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- 0 presente relatdrio, onde & feito um enquadramento do projecto e do mercado onde ele se insere, onde séo

descritos os pressupostos assumidos na avaliagéo, as metodologias de avaliagdo sequidas e a analise dos resultados

a que a avaliagdo conduz.

- Uma folha de calculo, fornecida em formato digital ("CTBF Modelo Avaliacan Caso Base v0Z2.xls"), onde se

desenvolve o Modelo de Avaliagdo Econdmico, designado de “Caso Base”, e onde se procedeu ao calculo dos vérios

indicadores da avaliagdo, sendo possivel simular os efeitos de alteragies nos vérios /puts do modelo.

Toda a andlise & desenvolvida a pregos correntes e os valores apresentados estdo em todos os casos liquidos de [VA.



Pag. & I

CTBF - Central Termoeléctrica Biomassa Florestal

Sumério Executivo

0 presente Relatdrio de Avaliagdo insere-se no trabalho de desenvolvimento do projecto de construgéo e exploragéo
de uma Central Térmica a Biomassa Florestal (CTBF), encerrando a fase iniciada em 2006 com apresentagéo de
proposta a Concurso Pablico para “Atribuigio de Capacidade de Injecgéo de Poténcia na Rede do Sistema Eléctrico de
Servigo Piblico para Energia Eléctrica Produzida em CTRF" que veio a ser adjudicada aos promotores do projecto em
Fevereiro de 2009. 0 trabalho de avaliagdo que apresentamos representa portanto o primeiro passo no processo de
edificago do projecto, nomeadamente no que respeita ao trabalho de levantamento dos recursos financeiros exigidos

pela construgéo da CTRF.

A adjudicacéo da capacidade de injecgéo de poténcia em sede de concurso piblico significou o reconhecimento de que
o projecto beneficiara do tratamento legal dado & produgéo de energia eléctrica a partir de fonte renovavel: garantia
de venda de toda a energia produzida durante 20 anos, a tarifa bonificada, fixada administrativamente e actualizada

em fungo da evolugao do IPC (Indice de Pregos no Consumidar).

0 cronograma do projecto tem inicio em Setembro de 2009, com a fase de die difigence técnico, juridico e financeiro,
e posteriormente com o langamento do concurso pablico para a construgao da CTRF, que sera realizada em regime de
EPC (£ngineering, Procurement and Lonstruction), e que tera uma duragio prevista de 18 meses (de Abril de 2010 a
Setembro de 2011) & qual se sequiré a fase de pré-arranque (de Outubro de 2011 a Dezembro de 2011). A CTRF entrara

em exploragdo em Janeiro de 2012 e estender-se-a, no regime bonificado, por 25 anos (Dezembro de 2036).

A CTBF tera uma poténcia instalada de Il MVA, tendo como combustivel quase exclusivo biomassa florestal residual,
estando previsto injectar na rede, em velocidade cruzeiro, cerca de 78.a00.000 kWh/ano. consumindo para tanto

cerca de 120.900 ton./ano de biomassa florestal e exigindo uma estrutura fixa de pessoal de 16 pessoas.

A construgéo da Central exigird um investimento de cerca de 30.800.000€, isto &, 2,60 milhdes de euros por MW de
capacidade eléctrica instalada, estando previsto uma participagéo de capitais proprios (promotores do projecto e
private equity) no financiamento de 30%, devendo os capitais alheios ser aportados ao projecto em regime de Aroject

Finance.

0 projecto deverd permitir atingir em velocidade cruzeiro (2014) um Volume de Negdcios de cerca de 5.000.000

euros com uma margem EBITDA de 42%.

A avaliagéo do projecto demonstra a sua viabilidade econdmico-financeira, sendo que a Avaliagdo DCF (Ziscounted
Liash How) postula a criagdo de valor pelo projecto (VAL - Valor Actual Liquido) na ordem dos 4.787.265€. quando
descontamos os FCFF - Free Cash Flows to Firm e considerando apenas os cash flows libertos durante o periodo de
projecgao explicita (2009-2036). A TIR (Taxa Interna de Rentabilidade) do projecto neste caso & de 9,95% com um
Payback de 2! anos. Ja o VAL para o accionista (descontando os FCFE - Free Cash Flow to Equity) & de 3.713.101E com
uma TIR accionista de 12,26%. Caso se considere a hipdtese de continuidade do projecto apds o periodo de garantia
de venda da energia em regime bonificado (23 anos), somando ao valor criado durante esse periodo o valor em
perpetuidade, entdo o VAL do projecto chega aos 13.120.865€ (com uma TIR de 11.55%) e o VAL Accionista sobe para
4.265.037 (com uma TIR de 14,19%).
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1.1 Estratégia Nacional para a Energia e Estratégia Nacional para a Floresta

0 Protocolo de Quioto, assinado no &mbito da Convengéo Quadro das Nagdes Unidas sobre mudangas climaticas, & um
compromisso de redugdo de emissdo de gases de estufa, assumido em 1997 por 25 paises e a Unido Europeia. Ao
assinar o Protocolo, a Europa assumiu o compromisso de reduzir as suas emissies de gases com efeito de estufa, em
8% relativamente a 1390, durante o periodo de 2008 a 2012. Paralelamente surgiram algumas directivas
comunitérias tentando obrigar os estados membros a limitar o uso de combustiveis fasseis. A Unido Europeia com a
Directiva 2001/77 CE reconhece a necessidade de promover as fontes de energia renovavel considerando-as
vectores estratégicos na protecgdo ambiental e no desenvolvimento sustentavel.

Na Unigo Europeia, no contexto das politicas complementares de combate as alteragiies climaticas e de promogén das
energias renovaveis, a utilizagdo da Riomassa Florestal para fins de produgéo de electricidade, serd instrumental
para cumprir, até 2020, os objectivos de redugdo de 20% das emissies de dioxido de carbono (COy) e de aumento
para 20% do consumo de energia produzida a partir de fontes renovéveis. A biomassa é considerada uma fonte de
energia renovavel porque o seu ciclo de vida provém da existéncia do Sol como fonte de energia. Através do processo
de fotossintese a energia solar & captada pela clorofila das plantas que a converte em energia quimica, processando
o L0y &gua e minerais em compostos organicos e oxigénio (07). A combustdo da biomassa vai libertar o CO,
anteriormente capturado, que mais tarde voltara a entrar no processo, dando inicio a um novo ciclo. Por esse mativo,
a queima da biomassa ndo provoca mais emissdes de Gases com Efeito de Estufa (GEE). A biomassa & assim uma
resposta positiva as alteragiies climéticas pois, contrariamente & energia produzida pelas centrais eléctricas a
carvio, na combustdo de biocombustiveis a quantidade de CO, libertada equivale & quantidade retirada do ar durante
0 crescimento da biomassa nos anos anteriores, motivo pelo qual se considera como neutra para o ambiente.

A implementagdo do protocolo de Quioto e a definigéo da Estratégia Europeia para redugdo das emissies de Cl,
levaram o Governo Portugués a assumir compromissos internacionais de desenvolvimento de energias alternativas,

assumindo nomeadamente o compromisso de atingir uma cota de 39 % do consumo bruto de electricidade a partir de

Fontes de Energia Renovavel (FER) - Directiva FER 2001/77 CE.

A obrigagéo de cumprir com aqueles compromissos levou o Governo a publicar em Outubro de 2005 a “Estratégia
Nacional para a Energia” onde se preve a redugdo da dependéncia energética externa através do aumento da
produgdo enddgena, a redugdo das emissies de gases com efeito de estufa e o desenvolvimento de uma inddstria
fornecedora de equipamentos e servigos. As fontes de energia renovaveis em 2010 deveréo representar em Portugal
39% das fontes de produgéo de energia. Uma das medidas que se insere nessa mesma estratégia passa pela
valorizagao da Biomassa Florestal. Alguns estudos apontam para o facto do potencial da Biomassa Florestal permitic a
instalagio em Portugal de uma poténcia de 264 MW e com uma capacidade de produgdo de 2.1 TWh (Terawatts/ hora),
0 que poderd representar 8% a 3% da electricidade renovavel produzida em 2010, isto &, 3% a 4% de toda a

electricidade produzida em Portugal.

'Estratégia Nacional Para a Energia - RCM n? 169/2005.
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Mas os inventivos & produgdo de energia a partir de biomassa florestal ndo se confinam apenas as politicas de
promogan das FER. 0 reconhecimento da limpeza das matas como um factor de prevengéo contra incéndios, e a
valorizagao do produto obtido para finalidades energéticas, levou a que, no &mbito da “Estratégia Nacional para a
Floresta”, se aprovasse o Plano Nacional de Defesa das Florestas Contra Incéndios, aprovado em 23 de Margo de
2006, onde se define uma estratégia e um conjunto articulado de acgies com vista a fomentar uma gestao activa da
floresta, criando condigiies propicias para a redugdo progressiva de incéndios prevendo o aumento do valor dos
produtos florestais através do aproveitamento de Biomassa Florestal para a Energia. Esse plano consagra as
decisiies ja anteriormente tomadas sobre Zonas de Intervengao Florestal (ZIFs), a recuperagéo de éreas ardidas, os
Planos de Gestdo Florestal e os Planos Municipais de Defesa Florestal Contra Incéndios. Encontra-se ai perfeitamente
claro a necessidade de serem criadas e mantidas faixas exteriores de protecgdo de |00m em aglomerados
populacionais, em parques, em poligonos industriais, aterros sanitérios, habitagies, estaleiros, armazéns oficinas e

outros edificios.

1.2 Concurso Piblico para Injecgéo de Poténcia no SEP por CTBF

Face as sucessivas vagas de incéndio e o seu efeito na economia do pais, o governo decidiu alargar os objectivos
definidos em 2003 para Centrais Termoeléctricas a Biomassa Florestal (CTBF) de 150 MW para 250 MW, ate 2010. Em
20035 havia ja sido aumentada em mais de 20% a tarifa para a electricidade produzida a partir de Centrais de
Biomassa viabilizando assim o surgimento de novas Centrais. A data apenas estava em funcionamento a Central de
Mortagua® com 10 MW de potencia instalada, existindo processos em licenciamento para outros 140 MW. Com vista a
garantir aquele objectivo, o governo decidiu em Janeiro de 2006 langar um concurso para os 00 MW adicionais
privilegiando &reas prioritérias para a gestdo do combustivel florestal onde ainda no existiam intengdes de
investimento. [ exemplo de Mortagua demonstra que estas Centrais criam iniciativas de recolha de Biomassa
Florestal a nivel local, gerando-se dindmicas de inovagéo e de aplicagio de novas tecnologias & gestéio e exploragio

florestal com fortes incentivos econdmicos para a diminuigdo do risco estrutural de incéndio.

Na sequéncia do anincio dagueles objectivos, a DGBE - Direcgén Geral da Geologia e Energia langou, em Fevereiro de
2006, um concurso piblico para “Atribuigio de Capacidade de Injecgio de Poténcia na Rede do Sistema Eléctrico de
Servigo Pablico (SEP) para Energia Eléctrica Produzida em Centrais Termoeléctricas a Biomassa Florestal (CTBF)",
totalizando um valor de (00 MW. Assim, foram langados concursos para 19 novas CTRF, um concurso por Central.
Foram privilegiadas duas tipologias de Centrais: até 12 MW, permitindo economias de escala na produgéo de energia
eléctrica e garantindo um maior raio de recolha de Biomassa Florestal, e até 6 MW, permitindo o desenvolvimento de
unidades locais de pequena dimenséo numa dptica de desenvolvimento regional. As regides de implantagdo para as
Centrais foram pré-seleccionadas tendo em conta a disponibilidade de Biomassa Florestal e o risco estrutural de

incéndio. Em cada regiao sao disponibilizados todos os pontos de ligagéo disponiveis ao nivel das subestagies da EDP.

? Resolugiio do Conselho de Ministros RCM 63/2003.
3 Explorada pelo Agrupamenta EDP/Altri. Actualmente estd j em operagéo uma outra CTBF dedicada, em Vila Velha de Roddo, com uma
capacidade instalada de 3 MW.
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Figura |. Mapa do Concurso Pablico para as Centrais Termoeléctricas a Biomassa Florestal (CTBF)

Lote 1 Valpagos 11 MVA
Lote 2 Vila Real 2 MVA
Lote 3 Viana/Braga 10 MVA
Ponto de ligagao Lote 4 Viana/Braga 5 MVA

@ st
D Lote5  Alij6 11 MVA
N.2 Lote / Poléncia Lote 6 Braganca 2 MVA
(e 1012 mia Lote7  Guarda 2 MVA
Lote 8 Viseu/Guarda 10 MVA

ORI

Lote 9 Viseu 5 MVA

Lote 10  Castelo Branco/Coimbra 3MVA

Lote11  Covilhd 10 MVA
Legenda
— Lote 12 Sertd 10 MVA
=:j :”"“”‘a Lote 13  Portalegre 10 MVA
55-:‘*“ Lote14  Santarém 6 MVA
Lote 15  Beja/Faro 3 MVA
TOTAL 100 MVA

Fonte: DGEG - Direccéo Geral de Energia e Geologia

0 projecto que avaliamos neste relatdrio resultou da apresentagdo de uma proposta ao Concurso Piblico para
Injecgén de Poténcia no SEP por Central Termoeléctrica a Biomassa Florestal (CTBF), cuja intengéo de adjudicagéo foi
comunicada aos promotores do projecto pelo Jiri do Concurso em Fevereiro de 2008, tendo o respectivo contrato de
adjudicago sido assinado em Setembro de 2009. Trata-se do projecto para a construgéo e exploragdo de uma CTBF,
com uma poténcia instalada de Il MVA, garantia de venda da energia produzida ao tarifario requlamentado para as
energias renovéveis pelo periodo de 25 anos’ e com obrigatoriedade de utilizar como combustivel biomassa florestal

residual (até um minimo de 30% do total do combustivel queimada).

%1 data do langamento do Concurso Pablico este perfodo era de apenas |5 anos. Posteriormente, por alteragéo do enquadramento legal para a
remuneragdo pelo fornecimento da electricidade entregue & rede por produtores de energias renovaveis, este periodo, para o caso da
hiomassa florestal residual, foi alargado para os 25 anos.
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2.1 Combustivel Principal da CTBF - biomassa florestal

A biomassa que alimenta a CTBF & essencialmente constituida por biomassa florestal residual. A Directiva
2001/77/EC, de 27 de Setembro, relativa a promogdo de electricidade produzida a partir de fontes de energia
renovéveis no mercado interno de electricidade definiv Biomassa como “a fracgéo biodegradavel de produtos e
residuos da agricultura (incluindo substéncias vegetais e animais). da silvicultura e das inddstrias conexas. bem como
a fracgdo biodegradavel dos residuos industriais e urbanos.” Por outro lado, o Concurso Pablico para Produgéo de
Energia Eléctrica em CTBF definiu Biomassa Florestal como a fracgéo biodegradavel dos produtos e dos desperdicios
de actividade florestal, incluindo apenas o material resultante de operagies de gestdo dos combustiveis, de
operagiies de condugéo (sendo exemplos o deshaste e desrama) e da gest&o dos “Povoamentos Florestais”, ou seja:

ramos, bicadas, cepos, folhas, raizes e cascas.

(uando se considera a biomassa para a energia estd-se em presenga de um combustivel ou seja de matéria que tem
intrinsecamente associado um determinado poder calorifico. Trata-se de um produto natural cujas caracteristicas
variam ao longo do tempo, sobretudo o teor de humidade que varia, de forma sensivel, com o tempo. Essa variagéo
implica diferentes teores de humidade em momentos diferentes, aos quais estéo associadas variagies do PCI - Poder
Calorifico Inferior, mantendo-se inalterado o potencial calorifico da matéria seca contida numa mesma quantidade de
produto. Como tal, numa determinada amostra de biomassa florestal, o teor de humidade varia (diminui) com o
decorrer do tempo, a que corresponde uma variagdo (aumento) do seu PCI, mantendo-se inalterado o seu potencial
calorifico, se a mesma amostra for analisada do ponto de vista da matéria seca (0% de humidade). Actualmente, a
tendéncia assenta na venda da biomassa, a peso, embora com factores de correcgo, fungéo da humidade. As actuais
tabelas de pregos consideram como stzrdarduma humidade base de 40%. Dada a dificuldade do controlo absoluto do
teor de humidade da hiomassa, face a sua variagio sensivel, entende-se que, embora mantendo-se o peso como o
método a partir do qual todos os calculos devam ser efectuados, a tendéncia devera ser a de tratar esta mercadoria
como combustivel, valorizando-se mais o seu potencial energético e néo tanto o seu peso. Esta diferenciagéo abrira
portas para a classificagéo da biomassa em fungéo das espécies florestais, uma vez que a cada espécie corresponde
um PCI diferente, implicando uma valorizagéo diferenciada para cada uma das espécies. A biomassa florestal &
recolhida directamente nas florestas onde eventualmente se realizard /7 sifv a compactagdo para facilitar o
transporte e armazenamento em zonas adequadas. 0 combustivel resultante do processamento da biomassa florestal
residual, efectuado através de um processo de trituragdo com recurso a maquinas pesadas de estilhagar, designado

por “Estilha de Biomassa"é compactado e transportado em camidies especificos para os pontos de consuma.
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2.2 Processo de Producéo de Energia Térmica e Converséo em Energia Eléctrica

Apds o processo de armazenamento a biomassa florestal passa por uma cadeia visando a optimizagéo de matéria-
prima com que se carregard a caldeira. 0 sistema integra ainda varias crivagens para garantir que o combustivel

cumpre as condigdies exigidas de granulometria e uniformidade.

A biomassa & queimada na caldeira que gera vapor sobreaquecido o qual & conduzido para uma turbina de vapor que

produz a energia eléctrica.

No Diagrama Geral de Processo mostram-se os principais fluxos do ciclo vapor/agua em conformidade com o

projecto de execugdo dos principais equipamentos da central.

Figura Il. Diagrama Geral de Processo de Produgéo da Energia Eléctrica
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0 sistema eléctrico inclui os geradores, o transformador elevador e os auxiliares, a ligagéo & rede externa, o sistema

de distribuigao de energia para os consumos auxiliares e o motor de emergéncia.

A Central serd controlada por um sistema OCS (Zistributed Lontrol System) que, por sua vez, serd complementado
por outros sistemas interdependentes como o de controlo da caldeira, o de controlo da turbina-gerador e o de
controlo do pré-tratamento da biomassa. A Central necessitaré de outros sistemas auxiliares como o de tratamento

de 4gua. o de contra-incéndios, o de ar comprimido e recolha e o de tratamento de efluentes.
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3

3.1 Configuragéo Geral da CTBF

i) Principais Compaonentes da Instalagéo

0 objecto principal deste projecto & a produgdo de energia eléctrica de forma pouco contaminante, com base num

recurso renovavel, eliminando, por sua vez, um residuo que potencia os incéndios florestais.

0 projecto compreende um ciclo que se inicia com uma caldeira de vapor que consome essencialmente, como
combustivel primério, biomassa florestal. Outros residuos provenientes da inddstria madeireira ou a eles
equiparaveis, poderdo ser complementares ao sobredito combustivel primério. A caldeira gera vapor sobreaquecido,
o qual & conduzido para uma turbina de vapor, que produz a energia eléctrica. 0 ciclo de vapor-condensado completa-
se com um condensador, um sistema de vazio, uma torre de refrigeragéo, um depdsito de gua de alimentagéo com
desgaseificador térmico, bombas de agua de alimentagio. doseamento de produtos quimicos e bombagem de

condensados. As componentes principais da Central séo as seguintes.

Quadra |. Principais Componentes da CTBF

Parque de Armazenamento e Tratamento de Biomassa
Caldeira de Biomassa

Turbina de Vapor e Gerador

Ciclo Agua - Vapor

Central de Tratamento de Agua

Subestagan Eléctrica

Sala de Contralo

Tratamento de Efluentes

ii) Principais Indicadores de Produgéo da Central

A CTBF seré projectada de forma a que a poténcia a injectar no ponto de recepgdo seja de Il MVA, considerando um
factor de Poténcia de 0.93. Apresentam-se de sequida os principais indicadores de produgéo da Central relativos a

poténcia total a instalar e a poténcia a injectar no ponto de recepgéo.

Quadrao Il. Poténcia Total a Instalar e Poténcia a Injectar no Ponto de Recepgén
Poténcia Total a Instalar

Poténcia Bruta (poténcia nos bornes do gerador): 11.8oMW

Consumos auxiliares da Central (% poténcia total): 12.10%

Rendimento do Transformadar Elevadar: 49,20%

Poténcia do Lado de Alta Tensdo do Transformador Elevador: 10,33 MW
Linha

Perdas na Linha (%): 1.80%
Ponto de Recepgan

Poténcia maxima a injectar no ponto de recepgdo (MW): 10,23MW

Factor de Poténcia: 093

Poténcia maxima a injectar no ponto de recepgan (MVA): 1 MVA
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0 gerador considerado na fase de projecto utiliza uma tensdo de geragdo de Il kV. se bem que. sempre que o

rendimento eléctrico se mantenha acima de 26%., podera ser utilizada uma tenséo de geragéo de 6.3 kV.

Quadrao lll. Indicadores de Produgéo
Caracteristicas Eléctricas

Poténcia nos Bornes: 11.BaMW

Tensdo de Geragan: I'kv ou B3 kv

Frequéncia: al Hz
Caracteristicas de Processo

Fluxo Total de Vapar Vivo: 49,87 Tm/h

Pressén de Vapor Vivo: B4 bar

Temperatura de Vapor Vivo: 430°C
Biomassa a Queimar: 18,43 Tm/h

iii) Ponto de Recepgéo

0 Ponto de Recepgao associado, até ao limite méaximo de || MVA, correspondente ao Ponto Injector da REN - Rede
Electrica Nacional, com as caracteristicas adequadas e com disponibilidade, mais praximo da Central. A distancia da
CTBF a esse ponto serd no maximo de 13 Km. A conexdo é prevista na tensdo B0 kV, através de uma linha de
capacidade adequada ou mediante a conexdo através da linha praxima existente (no caso de ser tecnicamente
possivel). A definigdo final da tenséo e o desenho de conexén mais adequados, em cada caso, realizar-se-ao depois do
estudo técnico-econdmico e de acordo com a empresa eléctrica e/ou organismo competente. A linha, que terd uma
longitude méxima de [ km desde o seccionador da subestagéo 4 saida da CTBF, sera dimensionada adequadamente &
poténcia maxima de |l MVA. considerando perdas aproximadas de 1.0%-1.8% e caracteristicas técnicas de acordo com
as normas e tipos utilizados em Portugal. O percurso da linha seré o mais adequado considerando as caracteristicas
geogréficas da area e condicionantes técnico-econdmicas para a implantagdo da linha. A medigdo da energia

exportada para a rede esté prevista ser realizada através de equipamentos de medida adequados instalados na CTBF.

iv) Caracteristicas Meteoroldgicas da Localizagao Geografica e da Biomassa Florestal

A CTBF ficara instalada numa zona geografica cujas principais condigiies meteoroldgicas, que condicionam as

caracteristicas da biomassa em termos de humidade, séo as seguintes:

Quadro IV. Caracteristicas Meteorolagicas da Localizagéo Gengréfica da CTBF

Temperatura Média Maxima do Més mais lQuente: 30°C
Temperatura Média Minima do Més mais Frio: 2°C
Temperatura Média Maxima Anual; 24.4°0
Temperatura Média Minima Anual: 79%C
Precipitagao Total Anual: 672 mm
Altitude: aah m

Relativamente & biomassa, os dados principais de caracterizagio da biomassa sio os seguintes:

Quadro V. Caracteristicas da Biomassa Florestal

Humidade (% em Base Hamida): 40% (biomassa bruta)
Poder Calorifico Inferior® (Humidade = 40%): 2.000

% Puder Calorffico: keal /kg.
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3.2 Descrigén de Instalagies, Equipamentos e Engenharia

i) Edificios e Construgdes

(uadro V. Caracterizagéo das Instalagies da CTBF

Infra-estruturas
Captagén de agua, redes de drenagem de esgotos e de aguas pluviais, redes de iluminagéo, redes de terras, infra-estruturas
de distribuigo de energia. etc.

Edificio de Recepgao e Armazenagem de Biomassa e Cais de Descarga
Area aproximada: 2.000 m2
Funcionalidade/Construgén: tinel para transportador e sistema de extracgdo de biomassa armazenada, armazém com
estrutura em betdo armado e cobertura metalica; cais de descarga coberto, transportador até ao armazém, incluindo
equipamento de separagan de metais e pedras.

Edificio da Caldeira

frea aproximada: 800 m2
Edificio do Turbogeradar

Area aproximada: a0 m2

Funcionalidade/Construgao: dois niveis, estrutura em betdo armado, mesa de apoio do grupo em betdo armado, cobertura e
fachadas em estrutura metalica ou estrutura de betdo prefabricada.

Edificio Auxiliar
hrea aproximada: {al m2
Funcionalidade/Construgao: equipamento auxiliar, sala de MCC, sala de controlo; até quatro niveis, a executar em betdo
armado.

Edificio do Posto de Transformagao/Subestagén

frea aproximada: 70 m2
Edificio de Tratamento de Agqua
Area aproximada: 80 m2

Funcionalidade/Construgdo: estagdo de tratamento e produgdo de dgua desmineralizada; estrutura em betdo armado,
fachadas e cobertura em estrutura metélica.
Instalagies Auxiliares
Area aproximada: 450 m?2
Funcionalidade/Construgao: Estagéo de tratamento de efluentes incluindo bacia de decantagéo; cisterna de armazenagem de
dgua captada.
Edificio Administrativo, Social e Cantina
hrea aproximada: 470 m2
Edificio da Portaria
Area aproximada: 30 m2

ii) Equipamentos

(s equipamentos e instalagies principais seréo fornecidos em grupos de pacotes tecnoldgicos, organizados de forma
a conferir a melhor eficécia do ponto de vista da gestdo da construgéo e exploragdo, em que o fornecimento integral
de cada pacote de instalagies serd contratado a um dnico fornecedor. com a responsabilidade de assequrar, em cada
casn, a engenharia especifica intrinseca a componente tecnoldgica, a construgéo e o fabrico, bem como, a montagem,
comissionamento e performance das instalagies envolvidas - Fornecimento em regime EPC (Zmgineering

Frocurement and Lonstruction).

De acordo com o principio enunciado, os pacotes tecnolagicos a contratar serdo os sequintes.
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Ouadro VII. Drganizagao dos Pacotes Tecnoldgicos que Equipam a CTBF

Tratamento de Biomassa
- Recepgéo e transporte de biomassa (Tremonha de recepgéo, extracgdo. separadores de pedras e metais, destrogador,
transportadores);
- Armazenagem e expedigo (Sem-fins de extraccdo, transportadores de biomassa);
- Sistema de controlo: Aragrammable Logic Controller (PLC)., instrumentago e Jistributed Lontrol System (DCS).

Grupo Gerador de Vapor / Caldeira de Biomassa
- Caldeira e equipamento associado (Silos e alimentadores de biomassa, bombas de aqua, desgaseificador, ventiladores,
sistema de extracgdo e transporte de cinzas, tubagem, OGS e ESD - Hectrostatic Discharge, instrumentagéo);
- Tratamento de gases (electrofiltro e ventilador, chaming, instrumentagéo e DES).

Grupo Turbogerador e Sistema de Condensagéo
-Turbina, alternador e periféricos (Subtiragens, sistema de condensagéo, vapor de selagem, sistema de lubrificagéo,
transformadores. extracgdo de condensados, instalagdo de vapor/condensados, tubagem, instrumentagdo, DCS, ponte
rolante).

Subestagan e Injecgéo na Rede
- Subestagdo (Posto de corte, transformadores elevadores, contagem bidireccional, comando, servigos auxiliares,
instrumentagéo e comunicagdo com OCS).

Tratamento de Agua e Instalagdo de Agua Desmineralizada
- Desmineralizagdo, (colunas de filtragdo, tratamento quimico, tanque e bombas de agua desmineralizada, PLC.
Instrumentagn).

Analisador de Gases
- Recolha, amostragem e anélise de gases.

Sistema de Ar Comprimido
-Lentral de ar comprimida

Tratamento de Efluentes
- Estagdo de tratamento de efluentes

De um modo simplificado, o diagrama de blocos seguinte procura representar graficamente o principio de

organizagén da contratagio exposto anteriormente.

Figura lll. Definigéo dos Fornecimentos de Pacotes Tecnoldgicos

Pacote |Ambito Plano

1 Caldeira de biomassa

Sistema de recolha de cinzas

Electrofiltro

Chaminé

Recolha de cinzas do electrofiltro

Sistema de gestao e protecc¢ao da caldeira
Sistema de paragem de emergéncia

Recepcéo de biomassa
Prepara¢ao e transporte de biomassa
Sistema de gestao de alimentacio da biomassa

Turbina

Alternador

Sistema de gestao da turbina / alternador
Sistema de condensacao, (aerocondensador)

UPS
Subestacéo
Posto de transformacao

Tratamento de agua

Andlise de gases de combustao

Agua desmineralizada

Sistema de ar comprimido

Ole|do|o]s & o o o ule = == ==

Tratamento de efluentes




Figura IV. Diagrama de Blocos da Instalagéo
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iii) Servigos de Engenharia e Arquitectura

A intervengdo ao nivel da engenharia compreenderd o desenvolvimento da engenharia conceptual e bésica das
instalagdies, a elaboragéo da engenharia de detalhe de construgéo civil, a coordenagéo e integragéo dos projectos dos
fornecedores tecnoldgicos. a elaboragéo dos projectos de detalhe de especialidades dos edificios e a engenharia de

detalhe das instalagies industriais complementares (energia, uiities, interligagies de instalagies e BOP).

Tomando como referéncia a organizagdo do fornecimento dos equipamentos principais por pacotes tecnoldgicos, a

intervengao ao nivel da engenharia tera de se estender as seguintes éreas:

Quadra VIII. Caracterizagéo das Instalagies da CTBF
A engenharia de instalagies industriais complementares, ou seja, das instalagies que ndo se encontram incluidas nos
fornecimentos EPC dos pacotes compreenderd;
- Sistema de agua de arrefecimento;
- Distribuigdo de Ar Comprimido;
- Interligagies de pacotes (Tubagem e Instrumentag@n/Controlo);
- Entrega de efluentes e distribuigdo de agua bruta;
- Distribuigdn de 4gua desmineralizada;
- Sistema de combate a incéndios;
- Centros de Controlo de Motores (MCC - Motor Lontrof Centers):
- Redes de Média Tens#n, Raixa Tensao e Posto de Transformagn;
- Rede de Alimentagéo de Emergéncia;
- Alimentagan de socorro ao DCS e Instrumentagéo de campo.
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Companente técnica das instalagdes da CTRF:

- Sistema de Controlo (DCS) subdividido nos sequintes grandes blocos:
- Monitorizago da distribuigo de energia (MCE);
- Sistema de preparagéo e armazenagem de combustivel;
- Sistema de gestdo e protecgdo da caldeira (BMS/BPS);
- Sistema de paragem de emergéncia da caldeira (ESD);
- Bestén dos sistemas auxiliares;
- Turhina e Gerador.
Relativamente a estes blocos admitiu-se o sequinte:
- A gestéio de cada bloco & individualizada e efectuada através de sistema de controlo dedicado com suporte para ligagdo
em rede Industrial Ethernet destinada a permitir a monitorizagéo e controlo distribuido integrado abrangendo toda a
instalagéo;
- A existéncia de estagdies de operagdo e de engenharia, com representagdo grafica dos grandes blocos e
pormenorizagao das unidades de interesse especial para o processo;
- No caso particular dos sistemas da caldeira (BMS/ BPS e ESD) as especificagies terdo por base as recomendagies das
normas ANSI/ISA B4.01 (Safety Instrumented System), NFPA 85 e NFPA 8E.

- Distribuigdn de Energia (MCE):
De acordo com a distribuigio de equipamento prevista. estdo considerados dois centros de distribuigo de energia e
controlo de motores:
- Im MCC integrado na sala eléctrica a prever no edificio principal (auxiliar);
- Um MCC no &mbito da instalagdo de preparagdo, armazenagem e transporte/alimentagéo de biomassa a caldeira.

- Rede de Média Tenséo:
Esté prevista a sequinte constituigdo béasica:
- Quadro MT, de acordo com a tensdo de geragdo, (19KV), para ligagAo & subestagdo e ao transformador auxiliar,
(15KV/BKV), e respectivo quadro eléctrico, de modo a permitir constituir a rede de distribuigao em MT, (BKVY);
- luadro de MT de ligagén & subestagan e rede de distribuigan eléctrica em Média Tensan (8 KV);
- lluadro geral MT para distribuigio de energia (incluindo dois motores em MT);
- Dois Postos de Transformagéo para (400/230 V) destinados as redes eléctricas das instalagies da Central;
- Im Posto de Transformagéo para (400/230 V) destinado as redes eléctricas dos edificios.

- Alimentagan Socorrida e de Emergéncia
Estan previstas as sequintes instalagies:
- Duas UPS dedicadas, uma para suporte do sistema informético do Edificio Administrativo e outra destinada e exclusiva
dos sistemas de instrumentagéo e controlo da Caldeira e Auxiliares;
- Dois grupos geradores de emergéncia dedicados, um para socorro da rede de energia eléctrica da Caldeira e Auxiliares
e outro destinado a toda a rede de energia eléctrica em baixa tensdo nos edificios.

- Subestagén e Ligagan ao Ponto de Injecgén na Rede
- Para a subestagén est previsto um s transformador elevador de interligagéo, alimentado a tenséo de geragéo e com o
correspondente posto de seccionamento e disjuntor num dnico painel.
- A subestagén estard equipada com os necessarios transformadores de medida, resisténcia de neutro, seccionadores
com facas de terra, colunas isolantes, protecgéo contra sobretensies e estruturas metélicas.
- Prevé-se que a ligagéo & linha exterior seré feita no partico de amarragdo & saida do transformador elevador.

- Estagdo de Tratamento de Ffluentes
De acordo com tipologia de elementos contaminadores preve-se uma estagdo de pré-tratamento do efluente com origem
nas limpezas das zonas de corte e transporte de biomassa florestal, parque mecéanico e oficinal bem como das zonas da
caldeira e turbina, composto pelos seguintes estagios:
- [bra de entrada composta por gradagem incluindo remogdo mecénica de gradados através de grade de barras o/
espagamento de Z20mm; pretende-se neste estdgio remover todos os sdlidos de maior dimensio que 20mm
independentemente da sua densidade;
- Decantagén constituida por tanque equipado com ponte raspadora de fundo e meios de bombagem para remogén de
decantados; pretende-se neste drgdo promaver a sedimentagéo de todos os contaminadores, transportados, mais densos
que a agua;
- Separador de hidrocarbonetos coalescente; neste droéo ficaréo retidos todos os contaminadores de densidade inferior
& da agua; o elemento coalescente promoverd a retengdo dos contaminadores mais finamente dispersos que, devido &
dimensén das suas particulas no efluente, nao ascenderiam simplesmente por acgéo da gravidade.
Apas o pré-tratamento referido o efluente estara em condigies de ser encaminhado, para tratamenta final, em estagan de
tratamento municipal.
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3.3 Cronograma do Projecto

Apds a assinatura do contrato de adjudicagéo, o projecto de Construgéo e Exploragéo da CTBF estender-se-a por um
periodo total de 27 anos e 3 meses, de Outubro de 2008 a Dezembro de 2036. Este horizonte temporal compreende
como grandes fases do desenvolvimento do projecto a fase de concepgéo e construgdo da CTBF e a fase de
exploragéo da CTBF, que corresponde ao horizonte de concessén do direito de injecgéo de poténcia eléctrica no SEP.
Para efeitos de aferigdo do valor econémico do projecto serd ainda contemplado um cenério de continuidade das

operagies apas o fim do prazo de concesséo (periodo de perpetuidade).
As principais Fases do Projecto e respectivas datas criticas sdo entdo as sequintes:
i) Fase de Concepgéo e Construgéo da CTRF

- Elaboragéo de estudos e projectos, langamento de concurso piblico para concepgéio e construgdo da CTBF e

levantamento de financiamento: duragéo prevista de B meses (de Outubro de 2009 a Margo de 2010);
- Avaliagéo de propostas e construgéo da CTBF: duragéo prevista de 18 meses (de Abril de 2010 a Setembra de 2011);
- Pre-arrangue de exploragéo da CTBF: duragéo prevista de 3 meses (de Outubro de 2011 a Dezembra de 2011).

ii) Fase de Exploragéo da CTRF

- Exploragéo da CTBF: duragéo prevista de 24 anos (de Janeira de 2012 a Dezembra de 2036).

Figura V. Cronograma do Projecto

2008 2010 2011 a1z ) .| 2038

Concurso Publice [milestones |
Adpdicagio
Assinatura @0 contrato (§ meses apos adjudicagdo)
Atribuigis Ponta Receprdo (3 meses apos Contrato)

Erirada em Exeloragdo [27 meses aeds Condrain)

Deasnvolvimento do Projecto
Estudes & Prajectos! Concurso Publiced Financiamenta
Construgdo da CTEF
Pré-aranque de Exgloragic da CTEF
Exploracio da CTEF
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No quadro que se seque apresentam-se os principais pressupostos macroeconamicos e fiscais subjacentes ao estudo

de avaliagdo da CTRF.

[uadro IX. Pressupostos sobre Indices de Precos e Taxas de Juro

2009 2010 201 2012 2013 2017 2036

Macroecondmicos

Taxa de Inflagdo (IPC5) 020%  100%  200%  230%  250% . 200% . 200%

Euribor 12M 1.28% 1a0%  230%  3a0%  3.00% - 3.00% w 3.a0%

Tx de Juro Swap (Euro) [5Y 48I%  480%  430%  4T0%  ATo% v AT3% v AT3%

Tx Juro. s/ Risco (ECB 15Y) 388%  400% 4720%  480%  430% v 450% . 430%

Prémio de Risco de Mercado 0%  §40%  980%  Ga0%  5.a0% . a00% . 000%
Spread das Taxas de Juro

Operagies Passivas -100%  -120% -200% -300%  -3.00% . -300% w -3.00%

Operagies Activas m.Lp. 4,00% 3.00% 3.00% 2.00% 2.50% 2.00% 2.00%

Operagies Activas c.p. 300%  250%  200% 1.90% 1.50% 1.50% 1.00%
Taxas de Juro Nominais

Operagdes Passivas 029% 020% 0a0%  0480%  D0.a0% . 0.00% . 050%

Operagdes Activas m.Lp. 0%  500%  aa0%  600%  6.O0% .. B.D0% .. B.00%

Operagdes Activas c.p. 4729%  400%  400%  500%  5.00% . 000% . a00%

A previsan da taxa de inflagdo para 2009 e 2010 decorre da média das previsies do Banco de Portugal, assumindo-se
a estabilizagdo ao nivel dos 2.0% a partir de 2012. A Taxa Euribor considerada é a taxa /zrward'a | ano em vigor no
mercado (Bloomberg’). Como referencial para a taxa de operagdes a 13 anos considerou-se a taxa swapdo euro a 19
anos (Bloomberg). cuja evolugdo se perspectiva no sentido da convergéncia gradual para a rentabilidade das

nbrigagées do tesoura.

A proxy utilizada para a Taxa de Juro Sem Risco & a taxa implicita na Vizld Lurve da area euro (AMA - Rated Euro Area

Central Government Bonds) a 15 anos, publicada pelo Banco Central Europeu (ECR).

(s fundamentos do prémio de risco para o mercado de capitais serdo analisados no capitulo dedicado ao “custo dos

capitais” e Anexo |l - Metodologias de Avaliagéo.

0 nivel assumido para os spreads de taxa de juro, quer para operagfies passivas quer para operagiies activas,
resultaram das cotagdes fornecidas pela a banca seja para o projecto em causa (CTBF) seja para projectos
semelhantes onde os promotores estdo envolvidos. A tendéncia que se perspectiva a este nivel é de que os prémios
associados & actual volatilidade e escassez de liquidez do mercado véo corrigindo gradualmente até estabilizarem em

niveis tidos como normais para o risco do projecto.

8 {ndice de Pregos no Consumidor (excepto habitagao).
T hgencia de Informagéo (guate vendon.
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Quadra X. Pressupostos Fiscais

2009 2010 201 2012 2013 2017 . 2036
Imposto de Selo
Juros e Comissies Bancarias 400%  400%  400%  400%  400% . 400% - 400%
[omissiies de Garantias 300% 300% 300% 300% 3.00% . 300% 3.00%
Utilizagao de Crédito
- Abertura Credita ( <! ano) 040% 040% 040% 040%  0.40% . 040% - 040%
- Abertura Crédito ( <5 anos) 060% 060% 0B0% 0B0%  0.60% .. [0B60% .. [0B60%
- Abertura Crédito ( »5anos) 0a0% 0400% D0a0% 0a0%  0a0% .. 0.00% . 0.00%
Imposto sobre lucros
IRC - Taxa Normal 200% 200% 260% 250%  250% . 2a0% w 200%
IRC - Regime Bonificado a0%  15.0% .. 100% . 100%
Derrama - Taxa Normal 1.00% 1.00% 1.00% 1.00% 1.00% 1.00% 1.00%
Taxas de IVA - Liquidado
Venda de Energia Eléctrica al0% ol00% a00% &00%  5.00% .. a00% .. a00%
Taxas de IVA - Dedutivel
Desp. de Investimento 200% 200% 200% 200% 200% - 200% . 200%
Desp. de Inv. (equip. Eléctrica) 120%  120%  120%  120%  120% . 120% . 120%
Biomassa Florestal 200% 200% 200% 200% 200% . 200% . 200%
Diesel 120%  120%  120%  120%  120% w 120% v 120%
Electricidade a.0% a.0% a.0% a.0% 0.0% a.0% a.0%
Agua da Rede a.0% a.0% a.0% a.0% 0.0% a.0% a.0%
Agua Industrial a.0% a.0% a.0% a.0% 2.0% a.0% a.0%
Reagente | 200% 200% 200% 200% 200% . 200% . 200%
Reagente 2 200% 200% 200% 200% 200% . 200% . 200%
Agqua desmineralizada 200% 200% 200% 200%  200% . 200% . 200%
Custos de Transporte (cinzas) 20.0% 20.0% 20.0% 200%  20.0% . 200% 20.0%
Custos de Deposigan (cinzas) 200% 200% 200% 200% 200% . 200% . 200%
Custos de Manutengén 200% 200% 200% 200% 200% - 20.0% - 20.0%
Custos de Estrutura 200% 200% 200% 200%  200% .. 200% . 200%
Taxas de Sequranga Social
Gerencia / Administragao 128%  2A25%  A25%  2N725%  21.25% - N25% - N25%
Outro Pessoal 7% 237% 2875% 2375% 2375% . 2875% . 2375%
Retengdes
Seg. Social - Geréncia/Administ. 00% 100% 100% 100% 100% .. 100% . 100%
Seg. Social - Dutro Pessoal 11.0% 11.0% 11.0% 11.0% 11.0% 11.0% 11.0%
IRS 0%  1&0%  160%  1650%  150% . 1a0% . 1a0%

A fiscalidade considerada para todo o perindo de estimagéo é a que se encontra actualmente em vigor.

Relativamente ao imposto sobre lucros (IRC) & considerada a taxa de IRC bonificada ao abrigo dos incentivas fiscais a
interioridade uma vez que o projecto ficar localizado numa zona abrangida por aquele regime. O incentivo decidido
para o Concelho em causa estipula uma redugao da taxa de IRC para [5% nos primeiros 0 anos de actividade e para

10% nos anos sequintes. A taxa de derrama é a considerada para o Concelho onde serd instalada a CTBF.

Relativamente as taxas de IVA, sobre as despesas de investimento em equipamento eléctrico incide uma taxa de 2%
Enquanto que para as restantes rubricas de investimento se aplica a taxa normal de 20%. Sobre energia eléctrica,

nomeadamente as vendas da CTBF, incide a taxa reduzida de IVA (3%).

Para efeitos de calculo das necessidades de fundo de maneio considerou-se uma taxa média de retengéo de IRS de

[a%.
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S

a. Tarifas de Venda da Energia Eléctrica

0 valor da tarifa a aplicar & venda de energia é calculado de acordo com o enquadramento |egal definido para a
remuneragio da energia eléctrica produzida a partir de fontes renovaveis (Decreto-Lei n.2 225/2207 de 31 de Main),
cuja analise & detalhada no Anexo |l deste documento. A legislagdo referida estabelece a farmula de célculo para a
tarifa no momento de entrada em funcionamento da CTBF e a forma de actualizagdo desse valor ao longo do periodo
de tempo em que a instalagdo beneficia do regime de tarifario bonificado aplicado as energias renovaveis. Assim, de
acordo com aquela farmula, a tarifa a aplicar em 2012, tendo em consideragéo a previsio para a evolugdo do IPC
(indice de pregos no consumidor, sem habitagdo, no continente) em 2009, 2000 e 2011 & de 108,57 por MWh (10.86
céntimos de euro por kWh). A partir dessa data e durante 24 anos, ou seja até 203, a tarifa seré revista anualmente,
de acordo com a evolugéo do IPC. Terminado o periodo de 25 anos a instalagdo podera continuar a injectar poténcia
no SEP sem contudo haver garantia de poder beneficiar de qualquer regime de bonificagao.

Quadrao XI. Tarifas de Venda da Energia Eléctrica (ver detalhe em Anexa Il - Regulamentagén s/ Tarifas de Energias Renovéveis)

Base 2012 2013 2014 2036
Tarifa Energia Electrica (E/MWh) 75,63 108,57 111,80 11512 138.18
VRD=[KMHOmx(PFm+PVm)+PAmxZ] x
 IPCm-1/IPCrefil/(1-LEV) 6432082 8202281 BA73776  9.783648 . |6.B43.249
KMHOm=(KMHOpc, mxECRpc,m+KMHOv,mxECRv,m)/ECR 1.00 1.00 1.00 1.00 1,00
KMHOpc - Modulagéo horas de ponta e cheio 125 123 123 125 123
ECRpc - Electricidade em haras de cheia e ponta 49577220 44068640 46822930 49.577.220 .. 49.571.220
KMHOv - Modulagéo haras de vazio 0.3 .63 01,63 0.65 01,63
ECRv - Electricidade em horas de vazio 30.412.300 31477600 33.444350  35.412.300 . 00412300
ECR - Electricidade total produzida (kWh) 84.989.020 75.046.240 80.267.880 84.989.520 .. B4989.520
Parcela Fixa
PF=PFrefxCOEFpotxP0Tmed 732027 a78.341 a2.950 7132027 732027
Pfref - £ / kWh / mas 044 044 044 .44 044
COFFpot=ECR/(576xPOTdec) 1369 1217 12.93 1369 13.69
POTdec - poténcia declarada licenciada 10.780 10.780 10.780 10.780 10.780
POTmed=min[POTdec;ECR/(24xNDM)] 3.837 B.744 4230 3.837 4.837
NDM - Namero de dias do més a0 30 30 30 Kil]
Parcela Variavel
PV=PVrefxECR 30589623  279B6G:  2.889.B44 3058623 .. 3083623
Pvref - £/kWh 0,036 0.036 0,036 0.036 0.036
Parcela Ambiental
PA=ECErefxCCRrefxECR 628.972 509.042 593.982 628.972 678.922
ECEref - £/g 0.00002 0.00002 0.00002 0.00002 0.00002
CCRref - g/kWh 370 370 370 370 370
I 380 8.20 820 8.20 820
[PCm-1 102,50 102,50 105,06 107,69 185,33
LEV 0.015 0.015 0,015 0,013 0.01a
Poténcia > 3 MW 0.015 0.015 0,015 0.015 0.015
Poténcia <3 MW 0.035 0,035 0,033 0.035 0,035
Rendimento Eléctrico 90,00% 80,00% 80,00% 90,00% 90.00%
Horas Vazias 3.285 2920 3103 3.285 3.285
Horas Ponta Cheia 4589 40188 4 344 4599 4593

Total 1884 1.008 T.44B 7884 7.884
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0.2 Abastecimento de Biomassa Florestal

No ambito da concepgéo da candidatura para apresentagéo ao Concurso Pablico para Injecgéo de Poténcia no SEP por
CTBF foi elaborado um estudo de sustentabilidade do recurso florestal que demonstrou uma situagéo muito
confortavel ao nivel das existéncias e disponibilidade de matéria-prima (biomassa florestal) na 4rea de influéncia da

Central - raio de 20 km.

No entanto, importa por um lado criar condigiies que permitam que as existéncias sejam disponibilizadas da forma
mais eficiente & CTBF e por outro lado garantic, 0 mais cedo possivel, uma bolsa de seguranga ao nivel do
aprovisionamento para a fase de arranque da Central no sentido de precaver o seu funcionamento face as
contingéncias praprias dos primeiros estadios de desenvolvimento de um mercado emergente como serd aquele

associado & nova “sub-fileira da biomassa florestal”.

No actual contexto. e em consequéncia das politicas pablicas sectoriais de fomento ao associativismo, as
organizagies florestais colocam-se numa situagéo privilegiada para atingirem o objectivo acima referido pois rednem
das melhores competéncias técnicas tanto ao nivel da silvicultura como das relagies com os diferentes agentes da
fileira florestal quer sejam proprietarios, empresas ou servigos pablicos. Estas organizagiies podem por si ou em
parceria com outras do mesmo tipo ou mesmo com empresas |ocais constituir uma boa resposta organizativa. As
associagies florestais disponibilizam um conjunto de servigos aos proprietarios que abarcam desde a formagdo
profissional, & elaboragio de projectos de investimento, apoio na comercializagio de produtos, promogén e
organizagio de agrupamentos de produtores e ZIFs (Zonas de Intervengéo Florestal) que |he ddo uma presenca e
abrangéncia territorial muito otil em regides de pequena propriedade, a0 mesmo tempo que fidelizam os
proprietarios. Estas caracteristicas aliadas & credibilidade e fiabilidade da organizagéo fazem das Associagdes
Florestais um parceiro a ter em conta para o desenvolvimento da sub-fileira da biomassa porque através da sua

influéncia directa e indirecta na gestéo florestal leva a um aumento da disponibilidade da biomassa florestal.

Convém nesta altura relembrar que um dos principais objectivos do Governo ao langar o Concurso Piblico para
Injecgén de Poténcia no SEP por CTBF & de diminuir o risco de incéndio pela correcta gestdo dos combustiveis
florestais e que para atingir este objectivo & preciso vencer as barreiras associadas a um grande leque de operagies
de silvicultura preventiva que sao sindnimo de despesa e custo na perspectiva do proprietario/produtor florestal.

Neste sentido, estas organizagies séo os agentes melhor posicionados para induzir & gestéo activa das florestas.

Ao longo dos inquéritos e entrevistas realizados para a elaboragdo do estudo de sustentabilidade do recurso florestal
percebeu-se também que estas estruturas num contexto cada vez mais praximo de redugdo das ajudas directas ao
seu funcionamento proporcionadas pelas politicas pablicas de apoio ao associativismo florestal, buscam formas
alternativas de financiamento e por isso véem na organizagdo do mercado da biomassa nao so uma oportunidade de
melhor servirem os seus associados como também de diminuirem a sua dependéncia face aos financiamentos
ptiblicos. Por isso, e de forma evidente mostram-se disponiveis para se responsabilizarem pelo futuro abastecimento
da Central desde que possam contar com apoios, de natureza a acordar, para o investimento necessério para montar
o canal de distribuigdo. Mas mais do que os apoios a principal preocupagio demonstrada foi a de encontrar um
parceiro que |he transferisse Azzw-how sobre logistica e distribuigdo e que supervisionasse a sua acgéo numa lagica

de assessoria continua. No sequimento desta anélise parece-nos plausivel (desde que haja vontade em apoiar o start-
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up de projectos de logistica quer seja através de incentivos piblicos baseada na descriminagéo positiva prevista na
Estratégia Nacional para as florestas para esta actividade, mesmo fora da &rea de influéncia das Centrais, ou de
investidores privados) que as Associagies por si ou em parceria com empresas de prestagdo de servigos assegurem
as tarefas de recolha e comercializagao da biomassa. £ dentro deste quadro de referéncia que o promator da CTRF,
no decorrer dos estudos de sustentabilidade. identificou a oportunidade de construir um projecto de parceria com
uma Federagdo Florestal e as Organizagies Florestais Sub-regionais das areas de influéncia da Central com o

objectivo de assequrar a sustentabilidade do fornecimento e aprovisionamento a central.
A politica de Aprovisiopnamento da Central sera direccionada preferencialmente:

- Para os povoamentos de puros Eucalipto, Pinhal Brava, Pinhal Manso e para os povoamentos mistos destas espécies

com sobreiro;
- Para os nicleos criticos e para as dreas de maior risco de incéndio, com o aproveitamento dos matos;

- Numa perspectiva do centro para a periferia, pela incidéncia dos custos de transporte na rentabilidade da operagéo

de aprovisionamento.

Tendo em conta as diferentes representatividades dos diversos estratos presentes nas dreas de influéncia da
Central, descriminadas no estudo de sustentabilidade do recurso florestal, calcularam-se as fracgies de biomassa
em termos percentuais. Considerou-se neste célculo que, para efeitos de exploragdo de biomassa florestal, no
periodo previsto no plano de aprovisionamento (10 anos). as alteragies ao nivel da composigéo florestal ndo teréo
impacto significativo na origem da biomassa quanto & proveniéncia do tipo de estrato. Por outro lado, face as
circunstancias actuais ao nivel da gestéio dos combustiveis, prevemos que a disponibilidade de biomassa proveniente
do estrato matos seja superior nos primeiros anos de funcionamento da central, mas que a partir de determinada

altura tenda a estabilizar.

Quadro XII. Estudo de Sustentabilidade do Recurso Florestal (espécies florestais)

Espécies Florestais Aol Ano2  Ano3  Ano4  AnoS  AnoB Ano7  Ano8  Ano8  AnolD
- Pinheiro Bravo 0% a0% a0% a0% 0% 0% a0% a0% a0% a0%
- Eucalipto 0% 0% 25% 30% 30% 30% 30% 30% 30% 30%
- Folhosas/ Matos 30% 30% 25% 20% 20% 20% 20% 20% 20% 20%

0 sucesso do Plano de Aprovisionamento da CTBF esté em primeira instancia garantida pelas existéncias e condigies
de explorabilidade identificadas nos estudos de sustentabilidade do recurso florestal e complementarmente pela
disponibilidade indiciada pelas areas contratualizadas. Desta forma, o Plano de Aprovisiopnamento conta com um
conjunto de contratos de fornecimento de biomassa florestal residual estabelecidos entre a CTBF e os produtores

florestais que totalizam 40.646 hectares com uma quantidade prevista de biomassa 40.646 ton. /ano.

Como podemos concluir, as quantidades de biomassa ja contratualizadas com produtores e Associagies florestais
representam ainda menos de 00% das necessidades para operar a CTBF em velocidade cruzeiro. Como tal, revelou-
se absolutamente indispenséavel uma anélise detalhada das condigiies de evolugdo do mercado de biomassa florestal,
quer do lado da oferta quer do lado da procura, no sentido de permitir uma correcta previsio das condiges de
abastecimento futuras da CTBF. E essa analise que apresentamos no Anexo | - Andlise do Mercado de Biomassa

Florestal.
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B.I Investimentos em Activos Fixos

As despesas de investimento exigidas pelo projecto distribuem-se pelas diferentes rubricas de Imobilizados
Incorpdreos e Imobilizados Corpareos. Relativamente ao Investimento Inicial, a calendarizagéo dessas despesas, com
natural excepgéo para as despesas ja ocorridas no momento de elaboragéo do estudo de avaliagéo, reparte-se pelo
periodo de 2009 a 200l - periodo de investimento. Por razdes de simplicidade da analise. assume-se como
pressuposto que todas as despesas ocorrem no fim do periodo (ano) a que respeitam. Por sua vez o Investimento de

Substituigdo tem inicio no sequndo periodo de exploragéo (2013) e prolonga-se até ao fim do projecto (2036).

Os valores para o investimento inicial (periodo de construgdo) séo valores referidos ao momento actual, resultantes

de cotagies fornecidas pelos diferentes fornecedores e reflectindo j& os cronogramas de facturagéo indicados.

i) Despesas com Imobilizado Incorpareo

Nas despesas com activos incorpdreos estdo consideras algumas despesas jé incorridas no momento da elaboragéo
do presente estudo, nomeadamente, os custos com a elaboragdo da proposta para apresentagdo ao concurso
piblico?, os custos com a constituigao da sociedade que ird fazer a construgéo e exploragao da CTBF (assessorias
juridicas, econdmicas e técnicas, despesas de registo e notariado) e parte dos custos classificados como dve
diligence (trabalho de pesquisa e procurement com vista & actualizagio de cotagao’ para vérias rubricas de
investimento e custos operacionais indispenséveis a elaboragdo dos estudos de analise da viabilidade econdmico-

financeira do projecto).

Para além das despesas jé incorridas estéo ainda previstas despesas com o langamento do concurso pablico para
concepgdo e construgdo da central, que serd langado em regime de EPC (Zmgineering FProcurement and
Lonstruction), e ainda despesas complementares de dve dijgence associadas & negociagdo e abertura de linhas de

crédito junto da banca com vista ao financiamento do projecto.

0 quadro que se segue oferece uma perspectiva da calendarizagéo prevista para a liquidagéo das despesas com o

investimento em activos incorpdreos.

8 Contemplam nomeadamente os custos com a aquisigio do Caderno de Encargos e Programa de Concurso e os custos com a elaboragéo da
candidatura propriamente dita.
3 Actualizagao da informagao/cotagies que serviram de suporte 4 elaboragio da proposta para o concurso pablico.
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Quadra XIII. Investimento em Activos Incorpéreos e Calendarizacio das Despesas

(uros) Total 2009 2010 201
Despesas de Instalagén

Custos de Apresentagéo de Proposta a Concurso 360.000 360.000

Despesas de Constituigén de Sociedade al.0oo 2a.000 2a.000

Due Diligence e Abertura de Crédito 2a0.000 62.a00 187.500
Concurso para Concepgéo e Construgéo (EPC) 1.900.000 473000 49a0.000 473.000
Total do Imobilizado Incorpdreo 2.560.000 922.500 1.162.500 475.000

ii) Despesas com Imobilizado Corpdren

0 investimento em activas corpdreos compreende as rubricas relacionadas com a edificagédo da CTRF propriamente
dita (aquisigdo de terrenos, construgéo das instalagies e da linha eléctrica de conexdo da Central ao Ponto Injector
da REN e os equipamentos) e ainda a imobilizagao de custos relacionados quer com os encargos financeiros quer com

custos operacionais assumidos no perindo da construgéo.

- Terrenos e Construgies: os edificios e o parque de armazenamento e tratamento de biomassa seréo edificados num

terreno de B hectares, cujo custo serd de 426.000€, correspondendo a um prego de 7.108/m’.

- Lonstrugéo da linha eléctrica: o custo de construgéo da linha de conexéo ao Ponto Injector serd de 1.a00.000€,

correspondendo a um custo de 100.000€/km e devendo a linha ter uma extenséo de aproximadamente [ km.

- Equipamento Basico Principal: o custo associado ao equipamento basico da CTBF sera de 21.000.000€ (com
20.300.000€ de equipamento com ciclo de vida igual ao da central, isto & 25 anos, e 700.000€ de equipamento de
desgaste rapido); este valor inclui j& os custos com a fase de pré-arranque da CTBF; deste total de equipamento cerca
de 82.5% (17.235.000€) corresponde a equipamento mecanico e os restantes 17,0% (3.675.000€) correspondem a

equipamento eléctrico.
- Ferramentas e Utensilios: o valor de investimento previsto & de 70.000€.

- Imobilizagdo de Encargos Financeiros: o custo correspondente as despesas com encargos financeiros a suportar
durante o periodo de construgéo (que correspondem a despesas com juros, comissdes bancarias e imposto de selo
associadas a compaonente de financiamento por divida bancéria). serd diferido para o periodo de exploragao; assim,
ao nivel do resultado econdmico, no momento da ocorréncia (periodo de construgén), serdo contabilizadas como um
proveito (Trabalhos para a Prapria Empresa) e imobilizadas nos activos da empresa e durante o periodo de

exploragéo o respectivo custo serd repercutido no resultado via amortizagdes.

- Imabilizagao de Custos (peracionais: 0 mesmo principio enunciado acima serd sequido para a contabilizagdo de

custos operacionais ocorridos durante o periodo de construgéo.
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Quadra XIV. Investimento em Activos Corpédrens e Calendarizagéo das Despesas

(euros) Total
Terrenos 476.000
Instalagdes a.2a0.000
Linha Eléctrica |.a00.000
Equipamento de Ciclo de Vida lgual a Central 20.300.000
Equipamento de Desgaste Répido 700.000
Ferramentas e Utensilios 70.000
Imabilizagéo de Encargos Financeiros 3.177.912
Imobilizago de Custos Operacionais 37.087
Total Imobilizado Corpéreo 31.461.000

iii) Investimento de Substituigao

2009 2010 201
426.000

3.412.500 1.837.500

375.000 a25.000

13.135.000 7105.000

430.000 245.000

70.000

1187.382 2.020.53!1

31.087

426.000 19.194.882 11.840.118

[ investimento de substituigio necessério para manter as condigiies de operacionalidade da Central durante o

periodo de exploragéo estd definido como um montante de investimento anual que corresponde a uma proporgéo do

investimento inicial. Os valores previstos para o primeiro ano de investimento de substituigéo (2013) resultam ja da

actualizagin dos valores relativos ao investimento inicial pela taxa de inflagdo (IPC) prevista para os anos de 2012 e

2013. Para os anos seguintes, os valores de investimento previstos seréio actualizados & taxa de inflagéo prevista

para o respectivo exercicio. No quadro sequinte apresentamos os valores de referéncia (a pregos de 2011) para as

vérias rubricas do investimento de substituigéo.

Quadra XV. Investimento de Substituigéo - Valores de Referéncia

% Investimento Inicial

(euros)

Construgan Civil 0.a0%
Linha Eléctrica 1.00%
Equipamento de Ciclo de Vida Igual & Central 1.00%
Equipamento de Desgaste Répido 2.00%
Ferramentas e Utensilios 20,00%

Total

iv) Amortizagies

Investimento Inicial  [nvest. Substituigdo/Ano

a.2a0.000 26.230
l.a00.000 1a.000
20.300.000 203.000
700.000 14.000
70.000 14.000
27.820.000 272.250

Os perindos de amortizagéo considerados para as diferentes rubricas do activo fixo séo os indicados no mapa abaixo.

As taxas de amortizagéo aplicadas sdo as que resultam do método de quotas constantes.

Quadra XVI. Periodos de Amortizagéo dos Activos Fixos

Imobilizado Incorpéreo

Despesas de Instalagdo 3 anos
Concurso para Concepedo e Construgdo (EPC) 3 anos
Imobilizado Corpéreo
Instalagiies 20 anos
Linha Eléctrica 12 anos
Equipamento Basico Principal 12 anos
Ferramentas e Utensilios 4 anos
Imobilizagdo de Custos 1 anos
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6.2 Investimento em Fundo de Maneio

No calculo das necessidades de fundo de maneio foram considerados os sequintes parametros de funcionamento:

Quadra XVII. Prazos Médios

Prazo Médio de Recebimento 30 dias
Prazo Médio de Pagamento a Fornecedores: 30 dias
Prazo Médio de Pagamento a Fornecedores de Imaobilizado: B0 dias
Prazo Médio de Pagamento/Recebimento ao Estado (IVA): 90 dias
Prazo Médio de Entrega de Retengdes de Impostos (IRS e Contribuigtes para a Seguranga Social): 30 dias
Prazo Médio de Existéncias (stocks de biomassa): 60 dias
Caixa Operacional (dias de proveitos) 30 dias

Quadra XVII. Investimento em Fundo de Maneio (FM)

(euros) 2009 2010 201 2012 2013 2036
Necessidades FM
Clientes B62.365 724 6Ra 1.360.194
Existencias aa3.845 603.227 1127.078
Caixa Operacional 20,738 22630 47588
Total 1.237.000  1.350.582 - 2.529.817
Recursos FM
Fornecedores c/c 3.709 420473 430770 834.978
Forn. de Imabilizado 269700 3634400 1.973.100 55.798 98.386
Estado -B7.475 -T41.600 -397129 -98.776 -116.666 -213.881
Total 202275 2852800 1.579.679 321699  3839.859 719.434
FM Necessério -202.275 -2.952.800 -1.579.579 9015.301 960.723 . 1810.383

Investimento em FM -202.273  -2.750.525 1.373121  2.484.880 43.422 44156
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1.1 Producéo de Energia Eléctrica

A estimagéo da quantidade de energia a vender & rede eléctrica esté efectuada de acordo com os parametros de
produgén apresentados no capitulo dedicado a caracterizagéo da CTRF. Assim, de acordo com esses parametraos, as

farmulas de calculo usadas sao as seguintes:

- Horas de Operagdo = [Dias de Operagdo (365/ano) X 24h x Disponibilidade (30%") - N2 Dias de Paragens
Programadas X 24h)

- Produgéo Eléctrica Bruta = [Poténcia Bruta (1. 83MW) X Horas de Operagén)

- Auto-consumos = [Produgéo Eléctrica Bruta X 12.10%)

- Perdas na Linha = [(Produgéo Eléctrica Bruta - Auto-consumas) X 1.80%]

- Energia Eléctrica Exportada para a Subestagéo = [Produgéo Eléctrica Bruta - Auto-consumas - Perdas na Linha]
Alternativamente, o valor da energia eléctrica exportada para a subestagéo poderd ser calculado da seguinte forma:

- Energia Eléctrica Exportada para a Subestagéo = [Horas de Operagao X Poténcia a Injectar na Rede (11,23 MW)]

No quadro abaixo apresenta-se os valores estimados para a produgéo de energia eléctrica para os primeiros anos de

actividade, até se atingir a velocidade cruzeiro, e para o dltimo ano de exploragéo.

(uadra XIX. Horas de Operacao

2012 2013 2014 2015 2036
Dias de Operagan 363 363 364 363 363
Dias de Paragens Programadas 10 10 10 0 i
Disponibilidade Energética 80.00% 8a.00% 50,00% 90,00% 90.00%
Horas de Operagao a Patencia Nominal B.8l6 1242 7568 1668 7668
Horas de Paragem 240 240 240 240 240
Ouadro XX. Produgéio de Energia Eléctrica
(kWh/ano) 202 2013 2014 2015 2036
Produgdo Eléctrica Bruta B0.766.48!  Bo.BI43BE  90.8A2.291  90.8R2.291 .. 90862291
Auto-consumos 9772744 10383541 10.994.337  10.994.337 .. 10.894.337
Produgéo Energia Eléctrica 70933736  7o430.B4d  79.867.334  79.867.354 .. 19.867.9534
Perdas na Linha (Transformagéo e Elevagéo) 1.272.208 1.3aL.721 1431234 1431.234 1431.234
Energia Eléctrica Exportada para Subestagan 69.721.529 74079124 78436.720  T8.43B.720 . 18436.720

" Em velocidade cruzeiro.
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1.1 Proveitos de Exploragio

Como ficou ja referido no capitulo dedicado as tarifas de venda da energia. o contrato de adjudicagdo para a
construgéo e exploragdo da CTBF confere a garantia de venda da energia eléctrica a uma tarifa estabelecida de
acordo com Decreto-lei 225/2007 que serd anualmente actualizada em fungéo da evolugao do IPC (Indice de Pregos
no Consumidor para o Continente, excepto habitagdo). 0 prego unitario de venda da energia eléctrica & rede ests

definido na unidade de céntimos de euro por kWh (c€/kWh).

Com base na estimativa para os pregos de venda e a quantidade de energia que se prevé produzir, calculamos a
evolugdo do Volume de Negdcios (VN) para os 20 anos de actividade.

Quadra XXI. Volume de Negécios

2012 2013 2014 2015 2036
Preco da Energia cE/kWh 10.86 1118 11,8l 11.80 19.82
Produgén de Energia kWh/ano 69.721.529 74078124 78.436.720 T8.436.720 T8.436.720
Volume de Negdcios £/ano 7.569.884 8.281.886 9.029.316 9.255.049 15.544.613

1.3 Custos de Exploragéo

(s custos de exploragéo inerentes ao funcionamento da CTBF estéo classificados em consumos directos, custos de
estrutura e custos com pessoal. Os primeiros tém uma natureza essencialmente variavel enquanto que os restantes
séo no essencial custos fixos.

1.3.1 Custos dos Consumos Directos

Nesta rubrica estdo considerados os custos com consumos directamente incorporados no processo de produgéo da
energia eléctrica: consumo de biomassa, consumo de gasdleo, consumo electricidade, consumo de agua da rede,
consumo de dgua industrial, consumo de dgua desmineralizada, consumo de reagentes, transporte e deposigdo de
cinzas em aterro e manutengéo de edificios e equipamentos.

Os custos unitarios considerados para cada uma das rubricas resultam de pregos de mercado referidos an momento
actual, sendo anualmente revistos de acordo com o IPC". Assim, os pregos considerados para o primeiro ano de
actividade (2012) resultam ja da aplicagéo do IPC relativo aos anos de 2010 & 2011,

No caso da biomassa florestal foi considerado um prémio adicional ao prego prevalecente actualmente no mercado de
forma a poder reflectir as pressies que previsivelmente se fardo sentir do lado da procura quando a CTBF entrar em
actividade, tal como fica demonstrado no Anexo | dedicado & analise da evolugéo do mercado da biomassa florestal.

"No modelo de avaliago & possivel considerar indices de actualizagdo de pregos diferenciados para cada um dos consumos. Contuda,
entendeu-se que o cendrio mais provével para a evolugéo dos pregos serd, para todos os consumos, o Indice de Pregos no Consumidaor (IPC).
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i) Consumos de Biomassa Florestal

Actualmente, a tendéncia assenta na venda da biomassa a peso, embora com factores de correcgdo em fungéo da
humidade. As actuais tabelas de pregos consideram como standard uma humidade base de 40%. sendo as correcgies
efectuadas com intervalos de variagao de 10%, ao que poderdo corresponder variagies do prego, a pagar, na ordem
dos 4€ por tonelada, ou mesmo mais, sendo que esta verificagdo/validagdo da humidade contida & feita de acordo
com um processo aleatdrio de amostragem, no apresentando um caracter muito rigoroso.

0 prego corrente da hiomassa florestal, entregue & porta da unidade de produgéo eléctrica, situa-se no intervalo
[22.00€ - 25€). Contudo, e como ja referido, foi considerado um prémio de 20% sobre o valor médio daquele intervalo
com vista a reflectir um provével salto no prego da biomassa que deverd ocorrer aquando da entrada em
funcionamento de todos os consumidores de biomassa previstos.

Os célculos das necessidades de biomassa implicitas no processo produtivo séo efectuados assumindo um grau de
humidade de 40%. resultando daqui um factor de 16,734 toneladas de biomassa por hora de operagéo a poténcia
nominal.

i) Consumos de Gasdleo

No processo produtivo, o gasaleo & apenas utilizado como combustivel auxiliar para as operagiies de arranque da
caldeira”. Como tal, o seu consumo & claramente residual. 0 consumo anual de gasdleo esté estabelecido em 100.000
kWh, em regime HHV (Higher Heating Value®). D prego do gasdleo definido em centimos de euro por kWh (HHV) & de
10.27cE, a que corresponde um prego de [10 céntimos de euro por litro.

iii) Consumos de Electricidade

Durante os periodos de paragens programadas. nomeadamente para operagies de manutengéo. a Central consumird
energia eléctrica a contratar & rede. 0 consumo anual esté estabelecido em 85.317 kWh, sendo o prego a pagar a
tarifa definida pela rede eléctrica nacional para clientes industriais (8.20cE/kWh).

iv) Consumos de Agqua (agua da rede, agua industrial e 4gua desmineralizada)

A Agua de Rede destina-se apenas a satisfazer o consumo e necessidades humanas, ndo entrando por isso no
processo produtivo propriamente dito. Estima-se que o seu consumo anual seja de cerca de B0 m3. 0 prego desta
dgua esta estabelecido em 3.13E/m3.

Para a Agua Industrial, considera-se que a sua proveniéncia serd realizada a partir de furos a construir junto a CTBF.
Serd com este tipo de gua que se operacionalizard o sistema de arrefecimento da Central, sendo o consumo previsto
de 6.80 m3/hora de operagéno a poténcia nominal. 0 prego da 4gua industrial & de 0.10€/m3.

0 consuma previsto de Agua de Desmineralizada & de 310 m3/hora de operagéo a poténcia nominal, sendo o seu

prego de 0,00€/m3.
v) Consumos de Reagentes

[ processo produtivo exige a utilizagéo de dois tipos de reagentes, sendo os consumaos previstos para o primeiro
(Reagente 1) de 1120kg/hora de operagéo a poténcia nominal e para o sequndo (Reagente 2) de 1160kg/hora de
operagéo a poténcia nominal. [ prego de ambos os reagentes é de |00£/ tonelada.

? Como alternativa poder-se-ia recorrer ao gés natural.
% PCS - Poder Calorifico Superior.
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vi) Transpaorte e Deposigéo de Cinzas em Aterro

0 processo de queima da biomassa florestal produz um subproduto ou residuo (cinzas) cujo destino terd de ser um
aterro sanitério. A quantidade de cinzas que se estima produzir & de [.000kg/hora de operagéo a poténcia nominal. 0
custo de deposigio dessas cinzas em aterro sanitério & de 13,00€/tonelada, sendo os custos de transporte de

4,00€/tonelada.
vii) Manutengo de Edificios e Equipamentos

Os custos de manutengdo tanto de edificios como de equipamentos estdo definidos como uma percentagem do
investimento inicial.

Quadra XXII. Custos de Manutengéo

(euras) % Inv. Inicial Inv. Inicial Custo/ Ano
Construgan Civil 0.50% 0.200.000 26.250
Linha de Transporte de Energia 0.90% 1.00.000 7500
Equipamento Basico - Eléctrico 1.00% 3.672.000 3al2a
Equipamento Basico - Mecanico 200% 17.325.000 346.500
Total Custos de Manutengéo 435375

Nos quadros que se sequem apresentamos uma sintese dos custos com consumos directos, em termos de custos
unitérios e custos totais.

Quadrao XXIIl. Consumos Directos - Custos Unitarios

2009 2012 2013 2014 2036
Prego Biomassa £/ton 28.20 29.78 30.a2 3128 a3.86
Prego Gasdlen cE/kwh 10,27 10,85 1112 11,39 19,62
Prego Energia da Rede cE/kWh 6.20 B.99 Bl £.88 11,84
Prego Agua de Rede £/m3 313 33! 3.34 347 2.8
Prego Agua Industrial £/m3 010 0 0 0 018
Prego Agua Desmineralizada £/m3 0.0 0.03 0.54 0,55 045
Prego Reagente | £/ton 1.00 1,06 1.08 1 191
Preco Reagente 2 £/ton 1.00 1,06 1.08 1 191
Prego Transporte de Cinzas £/ton 400 477 4,33 444 764
Deposigdo de Cinzas em Aterra €/ton 13.00 13.73 14,07 14,42 2483
Custos Manutengan £/ano 435.3T8 4a8.736 471.230 483.01 831037

[uadra XXIV. Consumaos Directos - Custos Totais

(euros) 2012 2013 2014 2015 2036
Biomassa 3.323.372 3.6/8.360 3.928.0M 4026.272 B.762.454
Diesel 10.843 117 11.355 I1.678 19.616
Electricidade Importada 2.a86 a.72a a.868 B.013 10.103
Agua de Rede 2644 270 2778 2.847 4,782
Agua Industrial 4834 a.330 a.78a a g2 9.929
Agua Desmineralizada 11.1a6 12.1a0 13.186 13.81a 22.700
Reagente | 8.0d7 8.818 9.570 9.810 16476
Reagente 2 8.349 53.053 4.868 10113 16.983
Transporte de Cinzas 28790 31.354 34.028 34.874 a8.a8l
Deposigao de Cinzas em Aterro 93.566 101,899 110,591 113.355 190.350
Manutengsio 438.736 471.230 483011 4895.086 831.537

Total Consumos 3.957.036 4.278.786 4514150 4.723.503 7.943.588
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7.3.2 Custos com o Pessoal

A estrutura de pessoal necesséria para operar a CTBF sera composta por 16 funcionérios, distribuidos por & escaldes
de remuneragéo. No quadro que se segue apresentam-se as respectivas categorias profissionais e a remuneragéo
base mensal (referida ao momento actual).

Quadra XXV. Quadro de Pessoal

N2deTrab. Remuneragéo Base Mensal

Bestor de Fabrica I 3.000.00€
Gestor de Manutengan | 2.500,008
Serralheiro I 1.000.00€
Electricista I 1.000.00€
Operérios B 700.008
Vigilancia 4 750,008
Administrativos 2 1.000.00€

Total 16

(s custos anuais com o pessoal incluem: 14 meses de vencimento bruto, sequro de acidentes de trabalho (1% da
Remuneragdo Base), outros custos (nomeadamente sequro de saide para o praprio e para o agregado familiar
directo, representando um encargo de 1% da Remuneragéo Base). subsidio de alimentagan (I30€ mensais/ Il meses
ano) e encargos patronais com a sequranca social (21.25% para a geréncia - “Gestor da Fabrica”, e 23,70% para os
restantes trabalhadores).

0 valor de todas as remuneragiies serd actualizado anualmente de acordo com o IPC. No quadro que se segue
apresenta-se a evolugdo dos custos com o pessoal em termaos anuais.

Quadra XXVI. Custos com o Pessoal

(euros) 2012 2013 2014 2015 2036
Vencimentos

Gerencia/Administragéo al.742 a3.03a a4.36l aa.720 93.087

Pessoal 221.731 271283 232877 238.801 401.084
Encargos 63.66 Ba.253 66.884 68.5a6 115,145
Seguros Acidentes de Trab. 2135 2803 2873 2943 4947
Subsidio Alimentagao 24160 24.T64 25.383 26.018 43699
Qutros custos com pessoal 2735 2.803 2873 2943 4947
Total Custos Pessoal 366.784 375.954 385.352 394.986 B63.408

As retengies de impostos serdo efectuadas de acordo com uma taxa média para o IRS de (5%, para a Seguranga
Social da geréncia de 10% e Sequranga Social do restante pessoal de [1%.

7.3.3 Custos de Estrutura

Os custos de funcionamento da estrutura organizacional que serd montada para operar a CTBF repartem-se por um
conjunto de rubricas de FSE (Fornecimentos e Servigos Externos) cujos valores de referéncia mensais apresentamos
no quadro sequinte (valores referidos ao momento actual).
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[uadra XXVII. FSE - Valores Mensais de Referéncia

(euros) Valores Mensais
[ustos administrativos 2.000
Comunicagdes alo
Limpeza, higiene e confarto 1.ooo
Marketing e comunicagdo - arrangue 1.000
Marketing e comunicagéo alo
Deslocages e estadias 24
[arros de servigo 1.000
Programas de formagéo - arranque 2000
Programas de formagéo - continua alo
Trabalhos especializados

Consultores Financeiros 1.ooo

Consultores Tecnico/Ambientais 2.000

Assistencia Técnica 1000

Nos custos de estrutura estdo ainda incluidos os custos com o programa de sequros previsto para a CTEF,
nomeadamente:

- Seguro de danos elementares, cujo prémio anual corresponde a 0.06% do total do investimento em imobilizado
corpdreo (31.461.000x0,06%=I18.877E);

- Sequro de avarias mecanicas, cujo prémio anual corresponde a 0.36% do total do investimento em equipamento
basico (21.000.000x0.36%=T75.600€):

- Seguro de perdas de exploragdo, com uma incidéncia sobre 50% do total de vendas e cujo prémio anual
corresponde a 047% das vendas a anuais (7.069.884xa0%x047%=I17.783€, para o primeiro ano de actividade -
2012);

- Sequro ambiental, cujo prémio anual. referido a0 momento actual, & de 3.667E.

Os valores dos prémios de sequro bem como de todos os outros FSEs serdo corrigidos anualmente pelo IPC. Assim, os
custos de estrutura globais previstos para a CTBF séo os que se apresentam no quadro seguinte.

Quadra XXVIII. Custos de Estrutura

(euras) 201 2012 2013 2014 2036
Custos administrativos 23.343 25976 26,626 43.838
Comunicagies 6.336 6.434 6.6a6 11460
Limpeza, higiene e conforto 12671 12.988 13.313 224919
Marketing e comunicagén - arrangue 12.362 1287
Marketing e comunicagéo 6.434 b.6aB 11460
Deslocaies e estadias 368 3.247 3.328 a.730
Carros de servigo 1ZB71 12.988 13.313 22413
Programas de formagan - arranque 24775 20.343
Programas de formagéo - continua 6.434 b.656 11.460
Trabalhos especializados
Consultores Financeiros 12671 12.988 13.313 224919
Consultores Técnico/Ambientais 20.343 2297k 26.6726 45.838
Assistencia Técnica 12671 12.988 13.313 224913
Seguros
Danos Elementares 19.933 2043 20942 36.083
Avarias Mecanicas 79.830 81.826 83.872 144.391
Perdas de Exploragan 17.783 19.462 21219 36.030
Ambiental 3872 3.969 4068 7.004
Total Custos Estrutura 37.087 270.237 252.2435 259.821 447.440
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0 projecto serd financiado com uma estrutura mista de capitais praprios e capitais alheios, devendo os capitais
aportados pelos accionistas representar cerca de 30% do total do investimento requerido pela construgdo da CTBF.
0 nivel de alavancagem financeira que daqui decorre & consentaneo com a préatica de mercado para projectos que
reanem condigies de financiamento em regime de Argject Finance, como & o caso da construgdo de instalagies de
produgdo de energia eléctrica com garantia de venda da energia produzida (sem risco comercial).

8.1 Capitais Praprios

Como ficou referido, o nivel dos capitais praprios durante o periodo de construgéo da CTBF serd de 30% do valor do
investimento. Em termos de ciclo de entrada dos capitais, dada a disponibilidade de liquidez pelos accionistas, para
aléem do montante j& investido, correspondente as despesas ja incorridas quer com a preparagdo da proposta
apresentada ao Concurso Pablico para Injecgdo de Poténcia no SEP quer com as despesas de constituigdo da
sociedade e realizago do respectivo capital social (3 data estabelecido em 220.000€), prevé-se que primeiro sejam

realizados integralmente os capitais praprios e sd posteriormente afluam os capitais alheios.

Relativamente & regra de composigdo do investimento accionista, prevé-se dotar a sociedade que construird e
explorard a CTBF de um capital social de 1.000.000£, sendo o restante capital aportado ao projecto sob a forma de

"prestagiies acessarias”.

Tendo em consideragéo as regras previstas para o investimento dos capitais praprios, o cronograma de entrada de

capitais no projecto é o sequinte

[uadra XXIX. Financiamento do Investimento

(euros) 2009 2010 201 Total
Investimento em Activos Fixos 1.348.000  20.357.382 12.315.118 34.021.000
Capital Praprio 30.00% 1.348.500 8.857.800 - 10.206.300
Capital Social 132124 867.876 - 1.000.000
Prestages Acessdrias |.216.376 7989.924 - 9.206.300
Capital Alheio 70,00% - 11.499.582 12.315.118 23.814.700

(s movimentos previstos para as rubricas dos capitais praprios séo os que decorrem das restrigies legais, das
restrigiies de prioridade e garantia do reembolso da divida e da politica de dividendos. Assim, relativamente as

restrigies |egais, 3 que ter em consideragao:

- A obrigatoriedade de constituigdo de reserva legal: 9% de afectagéo dos Resultados Liquidos até um maximo de

20% do Capital Social;
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- A manutengéo de um nivel de capitais praprios que garanta o cumprimento do Artigo 322 do Cadigo das Sociedades
Comerciais: exige um récio minimo entre capital social/prestagies acessdrias e capital praprio de 0% e a sua
reposicio para esse nivel, via aumento de aumento de capital social/prestagéies acessdrias, caso ocorra uma

violagéo daquele nivel, ou seja, caso se assista a perda de metade do capital social.

Relativamente as restrigies impostas pela divida, para além do carécter prioritério do seu reembolso, deve

considerar-se a obrigatoriedade de manutengéo de récios de solvabilidade adequados.

Depois de acolhidas aquelas restrigiies considera-se uma politica de entrega ao accionista do todo o cash flow liberto
pelo projecto (Free Lash How).

Ouadra XXX. Movimentos Capitais Praprios

(euros) 2008 2010 201 2012 2018 2019 2036
Capital Social

Saldo Inicial 132124 1.000.000 1.000.000 ... 1.000.000 1.000.000 ... 1.000.000

Aumentos 132124 867876

Saldo Final 132124 1.000.000 1.000.000 1.000.000 .. 1.000.000 1000000 .. 1.000.000
Prestagies Acessdrias

Saldo Inicial 1.216.376  7.989.924 7616.330 .. 1BIB.330 B6.868.480

Aumentos 1206376 7.989.924

Redugdies -L26.376  -373.584 .. -T41850 -1.227787

Salda Final 1206376 7.989.924 7AIB330 7HI6.330 .. B.B6B.4B0 5.640.693
Reservas Legais

Aumentos ab 337 9.578 21.578

Diminuigdes

Saldo Final ab 393 991 31447 .. 200,000

De acordo com as restrigies enunciadas, os dividendos que se prevé distribuir aos accionistas séo os seguintes.

[uadra XXXI. Dividendos Distribuidos

(euras) 2024 2025 2028 2027 2028 2034 2033 2036
Cash Flow Disponivel 3.033.077 5EI9860 4356331 2381766  4.3a7.a8 . 0003832  al28131 5237521

Dividendos 3048273 4356331 258766 4.357.081 . 0003832  LMZ23191  5.257.52



Pag. 35 |

CTBF - Central Termoeléctrica Biomassa Florestal

8.2 Divida

0 financiamento do investimento por capitais alheios sera efectuado através de um empréstimo bancério de longo
prazo que se preveé tomar em pelo menos duas tranches: uma para fazer face as despesas de investimento previstas
para 2010, e que ndo sdo cobertas por capitais proprios, e outra para liquidagio da totalidade das despesas de
investimento de 2011, Prevé-se para ambas as tranches negociar um periodo de caréncia de forma a projectar os
primeiros reembolsos de capital para o fim do sequndo ano de exploragéo da CTBF. Assim, a estrutura prevista para o

empréstimo serd a sequinte:
- Duas tranches: 2010 e 2011l
- Periodo de Caréncia de Capital: 3 anos para a primeira tranche e 7 anos para a sequnda;

- Prazo do Reembolso do Empréstimo: em |3 prestagées anuais, iguais e postcipadas.

0 indexante que habitualmente serve de referencial para empréstimos com a maturidade prevista & a Taxa de Juro
Swap do Euro a 13 anos (negociada no mercado interbancério). A evolugdo desta taxa estima-se muito praxima das
Vields para as OTs da rea Euro". Quanto ao spreada suportar sobre aquela taxa, admitindo que o nivel actual &
anormalmente alto, em virtude das condigiies anormais de liquidez nos mercados monetarios, estima-se que o seu

nivel convirja para valores “normais”, praximos dos niveis anteriores a crise financeira de 2008.

Embora a entrada de divida sd ocorra para o praximo ano, o envolvimento da banca no projecto j& se iniciou por via da
constituigAo de garantia bancaria exigida pela DGEG (Direcgdo Geral de Energia e Geologia) em sede da adjudicagdo do
Cancurso para Injecgén de Poténcia no SEP. Esta garantia foi estabelecida em 40.000€ por MVA de poténcia da CTBF,

isto & em 440.000€ e deve ser mantida " 277 first demand' a favor da DGEG até ao fim do periodo de exploragéo.

Para além do financiamento ao investimento, de longo prazo, esté também prevista a abertura de uma linha de crédito
4 tesouraria. A taxa a pagar neste tipo de financiamento estaré indexada & Euribor a 12 meses e com um spread que
se estima poder vir a estabilizar, depois de passado o periodo anormal que vivemos, em torno dos 1.0%. Serdo

financiamentos com prazo igual ou inferior a um ano.

(s custos associados aos encargos financeiros com a divida séo os que decorrem da aplicagéo das taxas de juro e de
imposto de selo apresentadas no capitulo dedicado aos “Pressupostos Macroecondmicos e Fiscais” e das seguintes

comissies:

Quadro XXXII. Comissiies Bancérias

[Comissdo de Montagem/ Abertura de Crédito 0.75%
Comisséo de Imobilizagao 0,50%
[omissao sobre Garantia Bancaria 1,00%

"Ver Capitulo 4 - Pressupostos Macroecondmicos e Fiscais.
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Quadra XXXIIl. Encargos Financeiros

(euros) 2010 20 2012 2013 2016 .. 2021 .. 2028
Juros 963965 1786102 1726566 1733684 170091 .. goama . 0
Comissdes 90.647 96.763 4400 14.469 .. 4400 .. 4400
Imposto de Selo 53.718 136.846 69.195 71643 T .. 32361 .. 132
Total Encargos Financeiros 1106330 201872 180060 1885816 173367 . 842437 . 4032
Reembolso 1087647 1080045 .. (9d8TB4T .. 0
Servigo da Divida 1156330 201872 180060 3473462 3383816 . 2430033 . 4532
Capital em divida 11499.582 73814700 23814700 23569610 2240800 .. 8520880 .. 0

Como referido anteriormente, a politica de distribuigio de zas# flows aos accionistas (aumentos de capital
social/prestagies acessdrias, redugéo de prestagies acessdrias e distribuigio de dividendos) assim como a divida
de curto prazo sdo determinadas pela exigéncia de manutengéo de garantias de condigéies de cumprimento do servigo
da divida. A prética corrente de avaliagdo das condigiies que o projecto oferece para cumprir com as obrigagies
decorrentes da divida, especialmente em contextos de financiamento em regime de Argject Ffinance, passa pela
garantia de manutengao dos récios ADSCR (Average Jebt Service Loverage Rati®) e LLOR (Loan Life Loverage
Fatid®) acima dos valores considerados criticos: ADSCR minimo de 1.4 vezes e LLCR minimo de 1.5 vezes. Como se

pode verificar pelo quadro abaixo a evolugéo destes récios é bastante confortavel ao longo de todo o perindo de vida

da divida de longo prazo (2010/ 2027).

Quadra XXXIV. Racios de Cobertura da Divida

2012 2013 04 .. 2020 .. 20217

ADSCR - Average Debt Service Coverage Ratio
CFDSD (Cash Flow Disponivel p/ Servigo da Divida)

+ EBITDA" 2975730 3374823 3768812 . 437845 .. 5.I96.868

- Imposto s/ Lucros -2.478 4m .. -462.863

- Investimenta em Activas Fixos -786.033 93183 . -340003 . -404.1a7

- Investimento em Fundo de Maneio -2.494 980 -45.472 -30863 .. -29.744 -35.307

- Variagdo de Caixa Operacional -20.739 -1.5al 2048 . RY[1]1 — -832

+ Fundos Prdprios

+Fundos Alheios

+ Excessos de Tesouraria (no inicio do periodn)

=[FDSD 437603 3041417 338386 .. 38417277 . 4293654
Servigo da Divida 1790628 3383275 3263466 .. 2043318 .. 1707.334
DSCR - Debt Service Coverage Ratio 0253 0.833 1037 .. |68 .. 2.ala
ADSCR - Average Debt Service Coverage Ratin 1,883 1,938 2071 .. 2700 .. 2,515
LLCR - Loan Life Coverage Ratio
Valor Actual [CFDSD] 38020892 41508579 42214286 .. 43598043 .. 29.433.000
Capital em Divida 23814700 222270583 20B33406 .. nn3azr .. 0
LLCR - Loan Life Coverage Ratio 1,618 1,868 2045 .. 3923

™ RCSD - Récio de Cobertura do Servigo da Divida Médio: valor médio do récio anual entre o CFOSD (Zash Aow Disponivel para o Servigo da
Divida) e o valor do servigo da divida.

% RCVE - Récio de Cobertura da Vida do Empréstimo: récio entre o valor actual (ou descontado) do CFDSD (Zas# Alaw Disponivel para o Servigo
da Divida) e o capital em divida.

" Carrigido pelos TPE (Trabalhos para a Prapria Empresa).
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8.1 Projeccéo de Demonstragées Financeiras

Nos quadros que se sequem apresentamos as principais demonstragies financeiras projectadas para a CTBF em

resultado dos pressupostos e consideragies enunciados até ao momento.

Comegamos por apresentar a projecgin da demonstragéo de resultados e balangos. Posteriormente & apresentado o
mapa das origens e aplicagiies de fundos e a projecgéo dos zash Aows. Por fim apresentamos um conjunto de

indicadores econdmico-financeiros, de liquidez e de risco do negdcio.

Na demonstragdo de resultados devemos chamar a atengéo para a opgéo ja referida de imobilizar os custos
incorridos na fase de construgdo (custos operacionais e encargos financeiros). Assim, durante o periodo de
construgAo 2003/2011, estas despesas sdo contabilizados como Trabalhos para a Prapria Empresa como
contrapartida da formagéo dos correspondentes activos (imobilizados corpdreos). 0 custo correspondente serd
depois revelado durante o periodo de exploragio através das respectivas amortizagies. A este propasito devemos
ainda notar que em matéria de revelagio da situagéo de tesouraria, origem e aplicagdo de fundos e calculo de cash
flows, vs proveitos (grandezas EBIT e EBITDA) devem naturalmente ser corrigidos dos Trabalhos para a Prapria

EMPpresa.

No calculo do imposto sobre lucros, como jé referido, foi tida em consideragéo a opgao por localizar a CTBF numa
regido beneficigria dos incentivos fiscais a interioridade, ao abrigo dos quais a taxa de IRC é reduzida para 15% nos
primeiros 9 anos de actividade e 10% nos sequintes. No célculo do imposto, deve ainda ter-se em consideragdo o
perindo de B anos de reporte de prejuizos fiscais. Ainda relativamente & incidéncia fiscal sobre os resultados,
devemos alertar para o facto de no calculo do Aree Lash How o imposto que estd em causa ndo ser o "verdadeiro
imposto” a pagar mas sim o efeito fiscal produzido sobre o resultado operacional. Note-se que neste caso o IRC &
calculado sobre o resultado operacional (EBIT) & néo o resultado antes de impostos. Como serd explicado no Anexo
dedicado as Metodologias de Avaliagéo, neste caso o zash flow (Free Lash Fow to Firm) é calculado de forma a ndo
reflectir a estrutura de capital do projecto, isto é a forma como o projecto é financiado. Logo, no seu célculo, néo
deve ser considerado o efeito fiscal da divida (poupanga fiscal permitida pelo facto de os encargos financeiros

abaterem & matéria colectavel).
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Ouadro XXXV. Projecgéo de Demonstracéo e Resultados

(euras) 2010 201 2012 2013 pA1] [/ S— 2022 2023 2024 2025 .. 2032 2033 2034 2035 2036
Vendas de Energia Electrica 7063.884  BZBIBRE 9079316 . 11.001.345 1276379 11.55R.288 I1B47.245 .. 14DB2B5Z 14434718 14790886  I15IB9A4T6 15044513
Trabalhos p/ Prapria Empresa 1197.382 2.057 618

Volume de Negécios (VN) 1157.382 2057618 7.569.884 8281886 9.029316 .. 1001345 11.276.373 11558288 11.847.245 .. 14082852 14.434.718 14.795.586 15.165.476 15.544.613
Custas Variaveis (consumas) 3997038 4278788 4EI41G0 .. a.621.893 2762441 5.906.502 B.054164 .. 7196483 1376411 7360821 7743842 78343588
Margem Bruta de Contribuigéo 1157.382 2.057618 3612848  4003I01 44151067 .. 5379452 54513938 5651787 5793081 .. G6.BBEI53 7.058.307 7234765 7.415634  7.601.025
(% VN) 100% 100% 48% 48% 4% . 49% 43% 43% 4% .. 43% 43% 43% 43% 49%
Custas Fixos (estrutura) 37.087 270,314 202.324 208802 . 316.66a 324,582 332.696 34014 . 4015.308 415497 475.880 436.977 447440
Resultado Econdmico 1157.382 2020531 3342534 3.750.777 4155265 .. 5062787 5.188.356 5.319.080 5.452067 .. BG.4B0.795 G.B42BI5 E6.808.885 6.973.107  7.53.583
(% VN) 100% 98% 4% 4a% 4% .. 46% 46% 46% 4% .. 46% 46% 46% 46% 46%
Custos com o Pessoal 366.784 375.954 382332 .. 469512 481,243 433 78 alabls . B01.014 B16.033 631.440 B647.227 663408
EBITDA 1157.382 2.020.531 2875750 3374823 3769812 .. 4593274 4708107 4825809 4946454 .. 5879781 B.026.776 6177445 B6.331.881  6.490.177
(% VN) 100% 98% 39% 4% % . 47% 4% 47% W% . 47% 47% 47% 47% 47%
Amortizagies 32722867 324803 3274037 . 2612504 2.640.783 734 678 804003 . 399.309 409.792 419,524 430.012 440762
EBIT 1157.382  2.020.531 -246.917 126.788 483875 .. 1980.720  2.0B7.344 4,031.132 4142451 .. 54BOA4T2 GEI74B4 5757821 5801868  B.049.415
(% VN) 100% 98% -3% % i/ I 18% 18% 3a% 3% . 39% 3%% 39% 39% 39%
Encargos Financeiros 1156.330 2.019.712 1.800.160 1.885.816 1793671 .. 722,783 603.073 483 366 363638 .. 4532 4532 4032 4532 4532
Proveitos Financeiros 485 8.342 0 4073 8.361 12,735 6.988 .. 0 0

EBT 1.537 9161 -2.047.077 -1.759.028 -1.297.796 .. 1262016 1472630 3560.500 3.795.781 .. 5475940 5612952 5753383 5.897.337 6.044.883
(% VN) 0% 0% -17% -11% % . 1% 13% 3% % . 39% 39% 39% 39% 39%
Impostos sobre os lucros 407 2478 145132 169.352 409458 436813 .. 679.733 B45.489 B6I1.640 B78.134 £95.162
RESULTADD LiauIpo 1130 B.733 -2047077 -1.758.028 -1.297.796 .. 11I6.884  1.303.277 3151043 3359.266 .. 4.B4B207 4967462 5.091.750 5.219.043  5.349.721

(% VN) 0% 0% -2T% % 4% .. 10% 12% 2% 8% . 34% 34% 34% 34% 34%
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(euros) ACTIVO
Imobilizado
Imabilizado Incorpdren
Imabilizado Corpdreo
Amartizagdes Acumuladas
Existéncias
Matérias Primas e Subsidiarias
Créditos de Curto Prazo
Dividas de Clientes
Estado e Outros Entes Publicos
(utros Devedores
Disponibilidades
Caixa Operacional
Aplicagdes Financeiras
TOTAL ACTIVD
CAPITAL PROPRID
Capital Social
Prestagies Acessdrias
Reservas Legais
Resultados Transitados
Resultados Liquidos
Dividendos Antecipados
TOTAL CAPITAIS PRAPRIDS
PASSIVO
Dividas Terceiros M/L Prazo
Dividas a Inst. de Crédito
Dividas Terceiros - Curto Prazo
Dividas a Inst. de Crédito
Dividas a Fornecedores c/c
Dividas a Farn. de Imobilizado
Estado e Dutros Entes Piblicos
TOTAL PASSIVD
TOTAL PASSIVD + CP

2010

2.085.000
19.620.882

74133

1.737.36!
24 .185.036

1.000.000
7989.924

1130

8.991.004

11439582

3.634.400

15.193.982
24,185.036

201 2012 203

2060.000 2560000  2.560.000
31461000 31461000 31747.032
3272667 BA4T0.7OM

203.895 603.227
662.365 724,665
394.702 38.776 I16.666
20739 22.630

20738 22690

J4.415.701 32.154.848 29.326.269

1000000 tDOODOOD  10OO.0ODO
THI6330  7HIB330  7HIB.330
ab 333 333

1.073 7470 -2.033.607
6733 -2047.077  -1733.028

8624183  Ba77M116  4.B18.088

23814700 23814700 22227053

1.342.007 1774603
3.709 420475 430.770
1.973.100 00708

25.791.508 25.577.732  24.508.181
34.415.701  32.154.848 23.326.269

2014

2.560.000
32.040.216
9.744.738

Ga4.k78
730.065
124236
24738

24738

26.473.932

1.000.000
7516330
393
-3.798.635
-1.237.736

3.520.292

20.639.406

1772104
484.980
ar.148

22.953.640
26.473.932

2022

2.560.000
34.663.033
23.924.962

7187662

62,618
6.238
30,141

30.141
1.741.825
10.869.195

1.000.000
2416417
133.046
-L4TBATT
1116.884

2.270.429

7338.233

030902

B3.63l

8.088.766
10.869.135

2023

2.060.000
30.031.678
3236775

817.604

986.683

30.894

30.834
2633.080
9.545.108

1.000.000
1.40B.047
200.000
-1406.047
1.308.277

2.803.277

b.3a0.087

B05.674
.37
14199

7.041.831
9.945.108

2024

2.560.000
3a.406.978
33.360.403

838.044

1.011.350

31.667

31667
3.038.077
10.058.379

1.000.000
102.770
200.000
-I02.770
3.1a1.043

4.351.043

4.762.340

620816
73.156
200,425
a.707.337
10.058.379

2025

2.060.000
30.731.660
34.164.40a

8a8.995

1.036.634

32438

32438
2.371.587
8.71m19.387

1.000.000

200.000
3.048.273
3.308.266

-3.048.273
4.059.266

3.72.283

636.336
74385
213.807
4160121
8.713.387

2032

2.560.000

38.767.606

38.923.361

1.021.075

1.232.232

38.283

38.083

a.132.117

1.000.000

200.000

31232626
4.846.207

-33.4215620

3.8a1.213

Tab6.404
89.133
433.967
1.281.505
a.132.17

2033

2.560.000
39.236.304
38.934.652

1.046.602

1.263.038

39.047

39.047

9.2a0.385

1.000.000

200.000
36.078.832
4.967.462
-38.308.463
3.936.830

TTa.314
31.361
44B.880
1.313.535
09.250.385

2034

2.060.000
33.716.713
39.304.176

1072767

1.294.614

40,36

40.536

a2.370.993

1.000.000

200.000
41.046.285
a.081.70
-43.313 437
4.024.588

734637
93646
438.065
1.346.407
2.370.335

2035

2.560.000
40.208.145
39.784.188

1.083.586

1.326.978

41.543

41543

9.494.620

1.000.000

200.000
4B.138.044
a.213.143
-48.442 648
4114539

814.964
50.987
469.579
1.380.080
2.484.620

2036

2.560.000
40.713.881
40.224.951

1127.076

1.360.154

42.588

42.588

9.621.335

1.000.000

200.000
al.3a7.187
a.343.721
-33.700.163
4.206.740

§34.928
38.386
481.280
1.414.595
a.621.335
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Ouadro XXXVII. Projeccéo de Origem e Aplicagiies de Fundos

(euras) 2010 2011 202 2013 206 .. 2022 2023 2024 2025 .. 2032 2033 2034 2035 2036
ORIGENS DE FUNDOS

Meios Libertos Brutos (EBITDA*) -37087 2975730 3374823 3768812 . 4583274 4708107 4875809 4946404 . 5R7478l  B.OZ6.77R B.177 445 B.331.881 6430177

Capital Social 867.876

Prestagies Acessdrias 7.8989.924

Emp. Obtidos de M/LPrazo 11.439.582 12.315.118

Emp. Obtidos de Curto Prazo 1,342,587 432043

Desinv. em Fundo de Mangio 2.750.525

Resgate de Aplicagdes de Tes. 202275 173796 849.74a |.741.825 2633080  3.534.077

Proveitos Financeiros 485 8.342 4073 8.36 12.735 6988 ..

Total das Origens 23.310.667 14024334 4.318.308 3.806.868 37689812 .. 5447098 6.458.293 7491624 B502518 .. 5.879.781 G.026776 6177445  B6.331.881  6.490.177
APLICAGOES DE FUNDOS

Invest. em Capital Fixo 19.200.000  10.257.500 786.033 293183 .. 3a7.216 3B6.14B 37a.300 384682 .. 437268 458698 480.415 4972476 a04.736

Invest. em Fundo de Mangio 1373121 2.484.980 43472 j0865 .. 31.250 32.031 32.832 33603 .. 40.003 4.003 42028 43.078 44136

Imposta sobre os Lucros 407 2478 g2.184 145132 169.352 409458 .. 084328 629.733 645489 B61.640 B78.134

Reembalso de Empréstimos 1.087.647 log0t4e . 1.087.647 1.087.647 |.0B7.647 |.087647 ..

Encargos Financeiros 1156.330 2008712 1800J60  1.8Ba.BI 793671 .. 722783 603.075 483.366 363.6a8 .. 4,332 4332 4532 4332 4,332

Reemb. de Prestagdes Acessrias .216.376 373.084 913458 1.070.424 1.303.277 o277 .

Pagamento de Dividendos 3048273 .. AT927I0  4BBIB45 5003832 5.129.191 5.2a7.821

Total das Aplicagiies 21572706 14024334 4297568 3.804817 3767865 .. 3704538 3.804.460 3951774 5830440 .. 05878840 E.025.811 EI76.457 6.330.867 6.489.138
SALDO DE TESOURARIA 1.737.961 20.739 1.951 2048 .. 1742561 2653833 3.539.848 2572373 .. 94 865 989 1.013 1.039

Saldo de Tesouraria Acumulado 1940236 1940236 1960876 1962926 1964874 .. 4561948 1.215.781 0735630 13328.009 .. 13334133 13.330.098 [3.336.086  13.33700  13.338.138

Aplicagdies / Emp. Curto Prazo 1940236 1940236 1960876 1962926 1964874 .. 4561948 1.215.781 0735630 13328.009 .. 13334133 13.330.098 [3.336.086  13.33700  13.338.138

(*) Corrigido pelos TPE (Trabalhos para a Prapria Empresa)
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(euras) 2010
NIVEL DPERACIONAL
+EBITDA (%)
+ Proveitos Financeiros 483
- Imposto s/ Lucros
- Investimento em Activos Fixos -19.200.000
- Investimento em Fundo de Mangio 2.7a0.825
- Variagéo de Caixa Operacional
= Cash Flow (Nivel Dperacional) -16.448.990
NIVEL FINANCEIRD
Fundos Préprios
Aumento de Capital Social 867.876
Realizagdo de Prestagies Acessdrias 7.983.924
Total de Fundos Prdprios 8.857.800
Divida Bancaria de M//L Prazo
Aumento de Divida M/L Prazo 1.439.582
Reembalso de Divida M/L Prazo
Encargos Financeiros de Divida de M/L Prazo -1156.330
Total Divida Médio/Longo Prazo 10.343.252

Encargos de Divida Banc. de Curto Prazo
Total Encargos de Divida de Curto/Prazo

= Cash Flow (Nivel Financeiro) 19.201.052
CASH FLOW TOTAL 2.752.062
NECESSIDADES DE FINANCIAMENTD DE CURTD PRAZO
Excessos de Tesouraria (no inicio do periodn) 202273
Divida Bancaria de Curto Prazo

Reembalsos

Total das Necessidades de Financiamento de Curto Prazo

(*) Corrigido pelos TPE (Trabalhos para a Prapria Empresa)

201 2012 203

-37087 2870730 3.374823
8.342

-407 -2428
-10.257.500 -286.033
-.373.121 -2434.980 -40.422
-20.738 -1.951

-11.628.773 437603  3.041.417

12.315.118

-1.o87.647
2019712 -1.800.460  -1.8OCO.GO
I0.295.406  -1.BODJBD -3.387.807

-8a.6aa
10.285.406  -1BOOIBD  -3.473.462
-1.364.367 -1.342.557 -432.045

1.737.961

1.342.57

2014

3.769.912

-283.183
-90.865
-2.048
3.383.816

-1.087.647
-.680.452
-3.268.098

-13.220
-3.381.318
2.438

2438
2438
432.045

2015

3.864.160

-300.13
-26.230
-biB
3.036.739

-1.087.647
-1.960.743
-3148.330

-13.060
-3.261.4a0
275.288

275.289
275.289

2023

4708107
8.361
-140.132
-3BB6.146
-32.031
-Ta4
4172.405

-1.0B7.647
-603.075
-2180.721

-2130.72
1.981.684

1741825

2024

4.825.803
12733
-159.302
-370.300
-32.832
-112
4.260.287

-.a87.647
-483.366
-2.071.013

-2.071.013
2.189.274

2633.080

2025

4946434
16.388
-403.438
-384.682
-33.603
-192
4134897

-.a87.647
-363.658
-1.951.304

-1.901.304
2.183.553

3.038.077

2026

a.070.116
12.344
-43B.31a
-3594.233
-34.434
-8l
4.216.339

-1.087.647
-243.343
-.831.536

-.831.536
2.384.744

2.071.687

2034

6177443

-B40.483
-480.43
-42.028
-389
0.008.524

-4.337
-4.232

-4.337
a.003.992

2035

b.331.88!

-B61.640
-432.478
-43.073
-10I13
a.133.723

-4.332
-4.232

-4.337
a.129.191

2036

6430177

-678.134
-004.736
-44136
-1.033
9.262.053

-4.332
-4.a232

-4.337
9.257.521
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Ouadro XXXIX. Projeccdo de Free Cash Flows

CTBF - Central Termoeléctrica Biomassa Florestal

(euras) 2010
Meios Libertos do Projecto

+ Resultados Operacionais (EBIT) (*)

-IRC s/ (EBIT)

=EBIT * (I-Tc) = NOPLAT

+ Amortizagdes do Exercicio (*)

= Meios Libertos
Investim./Desinvest. em Fundo Maneio

Fundo de Maneio -2.7a0.82a

Cash Flow de Exploragao 2730625

Investim./Desinvest. em Capital Fixo

Capital Fixo 19.200.000
FCFF - Free Cash Flow to Firm -16.449.475
FCFF Acumulado -17.595.700

(*) Corrigido pelos TPE (Trabalhos para a Prapria Empresa)

201

-31.087

-37.087

-37.087

137312

-1.410.208

10.257.500

-11.667.708

-20.263.408

2m2
-32.083
-32.083
3.008.333
2.975.750

2.434.980
480.770

480.770

-28.782.638

2013

341121
45,834
235.287
3.033.702
3.328.988

43477

3.283.066

286.033

2.937.533

-Z0.780.103

204
710.208
117.184
093.024
3.008.704
3.652.728

90865

3.061.863

293183

3.268.680

-22.016.425

2015
1631137
263138

1.362.000
2233.073
3.085.023

26.290

3.068.733

300.313

3.268.220

-15.248.205

2023
228671
262.393
2019.284
2426430
444314

32.031

4413683

366.146

4.047.537

10.507.832

2024
4245485
488.278
3.757.236
a80.344
4.337.581

32.832

4.304.748

37a.300

3.929.449

14.437.281

2025
4.306.785
a01.030
3.800.704
283.663
4443424

33.603

440TTH

384.682

4.027.083

18.464.370

2026
4.470.888
al4.152
3.956.736
a38.277
4.055.964

34434

4521469

394.289

4127470

22.591.540

2034
a.7a7.421
AL
a.095.761
413.524
0.015.284

42078

a.473.256

480415

4.892.841

03.434.564

2035
a.901.869
B78.715
0.223154
430.012
a.603.166

43073

a.610.087

432476

a.17.661

64.552.225

2036
B.049.415
635.683
0.303.732
440.762
0.794.494

44138

a.7a0.333

a04.736

9.245.603

63.797.828
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Quadro XL. Projeccéo de Indicadores Econdmico-Financeiros

INDICADORES ECONOMICOS 2012 2013 2014 2015 2016 2024 2025 20286 2027 2035 2036
Taxa de Crescimento do Negdcio 3% 4% % % % 3% % % 3% 3%
Eficigncia Operacional Ba% 63% 1% 7% 7% % 7% 7% T2% 12% 7%
Margem Operacional das Vendas -3% 2% 2% 1a% 16% 3a% 3a% 30% 37% 39% 39%
Rentabilidade Liquida das Vendas -1T% -2% -14% -3% 0% 1T 28% 29% 32% 34% 34%
Peso dos Custos c/Pessnal no VN 2% % 4% 4% 4% 4% 4% 4% 4% 4% 4%

INDICADORES FINANCEIRDS
Return On Investment (ROI) -6% -6% -0% -1% 0% 31% 39% 62% 0% 95% 93%
Rendibilidade do Activo 1% 0% 2% 6% 7% 40% 48% 74% 82% 107% 108%
Rendibilidade dos Capitais Praprios (ROE) -3% -31% -37% -8% 1% 1% 14% 113% 87% 127% 121%

INDICADORES FINANCEIRDS
Autonomia Financeira 20% 16% 13% 13% 15% 43% 2% 90% 81% 7% 70%
Endividamentn Total 80% 84% 87% 87% 83% al% 48% 45% 19% 20% 25%
Endividamenta M/L Prazo Th% T6% 8% 8% 8% 4% 36% 27% 0% 0% 0%

INDICADORES DE LIQUIDEZ
Liquidez Geral T1% Ba% 0% 81% 109% 277T% 460% 196% 183% 182% 182%
Liquidez Reduzida 46% 39% 4% 48% Ba% 489% 373% 110% I06% 102% 102%

EQUILIBRID FINANCEIRD
Capitais Permanentes 30.391.816 77048141 24159 638 22.315.082 20.694 464 9.13.983 7.734.560 4.752.663 4.533.538 4014533 4206740
Activa Fixo 30.798.333 71.836.331 24850477 22708634 20.539.484 4.B0B.975 4187.255 3.767.483 3.063.125 2984956 3.048.930
Fundo de Mangio Liguido -406.al7 -791.190 -692.778 -393.581 134.980 4.907407 3.047.305 984.669 470412 1129583 1157.810
Necessidades Ciclicas 1.335.776 1.467.248 1.993.717 1.633.560 1.674.399 1.881.060 1.928.087 1.976.289 2025696 2488114 2029817
Recursos Ciclicos 420475 a06.525 342130 a05.683 a69.575 693.872 .32 729104 T47.332 gi0.9al 933.315
Necessidades de FM 915.301 960.723 1.051.588 1.077.877 1104.824 1187.083 1.216.76R 1.247185 1.278.365 1.057.563 1.596.502
Tesouraria Activa 20738 22690 24738 25.356 25990 3.870.743 2604045 33.270 34101 41.943 42.588
Tesouraria Passiva .342.587 1774603 1772104 1436 815 995.835 250425 273.507 295785 342.054 489.579 481.280
Tesouraria Liguida -1.321.818 -.751.912 -|.747.36G -L471.459 -969.845 3.320.318 2.330.539 -262.516 -307.952 -427.980 -438 682

RISCO DO NEGACID
Margem Bruta 3.612.848 4003101 4415187 4,923,348 4B38.EBS a.6al.787 4.793.08! 0.937.908 6.086.356 71415634 7801.025
Grau de Alavanca Operacional -1463% 3157% 890% 319% 309% 140% 140% 140% 133% 126% 126%
Panta Critico 8.087.240 8.019.579 8.015.218 6.357.588 B.411.482 3.314.350 3.374.6al 3438482 3.064.560 3.085.758 3173148

Margem de Sequranga -6% 3% 13% 46% 48% 249% 231% 253% 306% 390% 390%
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9.2 Custo dos Capitais

0 célculo do custo dos capitais, seja o custo de oportunidade dos capitais praprios seja o custo dos capitais alheios,
sequiu a estrutura conceptual apresentada no Anexo dedicado as Metodologias de Avaliagao. E com base no
apuramento destas duas taxas que determinamos as taxas de desconto a aplicar aos cash flows para efeitos de
apuramento do VAL - Valor Actual Liguido. seja na perspectiva do projecto seja na perspectiva exclusiva dos
accionistas [WACC e we & ke, respectivamente). Assim, o principio de célculo sequido foi o que se apresenta do

esquema sequinte (os valores apresentados sdo os correspondentes ao momento actual - 2003):

Figura VI. Formagéo do Custo dos Capitais

Taxa Sem Risco

ri= 3.88%
Beta Levered | Custo do Capital Praprio
Custa do B =058 g ke = B.44%
Capital
Préorio Prémio de Risco de Mercado | |
[rn - ri] = 0.20%
Prémio de Liquidez ]

PL=100%

N Estrutura de Capital | | WACE = 8.14%

(D/(D+E)] = 38.98%

Indexante

Sawp Euro 13Y = 4,81%

Custo do
Capital
Alheio

Spread+Comissdes Custo do Capital Alheio

Spread = 0.44% Ky =T7.68%

Taxa de Imposto

t=26.00%

® Custo Médio Ponderado dos Capitais, apds impostos (WACC - Weighted Average Cost of Capital, after tax).
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i) Custo de Oportunidade dos Capitais Praprios

A taxa de Juro de Activos sem Risco [rf] considerada foi a Taxa das Obrigagies do Tesouro da Zona Euro a 13 anos:

AAA - Rated Euro Area Central Government Bonds.

0 prémio de Risco de Risco de Mercado [, - rf] considerado. em torno do 9,0%-3.5%, & o prémio de risco calculado

para o mercado portugués por Aswath Damodaran”.

0 Beta dos Capitais Praprios [B] & o Beta fornecido pela agéncia de informagéo Bloomberg para o sector europeu de
produgao de energia (£urapean Power Sector), [Be = 0.712)%. Este Beta de Mercado foi desalavancado com base nas
condigies de alavancagem financeira [D/E] e de fiscalidade [t] do mercado: um récio de divida de mercado de [D/F =
63.87%)] e uma taxa de imposto média de [t = 14,60%] que resulta num Beta desalavancado [Jnkevered Fets, B, =
0.47). Posteriormente o Beta é realavancado mas agora reflectindo as condigdes fiscais especificas do mercado
portugués [t = 26,0%): Levered Bets, B, = 0,B8. Sendo este o Beta dos capitais proprios a utilizar para apurar o
respectiva custo por recurso ao Modelo CAPM (Capital Asset Pricing Model”). Ao custo de oportunidade devolvido pelo
Modelo CAPM & ainda somado um prémio de liquidez do projecto de 1%. 0 custo de oportunidade dos capitais praprios
[ke] assim calculado sera a taxa de desconto a utilizar para efeitos de calculo do VAL na perspectiva exclusiva dos

accionistas, isto &, para descontar os FCFE - FAree Lash Flows to Fquity.

ii) Custo do Capital Alheio

Para o célculo do custo da divida [ky). como jé referido a propésito do célculo dos encargos financeiros do projecto,
foi considerado o indexante que habitualmente serve de referencial para empréstimos com a maturidade prevista
[Taxa de Juro Swap do Euro a |5 anos) ao qual & somado um spread médio (acrescido de comissdes e imposto de
selo) da divida que sera praticado em condigiies normais de mercado para um projecto com risco equivalente & CTBF.
Este spread como também ja tivemos oportunidade de afirmar, em condigiies de maior normalidade dos mercados

dever4 situar-se em torno de 2,0%.

0 calculo do custo do capital alheio, destinando-se a ser incorporado no WACC para descontar os FOFF - Free Lash
Flows ta Firm, deve incorporar o efeito de poupanga fiscal permitido pela divida. Ndo devemos esquecer que, no caso
dos FCFF, o zash flowndo incorpora aquele efeito e, como tal, para que o VAL reflicta essa fonte de valor devers ser a
taxa de desconto (WACC) a reflectir a referida poupanga fiscal. Assim. o custo dos capitais alheios devera ser

ajustado pelo efeito fiscal, com base na taxa de imposto efectiva sobre o rendimento das empresas [t = 26.0%).

Repare-se que nesta matéria a opgéo foi calcular o valor criado pela projecto com base nas condigies fiscais gerais
do pais, isto & uma taxa de imposto sobre lucros de 20% (mais a taxa de derrama municipal de 1.5%) e néo

considerando as condigies especificas de fiscalidade decorrentes do sistema de incentivos a interioridade. Esta

® Hit.// pages.stern.nyu.edu/~adamodar/
DMedia do Beta de Mercada para 34 empresas eurapeias do sector da produgéo de energia eléctrica (Aower Sectar).
2 Ve Anexo 3 - Metodologias de Avaliagdo.
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opgéo justifica-se pelo facto de estarmos a apurar taxas de desconto que devem funcionar como custos de

oportunidade, isto é, taxas de rentabilidade implicitas em oportunidades de investimento equivalentes.

iii) Custo Médio Ponderado do Capital (WACC - Weighted Average Cost of Capital)

0 calculo do custo médio do capital, ajustado pelo efeito fiscal da divida, [WACCaer . resulta do calculo da média

ponderada entre o custo de oportunidade dos capitais proprios [ke) e o custo (liquido) da divida [k x( I-t)]. tendo

como ponderadores os récios de mercado do peso dos capitais praprios [E/(E+D)] e do peso dos capitais alheios

[D/(E+D)] no financiamento.

Nos quadros que se sequem apresentamos a evolugo estimada para o custo dos capitais ao longo do periodo de vida

do projecto.

Quadra XLI. Custo de Dportunidade dos Capitais Proprios

2009 2010 2001 2012 203 2014 2036
Taxa de Juro de Activos sem Risca (ry) 388% 400% 470% 450%  4500%  4.00% 4,30%
Prémio de Risco de Mercado (ry-ry) a20% 540% 5400% 000% 580%  5.00% a.00%
Prémio de Liguidez do Projecto 100%  100% 100% 100%  100%  100% 1,00%
Taxa de Imposto sobre lucros (t) 2600% 2600% 2680% 26400% 26.50% 26,50% . 26.a0%
Beta - Bloomberg (Europe - Power Sector) - B¢ 0,72
Market D/E Ratio 63.87%
Market Tax Rate - t 14,60%
Unlevered Beta - B, 0.47
Levered Beta - B, 068 068 068 068 068 068 068
Custo dos Capitais Praprios - ke 84% B70% 902% 8721% 971% 927T% 977%

Ouadro XLII. Custo dos Capitais Alheios

2009 2010 200 2012 2013 2014 2036
Taxa de Juro Swap (Euro) 13 anos 48I% 490% 450%  4T5%  4To%  4T5% 4,75%
Spread 400% 3480% 300% 2480% 230%  250% 2.90%
Comissies 070% 073% 078% 075% 075% 0.75% 0.75%
Imposto de Selo (Juros e Comissies) 400% 400% 400% 400% 400%  4.00% 400%
Imposta de Selo (Utilizagéo de Crédito) 000% 0480% 050% D030% D030% D0.50% 0.50%
Taxa de Juro Nominal - ky 044% 1002% 908% 882% B882% B8B82% 8.82%
Custo da Divida Apés Impostos - ky x( 1-t) 768% 736% BB6T% B648% GB48%  6.48% B.48%

Quadro XLIlI. Custo Médio Ponderado dos Capitais (WACC - Weighted Average Cost of Capital)
2003 200 200 2012 2m3 2004 .. 2036

Peso Capitais Praprios (E/V) - market ratio 6l02% B.02% 61.02% 6.02% 61.02% 61.02% .. B1.02%
Pesa Capitais Alheios (0/V) - martet ratio 3898% 3898% 3838% 3B98% 3BIB% 38.98% . 38.98%
WACEC (after tax) Bl4% BI8% 8I0% 818% 818% 818% 8.18%
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9.3 Avaliagdo DCF - célculo de free cash flows

Como temos vindo a afirmar, o célculo do valor criado pela CTRF assenta no desconto dos cas/ Aows (Avaliagio J0F -
Discounted Cash Fow) libertos pelo projecto a uma taxa que deve reflectir o risco, quer operacional quer financeira,
que |he esta inerente. A opinido generalizada, quer entre académicos da area das finangas empresariais quer entre
profissionais dos mercados financeiros, & que o VAL - Valor Actual Liquido € o indicador que melhor reflecte aquele
principio de criagio de valor. A par do calculo do VAL apresentamos complementarmente os indicadores TIR - Taxa

Interna de Rentabilidade e o Zay Aack Period (Perindo de Recuperagéo do Investimentn).

Todos os indicadores de criagdo de valor ou de viahilidade econdmico-financeira do projecto seréo calculados em

duas perspectivas:

- Na perspectiva do projecto, ou seja, independentemente da estrutura de capital (ou forma de financiamento,
adoptada para o Project); trata-se neste caso de aferir o valor do projecto que serd distribuido por todos os

investidores (accionistas e credores);

- Na perspectiva exclusiva dos accionistas; trata-se neste caso de aferir o valor criado pelo projecto para uma classe
particular de investidores (os accionistas). No calculo do valor criado para o accionistas serdo apresentadas duas
metodologias complementares - uma assente no desconto dos £2FF - Free Lash Fows to Fquitye outra que considera
do ciclo de distribuigdo ou entrega desses cash flows ao accionista (desconto dos zas# Alows distribuidos ao

accionista).

Em qualquer das perspectivas consideradas apresentamos o calculo do VAL e restantes indicadores para os

sequintes 3 cenarios:

- Periodo Explicito de Estimagao: onde séo considerados apenas os cas# fows libertos durante ao periodo em que
esta garantida a possibilidade de venda de toda a energia & rede ao prego estabelecido para as energias renovaveis
(2009-2036); este cenério corresponde & perspectiva de desmantelamento do projecto em 2036 sem se considerar

qualquer valor de venda para os activos nessa altura.

- Valor Terminal (Valor Residual): onde aos zas# Aows libertos no periodo de estimagao explicito & somado um Valor
Terminal que corresponde ao valor contabilistico liquido dos activos no termo do projecto; também neste cenério esta
implicita a liquidagéo do projecto em 2036 considerando-se contudo que os activos do projecto terdo um valor de

mercado nessa altura.

- Valor Terminal (Perpetuidade): neste cenério é considerada a hipatese de continuidade do projecto apds o ano de
2036; considera-se que os £as/# flows libertos pelo projecto a partir dessa data crescerdo em perpetuidade a uma
taxa de crescimento constante. Neste cenario consideramos que a partir de 2036 os zas# flows crescerdo a uma
taxa constante [g=1%] e o investimento requerido para garantir a capacidade instalada da CTBF corresponderd a um

valor anual idéntico ao valor das amortizagies registado em 2036.
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i) FCFF - Free Cash Flows to Firm

0 calculo do VAL na perspectiva do projecto exige o calculo dos A2FF - Free Lash Hows to Firm, cuja evolugio ao

longo da vida do projecto apresentamas no quadro sequinte:

Quadro XLIV. FCFF - Free Cash Flow to Firm (periodo de projeccin explicita dos cash flows)

(euras) 2009 2010 20 2m2 m3 .. 2025 2026 .. 2036
FCFF -146225  -16.443475  -I.667.708 480770 2897533 .. 4027083 4127070 .. 5245603
WACE (after tax) 8.14% 8.18% B.10% 8.18% 818% .. 8.18% 818% .. 8.18%
Factor de Desc. 1.08 1170 1263 1,368 1480 .. 3.802 LY | 5,03
VA [FCFF] -1.069.310  -1406L070  -8.226.045 Jal4l3 2025323 .. 1053066  1003.308 .. 580.870

VA[FCFF]-ac.  -1.003.810 -10120880 -24.347.024 -23833612 -21870283 .. -37384327 -2733124 .. 4781263

Para os cenarios em que & considerado o Valor Terminal, apresenta-se o valor para as duas metodologias

alternativas: valor residual ou perpetuidade

Quadra XLV. FCFF - Free Cash Flow to Firm (valor terminal)

(euros) Valor Residual Perpetuidade
FCFF - Free Cash Flow to Firm 4858313 70.302.598
WACE (after tax) 8.18% 8.18%
Factor de Descanto 9,031 q.031
VA [FCFF - Free Cash Flow to Firm) a38.094 8.338.601
VA [FCFF - Free Cash Flow to Firm] - acumulado a.320.359 13.125.865

ii) FCFE - Free Cash Flows to Equity

Nos quadros sequintes apresentam-se os A - Free Lash FHows to Fquity, apurados para com vista ao calculo doVAL

na perspectiva dos accionistas.

Quadro XLVI. FCFE - Free Cash Flow to Equity (periodo de projecgéo explicita dos cash flows)

(euras) 2009 2010 201 2012 2m .. 2025 2026 .. 2036
FCFE -146.220 -5733736  -B37.078 32083 261718 .. ZNM7BOb 2323628 .. 4241592
Cap. Prop. [ke] 8.44% 8.70% 3.02% 3.27% 321% .. 3.27% 921% .. 3.27%
Factor de Desc. 1.08 1173 1283 1404 1034 .. 4,443 4854 .. I1.77a
VA [FCFE] -.006.9%5 -4920.384  -Bol4Zb 228.0a0 74219 .. 476840 4T8BBI .. 443l5d

VA[FCFE]-ac.  -L00BB35  -0877.379 -6628800 -6400735 -6.226.637 .. -2504836 -2026167 .. &.T75.100

Quadra XLVII. FCFE - Free Cash Flow to Equity (valor terminal)

(euras) Valor Residual Perpetuidade
FCFE - Free Cash Flow to Equity 4.206.740 B5.372.741
Custo de Oportunidade dos Capitais Praprios [ke] 9.21% 9.27%
Factor de Desconto 11775 11775
VA [FCFE - Free Cash Flow to Equity] 3a7.267 4001936

VA [FCFE - Free Cash Flow to Equity] - acumulado 4.070.368 9.265.087
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iii) Cash Flow Distribuido aos Accionistas

Adoptando a metodologia em que & tomado em consideragéo o ciclo de entrega do s/ flow aos accionistas,
calculamos o Zash How Distribuido aos Accionistas. Para o célculo do cash flow nesta perspectiva foi assumida uma
politica de distribuigéo de dividendos que considera a entrega de 100% do resultado (apds obrigagan legal de

constituigéo de reservas).

Quadro XLVIIl. Cash Flow Distribuido ans Accionistas (perindo de projeccéo explicita dos cash flows)

(euras) 2009 2010 201 02 .. 2025 2026 .. 2036
Cash-out-Flows

Capital Social 132,124 8R7.876 1 o . 0 0 .. 0
Aumento de Prest. Acessdrias 1216376 7.989.924 0 0. 0 0.

Total de Cash-out-Flows 1.348.000  8.857.800 0 0. 0 0. 0
Cash-in-Flows

Redugan de Prest. Acessdrias 0 1216376 373.034 0 102.770 0. 0
Dividendos 0 0 0 0 .. 3048273 4856331 . &.257.82
Total de Cash-in-Flows 0 1.216.376 373.084 o . 3151043 4856331 .. 525782
Cash-Flows Distribuidos -1.348.500 -7.B41.424  373.594 0 .. 315043 4856331 .. 5.257.521
Cap. Prap. [k.] 8.44% 8.70% 9.02% 9727% .. 9.27% 927% .. 9.27%
Factor de Desc. 1,08 1179 1.285 1404 .. 4,443 4804 .. 11775
VA [Cash-Flows Dist.] -1.243.023  -BABLTID 290.738 o . 709.258 1021007 ..  44B.507
VA [Cash-Flows Dist.] - ac. -1.243523  -1726.293  -7435557 -7430057 .. -4300632 -3280626 .. 2483.856

[uadra XLIX. Cash Flow Distribuido aos Accionistas (valor terminal)

(euros) Valor Residual Perpetuidade
Cash-out-Flows

Capital Social
Aumento de Prestagies Acessdrias
Total de Cash-out-Flows

Cash-in-Flows

Redugéo de Prestagies Acessdrias

Dividendos

Valor Residual/ Perpetuidade 4.206.740 B4.245.066
Total de Cash-in-Flows 4.208.740 B4.246.068
Cash-Flows Distribuidos 4.206.740 B4.246.066
Custo de Oportunidade dos Capitais Praprios [ke] 9.27% 9.27%
Factor de Desconto 11775 11775
VA [Cash-Flows Distribuidos] 3a7.287 9.456.250

VA [Cash-Flows Distribuidos] - acumulado 2847123 7.946.106
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9.4 Avaliagdo DCF - indicadores de criacéo de valor e de rentabilidade do projecto

(s indicadores de criagéo de valor e de rentabilidade que iremos apresentars demonstram que o projecto da GTBF

cria valor para os investidores em todas as metodologias de avaliagdo consideradas.

Na metodologia base, onde calculamos o VAL na perspectiva do projecto e sem calcular qualquer valor terminal. o
projecto cria 4.787.265€, apresentando uma TIR de 3.95% e um Alayback de cerca de 21 anos. Considerando um Valor
Terminal para os activos (com valor actual de 938.094), o VAL sobe para 0.325.353€. e considerando a hipatese de
continuidade do projecto apas 2036. o valor criado pelo projecto atinge um méximo de 13.125.825. Concluimos por

isso que o valor actual potencial associado & perpetuidade & de 8.338.301E.

Se a avaliagéo for efectuada na perspectiva dos accionistas, concluimos que o projecto da CTBF cria um valor de
3.T130IE ou de 2.489.856E (considerando o ciclo de distribuigdo dos zas# Aows). Concluimos ainda que a um custo
de oportunidade dos capitais praprios de cerca de 3% o projecto contrapie uma TIR accionista de 12.26% ou 11.05%.

consoante a metodologia.

Ouadro L. Avaliagéio DCF - Na Perspectiva do Projecto

VAL [20039-2036] Valor Terminal TIR  Payback
Estimagdo Explicita de Cash Flows [2009-2036] ~ 4787.265€ = 4TR7265€ * 9.95% 2
Valor Residual [Valor Terminal] 0.820308€ = 4T87265€ * 538.094 € 10,08% 2
Perpetuidade [Valor Terminal] 13125869 = 4T87265€ * 8.338.601 € 11.55% 2

Ouadra LI. Avaliagéio DCF - Na Perspectiva do Accionista (Free Cash Flow)

VAL [2009-2036) Valor Terminal TIR  Payback
Estimagéo Explicita de Cash Flows [2003-2036] JMSIDE = JMSIDE 12.26% 2l
Valor Residual [Valor Terminal] 4070.368€ = JMSIDE 307.267 € 1243% 2l
Perpetuidade [Valor Terminal] 9260037€ = MIIME + 0.001.936 € 14.19% 2l

Ouadra LIl. Avaliagéio DCF - Na Perspectiva do Accionista (Cash Flow Distribuido)

VAL [2009-2036] Valor Terminal TIR  Payback
Estimagdo Explicita de Cash Flows [2009-2036] 2483856 = 2489856 11.05% 23
Valor Residual [Valor Terminal] 2847123€ = 2489856 * 3a7.267 € 11.22% 23

Perpetuidade [Valor Terminal] T34BI06E = 2489836 * 0436250 £ 13.00% 23
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Foram realizadas analises de sensibilidade as variaveis consideradas criticas para a performance do projecto,
procurando-se, por um lado medir a sensibilidade dos indicadores de viabilidade econdmico-financeira através da
medida de elasticidade e, por outro lado, testar a reacgdo da performance do projecto a cenérios de forte stress
(evolugdo desfavoravel de varias variaveis em simultanen). Em todos os casos o cenério que serviu de base 4 anélise,

cendrio central, foi o sequinte:

Quadro LIl Anélise de Sensibilidade - Cenario Central

VAL [2009-2036] Valor Terminal TIR
Avaliagéio na Perspectiva do Projecto 0320809 € = 478772608 * a38.094 £ 10,08%
Avaliagéo na Perspectiva do Accionista 4070368 = JMSIOE 307.2687 € 1243%

i) Elasticidade do VAL as Variaveis Criticas

A Elasticidade do VAL do projecto deve ser interpretada coma a variagao percentual expectével no VAL em resultado
da variagio percentual unitaria de cada uma das varidveis consideradas. As variaveis cuja elasticidade decidimos
testar sin as seguintes: tarifa de venda da energia eléctrica, prego da biomassa, prego da deposigéo das cinzas em
aterro, prego do transporte das cinzas, prego do gasdleo, valores do investimento corpdreo e incorptreo e produgdo

eléctrica bruta.

Relativamente ao investimento, embora a avaliagéo do projecto tenha sido construida com base em cotagies actuais
fornecidas por varias empresas interessadas em fornecer o projecto da CTBF, e os valores fornecidos tenham ja em
consideragdo a sua evolugAo durante o periodo 2009-2012, num cenério de atraso do inicio da construgéo e
consequente derrapagem no tempo do projecto, serd razodvel admitir a existéncia de risco de prego nas rubricas do
investimento. Assim. testamos os cenérios de evolugéo desfavoravel/favoravel do prego das rubricas do investimento
em 10%. Como podemos verificar, o VAL do Projecto & bastante sensivel ao valor do investimento em imobilizado
corpéren, sendo a elasticidade de -0,37. ou seja, por cada subida de | p.p (ponto percentual) no custo do investimento

o VAL do Projecto deteriora-se em 0,37 p.p..

Quadra LIV. Elasticidade do VAL an Valor do Investimento em Imobilizado Corpéren

Cendrio Pessimista Central Optimista

Investimento em Imobilizado Corpdreo 31.070.600 28.246.000 2a.678.182

A Prego +10,00% -10,00%
TIR Projecto 5.00% 10,08% 1118%
VAL Projecto 24BB.949 € 0.32a.359 € THIBIB4E
TIR Accionista 10,02% 12.43% 14,00%
VAL Accionista 1723510 € 4070.368 € 6.403.974 £

Elasticidade VAL Projecta -0.37 -0.36
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Ouadro LV. Elasticidade do VAL ao Valor do Investimento em Imobilizado Incorpéren

Cenério Pessimista Central Dptimista

Investimento em Imobilizado Incarparen 2816.000 2.a60.000 2371273

A Prego +10,00% -10,00%
TIR Projecto 10,00% 10,08% 10,15%
VAL Projecto 0132091 € 0.320.309 € 0.000.043 €
TIR Accionista 12.28% 12.43% 12.61%
VAL Accionista 3.9a0.032 € 4070368 £ 4287773 €
Elasticidade VAL Projecta -0.36 -0.36

A sensibilidade da rentabilidade do projecto & performance da Central em ternos de rendimento da produgéo, medida
pelo indicador “Produgéo Eléctrica Bruta”, revela-se bastante elevada o que demonstra que o risco associado 3

produgén & bastante sensivel,

Ouadra LVI. Elasticidade do VAL ao Valor da Producéo Eléctrica Bruta

Cendrio Pessimista Central Dptimista

Produgéo Eléctrica Bruta 82.602.082 90.862.291 99.948.520

A Produgéo Eléctrica Bruta -10,00% +10,00%
TIR Projectn 8.71% 10,08% 11.48%
VAL Projecto |478.601 € 0.320.309 € 9.041.685 €
TIR Accionista 9.99% 1243% 15,03%
VAL Accionista 908443 € 4070.368 € 7691293 €
Flasticidade VAL Projecto 743 142

(uanto aos proveitos, embora néo seja expectavel uma alteragéo desfavoravel na legislagéo sobre as tarifas para a
energia renovavel, decidimos testar a sensibilidade da performance do projecto ao “Factor Z" presente na formula de
calculo das tarifas™ e que determina o nivel de subsidiagéo da energia renovavel em fungao da sua origem. Como
seria de esperar, a sensibilidade do VAL ao valor da tarifa da energia eléctrica é bastante elevada (8.19-8,16),

significando que por cada diminuigdo de | p.p no valor da tarifa sera expectavel que o VAL do projecto possa cair em

819 pp.
Quadra LVII. Elasticidade do VAL a Tarifa de Venda da Energia Eléctrica
Cenario Pessimista Central Dptimista
“Factor Z'- Calculo da Tarifa 7143 8.20 9,02
A"Factar " -10,00% +10.00%
TIR Praojecto 8.67% 10,08% 11.83%
VAL Projecto 1.308.342 € a.320.339 £ 9.873.2387€
TIR Accionista 9.94% 12.43% 15.16%
VAL Accionista 861.001 € 4070.368 € 187124528
Elasticidade VAL Projecta 2.9 8.6

Nos quadros que se sequem apresentamos o célculo da sensibilidade da performance do projecto ao prego dos vérios

factores de produgéo. Como seria expectével, & ao prego da biomassa florestal, o principal combustivel de produgéo

22 \lgr ANEXD Il - Regulamentagéio sobre Tarifas de Energias Renovaveis.
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da energia, que a performance do projecto é mais sensivel. Contudo, poderd verificar-se que, mesmo num cenario de
agravamento do prego da biomassa face ao cenario central de 10%. o projecto ainda cria valor [VAL do Projecto =
1.970.720€ e VAL Accionista = 1.383.366€]. Para os restantes factores de produgdo a elasticidade do VAL aos

respectivos pregos @ quase insignificante o que se compreende pelo reduzido peso que esses factores tém na

estrutura de custos da CTBF.,

Ouadra LVIII. Elasticidade do VAL ao Preco da Biomassa Florestal

Cenério Pessimista Central DOptimista
Prego da Riomassa Florestal 31.02 28720 2364
A Prego +10.00% -10.00%
TIR Projectn 8.89% 10,08% 11.11%
VAL Projectn 1970.720 0.320.309 € B.366.330 &
TIR Accionista 10.37% 12.43% 14.30%
VAL Accionista 1.383.366 € 4070.368 € 6733182 €
Elasticidade VAL Projecto -6.30 -6.28
Ouadro LVIX. Elasticidade do VAL ao Prego do Gasoleo
Cenario Pessimista Central Dptimista
Prego do Gésolen 121,00 110,00 100,00
A Prego +10.00% -10.00%
TIR Projectn 10,08% 10.08% 10,08%
VAL Projectn a.310.677 € 0.320.309 € 0.334.160 €
TIR Accionista 1245% 12.43% 12.46%
VAL Accionista 419.055 € 4070.368 € 4134379 €
Elasticidade VAL Projecto -002 -0,02
Ouadra LX. Elasticidade do VAL ao Preco do Transporte das Cinzas
Cenario Pessimista Central Dptimista
Preco do Transporte das Cinzas 440 400 364
A Prego +10,00% -10.00%
TIR Projectn 10,07% 10,08% 10,09%
VAL Projectn 0.296.742 & 0.320.309 € 0.301.373 &
TIR Accionista 12.44% 1243% 1247%
VAL Accionista 41031278 4070.368 € 4145.059 €
Elasticidade VAL Projecto -0.05 -0.05
Ouadra LXI. Elasticidade do VAL an Prego da Deposicéo das Cinzas em Aterro
Cenério Pessimista Central Dptimista
Preco da Deposigan de Cinzas em Aterro 1430 13,00 11.82
A Prego +10,00% -10.00%
TIR Projectn 10,05% 10,08% 10.11%
VAL Projecto 0.232.355 € a.320.359 € 3.403.907 €
TIR Accionista 1240% 1243% 12.51%
VAL Accionista 4048993 € 4070.368 € 4198271 €
Elasticidade VAL Projecto -017 -017
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i) Teste de Cendrios de Stress

Para além de conhecer a sensibilidade do projecto a variagies individuais das varias varidveis criticas, interessaré
também conhecer a reaccéo da rentabilidade do projecto a variagies adversas mais extremas, nomeadamente em
cendrios de variagdo adversa de varios factores em simultaneo. Assim, decidimos testar um conjunto de cenérios
onde comegamaos por agravar em simultaneo o preco de varios factores de produgéo, depois a esse movimento
juntamos um agravamento dos custos de investimento e, por dltimo, somamos ainda uma redugdo no nivel de

actividade. Recordamos que os valores de referéncia para o cenério base séo os seguintes:

VAL TIR
Avaliagéo na Perspectiva do Projecto a.42a.3a9 10,08%
Avaliagan na Perspectiva do Accionista 4.070.368 1243%

Agravamento em [0% simultaneamente nos factores de produgdo mais criticos: prego da biomassa, prego da

deposigan das cinzas em aterro, prego do transporte das cinzas e prego do gasdleo.

Ouadro LXII. Anglise de Sensibilidade - Factores de Produgéo

VAL TIR
Avaliagan na Perspectiva do Projecto |838.733 £ 8.84%
Avaliagéo na Perspectiva do Accionista 1224 370 € 10,25%

Ao agravamento em 0% nos factores de produgéo criticos soma-se o agravamento no valor do investimento (activos

corpareos e incorpareos) também em 10%.

Ouadro LXIII. Anélise de Sensibilidade - Factores de Produgéio+Investimento

VAL TIR
Avaliagéo na Perspectiva do Projecto -1.234.719 € 1.13%
Avaliagéo na Perspectiva do Accionista -1.482 6a0 € 8.08%

Aos cenarios anteriores. de agravamento dos pregos dos factores de produgéo criticos e do valor do investimento, é

somada a redugdo em 10% na produgdo de Energia Eléctrica Bruta.

Ouadra LXIV. Anélise de Sensibilidade - Factores de Produggo+Investimento+Produgéo de Energia
VAL TIR
Avaliagéo na Perspectiva do Projecto -4833.006 € B.41%
Avaliagéo na Perspectiva do Accionista -4.660.306 £ a.09%
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ALl Anélise do Mercado de Biomassa Florestal

(0 mercado da biomassa florestal em Portugal encontra-se em crescimento acelerado. A procura de biomassa, que
num passado recente se situava perto das o00.000 ton/ano. crescerd para valores proximos dos 4 milhdes de
toneladas por ano, com o aparecimento das Centrais Termoeléctricas a biomassa florestal projectadas e a utilizagao
da biomassa florestal como fonte energética de outras inddstrias, neste caso substituindo, em exclusivo ou em

combinagéo, outros combustiveis fasseis, nomeadamente o petréleo e o carvéo.

0 mercado da biomassa florestal caracteriza-se por uma baixa fragmentagdo da procura sendo composto por um
reduzido nimero de consumidores de grandes quantidades, tanto a nivel nacional como internacional. Estes
consumidores sdo perfeitamente identificéveis e classificados em grupos homogéneos permitindo facilmente definir o

mercado de referéncia.

Quadra LXV. Matriz de Segmentos de Mercado (Mercado de Biomassa Florestal)

Segmentos de Mercado  Segmento | Segmento 2 Segmento 3 Segmento 4
Fungdies Servidas Biomassa como combustivel  Integragéo de Biomassano  Biomassa como Biomassa como combustivel
para produgén de energia produto final; Biomassa combustivel para para produgén de energia
como combustivel para produgéo de energia
produgdo como energia
Grupos de Clientes Centrais Termoeléctricas Wondpellets Cimenteiras Pasta de Papel
Tecnologias Ltilizadas Incineragdo /Gaseificagéo Incineragéo Incineragdn (utras

[ objectivo a atingir, em 2012, de 250 MW produzidos com origem na biomassa florestal, através da construgéo das
novas centrais langadas a concurso em 2006 e os investimentos em licenciamento, terdo um grande impacto sobre a
procura da biomassa florestal. A entrada em funcionamento destas centrais, juntamente com a crescente
importancia dos produtos florestais para combustivel em outras indistrias (pasta do papel, cimenteiras, ceramicas,
etc.) levard a que a sua procura seja 7 a 8 vezes superior & actual. Para estimar as futuras necessidades de
biomassa das CTBF teve-se em conta um consumo médio de 10 Kton por MW de poténcia instalada, obtendo-se uma
identificagdo dos consumos previsiveis, apds conclusdo dos investimentos projectados. Mantendo esses mesmaos
pressupostos, é possivel ter uma perspectiva da evolugéo da curva da procura de biomassa para os proximos anos,

bem como a distribuigdo desse consumo por sector de actividade.

Quadra LXVI. Evolugdo da Procura de Biomassa Florestal por Sector de Actividade

Industria 2010 201 202
Indistria da Celulose 1a0.000 1a0.000 1a0.000
Centrais de Biomassa 34a.000 895.000 2.420.000
CT Carvéo 0 800.000 800.000
Exportagéo 120,000 120,000 120,000
Pellets 83.750 110.000 110.000
Cimenteiras 300.000 300.000 300.000

Total 938.7a0 2.375.000 3.900.000
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0 Mercado por Regides: no passado. a procura de biomassa florestal concentrava-se no Litoral Centro, num eixo que
liga a CTBF mais antiga (Mortagua) e o Porto de Aveiro, os maiores consumidores. 0 aparecimento da Central de Vila
Velha de Radao, o investimento directo em novas centrais, os concursos langados e o consumao por novas indistrias

levardo este mercado a toda a extensdo do territdrio nacional.

Ouadra LXVII. Evolugéo da Procura de Biomassa Florestal por Regiies

Regiio 2010 2011 2012
Minho 50.000 137.500 300.000
Tras-os-Montes 1 0 220.000
Douro Litoral 110.000 185.000 235.000
Litoral Centro 475.000 572.500 670.000
Beira Interior Norte/Sul e Pinhal Interior Norte 0 1a.000 270.000
Castelo Branco 155.000 280.000 a30.000
Santarém 0 400.000 GR0.000
Litoral sul 200.000 600.000 800.000
Alto Alentejo 1 0 100.000
Baixa Alentejo 8.700 3a.000 f5.000
Algarve 0 150.000 150.000
Total 998.750 2.375.000 3.900.000

Ouadra LXVIII. Evolugéo da Procura de Biomassa Florestal por Fonte Consumidora

Estimativa de Evolugio de Consumo Tatal 008 750| Tatal 2.375.000| Total 3.800.000
de Biomassa Florestal 26250 241250 2M1.250 300000 537500 562500 837500  637.500] 975.000 95000 975000 &7S.000
Cperador Actividade | Cons.Anual] 20104°T | 2010/2°T | 2040/3°T | 20M0°T | 2041A°T | 20142°T | 2041/3°T [ 201 4R°T | 2042M°T | 20422°T | 23T | 20M24°T
CT Mortaaua CT Biomassa 20,000 22.500) 22.500 22.500| 22500 22.500| 22.500 22.500) 22.500] 43.000 45,000 43.000) 45,000
CT Via Viehs Rodds  |CT Siomassa 130,000 32,500 32.500 32,500 32500 32.500) 32.500 32,500 32.500] 32500 32.500 32.500| 32.500
CT Cal. Basto CT Siomassa 100.000 25.000 25.000] 25.000 25,000 23.000 25,000
CT Monchigue CT Siomassa 37.500 37.500 37.500 37.500] 37.500 37.500 37.500 37.500
CT Comstancia CT Siomassa 25.000] 23.000 26.000 25.000 25.000] 25.000 25,000 23.000 26.000
CT Oleirs CT Biomassa 23.000 25.000] 23.000 25,000 23.000 25.000
CT Gondomar CT Biomassa 23.000 25.000] 23.000 25,000 23.000 25.000
CT Fig. Foz (Leirosa)  |CT Biomassa 25.000] 23.000 25.000 23.000 25.000] 23.000 25.000 23.000 25.000
CT Pedrogde Grande  |CT Siomassa 25.000 26,000 25,000
CT Curgm CT Siomassa 23.000 25,000 25.000
CT Setukal CT Siomassa 50.000 50,000 50.000
CT Vi Vierde LT3 CT Siomassa 25,000 25.000
CT Valpagos LT1 CT Biomassa 27500 27.500]
CT Aljo LTS CT Biomassa 27500 27.500]
CTMelas LTa CT Biomassa 25000 25.000
CT Covihd LT11 CT Siomassa 100.000 25,000 23.000 25.000
CT Almerim LT 94 CT Siomassa £0.000 15,000 13.000] 15.000
CT Vila Real LT2 CT Siomassa 0 0 1] 0
CT \iana LT4 CT Siomassa 50000 12.500 12.500 12.500] 12.500 12.500 12.500| 12.500
CT Guarda LTS CT Siomassa 20000 5.000 5.000] 5.000) 5.000] 5.000 5.000) 5.000
CT Sraganga LT7 CT Biomassa 0 g 0
CT Viseu LTS CT Biomassa 50000 12.500 12.500
CT Coimbea LT10 CT Biomassa 7500 7.500] 7.500) 7.500 7500
CT Sertd LT12 CT Biomassa 25.000
CT Portalegre LT3 CT Siomassa 25.000
CT Beja LTI CT Siomassa 7.500
CT Q. Azemess CT Siomassa 23.000 23.000 23.000 25.000] 25.000
Gesfinu Lousada Pellets 3.750) B.750 3.730) 8.730) 3.750) B.750) 3.750) 8.750
Gesfinu Mortaaua Pellets 10.000| 10,000 10.000| 10.000| 10.000| 100000] 40.000) 10000
Gesfinu Alentzjo Pellets 35,000 8.750) 8.750) B.7S0| 8.750) B750 B.750
Portucel Viana Caluloze 12.500 12.500 12.500] 12.500| 12.500 12.500 12.500 12.500
Poetucel Cacia Caluloze 12.500 12.500 12.500] 12.500] 12.500 12.500 12,500 12.500
Poetuce] Setidsal Caluloze 12.500 12.500 12.500] 12.500] 12.500 12.500
BSL Expartacgo 30.000 30,000 30.000 30.000 30.000 30.000
C. Term. Fégo 100,000 100.000 100.000| 100.000
C. Tem. Sires 100,000 100.000 100.000] 100,000
Cimeor Alvarca Cimenieiras 18.730 18 1 ) 1 )
Cimeor Souselas Cimenieiras 1. 1
Secl Cutdo Cimenteiras 18.730 1
Secl Maceira-Liz Cimenieiras 18.730) 13.730
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Al.2 Anélise dos Principais A/ayersdo Sector (oferta)

Existem alguns operadores que ja se encontram instalados neste mercado. Os equipamentos de trituragdo que
possuem permitem que se estime uma capacidade instalada de BO0.000 ton/ano. valor que se aproximard da
estimativa do consumo actual. Estes operadores detém, na sua maioria, um tnico equipamento de trituragéo. Existem,
contudo, algumas excepgies que, pela sua dimensdo, designamos como “Principais Operadores” e que séo os

sequintes:

- SUOBIDEN - Solugies de Bioenergia, SA, tem como actividade o fornecimento de biomassa florestal e de solugdies de
energia baseadas em combustiveis de origem renovével. Tem como principais clientes a Secil, a Portucel e a EDP. Foi
criada com o objectivo de potenciar os interesses dos produtores agro-florestais e do sector industrial. Conta na sua
estrutura accionista com a SEMAPA, com uma participagdo maioritéria de 1%, que & uma holding empresarial que
investe em sectores industriais da pasta de papel. das energias renovaveis e do cimento e derivados e a Logistica
Florestal. S.A. que & uma empresa detida por grandes produtores agro-florestais e com um papel importante na

exploragén florestal.

- LOGISTICA FLORESTAL, S.A., cujo capital é detido por grandes produtores florestais, ligados a AFLOPS - Associagdo
de Produtores Florestais, com grande influéncia na regido da Peninsula de Setdbal. Esta empresa esta muito bem
implantada na regigo Sul do Pais, apresentando-se com grande potencialidade de crescimento, e ambicionando ter

implantagdo Nacional.

- ENERFOREST - Empresa de Biomassa Para a Energia, S.A. empresa recentemente criada no seio do grupo
Portucel/Soporcel, com o objectivo de se focalizar na gestao desta area de negacios. Face a implantagao florestal do

proprio grupo este serd um importante p/yer do mercado, desenvolvendo a sua actividade ao longo de todo pais.

SOCASCA - Recalha e Comércio de Reciclaveis, S.A. fundada em Junho de 2002 dedica-se a valorizagdo de residuos
florestais. £ o principal fornecedor da Central Termoeléctrica a Biomassa Florestal de Mortagua. Desenvalve a sua
actividade essencialmente no Centro e Norte de Portugal. 0 alargamento a todo o Pais, assim como a exportagao, séo

nbjectivos de curto prazo para a empresa.

- BSL - Comércio Internacional, Lda, trata-se de uma empresa de #rading cujos principais negdcios se desenvalvem
na érea das madeiras, produtos siderdrgicos, produtos téxteis e cimento, estando actualmente a exportar estilha de

biomassa para o exterior, designadamente para ltalia.
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Figura VII. Mapa dos Principais Consumidores de Biomassa Florestal

Consumidores de Biomassa Florestal - Actuais Consumidores de Biomassa Florestal - actuais e potenciais
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A2

0 enquadramento legal das tarifas de energia eléctrica aplicéveis aos produtores de energias renovéveis consta do
Decreto-Lei n.2 225/2007 de 31 de Maio que introduziu alteragies ao Anexo |l do Decreto-Lei n.2 189/88 de 27 de
Maio. na redacgdo que Ihe foi dada pelo Decreto-Lei n.2 [68/99 de I8 de Maio. alterada pelo Decreto-Lei n2 339-
C/200! de 79 de Dezembra e pelo Decreto-Lei n.2 33-A/200a de |6 de Fevergiro.

0 referido Anexo |l do Decreto-Lei n.2 225/2007 define as condigiies em que as centrais de produgéo de energia

renovavel serdo remuneradas pela energia produzida.

Para a determinagdo da tarifa a aplicar ao caso especifico das centrais de biomassa florestal residual, devemos
destacar a informagéo constante da subalinea i) da alinea e) do n? I8 do referido Anexo |l do Decreto-Lei 225/2007,
que reproduzimos abaixo, onde ¢ estabelecido um valor de 8,2 para o "coeficiente 7" da farmula de calculo da tarifa,
constante do n? do referido anexo. £ este coeficiente que introduz o factor de diferenciagdo na determinago da
tarifa em fungéo da tecnologia @ combustivel utilizado para produzir a energia eléctrica. Interessa destacar ainda a
alinea &) do n? 20 do mesmo Anexo onde se fixa, mais uma vez em fungéo da fonte da energia renovavel, o periodo de
tempo durante o qual a tarifa renovavel é aplicada & instalagdo produtora de energia. Para o caso da biomassa

florestal residual esse periodo estd fixado em 25 anos™.

Decreto-Lei n.° 225/2007 de 31 de Maio
ANEXO II

“l—As instalagdes licenciadas ao abrigo dos Decretos-Leis n.os 189/88, de 27 de Maio, e 312/2001,
de 10 de Dezembro, adiante designadas por centrais renovaveis, serdo remuneradas pelo fornecimento

da electricidade entregue a rede através da formula seguinte:
VRD(indice m)=KMHO(indice m)x

x[PF (VRD)(indice m)+PV (VRD)(indice m)+
+PA (VRD)(indice m)xZ]x
x[IPC (indice m-1)/1PC (indice ref)]x[1/(1-LEV)]

2—Na férmula do numero anterior:
a) VRD (indice m) é a remuneragéo aplicavel a centrais renovaveis, no més m;
b) KMHOmM ¢ um coeficiente que modula os valores de PF(VRD)m, de PV(VRD)m e de PA(VRD)m
em fun¢@o do posto horario em que a electricidade tenha sido fornecida;
¢) PF(VRD)(indice m) ¢é a parcela fixa da remuneragdo aplicavel a centrais renovaveis, no més m;
d) PV(VRD)(indice m) é a parcela variavel da remuneragéo aplicavel a centrais renovaveis, no més
m;
e) PA(VRD)(indice m) ¢ a parcela ambiental da remuneragdo aplicavel a centrais renovaveis, no més
m;
f) IPCm-1 ¢ o indice de pregos no consumidor, sem habitagdo, no continente, referente ao més m-1;
g) Z é o coeficiente adimensional que traduz as caracteristicas especificas do recurso enddgeno e da
tecnologia utilizada na instalagdo licenciada;

%8 ) passagem de 15 anos para 25 anos resultou das alteragdes introduzidas pelo Decreto-Lei n.2 225/2007 ao Decreto-Lei n.2 33-A/2005.
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h) IPCref é o indice de pregos no consumidor, sem habitagdo, no continente, referente ao més

anterior ao do inicio do fornecimento de electricidade a rede pela central renovavel;

i) LEV representa as perdas, nas redes de transporte e distribuigdo, evitadas pela central renovavel.
3—Relativamente a modulagdo tarifaria traduzida pelo coeficiente KMHOM, as centrais renovaveis
deverdo decidir, no acto do licenciamento, se optam ou ndo por ela, com excep¢do das centrais
hidricas para as quais esta é obrigatoria.
4—Para as centrais renovaveis que, no acto de licenciamento e nos termos do nimero anterior,
tiverem
optado pela modulagao tariféria traduzida pelo coeficiente KMHO, este tomara o seguinte valor:

KMHO=[KMHO (indice pc)*ECR (indice pc,m)+KMHO (indice v)x
XECR (indice v, m)]/[ECR (indice m)]

5—Na formula do ntimero anterior:
a) KMHO(indice pc) é um factor que representa a modulagdo correspondente a horas cheias e de
ponta,
o qual, para efeitos do presente anexo, toma o valor de 1,15 para as centrais hidricas e o valor de
1,25 para as restantes instalagdes de producdo licenciadas ao abrigo do Decreto-Lei n.o 189/88, de
27 de Maio, e instalagdes de bombagem;
b) ECR(indice pc,m) ¢ a electricidade produzida pela central renovavel nas horas cheias e de ponta
do més m, expressa em kilowatts-hora;
¢) KMHO(indice v) é um factor que representa a modulagdo correspondente a horas de vazio, o
qual, para efeitos do presente anexo, toma o valor de 0,80 para as centrais hidricas e o valor de 0,65
para as restantes instalacdes de producao licenciadas ao abrigo do Decreto-Lei n.o 189/88, de 27 de
Maio;
d) ECR(indice vm) ¢ a electricidade produzida pela central renovavel nas horas de vazio do més m,
expressa em kilowatts-hora;
e) ECR(indice m) é a electricidade produzida pela central renovavel no més m, expressa em
kilowatts-hora.

6—Para as centrais renovaveis que, no acto de licenciamento e nos termos do n.o 3, ndo tiverem

optado

pela modulagdo tarifaria traduzida pelo coeficiente KMHOmM, este tomara o valor 1.

7—Para efeitos do disposto no n.o 3, considera-se que:
a) No periodo de hora legal de Inverno, as horas vazias ocorrem entre as 0 e as 8 e entre as 22 e as
24 horas, sendo as restantes horas do dia consideradas horas cheias e de ponta;
b) No periodo de hora legal de Verdo, as horas vazias ocorrem entre as 0 ¢ as 9 e entre as 23 e as 24
horas, sendo as restantes horas do dia consideradas horas cheias e de ponta.

8—O valor de PF(VRD)(indice m), previsto no n.o 1, é calculado através da formula seguinte:

PF (VRD) (indice m)=PF(U)(indice ref)xCOEF (indice pot,m)xPOT (indice med,m)

9—Na férmula do ntimero anterior:
a) PF(U)(indice ref) é o valor unitario de referéncia para PF(VRD)(indice m), o qual:
i) Deve corresponder a mensualizagdo do custo unitario de investimento nos novos meios de
produgdo cuja construgdo ¢ evitada por uma central renovavel que assegure o mesmo nivel de
garantia de poténcia que seria proporcionado por esses novos meios de produgao;
ii) Toma o valor de E 5,44 por kilowatts-hora por més;
iii) Sera utilizado, em cada central, durante todo o periodo em que a remuneragdo definida por
VRD seja aplicavel;
b) COEF(indice pot,m) é um coeficiente adimensional que traduz a contribui¢do da central
renovavel, no més m, para a garantia de poténcia proporcionada pela rede ptblica;
¢) POT(indice med,m) é a poténcia média disponibilizada pela central renovavel a rede ptblica no
més m, expressa em kilowatts.
10—Ovalor de COEF(indice po,m), previsto no n.o 8, é calculado através da férmula seguinte:

COEFpot,m=NHPref,m = ECRm/POTdec = ECRmNHOref,m 0,80x24xNDMm
576xPOTdec

11—Na férmula do niimero anterior:
a) NHPref,m é o numero de horas que a central renovavel funcionou a poténcia de referéncia no
més m, o qual é avaliado pelo quociente ECRm/POTdec;
b) NHOrefm é o numero de horas que servem de referéncia para o calculo, no més m, de
COEFpot,m, o qual ¢ avaliado pelo produto 0,80x24xNDMm;
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¢) POTdec ¢ a poténcia da central, declarada pelo produtor no acto de licenciamento, expressa em

kilowatts-hora;

d) NDMm ¢ o nimero de dias do més m, o qual, para efeitos do presente anexo, toma o valor 30.
12—Owalor de POT(indice med,m), previsto no n.o 8, ¢ calculado através da formula seguinte:

POTmed,m=min(POTdec; ECRm/24xNDMm )

13—O valor de PV(VRD)(indice m), previsto no n.o 1, é calculado através da formula seguinte:
PV (VRD)(indice m)=PV (U)(indice ref)xECR(indice m)

14 —Naférmuladonimeroanterior, PV(U)(indice ref) é o valor unitario de referéncia para
PV(VRD)(indice m), o qual:
a) Deve corresponder aos custos de operagdo e manuten¢ao que seriam necessarios a exploragao dos
novos meios de producdo cuja construcdo ¢ evitada pela central renovavel;
b) Toma o valor de E 0,036/kilowatts-hora;
C) Sera utilizado, em cada central, durante todo o periodo em que a remuneragdo definida por VRD
seja
aplicavel.
15—O0 valor de PA (VRD)(indice m), previsto no n.o 1, é aplicado de acordo com o disposto no n.o
17,
sendo calculado através da seguinte formula:

PA (VRD)(indice m)=ECE (U) (indice ref)x
XCCR (indice ref)xECR (indice m)

16—Na férmula do numero anterior:
a) ECE(U)(indice ref) é o valor unitario de referéncia para as emissdes de dioxido de carbono
evitadas pela central renovavel, o qual:
i) Deve corresponder a uma valorizagdo unitaria do dioxido de carbono que seria emitido pelos
novos meios de producdo cuja construgdo ¢é evitada pela central
renovavel;
ii) Toma o valor de 2*10—E 5/g;
iii) Sera utilizado, em cada central, durante todo o periodo em que a remuneragdo definida por
VRD seja aplicavel;
b) CCR(indice ref) ¢ o montante unitario das emissdes de dioxido de carbono da central de
referéncia, o qual toma o valor de 370 g/kilowatts-hora e sera utilizado, em cada central, durante
todo o periodo em que a remuneragdo definida por VRD seja aplicavel.
17—O0 parametro LEV, previsto no n.o 1, toma os seguintes valores:
a) 0,015, no caso de centrais com poténcia maior ou igual a 5 MW;
b) 0,035, no caso de centrais com poténcia menor que 5 MW.
18—O0 coeficiente Z, aplicavel aos seguintes tipos de centrais, assume, para os respectivos regimes de
funcionamento anual, os seguintes valores:
a) Para as centrais e6licas—4,6;
b) Para as centrais hidricas:
i) Com POTdec até 10 MW, inclusive—4,5;
ii) Com POTdec entre 10 MW e 30 MW—valor definido na subalinea i) subtraido de 0,075 por
cada megawatt adicional face ao limite superior definido na subalinea i);
iii) Com POTdec superior a 30 MW—valor a definir em portaria do ministro que tutela a DGGE;
iv) Instalagdes de bombagem—o0;
c) Para as centrais de energia solar, até ao limite de uma poténcia instalada, a nivel nacional, de 150
MW:
i) Instalagdes fotovoltaicas com poténcia inferior ou igual a 5 kW, com excepgdo das previstas na
alinea d)—52;
ii) Instalagdes fotovoltaicas com poténcia superior a 5 kW—35;
iii) Instalagdes termoeléctricas com poténcia inferior ou igual a 10 MW—29,3;
iv) Instalagdes termoeléctricas com poténcia superior a 10 MW—o factor Z é fixado por portaria
do membro do Governo que tutela a area da energia, tendo em consideragdo as valéncias do
projecto, entre o valor de 15 e 20;
d) Para as centrais fotovoltaicas de microgeracdo quando instaladas em edificios de natureza
residencial, comercial, de servicos ou industrial, até ao limite de uma poténcia instalada, a nivel
nacional, de 50 MW:
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i) Com poténcia inferior ou igual a 5 kW—55;
i) Com poténcia superior a 5 kW e inferior ou igual a 150 kW—40;
e) Para as centrais de biomassa cujo combustivel, até ao limite de uma poténcia instalada, a
nivel nacional, de 250 MW, seja:
i) Biomassa florestal residual—8,2;
ii) Biomassa animal—7,5;
f) Para as centrais de valorizagdo energética de biogas:
i) Na vertente de digestdo anaerdbia de residuos solidos urbanos (RSU), de lamas das estagdes de
tratamento das aguas residuais (ETAR) e de efluentes e residuos provenientes da agro-pecuaria e
da industria agro-alimentar, até ao limite de uma poténcia instalada, a nivel nacional, de 150
MW—9,2;
ii) Na vertente de gas de aterro, até ao limite de uma poténcia instalada, a nivel nacional, de 20
MW—17.5;
iii) Quando superados os limites de poténcia instalada a nivel nacional estabelecidos nas
subalineas i) e ii) anteriores—3,8;
g) Para as centrais de valorizag@o energética, na vertente de queima, até ao limite de uma poténcia
instalada, a nivel nacional, de 150 MW:
i) De residuos so6lidos urbanos indiferenciados (RSU)—1;
ii) De combustiveis derivados de residuos (CdR)—3,8;
h) Para as centrais utilizadoras de energia das ondas:
i) Para os projectos de demonstragdo de conceito, até um limite de 4 MW de poténcia por projecto
e até ao limite de uma poténcia instalada, a nivel nacional, de 20 MW—28 4;
ii) Para os projectos em regime pré-comercial, até um limite de 20 MW por projecto e até ao
limite de uma poténcia instalada, a nivel nacional, de 100 MW, o factor Z ¢ fixado por portaria do
membro do Governo que tutela a area da energia, tendo em consideragdo as valéncias do projecto,
entre o valor de 16 e 22;
iii) Para os projectos em regime comercial, o factor Z ¢ fixado por portaria do membro do
Governo que tutela a area da energia, tendo em considerag@o as valéncias do projecto:
1) Aos primeiros 100MWe até um limite de poténcia instalada por tecnologia a nivel mundial
de 300 MW entre 8 ¢ 16;
2) Aos 150 MW seguintes e até um limite de poténcia instalada por tecnologia a nivel mundial
de 600 MW entre 6 ¢ 10;
3) Quando superados os limites de poténcia estabelecidos nos numeros anteriores—4,6;
i) Para as instalagdes relativas as tecnologias renovaveis ndo referidas nas alineas anteriores ou
quando
os limites de poténcia instalada a nivel nacional previstos nas alineas anteriores forem
ultrapassados, o coeficiente Z assume o valor 1, sem prejuizo do disposto no n.o 19.
19—Novos tipos de tecnologias e correspondentes valores, bem como, a titulo excepcional, projectos
que sejam reconhecidos como de interesse nacional pelas suas caracteristicas inovadoras, podem ser
objecto de atribui¢do de um coeficiente Z diferente do que seria aplicavel a correspondente tecnologia
mediante portaria do membro do Governo que tutele a DGGE.
20—O montante de remuneragdo definido por VRD ¢ aplicavel, para cada megawatt de poténcia de
injec¢do na rede atribuido, determinado com base num factor de poténcia de 0,98:
a) Para as centrais eolicas, aos primeiros 33 GWh entregues a rede, por megawatt de poténcia de
injeccdo na rede atribuido até ao limite méximo dos primeiros 15 anos a contar desde o inicio do
fornecimento de electricidade a rede;
b) Para as centrais hidricas, aos primeiros 52 GWh entregues a rede, por megawatt de injec¢do na
rede atribuido, até ao limite maximo dos primeiros 20 anos a contar desde o inicio do fornecimento
de electricidade a rede que podera, em casos excepcionais devidamente fundamentados, ser
prorrogado por mais cinco anos, mediante despacho do membro do Governo que tutela a area da
energia, a requerimento do promotor interessado;
C) Para as centrais de energia solar, durante os primeiros 21 GWh entregues a rede por megawatt de
poténcia de injec¢ao na rede atribuido, até ao limite maximo dos primeiros 15 anos a contar desde o
inicio do fornecimento de electricidade a rede;
d) Para as centrais fotovoltaicas de microgeracdo quando instaladas em edificios de natureza
residencial, comercial, de servicos ou industrial, durante os primeiros 15 anos a contar desde o
inicio do fornecimento de electricidade a rede;
e) Para as centrais cujo combustivel seja biomassa florestal residual ou biomassa animal,
durante os primeiros 25 anos a contar desde o inicio do fornecimento de electricidade a rede;
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f) Para as centrais de valoriza¢do energética de biogas, durante os primeiros 15 anos a contar desde
o inicio do fornecimento de electricidade a rede;
g) Para todas as centrais de valorizagdo energética, na vertente de queima, durante os primeiros 15
anos a contar desde o inicio do fornecimento de electricidade a rede;
h) Para as centrais utilizadoras de energia das ondas, durante os primeiros 15 anos a contar desde o
inicio do fornecimento de electricidade a rede;
i) Para as instalagdes relativas as energias renovaveis nao referidas nas alineas anteriores, durante os
primeiros 12 anos a contar desde o inicio do fornecimento de electricidade a rede.
21—Nos casos de prorrogagdo previstos nas alineas b) e d) do n.o 20, bem como nos outros casos de
prorrogagdo autorizados pelo membro do Governo que tutele a DGGE, sob proposta da DGGE, os
pardmetros de valorizagdo da tarifa sdo os vigentes a data da prorrogagéo e o IPCref o do més anterior
ao da prorrogacao.
22—Sem prejuizo do disposto no nimero anterior, atingidos os limites estabelecidos no n.o 20, as
centrais renovaveis serdo remuneradas pelo fornecimento da electricidade entregue a rede a pregos de
mercado e pelas receitas obtidas da venda de certificados verdes.
23—As condicdes relativas a energia reactiva a fornecer pelos produtores serdo estabelecidas nos
regulamentos da rede de distribuigdo e transporte.
24—As centrais electroprodutoras ja licenciadas ao abrigo dos Decretos-Leis n.os 189/88, de 27 de
Maio,
e 312/2001, de 10 de Dezembro, poderdo requerer a integragdo no regime de remuneragdo resultante
da aplicagdo das formulas contidas no presente anexo, sendo que o IPCref a considerar sera o do més
anterior a decisdo do director-geral de Geologia e Energia que aprovar o pedido, sem prejuizo da
contagem dos prazos a partir da atribui¢do da licenga de exploragdo, nos termos previstos no n.o 20.
25—Sem prejuizo do disposto no n.o 29, os valores referidos no presente anexo, incluindo os dos
limites maximos deles constantes, devem ser revistos mediante decreto-lei, com a regularidade que for
julgada conveniente, de forma a reflectir, designadamente, a actualizacdo dos custos de investimento e
exploracdo para cada tecnologia, a inflacdo e o preco da energia.
26—0 decreto-lei referido no nimero anterior aplica-se apenas a electricidade produzida em
instalagdes cuja licenga de estabelecimento seja atribuida até 1 més apds a entrada em vigor do
mesmo, podendo ainda a sua aplicagdo ser limitada as instalagdes que obtenham licenga de exploragdo
no prazo de 24 meses apds a data da licenca de estabelecimento.
27—Para centrais edlicas, tendo presente a conveniéncia de reflectir uma reparticdo dos beneficios
globais que lhe sdo inerentes a nivel nacional e local, ¢ devida aos municipios, pelas empresas
detentoras das licengas de exploragdo de parques edlicos, uma renda de 2,5% sobre o pagamento
mensal feito pela entidade receptora da electricidade produzida, em cada instalacdo, nos seguintes
termos:
a) Quando as instalagdes licenciadas estejam instaladas em mais de um municipio, a renda é
repartida proporcionalmente a poténcia instalada em cada municipio;
b) Nos casos em que as empresas detentoras das licencas de exploragdo tenham celebrado quaisquer
acordos ou contratos com as autarquias locais em cuja area estdo implantadas, a titulo de
compensacdo pela respectiva exploracdo, aplicar-se-a o seguinte:
i) Manutencdo da situagdo actual contratualizada, se esse pagamento for previsionalmente igual
ou superior a renda definida na alinea a) durante o periodo de vigéncia da licenca de exploragdo
da central,
ii) Prevaléncia do disposto neste diploma, em caso de opgdo da autarquia, caso tal pagamento for
previsionalmente inferior a renda definida na alinea a) durante o periodo de vigéncia da licenga de
exploracdo da central.
28—A entidade concessionaria da RNT, com o apoio das entidades titulares de licengas vinculadas de
distribuigdo de electricidade em média e alta tensdes, propora a aprovag¢do da Direc¢do-Geral da
Energia um manual de procedimentos para aplicacdo do presente anexo, o qual devera ser apenso aos
contratos celebrados ao abrigo dos Decretos-Leis n.os 189/88, de 27 de Maio, e 312/2001, de 10 de
Dezembro.
29—A remuneragdo resultante da aplicacdo dos critérios de fixacdo da remuneragdo constantes do
presente anexo ¢ garantida a todos os promotores que obtenham licenga de estabelecimento apos a
entrada em vigor do presente anexo, desde que lhes seja atribuida licenga de exploragdo no prazo de
trés anos apos a data de emissdo da referida licenga de estabelecimento para as PCH (pequenas
centrais hidricas) e no prazo de dois anos para as restantes tecnologias.”
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A3

0 valor de um projecto (ou empresa) depende em primeiro lugar da sua capacidade para gerar zas/ flow o que obriga
3 utilizagéo de metodologias de avaliagéo dinamicas, diagnosticando o seu posicionamenta estratégico e competitivo e
projectando a sua actividade também em conformidade com a previsivel evolugéo macroecondmica e sectorial. Por
isso se adoptou a metodologia de avaliagan assente na projecgén do rendimento futuro que seré criado pelo projecto

(valor intrinseco™) - Método dos zash Aows descontadas (J4F - discounted cash flow).

A3.1 Calculo dos Cash Flows Libertas (Free Cash Flows)

0 método dos zash Aows descontados afere o valor intrinseco do projecto ou negdcio em duas perspectivas: na

perspectiva do projecto ou negdcio e na perspectiva do accionista.

i) FCFF - Free Cash Flow to Firm

Valor do negdcio na perspectiva do projecto, isto &, independentemente da forma como @ financiado; neste caso,
descontam-se os zas# Aows disponiveis para todos os investidores (ou participantes no financiamento) sejam
investidores de capital praprio (accionistas) sejam investidores de capital alheio (financiadores). Trata-se pois de
aferir o cash flow que o projecto liberta, apds a liguidagéo das despesas de investimento e pagamento de impostos,
para cumpric com os compromissos de remuneragdo dos credores (Encargos Financeiros) e accionistas
(Dividendos). Os zash flows projectados sequndo esta metodologia séo pois wafevered (independentes da estrutura de
capital da empresa - combinagdo de capitais praprios vs capitais alheios). 0 zas# fowresultante é designado de /Aree
Lash Flow to Firm (FCFF), sendo obtido da seguinte forma:

FCFF = EBITx (1 — t) + Amortiza¢des — Investimento Activos Fixos - Investimento Fundo de Maneio

0 agregado EBIT® x( I-®), corresponde aos resultados operacionais deduzidos dos impostos sobre o rendimento

ajustados, ou seja, corresponde ao agregado NOPLATZ.

NOPLAT = EBIT - Impostos s/ EBIT

EBIT =EBITDA - Amortizag¢Ges

Dy valor econdmico (tedrico). que resulta da projecedo dos resultados do projecto/empresa em fungdo do comportamento futuro que se
espera para as varidveis fundamentais.

%5 ERIT - Earnings Before Interest and Tax.

Bt _ taxa de imposto marginal sobre lugros.

PTNOPLAT - Net Operating Profits Less Adjusted Tax.

EBITDA - Earnings Before Interest, Tax and DepreciationfAmortization
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Repare-se que ndo se trata dos impostos que de facto incidirdo sobre o rendimento, na medida em que esses sdo
calculados, ndo sobre os resultados antes de encargos financeiros (EBIT), mas sim sobre os resultados antes de
impostos (EBT?). O objectivo & pois o de apurar uma grandeza de cash Aow que seja imune aos efeitos do

financiamento, isto &, & estrutura de capital adoptada, nomeadamente em relagio & poupanca fiscal permitida pela
divida®.

ii) FCFE - Free Cash Flow to Equity

Valor do negdcio na perspectiva dos accionistas (investidores de capital praprio); neste caso descontam-se os zasf
flows disponiveis para uma categoria de financiadores que sio oS accionistas e que corresponde ao zash fow
disponivel depois de cumpridos os compromissos com os credores (encargos financeiros) e o estado (impostos),
depois de liguidadas as despesas de investimento e considerando o efeito liquido das movimentagies de divida
(acréscimos de divida deduzidos do reembolso de empréstimos). 0 zas# Azw assim obtido designa-se de Free Lash

How to Fquity (FCFE), sendo calculado da sequinte forma:

FCFE = ResultadosLiquidos + Amortizagdes - Inv. Activos Fixos - Inv. Fundo de Maneio + A Divida

Pretendendo calcular este cash flow a partir do resultado operacional. entdo ao EBITx(I-t) teremos de deduzir os

Encargos Financeiros e somar o efeito fiscal da divida [Encargos Financeiro x t]:
FCFE = EBITx (1 — t) — EncargosFinanceira x (1 — t) + Amortizac®s -

— Investimeno ActivosFixos- Investimeno Fundode Maneio+ A Divida

Em alternativa ao zas# flow disponivel para o accionista (FCFE), podemos descontar o “Zash How Distribuido ao
Accionista”. Neste caso, o valor do projecto para o accionista vem influenciado pela politica de dividendos projectada
para o futuro e pelo ritmo dos fluxos de entrada e saida de fundos accionistas no projecto (distribuigdo de dividendos,
aumentos/redugies de capital).

P ERT - Earnings Before Tax.
%8 lue se traduz na poupanga de imposto que decorre do facto dos custos da divida (encargus financeiros) serem dedutiveis fiscalmente, ista &,
abaterem & matéria colectavel.
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A3.2 Calculo do Custo dos Capitais

Us cash flows libertados pelo projecto deverdo ser descontados a uma taxa que reflicta o retorno esperado pelos
investidores (custo de oportunidade do capital), seja de capital praprio seja do capital alheio, em fungéo do risco

implicito no projecto.
i) WACE - Weighted Average Cost of Capital

HQuando se trata de apurar o valor do projecto independentemente da forma como & financiado, isto é. de descontar
FCFF. a taxa de desconto deve corresponder a uma média ponderada do custo de todos os capitais investidos no

projecto, praprios e alheios (Weighted Average Lost of Lapital - WACE).

E D
WACC =k x—+k x—x(l-t)
e V d V

Como nota transversal & determinagéo do custo dos capitais devemos enfatizar o facto de se tratar de uma analise
de custo de oportunidade, onde se procura aferir o valor do projecto com base nos parametros de projectos ou

Empresas comparaveis, isto &, de risco equivalente, quer em termos operacionais quer em termos financeiras.

Como facilmente se conclui as questies relevantes na determinagéo do WACE séo:

- A estrutura de capital (0/V e E/V)*® que decorre da forma como se preve financiar o projecto e que determina o
seu nivel de risco financeiro (/everage);

- A taxa marginal de imposto sobre o rendimentao (t);

- As remuneragies exigidas pelas fontes de financiamento (k, e ky).

Relativamente & estrutura de capital (E/D), como forma de garantir que o valor do projecto é aferido com base no
risco financeiro de oportunidades de investimento comparéveis, deve optar-se por utilizar a estrutura de capitais do
mercado, isto &, a estrutura de capitais média de empresas/projectos comparaveis (com o mesmo nivel de risco

operacional).

A taxa marginal de imposto (t) a considerar deve também ser a que prevalece para oportunidades de investimento
comparéveis. Por isso se optou por ndo se considerar, para efeitos de calculo do WACC, a taxa de imposto bonificada

de que o projecto usufruird.

0 custo da divida (rg) ndo & mais do que o custo de contratagdo de divida adicional. Este custo é determinado
considerando um indexante ao qual é adicionado um spread médio que revele as condigies de mercado que o
projecto/empresas enfrentam. Como ficou ja referido antes, a divida produz um efeito de poupanga fiscal (pelo
abatimento que permite & matéria colectével) que reverte a favor dos accionistas e que deve por isso estar reflectido

no WACC. Deste modo, o custo da divida a considerar deve ser o custo liquido de impostas [kp x( 1-t)].

30 E  Equity Value (Valor de Mercado dos Capitais Praprios).
D - Debt Value (Valor de Mercado da Divida)
V - Total Value (valor de Mercado da Totalidade dos Activa). V=E+D.
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i) Remuneragén Exigida Pelos Capitais Praprios

A remuneragio dos accionistas é talvez a variavel a mais critica e, simultaneamente, a de mais dificil aferigio na
medida em que ndo & directamente observavel. A pratica mais comum entre os profissionais da 4rea financeira para
0 célculo do custo de oportunidade dos capitais praprios (ou rentabilidade esperada) é o recurso ao CAPM (Zgpita/
Asset Pricing Modef").

k =r x(r - )XB
e f “m f
Neste modelo a remuneragéo exigida pelo accionista incorpora uma componente destinada a remunerar a passagem
do tempo (decorrente do fendmeno de erosdo monetdria que, no longo prazo, se assume como persistente na

Bconomia) e uma outra destinada a remunerar a assungéo de risco pelo accionista.

- A primeira componente & aferida a partic da rentabilidade que um activo sem risco oferece; sendo esta
oportunidade de investimento necessariamente tedrica, procura-se uma groxy desse activo, optando-se pela
oportunidade de investimento com menor risco prevalecente na economia. 0 mais usual & optar-se pela rentabilidade

oferecida por obrigagies do estado ( Vz/ds de OTs com maturidades idéntica & do projectn).

- A componente da remuneragdo dependente do risco &, no modelo CAPM, aferida a partir do parametro Beta (B). 0
Beta & o parametro a aplicar sobre o prémio de risco (rq-rs) - retorno adicional do mercado de capitais face aos
titulos sem risco - que revela a volatilidade™ que os retornos originados pela empresa (taxas de rentabilidade) tem
face aos apresentados pelo mercado. 0 Beta dos capitais praprios & um indice do risco sistematico (o que prevalece

apds a diversificagéo do investimentn) de um activo num portfdlio correctamente diversificado.

0 indicador Beta que se utilizou corresponde ao Beta médio das empresas comparéveis do sector, calculado pela
agéncia de informagdo Bloomberg. Contudo, o Beta aferido no mercado deve ser sujeito a correcgies que eliminem o
efeito da fiscalidade diferenciada. Assim, comegamos por proceder a desalavancagem do Beta de mercado em fungéo
do grau de alavancagem e das taxas de imposto que as empresas do sector enfrentam, calculando o Jnkevered Beta
(By). Posteriormente, voltamos a alavancar o Beta usando o grau de alavancagem do mercado (E/D), pelas razies que

atrés expusemos, e a taxa de imposto que recai sobre o projecto (B, - Levered Beta):
D
B =B x 1+—x(l-t)
e u E

Relativamente ao apuramento do prémio de risco de mercado (r,-ry). de entre as vérias abordagens de analise,
salientamos duas: analise de séries histaricas dos prémios de risco e prémios de risco implicitos na capitalizagéo

buolsista de titulos cotados.

a) Analise de séries histdricas dos prémios de risco: existem actualmente varios estudos de mercado realizados
sobre séries histdricas de longo prazo com referéncia ao mercado norte-americano, mercado com a série histdrica

mais longa. Embora concordando na relevancia material desta anélise, os autores divergem quanto & sua farmula de

% Modelo de Avaliagao de Activos Financeiros.
5 Aferida usualmente a partir da uma medida estatistica de dispersdo dos resultados (desvio-padrdo).
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apuramento, nomeadamente quanto & utilizagio de média geométrica ou aritmética. [ quadro seguinte sintetiza os
resultados referenciados em literatura especializada relativamente a esta matéria, sequndo a metodologia de célculo

privilegiada pelos respectivos autores.

Quadra LXIX. Prémios de Risco de Mercado

Fonte Autores Metodologia Prémio Risco
Valuation Tom Copeland, Tim Koller and ~ Média aritmética ao longon do  5.70%
Jack Murrin periodo 1926-1998
Corporate Finance Aswath Damodaran Média aritmética ao longn do  5.00%
periodo 1928-2007
Corporate Finance Ross, Westerfield and Jaffe Média aritmética ao longo do  5.70%

periodo 1926-1398
0 estudo de Tom Copeland, Tim Koller e Jack Murrin considera que os resultados da amostra se encontram

enviesados por um survivarship bias em virtude de o mercado norte-americano ter perdurado em determinadas
condigiies enquanto que outros ndo o conseguiram, sobrestimando assim o gxcess refurn sobre a taxa de juro sem
risco entre [,0% e 2.0%. Ajustando o prémio de risco de mercado obtido em funcéo deste survivarship biss, estes

autores estimam que o prémio de risco de mercado se situe entre 5.0% e B.0%.

b) Prémios de risco implicitos na capitalizagdo bolsista de titulos cotados: assumindo a hipotese de mercados
eficientes, isto &, onde o prego dos titulos é capaz de incorporar toda a informagén disponivel, bem como um canjunto
simples de parametros como dividendos esperados ou payout ratio, @ possivel determinar o prémio de risco de
mercado implicito em cada momento nas capitalizagies baolsistas dos titulos cotados. A casa de investimento LBS
produziv recentemente um estudo® para a Europa, excluindo o Reina Unido, para o periodo de 1991 a 2007, tendo

chegado a um valor médio para o prémio de risco implicito na cotagdo dos titulos de 4,0%

As taxas de desconto obtidas a partir do CAPM, utilizadas para descontar os zash fows de um projecto/empresa,
presumem que os titulos podem ser livremente transaccionados em mercado, assumindo a existéncia de procura e
oferta suficiente para os mesmos pelo que uma transacgdo ndo afecta o prego de mercado do titulo. Porém, no
processo de avaliagio de projectos/empresas ndo cotados em mercado de capitais a facilidade com que se aliena um
titulo variara de caso para caso, em fungdo de factores como a liquidez dos activos, a estabilidade dos zash flows, a
possibilidade de vir a estar cotada no futuro, a dimenséo do projecto/empresa e a possibilidade de adquirir o
controlo com a referida participagao (entre outros). A este propésito tém sido publicados imensos estudos™ sobre a
magnitude dos prémios de liquidez, sendo unanime a concluséo de que uma taxa de desconto que néo seja corrigida

pela liquidez leva a sobreavaliagéo do activo. Para minorar este problema tém sido adoptadas as sequintes préticas:

- Adicionar um factor & taxa de desconto; pratica recomendada por estudos® que concluem que os retornos de
investidores em capital de risco sdo sistematicamente superiores aos das acgies transaccionadas em bolsa. No caso
do projecto em avaliagéo, por se tratar de um projecto star-up, tipico portanto de venture capital optamaos por esta

solugan.

- Aplicar um desconto ao valor obtido para o projecto/empresa; desconto implicito nos valores pagos na aquisigdo de

empresas ndo cotadas quando comparados com os valores implicitos na aquisigéo de empresas cotadas.

- Hectuar o ajustamento ao Beta do projecto/empresa para reflectir a sua exposigao individual a risco de liquidez.

331BS "Global Investment Strategy - Implied Equity Risk Premium”, B de Julho de 2007.
3 Nguns exemplos: Silber (1981), Bajaj et al. (1995) e Hertzel and Smith (1987).

%3 par exemplo: “Venture Fconomics”.
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A3.3 Indicadores de Criagéo de Valor e de Rentabilidade do Projecto

i) VAL - Valor Actual Liquido

Na metodologia DCF o valor criado pelo projecto (VAL - Valor Actual Liquido) corresponde ao somatdrio dos cas/

flows livres descontados somado de um valor terminal. Apuramos assim duas parcelas de valor:
- Parcela que corresponde ao periodo explicito de projeccéo dos zash fows livres;

- Parcela que correspondente ao valor terminal (TV - /ermina/ Valve): esta parcela podera corresponder ou ao valor
residual dos activos, na hipatese de encerramento do projecto no fim do periodo explicito de projecgéo, ou ao valor do

projecto em perpetuidade, na hipotese de continuidade do projecto/empresa apds o periodo explicito.

n FCFF, .

VAL = X 4
t
t=20 (1 + WACCt) (1 + WACCt)

t

n FCFE T

VAL = X +
t=0 (1+k )t (1+k )t
et e, t

b 3

No caso do valor terminal corresponder a hipatese de continuidade, considera-se o valor actual de uma perpetuidade
dos cash flows cuja lei de crescimento implicita podera variar. 0 mais comum neste caso é recorrer-se ao Modelo de
Gordon onde se considera que, a partir do periodo explicito de projecgédo (n), os zash Alows crescerdn em
perpetuidade a uma taxa constante determinada pela taxa de crescimento potencial do PIB (Produto Interno Bruto) -

g". 0 modelo assume ainda que no periodo de perpetuidade o investimento de substituigio necessario para repor a

capacidade instalada & igual ao valor das amortizagies.

FerF x(1+¢)
TV = {— :
(Wacc ¢

n

FCI;En X (1 +\g)

e o =/

TV =
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No caso do valor terminal corresponder & hipdtese de encerramento do projecto, considera-se o Valor Residual do
projecto/empresa (VR) correspondendo este ao valor de liquidagéo dos activos. Comao proxy para este valor & normal

usar-se o valor contabilistico dos activos fixos somado ao valor investido em fundo de manein.
i) TIR - Taxa Interna de Rentabilidade

A Taxa Interna de Rentabilidade (TIR) corresponde & taxa de desconto para a qual o VAL se anula, ou seja, poderd ser
entendida como a taxa de remuneragio minima exigida pelos accionistas (no caso da TIR accionista) ou pela

totalidade dos investidores no projecto/empresa, incluindo os financiadores por divida (no caso da TIR do projecta).

FCFF
n TV
2 L + =0
t t
t=20 (1+TIR , ) (1+TIR , )
| projecto /| projecto
FCFE
n TV
> L 4 =0
t=20 (1 +TIR )t (1 +TIR )t
L accilonista _ accilonista

0 projecto remunera adequadamente os capitais nele investidos caso a TIR seja no minimo igual ao custo dos capitais

(WACE ou custo dos capitais praprios, consoante a perspectiva de avaliagéo).

iii) Pay Back Period

U indicador Aay Aack Periodcorresponde ao periodo de tempo necessério para que o projecto permita a recuperagio

dos capitais nele investidos.

A3.4 Medidas de Sensibilidade de Performance do Projecto

A Elasticidade de uma medida de criagéo de valor, como & o caso do VAL deve ser interpretada como a variagio
percentual expectavel para essa medida/indicador em resultado da variagéo percentual unitaria da variavel para a

qual a elasticidade esté a ser calculada. Assim, a elasticidade do VAL ao prego de /zfput (P) seré calculada da sequinte

forma:
AVAL
Blastoldde = —e
VAL/P AP

P
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A3.5 Siglas

EBITDA - Earnings Before Interest, Tax and DepreciationGAmortization  (Resultados  antes  de

Depreciagies@Amortizagies, Encargos Financeiros e Impostos)

EBIT - Earnings Before Interest and Tax (Resultados antes de Encargos Financeiros e Impostos)
EBT - Earnings Before Tax (Resultados antes de Impostos)

NOPLAT - Net Operating Profits Less Adjusted Tax (Resultados operacionais menos impostos ajustados)
FCFF - Free Cash Flow to Firm (Cash Flow Livre para a Empresa)

FCFE - Free Cash Flow to Equity (Cash Flow Livre para os Accionistas)

WACL - Weighted Average Cost of Capita (Custo Médio Ponderado do Capital)
OCF - Discounted Cash Flow

VAL - Valor Actual Liquido

TIR - Taxa Interna de Rentabilidade

t - taxa marginal de imposto sobre o rendimento

n - nimero de anos de projecgdo explicita dos cash flows

E - Equity Value (Valor de Mercado dos Capitais Praprios)

D - Debt Value (Valor de Mercado da Divida)

V - Total Value (Valor de Mercado sa Totalidade dos Activas). V=E+D

E/D - Equity/Debt (market values)

E/V - Equity/Total Value (market values)

0/V - Debt/Tatal Value (market values)

B - Beta Médio de Empresas Comparéveis do Sector

B, - Unlevered Beta (Reta nao Alavancado)

Be - Levered Beta (Beta Alavancado, do projecto/empresa)

I'm - laxa de Rentabilidade Esperada para o Mercado

r¢ - Taxa de Juro sem Risco

(Pm = r4) - Prémio de Risco de Mercado

k, - Custo dos Capitais Praprios

kg - Custo dos Capitais Alheios

g - Taxa de Crescimento Nominal dos Cash Flows em Perpetuidade

VR - Valor Residual

TV - Terminal Value (Valor Terminal)

CAPM - Capital Asset Pricing Mode (Modelo de Avaliagéo de Activos Financeiras)



