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Mais um fusivel queimado... Pior que a
crise de 1929 ?

Kleber M Kuwabara

A pergunta que ndo quer calar agora é: ja
que nem Nostradamus consegue prever o
final dessa crise... sera que ela ndo sera pior
do que a crise de 1929 ? Com toda essa
onda de globalizagdo, ao invés disso
contribuir para gerar estabilidade ao sistema
como um todo, o que estd acontencendo é
que a crise esta e espalhando de forma até
coordenada, simétrica. O fim esta longe pelo
visto, e medidas adotadas pelos governos
tem servido como paliativos. Sera a hora de
voltar para o Keynesianismo e a intervengéo
do Estado na Ecomomia ? Por incrivel que
pareca parece que sim, e uma das saidas
ainda que irreais, parece ser a estatizagcao de
alguns bancos e financeira, de certa forma.

Talvez tenha havido um liberalismo
excessivo, até outro dia veio o Gramm-
Leach-Billey Act que quebrou o Glass-
Steagall-Act. Com a permissao de bancos de
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varejo  atuarem como  bancos de
investimento. Crentes que crises como a de
1929 ndo rondariam o mercado nunca mais.
E agora que a crise de hipotecas veio ? A
culpa é de bancos de atacado, de bancos de
varejo, ou dos processos de securitizagdo ?
Seguro contra crises nunca vai existir, é até
insélito pensar nisso. Circuit-breaker entao é
algo que ndo parece nada capitalista, pois se

o0 mercado é livre pra que intervir de repente
9

Em boa medida, estda o velho e atual
problema do imediatismo. Bankers querem
ganhar tudo de uma vez, numa tacada so, e
nao é por ai. Mecanismos como D+3 e D+1
ja nao funcionam mais. O que parece é que
nao se pode bloquear o fluxo de capitais, que
deve continuar livre. Entretanto, o ganho é
que é problema. Em especial, a especulagdo
e seus ganhos especulativos. Isso é que
quebra a bolsa. Além de punir bancos, de
investimento ou de varejo, devem ser
punidos os especuladores efetivamente.

Das duas uma, ou se cria uma area cassino
do mercado financeiro, préprio para
especuladores tentarem a roleta. Ou entédo
alguma medida para proibir especulagbes
efetivamente, que inclui evitar cascateamento
de operacdes e ganhos liquidados no futuro.
A medida pode ser simples, mas a
implementacéo sera bem dificil. O errado na
Bolsa €& misturar tigres com patos.
Profissionais com Amadores. O ideal assim é
existir  segmentos da  Bolsa para
credenciados participarem apenas.
Operadores qualificados e nao como
acontece hoje.

Outra medida possivel & como referido
alhures, proibir bbnus milionarios
imediatistas. Igual a saque de caixa
eletrénico, ou limite de saque diario. Acima
de X, os ganhos devem ser sacados de
acordo com tabela Y no tempo e espaco.
Assim, certamente havera menos propensao
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especulativa, e mais de investimento no
longo prazo, mai estaveis.

Enfim é um momento de idéias e reflexdes.
Os banqueiros de investimento precisam
mostrar que ndo sdo meros analistas. E a
hora da criatividade matematica aliado ao
bom senso. Afinal o estrago que fizeram foi
grande, e se vao socializar as perdas, € bom
que comecem a refletir bem, pois de
bacanas, podem virar gangsters para o
povéao (e classe média, inclusive).

Kleber M Kuwabara, Agente autonomo de
investimento, certificado pela CVM, e
advogado em Sao Paulo, formado pela
faculdade de Direito da USP - Largo Sao
Francisco, com passagem pelo escritorio
Pinheiro Neto Advogados e pelo
Departamento de Mercado de Capitais do
Banco Bradesco (atual BBI). Foi
bibliotecario no escritorio do Professor
Delfim Netto.

Discussdes Atuais sobre Aquisicao
Originaria de Controle de Companhia
Aberta

O procedimento de integragdo
societaria entre a Construtora Tenda S.A.
("Tenda") e a Gafisa S.A. ("Gafisa")
anunciado no ultimo dia 01 de setembro de
2008, trouxe a tona discussdes em torno do
significado pretendido pelo legislador quando
da elaboragao da redacao do artigo 254-A da
Lei n.2 6.404/76 ("Lei das Sociedades
Anénimas"), notadamente quanto a extensédo
de sua aplicabilidade em operagbes que
resultem na formacdo de bloco de controle
no patriménio de um acionista ou grupo até
entdo inexistente na companhia.

A partir da andlise da Lei das
Sociedades  Anénimas, verifica-se  a
existéncia de basicamente duas modalidades
de Oferta Publica de Aquisicdo de Acgdes
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("OPA", as quais dizem respeito as
transferéncias onerosas de controle de
companhia aberta [1]: a OPA voluntaria,
voltada a toma hostil de controle (artigo 257 e
seguintes) e a OPA obrigatéria, decorrente
de alienagcdo de controle de companhia
aberta (artigo 254-A).

Com efeito, trata-se a OPA prevista
no artigo 254-A de OPA a posteriori, uma vez
que sua ocorréncia se da apdés e como
consequéncia da alienagdo privada de
controle de companhia aberta, sendo sua
realizagao condigao imposta pela lei para que
a transferéncia do controle produza eficacia.

A OPA prevista no artigo 257, por
sua vez, pode ser designada pela expressao
OPA a priori, partindo-se do pressuposto de
que trata-se de instrumento utilizado para a
tomada de controle de determinada
companhia e, portanto, a antecede.

A instrugéo n.% 361 de 05 de margo
de 2002, expedida pela Comissao de Valores
Mobiliarios  ("CVM"), regula todas as
modalidades de OPA previstas na Lei das
Sociedades Andnimas e em seu paragrafo 2°
especifica cada uma das modalidades
existentes e tece breves definicbes sobre
cada uma.

A colocagao destes conceitos iniciais
deve ser relacionada com dois outros
critérios de classificagao sobre as formas de
aquisicdo de controle de uma companhia
aberta, de modo que ao final, possamos
analisar sistematicamente as hipéteses em
que se impde a realizagdo de oferta publica
para fins de transferéncia do controle de
companhia aberta. Tais critérios séo
designados por (i) aquisicdo originaria ou
primaria e (i) aquisicdo derivada ou
secundaria.

Em termos bastante sucintos, a
aquisicao indicada neste item (i) decorre do
surgimento de um acionista controlador a
partir de um capital social até entao
pulverizado, isto é, trata-se de aquisi¢cdo
relacionada a uma situagdo na qual inexiste
controle majoritario estabelecido, salvo pelo
exercicio em conjunto, por um grupo de
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pessoas, € um dos integrantes de tal bloco
acaba por dar ensejo a tomada de controle. A
hipdtese prevista no item (ii) diz respeito a
transferéncia do controle pelo acionista
controlador a um terceiro.

A partir da interagdo das
classificagbes acima esbogadas, sustenta-se
que o artigo 254-A da Lei das Sociedades
Anbnimas estabelece a obrigatoriedade da
realizacdo de OPA tdo somente na hipétese
de aquisicdo secundaria do controle,
conforme se observa na redagdo dada ao
dispositivo:

"A alienacdo, direta ou indireta, do controle
de companhia aberta somente podera ser
contratada sob a condigcdo, suspensiva ou
resolutiva, de que o adquirente se obrique a
fazer oferta publica de aquisicdo das
acdes com direito a voto de propriedade
dos demais acionistas da companhia, de
modo a lhes assegurar 0 pre¢go no minimo
igual a 80% (oitenta por cento) do valor pago
por agao com direito a voto, integrante do
bloco de controle." (G.N.)

O paragrafo 1° do mesmo artigo
ainda trata do conceito de alienagdo de
controle e o faz nos seguintes termos:
"Entende-se como alienagdo de controle a
transferéncia, de forma direta ou indireta, de
acoes integrantes do bloco de controle, de
acoes vinculadas a acordos de acionistas e
de valores mobilidrios conversiveis em agdes
com direito a voto, cessdo de direitos de
subscricdo de agbes e de outros titulos ou
direitos relativos a valores mobiliarios
conversiveis em agdes que venham a
resultar na alienagao de controle acionario da
sociedade." (G.N.)

Logo, a letra da lei, a obrigatoriedade
de realizagao da OPA disposta no artigo 254-
A da Lei das Sociedades Anb6nimas esta
adstrita as situagdes em que ha a efetiva
alienacao de controle de uma companhia, em
outros termos, € aplicavel quando o entdo
acionista ou grupo de acionistas controlador
de uma companhia alienam a outro acionista
ou terceiro, bloco de agdes com direito a voto
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ou os direitos a sua titularidade, que lhes
permitam exercer efetivamente o poder de
controle da companhia.

Nesta hipotese, torna-se dever do
novo acionista controlador realizar OPA de
acOes visando os acionistas minoritarios da
companhia da qual exerce o poder de
controle, de forma a lhes permitir o acesso a
mais-valia (denominado pela doutrina como
"prémio") paga ao(s) entdo acionista(s)
controlador(es) na aquisicao de agdes de sua
titularidade, em razdo da transferéncia do
poder de controle. [2]

Neste mesmo sentido se faz o
esclarecimento publicado pela Bovespa no
dia 06 de junho de 2007 acerca do seu
entendimento quanto a obrigatoriedade ou
nao de ser apresentada OPA de companhia
listada no Novo Mercado ou Nivel 2 na
situagcdo em que um terceiro adquire o
controle acionario da empresa controladora
da companhia listada e, ainda, considerando-
se que a empresa controladora da
companhia listada, até aquele momento,
tenha o seu capital disperso no mercado, ou
seja, sem a existéncia de um controlador ou
de um grupo de controle. Tal
"Esclarecimento” dispde que "(...) se o capital
da empresa controladora da companhia
listada estd pulverizado no mercado, sem
que exista um acionista, ou grupo deles, que
seja detentor de seu controle, parece
evidente que a mera aquisicdo por terceiro,
de uma quantidade de agbes, que passe a
assegurar, de forma indireta, o controle de
companhia listada, nao demandara a
apresentacao de oferta publica. Isso porque
a situacdo objeto das consultas formuladas
configura aquisicdo origindria de controle,
figura essa que, apesar de implicar no
surgimento de um acionista controlador da
companhia listada, ndo gera a obrigacao de
realizagdo, por este controlador, de oferta
publica dirigida aos acionistas da respectiva
companhia listada, pois nao houve a
transferéncia de um controle pré-
constituido. (G.N.)
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A propria CVM ja corroborou o
entendimento acima exposto em outros
casos, podendo ser citados, a guisa de
exemplo, aqueles relacionados a (i) Arcelor
Brasil S.A./ Acesita S.A. e (ii) E.ON.. Quanto
ao primeiro, o processo referia-se a pedido
de nao realizacdo de OPA pela Mittal Steel
no ambito da aquisicdo de controle da
Arcelor S.A., companhia sediada em
Luxemburgo e controladora de duas
companhias brasileiras, a Arcelor Brasil S.A.
e a Acesita S.A. Em termos bastante
resumidos, o pedido tinha como fundamento
o fato de que a aquisicdao da Arcelor S.A.
pela Mittal Steel deu-se de forma originaria,
nao se enquadrando,portanto, no artigo 254-
A da Lei das Sociedades Anénimas e aos
artigos 82 a 10° do estatuto social da Arcelor
Brasil.

A SEP e a SRE comunicaram ao
requerente 0 entendimento de que a Mittal
Steel, na qualidade de adquirente do poder
de controle indireto da Arcelor Brasil S.A.,
tinha o dever de cumprir com a obrigacdo
prevista no estatuto da companhia. No
entanto, quanto a Acesita S.A., ndo foi
exigida a realizagdo de OPA.

Com respeito ao caso previsto no
item (ii), relacionado a pedido formulado pela
E.ON, adquirente da Endessa S.A., a CVM
se manifestou nos seguintes termos:
"Embora reconhecamos que o controle da
Endessa esta pulverizado no mercado,
entendemos que, a partir do momento em
que o0 sucesso da oferta de aquisicdo do
controle se condiciona a aceitacdo dos
acionistas detentores de 50,01% das acdes
emitidas, configurar-se-ia o efetivo exercicio
do poder de controle da companhia por tal
grupo de acionistas, ainda que n&o
vinculados por acordo formal."

Luiz Leonardo Cantidiano, na mesma
linha, entende que "para que venha a ser
exigida a apresentacdo de oferta publica de
que trata o artigo 254-A da lei, é
indispensavel que um  acionista da
companhia, detentor de um bloco de ag¢ées
ordindrias que asseguram o exercicio do
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poder de controle, aliene as ditas acbes a um
terceiro, o qual, concluida a operagao,
substituira o antigo controlador, passando
ele, adquirente, a exercer o0 poder de
comandar os destinos da respectiva
companhia."[3]

O  professor Carlos  Augusto
Junqueira também expbe que "a aquisicao
originaria de controle ndo exige a realizagao
de oferta publica de extensdo aos
minoritarios", caracterizando como originaria
a aquisi¢ao, quando nao existir "um bloco de
controle, vindo a ser formado,mediante oferta
de compra de agcbes no mercado,por parte de
terceiro (ou acionista), que passara a
controlar a companhia." [4]

Desse modo, resta claro que a
doutrina e a prépria CVM sdo pacificas
quanto a utilizagdo dos conceitos de
aquisicao de controle originaria e derivada e
assim, parece que a alienagdo do controle
expressa no artigo 254-A da Lei das
Sociedades Anbnimas, seja ela direta ou
indireta, pressupde a existéncia de um
acionista ou grupo de acionistas que,
efetivamente, detenham ou exergam o poder
de controle da companhia emissora das
acoes de sua titularidade, possibilitando,
desse modo, a transferéncia onerosa de tal
poder a terceiro ou outro acionista, o qual se
tornara o novo acionista controlador.

Notas.

[1] A Lei das Sociedades Anbénimas também
prevé duas outras modalidades de OPA que
ndo se relacionam com a transferéncia de
controle de companhia aberta, quais sejam, a
OPA obrigatéria para cancelamento de
registro de companhia aberta (§4° do artigo
49%) e a OPA obrigatéria para o aumento de
participacdo do acionista controlador (§6° do
artigo 4°);
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[2] Processo Administrativo CVM n.? 2007-
14099;

[3] Texto publicado originalmente no Jornal
Valor Econémico - 13.06.2007.

[4] SIQUEIRA, Carlos Augusto Junqueira de.
Transferéncia de Controle Acionario, FMF,
ed. 2004, p. 264.

Andréia Cristina Bezerra é formada pela
PUC/SP, especialista pelo Ibmec/SP em
Direito Societario ("L.L.M.") e atua como
advogada em Sado Paulo na area
societaria.

Risco e Emocao nos Investimentos

Marcelo Simoes

Risco. Essa palavra causa arrepios em
muitas pessoas. Normalmente ndo queremos
correr riscos. E inerente ao ser humano ter
um porto seguro, uma seguranga. Porém os
riscos também devem ser vistos sobre outra
Otica. Vocé ja sonhou em ganhar a Mega
Sena, poder viajar pelo mundo e comprar
uma bela casa com aquele dinheiro todo?
Creio que em algum momento da sua vida
(se ndao em todos, caso vocé seja um(a)
jogador(a) compulsivo(a)...) vocé pensou
nessa possibilidade. Alguma vez vocé parou
para pensar que jogar na Mega Sena é um
risco também? Porém é um risco “positivo”,
ao contrario do que nos acostumamos a
pensar como conceito sobre o assunto, ou
seja, algo atrelado a perdas efetivas.

Os Fundos de Investimento trabalham com
conceito de risco o todo tempo. Risco de
liquidez, de mercado, de crédito, enfim, uma
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infinidade de riscos. Eles servem de alerta
para sabermos o terreno em que pisamos, a
fim de casarmos nossos objetivos como
investidores com o tipo de Fundo que
estamos propensos a aplicar. E esse
“casamento” precisa ser harmonioso. Fundos
com riscos maiores, como os de Acoes,
aceitam “companheiros(as)” que conseguem
lidar bem com riscos. E esse lidar bem
significa colocar a cabeca no travesseiro a
noite e dormir com tranquilidade, mesmo com
a montanha-russa que estamos vivenciando
atualmente nas Bolsas de Valores mundiais.

Os Regulamentos e Prospectos dos Fundos
— abordados na coluna anterior — sdo os
instrumentos mais eficazes para mostrar aos
cotistas as adverténcias e mensagens de
alerta sobre os riscos existentes (ou que
podem vir a existir) nas carteiras dos Fundos.
Por isso é tao importante, e sempre
necessario  ressaltar, a leitura do
Regulamento e do Prospecto. Os riscos
estdo todos 1a. Neles vocé consegue
enxergar o seu nivel de conforto.
Logicamente que a orientagdo de um
profissional experimentado sempre deve ser
levada em consideracdo na andlise de um
Fundo de Investimento, porém tenha sempre
em mente que o dinheiro que esta sendo
colocado naquele Fundo ndo é o dele. E o
seu. O sofrimento de ver o dinheiro
escorrendo pelo ralo em momentos de forte
turbuléncia, como o atual, é sentido Unico e
exclusivamente por vocé, bem como a
satisfacdo de vé-lo crescer em momentos de
euforia do mercado.

Portanto, nunca se esqueca: Risco e emogéo
estdo sempre de maos dadas !l A
inteligéncia emocional sob a otica de
aplicagdes financeiras € de fundamental
importancia. Se vocé aplicar em um Fundo
de Acdes, tenha expectativas de retorno de
longo prazo (acima de 3 anos) e nao
esmorega se, no meio do caminho, houver
obstaculos. Mantenha-se firme em seu
objetivo, porém coloque limites de perdas e
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ganhos, pois assim vocé se sentira mais
confortavel em relagdo ao seu investimento.
Se o seu objetivo vier antes do que vocé
havia planejado, melhor. O risco, neste caso,
tornou-se algo positivo, algo que o(a) faz
sentir bem. Entao, projete um novo objetivo.
Porém, em casos de perdas continuadas ou
estresse muito forte do mercado financeiro,
mantenha o controle e ndo hesite: imponha
seu limite de perda. Aqui, o risco é visto
como algo negativo, que de alguma forma faz
mal, porque vocé perdeu efetivamente
dinheiro, porém sdo nessas situagdes
extremas que a calma tem influéncia decisiva
na capacidade de levantar, sacudir a poeira e
dar a volta por cima...

Otima semana a todos !!! Até a préxima !!!

Marcelo Simoes Analista financeiro com
12 anos de atuacado no mercado
financeiro, trabalhando em areas como
Middle Office e Atendimento a Cotistas
Institucionais e Varejo. Formado em
Administracdo de Empresas pela
FASP/SP. Certificado CPA-20 ANBID.

Criacao de Sociedades de Propoésito
Especifico na estrutura de Project Finance
e aspectos relevantes sobre a questao

Dentre as diversas formas e possibilidades
de tomada de financiamento e alavancagem
financeira das empresas encontramos a
sofisticada estrutura do Project Finance como
alternativa alto sustentavel para projetos
especificos que requerem financiamento de
longo prazo. O Projetct Finance confere
maior seguranga ao empreendedor, pois se
autofinancia, sua estrutura é baseada no
fluxo de caixa do projeto e utiliza-se de
garantias calcadas nos recebiveis do projeto,
para o pagamento das prestagées do
financiamento. Essa modalidade de
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financiamento é geralmente destinada a
obras de infra-estrutura para concessoes de
servicos publicos, pois geralmente sédo
projetos grandes, que envolvem diversas
partes e grande quantidade de capital, dai a
necessidade de uma estrutura especifica a
fim de ndo onerar excessivamente nenhuma
das partes.

A utilizagdo de financiamentos corporativos
diretos tais como injecdo de capital préprio
na sociedade, emissdo de titulos com
garantia corporativa, cédulas de crédito
bancario, cédulas de crédito imobiliario,
securitizacao de recebiveis, dentre outros, as
alternativas do Corporate Finance envolvem
riscos diretos para a tomadora na pessoa
juridica  principal.  Alternativamente se
apresenta o Project Finance como uma
vertente de projeto financeiro em que os
riscos podem ser segregados fora da pessoa
juridica principal e dentro de uma sociedade
de propésito especifico “SPE” destinada
exclusivamente ao Projeto, esta SPE podera
ser uma sociedade limitada ou anénima de
acordo com as caracteristicas de cada uma
que melhor se adaptem ao projeto.

Todas as partes se tornam sécias do Project
Finance em questdao por meio de sua
participacdo na SPE, unindo os interesses e
riscos a intencdo de obtengdo de sucesso
das partes sendo uma estrutura que delimita
0S compromissos e 0s riscos dos agentes
envolvidos. Nessa SPE sera segregado todo
o Projeto e deverd ser constituida
especificamente para tanto, podendo até
mesmo ser atribuido um valor simbdlico ao
seu capital, as partes envolvidas podem
atuar de maneira clara e com equivaléncia
entre elas uma vez que estdo dentro da
mesma sociedade, a gestdo pode ser
compartilhada, além disso, o instrumento
constitutivo (estatuto ou contrato social)
associado a um acordo de acionistas é capaz
de criar regras especificas para gestao da
sociedade, definicdo das formas de
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remuneragao variavel, estipulacdes sobre o
retorno aos investidores, dentre outros.

Muitas sdo as vantagens para a criagdo de
uma SPE especifica para o Project Finance,
como a transparéncia do projeto por meio de
demonstragbes financeiras claras e sem
quaisquer outras operagdes que nao estejam
relacionadas ao projeto, dessa forma é mais
facil administrar o giro do capital, a
viabilidade comercial do projeto e rede de
contratos.

A sociedade de propésito especifico melhora
a forma de contratacao de garantias uma vez
que se utiliza dos recebiveis e fluxo de caixa
do préprio projeto, preservando o investidor e
evitando as garantias pessoais que poderiam
ser requeridas no caso da pessoa juridica
principal, também afasta a nova sociedade
desta Ultima em matérias como credores
trabalhistas, pendéncias de outra natureza
que dizem respeito somente a sociedade
principal e ndo a SPE. Serve também para
trazer personalidade juridica ao projeto e
mantém concentrados ativo, passivo e fluxo
de caixa, o patriménio da empresa é
destinado exclusivamente ao cumprimento
de obrigagdes perante os investidores do
projeto, com o0 que merece destaque a
questao da governanga corporativa dentro do
projeto.

O projeto uma vez segregado pode ser
totalmente reservado ao sigilo
especificamente aos investidores do negécio
e cumprir requisitos de governanca
corporativa na medida em que os
empreendedores deverdo dar transparéncia
a gestdo do capital, alocagdo de recursos,
forma de contratacdo de servigos, de
fornecimento, trabalhadores, etc, e
exigéncias dos principais contratos e toda a
rotina em geral da SPE, afinal os investidores
estao financiando o projeto em conjunto com
0os empreendedores principais e querem
acompanhar a gestdo pari passu das
atividades da sociedade.
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Além de financiar o projeto, a SPE deve ser
capaz de gerar o fluxo de caixa projetado a
fim de ser bem sucedido o financiamento,
sendo de nada adiantaria a criacdo de
projeto tao sofisticado e intrincado que nao
fosse capaz de gerar o retorno do
investimento pretendido sequer para suprir 0
investimento inicial. Nao apenas o objetivo é
trazer o retorno para os investidores como
também gerar lucro para os empreendedores
e, no caso, de projetos nas areas de
concessfes publicas, também atender de
maneira exemplar o servigo publico a que se
destina, pois na maioria dos financiamentos
dessa modalidade Project Finance sao
destinados a projetos de infra-estrutura na
area de servicos publicos mediante
concessoes pelo Poder Publico.

Com a criagdo da SPE o risco dos
investidores limita-se a qualidade dos
créditos de que a sociedade é titular. Para a
mensuragdo de riscos existe toda uma
sistematica prépria voltada para tanto, o que
€ de extrema importancia em projetos dessa
natureza para classificagdo de risco e analise
do retorno do investimento, por sua vez,
reflete na forma de remuneragao do projeto,
garantias e fluxo de caixa em si.

A titulo exemplificativo, sdo estabelecidas
relacbes entre a SPE e diversas partes,
dentre as quais citamos algumas:

Pais — legislacdo local, ambientes social,
politico e econémico, regulamentos;

Poder Concedente/Estado — concesséo,
regulagao, licenciamento, autorizagdes, etc.;

Financiadores e Investidores locais e
externos — contratos de financiamento
envolvendo o cash flow da SPE, aporte de
recursos, bancos comerciais, seguradores;

Capitais Proprios - Investidores
institucionais, afiliados de concessionarias,
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fundos de investimento, fornecedores de
equipamentos, construtor/operador

Agéncias Multilaterais - Bancos
Desenvolvimento, dentre  outras, por
exemplo, para um project finance de energia
elétrica: MAE, ONS, ANEEL;

Controladores (Sponsors) — acionistas ou
quotistas da SPE. Nos Estados Unidos, no
anos 80, existia a figura dos “developers
puros” que néo injetavam capital e assim que
estrutrurado o projeto realizavam a saida
mediante 0 pagamento de um development
fee, hoje temos os developers representados
muitas vezes pelo papel dos sponsors ou por
um dos equity holders;

Fornecedores - fornecimento de
equipamentos,  combustivel,  transporte,
também envolvendo seguros e garantias
especificas;

Seguradoras — seguro construcdo e
performance da operagcdo (Performance
Bonds);

Construtor e operador - contrato de
construgdo, contrato de operagao e
manutengao;

Usuarios — etapa final do projeto, contratos
de fornecimento.

Conforme demonstrado acima, em torno da
SPE ha diversas partes interessadas no
projeto, cada uma sob a sua ética, devendo
os empreendedores focar na obtencdo do
fluxo de caixa positivo para o sucesso do
empreendimento e dentro da estrutura
isolada da SPE é mais facil visualizar o
desenvolvimento do Project Finance deforma
clara, desde que observadas também as
regras de governanga corporativa e
transparéncia do projeto. Outra questado a ser
abordada oportunamente em continuidade ao
tema em questdo é a estruturacdo das
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garantias e seguros para tais projetos, sendo
ponto chave para o sucesso do projeto.
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