira do Fundo ser
constituida, predominantemente, pelos Valores Mobilidrios de
emissao das Companhias Investidas, a propriedade das Cotas nao
confere aos Cotistas a propriedade direta sobre tais Valores
Mobilidrios. Os direitos dos Cotistas sdo exercidos sobre todos os
ativos da Carteira de modo nao individualizado,

proporcionalmente ao nimero de Cotas que detém no Fundo.

IX - Nao Realizagcdao de Investimento pelo Fundo - Os
investimentos do Fundo sao considerados de longo prazo e o
retorno do investimento nas Companhias Investidas pode nao ser
condizente com o esperado pelo Cotista. Nao ha garantias de que
os investimentos pretendidos pelo Fundo estejam disponiveis no
momento e em quantidade convenientes ou desejaveis a
satisfacdo de sua politica de investimentos, o que pode resultar
em investimentos menores ou mesmo na nao realizagao dos

mesmos.

X - Inexisténcia de Garantia de Rentabilidade - A verificacao

de rentabilidade passada em qualquer fundo de investimento em
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participacdes no mercado ou no proprio Fundo ndo representa
garantia de rentabilidade futura. Adicionalmente, a aplicagdao dos
recursos do Fundo em Companhias Investidas que apresentem
riscos relacionados a capacidade de geracdao de receitas e
pagamento de suas obrigacdes nao permite que seja determinado

qualguer parametro de rentabilidade seguro para o Fundo.

As aplicacdes realizadas no Fundo e pelo Fundo nao contam com
garantia do Administrador, de qualquer mecanismo de seguro ou
do Fundo Garantidor de Créditos - FGC, podendo ocorrer,
inclusive, perda total do patrimonio do Fundo e,

consequentemente, do capital investido pelos Cotistas.

XI - Risco Relacionado a Fatores Macroeconomicos - O
Fundo estd sujeito aos efeitos da politica econ6mica praticada
pelo Governo Federal e demais varidveis exdgenas, tais como a
ocorréncia, no Brasil ou no exterior, de fatos extraordinarios ou
de situagcOes especiais de mercado ou, ainda, de eventos de
natureza politica, econOmica, financeira ou regulatéria que
influenciem de forma relevante os mercados financeiro e de
mercado de capitais brasileiro. Medidas do governo brasileiro
para controlar a inflagdo e implementar suas politicas econdmica
e monetdria envolveram, no passado recente, alteracdes nas
taxas de juros, desvalorizacdo da moeda, controle de cambio,
controle de tarifas, mudancas legislativas, entre outras. Essas
politicas, bem como outras condicdes macroecondmicas, tém
impactado significativamente a economia e o mercado de capitais

nacional.

A adogcao de medidas que possam resultar na flutuagao da
moeda, indexacdao da economia, instabilidade de precgos, elevacao
de taxas de juros ou influenciar a politica fiscal vigente poderdo
impactar os negocios do Fundo. Além disso, o Governo Federal, o
Banco Central do Brasil e demais 6rgaos competentes poderdo
realizar alteragdes na regulamentagao dos setores de atuacao das

Companhias Investidas ou nos ativos financeiros e titulos
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integrantes da Carteira do Fundo ou, ainda, outros relacionados

ao proprio Fundo, o que podera afetar a rentabilidade do Fundo.

Ha ainda o risco de mudancgas nas politicas do Governo que
possam afetar os fluxos financeiros, como: proibicao, atrasos,
interrupcdao e embargo; mudancga de prioridades de governo e de
Estado; pressdes politicas; cassacao de licencas; medidas

unilaterais (e.g. quebra de contrato); encampacao.

XII - Risco Financeiro - cambio, inflacionario, flutuacdao nas
taxas de juros - Os riscos de cambio e inflacionario estdo
relacionados a diferenca de moedas e indice de reajustes entre o
fluxo de entradas e o de saidas, cujas descasamento podem fazer
com que a geragao de caixa nao seja suficiente para honrar todos
0os compromissos financeiros do projeto. Complementando-se o
risco financeiro, elevagbes das taxas de juros acima de um
determinado patamar, podem também afetar a capacidade do

projeto em honrar seus compromissos

XIII - Risco EconOmico - Mesmo que o projeto seja
tecnologicamente bom, seja concluido e esteja operando
satisfatoriamente, ha o risco de que a demanda pelos produtos
ou servicos ndo seja suficiente para gerar a receita necessaria
para cobrir os custos operacionais e o servico da divida do
projeto, e ainda oferecer uma taxa de retorno justa aos

investidores.

XIV - Risco Ambiental - O Fundo esta sujeito a todo e qualquer
evento ou medidas ndo considerados nos estudos ambientais
prévios que, direta ou indiretamente, resulte em impacto ao meio
ambiente ou ao projeto, como: proibicdes, atrasos e
interrupgdes; ndo atendimento das exigéncias ambientais;
surgimento de exigéncias ambientais adicionais ndo previstas nas
fases de LI (instalagao) e LO (operagao); falhas no levantamento

da Fauna e da Flora; e falhas no plano de execugao ambiental.
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XV - Risco Geoldgico - Consiste no surgimento, principalmente
durante a fase de construcdao e/ou a de comissionamento, de
ocorréncias geoldgicas, ndo detectadas nos estudos prévios, que
encarecam ou inviabilizem as escavagdoes (em solo, em rocha
subterrdnea, em rocha a céu aberto), as instalagbes dos
equipamentos e a execucdo das obras civis. Estudos geofisicos e
de sondagem incompletos sao as mais freqlientes causas de

acontecimento do risco geoldgico.

XVI - Risco Arqueoldgico - O risco arqueoldgico consiste na
descoberta de fdsseis e/ou sitios arqueoldgicos nao detectados
durante as analises de subsolo, que podem impedir ou atrasar a

execucdo da obra ou, até, exigir alteracdes no Projeto.

XVII - Risco de Completion — O Fundo e as Companhias
Investidas estao sujeitos a qualquer tipo de atraso/impedimento
que afete o prazo de conclusao do Projeto. Estdao diretamente
relacionados a esse: cost overruns; cumprimento do cronograma
fisico; falhas na concepcao do projeto; faléncia ou ocorréncia de

problemas graves com construtor e/ou fornecedores.

XVIII - Risco de Performance Operacional, Operacao e
Manutengao - Esses riscos ocorrem quando a produtividade nao
atinge os niveis previstos, comprometendo a geragao de caixa e o
cumprimento de contratos. A origem desses riscos pode estar
em: falha nos desenhos dos equipamentos selecionados; erros de
especificagdo; uso de tecnologia nova nao testada
adequadamente; planejamento de operagao e manutencao

inadequados.

XIX - Risco de Suprimento - Em caso de usinas hidrelétricas ha
risco de escassez de agua, e para as térmicas ha o risco de
suprimento insuficiente do combustivel. No caso das térmicas, a
mitigacdo do risco vem pela forma de contrato adotada, sendo o

mais comum no Brasil, o supply-or-pay, o qual obriga o
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fornecedor da matéria-prima a entregar as quantidades
necessarias de matéria-prima especificadas no contrato ou entdo
realizar pagamentos a entidade-projeto que sejam suficientes

para pagar os servicos da divida.

Ja no caso das hidrelétricas, a recomendacdo é pela adesao
ao MRE - Mecanismo de Realocacao de Energia. A grande
dimensao territorial do Brasil implica na existéncia de diferengas
hidroldgicas significativas entre regides, ou seja, periodos secos e
Umidos ndo coincidentes. Com o MRE ha a transferéncia de
energia entre regides, enquanto a regidao em periodo seco
armazena agua, produzindo energia abaixo da média, a regido
Umida produz energia acima da média. A adesdo garante a cada
gerador a sua energia assegurada, desde que todos os geradores
hidrelétricos, como um todo, produzam o total da energia

assegurada.

No caso da geracao eolica, os leildes de energia de reserva
estabelecem mecanismos préprios de protecao contra a variacao
de producdo da energia comercializada, a partir de sistemas de
contabilizagao anual e quadrianual, ficando o agente de geragao
totalmente mitigado contra perdas em caso de geragdao entre
90% e 130%, e parcialmente protegido para volatilidades

superiores

O Cotista assume todos os riscos decorrentes da
politica de investimento adotada pelo Fundo, ciente da
possibilidade de realizagao de operagoes que coloquem em risco o
patrimbénio do Fundo e ao ingressar no Fundo, declara
expressamente que tem ciéncia destes riscos, inclusive a
possibilidade de perda total dos investimentos e da existéncia de
patrimbénio negativo do Fundo e, nesse caso, a necessidade de
realizar aportes adicionais de recursos no Fundo, sendo que tal
declaracdo constara do Compromisso de Investimento e do

Boletim de Subscrigao.
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5.0. ANEXOS
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5.1. Regulamento do Fundo

216



INSTRUMENTO PARTICULAR DE ALTERACAO DO REGULAMENTO DO

UNDO INVESTI OE IC OES NFRAESTRUTU
BB VOTORANTIM ENERGIA SUSTENTAVEL II

CNP1/MF N° 13,301.359/0001-40

Votorantim Asset Management Distribuidora de Titulos e Valores Mobiliarios
Ltda., com sede na Cidade de S&o Paulo, Estado de S&oc Paulo, na Avenida das
Nagdes Unidas 14.171, Torre A, 7° andér, inscrita no Cadastro Nacional da Pessoa
Juridica ("CNPJ") sob o n.® 03.384.738/0001-98, autorizada a funcionar pelo
Banco Central do Brasil conforme ato declaratério n.2 5805, de 19 de janeiro de
2000, e autorizada pela Comissdo de Valores Mobiliarios a administrar fundos de
investimento e administrar carteiras de valores mobiliarios, neste ato
representada na forma de seu contrato social ("Administradora"), na qualidade
de administradora do fundo de investimentos denominado “Fundo . de
Investimento em Participagbes em Infraestrutura BB Votorantim Energia
Sustentavel I1”, cuja Constituigdo foi registrada junto ao 2° Oficial do Registro de
Titulos e Documentos de S&o Paulo em 21 de fevereiro de 2011, sob o n.°
3.452.680 ("Fundo"), e suas posteriores alteragdes, firmadas em 06 de maio de
2011 e em 26 de julho de 2011, e registradas em 09 de maio de 2011 e em 27
de julho de 2011, sob os nd. 3.459.122 e 3.466.231, respectivamente,

considerando gue o Fundo ndo possui, nesta data, qualquer investidor registrado,

ndo havendo, portando, cotas em circulagiio, resolve alterar o Regulamento do
Fundo de forma a adequar sua redagdo em atendimento integral as exigénéi'as
contidas no Oficio GAE n® 1.539/2011, de 30 de junho de 2011, emitido pela
Geréncia de Acompanhamento de Emissores da BM&FBOVESPA S.A. Bolsa de

Valores, Mercadorias e Futuros, cujo novo teor segue anexo a este instrumentp
: . o o
("Regulamento"). O presente instrumento € assinado em 02 (duas) vias, nd **

presenga das testemunhas abaixo.

Sao Paulo, 172de agosto de 201

anagement D.T.V.M. Ltda. Hainds
T’estemunhas: % :.:::
4 ) LX)
Carolina Tolomeo Uip Mariana Frejtas Moraes de Camarb-_’

RG n° 33.921.459-4 RG n® 19.428.153-X
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T e— —
2° Oficial de Registro de Titulos ¢ Documentos e
Civil de Pessoa Juridica da Capital - CNPJ: 45.565.272/0001-77
Rua Senador Paulo Egidio, 72 ¢j. 110 - $& - CEP. 01006-010 - S50 Paulo/SP
Emol. R$ 233,32 Protocolado e prenotado sob o n. 3.468.194 em
Estado RS 66,46 18/08/2011 e registrado, hoje, em raicrofilme
Ipesp gg 49,15 SObon. 3,468.194, em titulos e documentos.
. Averbado a margem do registro n. 3466231
R, Civil R$ 12,45 <50 Paulo, 18 d t0 de 2011 »
T, Justica RS 12,45 do Paulo, 18 de agosto de
Total R$ 373,83
Selos e taxas
Recolhiclos Gentil Domingues dos Santos - Oficial
piverba Marcelo S. Espedito - Escrevente Autorizado
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Regulamento ’/VotorantimAsset

e s s T G g T T T T e
REGULAMENTO DO FUNDO DE INVESTIMENTO EM PARTICIPACOES EM
INFRAESTRUTURA BB VOTORANTIM ENERGIA SUSTENTAVEL II

CNPJ/MF N° 13.301.359/0001-40

CAPiTULO I
DISPOSICOES INICIAIS

Caracteristicas

Artigo 1°. O FUNDO DE INVESTIMENTO EM PARTICIPACOES EM INFRAESTRUTURA BB
VOTORANTIM ENERGIA SUSTENTAVEL Il ("Fundo” ou “FIP-IE II”), constituido socb a

forma de condominio fechado, € regido pelo presente Regulamento, pelo disposto na
Lei n® 11.478, de 29.05.2007, nas Instru¢Bes CVM no, 460, e no 391, conforme
vigentes, bem como pelas demais dis'posigées legais e regulamentares que lhe forem
aplicdveis, e destina-se a investidores qualificados, assim entendidas as pessoas

naturais ou juridicas brasileiras ou

estrangeiras, bem como fundos de
investimento,que se enquadrem no conceito de investidor qualificado, nos termas do

art. 109 da Instrugao CVM n®, 409.

Paragrafo Primeiro - Os termos aqui utilizados com as iniciais mailisculas e n3o
expressamente definidos encontram-se definidos no Anexo I — Glossario ao presente,

o qual é parte integrante e inseparéavel deste Regulamento.

Paragrafo Segundo - Segundo os critérios estabelecidos pelo Cédigo de Regulacéo
e Melhores Praticas da ABVCAP / ANBIMA, o Fundo é classificado como
Diversificado - Tipo 1, Tal classificagio somente poderad ser alterada mediante

deliberacdo, por quérum qualificado, da Assembleia Geral de Cotistas.

OB]‘etivo

Artigo 29, O objetivo do Fundo é proporcionar aos seus Cotistas a valorizacdo ddq
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capital investido, a longo prazo, em carteira de Valores Mobilidrios, participando do
processo decisdrio de sociedades anénimas, abertas ou fechadas, exclusivamente
voltadas para Projetos no setor de energia, mais especificamente no segmento de
geragdo elétrica com foco em energia sustentdvel, tais como Pequenas Centrais
Hidrelétricas ("PCHs"), Usinas de Biomassa, Parques Edlicos e Solares ("Companhias
Investidas”), na qualidade de acionista controlador isolado, de participante do bloco
de controle ou de parte em acordo de acionistas, caso seja acionista minoritario, ou
ajuste de natureza diversa, e exercendo efetiva influéncia na definicdo de sua politica
estratégica e na sua gestdo, notadamente através da indicacio de membros do
Conselho de Administragdo, observada a politica de investimento constante do

Capitulo IV abaixo.

Duracao

Artigo 3°, O Fundo terd Prazo de Duragdc de 10 (dez) anos, contado da data da
primeira integralizagdo de suas Cotas, podendo tal prazo ser prorrogado, mediante
proposta do Comité de Investimento e decisdo da Assembleia Geral de Cotistas,
ressalvados os casos de Liquidagdo antecipada do Fundo previstos neste

Regulamento.

CAPiTULO II
ADMINISTRACAQ E GESTAO DO FUNDO

Artigo 4°. O Fundo é administrado e gerido pela VOTORANTIM ASSET MANAGEMENT
DTVM L7pa., instituicdo devidamente autorizada pela Comissdo de Valores
Mobilidrios - CVYM para o exercicio da atividade de administragdo de carteira de
valores mobilidrios, com sede na Cidade de Sdo Paulo, Estado de S&o Paulo, na
Avenida das Nagdes Unidas, no. 14.171, Torre A, 70 andar, inscrita no CNPJ/MF sob
0 n° 03.384.738/0001-98, doravante referida por “Administrador” ou “Gestor".

Artigo 5°. O Administrador possui todos os poderes necessarios para exercer
todos os direitos inerentes aos Valores Mobilidrios e/ou outros atives integrantes da
carteira do Fundo, inclusive o direito de agdo e o de comparecer e votar em
assembleias gerais e especiais das Companhias Investidas, observadas as
disposigdes deste Regulamento e da legislagdo aplicavel, bem como praticar todos os

atos necessarios a gestdo da carteira do Fundo, assim entendidos os de selgcéo,
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avaliagdo, aquisicdo, alienacdo, subscricdo, conversdo, incluindo a celebracdo de
compromissos de investimento e de opgbes de aquisicdes de Projetos, observadas as
limitagSes impostas por este Regulamento e demais disposi¢Bes aplicdveis, cabendo-
Ihe, ainda, implementar os investimentos do Fundo aprovados pelo Comité de
Investimento efou aprovados pela Assembleia Geral de Cotistas, conforme previsto
neste Regulamento.

Paragrafo Primeiro - A administracdo e gestdo do Fundo serdo exercidas pelo
Administrador através de mandatc outorgado pelos Cotistas, ocutorga esta que se
considerard expressamente efetivada pela assinatura aposta pelo Cotista no Boletim
de Subscricdo por ocasido da primeira subscricdo de Cotas do Fundo.

Pariagrafo Sequndo - Caso o Administrador evidencie ou de qualquer outra forma
tome ciéncia de fato que lhe cologue em situagdo de conflito de interesse com ¢
Fundo, devera dar imediata ciéncia de tal fato aos Cotistas.

Artigo 6°. S$&o cbrigagdes do Administrador:

I. manter, por 5 (cinco) anos apods o encerramento do Fundo, as suas expensas,

atualizados e em perfeita ordem:

a) o registro dos Cotistas e de transferéncia de Cotas;

b) o livro de atas das Assembleias Gerais de Cotistas;

¢) o livro de presenca de Cotistas;

d) o arquivo dos pareceres do auditor independente;

e) os registros e demonstragBes contabeis referentes as operagbes realizadas pelo
Fundo e seu patrimanio; e

f) a documentagdo relativa as operagbes do Fundo.

I1. no caso de instauragdo de procedimento administrativo pela CVM, manter a
documentacdo referida no inciso I acima até seu término;

IXL.transferir ao Fundo qualquer beneficio ou vantagem que possa alcangar em

decorréncia de sua condigdo de Administrador do Fundo;

IV. manter os titulos e Valores Mobiliarios fungiveis integrantes da carteira do Fundo
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custodiados em entidade de custédia autorizada ao exercicio da atividade pela CVM;

V. receber, em nome do Fundo, dividendos, bonificagdes e quaisquer outros
rendimentos ou valores atribuidos ao Fundo;

VI. pagar, as suas expensas, eventuais multas cominatérias impostas pela CVM, nos
termos da legislagdo vigente, em razdo de atrasos no cumprimento dos prazos

previstos na Instrugdo CVM n°. 391;

VII. elaborar, junto com as demonstragGes contabeis semestrais e anuais, parecer
a respeito das operagdes e resultados do Fundo, incluindo a declaragdo de que foram
obedecidas as disposices regulamentares aplicaveis, assim como as constantes do

presente Regulamento;

VIII. cumprir e, na medida de suas atribuigdes, fazer cumprir, todas as disposicdes
constantes deste Regulamento;

IX. cumprir e, na medida de suas atribuicbes, fazer cumprir, as deliberacées da
Assembleia Geral de Cotistas e do Comité de Investimento;

X. divulgar a todos os Cotistas e & CVM qualquer ato ou fato relevante atinente ao
Fundo;

XI. custear, as suas expensas, as despesas de propaganda do Fundo;

XII. elaborar e divulgar as informacdes previstas no Capitulo X deste

Regulamento;

XIII. firmar, em nome do Fundo, acordos de acionistas ou quaisquer outros ajustes
de natureza diversa que assegurem participagdo efetiva no processo decisodrio das
Companhias Investidas nas quais o Fundo invista, mediante prévia aprovagdo do
Comité de Investimento, na forma do art. 40, inciso X, deste Regulamento;

X1V, fornecer aos Cotistas que, isolada ou conjuntamente, sendo detentores de pelo
menos 10% (dez por cento) das Cotas emitidas, assim requererem, estudos ¢
andlises de investimento, elaborados pelo Administrador ou pelo Comité, de
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Investimento, que fundamentem as decisGes tomadas na Assembleia Geral de
Cotistas, incluindo os registros apropriadaes com as justificativas das recomendacées

e respectivas decisdes; e

XV.se houver, fornecer aos Cotistas que, isolada e ou conjuntamente, sendo
detentores de pelo menos 10% (dez por cento) das Cotas emitidas, assim
requererem, atualizagbes periédicas dos estudos e andlises elaborados pelo
Administrador ou pelo Comité de Investimento, permitindo acompanhamento dos
investimentos realizados, objetivos alcangados, perspectivas de retorno e
identificagdo de possiveis agdes que maximizem o resultado do investimento.

Paragrafo Primeiro — Sempre que forem requeridas informagtes na forma prevista
nos incisos XIV e XV deste Artigo, o Administrador poderd submeter a questdo a
prévia apreciacdo da Assembleia Geral de Cotistas, tendo em conta os interesses do
Fundo e dos demais Cotistas, e eventuais conflitos de interesses em relacdo a
conhecimentos técnicos e as empresas nas quais o Fundo tenha investido, ficando,
nesta hipétese, impedidos de votar os Cotistas que requereram a informagéo.

Paragrafo Segundo — Entre tais informagdes, ndo se incluirdo informagdes sigilosas
referentes as Companhias Investidas, obtidas pelc Administrador sob compromisso

de confidencialidade ou em razdo de suas fungles regulares enguanto membro ou.

participante dos drgdos de admihistragéo ou consultivos da Companhia Investida.
edacdes

Artigo 79, E vedada ao Administrador, direta ou indiretamente, a prética dos
seguintes atos em nome do Fundo:

I. receber depdsito em conta corrente prépria;
1I. contrair ou efetuar empréstimos, salvo nas maodalidades estabelecidas pela CVM;

I11. prestar fianga, aval, aceite ou coobrigar-se sob qualquer outra ferma, salvo nas
modalidades estabelecidas pela CVM, conforme disposto nos Paragrafos deste artigo;

IV. prometer rendimento predeterminado aos Cotistas;
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V. negociar com duplicatas, notas promissoérias, excetuadas aquelas de que trata a
Instrucdo CVM n® 134, ou outros titulos ndo autorizados pela CVM;

VI. aplicar recursos no exterior;
VII.aplicar recursos na aquisicdo de bens imoveis; e

VIII. aplicar recursos na subscricdo ou aquisicdo de agdes ou cotas de sua prdpria
emissao.

Paragrafo Primeiro - Considerando que na consecugdo de seus objetivos o Fundo
pretende realizar operagdes de financiamento autorizadas pela CVM, necessitando
para tanto prestar garantias, fica desde ja definido que o Fundo podera prestar
garantias exclusivamente para a viabilizagdo de suas operagdes e/ou de operagoes
das Companhias Investidas, desde que tal prestagdo seja previamente submetida a

aprovagdo do Comité de Investimento, e de consuita e aprovag¢do aos Cotistas.

Paragrafo Segundo - Considerando as Companhias Investidas citadas no Prospecto
deste Fundo, os Cotistas desde ja autorizam o Administrador a realizar as operagoes
de financiamento e/ou prestacdo de garantias para viabilizar a implementagao
desses Projetos. Tal autorizacdo sera explicitada no Boletim de Subscrigdo de Cotas
do Fundo, documento este parte integrante deste Regulamento.

Paragrafo Terceiro - Considerando as Companhias Investidas ndo especificamente
citadas no Prospecto deste Fundo, caso seja necessaria a realizagdo de operagdbes de
financiamento e/ou prestagdo de garantias para viabilizar a implementagéo desses
Projetos, o Administrador convocara Assembleia Geral de Cotistas para submeter tais
operagdes a sua aprovagao.

Renuncia e/ou Descredenciamento do Administrador

Artigo 8°. O Administrador podera renunciar a administragdo do Fundo, mediante

aviso prévio de no minimo 60 (sessenta) dias, enderegado a cada um dos Cotistas ¢
a CVM.
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Pardgrafo Primeiro - A CVM, no uso de suas atribuigdes legais, podera

descredenciar o Administrador, gm conformidade com as normas que regulam o
exercicio da atividade de administ!rador de carteira de valores mobilidrios.

\
Paragrafo Sequndo - Na hibétese de renuncia do Administrador, ficara o
Administrador obrigade a convocf:ar, observado o disposto no caput deste Artigo,
Assembleia Geral de Cotistas bara eleicdo de seu substituto, sendo também
facultada aos Cotistas que deterﬁmam ao menos 5% (cinco por cento) das Cotas
emitidas a convocagdo da Assemblleia Geral de Cotistas.

|
Paragrafo Terceiro -~ Na hipéteée de descredenciamento do Administrador, ficard o
Administrador obrigado a convocar, imediatamente, a Assembleia Geral de Cotistas
para eleicdo de seu substituto, a, se realizar no prazo de até 10 (dez) dias, sendo
também facultada aos Cotistas gue detenham ao menos 5% {cinco por cento) das
Cotas emitidas a convocagdo da Assembleia Geral de Cotistas.

Paragrafo Quarto - No caso de renlincia do Administrador, o Administrador devera
permanecer no exercicio de suas|fungdes até sua efetiva substituigdo, que deverd
ocorrer No praze maximo disposto‘ no caput deste Artigo. Caso os Cotlistas, reunidos
em Assembleia Geral de Cotistas, ndc indiquem instituicdo substituta até 60
(sessenta) dias, contados da comunicagdo da renincia, ou nenhuma instituicdo

\
assuma efetivamente todos os deveres e obrigagGes do Administrador nesse prazo, o

Administrador convocara uma Ass‘embleia Geral de Cotistas para deliberar sobre a
liquidacdo do Fundo e comunicard o evento & CVM. Caso ndo haja quorum suficiente
para deliberar sobre a liquidagdo do o Administrador

Fundo, procedera

aut'omaticamente a liquidagdo de Fundo.

Paragrafo Quinto - Nos casos de destituigio do Administrador pela Assembleia
Geral de Cotistas por qualquer motivo exceto aquele explicitado no Pariggrafo
Primeiro deste Artigo 8°, o Administrador fara jus a multa equivalente a 5 (cinco)
vezes o valor da Taxa de Adminisitragéo fixa anual descrita no Paragrafo 12 e no

Pardgrafo 29 do Artigo 99 abaixo.

Paragrafo Sexto - Nos casos qe renincia ou destituicio do Administrador, o
Administrador continuara recebendo, até a sua efetiva substituigdo ou liquidagdo do

Fundo, a Taxa de Administragdo e a Taxa de Perfarmance estipuladas nos art-9°
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temporis até a data em que exercer suas fungdes,

ndo incluso esse periodo no cdleulo da multa descrita no Paragrafo Quinto deste

i
Artigo 89, l

Remuneracdo do Administradl)r

Artigo 99. Pela prestagdo de servigos de administragao do Fundo, o Administrador

receberd remuneragdo anual, na fprma de Taxa de Administragdo, correspondente ao

somatorio dos montantes definido'ls nos paragrafos a seguir.
I

|

Paragrafo Primeiro - Os titulares das Cotas Classe A do Fundo remunerardo o

Administrador mediante o paga‘

mento de Taxa de Administragdo no montante

equivalente a 2,0% (dois por cento) a0 ano sobre o valor patrimonial das Cotas

\

Classe A, ou sobre o valor do Capital Comprometido pelos Cotistas desta Classe

corrigido pelo IPCA acumulado, deles o maior, conforme férmula abaixo:
I

Ta = Valor Percentual Anual da Taxa de Administrac&o da Classe A.
TDa i = Valor da Taxa de Administracdo da Classe A diaria na data i.

KCa i = Valor do Capital Comprom’etido pelos Cotistas Classe A corrigido peio IPCA
acumulado l

TDa, i {a+7ay 2 Fijxpe,,

l Qu
TDa, = \{[(1+m)'””]—1}m@,,,

DELES O MAIOR VALOR

Paragrafo_Segundo - Os titularés das Cotas Classe B do Fundo remunerardo o
Administrador mediante o pagamento de Taxa de Administragdo, no montante
equivalente a 0,25% (vinte e cinco centésimos por cento) ao ano sobre o valor
patrimeonial das Cotas Classe B, ol sobre o valor do Capital Comprometido pelos

Cotistas desta Classe corrigido pelo IPCA acumulado, deles o maior, conforme
férmula abaixo:

|

Tb = Valor Percentual Anual da Taxé de Administragdo da Classe B.
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TDb i = Valor da Taxa de Administragdo da Classe B diaria na data i.
KChb i = Valor do Capital Comprometido pelos Cotistas Classe B corrigido pelo IPCA
acumulado

nm=%+nwm}mmﬂ
\ -

\ Qu
Db, = {1+ 70)"** | 1}xkCp,,

DEL-]ES O MAIOR VALOR

Paragrafo Terceiro - A Taxa d~e Administragdo acima indicada sera apropriada
diariamente, & base de 1/252 (um\duzentos e cinquenta e dois avos), como despesa
do Fundo e serd paga mensalmente pelo Fundo diretamente ao Administrador, até o

50 (quinto) Dia Util do més seguintt\-:- ao vencido,

Artigo 10. Além da Taxa de Administragdo, como definida no art. 90 acima, ©

Administrador serd remunecrado por meio de Taxa de Performance, a ser paga

exclusivamente pelos titulares de C~c>tas Classe A e apurada conforme definido neste
Artigo.

|

Paragrafo Primeirg - A Taxa de Performance sera de 25% (vinte e cinco por cento)
da rentabilidade anual acumulada|das Cotas Classe A que exceder a variagdo
acumulada do Indexador contada de‘ 19 de janeiro até 31 de dezembro de cada ano,
apropriada diariamente e cobrada até o 5° (quinto) Dia Util do més subsequente ac

periodo de cdlculo. O cdlculo do valor da Performance serd realizado de acordo com a
seguinte férmula:

Pi =Valor da Performance a ser provisionada diariamente e /fou ser cobrada na data i

(R$)
Pi = T * Bi

Bi = (Vai - BMi)
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BMi = o=

k=(i-1)

LI FBENK* FiPCAK
BENn|= =
FBENK | = (1+TXBEN)~(1/252)

FIPCAK -l (1+INFLACAQK) M (1/UK)

 VLxPLag,
B PLi

i

—TXadma,
(i)

T = Taxa de Performance (%)

In = Valor da Integralizagdo de Cotas Classe A no Fundo na data n, sendo que

quando n for o inicio do periodo de célculo da Taxa de Performance, este valor serd
coincidente com o Patrimdnio Liquido da Classe de Cota especifica.

Dn = Valor do dividendo distribuido| pelo Fundo na data n para Cotistas Classe A

An = Valor da Amortizagéo distribuida pelo Fundo na data n para Cotistas Classe A
Vai = Valor Liquido dos Ativas das Cotas Classe A do Fundo na data i, subtraido das
despesas provisionadas do Fundo n§a data (i)

TXBEN = Taxa do Benchmark do FUI‘IGO ou da Classe de Cota (% aa)

INFLACAOk = IPCA do més ante‘rior, disponivel até o 1° Dia Util do més do

respectivo cilculo L

Uk = Numero de Dias Uteis do més respectivo do fator FIPCAk calculado

PLa i-1 = Valor do Patrimdnio Liquidf) Total das Cotas Classe A na data i-1; obtido
através da multiplicagdo do Valor dajCota Classe A na data (i — 1), pelo numero de
Cotas Classe A efetivamente integral‘izadas na data (i — 1).

PLt i-1 = Valor do Patriménio Liquido Total do Fundo na data i-1.

TXadma i = Taxa de Administragéo provisionada da Classe A.
Paragrafo Segundo - Néo havera WLaxa de Performance para as Cotas Classe B.

10
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Paragrafo Terceiro - A Taxa d$ Performance serd devida conforme os pardgrafos
acima, sendo certo que o pagam@nto ocorrera com periodicidade minima anual. No
caso da primeira cobranga da Taxa de Performance, se o Fundo tiver sido iniciado ha
menos de 1 (um) ano, a cobranga da Taxa de Performance serd realizada no ¢ltimo

Dia Util do ano imediatamente posterior, sendo a taxa calculada a partir da data de
inicio das atividades do Fundo. disposto neste pardgrafo aplica-se também ao
célculo da variagdo do Indexador que considerara também este periodo.

Paragrafo Quarto - Caso o Fundo tenha sido iniciado ha mais de 1 (um) ano, mas
a efetiva integralizag8o de Cotas tenha ocorrido hd menos de 1 (um) ano, a cobranga
da Taxa de Performance sobre tais Cotas serd realizada no Gltimo Dia Util do ano

imediatamente posterior, sendo a taxa calculada a partir da data de sua efetiva

integralizagdo. O disposto neste par&égrafo aplica-se tambem ao calculo da variagdo
do Indexador que considerara também este periodo.

\

Paragrafo Quinto - O pagaménto da Taxa de Performance ao Administrador serd

efetuado diretamente pelo Fundo.

Paragrafo Sexto - Para efeito de célculo da variagdo do Indexador, serd
considerada a variacdo positiva ou negativa deste indice ocorrida entre as datas de
cada cobrancga da Taxa de Performance, conforme o caso, calculada tal variagdo pro
rata die e utilizando-se sempre o indice relativo ao més imediatamente anterior a

\

cada um daqueles eventos, em razdo do prazo de divuigagdo do referido indice.

Servicos de Tesouraria e Custédia

Artigo 11. Os servigos de tesouraria e custédia serdo prestados pelo Citibank
Distribuidora de Titulos e Valores Mobiliarios S.A., instituicdo financeira
devidamente credenciada pela Comissé“o de Valores Mobilidrios - CVM, com sede na

Cidade de S&o Paulo, Estado de Sao Pa\ulo, na Av. Paulista, 1111, 2° andar, inscrita

no CNPJ/MF n© 33.868.597/0001-40,| para prestar tais servicos, na forma da
regulamentagdo aplicdvel.
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Originador/Operador

Artigo 12, De forma a viabilizar a selegdo e adequada gestdo operacional das

Companhias Investidas, ndc obstante a responsabilidade final e solidaria do

Administrador e Gestor, o Fundo Lontrataré um Originador/Operador, que serd a MW

Energias Renovaveis S.A., sociedade andnima com

sede na Cidade de Porto
Alegre, Estado do Rio Grande do|Sul, na Av. Carlos Gomes, n° 222, conjunto 1.102
(“Qriginador/QOperador”), que teré\as seguintes atribui¢des:

Desenhar o Plano de Negécios do Fundo e construir o pipeline de Projetos;

II. Realizar a prospecgdo ativa|de Projetos e oportunidades de investimento para

0 Funde, de acordo com as caracteristicas definidas no Plano de Negdcios do Fundo,
parte integrante do Prospecto do Fundo, e na politica de investimento;

III. Apresentar os Projetos potenciais ao Comité de Investimento no formato do

|

Memaoarando de Investimento, em conjunto com a documentagdo exigida;

IV. Responder pela documentacdo dos Projetos e pela verificagdo da veracidade e

detalhamento das informacgdes;

V. Participar do Comité de Investimento, na forma disposta no art. 38 abaixo;
V1.  Ser o principal responséavel pela andlise e selecdo dos Projetos;
VII.

Ser o executor principal do processo de Due Diligence;

VIII. Responder pela implementacdo fisica dos Projetos aprovados, inclusive

obtengéo de todas as licengas, ob‘iras de engenharia, contratagdo de empresas
prestadoras de servigo;

IX. Responder pela operacdo, gestdo e administragdo de todas as Companhias

Investidas no ambite técnico, operacional, financeiro, trabalhista, legal, etc., em
consondncia com as deliberagbes do Comité de Investimento;
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Participar nos Conselho"s de Administracio e Conselhos Fiscais das

Companhias Investidas, represe“ntando o Fundo, e fazendo valer nas Companhias

investidas as decises tomadas pelo Comité de Investimento,

X.

inclusive no

cumprimento de metas, org‘amentos, contratagdo da diretoria executiva,
cumprimento da legislagao, Qtimi%agéo de custos e receitas, em consonancia com as

deliberagBes do Comité de Investimento;

!

XI. Responder pela contratagdo de venda da energia dentro dos critérios

estabelecidos no Plano de Negéci{)s do Fundo e nos limites da decisdo do Comité de
Investimento;

|

XII. Relacionar-se com os clientes ativos e potenciais das Companhias Investidas;

XIII. Atender as demandas da\ legislagdo e relacionamento com os drgaos

reguladores e de administragdo do setor elétrico, tais como a Agéncia Nacional de
Energia Elétrica ("ANEEL"), a Empresa de Pesquisa Energética - (“"EPE"), a Camara
de Comercializagdo de Energia Eléirica -~ ("CCEE"), o Operador Nacional do Sistema

- ("ONS"), entre outros, por sclicitagdo e intermédio do Administrador; e

|

XIV. Prestar contas ao Comité delklnvestimento sobre o desempenho dos Projetos e

das Companhias Investidas. l
Consultor Técnico l(
1

Artigo 13. A fim de prover o Fundo com andlise técnica especializada sobre os

seus investimentos e as evolucdes do ambiente macro regulatério do setor

energetico, serd contratado comolconsultor técnico especializado a Exceléncia

Energética Consultoria Empresa‘rial Ltda., sociedade limitada com sede na
Cidade de Sao Paulo, Estado de S&o Paulo, na Rua Gomes de Carvalho, n® 1329 - 50
andar, conjunto 52, Vila Olimpia, ins‘lcrita no CNPJ/MF sob o n¢ 05.642.927/0001-49
(“Consultor Técnico”), que terd as se‘_guintes atribuigdbes:

|

{ - P o <
Participar no processo de “Pre pue Digilence” com avaliagdo técnica e apoio ao
Originador/Operador na checagem de: dados e documentos;

II.

L.

Assessorar no desenvolvimen"to da estratégia de atuagdo e do Plano de
Negdcios do Fundo, parte integrante d;0 Prospecto do Fundo;

l
|
|

13
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III. Assessorar na estratégia de estruturagiio e acompanhamento da prestagéo de

contas para os Cotistas do Fundo;

Iv. Fazer a modelagem econdmico financeira para avaliagdo da atratividade e
rentabilidade de novas oportunidades de investimento, submetendo as conclusdes
desses estudos ao Comité de Investimento;

V. Realizar estudos de mercado, projecdes do preco da energia elétrica para a
identificagio das melhores opgGes de comercializagdo da energia elétrica gerada,
consideradas as alternativas existentes, a saber:

a) venda em leildes do ambiente de contratagdo regulada (ACR);

b) venda direta as distribuidoras como geragdo distribuida;

q) venda direta a consumidores livres;

d) venda a consumidores livres, por meio de comercializadoras;

e) venda direta a consumidores especiais, quando aplicavel; e

f) venda a consumidores especiais por meio de comercializadoras, quando
aplicavel.

VL Orientar e acompanhar as gestdes necessarias junto @ ANEEL, ou a qualquer
outro rgdo da administra¢do do setor elétrico, como a EPE, CCEE e ONS;

VII, Organizar reunides e workshops direcionados a executivos, pessoal técnico,
clientes e potenciais parceiros do Fundo, sempre que houver acontecimento setorial
relevante que precise ser discutido, ou a qualquer momento que o Fundo considere
necessario;

VIII. Acompanhar os executivos do Administrador, sempre que solicitado, em
reunides internas ou externas para tratar de qualquer assunto’ ou negociagdo
envolvendo a atuagdo da(s) Companhia(s) Investida(s);

IX. Manter acompanhamento permanente da legisiagdo, regulamentos e
acontecimentos relevantes, em especial aqueles associados aos comportamentos do
mercado e das tarifas de energia elétrica, licitagdes de novas concessdes de geragao,
leildes de energia, oportunidades de formacdo de parcerias ou de prestagac de
servigos, dentre outros, avaliando e alertando ao Fundo sobre os eventuais riscos,
ameacas e oportunidades a eles inerentes; e

X. Prestar atendimento expresso e imediato ac Fundo em situagdes que exijam
posicionamento urgente e dependam de conhecimento especifico na &area de

especializagdo do Consultor Técnico.
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Assessor Financeiro

Artigo 14. Com vistas a contribuir com a consecugdo de seus objetivos, o Fundo
contratard como assessor financeiro o Banco Votorantim S.A., sociedade andnima
com sede na Cidade de S3o Paulo, Estado de S&o Paulo, na Avenida das Nacdes
14.171, Torre A, 18° andar, inscrita no CNPJ/MF sob o n¢
59.588.111/0001-03 ("Assessor Financeiro”), que tera as seguintes atribuicdes:

Unidas, no°.

1. Desenhar o Plano de Negdcios do Fundo juntamente com o
Originador/QOperador;
11, Analisar os Projetos sob a ética do mercado de private equity;

III.  Auxiliar o Originador/Operador na construgdo do pipeline de Projetos;

Iv. Desenvolver a estruturagdo financeira dos empréstimos e financiamentos, das
Companhias Investidas e do Fundo, conforme o caso, inclusive estabelecendo a
estrutura de capital ideal para cada Companhia Investida, e monitorando sua gestdo
financeira.

V. Desenhar a estrutura e analisar as minutas dos acordos de acicnistas, opgBes
e contratos de compra e venda de ativos;

VI. Participar do Comité de Investimento;

VII. Auxiliar na analise e selegdo dos Projetos;

VIII. Participar do processo de Due Diligence, a partir de critérios a serem
estabelecidos pelo Comité de Investimento;

IX. Responder pelo e acompanhar o relacionamento do Fundo com investidores
estrangeiros;

X. Desenvolver parcerias com outros grupos de private equity; e

XI. Responder pelo desinvestimento de todos os ativos da carteira do Fundo, com
prospecgdo continua de potenciais compradores para os Projetos do Fundo, de

acordo com as diretrizes do Comité de Investimento.

CAPITULO III
COTAS E PATRIMONIO DO FUNDO

Cotas

Artigo 15. As Cotas do Fundo correspondem a fracdes ideais de seu patrimdnio e
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serdo divididas em 2 (duas) classes, sendo uma classe de Cotas Classe A e uma
classe de Cotas Classe B.

Paragrafo Primeirgo - Todas as Cotas do Fundo serfo escriturais e serdo mantidas
pelo Administrador, na qualidade de agente escriturador das Cotas do Fundo, em
conta de depdsito em nome dos Cotistas.

Paragrafo Sequndo - O valor das Cotas do Fundo serd calculado diariamente. O
valor dos ativos sera obtido com base na metodologia de precificagdo dos ativos,

descrita no Anexo II deste Regulamento, desenvolvida pelo Administrador.

Paragrafo Terceiro - As Cotas tém o seu valor determinado conforme a férmula de

célculo abaixo, observadas as normas contabeis aplicdveis ao Fundo.

VL, =VA, - D,

Onde:

VLi = Valor Liquido dos Ativos do Fundo na data i.

VAIi = Valor Total dos Ativos do Fundo na data i.

Di = Despesas Totais do Fundo provisionadas na data i, excetuando-se a Taxa de

Administragdo e Taxa de Performance

VLxPLa,
Lt

VLCa, = TXadma, — P,

(i-1)

Onde:

VLCai = Valor Liquido dos Ativos das Cotas Classe A do Fundo na data i.
PLa i-1 = Valor do Patrimdnio Liquido Total das Cotas Classe A na data i-1; obtido
através da multiplicagdo do Valor da Cota Classe A na data (i - 1), pelo nimero de
Cotas Classe A efetivamente integralizadas na data (i — 1).

PLt i-1 = Valor do Patrimdnio Liquido Total do Fundo na data i-1.
TXadma i = Taxa de Administragdo provisionada da Classe A.

P i = Taxa de Performance provisionada da Classe A.
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Onde:

Ca i = Valor da Cota Classe A do Fundo na data i.

NCa i = Namero de Cotas Classe A do Fundo efetivamente integralizadas na data i-
1.

_ VLxPLb,
' PLt

VLCb

= TXadmb,
(i-1)

Onde:

VLCbi = Valor Liguido das Ativos das Cotas Classe B do Fundo na data i.

PLb i-1 = Valor do Patrimdnio Liquido Total das Cotas Classe B na data i-1; obtido
através da multiplicagdo do Valor da Cota Classe B na data (i - 1), pelo nimero de
Cotas Classe B efetivamente integralizadas na data (i — 1).

PLt i-1 = Valor do Patriménio Liguido Total do Fundo na data i-1.

TXadmB i = Taxa de Administragdo provisionada da Classe B.

ey, = VECE
N Cbl -1

Onde:
Cb i = Valor da Cota Classe B do Fundo na data i.
NCb i = Numero de Cotas Classe B do Fundo efetivamente integralizadas na data i-1.

Direitos Politicos Especiais das Cotas Classe B

Artigo 16. Nos termos do art. 19, §1° da Instru¢do CVM n° 391, sd0 atribuidos as

Cotas Classe B direitos politicos especiais para as matérias constantes dos incisos I1I,

VII, X, XII, XIV, e XV do art. 30 deste Regulamento e para alterar a classificagdo do
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Fundo referida no art. 19, Paragrafo Segundo desse Regulamento. Nesse sentido,
todas as deliberagbes da Assembleia Geral de Cotistas referentes as matérias
previstas nesses incisos dependera de ratificacdo, por meio do voto afirmativo de no
minimo 75% (setenta e cinco por cento) dos titulares de Cotas Classe B, reunidos
em votacdo apartada.

Paragrafo Primeiro: £ de competéncia privativa dos Cotistas Classe B a eleigdo dos
participantes do Comité de Investimento, nos termos definidos no Artigo 38 abaixo.

Paragrafo Segundo: Qualquer alteracio dos direitos politicos atribuidos as Cotas
Classe B neste artigo dependerd de ratificagdo dos titulares de Cotas Classe B, na
forma do caput.

Negociacdo

Artigo 17, O Administrador registrard as Cotas para negociagdo na
BM&FBOVESPA.

Paragrafo Primeiro - Os adquirentes das Cotas que ainda n3o sejam Cotistas
deverdo igualmente comprovar a condicdo de investidor qualificado, nos termos do
art. 109 da Instrugdo CVM no, 409, sendo que a verificacdo da condigdo de investidor
qualificado caberd aos intermedidrios que representarem os adquirentes na compra
das Cotas.

Paragrafo Seqgundo - Os Cotistas ndo poder8o negociar suas Cotas em mercado
organizado ou negociagdo privada antes que estas Cotas tenham sido totalmente
integralizadas sem solicitar autorizagdo formal do Administrador previamente a

negociacao.

Emissdo e Colocacdo de Cotas

Artigo 18. As Cotas da Primeira Emiss&o do Fundo serdo objeto de Oferta Publica,
nos termos da Instrugdo CVM n9. 400, sendo que o Patrimoénio Previsto do Fundo é
de até R$310.000.000,00 (trezentos e dez milhdes de reais), representado por
310.000 (trezentas e dez mil) Cotas, ao valor unitario de R$1.000,00 (mil reais)
cada, sendo 300.000 (trezentas mil) Cotas Classe A e 10.000 (dez mil) Cotas Classg
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Paragrafo Unico - O valor da Cota a ser utilizado para a Primeira Emissdo de Cotas
sera de R$1.000,00 (mil reais) tanto para as Cotas Classe A, como para as Cotas

Classe B.

Artigo 19. Independentemente do valor do Patriménio Previsto, mediante simples
deliberagdo do Administrador, as atividades do Fundo poder&o ter inicio a partir da
formalizagdo de Compromissos de Investimento que somem a guantia minima de R$
21.000.000,00 (vinte e um milhSes de reais) (“Valor Minimo de Funcionamento do
Fundo”), sendo no minimo R$ 20.000.000,00 (vinte milhdes de reais) da Classe A e
R$ 1.000.000,00 (um milhdo de reais) da Classe B.

Paragrafo Primeiro - O investidor celebrard com o Fundo um Compromisso de
Investimento, do qual devera constar o valor total que o mesmo se obriga a
subscrever e integralizar no decorrer da vigéncia do Fundo, consoante o previsto
neste Regulamento, no respectivo Compromisso de Investimento e observadas as
chamadas de capital realizadas pelo Administrador, conforme orientagdo do Comité

de Investimento.
Paragrafo Segundo - Ndo havera taxa de ingresso ou de saida no Fundo.

Paragrafo Terceiro - Para que seja aceito como Cotista do Fundo, o investidor
deverd subscrever Cotas com um valor equivalente a, no minimo, R$100.000,00

(cem mil reais).

Paragrafo Quarto - Na data em que os Compromissos de Investimento atingirem
conjuntamente a quantia minima estabelecida no caput deste art. 19, o
Administrador poderd iniciar o Periodo de Investimento, e passard a requerer aos
Cotistas que realizem as integralizagdes das Cotas, nos prazos e condigbes

estabelecidos no art. 20 abaixo.

Integralizagdo

Artigo 20. Os valores objeto dos respectivos Compromissos de Investimento
deverdo ser aportados ao Fundo pelos Cotistas na medida em que tais valore
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("Integralizacdes”) sejam necessarios para (i) a realizacdo de investimentos pelo
Fundo, na forma disciplinada neste Regulamento, ou (ii) o pagamento de despesas e
respensabilidades do Fundo.

Paragrafo Primeiro — O Administrador, de acordo com o disposto no Compromisso
de Investimento e com a orientagdo do Comité de Investimento, devera requerer aos
Cotistas a realizac8io das integralizagées dentro de até 10 (dez) Dias Uteis, a partir
da data de envio da netificagdo respectiva, em relacio:

{a) a aprovac¢do pelo Comité Investimento para a realizagdo dos investirmentos
pelo Fundo, conforme as necessidades de capital de cada Companhia Investida ou
caso os recursos ja estejam efetivamente comprometidos com determinado Projeto;
au

(b) & necessidade de pagamento da Taxa de Administracdo ou de outras despesas
e encargos de Fundo, em todos os casos observadas as disposicdes deste
Regulamento e do Compromisso de Investimento.

Paragrafo Sequndo - A partir da assinatura do respectivo Compromisso de
Investimento, o Cotista sera obrigado a cumprir as condigdes previstas neste
Regulamento, no proprio Compromisso de Investimento e na regulamentacio

aplicavel.

Paragrafo Terceiro ~ As chamadas de capital serdio realizadas por meio de carta ou
correio eletrénico enviado ao Cotista, onde constard o montante a ser integralizado
por cada um dos Cotistas, a data em que o aporte deve sér recebido e as instrugBes
para transferéncia dos aportes requeridos para o Fundo, sendo que a integralizagdo
das referidas Cotas serd feita em até 10 (dez) Dias Uteis da respectiva chamada de
capital. O Compromisso de Investimento poderd prever que a integralizacio de Cotas
serd feita a vista, no ato da assinatura do Boletim de Subscrigdo.

Paragrafo Quarto - O prazo méaximo para a realizagdo de chamadas de capital serd
o Periodo de Investimento, devendo o produto da integralizacdo ser aplicado nas
Companhias Investidas até o fim do Periodo de Investimento.

Paragrafo Quinto - A assinatura pelo investidor do respectivo Compromisso de

Investimento constituird sua expressa ciéncia e concordancia com todos os termos e

condigdes deste Regulamento.
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238



i

.
® 0 00 0 : i ose
.o *® o ¢ o . : [

. :': ° sse b

.
esoe . P . : l'.u
X . es &
- L]

o i HYER ot e 3
e o %0t s e e’ e *,3 0.8

o o 0 8 o . . >

s e . ees oo .

Paragrafo Sexto - Os Cotistas que ndo realizarem o pagamento nas condicdes
previstas neste Regulamento e no respectivo Compromisso de Investimento ficardo
de pleno direito constituidos em mora, sujeitando-se ac pagamento de seu débito
atualizado pelo Indexador, “pro rata temporis”, e de uma multa de 2% (dois por

cento) ao més sobre o débito corrigido, capitalizado diariamente.

Paragrafo Sétimo - As AmortizagSes a que fizer jus o Cotista Inadimplente serdo
utilizadas para compensacao dos débitos existentes com o Fundo até o limite de seus
débitos. Caso estes valores sejam insuficientes, podera o Administrador, ainda,
efetuar os demais procedimentos descritos neste Artigo 20 para a cobranca dos

valores ainda devidos pelo Cotista ao Fundo.

Paragrafo Oitavo -

Investimento, notificarda o Cotista Inadimplente informando a este a respeito da

O Administrador, segundo orientagdo do Comité de
suspensdo de seus direitos de Cotista, os quais perduraro suspensos até que o
Cotista Inadimplente cumpra sua obrigagdo mencionada no caput ou que o Fundo

tenha utilizado recursos de Amortizagdes para compensar os débitos existentes.

Paragrafo Nono - Verificada a mora do Cotista, o Administrador, apéds instrucdo

por escrito do Comité de Investimento, podera, a sua escolha:

(a) promover contra o Cotista Inadimplente cobranca extrajudicial das
importancias devidas; ou
(b) promover contra o Cotista Inadimplente processo de execugéo para cobrar as

importancias devidas, servindo o Compromissc de Investimento e o aviso de
chamada de capital como titulo executivo extrajudicial nos termos do Cdédigo de
Processo Civil; ou

()

Inadimplente até o equivalente as importancias devidas, de forma a sanar a divida.

vender no mercado, ou em negociacdo privada, as Cotas do Cotista

Caso os recursos provenientes da venda das Cotas sejam insuficientes, podera o
Administrador ainda proceder com os demais mecanismos descritos neste Artigo 20

para a cobranga dos valores ainda devidos pelo Cotista ao Fundo.

Paragrafo Décimo - Serd havida como ndo escrita, relativamente ao Fundo,
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qualquer estipulagdo do Compromisso de Investimento que exclua cu limite o

exercicio das opgBes previstas neste Artigo.

Paragrafo Décimo Primeiro - A integralizagdo das Cotas do Fundo podera ser

realizada por meio de Transferéncia Eletrénica Disponivel (TED), ou Documento de
Ordem de Crédito (DOC) de conta do Cotista, ou demais transferéncias eletronicas
de valores aprovadas pelo Administrador, incluindo débito na conta corrente, conta
de depdsito, e conta de investimento (se houver), em estabelecimentos bancarios
comerciais que tenham convénio com o Administrador, e para liquidacdes em Bolsa

de Valores, em conta de corretoras de valores ou agentes de custodia.

Paragrafo Décimo Sequndo - As Cotas subscritas do Fundo serdo integralizadas

em uma ou mais chamadas de capital, conforme definido pelo Comité de
Investimento. A cada chamada de capital realizada pelo Administrador, o valor
chamado integralizard um percentual das Cotas subscritas, correspondendo a uma
quantidade inteira de Cotas. N&o havera integralizacdo parcial de Cotas do Fundo nas

chamadas de capital.

Paragrafo Décimo Terceiro - As Cotas do Fundo serdo integralizadas a cada

chamada de capital realizada pelo Administrador pelo valor da Cota do dia da
Integralizacdo, disponibilizada pelo Administrador.

CAPITULO IV

INVESTIMENTOS DO FUNDO, COMPOSIGAO E DIVERSIFICACAO DA
CARTEIRA, PERfODOS DE INVESTIMENTO E DESINVESTIMENTO

Poljtica de Investimento

Artigo 21, Constitui objetivo do Fundo proporcionar aos seus Cotistas a melhor
remuneragdo possivel de suas Cotas, mediante o direcionamento de seus
investimentos para a aquisicdo de Valores Mobilidrios emitidos por Companhias
Investidas, participando do processo decisério de tais Companhias com efetiva
influéncia na definicdo de sua politica estratégica e na sua gest3o, observadas as
diretrizes fixadas pelo Comité de Investimento e pela Assembleia Geral de Cotistas.
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Paragrafo Primeiro - O Fundo terd a sequinte politica de investimento, a ser
observada pelo Administrador e pele Comité de Investimento:

I. no minimo 90% (noventa por cento) da carteira do Fundo deverd estar
representada por Valores Mobilidrios emitidos por Companhias Investidas, ndo
havendo diversificagdo minima obrigatéria, podendo o Administrador concentrar
investimentos em uma Unica Companhia Investida, estando enquadrados dentro
deste limite os recursos ainda ndo aplicados, mas ja efetivamente comprometidos
com tais Companhias Investidas e/ou Projetos;

IL. o valor do Patrimdnio Liquido do Fundo, que ndo esteja representado por
Valores Mobilidrios de emissdo das Companhias Investidas, inclusive aqueles ja
comprometidos mas ainda nao aplicados nas Companhias Investidas e/ou Projetos,
devera ser apficado exclusivamente em (a) moeda corrente nacional; (b) titulos de
emissdo do Tesouro Nacional; (c) titulos de emissdo do Banco Central do Brasil; (d)
operaces compromissadas lastreadas nos titulos mencionados nas alineas “b” e “c¢”
acima; (e) titulos e valores mobilidrios de renda fixa; e (f) cotas de fundos de

investimento em renda fixa administrados pelo Administrador,

Paragrafo Sequndo - O Fundo podera ter participagdo de até 100% (cem por
cento) do capital das Companhias Investidas. O Fundo poderd ainda adquirir
participagdes minoritdrias nas Companhias Investidas e/ou Projetos. Nas hipéteses
em que ndo for contrclador, ou possuir direito de veto, ¢ Fundo deve assegurar
participagdo efetiva na gestdo da Companhia Investida através da celebracdo de
acordo de acionistas que preveja, dentre outras matérias, mecanismo de extensdo
da oferta de venda de suas agdes nas mesmas condigbes dos acionistas ou grupo
controlador (“tag along”).

Paragrafo Terceiro - O Fundo, apds o prazo de 180 (cento e oitenta) dias contados
da primeira emissdo de suas Cotas, devera manter, no minimo, 90% (noventa por
cento) de seu Patrimdnio Liquido investido em agdes, opgdes de compra de agfes,
bénus de subscrigdo, e debéntures conversiveis emitidos pelas Companhias
Investidas, somando-se a tais ativos os recursos aplicados na hipotese prevista nos
Paragrafos Primeiro e Segundo do Art. 7° deste Regulamento, e ainda os recursos,
mesmo que ndo aplicados, mas efetivamente comprometidos com tais Companhias

Investidas e/ou Projetos.
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Paragrafo Quarto - E vedada ao Fundo a realizagéio de operagBes com derivativos,

exceto quando tais operagdes sejam realizadas exclusivamente para fins de protegdo
patrimonial dos Valores Mobilidrios que integram a carteira do Fundo ou sobre os
quais o Fundo detenha direitos de convers&o ou aquisico.

Paragrafo Quinto - Na realizagdo dos investimentos do Fundo, o Administrador
observara as deliberagbes da Assembleia Geral de Cotistas ou do Comité de
Investimento, ou de ambos, conforme o caso, tomadas de acordo com os Capitulos
VI e VII deste Regulamento.

Paragrafo Sexto - Sem prejuizo do disposto no art. 36 da Instrucdo CVM n°, 391,
e observado ainda o Capitulo VIII deste Regulamento, o Fundo estd, desde j3,
autorizado a investir em Companhias das quais participam Partes Relacionadas,
mediante aprovagéc da Assembleia Geral de Cotistas, exceto para os ativos que
constam do Prospecto do Fundo, devidamente identificados, que ficam desde ja
autorizados.

Paragrafo Sétimo - N3o obstante os cuidados a serem empregados pelo
Administrador na implantagdc da politica de investimento descrita neste Capitulo IV,
os investimentos do Fundo, por sua propria natureza, estardo sujeitos a
determinados riscos inerentes aos setores de negocios das Companhias Investidas,
além de aspectos ambientais, técnicos e de licenciamento relacionados, ndo podendo
o Administrador, exceto nas hipdteses previstas no art. 99, §3° da Instrugdo CVM no
391, ser responsabilizado por qualquer depreciagdo dos bens da carteira, ou por
eventuais prejuizos impostos aos Cotistas, inclusive durante a liquidacdo do Fundo.
Adicionalmente, os investimentos do Fundo estardo sujeitos a riscos dos emitentes
dos titulos integrantes da carteira do Fundo e a riscos de crédito, de modo geral.

Politica de Governanca e Gestdo das Companhias Investidas

Artigo 22, As companhias objeto de investimento pelo Fundo deverdo, ainda,
atender aos seguintes requisitos:

I. proibicdo de emissdo de partes beneficiarias e inexisténcia desses titulos em

circulacédo;
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II. estabelecimento de um mandato unificado de no maximo 2 (dois) anos para

todo o Conselho de Administragio;

III,  disponibilizacdo de contratos com Partes Relacionadas, acordos de acionistas e
programas de opg¢des de aquisicdo de agBes ou de outros titulos ou Valores
Mobilidrios de sua emissdo;

1v. previséo do emprego da arbitragem para resolugdo de conflitos societarios;

V. realizagfo de auditoria anual de suas demonstragdes contdbeis por auditores
independentes registrados na CVM; e

VI. obrigar-se, perante o Fundo,.na hipétese de abertura de capital, a aderir a
segmento especial de bolsa de valores ou entidade mantenedora de mercado de
balcdo que assegure, no minimo, niveis diferenciados de pratica de governanca
corporativa previstos nos incisos anteriores.

Paragrafo Unico - Caberd exclusivamente ao Comité de Investimento a
responsabilidade pela verificacdo da adequagdo e manutencfio, durante o perfodo de
duragdo do investimento, pelas Companhias Investidas, dos requisitos estipulados
neste Regulamento.

Artigo 23. O Conselho de Administragdo das Companhias Investidas deverd se
reunir na periodicidade a ser definida caso a caso, levando em consideracio as
particularidades de cada investimento, seguindo a pauta definida pelo presidente do
respectivo Conselho de Administracao.

Paragrafo Primeiro - Sem prejuizo da responsabilidade legal pertinente, os votos
dos administradores eleitos pelo Fundo nos Conselhos de Administracio das
Companhias Investidas deverdo observar a orientagdo do Comité de Investimento,
em linha com os objetivos do Fundo determinados no Planc de Negdcios do Fundc e
proferidos pelo Originador/Operador. Todos os votos proferidos pelas representantes
eleitos pelo Fundo devem estar alinhados a este Regulamento, ao estatuto social e
ao acordo de acionistas de cada uma das Companhias Investidas. As decises do
Conselho de Administragdo deverdo seguir e respeitar as melhores praticas

socioambientais praticadas no setor energético.

Paragrafo Segundo - O Conselho de Administracdo das Companhias Investidas
¥ . B

deve providerij,ciar a lavratura de atas de todas as suas reunides, que deverdo ser

detalhadas e éllaras, incluindo sempre uma lista de presenca. A ata deve circdlar
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entre os membros do Conselho para eventuais comentarios, sendo assinada em até
05 (cinco) Dias Uteis a contar da realizagao da respectiva reunidao. Votos divergentes
e discussées relevantes devem constar da ata quando requerido pela parte

interessada.

Artigo 24. As Companhias Investidas, além de adotar os critérios previstos na
legislagdo, terdo como base, se viével e aplicavel, o Cédigo de Melhores Préticas de
Governanga Corporativa do IBGC - Instituto Brasileiro de Governanga Corporativa
para a construgdo do seu modelo de governanga. Seus estatutos deverdo prever
reunides periddicas ou constituir comités para assessorar na discussdc e deliberagdo
das principais questdes. As decisGes dos orgdos de administragdo das Companhias
Investidas observar@o, conforme aplicavel, as diretrizes do acordo de acionistas, do
estatuto social, das decisdes do Conselho de Administragdo, de modo que tais
decisdes estejam alinhadas com as estratégias de investimento e desinvestimento do
Fundo, observadas as diretrizes aprovadas pelo Comité de Investimento e a

legistagdo aplicavel.

Pardgrafo Primeiro - Cs administradores e executivos responséveis pelas
Companhias Investidas devem possuir conhecimento técnico, habilidades e
reputagdo ilibada para serem indicados para seus cargos, podendo inclusive servir a
mais de uma Companhia Investida ao mesmo tempo. Os administradores e
executivos poderdo ser selecionados dentre os funciondrios do Originador/Operador,
desde que suas atividades nas Companhias Investidas ndo sejam prejudicadas.

Paragrafo Segundo - Todos os contratos de venda de energia das Companhias
Investidas deverdo ser previamente aprovados na forma prevista no respectivo
acordo de acionistas e estatuto social, observando-se ao menos as seguintes
premissas: a) avaliacdo de riscos com base em metodologia a ser indicada pelo
Administrador e/ou Assessor Financeiro, de modo a classificar cada comprador de
energia gerada pelas Companhias Investidas quanto: (i) ao seu risco de crédito; (ii)
possibilidades de atraso no cumprimento de suas obrigacdes; e (iii) possibilidade de
inadimpléncia; b) diversificagdo minima dos compradores de energia conforme a
politica de gestdc de risco de crédito estabelecida pelo Administrador, descrita no

Plano de Negdcios do Fundo constante do Prospecto do Funde.
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Paragrafo Terceiro - As operacBes com Partes Relacionadas deverdo observar as
premissas da politica de operacles com Partes Relacionadas do Fundo, contidas no
Capitulo VIII. A administragdo das Companhias Investidas deverd zelar para que as
condigdes das operagdes com Partes Relacionadas sejam praticadas em bases
equitativas com as verificadas no mercado para negécios similares.

Paragrafo Quarto ~ As Companhias Investidas ndo poderdo conceder empréstimos,
salvo nas condigGes previstas em acordo de acionistas ou no estatuto da sociedade.

Paragrafo Quinto - O Comité de Investimento do Fundo devera deliberar e orientar
os representantes do Fundo nas Companhias Investidas quanto a aprovacdo do
orgamento anual das referidas sociedades, observando-se o que dispuser o acordo
de acionistas da Companhia Investida quanto a eventuais despesas ndo previstas no
orgamento anual aprovado.

Paragrafo Sexto - Os administradores das Companhias Investidas deverdo buscar
a otimizagdo das despesas com prestadores de servigos e fornecedores, levanda em
considerac8o ganhos de escala e mitigando eventuais passivos e riscos associados.

Paragrafo Sétimo - As Companhias Investidas deverdo distribuir todo o excesso de
caixa e os representantes do Fundo devem zelar para que tal distribuicdo, na forma
de dividendos, juros sobre o capital proprio ou redugdo de capital social, aconteca
dentro dos limites previstos no respectivo acordo de acionistas. As Companhias
Investidas devem manter em caixa 0s recursos necessarios para respeitar os
pagamentos de principal, juros e “covenants” dos financiamentos; além dos recursos
que serdo utilizados durante o periodo, tudo em conformidade com o orgamento

anual vigente,
Fatores de Risco
Artigo 25. Os investimentos do Fundo sujeitam-se aos riscos inerentes &

concentragdo da carteira e de liquidez e a natureza dos negdcios desenvalvidos pelas
empresas em que serdo realizados os investimentos. Tendo em vista estes fatores,

os investimentos a serem realizados pelo Fundo apresentam um nivel de riscof

elevado quando comparado com outras alternativas existentes no mercado del

capitais brasileiro, devendo o investidor que decidir aplicar recursos no Furfdo
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estar ciente e de pleno conhecimento que assumird por sua prépria conta 0s riscos

envolvidos nas aplicagdes.

Paragrafo_ Primeiro - Os principais riscos a que o Fundo esta sujeito, pelas
caracteristicas dos mercados em que investe, sdo:

I - Risco Operacional das Companhias Investidas - Por ser um investimento
caracterizado pela participagdo nas Companhias Investidas, todos os riscos
operacionais que cada uma das Companhias Investidas'incorrerem, no decorrer da
existéncia do Fundo, sdo também riscos operacionais do Fundo, uma vez que o
desempenho do mesmo decorre do resultado obtido nas atividades das referidas

sociedades,

IT - Risco Legal - E o risco ligado & possibilidade de interferéncias legais nos Projetos
das Companhias Investidas. que impactem negativamente na performance de cada
uma delas, refletindo negativamente no patriménio do Fundo. Outro risco legal
abordado diz respeito as demandas administrativas e judiciais que porventura
venham a ser formuladas contra as Companhias Investidas, podendo resultar em
responsabilidade pelo pagamento de indenizagdes por desapropriagdes, prejuizos a

propriedades particulares e danos ambientais, dentre outros.

III - Risco de Mercado — E o risco ligado & possibilidade da variacdo da taxa de juros
ou do preco dos ativos descritos no art. 21, Pardgrafe Primeiro, acima, durante o
periodo de um investimento. Esta variacdo do valor dos ativos descritos no art. 21,
Paragrafo Primeiro, acima, é repassada ao valor da Cota e consequentemente a
rentabilidade do Fundo, podendo gerar baixa valorizagdo ou supervalorizagdo do
patrimdnio. Outra forma de risco incorrida pelo Fundo diz respeito as condigGes
econdmicas gerais, tanto nacionais como internacionais, as quais por sua vez podem
afetar tanto o nivel das taxas de cdmbio e de juros quanto os pregos dos papéis em
geral. Tais sobressaltos nas condigdes de mercado impactam as expectativas dos
agentes econdmicos, gerando consequéncias scbre os ativos que compem a carteira

de titulos do Fundo.

IV - Risco de Liquidez - Os ativos que compdem, e que venham a compor, a carteira ,

do Fundo podem passar por periodos de menor volume de negdcios em seus
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mercados, dificultando a execu¢do de ordens de compra/venda, impactando a
formagdo dos precos desses ativos.

V - Risco de Credito - Os titulos e outros ativos que compdem a carteira ou que
venham integrar a carteira do Fundo estdo sujeitos ao risco de crédito do Governo
Federal, instituigbes ou empresas emitentes dos mesmos. O risco de crédito refere-
se a possibilidade de ndo recebimento dos juros efou principal dos titulos/Valores
Mobilidrios que comp@em ou que venham integrar-a carteira do Fundo, com
consequente impacto negativo na rentabilidade. Adicionalmente, os contratos de
derivativos (por exemplo “swaps") estdo eventualmente sujeitos ao risco da

contraparte ou da instituicdo garantidora ndo honrar sua liquidac3o,

VI - Risco de Concentracdo - Consiste no risco do Fundo aplicar 100% (cem por
cento) do Patrimdnio Liquido em ativos de uma mesma Companhia Investida.

VII - RestrigBes ao Resgate e Amortizagdo de Cotas e Liquidez Reduzida - O Fundo é
constituido sob forma de condominio fechado e, portanto, s6 admite o resgate de
suas Cotas ao término do Prazo de Duragdo do Fundo. A distribuicdo de resuitados e
a Amortizagdo de Cotas serdo realizadas em conformidade com as regras previstas
no Regulamento do Fundo, observadas as orientages Comité de Investimento. Caso
os Cotistas queiram se desfazer dos seus investimentos no Fundo, poderdo realizar a
venda de suas Cotas no mercado secundario, devendo ser observado, para tanto, os
termos e condigdes dos Compromissos de Investimento e o disposto no art. 17 deste
Regulamento. Considerando que o investimento em cotas de fundos de investimento
em participacdo é um produto novo, 6 mercado secundario para negociacdo de tais
Cotas apresenta baixa liquidez, e ndo ha garantia de que os Cotistas conseguirdo

alienar suas Cotas pelo prego e no momento desejados,

VIII - Propriedade das Cotas versus a Propriedade dos Valores Mobilidrios - Apesar
da Carteira do Fundo ser constituida, predominantemente, pelos Valores Mobilidrios
de emiss&o das Companhias Investidas, a propriedade das Cotas ndo confere aos
Cotistas a propriedade direta sobre tais Valores Mobilidrios. Os direitos dos Cotistas
s80 exercidos sobre todos os ativos da Carteira de modo ndo individualizado,

proporcionalmente ao niUmero de Cotas que detém no Fundo.

29

247



A

IX - Ndo Realizacdo de Investimento pelo Fundo - Os investimentos do Fundo s&o
considerados de longo praze e o reterno do investimento nas Companhias Investidas
pode ndo ser condizente com o esperado pelo Cotista. Ndo ha garantias de que os
investimentos pretendidos pelo Fundo estejam disponiveis no momento e em
quantidade convenientes ou desejaveis & satisfacdo de sua politica de investimento,
0 que pode resultar em investimentos menores ou mesmo na ndo realizagdo dos

mesmas.

X - Inexisténcia de Garantia de Rentabilidade - A verificagdo de rentabilidade
passada em qualquer fundo de investimento em participagdes no mercado ou no
préprio Fundo ndoc representa garantia de rentabilidade futura. Adicionalmente, a
aplicagdo dos recursos do Fundo em Companhias Investidas que apresentem riscos
relacionados a capacidade de geragdo de receitas e pagamento de suas obrigages
ndo permite que seja determinado qualquer pardmetre de rentabilidade seguro para
o Fundo.

As aplicagtes realizadas no Fundo e pelo Fundo ndo contam com garantia do
Administrador, de qualquer mecanismo de seguro ou do Fundo Garantidor
de Créditos — FGC, podendo ocorrer, inclusive, perda total do patrimdnio do
Fundo e, consequentemente, do capital investido pelos Cotistas.

XI - Risco Relacionado a Fatores Macroecondmicos - G Fundo estd sujeito aos efeitos
da politica econémica praticada pelo Governo Federal e demais varidveis exdgenas,
tais como a ocorréncia, no Brasil ou no exterior, de fatos extraordinarios ou de
situacbes especiais de mercade ou, ainda, de eventos de natureza politica,
econdmica, financeira ou regulatéria que influenciem de forma relevante os
mercados financeiro e de mercado de capitais brasileiro. Medidas do governo
brasileiro para controlar a inflacdo e implementar suas politicas econdmica e
monetdria envolveram, no passado recente, alteragGes nas taxas de juros,
desvalorizacdo da moeda, controle de cdmbio, controle de tarifas, mudangas
legislativas, entre outras. Essas politicas, bem como outras condigOes
macroecondmicas, tém impactade significativamente a economia e o mercado de
capitais nacional.

A adogdo de medidas que possam resultar na flutuagdo da moeda, indexagdo d

/

economia, instabilidade de pregos, elevacdo de taxas de juros ou influenciar a
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politica fiscal vigente poderdo impactar os negdcios do Fundo. Além disso, o Governo
Federal, o Banco Central do Brasil e demais 6rg&os competentes podero realizar
alteracBes na regulamentagdo dos setores de atuagiio das Companhias Investidas ou
nos ativos financeiros e titulos integrantes da Carteira do Fundo ou, ainda, outros
relacionados ao proprio Fundo, o que poderd afetar a rentabilidade do Fundo.

Ha ainda o risco de mudangas nas politicas do Governo que possam afetar os fluxos
financeiros, como: proibicdo, atrasos, interrupcc e embargo; mudanca de
prioridades de governo e de Estado; pressdes politicas; cassagio de licengas;

medidas unilaterais (e.g. quebra de contrato); encampacéo.

XII - Risco Financeiro - cdmbio, inflaciondrio, flutuagdo nas taxas de juros - Os riscos
de cambio e inflaciondrio estdo relacionados & diferenca de moedas e indice de
reajustes entre o fluxo de entradas e o de saidas, cujos descasamentos podem fazer
com que a geracdo de caixa ndo seja suficiente para honrar todos os compromissos
financeiros do Projeto. Complementando-se o risco financeiro, elevagdes das taxas
de juros acima de um determinado patamar podem também afetar a capacidade do
Projeto em honrar seus compromissos

XIII - Risco Econdmico - Mesmo que o Projeto seja tecnologicamente bom, seja
concluido e esteja operando satisfatoriamente, ha o risco de que a demanda pelos
produtos ou servigos ndo seja suficiente para gerar a receita necesséria para cobrir
os custos operacionais e o servigo da divida do Projeto, e ainda oferecer uma taxa de
retorno justa aos investidores.

XIV - Risco Ambiental - O Fundo estd sujeito a todo e qualquer evento ou medidas
ndo considerados nos estudos ambientais prévios que, direta ou indiretamente,
resulte em impacto ao meio ambiente ou ao Projeto, como: proibicdes, atrasos e
interrupgdes; ndo atendimento das exigéncias ambientais; surgimento de exigéncias
ambientais adicionais nfo previstas nas fases de LI (instalagdo) e LO (operacdo);
falhas no levantamento da Fauna e da Flora; e falhas no plano de execugdo

ambiental.

XV - Risco Geolégico - Consiste no surgimento, principalmente durante a fase de

constru¢do e/ou a de comissionamento, de ocorréncias geoldgicas ndo detectada

nos estudos prévios, que encaregam ou inviabilizem as escavagdes (em solo, en

rocha subterrénea, em rocha & céu aberto), as instalagBes dos equipamentos e{a
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execucdo das obras civis. Estudos geofisicos e de sondagem incompletos sdo as mais
frequentes causas de acontecimento do risco geologico.

XVI - Risco Argueolégico - Q risco arqueoldgico consiste na descoberta de fésseis
e/ou sitios arqueolégicos ndo detectados durante as andlises de subsolo, que podem
impedir ou atrasar a execugdo da obra ou, até, exigir alteragdes no Projeto.

XVII - Risco de Completion — O Fundo e as Companhias Investidas estdo sujeitos a
qualquer tipo de atraso/impedimento que afete 0 prazo de conclusdo do Projeto.
Estdo diretamente relacionados a esse: cost overruns; cumprimento do cronograma
fisico; falhas na concepgdo do Projeto; faléncia ou ocorréncia de problemas graves
com construtor ¢/ou fornecedores.

XVIII - Risco de Performance Operacional, Operac¢do e Manutengdo - Esses riscos
ocorrem quando a predutividade ndo atinge os niveis previstos, comprometendo a
geracdo de caixa e o cumprimento de contratos. A origem desses riscos pode estar
em: falha nos desenhos dos equipamentos selecionados; erros de especificagdo; uso
de tecnologia nova ndo testada adequadamente; planejamento de operagdo e
manutengao inadequados.

XIX - Risco de Suprimento - Em caso de usinas hidrelétricas hé risco de escassez de
dgua, e para as térmicas ha o risco de suprimento insuficiente do combustivel. No
caso das térmicas, a mitigagéo do risco vem pela forma de contrato adotada, sendo
o mais comum nao Brasil o supply-or-pay, o qual obriga o fornecedor da matéria-
prima a entregar as quantidades necessédrias de matéria-prima especificadas no
contrato ou entdo realizar pagamentos a entidade-projeto que sejam suficientes para

pagar os servigos da divida.

14 no caso das hidrelétricas, a recomendacgdo é pela adesdo ao MRE - Mecanismo de
Realocagdo de Energia. A grande dimensdo territorial do Brasil implica na existéncia
de diferengas hidroldgicas significativas entre regides, ou seja, periodos secos e
Umidos ndo coincidentes. Com o MRE ha a transferéncia de energia entre regibes,
enguanto a regido em periodo seco armazena agua, produzindo energia abaixo da
média, a regido umida produz energia acima da média. A adesdo garante a cada
gerador a sua energia assegurada, desde que todos os geradores hidrelétricos, com¢
um todo, produzam o total da energia assegurada.
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No caso da geragio edlica, os leildes de energia de reserva estabelecem mecanismos
préprios de protegdo contra a variagdo de producdo da energia comercializada, a
partir de sistemas de contabilizagdo anual e quadrianual, ficando o agente de
geracdo totalmente mitigado contra perdas em caso de gerag&o entre 90% (noventa
por cento) e 130% (cento e trinta por cento), e parcialmente protegido para
volatilidades superiores.

Paragrafo Sequndo - O Cotista assume todos os riscos decorrentes da politica de
investimento adotada pelo Fundo, ciente da possibilidade de realizagdo de operagdes
que cologuem em tisco © patriménio do Fundo e, ao ingressar no Fundo, declara
expressamente que tem ciéncia destes riscos, inclusive a possibilidade de perda total
dos investimentos e da existéncia de patriménio negativo do Fundo e, nesse caso, a
necessidade de realizar aportes adicionais de recursos no Fundo, sendo que tal
declarag&o constara do Compromissa de Investimento e do Boletim de Subscricdo.

Periodo de Investimento e Desinvestimento

Artigo 26. O Periode de Investimento do Fundo serd de 9 (nove) anos a contar da
data da primeira integralizagdo de Cotas do Fundo, ndo podendo ocorrer novos
investimentos em Companhias Investidas apés este periodo, mesmo que as
integralizagBes ndo tenham atingido o Patrimdnio Previsto do Fundo, salvo se

expressamente autorizado pelo Comité de Investimento.

Paragrafo Primeiro - Excetuam-se do disposto no caput deste Artigo o0s
investimentos realizados com recursos j& aportades no Fundo, para novos
investimentos em Companhias Investidas ja integrantes da carteira do Fundo, os
quais poderfio ser efetuados apds o término do Periodo de Investimento, mediante

deliberacio do Comité de Investimento.

Paragrafo Segundo - No ultimo ano de vigéncia do Fundo, seguinte ao Periodo de
Investimento (“Periodo de Desinvestimento”), os investimentos poderdo ser

liquidados de forma ordenada e o produto resultante sera obrigatoriamente utilizado

para Amortizacdo das Cotas do Fundo; sendo certo que os investimentos do Fundo

poderdo ser liquidados a qualquer tempo, inclusive durante o Periodo de

Investimento, por proposta do Comité de Investimento.
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Paragrafo Terceiro - O Comité de Investimento poderd encerrar antecipadamente
ou prorrogar o Periodo de Investimento e o Periodo de Desinvestimento, nos termos
do art. 40, VII, deste Regulamento.

Paragrafo Quarto - Em caso de Prorrogacdo do Periodo de Investimento, mediante
aprovagdo do Comité de Investimento, o Administrador poderd, caso as Cotas ainda
ndo tenham sido totalmente integralizadas, realizar chamadas de capital para
pagamento ou constituicdo de reservas para pagamento de despesas e obrigagbes do
Fundo aprovadas pelo Comité de Investimento.

Paragrafo Quinto - N&o obstante qualquer decisdo do Comité de Investimento, na
hipétese prevista no paragrafo anterior, o Administrador n3o podera exigir dos
Cotistas quaisquer valores que excedam os constantes de seus respectivos

Compromissos de Investimento.

Aprovacdo de Projetos a serem investidos pelo Fundo

Artigo 27. Cabera ao Originador/Operador, apds ter efetuado prévia andlise
prospectiva da viabilidade de um Projeto de acordo com os critérios descritos neste

Capitulo, propor a sua apreciacdo ao Comité de Investimento.

Paragrafo Primeiro - Quando um Projeto for submetido ao Comité de
Investimento, deverdo ser apresentados todos os documentos e informacgdes
detalhadas no Memorando de Investimentos, a fim de permitir uma deliberacéo
adequadamente informada por seus membros. Caso o Comité de Investimento
aprove preliminarmente o Projeto, este passara peio processo de “Pré Due
Diligence”, conforme metodologia descrita no Plano de Negécios do Fundo.

Paragrafo Sequndeo - A “Pré Due Diligence” realizada sera submetida ao Comité de
Investimento para aprovagéo ou rejeigéo preliminar do Projeto, conforme disposto no

art. 40, II deste Regulamento.

Paragrafo Terceiro - Caso o Projeto seja pré-aprovado pelo Comité de

Investimento, o Projeto passard pelo processo de “Due Diligence”, que seguira &

metedologia descrita no Plano de Negdcios do Fundo que consta do Prospecto do
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Fundo, devendo o Comité de Investimento, Conforme previsso dd‘art*40, 111 deste
Regulamento, desighar os pardmetros para execugdo e coordenacgdo dos trabalhos de
"Due Diligence”, bem como identificar pontos de risco, podendo eventualmente

recomendar dupla checagem desses uGltimos.

Paragrafo Quarto - Com base no resultado do processo de “Due Diligence”, o
Comité de Investimento poderd ratificar a aprovag8o do Projeto ou rejeita-la,
podendo sugerir melhorias para aprovagdo ou renegociagdo dos termos e condicGes
do negdcio.

Aprovacdo de Projetos a serem desinvestidos pelo Fundo

Artigo 28, O Assessor Financeiro deverd propor a estratégia de desinvestimento
dos ativos do Fundo. Entre outros fatores, a estratégia deverd considerar a situagio
do mercado brasileiro e internacional, a rentabilidade esperada pelos Cotistas, as
necessidades de Amortizag8o de Cotas, o portfélio de investimentos e o estagio de
maturacéo dos diferentes ativos.

Paragrafo Primeiro - O Assessor Financeiro apresentara o planc de
desinvestimento ao Comité de Investimento, no minimo 1 (um) ano antes de cada
Amortizagdo programada, ou sempre que houver uma opertunidade relevante no
mercado. A indicagdo e contratagdo de eventuais consultorias ou prestadores de
servigos para auxiliar no processo sera feita pelo Assessor Financeiro, devendo ser
aprovada pelo Comité de Investimento, conforme art. 40, XII deste Regulamento. O
plano devera conter os pontos relevantes para a aprovagéo do inicio do processo de
alienagdo dos ativos. Caso o Comité de Investimento aprove a estratégia, o Assessor
Financeiro conduzira o processo.l

Paragrafo Sequndo - O Assessor Financeiro deverd apresentar ao Comité de
Investimento todas as propostas recebidas para a alienagdo dos ativos com detalhes
suficientes para a tomada de decisdo. Em caso de ofertas ndo-vinculantes, o
Assessor Financeiro deverd submeter seus termos, além de eventuais ofertas
vinculantes recebidas, para deliberagdo do Comité de Investimento e conclusdo do

processo.
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Paragrafo Terceiro — O Assessor Financeiro sera o responsavel, & ddnjunto com o

Originador/Operador, pela condugdo do processo de diligéncia no ativo por parte do
potencial adquirente, e deverad manter o Comité de Investimento informado sobre o
andamento do processo através de comunicagdo formal ao Comité de Investimento
por meio de correio eletrdnico ou comunicacdo nas reunides do Comité de
Investimento.

Paragrafo Quarto - Ao final do processo de diligéncia, se houver alteragio das
ofertas, o Comité de Investimento devera deliberar sobre os novos termos e ratificar

as condigBes de negociagdo,

Paragrafo Quinto — A alienagdo de ativos para pagamento das Amortizagdes
programadas, conduzidas através de um processo formal, competitivo e dentro de
condigdes de mercado, s6 poderd ser vetada por deliberagdo undnime do Comité de
Investimento.

capPitulo v
DISTRIBUICAQO DE RESULTADOS E AMORTIZACOES

Artigo 29. Na liquidacdo, total ou parcial, de Valores Mobilidrios de emissdo das
Companhias Investidas integrantes da carteira do Fundo, o produto oriundo de tal
alienagdo podera ser destinado a Amortizagdo de Cotas. Para tanto, o Comité de
Investimento se reunira e definira o procedimento aplicavel quanto as AmortizagSes
periddicas, o que somente podera ocorrer apds a integralizacdo da totalidade das

Cotas subscritas, de acordo com as seguintes regras:

I. se o desinvestimento ocorrer durante o Periodo de Investimento, o
Administrador poderd amortizar as Cotas no valor total dos recursos obtidos ou reter
parte ou a totalidade dos recursos para seu reinvestimento, conforme deliberagdo do
Comité de Investimento, na forma do Capitulo VII deste Regulamento;

II. na hipotese da venda da participagdo, total ou parcial, ocorrer durante o
Periodo de Desinvestimento, os recursos obtidos serdo obrigatoriamente destinados
a Amortizagao de Cotas;

III. mediante aprovacdo do Comité de Investimento, na forma do Capitulo VI

deste Regulamento, o Administrador poderd, mesmo durante o Periodo dd

Desinvestimento, reter uma parcela dos recursos oriundos da liquidagédo de
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Valores Mobilidrios integrantes da carteira do’Fundo EorFespSnden’t’e’a'i;)“/o Edez por
cento) do valor do Patriménio Liquido, para fazer frente aos encargos do Fundo;

Iv. dividendos ou juros sobre o capital proprio distribuidos pelas Companhias
Investidas integrantes da carteira do Fundo, assim como quaisquer outros valores
recebidos pelo Fundo em decorréncia de seus investimentos nas referidas
Companhias, poderdo igualmente ser destinados a Amortizagdo de Cotas,
observando-se que: (i) caso tais dividendos ou juros sobre o capital préprio sejam
distribuidos durante o Periodo de Investimento, tais recursos poderdo ser retidos,
total ou parcialmente, pelo Administrador, para pagamento de encargos do Fundo ou
para seu reinvestimento, mediante autorizagdo do Comité de Investimento; e (ii)
caso a distribuigdo ocorra no Periodo de Desinvestimento, os valores relativos aos
dividendos serdc repassados aos Catistas, na forma do Paragrafo Primeiro abaixo, e
os relativos e aos juros sobre capital proprio serdo destinados a Amortizagdo de
Cotas, na forma do item V abaixo; e

V. qualquer Amortizagdo abrangerd todas as Cotas do Fundo e serd feita na
mesma data a todos os referidos Cotistas mediante rateio das quantias sempre em
espécie, respeitando os respectivos encargos de cada Classe de Cotas, a serem
distribuidas pelo nimero de Cotas existentes na forma descrita no Paragrafo Primeiro
abaixo.

Paragrafo Primeiro - Os valores distribuidos pelas Companhias Investidas a titulo
de dividendos ou juros sobre o capital préprio, quando houver, poderdo ser
repassados pelo Administrador aos Cotistas, mediante decisdo do Comité de
Investimento, na forma do art. 40 deste Regulamento, sendo para tanto realizadas
tais distribuigbes, no minimo, mensalmente, consolidando os rendimentos apurados

pelo Fundo no periodo.

Paragrafo Segundo — Para atender suas necessidades de caixa, o Fundo poderd
proceder a novas chamadas de capital, até o limite dos Compromissos de
Investimento, ou reter a totalidade ou parte dos recursos resultantes da alienagdo,
total ou parcial, de um investimento integrante da carteira do Fundo, ou de
dividendos, juros ou quaisquer outros rendimentos oriundos de tais investimentos,
na forma dos itens III e IV acima.

Paragrafo_Terceiro - Sem prejuizo das demais disposicdes deste Capitulo V,
mediante deliberacdo do Comité de Investimento, devidamente aprovada p
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Assembleia Geral de Cotistas, o Administrador podera’ amortizar CB‘tés'Eomé'tivos do
Fundo, devendo o Administrador comunicar a ocorréncia de tal evento &
BM&FBOVESPA com a antecedéncia minima de 10 (dez) Dias Uteis.

Pardgrafo_Quarto - Sem prejuizo das demais dispoéigﬁes deste Capitulo V,
mediante deliberagdo do Comité de Investimento, o Administrador poderd pagar
diretamente aos Cotistas os dividendos efou juros sobre o capital propric a que o
Fundo tem direito, nas proporges que tais Cotistas detém do Patriménio Liquido do
Fundo na data de seu pagament_o.

cAPiTULO VI
ASSEMBLEIA GERAL DE COTISTAS

Competéncia

Artigo 30. Além das matérias estabelecidas na regulamentagdo prépria, e de

outras matérias previstas em outros Artigos deste Regulamento, compete

privativamente & Assembleia Geral de Cotistas:

I. tomar, anualmente, as contas relativas ao Fundo e deliberar, até 30 de

junho de cada ano, sobre as demonstragdes contdbeis apresentadas pelo

Administrador;

11. deliberar sobre a alteracdo do Regulamento do Fundo;

111, deliberar sobre a destituigdo ou substituicio do Administrador e demais

prestadores de servico ao Fundo, especialmente do ‘Assessor Financeiro, do

Originador/Operador, do Consultor Técnico e escolha de seus substitutos;

v. deliberar sobre a fusdo, incorporagdo, cisdo ou eventual liquidaco do Fundo;

V. deliberar sobre AmortizagGes e liquidagio do Fundo nas hipdteses nao
previstas neste Regulamento;

VI. deliberar sobre a emisséo e distribuicdo de novas Cotas;

VII. deliberar sobre qualquer alteragioc na . Taxa de Administracdo do

Administrador, inclusive no que diz respeito a participagdo nos resultados do Fundo;

VIII. deliberar sobre proposta de alteragdo ou prorrogagdo do Prazo de Duragio

do Fundo e dos Periodos de Investimento e de Desinvestimento;

IX. deliberar sobre a alteragdo do quorum de instalacdo e do quorum de

deliberagdo da Assembleia Geral de Cotistas;
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X.
comités e conselhos criados pelo Fundo nas hipéteses ndo previstas neste
Regulamento;

XI. deliberar, quando for o caso, sobre requerimento de informacgdes por
Cotistas, observado o disposto no paragrafo Unico do art. 14 da Instru¢do CVM no,
391;

XII. deliberar sobre a politica de investimento do Fundo, aprovagdo de
investimento ou desinvestimento de Projetos, e financiamentos, nos casos em que o
Comité de Investimento julgar necessario ou que um dos membros do Comité,
exceto o Consultor Técnico, julgar relevante;

XIII.  deliberar sobre a mudanca do Auditor Independente; e

XIV. deliberar pela contratacdo de financiamentos pelo Fundo, exceto dos
Projetos identificados no Prospecto do Fundo;

XV. deliberar sobre a prestai;ﬁo de garantias pelo Fundo, por proposta do Comité
de Investimento, exceto dos Projetos identificados no Prospecto do Fundo,
Paragrafo Onico - Este Regulamento poderd ser alterado pelo Administrador,
independentemente da deliberagdo da Assembleia Geral de Cotistas ou de consulta
aos Cotistas, exclusivamente se tal alteragdo decorrer da necessidade de
atendimento a expressas exigéncias da CVM, em consequéncia de normas legais ou
regulamentares, devendo ser providenciada, no prazo de 30 (trinta) dias, a
necessaria comunicacdo aos Cotistas.

Convocacgdo

Artigo 31, A Assembleia Geral de Cotistas pode ser convocada a qualquer tempo
pelo Administrador, pelos membros do Comité de Investimento ou por Cotistas
representando no minimo 5% (cinco por cento) do total das Cotas emitidas pelo

Fundo.

Paragrafo Primeiro - As reunides ocorrerdo, preferencialmente, na sede do
Administrador. Alternativamente, as reunites poderdo ser realizadas em lugar
diverso ou por meio de video conferéncia, conforme dispuser o instrumento de

convocacio,
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Paragrafo Sequndo - A convocagdo da Assembleia” Geral dé totlstas ‘far-se-a
mediante comunicagdo a ser encaminhada a cada Cotista: (i) por meio de carta
enderegada a cada um dos Cotistas; (ii) por correio eletrénico enderecado a cada um
dos Cotistas; e/au (iii) por meio de publicagdo de aviso no periddico utilizado para
veicular as informagdes referentes ao Fundo, e dela constardo, obrigatoriamente,
dia, hora e local em que sera realizada a Assembleia Geral de Cotistas, bem como a

respectiva ordem do dia.

Paragrafo Terceiro - As convocacdes da Assembleia Geral de Cotistas deverdo ser
feitas com 15 (quinze) dias de antecedéncia da data prevista para a sua realizagdo.

Paragrafo Quarto - A Assembleia Geral de Cotistas serd validamente instalada em
primeira convocagdo com a presenga de Cotistas que detenham, em conjunto, 51%
(cinquenta e um por cento) das Cotas representativas do Patriménio Liquide do
Fundo. Em segunda convocacdo, a Assembleia Geral de Cotistas poderd ser instalada
com qualquer numero de presentes.

Paragrafo Quinto - Independentemente de convocagdo, serd considerada regular a

Assembleia Geral de Cotistas a que comparecerem todos os Cotistas.

Paragrafo Sexto - A Assembleia Geral de Cotistas que deva deliberar sobre as
demonstragdes financeiras do Fundo somente pode ser realizada apds o envio aos
Cotistas das demonstragdes contdbeis relativas ao exercicio findo, observados os

prazos estabelecidos na Instrugdo CVM no, 391,

Deliberacdes

Artigo 32. Somente poderdc votar na Assembleia Geral de Cotistas os Cotistas
que, até 3 (trés) dias antes da data fixada para sua realizagdo, estiverem escritos na
conta de depdsito.

Paragrafo Unico - Tém qualidade para comparecer & Assembleia Geral de Cotistas

0s representantes legais dos Cotistas ou seus procuradores legalmente constituidos

ha menos de 1 (um) ano.
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Artigo 33, Nas deliberagbes das Assembleias Gerais de Cotis'tas, a cada Cota,

independente da sua Classe, sera atribuido o direito a um voto.

Artigo 34. Todas as deliberagdes das Assembleias Gerais de Cotistas serdo
tomadas pela maioria dos votos dos Cotistas do Fundo presentes a respectiva
Assembleia, ressalvadas as matérias constantes dos incisos III, VII, X, XII, XIV, e XV
do art. 30 deste Regulamento, que estar8o sujeitas a prévia aprovagdo ou ratificagdo
pelos Cotistas titulares de Cotas Classe B, na forma do art. 16 deste Regulamento.

Artigo 35. Os Cotistas poderdo votar por meio de comunicagdo escrita ou
eletronica, desde que recebida pelo Administrador antes da Assembleia Geral de
Cotistas, observado o disposto neste Regulamento.

Artigo 36. As deliberagGes da Assembleia Geral de Cotistas poderdo ser tomadas
mediante processo de consulta, formalizada por escrito, dirigida pelo Administrador a
cada Cotista, devendo constar da consulta todos os elementos informativos
necessarios ao exercicio do direito de voto.

Paragrafo Unico - A resposta pelos Cotistas & consulta devera se dar dentro de 15
(quinze) dias e a auséncia de resposta neste prazo serd considerada como
desaprovagao pelo Cotista a consulta formulada.

Artigo 37. O resumo das decisGes da Assembleia Geral de Cotistas deve ser
enviados aos Cotistas no prazo maximo de 30 (trinta) dias de sua realizagdo, por
meio de carta ou correio eletrnico, enviade a cada Cotista,

CAPiTULO VII
COMITE DE INVESTIMENTO

Instalacio e Composicdo

Artigo 38. O Comité de Investimento do Fundo devera ser instalado formalmente
pelo Administrador em até 10 (dez) Dias Uteis ap6s a primeira integralizacdo de

Cotas do Fundo. O Comité de Investimento sera formado por 5 (cinco) integrantes,

indicados por 4 (quatro) membros, observada a seguinte composigéo:
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(a) 1 (um) representante e seu suplente serda indicados pelo Administrador;

(b) 1 (um) representante e seu suplente ser@o indicados pelo Assessor
Financeiro;

(<) 2 (dois

Originader/Operador; e

representantes) e seus suplentes serdo indicados pelo

(d) 1 (um) representante e seu suplente serdo indicados pelo Consultor Técnico.

Paragrafo Primeiro - Os membros deverdo indicar seus representantes dentre as
pessoas fisicas dirigentes, acionistas, ou empregados que fazem parte de seus
quadros, devendo também indicar igual nimero de suplentes, desde que tais
representantes apresentem a qualificagdo necessaria para participacdo no referido
Comité conforme atribuicdo prevista a cada membro, respeitadas também as
disposices do Cddigo ABVCAP/ANBIMA,

Paragrafo Segundo - Os representantes e seus suplentes serao escolhidos em até
10 (dez) Dias Uteis da data da primeira integralizagdo das Cotas. Os nomes
escolhidos para representar os membros do Comité de Investimento serdo
submetidos ao Administrador para ratificagdo.

Paragrafo Terceiro - Os integrantes do Comité de Investimento formardo a Equipe
Chave de Gestdo Fundo.

Paragrafo Quarto - O prazo de mandato dos integrantes do Comité de
Investimento serd indeterminado ou até que o membro responsdvel pela respectiva
indicagdo delibere pela sua substituicdo. Nesse sentido, cada membro podera
substituir livremente os integrantes do Comité de Investimento de sua indicagdo,
desde que o Administrador seja formalmente notificado com anteced&ncia minima de
5 (cinco) Dias Uteis da data da préxima reunido do Comité de Investimento,
observado, ainda, o procedimento de ratificagdo previsto no Paragrafo Segundo,

acima.

Paragrafo Quinto - Na hipdtese de vacancia de cargo do Comité de Investimentp,

por morte, interdigdo, rentincia ou qualquer outra razdo, o membro responga
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pela referida indicagdo deverd nomear novo'integrante: no'prazc': de’ 10 (d'ez) dias
contados da data em que o cargo ficou vago.

Parigrafo Sexto - As reunifes do Comité de Investimento poderdo ser assistidas
por outras pessoas fisicas dirigentes, acionistas, ou empregados do Administrador,
do Originador/Operador, do Assessor Financeiro e do Consultor Técnico, e outros
profissionais contratados pelo Fundo (“Observadores”). Essas pessoas poderdo
acompanhar as discussdes e opinar sobre o0s assuntos, mas ndo terdo direito a voto.
Sua presenga deverd ser informada antes da reunido do Comité de Investimento pela
parte interessada aos demais membros. A presenca de Observadores serd registrada
na ata da respectiva reunido, bem como suas opinides e observacdes relevantes.

Artigo 39. As deliberagdes do Comité de Investimento, relativamente as matérias
elencadas no art. 15 da Instrugdo CVM no. 391, dependerdo da ratificagdo dos

Cotistas titulares de Cotas Classe B, na forma prevista no art. 16 acima.

Competéncia
Artigo 40. E de competéncia exclusiva do Comité de Investimento:

I. Deliberar sobre a politica de investimento do Fundo e certificar-se da sua
adequada implementagdo;

I1. Deliberar sobre a aquisigdo de todos os investimentos a serem realizados pelo
Fundo, bem como sobre o processo de selegdc de Projetos, prego e condicdes para
compra de ativos pelo Fundo, exceto os investimentos relativos aos 10% (dez por
cento) da carteira do Fundo, que podem ser investidos nos ativos descritos no art.
21, paragrafo primeiro, 1I;

II1. Deliberar e acompanhar o processo de Due Diligence (Auditoria) dos ativos a
serem adquiridos pelo Fundo, bem como definir orgamento, e os prestadores de
servigo para realizacdo dessa tarefa;

1V. Deliberar sobre todos os desinvestimentos, parciais ou totais, de ativos do Fundo,
bem como sobre o processo de selegdo de ofertas, prego e condigdes para venda dos
ativos do Fundo, exceto os desinvestimentos dos ativos relativos aos 10% (dez por

cento) da carteira do Fundo, que podem ser investidos nos ativos descritos no art.

21, paragrafo primeiro, 1I;
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V. Deliberar sobre o pagamento e distribuiggo de dividendos e _)'ﬁr'os"sobré capital
proprio das Companhias Investidas, Amortizages de Cotas do Fundo, inclusive com
utilizagdo de ativos, submetendo, neste caso & apreciacdo da Assembleia Geral de
Cotistas;

VI. Deliberar sobre a prorrogagdo do Prazo de Dura¢do do Fundo, na forma do art.
3° deste Regulamento, submetendo tais propostas a apreciago da Assembleia Geral
de Cotistas;

VII. Deliberar sobre alteragdes no Periodo de Investimento ou Desinvestimento,
submetendo tais propostas a apreciagdo da Assembleia Geral de Cotistas;

VIII. Deliberar sobre a adequada contabilizagdo dos ativos do Fundo, e eventuais
baixas parciais ou baixa total de um ativo pertencente ao Fundo, submetendo tais
propostas a apreciacdo da Assembleia Geral dos Cotistas se delas resultar alteracio
do Regulamento;

IX. Acompanhar o desempenho dos ativos e Companhias Investidas, desde seu
investimento até seu total desinvestimento;

X. Aprovar as propostas do Originador/Operador relacionadas aos votos do Fundo e
seus representantes nas Assembleias de Acionistas e Conselhos de Administragdo e
Fiscal (caso existentes), das Companhias Investidas e a forma de participaco ativa
do Fundo nas decisBes e politicas dessas empresas, inclusive a indicagio de
representantes do Fundo na administragdo de tais sociedades e a celebracio de
acordos de acionistas;

XI. Aprovar o or¢gamento anual do Fundo e das Companhias Investidas;

XII. Aprovar a contratacdo de todos os prestadores de servigo do Fundo, incluindo
consultores, advogados, auditores independentes, entre outros;

XIII. Deliberar sobre o modelo financeiro do Fundo, valido para as andlises de
investimentos;

X1V. Deliberar sobre a contratagdo de empréstimos em neme do Fundo ou das
Companbhias Investidas;

XV. Prestar contas a Assembleia de Cotistas das atividades do Fundo, dos seus
ativos, e das decisBes de investimento e desinvestimento;

XVI. Demais atividades que venham a ser fixadas pela Assembleia Geral de Cotistas;
XVII. Aprovar o reinvestimento dos recursos provenientes de qualquer
desinvestimento, dividendos, ou juros sobre o capital préprio recebidos das
Companhias Investidas;
XVIII, Decidir sobre a adogdo de medidas judiciais e extrajudiciais na defesa dog

interesses do Fundo;
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XIX. Solicitar e aprovar as chamadas de capital, observado o disposto neste
Regulamento;

XX. Fornecer ao Administrador, desde que assim solicitado, as informagd&es
necessarias para a elaboragdo do parecer a que se refere o art. 69, inciso VII, deste
Regulamento, bem como os estudos e analises de investimento, e suas respectivas
atualizagles periddicas, a que se referem o art. 69, incisos XVI e XVII, deste
Regulamento;

XXI. Deliberar sobre a contratacdo, pelo Fundo, dos servicos de auditoria
independente das demonstragdes financeiras do Fundo, bem como dos demais
servicos especializados de consultoria e assessoria que julgar necessarios;

XXil. Aprovar a celebragdo, pelo Administrador, em nome do Fundo, de acordos de

acionistas e demnais contratos necessarios ao cumprimento dos objetivos do Fundo.

Paragrafo Unico: Em relagdo ao item V, no caso de deliberagdo que aprove a
realizagdo de Amortizagdo de Cotas com ativos do Fundo, o Administrador deverd
comunicar a ocorréncia de tal evento & BM&FBOVESPA com a antecedéncia minima
de 10 (dez) Dias Uteis.

Artigo 41, E fungdo do Comité de Investimento atuar de tal forma que sejam
evitados potenciais conflitos de interesse na relagdo do Fundo com Partes
Relacionadas, conforme definidas no art. 43 abaixo, devendo sempre procurar dar
total transparéncia as suas atividades.

Paragrafo_Unico - Os membros do Comité de Investimento poderdo atuar em
drgdos consultivos e/ou deliberativos de outros Fundos de Investimento em
Participagdes, inclusive no setor de geragdc de energia, devendo informar ao
Administrador qualquer situagdo que os coloque, potencial ou efetivamente, em

situagd@o de conflito de interesses com o Fundo.

Periodicidade de Reunides do Comité de Investimento e Processo Decisdrio

Artigo 42. As reuniSes do Comité de Investimento ocorrerdo no minimo 1 (uma)

vez por més durante o Periodo de Investimento e no minimo a cada 3 (trés) meses

no Periodo de Desinvestimento, ou sempre que salicitado ao Administrador, por pelo)

menos um dos integrantes do Comité de Investimento.
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Paragrafo Primeiro - As reunibes ocorrer3o, preferencialmente, na sede do
Administrador. Alternativamente, as reunides poderdo ser realizadas em lugar
diverso ou por meic de video conferéncia, conforme dispuser o instrumento de
convocagao,

Paragrafo Sequndo ~ O Administrador sera o responsavel por convocar as reunides
do Comité de Investimento, através de envio de carta ou correio eletrénico, com no
minimo 5 (cinco) Dias Uteis de antecedéncia, com indicacdo de data, hordrio e local
da reunido, e respectiva pauta, assim como por enviar o material necessdrio para a
avaliagdo dos assuntos constantes da pauta da respectiva reunido, de forma a
subsidiar as deliberagdes a serem discutidas. Independentemente de convocagio,
serdo consideradas validamente instaladas as reunides do Comité de Investimento a

que comparecerem todos os seus membros.

Paragrafo Terceiro - Os suplentes do Comité de Investimento substituiro seus
respectivos titulares, caso esses ndo possam comparecer a quaisquer das reunides

do Comité de Investimento.

Paragrafo Quarto - O Administrador terd até 3 (trés) Dias Uteis para convocar a
reunido do Comité de Investimento, apds a solicitagdo por parte de um dos

integrantes do Comité de Investimento.

Paragrafo Quinto - As reunides do Comité de Investimento serdo validamente
instaladas com o quorum de, no minimo, 1 (um) representante de cada um dos
membros ou seu suplente. E permitida aos integrantes do Comité de Investimento a
participacdo por meios eletronicos {conferéncia telefénica, video conferéncia ou

similar).

Paragrafo Sexto - Cada integrante do Comité de Investimento tera direito a 1 (um)
voto nas suas deliberagbes, e a decisdo sera validada pela maioria dos votos simples,

devendo os integrantes buscar, sempre que possivel, uma decisdo de consenso.

Paragrafo Sétimo - Observado o disposto no Paradgrafo Sexto acima, ndo
ocorrendo o consenso ¢, caso o tema discutido e votado seja (i) investimento, (ii)
desinvestimento ou (iii) endividamento pelo Fundo, a matéria sera submetida a nova

votagdo da qual participardo os representantes indicados pelo Administrado
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pelo Assessor Financeiro e pelo Originador/Operador, devendo a nova decisdo ser
obtida por consenso. Caso o consensoc nd@o ocorra, cada um dos integrantes poderd
submeter a matéria & apreciagdo da Assembleia Geral de Cotistas, observando-se
nesse caso o disposto no Artigo 16 acima.

Paragrafo Qitavo — Nas decisSes de desinvestimento que envolvam a alienagdo de
ativos para pagamento das Amortizagbes programadas, conduzidas através de um
processo formal, competitivo e dentro de condigdes de mercado, ndo se aplica o
processo descrito no Paragrafo Sétimo acima, devendo o Comité de Investimento, se
for o caso, veta-la por unanimidade (ndo considerado o vota de quem a propds).

Paragrafo Nono - O Administrador poderd vetar qualquer decisdo do Comité de
Investimento que esteja em desacordo com o dever fiducidrioc do Administrador, ou

que viole a legislagdo vigente da CVM aplicdvel aos FIP-IE ou a atividade de
administracdo e gestdo de recursos de terceiros.

Paragrafo Décimo - Das reunides serdo lavradas atas contendo a apreciagdo de
matérias e as respectivas aprovagdes, as quais deverdo ser assinadas por todos os
membros do Comité de Investimento presentes a reunido e entregues ao
Administrador no prazo de até 2 (dois) Dias Uteis de sua realizagdo.

Paragrafo Décimo Primeirg - Os representantes dos membros do Comité de
Iinvestimento ndo serdo remunerados pelas suas atividades no ambito do referido
Comité, ressalvada a remuneragdo devida aoc Administrador na forma deste
Regulamenta.

Paragrafo Décimo Sequndo - Os integrantes do Comité de Investimento, seus
suplentes e observadores deverdo manter todas as informacgdes relacionadas com os
investimentos do Fundo sob abscluto sigilo e confidencialidade, ndo podendo divulgar
estas informag0es, salvo com autorizagdo do Administrador, ou em virtude de ordem
emanada de autoridade governamental competente, devendo neste caso o
Administrador ser previamente informado antes de qualquer divuigagde.
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CAPiTULO VIII
OPERAQGES COM PARTES RELACIONADAS

Artigqo 43, Para os fins deste Regulamento, sdo consideradas partes relacionadas
(“Partes Relacionadas”):

I. Pessoa fisica ou juridica que participe, direta ou indiretamente, com 10% (dez por
cento) ou mais do capital social do Administrador, Originador/Qperador, Assessor
Financeiro, Consultor Técnico, demais prestadores de servicos ao Fundo ou Cotistas;
II. Qualquer pessoa juridica em que Administrador, Originador/Operador, Assessor
Financeiro, Consultor Técnico, demais prestadores de sei“végos ao Fundo ou Cotista
participem com 10% (dez por cento) ou mais do capital social, direta ou
indiretamente;

III. Membros de comités ou conselhos criados pelo Fundo;

IV. Cotistas titulares de Cotas representativas de, no minimo, 5% (cinco por cento)
do Patriménio Liquido do Fundo, seus sécios e respectivos cdnjuges, individualmente
ou em conjunto;

V. Pessoas fisicas ou juridicas que estejam envolvidas, direta ou indiretamente, na
estruturagdo financeira da operac¢do de emissdo de Valores Mobilidrios a serem
subscritos pelo Fundo, inclusive na condi¢do de agente de colocagdo, coordenagdo ou
garantidor da emiss@o; ou

VI. Pessoas fisicas ou juridicas que fagam parte de Conselhos de Administragdo,
consultivo ou fiscal da companhia emissora dos Valores Mobilidrios a serem

subscritos pelo Fundo, antes do primeiro investimento por parte do Fundo.

Paragrafo Primeiro - Partes Relacionadas poderdo investir no Fundo e atuar como
prestadores de servigos do Fundo e das Companhias Investidas, inclusive na
concessdo de financiamentos, empréstimos, compra, ou venda de ativos, se for o

caso.
Paragrafo Segundo - A excegdo da aquisicdo dos ativos que constarem do
Regulamento e do Prospecto do Fundo, deverdo ser aprovadas pelo Comité de

Investimento, toda e quaisquer transagdes entre:

I. O Fundo e Partes Relacionadas;
IL. Partes Relacionadas e as empresas alvo ou Companhias Investidas; e
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IlI. O Fundo e entidades administradas pelo Administrador,

Parigrafo Terceiro - C membro do Comité de Investimento deve se abster de
votar nas decisdes de investimento, desinvestimento, financiamentos ou contratagdo
de servigos, onde a contraparte da operagdo com o Fundo é considerada Parte
Relacionada, exceto quando a Parte Relacionada tenha sido contratada/contatada por

outro membro do Comité de Investimento, ou terceiros, que ndo o relacionado.

CAPITULO IX
ENCARGOS DO FUNDQ

Artigo 44, Constituem encargos do Fundo:

I. quaisquer despesas referentes a realizacdo de Assembleia Geral de Cotistas;

I1. quaisquer despesas referentes a constituigdo, estruturagdo, distribuigdo, fusdo,
incorporagdo, ciséo ou Liquidagdo do Fundo;

111. a Taxa de Administragdo e a Taxa de Performance, calculadas na forma dos arts.
90 e 10;

Iv. os honordrios e despesas dos auditores encarregados da auditoria das
demanstragdes contabeis do Fundo;

V. as custas, heonorérios de advogados e despesas correlatas em geral, incorridas
para a defesa dos interesses do Fundo, em juizo e fora dele, inclusive eventual
condenagdo imputada ao Fundo;

VI. as taxas, impostos e contribuicdes federais, estaduais, municipais ou
autarquicas, que recaiam ou venham a recair sobre os bens, direitos e obrigagdes do
Fundo;

VII.despesas com impressdo, expedicdo e publicagdo de relatérios, formuldrios e
periodicos, previstas na Instrugdo CVM n9 391 ou neste Reguiamento;

VIII. despesas com apresentages a potenciais investidores para captar recursos
para o Fundo, incluindo mas néo se limitando a viagens e outras despesas da Equipe
Chave de GestSo, impressde de material publicitdario, aluguel de espago para
apresentacdo, palestrantes, bem como com correspondéncia de interesse do Fundo,
inclusive comunicagdes aos Cotistas;

IX. o registro de documentos, impressdo, expedicdo e publicacdio de relatérios,

formularios e informagGes periodicas, previstas na regulamentagao pertinente e

neste Regulamento;
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X. as correspondéncias de interesse do Fundo, inclusive comunicacdo aos Cotistas;
XI. os emolumentos, comissdes e demais despesas pagas sobre operacdes de
compra e venda de ativos (Companhias Investidas) e/ou titulos e Valores Mobiliarios
integrantes da carteira do Fundo ou potenciais integrantes da carteira do Fundo,
quando for o caso, especiaimente aquelas relacionadas as despesas de auditoria “due
diligence" e “pré due diligence” das potenciais Companhias Investidas;

XIl.as despesas e prejuizos eventuais ndo cobertos por apélice de seguro e ndo
decorrentes de culpa ou negligéncia do Administrador;

Xill. os prémios de seguro, bem como quaisquer despesas relativas a transferéncia
de recursos entre bancos;

XIV. taxa de custddia de titulos e Valores Mobilidrios integrantes da carteira do
Fundo; e

XV. as despesas com a contratacdo de terceiros para prestagdo de servigos legais,
fiscais, contabeis e de consultoria especializada, sendo que essas ndo poderdo
ultrapassar o valor de R$ 1.000.000,00 (hum milhdo de reais) por exercicio social e
deverdo ser sempre aprovadas pelo Comité de Investimento, na forma do art. 40,
X11 deste Regulamento. Ndo obstante tal limite, o Comité de Investimento podera
em casos especiais, aprovar despesas em valor superior a tal limite, devendo prestar
contas aos Cotistas das razdes para o excesso, dos beneficios para o Fundo, sendo
que o Administrador devera guardar os comprovantes de tais despesas por periodo
superior ao Prazo de Duragdo do Fundo no minime mais 5 (cinco) anos.

Paragrafo Primeiro - Quaisquer despesas n3o previstas nos incisos I a XV acima
como encargos do Fundo correrdo por conta do Administrador, salvo decisdo

contréria da Assembleia Geral de Cotistas.

Paragrafo Sequndo - Todas as despesas suportadas pelo Administrador que
tenham sido anteriores a constituigdc do Fundo ou do seu registro na CVM, desde
que devidamente comprovadas, serdo passiveis de reembolso pelo Fundo, sem a
necessidade de aprovagéo da Assembleia Geral de Cotistas, salvo quando
expressamente determinado por disposigao legal.

Paragrafo Terceiro - Na hipétese mencionada no paragrafo anterior, o Fundo ndo

reembolsara o Administrador caso o intervalo entre a ocorréncia da despesa e o
registro do Fundo na CVM exceda o prazo de 1 (um) ano.
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Paragrafo Quarto - Os comprovantes das despesas que tiverem sido reembolsadas
pelo Fundo ao Administrador deverdo ser objeto de nota explicativa e de auditoria no
momento em que forem elaboradas as demonstragdes financeiras do primeiro

exercicio social do Fundo.

Paragrafo Quinto - O Administrador podera estabelecer que parcelas da Taxa de
Administracdo e de Performance, até o limite desta, sejam pagas diretamente pelo
Fundo aos prestadores de servigos que tenham sido subcontratados pelo
Administrador, mediante contrato especifico para tal finalidade, incluindo mas ndo
limitado ao Assessor Financeiro, Originador/Operador, e Consultor Técnico.

CAPITULO X
DEMONSTRACOES FINANCEIRAS E INFORMACOES

Artigo 45, O Fundo tera escrituragdo contabil propria, devendo as aplicagbes, as
contas e as demonstragdes contdbeis do Fundo ser segregadas das do
Administrador, bem como do custodiante e do depositario eventualmente

contratados pelo Fundo.

Paragrafo Primeiro - O Patrimdnio Liquido do Fundo corresponderd a soma
algébrica de seu disponivel com o valor da carteira de investimentos, mais os.valores
a receber, menos as suas exigibilidades.

Paragrafo Segundo - Os ativos e passivos do Fundo, incluindo a sua carteira de
investimentos, serdo apurados de acordo com a metodologia constante no Anexo 11 —
Metodologia de Precificacda.

Paragrafo Terceiro - As despesas do Fundo especificadas no Artigo 44, incisos 11,
VIII, XI, e XV e outras despesas eventuais similares as descritas nestes incisos,
aprovadas pelo Comité de Investimento, poderdo ser diferidas no prazo entre a data
de seu efetivo desembolso pelo Fundo até o final do Prazo De Durag8o do Fundo.

Artigo 46. O exercicio social do Fundo é de 1° de janeiro até 31 de dezembro de
cada ano.
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Artigo 47. O Administrador devera enviar 8 CVM, por meio do Sistema de Envio de

Documentos, e aos Cotistas, as seguintes informacgdes:

I. trimestralmente, no prazo de 15 (quinze) dias apds o encerramento do trimestre
civil a que se referirem, as seguintes informagdes:

(a) o valor do patrimonio liquido do Fundo; e

(b) o nimero de Cotas emitidas;

II. semestralmente, no prazo de 60 (sessenta) dias apés o encerramento desse
periodo, as seguintes informagdes:

(a) a composicdo da carteira, discriminando quantidade e espécie dos titulos e
Vailores Mobilidrios que a integram;

(b) demonstragdes contdbeis do Fundo, acompanhadas da declaragdo a que se
refere o inciso VII do Artigo 6° deste Regulamento;

(c) os encargos debitados ao Fundo, devendo ser especificado o seu valor; e

(d) a relagéo das instituigdes encarregadas da prestacdo dos servigos de custddia de

titulos e Valores Mobilidrios componentes da carteira.

II1. anualmente, no prazo de 90 (noventa) dias apds o encerramento do exercicio
social, as seguintes informagoes:

(a) as demonstragdes contdbeis do exercicio, acompanhadas de parecer do auditor
independente;

(b} o valor patrimonial da Cota na data do fechamento do balanco e a sua
rentabilidade no periodo; e

(c) os encargos debitados ao Fundo, devendo ser especificado o seu valor e o
percentual em relagdo ao patrimdnio liquido médio anual do Fundo.

Paragrafo Primeiro - O Administrador devera divulgar a todos os Cotistas e &4 CVM,
qualquer ato ou fato relevante atinente ao Fundo, salve com relagdo a informagdes
sigilosas referentes as Companhias Investidas pelo Fundo, obtidas pelo
Administrador sob compromissc de confidencialidade ou em razdo de suas fungdes
regulares enquanto membro ou participante dos 6rgdos de administragdo ou

consultivos da respectiva Companhia.

Paragrafo Sequndo - O Administrador devera enviar simultaneamente a CVI
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exemplares de quaisquer ¢comunicagdes relativas ao Fundo divulgadas para Cotistas
ou terceiros.

Paraqgrafo Terceiro - O Administrador se compromete, .ainda, a disponibilizar em
sua sede aos Cotistas as informagdes constantes do caput desse Artigo.

Paragrafo Quarto - Sem prejuizo do dever de divulgar aos Cotistas as informagdes
na forma determinada pela CVM, o Administrador deverd atentar para os
procedimentos de divulga¢do de informagio emanados pel§ Conselho de Regulacéo e
Melhores Praticas da ABVCAP / ANBIMA.

CAPITULO XI
LIQUIDACAQ

Artigo 48. Sem prejuizo no disposto no art. 89, Parégrafo Quarto, o Fundo entrard
em Liquidagdo ao final do Prazo de Duracdio ou de suas eventuais prorrogagdes.

Artigo 49. Quando da Liquidagdo do Fundo por forca do término do Prazo de
Durac8o, o Administrador deverd iniciar a divisdo do Patriménio Liquido do Fundo
entre os Cotistas, observadas as suas participagdes percentuais ho Fundo, e os
encargos aplicaveis, no prazo maximo de 30 (trinta) dias contados do término do
Prazo de Duragdo ou de sua prorrogacdo, observado o disp?sto neste Capitulo,

Artigo 50. Apdés a divisdo do patriménio do Fundé entre os Cotistas, o
Administrador deverd promover o encerramento do Fundo, encaminhando & CVM, no
prazo de 10 (dez} dias, contados da data em que o0s recursos provenientes da
Liquidagdo foram disponibilizados aos Cotistas, a documentacdo referida na
regulamentacdo da CVM, assim como praticar todos os atos necessdrios ao seu
encerramento perante quaisquer autoridades.

Artigo 51. Mediante aprovagdo do Comité de Investimento, a Liquidagdo do Fundo
sera feita de uma das formas a seguir, sempre levando em consideragdo a opgdo que
atenda da melhor maneira aos interesses dos Cotistas:

[. venda dos ativos do Fundo e das Companhias Investidas em bolsa de valores
mercado de balcdo organizado, ou negociagio privada no caso de titulos e Valores
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Mobilidrios de empresas néo listadas em bolsa de valores, observado o disposto na
legislacéo aplicavel;

I1. exercicio, em bolsa de valores ou em mercado de balcdo organizado, de opcdes
de venda, negociadas pelo Administrador, quando da realizagdo dos investimentos;
I1I. entrega aos Cotistas de titulos e Valores Mobiliarios. negociados em mercado
organizado de bolsa ou de balcdo ou nos mercados financeires, bem como de Valores
Mobiliarios de Companhias Investidas, integrantes da carteira do Fundo na data da
Liquidagdo, sende que a ocorréncia desse evento deverd ser comunicada pelo
Administrador &8 BM&FBOVESPA com a antecedéncia minima de 10 Dias Uteis.

Paragrafo Primeiro — Em qualquer caso, a Liquidacdo de ativos sera realizada com

observancia das normas operacionais estabelecidas pela CVM aplicaveis ao Fundo.

Paragrafo Segundo - Na hipdtese de, nos 6 (seis) meses anteriores ao término do
Prazo de Duragdc do FfFundo, ainda subsistirem ativos na sua carteira, ©
Administrador, segundo orientacdo do Comité de Investimento, envidard seus
melhores esforgos para vender esses ativos, estando cientes os Cotistas, desde ja,
dos eventuais riscos e prejuizos eventuaimente advindos da adogdo deste

procedimento.

Artigo 52. Caso, ao final do Prazo de Duragdo do Fundo, existam ativos
remanescentes com dificil liguidagdo em bolsa de valores ou em mercado de balcdo
organizado, o Administrador, segundo orientacdo do Comité de Investimento, deverd
envidar seus melhores esforcos para vendé-los em negociagdo privada, sem o
repasse de sua titularidade aos Cotistas.

Paragrafo Primeiro ~ Na ocorréncia desse evento, sera convocada Assembleia
Geral de Cotistas para deliberar sobre a extingdo do Fundo.

Parigrafo Sequndo - Caso os Cotistas optem pela extingdo do Fundo apds o ultimo
ano de funcionamento do Fundo, e ainda existam ativos remanescentes, o
Administrador, sequndo orientagdo do Comité de Investimento, por um periodo de 1
(um) ano, envidara seus melhores esforgos para realizar a venda dos ativos iliquidos.
No caso de insucesso na alienagdo de tais ativos dentro dos limites aprovados pelg
Comité de Investimento, sera convocada Assembleia Geral na qual os Cotistas

poderdo aprovar a Lliquidagdo do Fundo mediante a entrega dos atives
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remanescentes aos Cotistas, proporcionalmente és. respe::tivas..E)a?'t'icipaéﬁes no
Fundo, ou a adog¢8o de outro procedimento que permita a liquidagdo do Fundo, sendo
que a ocorréncia desses eventos deverd ser comunicada pelo Administrador &
BM&FBOVESPA com a antecedéncia minima de 10 Dias Uteis.

CAPITULO XII
TRIBUTACAOQ

Artigo 53. A tributagdo dos Fundos de Investimento em Participagdes em
Infraestrutura ¢ regida pela Lei 11.478 de 29/05/2007, estando sujeita as mudancas

decorrentes de alteragoes legislativas.

Artigo 54, O Fundo deverad aplicar, no minimo, 90% (noventa por cento) do seu
patriménio em agbes, bdénus de subscricio, debéntures, conversiveis ou ndo em
agBes, ou outros titulos de emissdo das Companhias Investidas.

Paragrafo Unico - O Fundo terd o prazo méximo de 180 (cento e oitenta) dias
contados da obtengdo do registro de funcionamento expedido pela CVM para se
enquadrar a esse limite.

Artigo 55. O Fundo deverd ter, no minimo, 5 (cinco) Cotistas, sendo que cada
Cotista ndo poderd deter mais de 40% (quarenta por cento) das Cotas emitidas pelo
Fundo, ou auferir rendimento superior a 40% (quarenta por cento) do total dos

rendimentos distribuidos pelo Fundo.

Artigo 56, S3o isentos do Imposto de Renda os rendimentos auferides por Cotistas
pessoas fisicas quando do resgate e Amortizacdo de Cotas.

Artigo 57. Os Cotistas pessoas fisicas que auferirem rendimento pela alienagdo de

Cotas do Fundo serdo tributados a aliquota de 0% (zero por centa).
Artigo 58. Os rendimentos auferidos por pessoas juridicas no resgate, Amortizagdo

e alienagdo de Cotas do Fundo estdo sujeitos a aliquota de 15% {(quinze por cento),

a titulo de Imposto de Renda.
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Artigo 59. A observéncia ao tratamento tributdrio a ser a'plicado'ao Fundo e aos
Cotistas é de responsabilidade do Administrador, que devera atentar para eventuais
alteracBes legislativas e para outras disposi¢gdes que ndo estejam previstas no

Regulamento.

CAPITULO XIII
DISPOSICOES FINAIS

Artigo 60. Fica eleito o foro da Cidade de Sdo Paulo, Estado de Sdo Paulo, com
expressa rendncia de qualquer outro, por mais privilegiado que possa ser, para
quaisquer agdes ou processos judiciais relativos ac Fundo ou a.questdes decorrentes

deste Regulamento.
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REGULAMENTO DO FUNDO DE INVESTIMENTO EM PARTICIPAGCOES EM
INFRAESTRUTURA BB VOTORANTIM ENERGIA SUSTENTAVEL II

GLOSSARIO

Administrador - é a VOTORANTIM ASSET MANAGEMENT DISTRIBUIDORA DE TiTuLOS E
VALORES MOBILIARIOS LTDA., com sede na Cidade de S3o Paulo, Estade de S&o
Paulo, na Avenida das NagGes Unidas, 14.171, Torre A, 7¢ andar, inscrita no
CNPJ/MF sob o n® 03.384.738/0001-98, devidamente autorizada a prestacdo dos
servicos de administragdio de carteira de titulos e valores mobiliarios, nos termaos do
Ato Declaratdrio da CVM n.° 5.405, de 19 de janeirc de 2000.

Amortizacdoe - é o procedimento de distribuigdo aos Cotistas das disponibilidades
financeiras do Fundo, resultantes da alienagdo de um investimento, ou de
dividendos, juros ou quaisquer outros rendimentos oriundos de tais investimentos,
conforme disposto no capitulo V do Regulamento.

Assembleia Geral de Cotistas - é o érgdo deliberativo méxima do Fundo, cujo
funcionamento esta previsto no Regulamento no Capitulo VI,

Boletim de Subscricde - ¢ documento que formaliza a subscrigdo de Cotas de
emissdo do Fundo pelos Cotistas.

Capital Comprometido - equivale ao somatdrio do valor de subscri¢io de Cotas
Classe A ou Cotas Classe B, conforme o caso, previsto nos respectivos Compromissos

de Investimento firmados pelos investidores.

Comité de Investimento - ¢ o comité formado por 5 (cinco) membros
representados por pessoas fisicas, e cuja composi¢do e competéncias estdo indicadas
no Capitulo Vil do Regulamento.
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sociedades holdings, exclusivamente voltadas para'o setor de  energia,’! mais
especificamente no segmento de geragdo elétrica com foco em energia sustentavel,
tais como Pequenas Centrais Hidrelétricas (“"PCHs”), parques edlicos e solares, ou
usinas de biomassa, e que recebam investimento do Fundo, nos termos do

Regulamenta.

CVM - é a Comissdo de Valores Mobilidrios.

Compromisso{s) de Investimento - é o Instrumento Particuiar de Subscri¢do de
Cotas e Compromisso de Integralizagdo, por meio do qual os Cotistas se obrigardo a

integralizar o valor das Cotas do Fundo que vierem a subscrever,
Cotas - sdo as fragdes ideais do patrimdnio do Fundo.

Cotas Classe A - sdo as Cotas com os direitos econdmicos, financeiros, e politicos

descritos neste Regulamento.

Cotas Classe B - sdo as Cotas com os direitos econdmicos, financeiros, e politicos
descritos neste Regulamento.

Cotista - sdo as pessoas fisicas ou juridicas, ou comunhdo de interesses, que sejam
titulares de Cotas.

Cotista Inadimplente - é o Cotista que deixa de cumprir, total ou parcialmente,
sua obrigagdo de aportar recursos ao Fundo na forma estabelecida no Compromisso

de Investimento.

Dia Util - significa qualquer dia, de segunda a sexta-feira, exceta feriados nacionais
ou dias em que, por qualquer motivo, ndo houver expediente comercial ou bancério

nacional.

Due Diligence - é o procedimento de auditoria dos ativos a serem investidos pelo

Fundo, sob o ponto de vista juridico, operacional, financeiro, e regulatério.

Eguipe Chave de Gestdo - E aquela formada pelos integrantes do Comité de
Investimento, que s&o indicados pelos seus quatro membros, a saber, Administrado#,
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Originador e Operador, Assessor Financeiro, g QOnsukhor-Tecmeo re%pdnsa#et pelas
principais decisbes do Fundo e das Companhlas Investldas nds® termos deste
Regulamento.

Exigibilidade - s&o as obrigagées e encargos do Fundo, incluindo as provisdes
eventualmente existentes.

Fundo - ¢é o Fundo de Investimento em Participacdes em Infraestrutura BB
Votorantim Energia Sustentavel II.

Indexador - é o fndice Nacional de Pregos Ao Consumidor Amplo - IPCA, divulgado
anualmente pelo Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica) ~ IBGE, acrescido de
sobretaxa de 7% (sete por cento) ao ano, apurado a partir da data de integralizagao
das Cotas.

Instrucao CVM n%. 391 - é a Instrugdo CVM n®, 391, de 16 de julho de 2003,
conforme alterada, que dispbe sobre a constituicdo, o funcionamento e a
administracdo dos Fundos de Investimento em Participacdes.

Instrugdo CVM n®. 409 - é a Instrugdo CVM n°, 409, de 18 de agosto de 2004,
conforme alterada, que dispde sobre a constituicdo, a administragdo, o

funcionamento e a divulgag&o de informacdes dos Fundos de investimento.

Instrucdo CVM n®. 460 - € a Instrugdo CVM nC. 460, de 10 de outubro de 2007,
conforme alterada, que dispde sobre os Fundos de Investimento em Participacdes

em Infraestrutura.

Liguidacdio - ¢ o procedimento a ser observado para o encerramento do Fundo, em
que serd apurado o valor resultante da soma das disponibilidades financeiras do
Fundo, mais o valor dos ativos integrantes da carteira, mais valores a receber,

menos Exigibilidades.

Memorando_de Investimentos - ¢ o documente a ser apresentado, contendo no
minimo: (a) ficha técnica desenvolvida em conjunto pele Administrador,
Originador/Operador, Consultor Técnico e Assessor Financeiro, dos Projetos a serem

encaminhados para apreciagio pelo Originador ao Comité de Investimento; e (b)/os

277



L I SO
[ ]
ibin I WU
SRt o
documentos a serem obrigatoriamente fornecigos pé@pglginad?r/OQeraddr&ﬁ)re 0s
H . . .

g s 3 . ® P * *
potenciais Projetos a serem adquiridos ou desenvolvidos pelo Fundo®

Patriménio Liquide - é o montante constituido pela soma do disponivel, mais o
valor da carteira de ativos do Fundo, mais valores a receber, menos Exigibilidades,
do Fundo. ‘

Patrimdnjo Previste - é o patrimdnio previsto para o Fundo, que é de até
R$310.000.000,00 (trezentos e dez milhes de reais).

Periodo de Investimento - ¢ o periodo de 9 (nove) anos no qual o Fundo deverd -

realizar os investimentos nas Companhias Investidas, nos termos do art. 26 do

Regulamento, iniciado apds a primeira efetiva integralizagdo de recursos no Fundo.

Periodo de Desinvestimento — ¢ o periodo de 1 (um) aro imediatamente seguinte

ao Periodo de Investimento.

Plano de Negécios do Fundo - é o documento a ser elaborado pela Equipe Chave
de Gestdo com o plano estratégico de negécios do Fundo, descrito no Prospecto.

Prazo de Duracgdo - ¢ o prazo de duracdo total do Fundo, nos termos do Artigo 30

do Regulamento.
Pré Due Diligence - é o procedimente de auditoria preliminar dos ativos a serem
investidos pele Fundo, sob o ponto de vista juridico, operacional, financeiro, e

regulatorio.

Projeto - € o objeto de estudo para investimento pelo Fundo, tornando-se em
seguida uma Companhia Investida, caso aprovado pelo Comité de Investimento.

Regulamento - é o Regulamento do Fundo, do qual faz parte o presente Anexo.

Yaxa de Adminjstracdo - € a taxa a que fard jus o Administrador pela execugdo de
seus servigos, conforme previstos no Regulamento.

Taxa DI - E a Taxa DI-CETIP Over (Extra-Grupo) calculada e divulgada pela CET] p
S.A., apurada com base nas operagdes de emissfo de Depésitos Interfinancei i
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conforme determinacio do Banco Central do Brasil. ete se®

Valores Mobilidrios - s&o agles, opgbes de compra de agBes, bénus de subscrico
e debéntures conversiveis ou ndo, emitidos pelas Companhias Investidas, conforme
previsto pelas Instrugdes CVM n9. 460 e 391, cuja aquisigdo esteja em consonéncia

com os objetivos do Fundo, nos termos do Regulamento.
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REGULAMENTO DO FUNDO DE INVESTIMENTO EM PARTICIPACOES EM
INFRAESTRUTURA BB VOTORANTIM ENERGIA‘SUSTENTAVEL I1

METODOLOGIA DE PRECIFICACAO E DE CALCULO DE COTAS

O patriménio bruto do Fundo consistird no somatério do valor de todos os ativos do
Fundo ¢onforme abaixo:

Ativos Financeiros: Por seu valor de negociagdo de mercado no fechamento dos
negocios a cada dia, marcados a mercado MtM -~ Mark to Market.

Agles de Companhias Investidas: Sera calculado o valor das agdes de cada uma das
Companhias Investidas através seu valor contdbil, acrescides dos investimentos
realizados, diariamente atualizados pela TIR - Taxa Interna de Retorno estimada de
cada Companhia Investida ou Projeto.

A TIR estimada para cada Projeto ou Companhia Investida a ser utilizada sera
inicialmente aquela resultante do fluxo de caixa projetado na data da aprovagao do
investimento peto Comité de Investimento, levando-se em consideragdo as seguintes

premissas:

e O valor de venda da energia comercializada, caso haja contrato de compra e
venda de energia, ou o seu valor estimado, no caso de Projetos onde ainda
ndo tenha sido realizada a venda, projetado para os proximos exercicios até o
final de cada Projeto;

e O prazo de cada autorizagdo/concessdo de operagdo pela ANEEL do Projeto e
possibilidade de renovagdo, quando for o caso.

e Os valores dos investimentos realizados ou a realizar (CAPEX);

» O custo dos financiamentos, cronograma de Amortizagdo, e garantias dos
empréstimos firmados;

e ' Os custos operacionais projetados para os proximos exercicios até o final de

cada Projeto;
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e A variagdo estimada do indexador de ref(;_réncia;.

* A fase de cada um dos Projetos, relacionando o grau de incerteza sobre sua
implementagdo, quando a Companhia Investida ainda n&o estiver em
operacgao.

* Receitas de crédito de carbono estimadas, quando for o caso;

¢ Quaisquer receitas adicionais que possam ser obtidas com razoavel grau de
certeza; '

¢ Quaisquer despesas que impactem -de maneira relevante as Companhias
Investidas; ‘

¢ O volume de caixa da Companhia Investida projetadc para os préximos
exercicios até o final de cada Projeto;

* Quaisquer valores distribuidos aas Cotistas, tais como dividendos, juros sobre

o capital préprio, Amortizacdes, entre outros.

O Consultor Técnico ird recalcular todo més de Dezembro de cada ano a TIR de
cada Projeto efou Companhia Investida, revisitando 'cada uma das premissas
acima. Os novos valores de TIR vigorar@o durante todo o ano civil seguinte, até a

préxima data de reavaliagdo ou até a venda do Ativo.

Tal metodologia serad auditada anuaimente pelo auditer externo independente do
Fundo, sendo que o Comité de Investimento poderd designar outro Avaliador
especialmente contratado para esta finalidade, em caso de duvida sobre o valor

de alguma das Companhias Investidas.

Ainda, a TIR poderé ser influenciada pelo cendrio macro-econdmico doméstico e
internacional, alteragdes na marco regulatorio do setor de energia, aumento de

custos superiores aos previstos, cendrio de liquidez, entre outros.

A TIR de cada Projeto serd expressa como uma taxa anual, sendo capitalizada e
acumulada diariamente a razdo 1/252 (um duzentos e cinquenta e dois avos) por
dia.

Célculo do Valor de Mercado das Ac¢des das Comggnhigs Investidas

O prego do Ativo sera calculado da seguinte forma:

281



te 02 wdc 9
t o e0 s e "3° 2%, HL a0
. 06 8 [] o [ . . - °
LS (L3 i 2 LYY .
L ] - [ - ® ® .
ases 8 & 4 esee o o se
see [ ne e .
L LS * L [T o.o :
LJ s o as * ¢ o s 0 0
» °se 2 & ¢ o . ee sos
2 LR ¢ 0 06 6 0 3 » M
. eoe sa *

L] + L] L]
PAi = ) (I'=D—A—JCP* BIIRn

n=l)

k=(i-1)
BTIRn = | | FTIRk* FIPCAk

k=n

FTIRK = (1+TXTIR)"(1/252) -
FIPCAk = (1+INFLACAOK)~(1/UK)

In = Valor da Integralizacdo de a¢des na Companhia Investida na data n

Dn = Valor do dividendo distribuido pela Companhia Investida na data n

An = Valor da Amortizag3o distribuida pela Companhia Invéstida na data n

JCPn= Valor dos Juros sobre Capital distribuido pela Companhia Investida na data n
Vai = Valor dos Ativos do Fundo na data (i) subtraido das despesas provisionadas do
Fundo na data (i)

TXTIR = Taxa Interna de Retorno calculada para o Projeto Desenvolvido na
Companhia (% aa). Esta taxa devera ser recalculada perioaicamente

INFLAGCAOk = IPCA do més anterior, disponivel até o 1° Dia Utif do més do

respectivo calculo
Uk = Namero de Dias Uteis do més respectivo do fator FIPCAk calculado
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5.2. Curriculo dos Principais Executivos da Equipe-Chave
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5.2.1. VOTORANTIM ASSET MANAGEMENT D.T.V.M. Ltda.
Robert John van Dijk
CEO - Chief Executive Officer e Diretor Executivo

Formado em Administracdo de Empresas pela Fundacdo Getulio Vargas, com
especializagdo pelo em Administragdo de Empresas - CEAG, e Mestrado em
Financas, ambos pela FGV. Possui mais de 30 anos de experiéncia no mercado
financeiro e de capitais tendo trabalhado em diversas instituicdes financeiras,
ocupando posigdes executivas com destaque para a BRAM - Bradesco Asset
Management onde trabalhou 12 anos, tendo sido seu fundador e CEO. Foi
também o principal responsavel pela estruturacdo da Bradesco Templeton, e
pela incorporacao da BCN Alliance Asset Management e pelo Banco Espirito
Santo Asset Management na BRAM. Ainda atuou como Sdcio-Diretor do Banco
Schahin Cury e da Schahin Cury Corretora. Desde Maio de 2010 trabalha na

VAM sendo seu principal executivo.

Reinaldo Holanda de Lacerda
Superintendente de Produtos

Ha 05 anos no Votorantim, ocupa hoje a posicdo de Superintendente de
Produtos do Votorantim Asset Management. Sua drea além de
ser responsavel pelo desenvolvimento de produtos de investimento para os
mercados de Asset Management e Private Bank, responde também pelo
desenvolvimento e gestao de Produtos Estruturados, tais como Fundos de
Direitos Creditérios, Fundos Imobilidrios e Fundos em Participagao assim como
também pelos Fundos de Fundos. E formado pela Escola Politécnica da
Universidade de S&o Paulo, em Engenharia Mecanica e Especializado em
Financas pela Fundacdo Getulio Vargas (FGV). Atua no mercado financeiro ha
25 anos exercendo posicoes como Tesoureiro e Diretor de Mercado de Capitais
no Banco Santander; Diretor de Produtos Offshore para os segmentos de

Private e Asset no Bank Boston Miami.
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Maximiliano Marques Rodrigues, M.Sc., CGA, CFP®
Gerente de Produtos Estruturados

Formado em Administragao Universidade de Sao Paulo - USP, com Mestrado
em Finangas (M.Sc.) pela Universidade de Memphis (Memphis, TN - Estados
Unidos), com Pés-Mestrado em Mercado de Capitais Internacionais pela
Columbia University (New York, NY - Estados Unidos). Possui experiéncia de
16 anos no mercado financeiro e de capitais tendo trabalhado em diversas
instituicdes financeiras no Brasil e no Exterior. Desde Julho de 2007 trabalha
na Votorantim Asset Management sendo atualmente responsavel pela area de
Produtos Estruturados, desenvolvendo e gerindo “alternative assets” para
clientes brasileiros e estrangeiros dos segmentos Corporate, Institucional, e
Private Bank, incluindo o desenho e implementacao de fundos de Private
Equity - FIPs, Fundos Imobiliarios - FIIs, e Fundos de Recebiveis - FIDCs.
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5.2.2. BANCO VOTORANTIM S.A.
Pedro Thomazoni
Superintendente

Formado em Economia pela Universidade de Sao Paulo (USP), possui mais de
20 anos de experiéncia na gestdo de carteiras de agdes proprietarias, sendo
responsavel pela alocacdo setorial, as analises fundamentalistas e derivativos.
Trabalhou nas principais instituicdes financeiras, incluindo o Citibank, Lloyds
TSB Plc e do Banco Votorantim. Passou 10 anos de sua carreira no Lloyds TSB
PLC como diretor-gerente do proprietario aces, derivativos de acdes, renda
fixa e gestdao de risco. O valor total da carteira atingiu USD3B. Em 2003
ingressou no Banco Votorantim, como chefe da area de renda variavel. Ele
também liderou a drea de M&A do banco de investimentos por 2 anos, tendo
participado em varias operagdes. Fundou o negocio de Private Equity no Banco
Votorantim, em 2007, liderando esforcos de procura de ativos, as negociagoes
de investimento, due diligence e gestao de carteiras, com ativa participagao
nas reunides do conselho. E a pessoa chave envolvidos nas estratégias de
captacdo de recursos e de saida, com muita experiéncia em criar e liderar

equipes de alto desempenho.
Luiz A. Sedrani
Superintendente

Graduado em Engenharia pela Universidade de Sdo Paulo (USP) com pds-
graduacao em administragdao de empresas pela EAESP-FGV . Possui CFA desde
2003. Ingressou no Banco Votorantim, em 1996, como analista de
investimentos da corretora Votorantim onde realizou analise estratégica,
financeira e operacional em uma ampla gama de industrias, incluindo
telecomunicacdes, alimentos, varejo e agronegdcio. Também trabalhou em
Project Finance e Private Equity no setor de tecnologia por cerca de 2 anos.
Trabalhou cerca de seis anos na mesa de investimentos proprietarios do banco
como gestor da carteira de acOes, responsavel direto pela gestdo da carteira

do banco, a alocacdo setorial, selecdo de acdes e gestao do portfélio de
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derivativos. A carteira total sob gestao atingiu USD700M. Ele fez parte da
equipe do banco de investimentos por 2 anos, onde liderou o time de analise,
tendo papel central em todas as etapas de IPOs, fusdes e aquisicoes e
mercados de divida. Desde 2007, ele € um dos lideres e co-fundador da area
de Private Equity, com participagao ativa no levantamento de capital para os
investimentos; e liderando o processo de estruturacdo de negdcios e
acompanhamento e monitoramento dos investimentos. Em resumo, Luiz
Sedrani ja acumula mais de 14 anos de experiéncia no mercado de capitais
brasileiro, anteriormente como analista de acdes e depois como gestor de
portfélio de renda varidvel e profissional de banco de banco de investimentos

e agora gestor do negdcio de Private Equity.
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5.2.3. MW ENERGIAS RENOVAVEIS LTDA.
Sérgio Antonio Saraiva
Diretor Executivo

Graduado em Administracdo de Empresas pela pontificia Universidade Catdlica
do Rio Grande do Sul (PUCRS); fez Curso de Especializacao em Gestao
Empresarial na University of California of Santa Barbara (UCSB), IMD -

Lausane, na Suica e participou de Seminarios de Presidentes FGV / YPO.

Trabalhou no Banco de Crédito Real S.A, de 1987 a 1998, nos cargos de
Gerente de Marketing e Diretor de Marketing. Trabalhou também no Grupo
Ipiranga, de 1999 a 2007, onde atuou como Diretor da Cia Brasileira de
Petréleo Ipiranga (CBPI) e foi Membro do Comité Executivo e conselho

Superior do Grupo.

Ainda foi Diretor na associagao dos Dirigentes de Vendas do Brasil (ADVB-RS),
nas Gestoes 1992/1993 e 1994/1995), Vice-Presidente da Federasul/ ACPA e
Presidente do YPO - Capitulo PoA, na Gestao 2008/2009).

Atualmente é diretor da SSS Participacdes Ltda., desde 2007 e Diretor Geral
da MW Energias Renovaveis Ltda., desde 2010.

Também atua como Presidente do Conselho da Imobiaria Credito Real e Vice-

Presidente do Conselho do Instituto do cancer Infantil, do RS.

Valter Luiz Guimaraes
Diretor Executivo

Graduado em Engenharia Civil pela Universidade de Brasilia(UnB); Mestre em
Ciéncias (MsC) pelo Instituto Tecnoldgico da Aeronautica(ITA)- Sao Jose dos
Campos(SP) e curso de MBA em Finangas pelo Instituto Brasileiro de Mercado
de Capitais(IBMEC)-Rio de Janeiro(RJ).
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Possui mais de vinte anos de experiéncia em atividades relacionadas ao
segmento de petrdéleo, petroquimica e energia, a partir de sua atuacgdo
anterior nas Empresas Petrdleo Ipiranga, como Diretor Corporativo de
Planejamento, Diretor Corporativo de Planejamento e Financas e Diretor
Superintendente de Novos Negdcios, envolvendo o desenvolvimento, a

estruturagdo e a implementacao de diversos projetos nos segmentos citados.
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5.2.4. EXCELENCIA ENERGETICA
José Said de Brito

José Said de Brito possui mais de 35 anos de experiéncia no setor, tendo
ocupado diversos cargos gerenciais e de direcao no grupo Eletrobras, foi
Diretor Geral do Departamento Nacional de Aguas e Energia Elétrica - DNAEE
(atual ANEEL), e também no Grupo Votorantim, tendo sido o fundador e
principal executivo da Votorantim Energia durante muitos anos. Membro do
Conselho de Administracdao de diversas empresas, como a VBC, CPFL, RGE,

Bandeirante, Serra da Mesa e Machadinho, entre outras.
Erico Henrique Garcia de Brito

O sécio e co-fundador Erico Henrique Garcia de Brito é economista pela FAAP-
SP com MBA em Energia pela Escola Politécnica-USP e mestre em Energia
Elétrica pelo IEE-USP. Iniciou sua atuacdao na darea de Energia em 2001,
realizando andlises macroecon6micas do setor de Eletricidade. Atualmente é
responsavel pela analise regulatéria de oportunidades e ameacas aos clientes;
bem como, pela avaliacdo e administracdo de riscos regulatérios. Além destas
atribuicbes, € gestor das demandas relacionadas a questdo tarifaria e

responsavel pelo contato com clientes, parceiros e érgaos setoriais.
Erik Eduardo Rego

O também sécio Erik Eduardo Rego é engenheiro de Producdao pela Escola
Politécnica-USP e Economista pela FEA-USP, Mestre e Doutorando em energia
pelo IEE-USP e foi pesquisador visitante na Universidade de Illinois, Estados
Unidos, em 2009. Possui especializacao em derivativos pela BM&F e foi
professor do departamento de economia da FEA-USP entre 2005-08. Erik atua
ha quase 10 anos no setor sendo também autor do livro “Aspetos Regulatérios

e Financeiros nos Leildes de Energia Elétrica”.
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Selma Akemi Kawana:

Economista formada pela FEA PUC-SP, pds-graduada em financas pelo Ibmec
Sao Paulo e mestranda em Engenharia Elétrica pela Escola Politécnica - USP.
Na Exceléncia Energética desde 2006, Selma é especializada em analises de
econdmico-financeiras e regulatdrias de projetos de geracao e transmissdo e
avaliagbes da financiabilidade de projetos e empresas. E também responsavel
pelas projecoes do balanco de eletricidade e de pregos dos mercados de

energia elétrica livre e cativo, além de planejar estratégias de comercializagao.
Victor Fontenele Tamega

E bacharel em Ciéncias Econdémicas pela Faculdade de Economia,
Administragcao e Contabilidade da Universidade de Sao Paulo (FEA-USP). Em
2009, iniciou o programa de mestrado profissional em Economia Empresarial e
Financas da Escola de Economia de Sao Paulo da Fundagao Getulio Vargas de
Sao Paulo (MPFE - EESP/FGV-SP). Foi analista de crédito do Banco BTG
Pactual S.A., realizando andlise de investimentos alternativos. Atuou também
na KPMG Corporate Finance Ltda., avaliando empresas e estruturando
operacdes de M&A. Foi estagiario da Alusa Engenharia Ltda. na controladoria e
na tesouraria. No Ital S/A, estagiou na Area de Mercado de Capitais. Na

Exceléncia Energética atua como analista financeiro de projetos.
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5.3. IDENTIFICAGCAO DOS ADMINISTRADORES E CONSULTORES
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Estruturador, Administrador, Gestor, Escriturador de Cotas, e
Distribuidor

Votorantim Asset Management D.T.V.M. Ltda.

Avenida das Nagoes Unidas, 14.171 - 79 andar - Torre A
04794-000 - Sao Paulo - SP

At.: Produtos Estruturados

Sr. Maximiliano Marques Rodrigues ou Sr. Reinaldo H. Lacerda
Tel.: (11) 5171-5101

Fax: (11) 5171-5057

Email: vwmprodutosestruturados@votorantimwm.com.br

WWW.vam.com.br

Coordenador Lider, e Assessor Financeiro

Banco Votorantim S.A.

Avenida das Nagoes Unidas, 14.171 - 189 andar - Torre A
04794-000 - Sao Paulo - SP

At.: Sr. Roberto Roma - pelo Coordenador Lider

Tel.: (11) 5171-2612

Fax: (11) 5171-2656

Sr. Luiz Sedrani pelo Assessor Financeiro
Tel.: (11) 5171-1808
Fax: (11) 5171-2645

www.bancovotorantim.com.br
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Coordenador

BB Gestao de Recursos - Distribuidora de Titulos e Valores
Mobiliarios S.A.

Praca XV de Novembro, 20 - 3% andar
20010-010 - Rio de Janeiro — RJ

At.: Sr. Alexandre Alves de Souza
Tel.: (21) 3808-7502

Fax: (21) 38087600

www.bb.com.br

Originador e Operador

MW Energias Renovaveis S.A.

Av. Carlos Gomes, n© 222, conjunto 1.102

CEP: 90480-001- Porto Alegre - RS

At.: Sr. Sérgio AntOnio Saraiva e Sr. Valter Luiz Guimaraes

Tel/ Fax.: (51) 3018-0877

Consultor Técnico

Exceléncia Energética Consultoria Empresarial Ltda.

Rua Gomes de Carvalho, n® 1329 - 59 andar, conjunto 52, Vila Olimpia
CEP: 04547-005 - Sao Paulo - SP

At.: Sr. Erik Régo

Tel.: (11) 3848-5984

Fax: (11) 3044-5400

www. excelenciaenergetica.com.br

294



Custodiante e Controlador

Citibank Distribuidora de Titulos e Valores Mobiliarios S.A.
Avenida Paulista, 1111 - 179 andar

01311-920 - Sao Paulo - SP

At.: Sr. Edson Avellar

Tel.: (11) 4009-2121

Fax: (11) 2122-2036

www.citibank.com.br

Auditor

PriceWaterhouseCoopers Auditores Independentes

At.: Sr. Antonio Fossa

Avenida Francisco Matarazzo, 1400 - Torre Torino - Agua Branca
05001-903 - Sao Paulo - SP

Tel./Fax: (11) 3674-3888 / (11) 3674-2464

WWW.pwc.com.br

Consultores Legais

Bocater, Camargo, Costa e Silva Advogados Associados
Av. Rio Branco n°. 110, 40° andar

Rio de Janeiro - R]J

At.: Sr.Jaques Wurman

Tel.: (21) 3861.5800

Fax: (21) 3861.5861

www.bocater.com.br
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5.4. ATO DELIBERATIVO DA EMISSAO
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I

INS TO PARTICULAR DE ALTE DC REGULA IO
FUNDO DE INVESTIMENTO PARTICIPACOES EM INF TRUTURA

' N 1 TENTAVEL I

|
L
i

[CNPI/ME N° 13.30 9 01-4

I
Votorantim Asset Mfanagement Distribuidora de Titulos e Valores Mobilidrios
Ltda., com sede na };idade de SHo Paulo, Fstado de Sfo Paulo, na Avenida das
Nagbes Unidas 14. ;171, Torre A, 7° andar, Inscrita no Cadastro Nacional da
Pessoa Juridica (“_(;NéE,l"} sob o n.0 032.384,738/0001-98, autorizada a funcionar
pele Banco Central (do Brasit conforme ato declaratorio n.® 5805, de 19 de
janeiro de 2000, ¢ alitorizada pela Comissdo de Vaiores Mobitidrios & administrar
fundos de investimento e administrar carteiras de vajores mobiliarios, neste ato
representada na forina de seu confrato social {("Administradora"), na qualidade
de administradora | do fundo de investimentos cerominade “Fundo de
Investimento em ParticipacBes em Infraestrutura Voiorantim Energia Sustentavel
11", cuja ConstituigBp foi registrada junto &o 29 Oficial do Registro de Titulos e
Documentos de S&d Paulo em 21 de fevereiro de 2011 sob o n.% 3.452.680,
{"Fundo"), considerando que o Fundo néo possui, nesta data, qualguer investidor
registrado, ndo havdndo, portande, cotas em circutacdo, resolve:

4. Autorizar a emissdo e realizagdo da oferts de 310.000 (trezentas e dez mil
cotas), sendo 300.000 (trezentas mil} cotas da Classe A e 10.000 (dez mil} cotas
da Classe B, com preco unitdrio por cota e valores minimos, nos termos descritos

no Regulamento do FUNDO;

2. Alterar a denomihacdo social do FUNDO para: "FUNDO DE INVESTIMENTO
EM PARTICIPA(;ﬁIES EM INFRAESTRUTURA BB VOTORANTIM ENERGIA
SUSTENTAVEL II”| bermn como 0 seu regulamento, cujo novo teor segue anexo
a este instrumente ("Regulamento”};

3. A Instituicgo Adnj}inistradora resolve, ainda, contratar, em nome do Fundo: (i)

o Citibank Distribiuidora de Titulos e Valores Mobilidrios S.A., instituicdo
|

financeira com sedéf na Cidade de S3o Paula, Estado de S&o Paulo, na Avenida;

paulista, n® 1.111, 2°¢ andar parte, inscrita no CNPI/MF sob n® 33.868.597/0001
| N
{

? I
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i

4(, para a prestagéo dos servigos de custédia e controladaria de ativos e

passives do Fundo; (i
e Valores Mobiliari
Rio de Janeiro, na Pr
sob o n.¢30.822.936
sgb o n© 59.588.111
Paulo, Fstado de Sac
180 andar,

Votorantim S.4A., in

como
5
financeira com sede

das NacBes Unidas, p

I} 7 BB Gestdo de Recursos — Distribuidora de Titulos

os S§.A., com sede na Cidade do Rio de Janeirp, Estade do
aca XV de Novembro n® 20, 2¢ e 39 andar, inscrita no CNPI

0001.69 e ¢ Banco Votorantim S.A., inscrito no CNPI/MF
0001-03, instituicBo financeira com sede na Cidade de 580
Paulo, na Avenida das Nacbes Unidas, n® 14.171, Torre A,

coordenadores e distribuidores da oferta; (i) o Baneo

crito no CNPI/MF sob o n? 59,588.111/6001-03, instituicho

na Cidade de 580 Pauio, Estado de Sdo Paulo, na Avenida

¢ 14,171, Torre A, 189 andar, como assessor financeiro do

FUNDO; (iv) 8 MW Energias Renovavels $.A., sociedade andnima com sede na

Cidade de Porto Aieére, Estado do Rio Grande do Sul, na Av, Carlos Gomes, n®

222, conjunto 1.10
operacional das Cqg
Consultoria Empres
Paulje, Estado de S
conjunte 52, Vila O
para a prestagdo de

investimentos & as av

2, para a prestagBo dos servicos de selecdo e gestdo
mpanhias Investidas; e (v) a Exceléncia Energética

arial Ltda., sociedade iimitada com sede na Cidade de Sao

o Paulo, na Rua Gomes de Carvalho, n® 1329 - 5° andar,
impla, inscrita no CNPI/MF sob o n® 05.642.927/0001-49,

servicos de analise técnica especializada sobre 05 seus
olucdes do ambiente macro regulatério de setor energétice,

O presente instrumento ¢ assinado em 02 (duas) vias, na presenga das

testemunhas abaixo

SEo Paulo, 06 de md

Ry

Vot_ﬂrantim Asset M

RG n 30.701.958-3

—«v-*:”

io de 2011.

o

st

-

/

anageme{nt D.T,v.>M. Ltda.

e
s

RG n® 19.428.153-X
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|

Civil de Pesson Juridica da Capstal - CNEJ: 48565272000 1-77

2 H  Dficial de Registro de Thwlos ¢ Docunzentos ¢

Rus Sensdor Paute Egidio, 72 ¢j.116 - $¢ - CEP, §11608-010 - $8o Puule/SP

Emol, | R$ 7.052,99
|

Estado R§ 2.004,54

ipeso| RS 1.484,84

Protocotado & prenotade sob o n. 3.459.122 em
#9705/ 2041 e registrads, hoje, 2 microfitme
sob o n. 3.459.122 , em Hidos & docunentos.
Averbadp & margern do registro n. 3452680

ROl r$ 371,21 :
T3 us;ica 4 37121 S0 Paulo, 99 de maio de 2&11\
|
Total | R§ 11.284,79 sie o
‘
Selgs & s / .
Recoltudos Gentil Domingues dos Santes - Oficial
pfverba Marceio 5, Espedite - Estrevente Autorizado
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5.5. DECLARAGOES DE VERACIDADE
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DECLARACAQ

"

VOTORANTIM ASSET MANAGEMENT DISTRIBUIDORA DE TiTULOS E VALORES
MOBILIARIOS LTDA., instituiggo devidamente autorizada pela Comissac de Valores
Mabiliarios - CVM para o exercicio da atividade de administragdo de carteira de valores
mobiliarios, com sede na Cidade de Sao Paulo, Estado de Sao Paulo, na Avenida das Nacoes
Unidas, n® 14.171, Totre A, 7° andar, inscrita no CNPJ/MF sob o n® 03.384.738/0001-98, neste
ato representada na forma de seu Contrato Social, na qualidade de Administrador do FUNDO
DE INVESTIMENTO EM PARTIC!PAC()ES EM INFRAESTRUTURA BB VOTORANTIM
ENERGIA SUSTENTAVEL Il (“Ofertante”), para os fins previstos no artigo 56 da Instrucéo
CVM n2. 400/2003 e no art. 42, inciso lll, da Instrugao CVM n2 391/2033, declara que: (i) o
Ofertante é o responsavel pela veracidade, consisténcia, qualidade e suficiéncia das

informacdes prestadas por ocasido do registro e fomecidas ac mercado durante a distribuigao;
(i) adotou todas as cautelas e agiu com elevados padrdes de diligéncia, respondendo pela falta
de diligéncia ou omissdo, para assegurar que as informagbes prestadas sédo verdadeiras.
consistentes, corretas e suficientes, permitindo aos investidores uma tomada de decisao
fundamentada a respeito da oferta; (iii) as informagées fornecidas ao mercado durante todo o
prazo de distribuicao, inclusive aquelas eventuais ou periddicas constantes da atualizagao do
Prospecto do Fundo (“Prospecto”) e as constantes do Regulamento do Fundo, sao suficientes,
permitindo aos investidores a tomada de decisdo fundamentada a respeito ga oferta; (iv) o
Prospecto contém as informagdes relevantes necessarias ao conhecimento, pelos investidores
da Oferta, dos valores mobiliarios ofertados, do emissor, suas atividades, situagao econémico-
financeira, os riscos inerentes as suas atividades e quaisquer outras informagoes relevantes;
(v) bem como que o Prospecto e o Regulamento foram elaborados de acordo com as normas
pertinentes e as informagbes neles contidas sé@o veridicas; e (vi) o auditor independente das
demonstracoes contabeis do Fundo €& a Pricewaterhouse Coopers Auditores
Independentes, com sede na cidade e estado de Sao Paulo, na Av. Francisco Matarazzo, n®.
1.400, 9% andar, inscrita no CNPJ sob o nimero 61.462.112/0001-20.

Rio de Janeiro, 27 de junho de 2011.

€ i T
VOTORANTIM ASSET MANAGEMENT DISTRIBUIDORA
DE TiTULOS E VALORES MOBILIARIOS LTDA.

Rebert

“
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DECLARAGAO

BANCO VOTORANTIM S.A., instituicdo devidamente autorizada pela Comissao de
Valores Mobilidrios — CVM para a distribuicdo de valores mobiliarios, com sede na
Cidade de S&o Paulo, Estado de Sao Paulo, na Avenida das Nagoes Unidas, n°
14.171, Torre A, 18° andar, inscrita no CNPJ/MF sob o n® 59.588.111/0001-03,
Distribuidor Lider da 12 Oferta Publica de Cotas do FUNDO DE INVESTIMENTO
EM PARTICIPACOES EM INFRAESTRUTURA BB VOTORANTIM ENERGIA
SUSTENTAVEL Il (“Fundo"), declara que: (i) adotou todas as cautelas e agiu com
elevados padroes de diligéncia, respondendo pela falta de diligéncia ou omissao, para
assegurar que as informagdes prestadas sao verdadeiras, consistentes, corretas e
suficientes, permitindo aos investidores uma tomada de decisdo fundamentada a
respeito da oferta; (i) as informagdes fornecidas ao mercado durante todo o prazo de
distribuicdo, inclusive aquelas eventuais ou periédicas constantes da atualizagao do
Prospecto do Fundo (“Prospecto”) e as constantes do Regulamento do Fundo, sao
suficientes, permitindo aos investidores a tomada de decisao fundamentada a respeito
da oferta; (i) o Prospecto contém as informagdes relevantes necessarias ao
conhecimento, pelos investidores da Oferta de Distribuicao, das cotas ofertadas, do
emissor, do Fundo, suas atividades, situagdo econdmico-financeira, 0s riscos
inerentes as suas atividades e quaisquer outras informagdes relevantes; (iv) o
Prospecto e o Regulamento foram elaborados de acordo com as normas pertinentes; e
(v) o auditor independente das demonstracbes contabeis do Fundo é a
PRICEWATERHOUSE COOPERS AUDITORES INDEPENDENTES, com sede na
cidade e estado de Sao Paulo, na Av. Francisco Matarazzo, n?. 1.400, 9° andar,
inscrita no CNPJ sob o numero 61.462.112/0001-20.

v F I
O
BANCO VOTORANTINES.A.
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DEFINICOES / GLOSSARIO

Principais Siglas

ACL: Ambiente de Contratacao Livre;

ACR: Ambiente de Contratacao Regulada;

AHE: Aproveitamento Hidrelétrico, Usina Hidrelétrica;

ANEEL: Agéncia Nacional de Energia Elétrica;

APE: Autoprodutor;

BIG: Banco de Informacgao de Geragao da ANEEL;

CCEE: Camara de Comercializacdo de Energia Elétrica;

CG: Centro de Gravidade;

CGH: Central Geradora Hidrelétrica;

CGU: Central Geradora Undi-Elétrica;

DNAEE: Departamento Nacional de Aguas e Energia Elétrica;

EOL: Central Geradora Edlica;

EPC: E = “Engineering”, P="Procurement”, C="Construction”(sigla em
ingles para as atividades de projeto, compras de equipamentos e

construgao);

EPE: Empresa de Pesquisa Energética;

IEA: International Energy Agency (sigla em inglés para Agéncia

iInternacional de Energia);

IPEA: Instituto de Pesquisas Econ6micas e Aplicadas;
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LER:

Leildao de Energia de Reserva;

LI:

Licenca Ambiental de Instalagao;

LO:

Licenca Ambiental de Operacao;

LP:

Licenca Ambiental Prévia;

MAE:

Mercado Atacadista de Energia;

MME:

Ministério de Minas e Energia;

MRE:

Mecanismo de Realocagao de Energia;

O&M:

Operagcao e Manutengao;

OIEE:

Oferta Interna de Energia Elétrica;

ONS:

Operador Nacional do Sistema Elétrico;

PCH:

Pequena Central Hidrelétrica (capacidade instalada de até 30 MW);

PIE:

Produtor Independente de Energia Elétrica;

PLD:

Preco de Liquidacao de Diferencgas;

PROINFA: Programa de Incentivo as Fontes Alternativas de Energia

Elétrica;

SI: Sistema Isolado;

SIN: Sistema Interligado Nacional;

SOL: Central Geradora Solar Fotovoltaica;

TUSD: Tarifa pelo Uso do Sistema de Distribuigao;

TUST: Tarifa pelo Uso do Sistema de Transmissao;

UBP:

Uso do Bem Publico;

UHE:

Usina Hidrelétrica (capacidade instalada superior a 30 MW);

UNICA: Unido da Industria de Cana-de-Acucar;
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UTE: Usina Termelétrica;

UTN: Usina Termonuclear;

WACC: “Weighted Average Cost of Capital” (sigla em inglés para custo de

capital médio ponderado).

Multiplos
k:  quilo: 10°
M:  mega: 10°
G: giga: 10°
T:  tera: 10"
Unidades

Watt (W): Unidade de poténcia. O watt (W) é a poténcia de um sistema
energético no qual é transferida uniformemente a energia de 1 joule (J)

durante 1 segundo. 1W =1 J/s.

Watt-hora (Wh): Energia de 1 Watt transferida uniformemente durante uma
hora. 1Wh = 1 J/s x 3.600s = 3.600]

Watt-médio (Wm): Unidade de Energia. Watt multiplicado pelo Fator de
Capacidade.

Principais definicoes

ACL: E caracterizado pela contratacdo, em ambiente ndo regulado, da
energia produzida por geradores chamados de Produtores Independentes
de Energia Elétrica, por parte de Consumidores Livres e Agentes

Comercializadores de Energia Elétrica.

ACR: Mercado regulado de contratacdo de energia elétrica. Nele participam

todas as empresas de distribuicdo e a concorréncia é buscada através de
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leildes, com contratos padronizados de longo prazo.

Autoprodutores: Pessoa fisica ou juridica ou empresas reunidas em
consorcio que receberam concessao ou autorizacdo para producdo de
energia elétrica destinada ao seu uso exclusivo, mas que pode vender
energia excedente, eventual e temporariamente, mediante autorizacao da
ANEEL.

Centro de Gravidade: Ponto virtual do sistema no qual as perdas da
geracao até este ponto sdo iguais as perdas da transmissao a partir

daquele ponto.

Consumidor Livre: Aquele potencialmente livre, que optou por ser livre.

Consumidores Cativos: Consumidor ao qual sé é permitido comprar energia
do concessionario, autorizado ou permissionario, a cuja rede esteja

conectado.

Consumidores Especiais: Consumidor responsavel por unidade consumidora
ou conjunto de unidades consumidoras do Grupo “A”, integrante(s) do
mesmo submercado no SIN, reunidas por comunhao de interesses de fato
ou de direito, cuja carga seja maior ou igual a 500 kW; e que podem
contratar, energia oriunda de empreendimentos de geragao que utilizem

fontes primarias incentivadas, especificadas na Lei n.© 9.427/97.

Consumidores Potencialmente Livres: Aquele com demanda igual ou
superior a 3 MW, que podem optar por contratar seu fornecimento, no todo

ou em parte, com produtor independente de energia elétrica.

CVM: Comissao de Valores Mobilidrios - entidade autarquica em regime
especial, vinculada ao Ministério da Fazenda, instituida pela Lei n® 6.385,
de 7 de dezembro de 1976, que tem como principais atribuicdes disciplinar
o funcionamento do mercado de valores mobiliarios e a atuacao de seus
protagonistas, assim classificados, as companhias abertas, os
intermediarios financeiros e os investidores, além de outros cuja atividade
gira em torno desse universo principal. E o principal érgdo regulador dos

fundos de investimento no Brasil.
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Energia Assegurada: A Energia Assegurada de cada usina hidrelétrica sera
a fracdo a ela alocada da Energia Assegurada do sistema que constituird o
limite de contratacao, determinada pela ANEEL, para os geradores

hidrelétricos do sistema.

Energia Nova: proveniente de empreendimento que, até a data de
publicacao do edital, nao seja detentor de outorga, ou seja, parte de
empreendimento existente que venha a ser ampliado (somente o

acréscimo da capacidade).

Energia Velha: Energia elétrica proveniente de projetos que ja receberam

outorga pelo Poder Concedente.

Fator de Capacidade: Relagao entre a carga propria de energia e a

capacidade instalada de uma instalacao ou conjunto de instalagdes.

FIP-IE ou Fundo: E o Fundo de Investimento em Participacdes em

Infraestrutura BB Votorantim Energia Sustentdvel II (prazo de 10 anos).

Fundos: E o conjunto dos fundos Fundo de Investimento em Participacdes
em Infraestrutura BB Votorantim Energia Sustentavel I (prazo de duragao
de 5 anos); Fundo de Investimento em Participacdes em Infraestrutura BB
Votorantim Energia Sustentavel II (prazo de duracdao de 10 anos); e Fundo
de Investimento em Participagdes em Infraestrutura BB Votorantim Energia

Sustentavel III (prazo de duracdo de 30 anos).

Investidores Qualificados: pessoas fisicas ou juridicas que possuam
investimentos financeiros em valor superior a R$ 300.000,00 (trezentos mil
reais) e que, adicionalmente, atestem por escrito sua condicao de
investidor qualificado, conforme definidos na Instrugao CVM n© 409 de
18/08/2004

Oferta Publica ou Oferta Distribuicdo Publica de Cotas do Fundo de
Investimento em Participacdes em Infraestrutura Votorantim Energia
Sustentavel, que sera realizada no Brasil mediante a coordenacao dos
Coordenadores da Oferta, em mercado de balcao nao-organizado, para
Investidores Qualificados, em conformidade com os procedimentos

estabelecidos na Instrucao CVM 400 e, ainda, no exterior, mediante
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esforcos de venda coordenados pelos Agentes de Colocagao Internacional,
exclusivamente junto a Investidores Qualificados Estrangeiros, com base
nas isengoes de registro previstas no Securities Act, desde que tais
Investidores Qualificados Estrangeiros sejam registrados na CVM e invistam
no Brasil nos termos da Resolugao CMN 2.689, da Resolugao CVM 325 ou,
ainda, da Lei 4.131, observando a legislacao do pais de origem de cada

investidor.

ONU Organizagao das Nagdes Unidas.

Participantes Especiais Corretoras e distribuidoras de titulos e valores
mobilidrios, bancos de investimentos, bancos multiplos com carteira de
investimentos, que tenham acesso aos sistemas de negociagao da

BOVESPA, contratadas pelos Coordenadores da Oferta.

PCH: Pequenas Centrais Hidrelétricas: sdo caracterizadas como projetos

com até 30 MW de poténcia instalada.

Pipeline: Palavra da lingua inglesa que significa “duto” ou “linha de
producao” utilizada no contexto deste prospecto como a linha de negdcios
prospectivos para aquisicao de ativos de geracao que comporao a carteira
de investimentos do Fundo. Palavra comumente utilizada no mercado, com

o0 mesmo sentido utilizado neste prospecto.

Produtor Independente de Energia Elétrica (PIE): Pessoa juridica ou
empresas reunidas em consoércio que recebem concessao ou autorizagao do
poder concedente, para produzir energia destinada ao comércio de toda ou
parte da energia produzida, por sua conta e risco, conforme disposto no
Artigo 11 da Lei n.© 9.074, de 07 de julho de 1995, e Decreto n.© 2.003, de
11 de setembro de 1996.

Programa de Aceleragao do Crescimento - PAC Programa desenvolvido pelo
Governo Federal para integrar esforgos financeiros da iniciativa publica e da
privada, englobando um conjunto de politicas econbémicas com o intuito de

acentuar o crescimento econdémico brasileiro.

Real, reais ou R$ Moeda corrente no Brasil.
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SI - Sistema Isolado: Sistemas elétricos de transmissao de energia
instalados principalmente na Regidao Norte do pais, e ndo integrantes do

Sistema Interligado Nacional (SIN).

SIN - Sistema Interligado Nacional: Constituido pelo conjunto de
instalacOes e equipamentos responsaveis pelo suprimento de energia

elétrica das regides do pais interligadas eletricamente.

SPE - Sociedade de Propésito Especifico: Sao as empresas sociedades
anonimas de capital fechado que detém os projetos ou ativos de geragao
de energia objeto de investimento do Fundo, que podera deter total ou
parcialmente as acdes desta empresa. Também sera utilizado neste
prospecto no plural, SPEs, designando as empresas nas quais o Fundo ira

investir.

STF Supremo Tribunal Federal.

SUDAM Superintendéncia de Desenvolvimento da Amazonia, autarquia
especial com autonomia financeira e administrativa, ja extinta, cujo

objetivo era fomentar o desenvolvimento da sua area de atuacgdo.

SUDENE Superintendéncia de Desenvolvimento do Nordeste, autarquia
especial com autonomia financeira e administrativa, ja extinta, cujo

objetivo era fomentar o desenvolvimento da sua area de atuacgao.

TEHE - Tarifa de Energia Hidraulica Equivalente: Tarifa definida pela ANEEL
como base para calculo das tarifas de fornecimento aos consumidores finais
dos sistemas isolados. Define também o valor do repasse do custo de
combustivel da geragao térmica nos sistemas (custo de geracdao — TEHE =

valor do repasse do custo de combustivel).

TILP Taxa de Juros de Longo Prazo.

U.S. GAAP Principios contdbeis geralmente aceitos nos Estados Unidos.
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Agentes Setoriais

Agéncias Conveniadas: Orgéos credenciados pela ANEEL, nos Estados e no
Distrito Federal, para a execucao das atividades complementares de
regulagcao, controle e fiscalizagao dos servicos e instalagdes de energia
elétrica, mediante convénio previamente estabelecido, nos termos do art.
20 da Lei n.© 9.427, de 1996.

Agéncias Reguladoras: Orgdos vinculados & Administrac&o Publica com a
finalidade de regular e fiscalizar os servigos de utilidade publica e o uso de
bem publico, em conformidade com politicas e diretrizes governamentais.
No setor elétrico, o papel é da ANEEL. No setor de petrdleo e gas, o papel é
realizado pela Agéncia Nacional do Petréleo, Gas Natural e Biocombustiveis
- ANP.

Agentes de Comercializagao: Agente titular de autorizacao outorgada pelo
Poder Concedente para vender energia elétrica a consumidores finais e
para comprar e vender energia elétrica no ambito da CCEE. Geradores e
distribuidores sao automaticamente agentes de comercializagdo. Também

denominado de comercializador ou agente comercializador.

Agentes de Distribuicao: Agente titular de concessao ou permissao
outorgada pelo Poder Concedente para explorar servigos e instalacdes de
distribuicdo e vender energia elétrica a consumidores finais,
exclusivamente no ACR. Participa do sistema interligado, é usuario da rede
basica e contrata servicos de transmissdo de energia elétrica e servigos

ancilares do ONS. Também chamado de distribuidora.

Agentes de Exportacao: Agente titular de autorizagao, outorgada pelo
Poder Concedente, para fins de exportacao e compra e venda de energia
elétrica na CCEE.

Agentes de Geragao: Agente titular de concessao, permissao ou
autorizagao, outorgada pelo Poder Concedente, para fins de geragao, e
compra e venda de energia elétrica no ambito da CCEE. Também chamado

de gerador.

Agentes de Importagao: Agente titular de autorizagao, outorgada pelo
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Poder Concedente, para fins de importagao, compra e venda de energia

elétrica na CCEE. Também denominado de importador.

Agentes de Mercado: Cada um dos agentes titulares de concessao, de
permissao ou de autorizagao para geragao, comercializagao e distribuicao
de energia elétrica e cada um dos consumidores livres, conforme disposto
na Lei n.%2 9.074, de 7 de julho de 1995, que participam na CCEE.

Agentes de Transmissao: Agente titular de concessao outorgada pelo Poder
Concedente para transmissdo de energia elétrica. Realiza o transporte

atacadista de energia elétrica no SIN.

ANEEL - Agéncia Nacional de Energia Elétrica: Criada pela Lei n.© 9.427, de
1996, a ANEEL é uma autarquia em regime especial, vinculada ao
Ministério de Minas e Energia. Sua principal funcao é regular e fiscalizar os
servicos de geragao, transmissao, distribuicdo e comercializagao de energia
elétrica, assim como autorizar e fiscalizar a aplicacdao de tarifas e mediar os
conflitos de interesses entre os agentes do setor elétrico; Por delegacdo do
MME a ANEEL pode também outorgar concessoes, permissoes e

autorizagoes para exploracdo de instalagdes e servicos de energia elétrica.

CCEE - Camara de Comercializacao de Energia Elétrica: Sucessora do MAE
(Mercado Atacadista de Energia), a CCEE é uma associacdo civil,
regulamentada pelo Decreto n.% 5.177, de 2004; Entre suas fungles estao
o registro e a administragao de contratos firmados entre geradores,
distribuidores, comercializadores e consumidores livres, além da
contabilizagao e liquidacao financeira das operagoes realizadas no mercado
de curto prazo; As Regras e os Procedimentos de Comercializagdao que

regulam as atividades realizadas na CCEE sao aprovados pela ANEEL.

CMSE - Comité de Monitoramento do Setor Elétrico: Criado pela Lei n.°
10.848, de 2004, sua funcao é acompanhar e avaliar a continuidade e a
seguranca do suprimento eletro- energético no pais, identificando
dificuldades e elaborando propostas de ajustes e recomendacgdes de agoes.
Integram o Comité, representantes do MME, ANEEL, ANP, CCEE e ONS.

CNPE - Conselho Nacional de Politica Energética: Criado pela Lei n.© 9.478,
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de 1997, sua fungao é assessorar o Presidente na formulacdo de politicas e
diretrizes para o setor energético, sempre promovendo o desenvolvimento
sustentado, o investimento na producao de energia e preservando o

interesse nacional.

Eletrobras - Centrais Elétricas Brasileiras S.A.: Criada pela Lei n.% 3890-A,
de 25 de abril 1961, através de suas subsididrias € a maior geradora do
pais. E responsavel também pelo gerenciamento de diversos programas e
linhas de financiamento do governo, tais como: Proinfa (incentivo as fontes
alternativas); Luz para Todos (universalizacao do servigo); Procel
(conservacao de energia); PDTI (desenvolvimento tecnoldgico) e Projeto

Ribeirinhas (geragcao de energia em comunidades isoladas).

EPE - Empresa de Pesquisa Energética: Criada pelo Decreto n.? 5.184, de
2004, sua funcao é realizar estudos e pesquisas para subsidiar o
planejamento do setor energético. Entre suas atribuicdes mais expressivas
esta a avaliacdo e habilitacdo técnica dos empreendimentos cadastrados
para participacdao em leildes de compra de energia no ambiente regulado -
ACR.

MME - Ministério de Minas e Energia: Criado pela Lei n.°© 3.782, de 22 de
julho de 1960. Antes de sua criagao, 0s assuntos de minas e energia eram
de competéncia do Ministério da Agricultura. Foi extinto e integrado a um
Ministério de Infraestrutura em 1990 e depois novamente individualizado
em 1992. Suas areas de competéncia sao geologia, recursos minerais e
energéticos, aproveitamento da energia hidraulica, petréleo, combustivel e
energia elétrica; Sua estrutura atual, regulamentada em 2004, conta com
as seguintes secretarias: Planejamento e Desenvolvimento Energético;
Energia Elétrica; Petréleo, Gas Natural e Combustiveis Renovaveis; e

Geologia, Mineragao e Transformacgao Mineral.

ONS - Operador Nacional do Sistema: Criado pela Lei n.© 9.648, de 1998, e
regulamentado pelo Decreto n.% 2.655 do mesmo ano, o ONS é uma
entidade de direito privado, sem fins lucrativos, regulada pela ANEEL. Sua
funcdo é coordenar e controlar a operacdo dos sistemas de geragao e

transmissdo de energia elétrica no SIN.
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