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Resumo

A proliferacdo, a escala global, dos diversos modelos de parceria publico privado,
permitiram que as infra-estruturas se tornassem activos de investimento acessiveis para

o sector privado.

As elevadas necessidades de investimento em infra-estruturas no mundo para os
proximos anos e as virtudes deste tipo de investimento, sustentaram, entre outros
factores, o surgimento e desenvolvimento dos fundos de infra-estruturas. Os fundos de
infra-estruturas caracterizam-se por investir em activos de infra-estruturas nao cotados,
seguindo a abordagem conceptual dos fundos de private equity. As infra-estruturas
como uma classe de activos de investimento inserem-se na industria de asset
management, enquadrando-se na categoria de investimentos alternativos, a semelhanga

de private equity ou real estate.

Os desafios para a estruturacdo e colocacdo de fundos de infra-estruturas (o processo de

fundraising) sdo acentuados, sobretudo por ser uma classe emergente.

Esta Tese foi desenvolvida segundo o método do caso. Baseando-se num enredo
ficcionado, o Caso apresenta dois profissionais do sector financeiro com sélida carreira
em infra-estruturas, que decidem criar uma sociedade independente de gestdo de fundos
de infra-estruturas em 2006. Os dois protagonistas foram contudo surpreendidos pela
cadéncia de eventos que levou a crise econdmico-financeira de 2007/08, e que alterou
de forma dramatica as condicdes de mercado. Obrigados a suspender a sua iniciativa, sé
em 2011 voltam ao mercado. Precisam contudo de um apoio especializado para o
lancamento do fundo, em condi¢des de mercado manifestamente mais adversas. Com a
resolucdo do Caso os alunos serdo chamados, na qualidade de placement agent, a

proporcionar esse suporte.

Palavras-chave: Infra-estruturas, Fundos de infra-estruturas, Fundraising, Parcerias

Puablico Privado
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Summary (English)

The expansion of the several types of public to private partnerships models throughout
the world have enabled infrastructure to become an investment asset class for the

private sector.

The strong funding needs for infrastructure in the globe for the next decades and the
virtues of this type of investment have supported, among other factors, the
establishment and development of infrastructure funds. Infrastructure funds are
investment structures for non-listed infrastructure assets and follow the conceptual
approach of private equity funds. Infrastructure as an investment asset class is part of
the asset management industry, where it is integrated has an alternative type of

investment, just like private equity or real estate.

The challenges for the structuring and placement of infrastructure funds (the fundraising

process) are intense, especially for being an emergent class.

This Thesis has been developed as a case study. Based on a fictional story, the Case
presents two investment bankers with a solid track record in infrastructure that have
decided in 2006 to create an asset management company focused in infrastructure. The
two protagonists were however surprised by the fall out of events that led to the
financial and economic crisis of 2007/08, and that have dramatically changed the
market conditions. Forced to suspend their initiative, only in 2011 they have returned to
the market. They need however a specialized support for launching the fund, in these
days of adverse market conditions. By solving the Case students will be requested, on

the quality of placement agents, to provide that advice.

Key words: Infrastructure, Infrastructure funds, Fundraising, Public to Private

Partnerships
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Caso

1. Introducio (apresentacio do problema)

Setembro de 2008. Depois da interven¢do do Governo Federal norte-americano no Fannie
Mae e no Freddie Mac, acaba agora de ser confirmada a faléncia do gigante financeiro
Lehman Brothers. Seguir-se-4, ainda nesse més, a tomada for¢cada da Merryl Lynch pelo Bank
of America, o inicio da intervencdo estatal a seguradora AIG, a nacionaliza¢do do Fortis na
Europa, entre outros eventos de igual espectacularidade. Assim, o impossivel acontece, os
receios agudizam-se e o sentimento de incredulidade apodera-se dos mercados financeiros.
Desmoronou-se o paradigma de um mundo seguro, solidificado durante anos de total
inadverténcia por elementares por boas praticas de prudéncia e gestdo de risco. A velocidade
de rotacdo de capitais e os niveis de liquidez, a assun¢do inadvertida de um mundo incélume a
riscos e o alargamento generalizado dos critérios de concessdo de crédito num periodo
acentuado de baixas taxas de juro, levaram a materializacio de um efeito conhecido e
estudado hd séculos: o desenvolvimento de uma bolha especulativa. A agravante, neste caso,
foi a contaminagdo de indmeros activos e sectores da economia, e o facto de se tratar de uma
bolha movida a crédito. Bancos, seguradoras, fundos de investimento, estados, fundos
soberanos, empresas, fundacgdes, familias, poucos actores econdmicos e financeiros escaparam
a uma consequéncia singela e desastrosa: as suas posicdes activas, financiadas em grande
proporcdo por crédito, sofrem uma redugdo abrupta de valor. Em todo o lado se verifica o
sub-dimensionamento de capitais préprios em balango. O sector financeiro mostra-se ferido
de morte, desvanece-se a liquidez. A dura realidade atinge milhares de gestores e politicos,
em particular no mundo ocidental: as suas institui¢des, ora por erosdo total de capitais
proprios ora por incapacidade de gerar liquidez para cumprir as suas obrigagcdes, encontram-se

a beira da insolvéncia.

Philipe van Leuven e Jonathan Bennett tinham uma sélida carreira no sector financeiro,
repleta de sucessos e feitos notdveis. Apesar do contraste de cardcter, tinham o traco comum
de todos os banqueiros de investimento internacionais: o orgulho quase bélico sobre a sua
folha de servigcos. Cada cidade onde exerceram equivalente a uma campanha, cada operagao
fechada uma medalha, cada negociagdo bem-sucedida uma batalha e um infindavel lote de
histérias de guerra, contadas repetidas vezes em conversas soltas nos bares de Nova lorque,

S@o Paulo, Londres ou Hong Kong. Foi precisamente num desses encontros que em 1990,
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Philipe, holandés reservado e de elevada capacidade técnica, conheceu Jonathan, nova-
iorquino ambicioso e extrovertido. Em 2006 tinham em comum o percurso na banca de
investimento, em diferentes dreas, e o facto de terem acumulado nos dltimos anos experiéncia
no sector de infra-estruturas. Jonathan era o director de um fundo de infra-estruturas de um
conhecido banco de investimento australiano e Philipe o lider da equipa de financiamento de
um colosso da banca de investimento, sediado em Londres. Ambos cogitavam ha algum
tempo sobre a criacdo de uma sociedade independente de gestao de fundos de infra-estruturas,

€ encontraram um no outro o parceiro certo para a concretizacdo do ambicionado objectivo.

O dinheiro corria ficil em 2007, quando Philipe e Jonathan terminaram o seu plano de
negdcios e criaram a sociedade gestora, a Apia Capital Partners, passando a ser os sdcios
principais da sociedade. O primeiro fundo a ser langado pela Apia Capital, o Apia Infra I,
assentava numa equagao simples: a forte experiéncia e credenciais, dos dois sdcios principais
e da restante equipa a recrutar, € os abundantes contactos de Jonathan junto dos tradicionais

investidores em fundos de infra-estruturas.

O Apia Infra I era um fundo de infra-estruturas que tinha por objectivo o investimento no
sector de infra-estruturas, com uma capitalizacdo alvo de USD 1.000 milhdes, montante
considerado pouco dificil de levantar por Philipe e Jonathan. Os seus principais termos e
condi¢des, apresentados na ficha técnica em anexo (Anexo 1: Ficha Técnica Resumo
(Dezembro de 2007)), incluiam um ambito de investimento que havia sido propositadamente
alargado por Philipe e Jonathan. Esta estrutura inicial reflectia ainda as condi¢cdes de mercado
da altura, com um particular apetite para risco, taxas de rentabilidade consideravelmente
baixas, politicas de investimento baseadas em estratégias agressivas de alavancagem e pouca
preocupacdo com a estratégia de Fundraising. O Apia Infra I ndo tinha, por exemplo, um

placement agent para o exercicio de colocagao.

Philipe e Jonathan demitiram-se no final de 2007 e entraram no mercado para colocar o Apia
Infra I no inicio de 2008. O road show, apesar dos sinais de inquietagdo que assolavam os
mercados desde meados de 2007, correu bem. Corria ainda o beneficio da ddvida, que os
eventos de 2007 ndo teriam sido mais que uma constipa¢ao da poderosa economia mundial.
Mantinha-se a esperanga, em alguns casos uma fé aterrorizada, em outros uma confianca
prepotente de quem jé olvidara a ferocidade de um bearish market, que rapidamente a forca

insuperdvel dos mercados iria engolir esse virus atrevido, conhecido como o “efeito sub-
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prime”. De qualquer forma, os sdlidos contactos de Jonathan junto do mercado de
investidores e a credibilidade de ambos os sdcios principais permitiu que chegado o Verdo os
compromissos indicativos de investimento fossem de USD 900 milhdes. Philipe e Jonathan
estavam optimistas. Agosto foi um més intenso. Com a grande maioria dos responsaveis pelas
unidades de investimento a aproveitar o conforto da trilogia de verdo — sol, praia e descanso,
Philipe e Jonathan concentraram-se no trabalho de estruturacdo juridica do fundo, juntamente
com a equipa de advogados que os acompanhava desde o inicio. O plano seria retomar o road
show em Setembro e ter, até final do ano, terminado por um lado o processo de colocagao
com a angariacdo dos remanescentes USD 100 milhdes e por outro completadas todas as
formalidades para constitui¢cdo do fundo. Em condi¢des normais, o Apia Infra I poderia iniciar

formalmente a sua actividade nos primeiros dias de Janeiro de 2009.

Foi com angustia que Philipe e Jonathan assistiram ao rdpido desenrolar dos eventos de
Setembro de 2008. A incredulidade foi lentamente substituida por um sentimento de
claustrofobia, temor pelo futuro, e de constatacdo que podem os alicerces criados pelo
Homem para a vida em sociedade ser, de facto, postos em causa. Afinal, confirmavam-se os
piores receios. A faléncia da Lehman Brothers era a erup¢ao esperada de um irascivel vulcao

que teimou em avisar os aldedes.

Alguns meses passados Philipe estava s6, com a vista hipnotizante da bela Manhattan, envolto
pelo siléncio asséptico do seu escritorio. “Afinal, tudo é de facto efémero, nada é garantido
...”, pensava laconicamente, preso no subconsciente, quando Jonathan entrou a passo.
“Philipe, temos que cancelar ... ndo vai dar, acabei de ter a confirmagdo da Asian Pension
Funds ... cancelaram tudo, pelo menos até esta confusdo estar um pouco mais clarificada”.
Com a decisdo da Asian Pension Funds, os compromissos de investimento no fundo
reduziam-se para menos de USD 50 milhdes, muito abaixo de limiar minimo para a sua
viabilizacdo. Philipe e Jonathan viram-se na eminéncia de retardar os seus planos de
lancamento do Apia Infra I. A decisdo foi esperar, ficar em suspenso, até mudarem os ventos

e as vontades.

Marco de 2011. Os mercados mostram, finalmente, alguns sinais de estabilizagao. Muita dgua
correu, ¢ ¢ um mundo diferente que agora emerge. Confirma-se um novo balanceamento da
ordem mundial, com o progressivo protagonismo das economias emergentes na geopolitica e

economia mundial. No velho ocidente, a economia recupera de forma fragil dos efeitos
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nefastos da pior crise desde o crash de 1929, e tenda ainda limpar o pesado lastro de
endividamento, heranca da década anterior. Muitas das suas economias sdo oS protagonistas
de um novo desenvolvimento da crise iniciada em 2007: a crise de divida soberana. O sector
financeiro e os seus reguladores procuram afinar as regras que impedirdo a repeticdo da
histéria recente. Regras caras, geradoras de inefici€éncia de capital, das quais decorre a
necessidade de praticar precos mais altos para garantir a viabilidade sustentada do negdcio,

em linha com uma abordagem revista, de riscos valorizados e rentabilidades ajustadas.

Philipe e Jonathan acham ser esse o momento para voltar ao mercado, depois de alguns
avancos e recuos nos ultimos trés anos. O sector das infra-estruturas mostrou, apesar de tudo,
alguma capacidade de sobrevivéncia nos turbulentos tempos da crise poés 2008. Muitos dos
paises seleccionaram inclusivamente o investimento em infra-estruturas como um dos meios
para dinamizar o crescimento econdmico e actualizar as suas condi¢des de competitividade.
Por outro lado, a apetite dos investidores pelo sector de infra-estruturas parecia estabelecer-se
progressivamente. O Apia Infra I tinha, mais do que nunca, uma racionalidade, e parecia estar
em linha com as perspectivas de mercado. Havia contudo uma grande diferenca em relacdo
aos tempos longinquos de 2007 ... o dinheiro era escasso, caro, e os critério de selec¢ao de
investimentos por parte dos asset managers muito mais apertados. O relancamento do Apia
Infra I exigiu pois a Philipe e Jonathan um cuidado redobrado na consisténcia do seu plano de
negécios. As bases iniciais do Apia Infra I estavam, claramente, ajustadas a uma ordem
diferente e passada. Devido a escassez de capital e a um clima generalizado de maior
sensibilidade ao risco, a sua linearidade ndo era mais compativel com o rendilhado apertado
que agora era imposto pelos asset managers na selec¢do de investimentos. Isso mesmo tinha
ja sido notado por Philipe e Jonathan em algumas das timidas sondagens ao mercado
realizadas desde Setembro de 2008. Era pois crucial que a estrutura do Apia Infra I fosse
revista, em funcdo das novas condi¢des de mercado e, sobretudo, da selectividade imposta
pelos asset managers nesta nova ordem global. E desta vez, Philipe e Jonathan ndo podiam

falhar ...
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2. Infra-estruturas, modelos de desenvolvimento e modelos de
financiamento

2.1. Infra-estruturas
A defini¢do de infra-estruturas ndo € unanime. A utiliza¢do do termo tem as suas origens na
nomenclatura militar, tendo sido inicialmente usado para referir os activos de suporte como

casernas ou pistas para aeronaves.

O conceito pode ser visto de uma forma mais lata, como todos os activos que numa economia
desempenham um papel na produgdo de riqueza. Griggs (2010: 2) refere-se ao conceito como
“os activos de base que garantem a uma sociedade e a economia a satisfacdo das suas
necessidades basicas”. Ja de acordo com a Infrastructure Investor (2011) infra-estrutura é
definido como “todos os activos produzidos pelo Homem que garantem que uma economia
possa funcionar”. No Cambridge Dictionary (2011) infra-estrutura € definido como “os
sistemas e os servigos, como transportes e redes de electricidade, de que um pais ou uma
organizacao necessitam para funcionarem na sua plenitude”. Este conceito inclui naturalmente
activos diversos, que podem ter uma importancia relativa em funcdo da dimensao do agente
econdmico. Por exemplo, para um pais a sua rede vidria € seguramente uma infra-estrutura de

suprema importancia, mas para uma empresa a sua sede e todo o seu material de escritdrio

apresentam também, para a sua realidade, uma relevancia chave como infra-estrutura.

Mas existe claro um conceito mais objectivo de infra-estruturas, que aglutina certos activos
em particular e os sectores de actividade que os exploram e desenvolvem. O termo infra-
estruturas tem-se pois vindo a sedimentar ao longo dos tempos como a representacdo dos
seguintes sectores da economia: transportes, energia, telecomunicagdes, dgua e saneamento. E
contudo frequente incluir-se também na actual definicdo as infra-estruturas sociais, que
consistem em edificagGes criticas para a prestacao de servi¢os base nas sociedades modernas,
como hospitais, escolas, prisdes, esquadras de policia, recintos desportivos ou até habitacdo
social. Independentemente das possiveis variagdes na defini¢do de infra-estruturas, estes
activos e sectores de actividade tém um conjunto de tracos em comum. De acordo com Weber

e Alfen (2010: 7), essas caracteristicas sdo:
a) Prestam um servico publico chave.

b) Tém uma elasticidade baixa da procura.

S5|Pagina



Apia Infra |I: competir no mercado de fundraising

c) Estdo em situacdo de monopdlio (ou quasi-monopolio) e apresentam elevadas

barreiras a entrada.

d) Estdo geralmente sujeitas a um qualquer tipo de influéncia pelo sector piblico, como é

o caso da regulacao.
e) Tém uma vida util longa.
f) Podem ser uma forma de proteccao conta a inflagdo.
g) Produzem cash flows regulares e estaveis.

Ja Sawant (2010: 27) resume os seguintes aspectos como os principais factores que

caracterizam os activos de infra-estruturas:
a) Investimento forte ao inicio.
b) Forte capacidade de produgdo de cash flow ao longo da sua vida util.
c) Cash flows produzidos estaveis.
d) Periodo de vida util longo.

e) Investimentos irreversiveis (o0 investimento ndo representa riqueza per si, estando o

valor na capacidade que tem de gerar cash flows futuros).
f) Localizacdo especifica.
g) Tém opgdes de crescimento limitadas.

h) Pouca volatilidade nos niveis de performance econdmico-financeira (mesmo em
subperformance a sua quebra de valor € inferior ao que acontece em outros sectores de

actividade).

z

A construcdo e utilizacdo de infra-estruturas pelo Homem € algo que remonta a tempos
longinquos e confunde-se com a prépria evolug¢do da espécie humana. Inimeras civilizacdes
tiveram, como face visivel da sua capacidade de inovagdo, as infra-estruturas edificadas,
reflectindo-se o seu estdgio de desenvolvimento por exemplo no tipo de cidades construidas, a

forma de utilizacdo dos meios de transportes ou na capacidade de transportar dgua para
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consumo humano ou regadio. Exemplos da importincia das infra-estruturas para o
desenvolvimento de uma determinada civilizagdo encontram-se nas estradas construidas em
4000 AC no actual Iraque, ou no Egipto entre 2600 AC e 2200 AC, vias essas fundamentais
para a construcdo das conhecidas pirdmides. O salto quantico na constru¢do de infra-
estruturas, € na sua importincia para o desenvolvimento econdémico e social, aconteceu

contudo com a revolug¢do industrial ocorrida nos séc. XVIII e séc. XIX no Ocidente.

A existéncia de infra-estruturas, em correcto estado de manutencdo e em boas condi¢des de
funcionamento, continua a ser hoje, a semelhanca de em civiliza¢des passadas, um elemento
fundamental para o desenvolvimento econémico e social das diversas nagdes. Pese embora o
avanco fmpar no desenvolvimento de infra-estruturas ao longo dos dois ultimos séculos, as
necessidades de investimentos para as proximas décadas sdo acentuadas e transversais a todas
as regides do globo. De acordo com um estudo sobre necessidades mundiais de infra-
estruturas da OCDE (2007), a necessidade de investimento em infra-estruturas (construg¢do e
manuten¢do) verifica-se quer nos paises mais desenvolvidos quer nos paises em

desenvolvimento ou subdesenvolvidos.

Nos paises desenvolvidos este efeito é o resultado do forte crescimento demogréafico
verificado durante as décadas de 50 a 70 do séc. XX, da alteracdo da distribuicdo das
populacdes pelo territério e do desenvolvimento das grandes metrépoles. Para além disso,
verificou-se em muitos casos, como nos EUA, uma inflexdo do investimento publico em
infra-estruturas sobretudo a partir da década de 80 do séc. XX, o que contribui decisivamente
para o ndo surgimento de novas infra-estruturas e para a deterioracdo das existentes. J4 nos
paises em vias de desenvolvimento ou subdesenvolvidos, as necessidades de investimento
relacionam-se com o forte crescimento econémico e demografico verificado nos tltimos anos,
e que se espera se venha a manter nos préximos anos. Para além disso é muitas vezes um
imperativo para a dignidade e melhoria das condi¢des de vidas das populacdes, em muitas
partes do globo sem acesso a infra-estruturas bésicas, como € o caso de sistemas de dgua e

saneamento.

Sawant (2010) estima que as necessidades mundiais de investimento em infra-estruturas por
ano sejam de USD 2.392,2 mil milhdes (2010-2020), representando 3,14% do PIB anual
mundial estimado para este periodo, e de USD 2.452,3 mil milhdes (2020-2030), representado
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2,44% do PIB anual mundial estimado para este periodo. A decomposi¢do por sector €

conforme se apresenta na Tabela 1.

Tabela 1: Necessidades mundiais e investimento em infra-estruturas (USD mil milhdes)

% PIB % PIB

2010-2020 Mundial 2020-2030 Mundial
PIB mundial anual 76.185 100.502
Estradas 245 0,32 % 292 0,29 %
Ferrovias 54 0,07 % 58 0,06 %
Telecomunicacdes 646 0,85 % 171 0,17 %
Agua 772 1,01 % 1.037 1,03 %
Electricidade - 180 0,24 % 241 0.24 %
transmissio
Electricidade - producdo 495 0,65 % 653 0,65 %
Total 2.392 3,14 % 2.452 2,44 %

Fonte: Sawant (2010)

De notar que alguns sectores habitualmente considerados como infra-estruturas, como dreas

de energia para além de electricidade (ex: gasodutos) ou infra-estruturas sociais, ndo foram

considerados nesta andlise, o que contribui seguramente para uma subestimagdo das

necessidades totais de investimentos em infra-estrutura para as décadas vindouras.

Ja a consultora Boston Consulting Group (2010), conclui que serdo necessdrios no mundo

USD 35.000 mil milhdes a USD 40.000 mil milhdes de investimento em infra-estruturas até

2030. Numa Optica regional, a decomposi¢do destas estimativas revelam uma distribuicao

relativamente uniformizada entre os paises membros e os paises ndo membros da OCDE.
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Figura 1: Decomposigdo do investimento mundial em infra-estruturas até 2030

Type of investment,
by industry (%) 0.4
100
1.2

80

60

40

20

0

20 40 60 80 100
Regional investment, by type (%)
Roads Rail | Electricity Water? Telecommunications
5.8 1.3 4.5 16.0 10.3
Airports
and ports
0.7
Countries other than P

] India, China, and OECD [] OECD except for the United States I All non-OECD
] India ] United States I All OECD
[ china

Sourees: Organisation for Economic Co-operation and Development (OECD); BCG estimates; BCG analysis.
The data for water refer to the world mapped by OECD (all OECD countries, as well as Brazil, China, India, and Russia).

Fonte: The Boston Consulting Group (2010)

A relacdo entre a disponibilidade de infra-estruturas e o desenvolvimento econdémico e social
¢ inquestiondvel e 6bvia. Construir e manter infra-estruturas representa contudo um esforgco
financeiro muito forte, e por essa razdo a intervencao das entidades publicas é quase sempre
incontorndvel (podendo contudo essa intervengado ter lugar de formas distintas, conforme se

descreve em seguida no capitulo 2.2).

Nesse sentido, existe um debate cldssico entre economistas sobre se a aplicacdo de fundos
publicos no desenvolvimento de infra-estruturas é ou ndo uma forma eficiente de alavancar o
desenvolvimento econdémico. A defesa da importancia do investimento em infra-estruturas
por parte dos agentes publicos, inserido num conceito mais geral de intervencionismo do
sector publico e do investimento publico na economia, estd geralmente associada a escola
keynesiana. Por oposicdo a escola monetarista € mais céptica relativamente a intervencao do
sector publico, e em particular do investimento publico, na economia, do que decorre por
ineréncia uma maior reserva sobre a importancia do investimento publico em infra-estruturas
para o desenvolvimento econémico. Ndo sendo cientificamente possivel chegar a conclusoes

absolutas sobre a prevaléncia de uma perspectiva sobre a outra, até porque a sua
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adequabilidade flutua em funcdo da diferente combinacido de factores que compde o quadro
econémico de cada pais em cada momento, as duas perspectivas tém tido uma supremacia
alternada ao longo do tempo. No momento actual, por exemplo, diversos Estados assumiram
politicas centradas no investimento publico como forma de sustentar a recuperacao da crise
financeira e econdmica iniciada em 2007. Parte substancial dessas politicas publicas tém-se

centrado no investimento em infra-estruturas.

Mas independentemente da perspectiva prevalecente ou até da visdo pessoal de cada
individuo sobre o assunto, € inquestiondvel que o sector publico tem um papel insubstituivel
no desenvolvimento de infra-estruturas. As seguintes particularidades contribuem para esse

facto:

a) O investimento em infra-estruturas exige, quase sempre, um esfor¢o financeiro muito

elevado ao inicio.

b) Os beneficios que decorrem dos sistemas de infra-estruturas ndo sao muitas vezes
quantificiveis em receitas directas (pois os seus beneficios estendem-se a outros
factores, como externalidades positivas nao reflectidas em receitas geradas pelos
projectos, como € o caso de poupangas de tempo para utilizadores, ganhos ambientais
ou dinamiza¢do econdmica geral das regides incluidas na drea de influéncia), o que
torna o pagamento dos projectos com base apenas nas suas receitas directas

financeiramente inviavel.

c) As infra-estruturas t€m invariavelmente como beneficidrios ndo apenas um agente em
particular, como uma empresa (sendo esses 0s casos em que 0S projectos sao
desenvolvidos apenas por iniciativa privada), mas sim todos os agentes econdmicos ou
populacdes, o que atribui ao sector publico, na qualidade de representante deste grupo

mais vasto, o papel de dinamizador da iniciativa de investimento.

Por estas razdes, o sector publico assume quase sempre um papel no desenvolvimento de
infra-estruturas: seja na qualidade de agente que desenvolve e explora a infra-estrutura, de
concedente ao sector privado, de regulador ou de co-financiador. E a forma como o sector
publico intervém no desenvolvimento de projectos de infra-estruturas depende do modelo de

contratagdo utilizado.
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2.2, Modelos de desenvolvimento
A obtencdo dos recursos necessdrios para tornar possivel o desenvolvimento de infra-
estruturas foi desde sempre um desafio, abordado consoante o contexto e de diferentes formas
ao longo do tempo. O Estado e as demais (ou equivalentes) figuras representativas do poder
politico, o “sector publico”, foram sempre um interveniente central no desenvolvimento,
financiamento, manutencdo e operacdo de infra-estruturas. Para além do sector publico
também as empresas privadas, movidas por um objectivo sustentado em racionalidade
economico-financeira (caso da industria mineira e da constru¢do de infra-estruturas de apoio
para o processo produtivo, através por exemplo da constru¢do de caminhos de ferro para o
escoamento de producdo), e as for¢as militares, tém tido um papel relevante ao longo do

tempo como agentes de desenvolvimento de infra-estruturas.

Na Era Moderna cedo o sector publico testou estruturas contratuais que envolveram a
participacdo do sector privado pela via de uma efectiva transferéncia pelo Estado de direitos e
responsabilidades (ou seja, transferéncia de riscos) associados ao desenvolvimento dos
projectos de infra-estruturas. Estas técnicas foram a forma encontrada pelo sector publico para
suprir a escassez de recursos (entenda-se recursos financeiros mas também humanos, e
sobretudo know-how) disponiveis para o esforco de desenvolvimento de infra-estruturas. E o
caso das concessoes atribuidas a empresas privadas nos EUA ao longo do séc. XIX para a
constru¢do das linhas e caminhos-de-ferro, ou a constru¢ao de estradas no Reino Unido nos
séc. XVIII e séc. XIX por privados, com introdu¢cdo de portagens para garantir o seu
pagamento. Estas estruturas foram evoluindo e hoje possuem um assinaldvel nivel de
desenvolvimento, constituindo inclusivamente uma area de especializacdo profissional que se
revela de forma transversal nas dreas de engenharia, financas, economia e direito.
Actualmente, existem diversos modelos para o desenvolvimento de infra-estruturas, mas que
de uma forma simplista podem ser vistos como diferentes derivacdes ou paradigmas de
transferéncia de risco pelo agente propulsor do projecto (quase sempre o sector publico,
apesar de em alguns casos poder ser um agente privado) para os outros agentes econdomicos
envolvidos (quase sempre os agentes privados). Note-se que independentemente do modelo
utilizado o envolvimento de agentes do sector privado acontece quase sempre, apenas a sua

forma muda em funcdo do modelo de contratagao utilizado.

Assim, e se quisermos ser mais generalistas, podemos falar de uma dicotomia essencial nestes

modelos: (1) o caso extremo em que o agente propulsor do projecto ndo transfere quaisquer
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riscos e responsabilidades para outros agentes (apenas contrata a execucao de tarefas) ou (2) o
caso em que existe uma total e absoluta transferéncia de riscos e responsabilidades do
primeiro para o(s) segundo(s). Uma vez que na grande maioria dos casos o agente propulsor é
o sector publico, instituiu-se na industria denominar a primeira das situacdes descritas como o
“Método de Contratacdo Tradicional” e a segunda situagdo como “Privatizacdes”. De notar
contudo que mesmo no caso das Privatizacdes o papel do sector piiblico ndo se desvanece,
mantendo-se presente através da fungdo reguladora. Este papel é fundamental, e reflecte-se
por exemplo na forma de fixagdo das tarifas que podem ser usadas em cada periodo pelas
empresas privadas do sector em causa. Trata-se pois de uma forma de proteger a economia e
as populacdes da posi¢do monopolista que os parceiros privados obtém pelo facto de
passarem a ser os detentores de um activo ou de um servigo chave e insubstituivel. Claro que
a regulacdo tem também por vezes tem um papel fundamental na proteccdo do investimento
do parceiro privado, criando por exemplo barreiras legais a entrada de novos players ou
concorrentes no sector, como forma de dotar o parceiro privado das garantias minimas que

permitam encontrar racionalidade para a concretiza¢do dos investimentos, invariavelmente de

valor muito elevado.

Mas entre os dois conceitos acima referenciados, existe um paradigma intermédio, que muito
se tem desenvolvido nas ultimas trés décadas, e que consiste numa transferéncia parcial de
riscos e responsabilidades para o sector privado, verificando-se por conseguinte uma partilha
de riscos entre os sectores publico e o privado: as “PPP - Parceiras Publico Privadas” ou
“Concessdes”. De notar que a distingao entre os termos PPP e Concessdes, ou até de outras
terminologias como “PFI — Public Finance Initiative” (comum no Reino Unido), “P3”
(comum nos EUA) ou o “DBFOM - Design, Build, Finance, Operate and Maintain”, sdo por
vezes difusas, assumindo uma associacdo a determinadas particularidades da estrutura
contratual em func¢do do pais ou da jurisdicdo. Por uma questdo de simplificagdo vamos
adoptar o termo “PPP” como o que representa este paradigma de contratagdo. Mas o
importante € reter que s@o estruturas de contratacdo em que o sector publico delega no sector
privado parte substancial dos riscos e responsabilidades inerentes ao desenvolvimento de um
determinado projecto de infra-estruturas. E o ambito de transferéncia de risco pode mudar (e
muda) em funcdo de aspectos diversos, podendo uma PPP incluir uma transferéncia quase

integral de riscos ou apenas de algumas das componentes de risco associadas ao projecto.
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Figura 2: Principais modelos de desenvolvimento de infra-estruturas
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Exemplo de um projecto desenvolvido pelo sector publico segundo o Método de Contratagdao
Tradicional € o caso em que uma autoridade municipal efectua toda a concep¢ao de um novo
sistema de 4dgua e saneamento, contrata a sua constru¢do a um construtor privado (mas
assumindo os custos no evento de se verificarem erros de engenharia, ou no caso de aumento
do preco das matérias-primas durante a fase de construgdo, etc), financia-se para pagar os
custos de construcdo, recebe o projecto construido e passar a operd-lo com uma estrutura
propria, ficando responsdvel por todas as obras de manutencdo e grandes intervencoes
decorrentes da exploragdo do sistema. Caso esta mesma autoridade municipal optasse por
realizar um contrato de PPP com uma entidade privada especializada na concepcio e
exploracdo de sistemas de 4gua e saneamento, entdo o agente privado a quem fosse
adjudicado o projecto passaria a ficar responsdvel, por sua conta e risco, por realizar a
concepcdo do projecto, organizar o seu financiamento, construir, e depois operar € manter o
sistema durante todo o prazo do contrato. A verificacdo de erros de construgdo, defeitos de
concepcdo, uma deficiente operagdo do sistema, iria provocar uma quebra dos seus niveis de
rentabilidade. Claro que € frequente, num caso de PPP como o exemplificado, que o sector
publico introduza no contrato de PPP obrigacdes para o agente privado, nomeadamente em
relacdo a niveis minimos de servico, por forma a assegurar que o servigo publico (neste
exemplo o servico de abastecimento de 4gua e saneamento) que haja sido delegado no agente

privado ndo seja posto em causa.
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Mas independente das complexidades subjacentes as estruturas de PPP, que existem, o
fundamental é entender a diferenca essencial entre os dois paradigmas: num caso o sector
publico retém as responsabilidades e riscos, o que significa sofrer as consequéncias de
cendrios negativos mas também de cendrios positivos; no segundo caso o sector publico
transfere as responsabilidades e riscos, garantindo apenas que o agente privado ird cumprir
com 0s niveis minimos de prestacdo de servigo a que se propds, o que significa imunizar-se
relativamente a consequéncias de cendrios negativos mas também abdicar do beneficio
decorrente de cendrios positivos. E como foi dito, claro que existem contratos de PPP em que
a transferéncia de risco € apenas parcial, e assim as consequéncias dos diferentes cendrios

podem ser partilhadas pelos intervenientes sector publico e sector privado.

2.3. Modelos de financiamento
Feita a andlise sobre a forma de contratagdo de projectos de infra-estruturas, podemos entrar
num segundo tema, o seu financiamento. A forma de financiar a execucdo de projectos de
infra-estruturas € por vezes confundida, em termos conceptuais, com os regimes de
contratacdo acima descritos. E importante entender em primeiro lugar que existem diferentes
alternativas para o financiamento de infra-estruturas, e que essas alternativas estdo
relacionadas com os diferentes produtos financeiros que estdo disponiveis nos mercados. Em
segundo lugar, € importante entender a forma como a utiliza¢do desses produtos é estruturada
em func¢do do modelo de contratagdo escolhido. A estandardiza¢do da forma de estruturacao
de determinados produtos financeiros para determinadas estruturas contratuais levou, claro, ao

aparecimento de paradigmas de financiamento.

Os dois paradigmas de financiamento mais usados em infra-estruturas sd@o por exceléncia o
financiamento empresarial (corporate finance) e o financiamento de projecto (project
finance). Mas antes da andlise destas duas abordagens de financiamento, e em particular das
estruturas de project finance, convira abordar dois aspectos: a andlise sobre os produtos
financeiros mais comummente utilizados em infra-estruturas e a andlise sobre a forma como

0s projectos sdo pagos (o que € distinto da forma como sao financiados).

Comecando pelo primeiro aspecto, os produtos financeiros. Existem dois grandes grupos de
produtos financeiros: produtos financeiros relacionados com os capitais de accionistas (o
“Equity”) e produtos financeiros de financiadores alheios (a “Divida”). Dentro destas duas

grandes familias, existem diversos tipos de produtos. A saber, no caso do Equity, podemos ter
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accoes, acgOes preferenciais, empréstimos de accionistas, enfim, um sem ndmero de
possibilidades em funcdo das diversas jurisdi¢des. No caso da Divida, ela pode-se materializar
através de financiamentos bancdrios tradicionais, através da emissdo de obrigagdes, através de
financiamentos com estruturas de remuneragdo varidveis (exemplo de empréstimos
mezzanine), leasing financeiro, leasing operacional, securitizacdo de receitas futuras, etc. E as
decisOes sobre a estrutura de financiamento e os produtos financeiros a utilizar para um
projecto de infra-estruturas s@o independentes da sua forma de contratacdo. Vejam-se abaixo

dois casos distintos:

a) Projecto desenvolvido pelo método de contratacdo tradicional. Um Estado
europeu, através do seu ministério de obras publicas e transportes, decide construir
uma nova ponte para aumentar a qualidade das acessibilidades entre duas cidades. A
sua constru¢do vai demorar dois anos. Para o seu financiamento utilizard parte das
receitas fiscais atribuiveis a esse ministério durante dois anos, assim como parte dos
fundos obtidos com uma nova emissao obrigacionista planeada para o primeiro ano de
constru¢do. Com os fundos obtidos com a receita fiscal e com a emissdo do
empréstimo obrigacionista, o ministério consegue pagar ao construtor privado a
empreitada. Assumindo que a ponte ndo terd portagem, o Estado conta utilizar as
receitas fiscais de anos vindouros (que se espera venham também a crescer com as
externalidades positivas provocas pela nova infra-estrutura na actividade econémica
da regido) para reembolsar o empréstimo obrigacionista. Em resumo, foram utilizados
para o financiamento desta infra-estrutura fundos publicos derivados da receita fiscal,
mas também um produto de Divida: o empréstimo obrigacionista, emitido pelo

Estado.

b) Projecto desenvolvido em PPP. Um Estado asidtico, face a escassez de adequados
cuidados de saide numa cidade sob a pressio de um crescimento demogréafico
acelerado, optou por lancar um concurso de PPP para a concepg¢do, construgdo,
financiamento, operacdo e manuten¢do de dois novos hospitais. Nesse sentido, o
consoércio de empresas privadas ao qual foi adjudicado o contrato criou uma sociedade
veiculo para desenvolver o projecto. Esta sociedade veiculo foi financiada através do
investimento em Equity efectuado pelos accionistas, sob a forma de pagamento de
accoes e divida accionista (subordinada aos financiamentos bancérios), e pela

contratagdo de um empréstimo bancario com um grupo de entidades financeiras locais
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e internacionais. Ao longo do contrato de PPP, que durard 30 anos, a empresa privada
serd paga pelo Estado em func¢do da qualidade do servigo prestado, calculado pelos
niveis de disponibilidade da infra-estrutura, que continuara a ser utilizada pelo servigco
nacional de satde publico. Para o financiamento desta infra-estrutura foram pois

utilizados produtos de Equity e um produto de Divida.

Os dois exemplos acima permitiram levantar o véu sobre uma outra questdo, distinta do tema
do financiamento e ja mencionados atrds: como s@o pagos os projectos de infra-estruturas? O
financiamento consiste na forma como se ultrapassam, na fase inicial de um projecto, as
necessidades extremas de fundos para pagar as despesas de arranque e o investimento na
constru¢do das infra-estruturas, permitindo esse financiamento que se converta uma
necessidade extrema de fundos inicial num pagamento diluido por vérios periodos. O
pagamento de um projecto de infra-estrutura é a forma como as diversas componentes
absorvedoras de fundos num projecto, incluindo o pagamento de capital e juros dos
financiamentos (o servico da divida), o pagamento de despesas de manuten¢do e de obras
ciclicas de renovacgao, o pagamento de impostos, a obtencao de rentabilidade pelos accionistas

no caso de PPP, etc, sdo pagas. E isso depende do tipo de receitas que cada projecto tera.

Naturalmente que o tipo de receitas que um projecto terd depende das caracteristicas
intrinsecas ao activo e ao servigo prestado, mas também depende do modelo contratual
utilizado para o desenvolvimento desse projecto. E uma vez que as opcdes de estruturagdo de
financiamento sdo directamente influenciadas pelo modelo contratual utilizado, também o
tipo de receitas, como parte integrante das caracteristicas de um projecto, influenciam a

estruturacdo do seu financiamento.

Sobre a forma como as opcdes sobre os modelos de desenvolvimento impactam o tipo de
receita, tal depende das diversas combinacdes possiveis no momento da conceptualizagao do
modelo. As opg¢des a este nivel estdo também, na maioria das vezes, intimamente relacionadas
com a matriz de risco acordada entre o sector publico e o sector privado no projecto. Mas ao
nivel do tipo de receitas em projectos de infra-estruturas existem dois paradigmas por
exceléncia: o pagamento, ao longo da vida qtil do projecto, por (1) fundos publicos ou (2) por
receitas geradas pelo proprio projecto. Um exemplo de pagamento de um projecto
desenvolvido em PPP através de fundos publicos € uma auto-estrada desenvolvida num

regime de pagamento de disponibilidade ou de portagem sombra (as SCUT em Portugal), na
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qual os utilizadores finais da infra-estrutura ndo sd@o chamados a efectuar nenhum pagamento
a empresa que detém a concessao, sendo os pagamentos efectuados pela entidade publica que
adjudicou o contrato de PPP. Um exemplo de pagamento de um projecto desenvolvido em
PPP através de receitas geradas pelo préprio projecto é uma auto-estrada desenvolvida num
regime de portagem real, na qual os utilizadores finais da infra-estrutura sdo chamados a
efectuar pagamentos pela sua utilizacdo nomeadamente através do pagamento de portagens.
Mas mais uma vez, ¢ em nome da clareza de conceitos, € fundamental ter a no¢do sobre a
existéncia de trés aspectos distintos em infra-estruturas: o modelo de contratagcdo, a forma de
financiamento e o modelo de pagamento. Estes trés aspectos estdo relacionados, mas sdao
independentes, podendo-se combinar de diversas formas possiveis, apesar de o modelo de
pagamento poder ser perfeitamente considerado como um prolongamento do modelo de

contratacao.

Mas voltando ao financiamento, tradicionalmente, e até meados dos anos 70, o financiamento
de infra-estruturas sempre esteve relacionado com projectos desenvolvidos pelo Método de
Contratacdo Tradicional. Assim, os produtos financeiros nunca estiveram particularmente
customizados para o negdcio de infra-estruturas, uma vez que o sector publico conseguia
obter fundos para este fim e outros no ambito das suas receitas orcamentais ou dos seus
programas gerais de emissdo de divida publica. Também, o financiamento era assumido pelas
entidades que desenvolviam os projectos (quase sempre o sector publico) no ambito da
satisfacdo das suas necessidades globais de financiamento, sem haver uma limitagdo de
responsabilidade por parte da mutudria ao negdcio de infra-estrutura financiada. Este regime é

o regime de financiamento tradicional de empresas, o regime de corporate finance.

Com o surgimento das estruturas de PPP e a liberalizacdo do sector de infra-estruturas, passou
a ser possivel e necessdria a montagem de estruturas de financiamento customizadas,
dedicadas e definidas de acordo com as particularidades dessas mesmas estruturas contratuais.
Surgiu assim o project finance, um conceito em que os financiadores apenas tém recurso aos
activos e logo aos cash flows de um projecto como garantia do cumprimento do servigo da
divida. De facto, nas estruturas de financiamento em project finance a divida é contratada pela
empresa-projecto, empresa criada com o objectivo tnico de desenvolver o projecto e que
detém o contrato que atribui o direito de exploracdo do activo, seja um contrato de PPP ou
outro similar. E toda a estruturacdo do financiamento € feita com base nas caracteristicas do

negocio e dos cash flows projectados, os quais dependem claro das relagdes contratuais
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assumidas pela empresa-projecto com o sector publico e com os prestadores de servicos,

como € o caso das empresas de construcao ou empresas de operacgao.

Em resumo, as caracteristicas tipicas de uma estrutura de financiamento em project finance

sao as seguintes:

a)

b)

d)

e)

O financiamento € efectuado a uma empresa-projecto, que tem por Unico e exclusivo
objecto de negécio o desenvolvimento de um projecto, estando assim totalmente

isolada de qualquer outro negécio ou risco que ndo os do projecto.

Existe um elevado montante de capitais bancdrios em comparacdo com o Equity -

fortes racios de alavancagem financeira, geralmente acima de 70% (Divida) para 30%

(Equity).

Os financiadores t€ém apenas recurso aos activos e logo aos cash flows de um projecto
como garantia do cumprimento do servico da divida, ndo estando os accionistas da
empresa-projecto expostos a qualquer pagamento de divida, em caso de
incumprimento, para além do seu investimento em equity (divida non-recourse) na

empresa-projecto.

Os activos da empresa-projecto tém um valor individual intrinseco baixo, sendo esse
valor apenas o dos cash flows cuja sua operagdo tem capacidade de produzir, pelo que

as caracteristicas da estrutura contratual do projecto sao determinantes.

O projecto tem uma vida finita, € como tal a estruturac@o financeira considera que a

Divida devera estar toda reembolsada antes do termo da vida ttil da empresa-projecto.

Em conclusdo, o project finance possui uma génese totalmente oposta a do corporate finance,

em que o financiamento € efectuado com base no balanco de uma empresa e com base na sua

performance econdémico-financeira passada, sendo também assumido que a empresa nao terd

vida limite e por conseguinte as suas dividas poderao ir sendo renovadas ao longo do tempo.

As estruturas de financiamento em project finance nao sao, como se disse atrds, um modelo

de desenvolvimento contratual. Contudo, a forma como os modelos de desenvolvimentos de

infra-estruturas, em particular as do tipo PPP, foram e continuam a ser desenvolvidas e

implementadas, estd intimamente relacionada com os requisitos para a viabilizacdo de um
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financiamento deste género. O esquema tradicional de um financiamento em project finance €

conforme se apresenta abaixo.

Figura 3: Estrutura contratual tradicional num financiamento em project finance

Sector puiblico/
Cliente

i Acordo Directo
Contrato PPP /

Contrato off-take

Accionistas « Equity > < Divida > Credores
A
Contrato Contrato Outros
Construgdo Operagao contratos

¥

Outros prestadores

Constructor(es) Operador d .
e servigo

A solidez do contrato entre o sector publico e a empresa-projecto é chave. De notar que em
certos casos um financiamento em project finance pode ndo ter por base um contrato de PPP
mas sim um contrato de fornecimento através do qual uma determinada entidade se
compromete a adquirir todo o servico que seja prestado pela empresa-projecto. Estes
contratos sdo usualmente referidos com os contratos off-take, existindo diversas variagoes de
terminologia em funcdo das especificidades de cada um, com relacdo as suas condicdes
contratuais. Um exemplo de um contrato do tipo off-take que permita a estruturacdo de uma
operacdo de project finance sao os celebrados entre os produtores independentes de energia,
como € o caso de projectos de energias renovaveis, e as redes nacionais energéticas do pais de
localizacdo do projecto. Obviamente que a solidez crediticia da entidade que celebra o
contrato com a empresa-projecto (incluindo solidez financeira, capacidade em honrar
compromissos, probabilidade de incumprimento, estabilidade do quadro juridico e
regulatdrio, etc) é chave para a viabilizacdo de toda a estrutura de financiamento, ndo s6 a

nivel dos credores como também dos préprios accionistas.
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E também util referir que regra geral os instrumentos financeiros que sdo usados nas
estruturas de financiamento em project finance sao financiamentos bancdrios. Contudo,
verificou-se desde cedo a emissdo de empréstimos obrigacionistas como uma forma

alternativa ou complementar para o financiamento de infra-estruturas.

Figura 4: Principais fontes de financiamento em infra-estruturas entre 2005 e 2010

Global Volume by Source of Funding
2005-2010
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Fonte: Infrastructure Journal (2011)

A harmonizacdo de empréstimos obrigacionistas em estruturas de project finance choca
contudo com a complexidade do activo financiado, tendo em conta que os financiamentos em
project finance sdo de recurso limitado (2 empresa-projecto), o que nao acontece nos
empréstimos empresariais. Assim, os habituais investidores em obrigagdes, que nao sao
necessariamente financiadores profissionais habilitados a efectuar um adequado
acompanhamento dos empréstimos (como acontece por exemplo com os bancos), sentem uma
maior dificuldade em aderir a este tipo de investimento, o que reduz o apetite do mercado para
absorver emissdes obrigacionistas enquadradas em estruturas project finance. As empresas de
seguro de crédito, habitualmente conhecidas como monolines, tiveram um papel importante
antes de 2007 na dinamizagdo deste tipo de emissdes. As monolines preenchem um espaco
vazio no mercado, ao posicionarem-se como uma entidade especializada na andlise do risco

N

subjacente aos empréstimos obrigacionistas enquadrados em estruturas project finance,

[

o/

subsequente emissdo de um rating € a assungdo do risco de incumprimento subjacente
operacdo. Os empréstimos obrigacionistas com o envolvimento das monolines sao conhecidos

como wrapped bonds. Desta forma muitos dos investidores em obrigacdes passaram a ter uma
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confiangca acrescida para o investimento nestes instrumentos, tendo em conta a sua
estruturacdo ser mais soélida com o envolvimento das monolines. Acontece contudo que
também o modelo de negbcio das monolines foi posto em causa com o eclodir dos eventos
que abalaram os mercados a partir de 2007, estando hoje a sua actividade relativamente
suspensa e a validade do modelo de negécio por confirmar. E importante também reter que a
utilizagcdo de obrigacdes para o financiamento de projectos de infra-estruturas é uma pratica
mais estabelecida em alguns mercados, em particular nos EUA (o caso das Private Activity

Bonds), onde o seu peso relativo no financiamento de infra-estruturas € relevante.

O financiamento de infra-estruturas, em concreto o mercado de project finance, é hoje vasto e
complexo, representando um volume global de financiamentos muito assinaldvel — cerca de
USD 175 mil milhdes de financiamento efectuados em 2010, de acordo com o Infrastructure

Journal (2011).

Figura 5: Volumes de financiamento em project finance entre 2005 e 2010
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Esta industria € por conseguinte complexa. Para além dos grupos financeiros, que
desempenham um papel incontorndvel na estruturagdo, colocacdo e tomada dos
financiamentos, existem diversas outras entidades que gravitam 2 volta deste mercado. E o
caso das empresas consultoras, como as Big 4, para as quais os servigos profissionais focados
no sector de infra-estruturas t€m uma importancia elevada no seu portfélio de servicos.

Também os escritérios de advogados dedicam uma parte importante da sua actividade a este
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sector. Mas a diversidade de entidades envolvidas ndo se esgota aqui. As empresas de
engenharia e projectos t€ém o seu peso nos diversos processos, desempenhando fun¢des como
consultor técnico quer das empresas-projecto quer dos financiadores, e existem depois outros
tipos de actores especializados, como é o caso dos consultores em estudos de trafego e de

procura.

Analisada a componente de divida nos modelos de financiamento de infra-estruturas, torna-se

importante entender como € efectuado o investimento em Equity.

3. O investimento em infra-estruturas e os fundos de infra-estruturas

Antes da abordagem ao tema central deste capitulo, convém entender as diversas formas de

investimento no sector de infra-estruturas, o investimento em Equity descrito no capitulo 4.3.

Em termos formais, a génese do investimento em Egquity estd nas empresas-projecto,
constituidas para corporizar o desenvolvimento do projecto, como ja referido. Estas empresas
sdo empresas especificamente criadas para esse propdsito, tém usualmente um prazo de vida
limitado no tempo, sdo as proprietarias ou do activo ou do contrato de PPP que permite a
exploracdo do activo, e sdo também o pivé com todos os actores ligados ao projecto pois sdao
elas que contratam os diversos servicos com as partes especializadas (construtores, etc). A
estandardizacdo desta abordagem estd relacionada com a evolugdo e difusao dos modelos de
desenvolvimento e também com as abordagens de financiamento (project finance) referidos
anteriormente, os quais sO sdo juridicamente implementdveis com a constituicdo destas

empresas-projecto.

Para além das empresas-projecto, existe outro tipo de actor no sector das infra-estruturas. Sao
as empresas prestadoras de servigcos, caso de empresas de construcdo ou de gestdo de
operacdes. A semelhanca de qualquer outro sector de actividade, muitas dessas empresas
foram gerindo o seu processo de crescimento e financiamento, e hoje estdo listadas ou cotadas
nas diversas bolsas existentes pelo mundo. Estes actores, que tipicamente sdo prestadores de
servicos das empresas-projecto de infra-estruturas, foram-se tornando também investidores
nessas mesmas empresas-projecto, como forma de assegurarem para si a componente do
projecto relacionada com a sua drea de negécio core. E o caso das empresas de construcdo ou
das empresas especializadas na manutencdo e operacdo de infra-estruturas. Exemplos de

empresas especializadas na manutencdo e operacdo de infra-estrutura sdao a Brisa ou a
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Autostrade (operadores de auto-estradas), a ADP ou a Frapor (operadores de aeroportos), ou a
Veolia ou a Severn Trent (operadores de sistemas de dgua e saneamento). Surgiram assim, na
definicdo de Weber e Alfen (2010), os “investidores operacionais”, também por vezes
referidos como investidores industriais. Muitos dos investidores operacionais evoluiram hoje
para um modelo de negdcio bicéfalo, em que para além das suas dreas de negdcio core
possuem também uma 4rea de investimento, usualmente chamada de PPP/Concessdes, que

passa a gerir a participac@o no capital social das empresas-projecto.

Para além dos investidores operacionais existem também os investidores institucionais /
financeiros, que se distinguem por ndo ter, para além do interesse de investimento no negdcio
(e o retorno associado), qualquer outro tipo de objectivo para o seu envolvimento. Estes
investidores s@o os investidores institucionais da industria de asset management, tendo-se
vindo a confirmar nos ultimos anos uma particular apeténcia de determinados institucionais
para o investimento em infra-estruturas. E o caso por exceléncia dos fundos de pensdes, em
particular os oriundos do Canadd e Austrdlia. A Tabela 2 apresenta alguns dos fundos de
pensdes particularmente activos no investimento em infra-estruturas nos ultimos anos,
mostrando para cada entidade o total de fundos sob gestdo e a percentagem alocada a

investimento em infra-estruturas.

Tabela 2: Investimentos de fundos de pensdes em infra-estruturas, alguns exemplos

Investimento % alocada
Fundos sob . .
on e - infra- infra-
Fundo Proveniéncia gestao
(2008) estrutura estrutura
(2008) (2008)
Canada Ontario Teachers Canada CAD 87 mil CAD 10 mil 11,4%
milhoes milhoes
Ontario Municipal Canada CAD 43 mil CAD 7,1 mil 16,1%
Employees Retirement milhdes milhdes
System (Borealis)
CPP Canada CAD 109 CAD 3,7 mil 3,4%
mil milhoes milhoes
Caisse de Depot Franca EUR 120 EUR 1,7 mil 1,4%
mil milhGes milhoes
Europe ABP Holanda EUR 173 EUR 3,1 mil 1,8%
mil milhGes milhoes
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PGGM - NL Holanda EUR 71 mil EUR 0,9 mil 2,1%
milhdes milhdes
AP Fonden 3 Suécia SEK 181 mil SEK 1,5 mil 0,8%
milhoes milhdes
Australia Future Fund Australia AUD 64 mil AUD 20 mil 31%
milhoes milhoes
QIC Australia AUD 56 mil AUD 2,4 mil 9%
milhoes milhoes
State Super Australia AUD 34,4 AUD 4,0 mil 1,9% - 11,2%
mil milhoes milhoes
(incluindo
private equity e
hedge funds)
Australian Super Australia AUD 28,8 AUD 3,9 mil 13,5%
mil milhoes milhoes
Unisuper Australia AUD 23,2 AUD 0,8 mil 3,5%
mil milhoes milhoes
HESTA Australia AUD 134 AUD 0,5 mil 6%
mil milhoes milhoes
Telstra Superannuation Australia AUD 10,1 AUD 0,3 mil 3%
Scheme mil milhGes milhdes
MTTA Superfund Australia AUD 6,1 mil AUD 1,9 mil 31,1%
milhoes milhoes
Military Superannuation Australia AUD29mil AUD 0,3 mil 3%-14%
Pension Fund milhdes milhdes

Fonte: Weber e Alfen (2010)

Nos ultimos anos verificou-se a emergéncia de uma nova abordagem de investimento em
infra-estruturas, os fundos de infra-estruturas ndao cotadas. Os fundos de infra-estruturas sio
veiculos especializados no investimento em empresas-projecto de infra-estruturas, seguindo
um modelo de negdécio em muito idéntico ao modelo de private equity. Note-se que estes
fundos ndo investem regra geral em activos cotados, do que decorre ndo investirem em
players do sector de infra-estruturas que estejam listados em bolsa. Existem, a semelhanga de
tantos outros casos de especializacdo na industria de asset management, fundos de
investimento (ou ETF’s) que investem no sector de infra-estruturas, tomando na sua carteira

apenas acgoes cotadas de empresas do sector. Mas este tipo de veiculos de investimento nao
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sdo considerados no conceito de “fundo de infra-estrutura”, que pressupde por exceléncia um

investimento directo nas empresas-projecto e/ou em activos ndo cotados.

De notar ainda que a nivel de mercados de capitais o sector de infra-estruturas também esta
razoavelmente bem representado. Existem muitas empresas cotadas (incluindo os investidores
operacionais), € dependendo do conceito de infra-estruturas podem ser incluidas empresas de
diversos subsectores, como operadoras de estradas, utilities, telecoms e até mesmo empresas
de outros sectores de actividade mas que ja possuem uma relevante area de PPP/Concessoes,
como acontece com as construtoras, das quais sdo exemplo a Vinci, Hochtief ou a Mota-
Engil. Em alguns casos, por exemplo para efeito de descricdo de dmbito de investimento de
certos fundos de investimento em empresas cotadas, verifica-se mesmo a inclusdo de
empresas que tém por objecto a extraccdo de matérias-primas dentro do conceito de infra-
estruturas, como empresas do sector petrolifero ou mineiro. O recentemente lancamento de
indices de infra-estruturas demonstra bem a crescente importancia do sector também nos
mercados de capitais: em 2001 a Standard & Poors langou o “S&P Global Infrastructure
Index” (S&P GII); o grupo Macquarie juntamente com a FTSE criou o “Macquarie Global
Infrastructure Index” (MGII) em 2003; o Credit Suisse First Boston criou o “CSFB Emerging
Markets Infrastructure Index” (CSFB EMII) em 2002; a UBS criou o “Global 50/50
Infrastructure and Utilities Index” em 2006; e o Dow Jones o “Dow Jones Brookfield Global

Infrastructure Index” em 2008.

Em resumo, existem diversas op¢des para um investidor (tradicionalmente um investidor
institucional ou outro) entrar no mercado de infra-estruturas. Em ultima instincia, o seu
investimento terd sempre subjacente a explora¢do de um activo, mas o seu investimento pode
estar mais ou menos distante desse activo, em fun¢do da op¢do de investimento. O esquema

abaixo demonstra as op¢des de investimento em Equity no mercado de infra-estruturas.
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Figura 6: Opcoes de investimento em infra-estruturas
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De notar, conforme visivel na Figura 6, que muitos investidores institucionais efectuam
investimentos directos nos activos de infra-estruturas. Alguns dos fundos de pensdes referidos
na Tabela 2 sdo players com forte tradi¢do nesse tipo de investimento, tendo inclusivamente
equipas proprias dedicadas a esse processo. E o caso do Canada Ontario Teachers ou do

Ontario Municipal Employees Retirement System.

A discussdo sobre as vantagens e desvantagens de cada uma das opg¢des € complexa. Mas €
todavia relativamente consensual que a op¢do por instrumentos de mercados de capitais
permite a obtencao de maiores niveis de liquidez, por contraposicdo com os instrumentos de
mercados privados, regra geral pouco liquidos. Uma outra vantagem dos instrumentos de
mercados de capitais serd o facto de permitirem uma maior dispersdo de investimento e logo
de aumento do efeito de diversificacdo, uma vez que os valores minimos de investimento sao
sempre mais reduzidos do que no caso dos instrumentos de mercados privados (ou nao
cotados). Ter exposicao a instrumentos de activos cotados significa contudo estar vulneravel
em relac@o a volatilidade das suas cotacdes, e ao facto de essas cotagdes serem influenciadas

nao s6 pela performance operacional dos activos subjacentes mas também por factores

26 |Pagina



Apia Infra |I: competir no mercado de fundraising

diversos de mercado e exdgenos a performance dos activos propriamente ditos. No caso de
activos nao cotados, a sua avaliacdo € efectuada periodicamente (regra geral semestralmente),
com base em métodos de avaliacdo que se baseiam em fundamentais de mercado mas que,
ainda assim, e por funcionarem com base em amostragem de séries histdricas longas,
conseguem expurgar efeitos pontuais especulativos de contaminacdo dos mercados. Por fim,
investir em instrumentos de mercados cotados significa investir (directa ou indirectamente)
nos players operacionais, que podem também ser investidores operacionais quando também
tomam posicdes de Equity nos activos de infra-estruturas. E o grau de transparéncia € menor
no investimento nestas empresas do que no investimento directo (ou via fundos de infra-

estruturas) em activos de infra-estruturas. Existem trés razdes para isso:

a) As empresas operacionais tém quase sempre diversas dreas de negdcio, pelo que o
risco operacional subjacente € o resultado de diversas actividades e ndo apenas do

risco subjacente ao(s) activo(s) de infra-estrutura.

b) As empresas operacionais tém uma dinamica de continuidade e tém diferentes
motivagdes a influenciar a tomada de decis@o, para além da racionalidade de decisao
baseada na maximizagao da relagdo risco-rentabilidade de investimento nos activos de

infra-estruturas.

c) O potencial de conflito de interesses aquando da tomada de decisdo para investimento
nos activos de infra-estruturas € considerdvel, pese embora existirem em teoria
mecanismos nessas empresas para gestdo desses mesmos conflitos de interesses
potenciais; recorde-se que as empresas operacionais ao investirem num activo de
infra-estruturas t€m invariavelmente interesse em virem a contratar com a empresa-
projecto uma prestacdo de servico, podendo por conseguinte a decisdo de investimento
no activo nao seguir os critérios adequados no caso do contrato de prestacdo de

servico ser suficientemente compensatorio.

Antes de entrar em detalhe na descricdo dos fundos de infra-estruturas, uma dltima nota para a
iniciativa verificada nos dltimos anos de cotacdo de fundos de infra-estruturas. Estes fundos,
os public ou listed infrastructure funds contrapdem-se ao modelo que € alvo de andlise geral
do presente Caso, o modelo de fundos nao cotados - private ou unlisted infrastructure funds.
De notar que estes fundos, a semelhanca dos fundos de infra-estruturas ndo cotados, também

ndo investem regra geral em activos cotados, sendo o que os distingue € o facto de serem nao
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0s seus investimentos mas sim eles proprios cotados em bolsa. Com o desenvolvimento do
mercado de infra-estruturas e da proliferacdo dos fundos de infra-estruturas, alguns dos mais
notaveis players na gestao de fundos de infra-estruturas, de onde ressaltam os grupos
financeiros australianos Macquaire e Babcock & Brown (tendo o dltimo entretanto iniciado
um processo de insolvéncia), tiveram a iniciativa de listar em mercados de capitais alguns dos
seus fundos de infra-estruturas. As vantagens seriam Obvias, permitindo o aumento dramético
dos niveis de liquidez do investimento em fundos de infra-estruturas, o que alargaria
significativamente o numero de potenciais investidores interessados neste tipo de
instrumentos. E isto claro sem as desvantagens inerentes ao investimento em empresas
operacionais acima referidas. O comportamento destes fundos tem sido diverso ao longo dos
ultimos tempos, seguindo a evolu¢do em diversos momentos do mercado em geral, o que
reflecte os “custos” da exposi¢ao enquanto titulos cotados. Exemplos de fundos cotados sao
os fundos HICL (HICL Infrastructure Company Limited, LSE:HICL), INPP (International
Public Partnership Ltd, LSE:INPP) e 3i (3i Infrastructure Limited, LSE:3IN) em Londres, e
em Sidney o MAP (Macquaire Airports Limited, ASX:MAP) e a IFN (Infigen Energy,
ASX:IFN).

A sua performance face aos indicadores de mercado nos ultimos anos foi conforme se

apresenta em seguida.

Figura 7A: Evolugdo de cotacdo de fundos de infra-estruturas listados em mercados e com
ambito de investimento em activos ndo cotados — mercados europeus

Figure 2.5: European fund performance
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Figura 7B: Evolugdo de cotacdo de fundos de infra-estruturas listados em mercados e com
ambito de investimento em activos ndo cotados — mercados internacionais

Figure 2.6: International fund performance
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Estes fundos, em particular os fundos da Babcock & Brown (entretanto liquidados, alvos de
processos de venda ou transferéncia para outras sociedades gestoras, como o caso da Arcus
Infrastructure Partners) e a uma escala menor os do grupo Macquarie, sofreram também pelo
facto de os eventos que afectaram os mercados a partir de 2007 terem colocado a nu a
agressividade das suas estratégias de endividamento, reflectindo-se ndo sé em niveis de
solvabilidade demasiado baixos mas também num desfasamento entre as maturidades dos
cash flows que se esperava vir a obter com os investimentos e as maturidades das facilidades
de financiamento contratadas (em muitos casos financiamento de curto-médio prazo com
vencimento bullet e politicas de renovacdo consecutivas, para financiar investimento com
retornos de longo-prazo). A reducdo dos niveis de liquidez verificada apés 2007, combinada
com a reducdo abrupta do valor de todos os activos em geral, foi nefasta e levou em muitos
casos a liquidagdo desses fundos. Apesar de existirem em 2010, de acordo com os dados da
Preqin, cerca de 46 fundos deste género cotados em bolsa, o modelo de fundos de infra-
estruturas ndo cotados tém tido um crescimento bem mais significativo, com cerca de 170
fundos no mercado a data de 2010 (ver capitulo 3.3). Nao é por conseguinte possivel, a
presente data, tirar conclusdes sobre a viabilidade do modelo de cotacdo de fundos de infra-
estruturas, sendo seguramente um caminho de grande interesse para todos os players de asset
management presentes na industria de infra-estruturas, mas que deverd ainda provar ter as

condic¢des para habitar nos exigentes mercados de capitais.
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3.1 Fundos de infra-estruturas, a oportunidade de mercado
No seguimento da difusdo das estruturas de desenvolvimento de infra-estruturas com
envolvimento activo do sector privado (por assun¢ao de risco), e do aumento crescente de
formas de financiamento desses negdcios com estruturas do tipo project finance, acentuaram-

se, nos ultimos anos, as necessidades de capitais proprios para o investimento no sector.

Tradicionalmente, os investidores de Equity eram os investidores operacionais. Todavia, com
o avolumar de projectos lancados para o mercado, foi claro que estes investidores, mesmo
tratando-se em muitos casos de gigantes multinacionais com uma forte capacidade de
angariacdo de recursos, ndao tinham uma capacidade ilimitada para comprometer
investimentos em Equity por periodos de retorno superiores, em muitos casos, a dez ou vinte
anos. Por conseguinte, iniciaram muitas destas empresas uma estratégia de ‘“rotacao de
activos”, através na qual as participacdes em projectos ja construidos e em fase de operacao
eram colocadas para venda, por forma a dotar a empresa assim de fundos para investir em
novos projectos e garantir também novo negdécio para as suas dreas core (por via dos novos
contratos de prestacdo de servigos associados a projectos). Adicionalmente, muitos dos
market players tradicionais deste mercado entenderam a vantagem de ter investidores
financeiros presentes desde inicio nas estruturas accionistas dos projectos: diminuiam o seu
esfor¢co financeiro para investimento em Equity, sem terem que abdicar do negdcio de
prestacdo de servico, uma vez que os investidores financeiros ndo tém interesse nessa

vertente.

Passou a ser também evidente que o investimento em infra-estruturas tinha um conjunto de
caracteristicas muito interessantes, representando no global uma proposta relativamente
diferenciada de outras alternativas de investimento. Por um lado trata-se de activos capazes de
gerar um cash flow pouco volditil, estivel e de longo-prazo. Estdo também usualmente
baseados em estruturas contratuais que prevéem uma actualizacdo anual de tarifas com base
na inflacdo, tornando-se assim o investimento nestes activos imune ao efeito da inflagdao. Por
fim, a relagdo rentabilidade vs risco deste tipo de activos coloca-os num meio caminho na
escala de possiveis investimentos, representando um ponto de equilibrio apelativo entre
investimentos em activos mais voléteis (como o investimento em acg¢des, seja em empresas
cotadas seja em nao cotadas, como € o caso do investimento em fundos de private equity) e

activos de menor risco (por exemplo as obrigagdes). Estas caracteristicas tornam o
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investimento em infra-estruturas particularmente interessantes para certos investidores, como

€ o caso de fundos de pensdes.

A conciliagcdo destes dois aspectos, por um lado a existéncia de necessidades de investimento
ndo supridas pelos players tradicionais e por outro lado a confirmag¢do do investimento em
infra-estruturas como uma alternativa muito apelativa, em particular para investidores com
requisitos especificos, criou as condi¢des para a abertura do investimento em activos de infra-
estruturas a novos players. Em particular passou a verificar-se o investimento directo de
institucionais nos activos e a emergéncia dos fundos de infra-estruturas. Para um investidor
institucional, o investimento em activos de infra-estruturas via fundo de infra-estruturas
apresenta vantagens importantes. Para além das vantagens (e claro também com desvantagens
associadas) decorrentes de ser um investimento em instrumentos de mercados nio cotados, o
investimento via fundos de infra-estruturas permite que se continue a ter um investimento
quase directo nos activos, com perfeita visibilidade sobre a sua performance, mas
intermediado por uma equipa preparada e habilitada para a maximizacdo dos beneficios
decorrentes do processo de investimento, nas fases de entrada, acompanhamento e saida.
Claro que a criacdo de equipas préprias traz mais rigidez a politica de investimento e limita
claramente a capacidade de diversificagdo de risco (através de um investimento em unidades
de participacdo de um fundo, estid-se automaticamente a aceder a toda uma carteira, podendo
este efeito ser multiplicado através do investimento em diversos fundos de infra-estrutura).
Outras desvantagens claras sdo: € mais caro remunerar uma sociedade de gestora do que uma
equipa propria (em termos absolutos, uma vez que esta relacdo deve ser vista com a
capacidade de cada uma das equipas a nivel de taxas de rentabilidade para o investimento) e o

controlo sobre a decisdo de investimento € menor através de investimento por fundos.

3.2. Caracteristicas e componentes dos fundos de infra-estruturas
Os fundos de infra-estruturas seguem, grosso modo, as estruturas desenvolvidas para fundos
de private equity, apesar de apresentaram também algumas similaridades com os fundos de
real estate. Alguns dos principais aspectos que caracterizam a estrutura e perfil dos fundos de

infra-estruturas sao descritos abaixo.
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Abertos/fechados

No que diz respeito ao tipo de fundos (aberto ou fechado), a op¢do tem sido invariavelmente
pelo modelo de fundos fechados. Exemplo de um caso de um fundo que seguiu o modelo
aberto foi o JPMorgan Infrastructure Investment Fund, que seguiu um modelo de recompra de
unidades de participagdo por parte do gestor do fundo, como forma de garantir a liquidez aos
investidores, pese embora a decisdo de recompra fosse discriciondria e sujeita a importantes

penalizacdes para periodos de investimento inferiores a quatro anos.

Prazos

Relativamente ao prazo tem-se afirmado o modelo de fundos a 10 anos (com possivel
extensdo por mais 2 ou 3 anos, em funcdo da decisdo discriciondria da sociedade gestora),
com um prazo de investimento entre 4 a 5 anos. Sao contudo também frequentes fundos a 15

anos ou com periodos ainda mais longos, como por exemplo fundos a 30 anos.

Existe uma diferenca substancial de abordagem entre a op¢do por uma vida de 10-15 anos
para um fundo ou uma op¢do por uma vida de 25-30 anos. No primeiro caso existe quase
sempre risco de liquidacdo de carteira, uma vez que os prazos subjacentes aos contratos das
empresas-projectos em que os fundos investem serem regra geral superiores a 10-15 anos, o
que faz com que quando o fundo chegar ao limite da sua vida util seja necessario vender os
investimentos. No segundo caso evita-se esse risco, uma vez que os investimentos efectuados
pelo fundo deverdo sempre ter um término inferior ao do préprio fundo. Sdo estratégias
distintas, estando a primeira mais adaptada para fundos que pretendem beneficiar de
valoriza¢des de projectos em horizontes temporais relativamente curtos (6 a 8 anos), o que
acontece frequentemente em investimento em projectos greenfield ou early brownfield (ver
capitulo 4.1 para definicio de conceitos), enquanto que a segunda estratégia estd mais
adaptada para fundos que procuram projectos ja maduros, que geram cash flow para os seus
accionistas (via por exemplo pagamento de dividendos pelos projectos), e cuja rentabilidade
vai ser formada ndo por ganhos de capital decorrentes de uma venda de accdes mas sim do
pagamento desse mesmo cash flow. A segunda estratégia é também mais compativel com o

modelo de fundo aberto.
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Estrutura de Comissoes

A estrutura de comissdes cobrada pelo gestor ao fundo (e logo aos investidores) inclui, no
caso de fundos de infra-estruturas como em outras classes de activo como em private equity,
uma comissao de gestdo (ou fixa) e uma comissao de sucesso (ou varidvel). Inicialmente, os
fundos de infra-estruturas copiaram a estrutura de comissdes tipicas dos fundos de private
equity. Todavia, com o amadurecimento da industria, os gestores dos fundos de infra-
estruturas t€m vindo a ser pressionados por parte dos investidores no sentido da adop¢ao de
estruturas com comissdes mais baixas, uma vez que se considera por contraposi¢cdo com
private equity que o investimento em infra-estruturas tem rentabilidades esperadas mais

reduzidas e também os custos de acompanhamento de carteira sdo também mais baixos.

Relativamente a comissdo de gestdo, que consiste numa percentagem fixa sobre o valor de
compromissos de investimentos no fundo, era habitualmente praticado pelos gestores um
valor acima de 2.00%. Hoje é contudo frequente a adop¢do de comissdes de gestdo de valor
inferior. Por exemplo, 49% dos fundos fechados entre 2009 e 2010 tinham comissdes de
gestdo de valor inferior a 2.00%, sendo expectavel que a tendéncia de quebra desta comissao

se mantenha pelos préximos anos.

Figura 8: Comissdo de gestdo em fundos de infra-estruturas fechados entre 2009-2010
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Fonte: Preqin (2011)
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Ainda relacionado com a comissdo de gestdo, € frequente existirem mecanismos que visam a
reducdo da comissdo de gestdo apds o final do periodo de investimento (fee step-down), fase
em que os custos da sociedade gestora sao mais elevados por estarem relacionados com as
despesas de prospeccdo e concretizagdo de investimentos. Os métodos geralmente utilizados
sdo: (1) taxa percentual mantém-se e a incidéncia passa a ser sobre o valor nominal da carteira
de investimento (e ndo sobre compromissos dos investidores no fundo), (2) reducdo da taxa
percentual e a incidéncia passa a ser sobre o valor nominal da carteira de investimento, (3)
reducdo da taxa percentual mantendo-se a incidéncia sobre compromissos dos investidores no
fundo, (4) reducdo da taxa percentual e a incidéncia sobre compromissos dos investidores no
fundo deduzidos do valor nominal da carteira de investimento e (5) sem alteracdo. Quase
todos os fundos fechados no mercado entre 2009-2010 adoptaram estratégias de redugdo da

comissdo de gestao.

Figura 9: Estratégias de reducdo de comissdo de gestdo em fundos de infra-estruturas entre
2009-2010
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Fonte: Preqin (2011)

Quanto a estrutura da comissdo de sucesso, habitualmente conhecida como carried interest, o
modelo de base é também o modelo de private equity, que pressupde que acima de uma
determinada rentabilidade minima (confirmada apds alienacido dos investimentos do fundo e
liquida de comissdo de gestdo), a hurdle rate, se verifique uma reparticdo da rentabilidade

marginal entre a sociedade gestora e os investidores. O benchmark prevalecente de mercado é
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que essa reparticdo seja na proporcdo 20% para a sociedade gestora e 80% para os
investidores e a hurdle rate seja de 8.00% ao ano. De notar que no caso de fundos abertos ndao

¢ corrente a utilizacdo do carried interest.

Existe ainda uma particularidade que por vezes é aplicada, o sistema de catch-up. De acordo
com este mecanismo, apds a hurdle rate todos os ganhos marginais de rentabilidade sao
canalizados para a sociedade gestora, até estar reposto o principio de reparti¢cao definido (caso
seja 80% investidores — 20% sociedade gestora, até se verificar essa relagdo). A partir do
momento em que ¢ atingida essa relagdo, entdo os ganhos passam a ser repartidos entre
sociedade gestora e investidores com base nos termos de reparticdo fixados. Por exemplo, no
caso de um fundo em que o principio de reparti¢do seja de 80%-20%, a hurdle rate de 8.00%
ao ano e com sistema de catch-up, o tratamento da rentabilidade obtida no fundo seria a
seguinte: até 8.00% ao ano toda a rentabilidade € atribuivel aos investidores, acima de 8.00%
ao ano toda a rentabilidade € atribuivel a sociedade gestora até se verificar a relagdo de 80%-
20% - o que acontece quando € atingida a rentabilidade de 10.00% ao ano, e acima de 10.00%
ao ano os ganhos passam a ser repartidos na propor¢ao 80%-20%. Importa referir que caso a
sociedade gestora ndo seja detida integralmente pela equipa de gestdo, entdo € fundamental a
implementacdo de mecanismos que garantam o acesso pela equipa de gestdo a quase

totalidade do carried interest.

Uma ultima nota para o facto de existirem dois modelos relativamente ao pagamento de
carried interest. Apesar de ambos dependerem, no final, da performance global do fundo,
existe um método que usa a performance de rentabilidade analisada de forma isolada para
cada investimento (deal by deal) e s6 no final € apurada a performance global do fundo, e um
segundo em que apenas a performance global do fundo é considerada para os calculos (fund
as a whole). No primeiro os pagamentos de carried interest podem acontecer mais cedo e sao
mais distribuidos ao longo do tempo em fun¢do do desinvestimento do fundo nos projectos,
existindo contudo uma regra de devolucao de carried interest para o caso de a rentabilidade

final apurada para o fundo néo estar dentro dos objectivos (clawback mechanisms).

Os mecanismos definidos acima, quer para a progressiva redu¢ao da comissao de gestdo quer
0s mecanismos para a comissao de sucesso, t€m por objectivo confirmar o total alinhamento

de interesses entre a sociedade gestora (e em particular a equipa de gestdo) e os investidores
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do fundo, o que deve ser complementado pelos mecanismos de resolu¢do de conflitos de

interesses descritos em seguida.

Conflitos de interesses

E hoje fundamental que o corporate governance estabelecido entre o fundo, os seus
investidores e a sua equipa de gestdo, garanta a ndo existéncia de situacdes de conflitos de
interesses. Incluem-se em situagdes de conflitos de interesses a possibilidade de influéncia de
decisao de gestdo do fundo por parte de um investidor ou um grupo limitado de investidores,
a possibilidade da sociedade gestora poder prestar servicos ao fundo e obter uma remuneracao
para além do sistema de comissdes pré-definido (ou estar dedicada de forma ndo exclusiva a
gestdo do fundo) ou a possibilidade de a sociedade gestora ser influenciada por uma entidade
terceira, como é o caso de sociedades gestoras que estejam inseridas em grandes grupos

financeiros.

Para todas estas situacdes estdo previstos e foram desenvolvidos mecanismos contratuais que

visam proteger os investidores das situacdes de conflitos de interesses.

Imputacao de custos

A decisdo sobre a forma de imputacdo dos custos de langcamento do fundo e os custos de
investimento, nomeadamente de custos de investimento relacionados com transac¢des nao
concretizadas (os aborting costs), € um aspecto de importancia, que deve ser analisado em

conjunto com o valor da comissdo de gestao.

O benchmark, de acordo com dados da Preqin (2011), € que os custos de langcamento sejam
suportados pelo fundo, pese embora exista pressdo crescente para que seja fixado um méaximo
para além do qual todo o excesso € assumido pela sociedade gestora. Relativamente aos
custos de investimento (ou custos com transac¢des), 0 benchmark aponta para que 0s custos
com transac¢des bem-sucedidas seja suportado em 30% pela sociedade gestora (podendo
contudo ir até 0%), enquanto os custos com transac¢des nao concretizadas (0s aborting costs)

seja suportada a 100% pela sociedade gestora.
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Key man provisions

Todos os membros da equipa de gestdo, em particular os membros mais seniores, se devem
obrigar a uma cldusula através da qual assumem abdicar de toda a rentabilidade associada ao
carried interest no caso de deixarem a equipa de gestdo por causas ndo devidamente
enquadradas (regra geral situacdes extremas como morte ou doenca). Por sua vez, a violagdao
desta cldusula pode permitir aos investidores despoletar o vencimento antecipado do fundo,
com a subsequente obrigatoriedade da equipa de gestdo de alienar toda a carteira de

investimento e retornar os capitais aos investidores.

Conforme desenvolvido no capitulo 4.1, esta cldusula estd intimamente relacionada com o
facto de um dos factores mais importantes para a decisdo de investimento por parte dos
investidores ser a andlise e valida¢do da equipa de gestdo, de cada membro individualmente e
do grupo como equipa. Isto por a preparacdo, experiéncia e solidez da equipa ser um dos

aspectos mais importantes para o sucesso de um fundo de investimento.

Captive/Non captive

E frequentemente feita a distingdo entre fundos captive e fundos non captive. Os fundos
captive sdo fundos que estdo fortemente relacionados com uma determinada instituicdo, seja
pelo seu peso na estrutura de investidores seja pela sua posi¢do (geralmente como entidade
controladora) na estrutura accionista da sociedade gestora. O exemplo classico sdo os fundos
de infra-estruturas inseridos nos grandes grupos financeiros, como € o caso dos fundos da
Goldman Sachs ou do Citigroup. Apesar de estes fundos incorporarem mecanismos de
resolucao de conflitos de interesses e terem sistemas de repatriacdo do carried interest com a
equipa de gestdo, a garantia de total transparéncia entre os interesses do fundo e os interesses

da instituicdo dominante € sempre mais dificil de ser conseguido.

Por contraposicao, os fundos non captive sao os que nao estdo na situacdo acima descrita. E o
caso de fundos levantados por equipas de gestdo independentes ou por empresas de private

equity ou asset managers independentes.

Pode acontecer um fundo non captive ter um grupo de investidores dominantes, que em
muitos casos podem até ter estado na origem da estruturacdo do fundo, aportando logo a

partida um montante de investimento minimo (o seed capital) que garante a viabilidade da
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iniciativa. Este tipo de investidores sdo frequentemente denominados como os anchor
investors. Pode ainda acontecer estes investidores terem, pela posicdo de suporte que
assumem no lancamento do fundo, uma participagdo também na estrutura accionista da
sociedade gestora. Todavia, desde que essa posicdo ndo seja considerada dominante, o que se
verifica por exemplo se existir mais do que um anchor investor com direitos iguais e que

sejam independentes entre si, o fundo continua a ser considerado um non captive fund.

Co-investimento pela sociedade gestora e pela equipa de gestao

Uma nota para o facto de ser, regra geral, obrigatério para o sucesso da colocacdo que a
sociedade gestora e a propria equipa de gestdo efectuem também um investimento no fundo,
de forma a fortalecer a mensagem de alinhamento de interesses com os investidores.
Naturalmente que este investimento € por vezes simbdlico face aos montantes totais de
investimentos, mas desde que seja um montante significativo na esfera do investidor
particular, a sua sujeicdo a risco do fundo ajuda a suportar a mensagem de compromisso da

equipa de gestdo em relacao aos restantes investidores.

Tipo de investimento (produto financeiro)

Em termos de produto financeiro, os fundos de infra-estruturas tém-se vindo a focar
predominantemente em Equity, conjuntamente com os empréstimos de accionistas que
invariavelmente estdo associados ao investimento em Equity (pela forma como a estruturagao
do financiamento dos projectos de infra-estruturas € feita). Existem poucos, ou talvez quase
nenhuns, fundo de infra-estruturas dedicados exclusivamente a operacdes de mezzanine,
apesar de quase todos os fundos admitirem realizar estas operagdes na sua estratégia de
investimento. Acontece contudo que o aparecimento de operagdes de mezzanine nas
estratégias de investimento de negdcios de infra-estruturas € pouco comum, uma vez que este
produto financeiro estd geralmente associado a estruturagao do financiamento de operagdes de
leverage buy-out, cujas rentabilidades implicitas (contrariamente as rentabilidades implicitas
as operacgdes de infra-estruturas) permitem que a tranche de mezzanine seja compativel e de

interesse.

Todavia, existem alguns fundos no mercado de mezzanine ou divida junior. De acordo com a
Preqin (2011), tinham sido levantados até 2010 cerca de 20 fundos, estando mais 7 em

processo de fundraising. E o caso da AMP Capital, que se encontrava no inicio de 2011 em
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fase de colocacao do seu segundo fundo de infra-estruturas focado em divida jinior, o AMP
Capital Infrastructure Debt Fund, com uma dimensdo objectivo de EUR 500 milhdes. O
primeiro fundo de divida da AMP Capital tem cerca de uma década e investiu um valor total
de EUR 1.105 Milhdes. Também o Hastings Funds Management anunciou recentemente
(Marco de 2011) o seu objecto de lancar um fundo de divida junior no valor de EUR 1.000
milhdes. Este facto estd muito possivelmente relacionado com as actuais condigcdes de
mercado, em que a falta de liquidez e indisponibilidade de recursos se reflecte também no
sector de infra-estruturas, o que permite claro situacdes de arbitragem interessantes para um

horizonte temporal de venda a médio/longo prazo.

3.3. A industria de fundos de infra-estruturas
O desenvolvimento da industria de fundos de infra-estruturas tem vindo a ser muito acentuada
nos ultimos anos. De um total de 7 fundos existentes no mercado em 2004, com um valor sob
gestdo de USD 3,6 mil milhdes, a industria cresceu para 170 fundos em 2010 com um valor
total sob gestdo de USD 149,2 mil milhdes, de acordo com dados do relatério da Preqin

(2011).

Figura 10: Evolucdo de niimero e volume de fundos de infra-estruturas (2004-2010)
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Fonte: Preqin (2011)

Esta industria foi, durante a tltima década, dominada pelas sociedades gestoras first movers
(exemplo da Macquarie) e também por followers com elevada capacidade de angariacdo de

investidores (exemplos da Goldman Sachs ou da Morgan Stanley), que tipicamente criaram
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fundos de tipo captive. Estas entidades tém actualmente um dominio do mercado, por

montante de activos sob gestao.

Tabela 3: Os 15 maiores gestores de fundos de infra-estruturas (final de 2010)

Montante
Ranking Nome levantado
(USD mil milhoes)

1 Macquarie Infrastructure and Real Asset 20,3
2 GS Infrastructure Investment Group 9,6
3 Alinda Capital Partners 7,1
4 ArcLight Capital Partners 6,8
5 Energy Capital Partners 6,6
6 Global Infrastructure Partners 5,6
7 Highstar Capital 5.4
8 Brookfield Asset Management 4,8
9 LS Power Group 4,3
10 Morgan Stanley Infrastructure 4,0
11 Innisfree 3,6
12 Citi Infrastructure Investors 3,4
13 Tenaska Capital Management 3,3
14 Arcus Infrastructure Partners 3,2
15 Energy Investors Funds 2,9

Fonte: Preqin (2011)

Todavia, diversas outras entidades tomaram a decisdo de entrar no mercado de fundos de
infra-estruturas, com a confirmacao durante a tltima década do funcionamento do modelo. E

o perfil dessas entidades € diverso: desde projectos iniciados por equipas de gestdo
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independentes, por grupos financeiros de ambito mais regional, por investidores institucionais

ou por players de private equity tentando alargar o seu espectro de produtos.

Apesar da grande maioria dos fundos de infra-estruturas (86%) anunciarem rentabilidades
objectivo acima de 10.1%, as rentabilidades anualizadas desde a data de langamento tém
estado abaixo desta referéncia. Todavia, e quando comparadas com as rentabilidades de
algumas das outras classes de investimento mais proximas, as rentabilidades de fundos de
infra-estruturas tém tido uma performance assinaldvel, demonstrando também uma boa
capacidade em resistir a quadros econdémicos mais adversos, como tem sido o caso dos

altimos anos.

Figura 11: Objectivos de rentabilidade anunciadas para fundos de infra-estruturas no
momento do seu lancamento
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Fonte: Preqin (2011)
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Figura 12: Rentabilidades de fundos de infra-estrutura versus fundos de outras classes de
activos com abordagem de private equity — rentabilidade liquidas média desde ano de
langcamento
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Fonte: Preqin (2011)

No que concerne o perfil de investidores, a semelhanca de outras classes de investimentos
alternativos, predominam os investidores institucionais. De acordo com os dados recolhidos
pela Preqin (2011), cerca de 44% dos investidores em fundos de infra-estruturas sdo do tipo
fundos de pensdes, sendo os bancos e as seguradoras os segundos investidores mais

relevantes, com um peso de 8% cada um na estrutura global de investimento.
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Figura 13: Reparticdo de investimento em fundos de infra-estruturas por tipo de investidor
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Fonte: Preqin (2011)

Em termos de proveniéncia dominam os investidores oriundos dos paises anglo-saxdnicos,

EUA, Reino Unido, Australia e Canada.
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Figura 14: Reparticdo de investimento em fundos de infra-estruturas por proveniéncia de
investidor
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Fonte: Preqin (2011)

Relativamente as caracteristicas dos investimentos que tém sido efectuados pelos fundos de
infra-estruturas, denota-se que até 2008 o nimero de transac¢cdes aumentou em linha com o
crescimento de fundos levantados pelos gestores na colocacdo de fundos de infra-estruturas,
conforme visivel na Figura 15. Todavia, € evidente que a quebra generalizada do dinamismo
dos mercados a partir de 2009 afectou também a performance dos fundos de infra-estruturas,
que baixaram o nimero de transac¢des completadas quer em 2009 quer em 2010. Também o
valor médio de transac¢do tem vindo a cair desde 2006, o que pode estar relacionado com a
reducdo global dos niveis de liquidez e o impacto na quebra do financiamento de transaccoes,
em particular nas transac¢des de maior dimensdo. Os valores médios por transac¢ao mais
elevados em 2006 e 2007 estdo também relacionados com a concretizagdo de algumas
operacdoes de valor anormalmente elevados, o que contribui para o comportamento do
indicador. O efeito combinado da quebra de nimero de transac¢des e valor médio por
transac¢ao reflecte-se naturalmente numa quebra acentuada do valor global de transaccoes
efectuado por fundos de infra-estruturas, com uma quebra particularmente acentuada em

2009. De notar que o valor de transaccdo se refere ao montante total dos activos
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transaccionados, o que inclui quer o valor de capitais accionistas quer de financiamento

(entreprise value).

Figura 15: Transacgoes efectuadas por fundos de infra-estruturas
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Sobre a reparticdo geografica das transac¢des completadas por fundos de infra-estruturas,
nota-se que as economias mais desenvolvidas continuam a ter um peso maior. Na Figura 16
abaixo é evidente o peso da América do Norte e da Europa, sendo que no grupo “Asia e resto
do mundo” incluem-se ainda as transac¢Oes realizadas na Austrdlia, o que seguramente
representa uma parte importante do nimero de transaccdes incluidas neste grupo. Este facto é
por um lado o reflexo do pipeline global de transac¢des de infra-estruturas, em que as
economias mais desenvolvidas e com condi¢des gerais para a concretizacdo de projectos em
PPP (juridicas, politicas, econémicas, bancdrias, etc) t€m um peso superior. Por outro lado
reflecte também a cautela que muitos gestores de fundos de infra-estruturas t€ém na defini¢dao
do ambito geografico dos fundos, tentando seleccionar por um lado as zonas do globo com
maior nimero de transac¢des no mercado mas também aquelas com menor risco de

investimento associado.
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Figura 16: Transacgoes efectuadas por fundos de infra-estruturas — distribuicdo geogrdfica
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Fonte: Preqin (2011)

Por fim, e relativamente a distribuicdo do nimero de transac¢des por subsectores de
actividade, € evidente o peso do sector de energia, transportes e utilities. Quando ao grau de
desenvolvimento dos activos subjacentes as transacc¢des, os activos de mercado primdrio —
greenfield continuam a ter um peso inferior face aos activos de mercado primdrio —
brownfield e mercado secundario (ver capitulo 4.1 para a definicdo de mercado primério
versus mercado secunddrio e de greenfield versus brownfield). A este facto ndo € alheia a
intengdo dos gestores de fundos de infra-estruturas em optarem, quer no momento da
defini¢cdo do dmbito de investimento do fundo quer na concretizagdo de investimentos, pela
procura de activos com um nivel de maturidade mais avancado e logo com um perfil de risco

mais baixo.
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Figura 17: Transacgoes efectuadas por fundos de infra-estruturas — distribuicdo sectorial
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Figura 18: Transacgoes efectuadas por fundos de infra-estruturas — distribuigcdo por grau de
maturidade
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Em resumo, a inddstria de fundos de infra-estruturas € relativamente recente. O processo de
levantamento de capital para este tipo de fundo de investimento s6 comecou a ganhar
expressao a partir de 2005-2006, tendo o ritmo de surgimento de novos fundos sido afectado
pelo eventos pés 2007. De qualquer forma, existem hoje 170 fundos no mercado com um
valor total sob gestdo de USD 149,2 mil milhdes. A industria ¢ dominada pelos grandes

gestores de fundos, first movers nesta industria ou unidades inseridas em grupos financeiros
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multinacionais. Os gestores independentes ou os gestores de private equity que iniciaram a
entrada na drea de fundos de infra-estruturas ndo tém ainda peso, a nivel de activos sob
gestdo, para ocupar uma posicao expressiva nos rankings globais. A nivel de rentabilidades a
inddstria tem ficado aquém dos objectivos anunciados com o langamento dos fundos, mas
comparativamente com outras classes de investimentos alternativos tem tido uma melhor
performance, em particular nos anos de maior contrac¢do dos mercados e da economia em
geral. Os investidores nesta industria sdo os investidores institucionais, com particular
destaque nos fundos de pensdes, seguradoras e bancos. O nimero e montante de transac¢des
seguiram, regra geral, o ciclo econémico nos tempos recentes, com quebras a partir de 2008.
Relativamente a distribui¢do das transac¢cdes efectuadas no que diz respeito a geografia,
inddstria e maturidade dos activos sujeitos a investimento, confirma-se a op¢ao por mercados
mais maduros e activos mais maduros, o que responderd em larga medida as expectativas dos
investidores dos fundos, de obten¢do de rentabilidades baseadas em menor risco € com uma

distribuicao de cash flows constante e pouco volatil.

4. Fundraising para fundos de infra-estruturas: desafios para a
estruturacao

Nos mercados financeiros encontram-se sempre a decorrer, a qualquer momento, processos de
levantamento de fundos junto de investidores, ou seja, de colocacdo de unidade de
participacdo junto de investidores (na giria do mercado, o fundraising). Seja para fundos de
investimento em accdes de empresas cotadas, fundos de investimentos alternativos ou
qualquer outra classe de activos, estes processos caracterizam-se tradicionalmente por uma
abordagem sistematizada ao mercado, em particular junto de investidores institucionais, com
vista ao levantamento de investimentos para o fundo sob comercializacdo. Claro que as
estratégias de colocagdo, as op¢des sobre o plano de marketing (incluindo os canais usados),
diferem em func¢ao do tipo de fundo e da classe de activo. Os factores que mais influenciam
essa diferenciacdo sdo fundamentalmente o grau de liquidez do activo subjacente e também o

grau de complexidade do activo e da sua gestao.

Recorde-se a titulo de exemplo que o grau de liquidez dos activos subjacentes influéncia de
forma decisiva se o fundo serd um fundo aberto ou fechado. Por exemplo, um fundo de
investimento em ac¢des de empresas cotadas, gerido pela unidade de asset management de

um qualquer grupo financeiro, € tipicamente um fundo aberto, o qual permite a subscri¢do e
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resgate de participacdes a qualquer momento por parte dos seus investidores. O processo de
colocagdo neste caso pode ser em grande parte também efectuado pela rede de retalho (banca
comercial) desse grupo financeiro, assim como a sua subsequente e continua comercializagao.
Em contrapartida, os hedge fund sdo uma das subclasses de investimentos alternativos que se
caracterizam por serem fundos fechados (em que a subscricdo e resgate de unidades de
participacao € limitada no tempo e depende do préprio regulamento interno do fundo), por
investirem (ndo s6 mas também) em activos com menor liquidez. Por outro lado trata-se, por
ser um fundo de investimento em activos alternativos, de um produto financeiro de maior
complexidade, o que significa que a sua colocagdo € mais fécil junto de investidores mais
sofisticados, mas também mais exigentes a nivel de reporting e acompanhamento da
performance do fundo. Assim, o investimento neste tipo de fundos é geralmente caracterizado
por um montante minimo de investimento bastante elevado. Tipicamente o seu fundraising é
feito junto de investidores especializados, os investidores institucionais, ou de clientes de
private banking. Neste caso as opcdes de marketing incluem uma abordagem mais

personalizada em detrimento de uma abordagem mais massificada.

Naturalmente que existem muitas outras motivacdes para colocar um fundo junto de um
mercado mais selectivo e restrito. Por exemplo, a intencdo de passar aos potenciais
investidores a percep¢do de exclusividade do fundo sob comercializagdo € muitas vezes uma

das razdes para uma colocacao mais restrita.

Mas os fundos de infra-estruturas, como produtos financeiros especializados no investimento
em activos alternativos, incluem-se no tipo de processo de fundraising mais restrito.
Conforme mencionado no capitulo anterior, os fundos de infra-estruturas sdo tipicamente
fundos fechados, com um processo de investimento complexo e uma politica de gestdo activa

da carteira de investimento por parte da sociedade gestora.

Em Janeiro de 2011 estavam no mercado em processo de fundraising, de acordo com os
dados da Preqin (2011), cerca de 122 fundos de infra-estruturas, tentando levantar cerca de

USD 85,8 mil milhdes.
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Figura 19: Evolucdo de niimero e volume de fundos de infra-estruturas em processo de
fundraising
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Fonte: Preqin (2011)

A decomposi¢do geografica dos 122 fundos em processo de fundraising em Janeiro de 2011 é

conforme se apresenta na Figura 20.

Figura 20: Fundos de infra-estruturas em fundraising por zona geogrdfica (Janeiro 2011)
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O processo de fundraising em fundos de infra-estruturas é complexo e competitivo. Conforme

z

referido anteriormente, a sua colocacdo ¢é efectuada tipicamente junto de investidores
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institucionais, que possuem equipas dedicadas a prospeccao e avaliacdo de oportunidades de
investimento. Estas equipas, que realizam o trabalho de investigacdo sobre o fundo (o due
diligence), nao s6 possuem profissionais com um elevado nivel de experi€éncia como estao
altamente familiarizadas com as areas de risco e os factores criticos de sucesso para o sucesso

de um fundo.

4.1. Aspectos avaliados em due diligence

Em seguida sao apresentados e comentados alguns dos aspectos analisados com maior detalhe
na andlise de due diligence efectuada pelos investidores, aquando da avaliacdo de

investimento num fundo de infra-estruturas.

Estrutura juridica

A estrutura juridica do fundo e sobretudo a forma de relacionamento, numa base formal, do
fundo com a sociedade gestora, a equipa de gestdo e os investidores, sdo aspectos de extrema
importancia para os investidores. E a este nivel que é validada a conformidade da estrutura
com as condi¢des best practice descritas no capitulo 3.2, a saber: fundo aberto ou fechado,
prazos, regras de imputacdo de custos, key man provisions, regras de conflitos de interesses e

co-investimento da sociedade gestora e da equipa de gestao.

Por exemplo, é crucial que esteja garantida a independéncia da sociedade gestora
relativamente os investidores do fundo, e num segundo nivel a independéncia da equipa de
gestdo relativamente a propria sociedade gestora. Uma vez tomada a decisdo de investimento,
os investidores querem ter a garantia absoluta que nenhum factor, para além da maximizacao
da rentabilidade econémico-financeira dos investimentos, influencia a actuacdo da equipa de
gestio. E pois critico no processo de due diligence os potenciais investidores ficarem
totalmente assegurados relativamente a ndo existéncia de situagdes de conflitos de interesses

da sociedade gestora e da equipa de gestdo.

Outro exemplo € o caso dos captive funds, em que a sociedade gestora € controlada por um
qualquer grupo financeiro. Neste caso € critico ficar garantido que a sociedade gestora e
sobretudo a equipa de gestdo irdo actuar de forma independente, ndo podendo nunca os
interesses do grupo financeiro que controla a sociedade gestora interferir nas decisdes de

gestdo do fundo de infra-estruturas.
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Por fim, é também analisada a jurisdicao utilizada, ndo sé porque podem os investidores ter
preferéncia por algumas jurisdicdes em detrimento de outras (por razoes fiscais mas também
de um conjunto de outros aspectos, como a solidez juridica, frequentemente conhecidos como
o0 risco pais) como podem inclusivamente ter limitagdes legais para investimento em algumas
dessas jurisdicdes. Recorde-se que muitos mercados offshore foram incluidos nas chamadas
listas negras pelas autoridades fiscais de diversos paises, o que significa ndo s6 a auséncia de
acordos de dupla tributacao fiscal como inclusivamente a aplicacdo de penalidades fiscais
para investimentos realizados nestes mercados. Assim, os investidores passam a ter barreiras
incontorndveis ao investimento nesses mercados, ja para nao referir que o seguimento de best
practices por op¢ao interna implica também a exclusdo a partida dessas jurisdicdes no leque

de opcdes de investimento.

Equipa de gestao

A andlise da equipa de gestdo € critica. A equipa de gestdo deve demonstrar as competéncias
necessdrias para garantir que as trés fases da vida do fundo (investimento, gestdo das
participacdes e desinvestimento) serdo executadas de forma correcta e com uma forte
probabilidade de serem atingidos (ou ultrapassados) os objectivos de rentabilidade do fundo.
Para isso ¢ fundamental que os elementos da equipa de gestdo demonstrem ter formagao

académica e sobretudo profissional adequada, sendo crucial a experi€ncia passada.

Regra geral é importante que os membros da equipa apresentem uma experiéncia individual
solida nas dreas de banca de investimento (incluindo fusdes e aquisicdes e/ou financiamento
de projectos de infra-estruturas) e na area de gestdo de projectos de infra-estruturas, as duas
componentes mais importantes para o trabalho a desenvolver por uma equipa de gestao de um
fundo de infra-estruturas. Preferencialmente, o ideal é terem estes individuos também
experiéncia passada na gestdo de fundos de infra-estruturas, idealmente incluindo casos bem
sucedidos de investimento com o ciclo completo (investimento, acompanhamento e
desinvestimento), como forma de comprovar as suas competéncias e experiéncia (o track

record).

E também importante que a equipa de gestdo demonstre uma boa implantacdo na industria,
com solida rede de contactos estabelecida, e a capacidade de chegar as diversas transac¢des e
aos potenciais parceiros para investimentos em projectos. Mais uma vez a experiéncia passada

€ um bom cartdo-de-visita para comprovar esta capacidade.
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Mas para além da experiéncia individual de cada um dos membros da equipa de gestdo, €
também importante para os investidores que se confirme que existe uma relacdo passada
estabelecida entre os diversos membros da equipa, em particular dos seus elementos chave. A
garantia que o grupo vai funcionar adequadamente como uma equipa enquanto durar o fundo
¢ muito importante, pois reduz as probabilidades de fracasso da equipa de gestdo. Por esta
razdo, os fundos que sdo geridos por equipas que nunca trabalharam em conjunto num
contexto de equipa de gestdo de um fundo de infra-estruturas (os chamados first time fund),
tém uma maior dificuldade em convencer os investidores no processo de fundraising, e regra
geral atraem um montante de investimento inferior em comparacdo com fundos geridos por

equipas ja consolidada e de créditos firmados.

Riscos de negocio (decorrentes do Ambito de investimento)

A proposta efectuada para ambito de investimento do fundo € muito importante para o
potencial investidor aferir quais os principais riscos a que estard exposto, por via do
investimento no fundo. E dentro desta tematica estio incluidos os diversos riscos relacionados
com o risco de negdcio subjacente aos activos, contrariamente a estrutura juridica e a equipa
de gestdo, que sdo riscos de estrutura. Os principais riscos de negdcio sdo: pais, moeda,

sector, maturidade de negdcio e financeiro.

O risco pais reflecte um conjunto de riscos subjacentes ao investimento num determinado pais
ou jurisdi¢do. Incluem-se riscos como solidez democrética e institucional do pais, solidez e
eficiéncia do sistema judicial, grau de solidez das finangas publicas (ou probabilidade de
incumprimento do sector publico relativamente aos seus credores) ou restri¢des a realizacao e
repatriamento de investimento estrangeiro. Muitos dos investidores ocidentais s6 admitem
efectuar investimentos em paises, por exemplo, da OCDE. Existem outros que apenas
investem em paises que sejam investment grade por uma das trés principais agéncias de rating
mundiais (Standard & Poors, Moody’s ou Fitch). Mas existem também investidores que
procuram uma exposicdo particular a determinada zona geografica, por op¢do. E o caso do
crescente interesse pelos mercados emergentes ou pelos BRIC’s por parte de muitos
investidores, por acreditarem que estes mercados apresentam uma relacao risco / rentabilidade
capaz de maximizar a estratégias de investimento alpha. Recorde-se que em muitos casos os

projectos estdo intimamente expostos a este risco, nao s6 pelas consequéncias da performance

em geral do pais para o projecto mas também pelo facto de, em muitos dos casos de
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estruturacdo de projectos em PPP, a contra-parte pagadora para o parceiro privado ao longo de
toda a vida do projecto ser uma entidade publica. Deste modo, o grau de solidez financeiro
dessa entidade publica e o histérico de relacionamento com os seus credores e parceiros de
negocio € muito importante para a percep¢ao de risco assumida no momento da concretizacao

do investimento.

O risco de moeda diz respeito a volatilidade existente entre as taxas de conversao (taxas de
cambio) entre diferentes moedas. Por exemplo, um fundo denominado em USD terd risco
moeda em todos os investimentos efectuados fora dos EUA, o mesmo acontecendo para um
fundo denominado em EUR para todos os investimentos fora da zona euro. De uma forma
geral, e uma vez que os investimentos em activos de infra-estruturas tém maturidades pelo
menos de médio-prazo (mais de 5 anos), a anulagdo do risco moeda por recurso a produtos
derivados (ou estratégias compostas de risco moeda) revelam-se excessivamente onerosas ou,
na maior parte dos casos, com niveis de liquidez muito baixos ou inclusivamente ndo
disponiveis. O risco moeda € pois um dos riscos intrinsecos ao ambito de investimento, € nao

deve ser dissociado da performance esperada para os activos.

Enquanto os dois riscos acima descritos estdo relacionados com as opg¢des a nivel de
diversidade geogrifica do ambito de investimento, o risco de sector tem a ver com a
abrangéncia do ambito de investimento a nivel sectorial. Um fundo pode ter um dmbito mais
restrito ou mais alargado. Esta opcao pode estar relacionada com diversos factores: a inteng¢ao
da equipa de gestdo em ter uma carteira mais diversificada e logo uma gestdo de risco mais
eficiente, a disponibilidade de projectos no mercado para cada um dos sectores, a experiéncia
sectorial da equipa de gestdo, a convic¢do sobre a capacidade de alguns sectores terem um
outperformance relativamente a outros, etc. De qualquer forma, qualquer que seja a decisao,
ela tem consequéncias para o tipo de risco assumido pelo fundo e logo pelos investidores. Isto
porque cada subsector de infra-estruturas tem os seus proprios riscos e particularidades. Por
exemplo, o sector de infra-estruturas sociais € um sector em que tipicamente 0s projectos sao
estruturados em PPP com pagamentos de disponibilidade para o parceiro privado (ou seja,
independentemente dos niveis de procura, o parceiro privado € remunerado pela forma como
o0 activo esta disponivel e pela qualidade do servico), o que € em teoria um nivel de risco mais
reduzido. Por outro lado, no sector dos portos ou dos aeroportos, mesmo nos projectos
estruturados em PPP o parceiro privado obtém a sua remuneracdo quase sempre por cobranca

de tarifas aos clientes da infra-estrutura. Dependendo do modelo, o parceiro privado pode ter
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risco no que diz respeito as tarifas (em funcao do tipo de regulacdo de tarifa) mas sobretudo
risco relativamente aos niveis de procura. No caso dos portos e dos aeroportos em particular,
apesar de serem negdcios que mantém niveis de elasticidade de procura mais baixas que
outros sectores da economia, existe uma forte relacdo entre o ciclo econdmico e os niveis de
procura. Nos anos recentes por exemplo foi notéria a quebra de movimento verificada em
muitos portos e aeroportos um pouco por todo o mundo, ou pelo menos a quebra nos niveis de

crescimento que haviam sido projectados aquando do lancamento dos projectos.

O risco de maturidade de negdcio estd relacionado com o grau de desenvolvimento dos
projectos em que o fundo ird investir. Na terminologia estandardizada em infra-estruturas sao
usados dois termos para melhor percepcionar estes riscos: greenfield e brownfield. Projectos
greenfield sdo projectos que estdo numa fase preliminar da sua vida, e cujos principais riscos
tipicos da fase de arranque ainda ndo foram ultrapassados. E o caso por exceléncia dos riscos
de construcdo, do risco de confirmacao dos pressupostos de procura (para os projectos cujas
receitas, ou parte das receitas, sdo obtidas por cobrancga de tarifas aos utilizadores, caso das
estradas de portagem real) e do risco de implementagdo das estruturas de operagdo e
manutencdo da infra-estrutura. Passados estes riscos, € uma vez atingida a fase cruzeiro pelo
projecto, o seu nivel de risco reduz-se substancialmente, passando a ser um projecto
brownfield. Na fase inicial de operacdo ou inicio da maturacdo dos riscos o projecto €

considerado um early brownfield.

Atencdo que os conceitos greenfield / brownfield nao devem ser confundidos com outros dois
conceitos, o de mercado primdrio e mercado secundario. Um investimento por uma entidade
privada num projecto em mercado primdrio significa que a transac¢do € efectuada no
momento em que, pela primeira vez, o activo é colocado a investimento pelo sector publico
no mercado, podendo o activo ser greenfield ou brownfield. Por exemplo, o lancamento de
uma PPP para a constru¢do e exploragdo de um novo terminal portudrio é um projecto
greenfield de mercado primdrio, enquanto o lancamento de uma PPP para a exploragdo (com
pagamento inicial de um prémio a entidade publica) de um sistema de dgua e saneamento ja
existente e em operagdo € um projecto brownfield de mercado primdrio. Investimentos em
mercado secundério sdo transac¢des efectuadas sobre activos que ja estdo na esfera privada.
Por exemplo, a compra de uma sociedade concessiondria por um fundo a uma empresa

construtora, que havia ganho a adjudicacio do projecto ha 3 anos atrds, € um exemplo de uma

transac¢ao de mercado secunddario. E caso esse activo ja tenha, ao cabo dos referidos trés
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anos, ultrapassado os principais riscos de arranque, entdo € um projecto brownfield; caso
contrario é um projecto greenfield. Muitos investidores em fundos de infra-estruturas apenas
admitem investir em fundos que realizem exclusivamente (ou maioritariamente)
investimentos em projectos brownfield. No caso de fundos que realizem investimentos em
projectos greenfield, a confirmacdo de que a equipa de gestdo possui competéncias

operacionais e de gestio directa de projectos de infra-estruturas € mais relevante.

Por fim, o risco financeiro estd relacionado com a forma como a equipa de gestdo de propde
abordar o financiamento dos investimentos. Note-se que esta componente ¢ distinta da
componente de financiamento dos préprios projectos. Um dos principios decorrentes da
moderna teoria financeira € a relacdo entre risco e rentabilidade, e o facto de o incremento de
rentabilidade pela via do aumento da divida significar para o investidor um aumento também
do risco relativamente ao activo, no caso por aumento do risco financeiro. As vantagens de
uma abordagem mais agressiva de financiamento de investimento por uma equipa de gestao €
o possivel alcance de niveis de rentabilidade mais elevados, assim como a dilatacio da
capacidade de investimento, o que permite aumentar o nimero de participagdes na carteira
(criando um efeito positivo de diversificacdo). A desvantagem 6bvia € o aumento do nivel de
risco subjacente a carteira de investimento. Fundos focados em investimentos brownfield
podem ser melhor conciliados com uma estratégia de financiamento mais agressiva, pelo
facto de o risco operacional dos activos ser mais baixo e consequentemente a volatilidade dos
cash flows gerados ser também mais reduzida. De qualquer forma, existem investidores que
podem estar mais ou menos confortdveis com a estratégia proposta pela equipa de gestdo a
este nivel, sendo pois um dos aspectos relevantes a analisar no ambito do due diligence de

investimento.

Coeréncia e consisténcia da estratégia de investimento

A estratégia de investimento deve ser sélida, deve comprovar que os objectivos de
rentabilidade deverdo ser atingidos e deve, sobretudo, ser coerente com as diversas

caracteristicas e componentes da estrutura que gravita a volta do fundo.

Em primeiro lugar deve a estratégia ser coerente com a experiéncia da equipa de gestdo. E
isso tanto se aplica aos sectores de actividade, como a zonas geograficas, como a fases de
maturidade de desenvolvimento de negdcio. Claro que a experiéncia dos elementos da equipa

de gestdao ndo pode nem deve ser vista de uma forma restrita, pois existem muitos aspectos da
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experiéncia de um gestor que s@o transversais aos sectores, zona geografica e maturidade de
negécio. De qualquer forma, ¢ fundamental que alguns minimos sejam garantidos. Por
exemplo, uma equipa de gestdo origindria da Europa que nao tenha qualquer tipo de histérico
de operacdes na Asia terd a partida uma maior dificuldade em conhecer as particularidades do
mercado asidtico assim como conhecer os key players, sendo-lhe mais dificil chegar as

oportunidades de investimento.

A estratégia de investimento deve estar também bem afinada em funcdo das oportunidades de
investimento (o prospective pipeline) que foram identificadas no momento da
conceptualizacdo do fundo. Se por um lado o prospective pipeline depende das valéncias da
equipa de gestdo, também € verdade que o mesmo estd intimamente relacionado com o
desenvolvimento dos diversos mercados. Por exemplo, o sector de energias renovaveis teve
nos ultimos anos um dinamismo assinaldvel na Europa, pelo que pode fazer sentido a inclusao
deste sector no ambito de investimento por representar diversas oportunidades de
investimento. Em contrapartida, o sector ferrovidrio nio tem sido (nem se estima que venha a
ser num futuro pr6ximo) alvo de uma grande aposta pelos paises latino-americanos. Assim,
lancar um fundo de investimento de infra-estruturas direccionado para o investimento em

projectos ferroviarios na América Latina seria pouco consistente.

Por fim € muito importante que a politica de investimento a nivel de objectivo para perfil de
carteira seja equilibrada. Por um lado existem vantagens em ter uma carteira a mais
diversificada possivel, com diversos investimentos de montantes mais pequenos no lugar de
poucos investimentos de montante maior. A vantagem 6bvia € o beneficio decorrente de uma
maior de diversificacdo de carteira. Uma carteira demasiado fragmentada contribui contudo
negativamente para a eficiéncia da equipa de gestdo, pois terd maiores custos quer para gerir o
processo de investimento e desinvestimento quer para efectuar o acompanhamento de
participadas, o que pode levar a necessidade de cobranca de comissdes de gestdo ao fundo
superiores (reduzindo assim a rentabilidade do préprio fundo). Por outro lado existem
montantes minimos para o investimento por activo: tendo em conta os custos fixos inerentes
ao processo de investimento e acompanhamento, para valores de investimento abaixo de
determinado nivel € dificil serem obtidos os valores de rentabilidade desejados para a carteira

do fundo.
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Rentabilidades

O nivel de rentabilidade deve ser adequado aos niveis de riscos assumidos.

A um nivel mais macro, a rentabilidade proposta para um fundo de investimento deve ser
comparada com alternativas de investimento com outro tipo de activos subjacentes. A esse
nivel, os fundos de infra-estruturas sdo frequentemente colocados abaixo dos niveis de
rentabilidade previstos para fundos de private equity e acima dos niveis de rentabilidade
previstos para fundos de real estate. De facto, o nivel de risco operacional assumido pelos
fundos de infra-estruturas € inferior ao assumido pelos fundos de private equity, que
investindo em empresas “normais” nao tém acesso as estruturas contratuais de mitigacao de
riscos tipicas dos negdcios de infra-estruturas. Por outro lado, a exigéncia de esforco e de
competéncias de gestdo necessdrias para o acompanhamento de participadas é mais intenso
em private equity, podendo também o valor acrescentado da equipa de gestdo fazer-se notar
mais do que no negécio de infra-estruturas. Por contraposi¢do, os fundos de real estate
investem em activos com uma ainda maior solidez de valor (pois contrariamente ao negdcio
de infra-estruturas, cujo valor apenas depende dos cash flows gerados, os activos de real
estate t€tm quase sempre e em qualquer momento, mesmo num cendrio de descontinuidade,
um valor de liquidagdo intrinseco), sendo o risco operacional mais reduzido do que no
negoécio de infra-estruturas. Também a gestdo destes activos apresenta, numa perspectiva de
complexidade de gestdo empresarial, menores desafios que no caso de negdcios de infra-
estruturas. Como referéncia, os fundos core de real estate apresentam tipicamente objectivos
de rentabilidade anual entre 8.0% e 12.0%, os fundos de infra-estruturas entre 10.0% e 16.0%

e os fundos de private equiy a partir de 20%.

A um nivel mais concreto, e dentro de um determinado intervalo de rentabilidade, os fundos
de infra-estruturas podem apresentar diferentes rentabilidades objectivo, dependendo
essencialmente das opcdes a nivel de ambito de investimento. Fundos mais centrados em
negdcios brownfield, em mercados maduros como Europa ou EUA e em negdcios assentes em
pagamentos por disponibilidade estardo no limite inferior do intervalo. No limite superior do
intervalo estardo fundos centrados em negdcios greenfield, em mercados emergentes e em

negdcios mais volateis como € o caso do sector portudrio.
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Estrutura e valor de comissoes

A estrutura de comissdes proposta pela sociedade gestora ao fundo deve ser naturalmente
competitiva, pois isso beneficia em ultima instancia o nivel de rentabilidade a atingir pelo
fundo. E existem claro padrdes de mercado que sdo usados como referéncia para a avaliagao
da adequabilidade da proposta efectuada pela sociedade gestora. Todavia, € também critico
ser assegurado aos investidores que o nivel de comissdes esta suficientemente ajustado para

serem atingidos os objectivos de performance do fundo.

A adequacgdo das comissdes cobradas pela sociedade gestora € geralmente analisada a dois
niveis: (1) comissdo de gestdo e (2) comissdo de sucesso. Relativamente a comissdo de
gestdo, o importante € estar garantido que a mesma cobrird adequadamente a estrutura de
gestdo do fundo, em particular os custos com a equipa de gestdo. Sobre a comissdo de sucesso
¢ fundamental que a mesma esteja dentro dos valores de referéncia de mercado mas também
que esse montante seja suficientemente atractivo para reter a equipa de gestdo durante todo o

prazo do fundo.

Perfil de cash flow

O perfil de cash flow tem a ver com a forma como o fundo espera reembolsar os seus
investidores pelo investimento efectuado. As duas situagdes tipicas sdo: (1) fundos que
apostam na recuperacdo do investimento por via da realizacdo de mais-valias aquando da
venda da participacdo ou (2) fundos que apostam na recuperacdo do investimento pelo
recebimento de dividendos relativamente constantes e estiveis ao longo do periodo de

investimento.

Claro que a primeira situacao se identifica mais com fundos que efectuem investimentos em
projectos que estejam na sua fase inicial, os tipicos projectos greenfield, que ndo tém
capacidade durante os primeiros anos para efectuar o reembolso de investimento aos seus
investidores. Por contraposicdo a segunda situacdo é tipica em projectos ja em fase de
maturidade (brownfield), que ja iniciaram o periodo de pagamento de dividendos. O mais
frequente € os fundos terem um mix dos dois tipos de investimento na sua carteira, até porque
mesmo o0s projectos bronwfield acabam por ser vendidos no momento da liquidacdo da

carteira do fundo (apenas os fundos abertos sem prazo de maturidade nao t€m necessidade de
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liquidar carteira e logo de vender investimentos), representando também desta forma um

retorno de investimento para o fundo pela via da mais-valia apurada no momento da venda.

De qualquer forma € frequente os investidores analisarem qual serd o montante minimo
expectavel de recebimento regular anual de cash flows por parte do fundo (o cash yield), o

que estd naturalmente relacionado com o ambito e a estratégia de investimento.

4.2. Consideracgaes finais
Em resumo, no momento de tomarem a decisdo sobre o investimento no fundo de infra-
estruturas, os investidores t€ém que ter completado um complexo e detalhado plano de anilise,
que os leve a concluir que a proposta de investimento que avaliam por um lado corresponde
ao que procuram e se adequa a sua estratégia de investimento, mas também que se trata de
uma oportunidade de investimento que reune todas as condicdes para ser bem-sucedida e
atingir os objectivos definidos. O método usado para o processo de investimento, quer para
oportunidades em geral quer para fundos de infra-estruturas, ¢ seguramente diferente de
player para player, mas incluird sempre o enfoque num conjunto de pontos criticos. Em

seguida apresenta-se uma possivel abordagem metodoldgica para o processo de investimento

por parte de um investidor especializado.
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Figura 21: Metodologia de investimento seguida por investidores especializados
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Fonte: Weber e Alfen (2010)

Para uma sociedade gestora e para a equipa de gestdo de um fundo, o grande desafio de um
processo de fundraising € pois convencer os investidores sobre os méritos da sua proposta de
investimento, sobre o facto de a equipa de gestdo ser soélida possuindo as competéncias
adequadas e sobre a capacidade de toda a proposta de investimento ter uma racionalidade que
lhe permita a diferenciacido dos seus concorrentes, ajudando assim o investidor a concretizar
uma estratégia de investimento que permita bater o mercado (estratégias de investimento
alpha). O processo de fundraising € pois um momento crucial para o langamento de um fundo
de infra-estruturas. Do seu sucesso dependerd o perfil final do fundo, ndo s6 em montante
disponivel para investimento como em relacdo a aspectos que decorrem deste facto,
nomeadamente a estratégia de investimento em detalhe. Um processo de fundraising mal
sucedido pode levar, claro, a que uma iniciativa de um fundo de infra-estruturas seja abortada

e o fundo cancelado.
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Por esta razdo, os processos de fundraising devem ser preparados de uma forma cuidada e
meticulosa. A estruturacdo do fundo deve ser solida e testada. A estratégia de investimento
deve ser ponderada profundamente, em fun¢ao dos diversos factores que a podem influenciar.
A equipa de gestdo deve ser definida em func¢do das diversas componentes que serdo
avaliadas como chave pelos investidores, pois a experiéncia confirma serem essas também as
caracteristicas de uma equipa de gestao bem-sucedida. E € frequente, hoje em dia talvez quase
standard, as sociedades gestoras e as equipas de gestdo recorrerem no momento de
lancamento de um novo fundo a consultores especializados, os placement agents. Os
placement agents t€m como actividade assessorarem institui¢des e equipas de gestdo em todo
o trabalho de lancamento e colocacdo de um fundo no mercado. Possuem relagdes
estabelecidas com todos os investidores activos, dominam os canais de colocacdo e sabem,
efectuando testes in house, confirmar se os fundos retinem as condi¢des para serem bem
recebidos pelo mercado de investidores. Seguindo a tendéncia geral de mercado, também os
placement agents t€m em muitos casos caminhado no sentido da especializacdo, por tipos de
activos/fundos ou por zona geografica. Os placement agents, que podem ser unidades de
grandes grupos financeiros (como o Citigroup, a UBS, etc) ou agentes independentes, sao pois

uma pec¢a chave no processo de fundraising.

5. Recapitulacio do problema, especificando questoes a serem resolvidas
pelos alunos

Volvidos trés anos, Philipe e Jonathan encontram-se num momento critico e decisivo para o
lancamento do Apia Infra I. O contexto de mercado é, sem qualquer divida, diametralmente
oposto do que suportou o inicio desta iniciativa. O Apia Infra I terd que enfrentar agora um
mercado de fundraising mais competitivo e exigente, em que os termos e condi¢des de
estruturacdo de qualquer fundo sdo analisados com o detalhe e minucia préprios de um
contexto de escassez de fundos e de maior aversdo ao risco. Por outro lado, a emergéncia de
fundos de infra-estruturas ja se confirmou, sendo a competi¢do entre diferentes players mais
forte no mercado de fundraising. Para além das condicdes adversas de mercado, o Apia Infra [
terd pois que ser capaz de mostrar factores de diferenciacdo e compensar algumas das suas

deficiéncias estruturais, como o facto de ser um first time fund.

E pois fundamental que o plano de negécios e os termos e condi¢des do Apia Infra I sejam

revistos em detalhe, a luz das actuais condi¢des de mercado. E também imperioso que a
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estratégia de colocagdo do fundo seja pensada de forma cuidada, em alternativa a estratégia
avulsa idealizada em 2007 e suportada nos contactos abundantes de Jonathan junto dos
tradicionais investidores institucionais. Philipe e Jonathan nao t€m dividas que o apoio de um

placement agent para o esforco de colocagdao do Apia Infra I é agora incontornavel.

Na qualidade de placement agents, os alunos devem efectuar o apoio a Philipe e Jonathan
para a estruturagcdo, planeamento e colocacdo do Apia Infra I. O seu trabalho passard pela
andlise critica da estrutura inicial do Apia Infra I (patente na Ficha Técnica Resumo
(Dezembro de 2007), Anexo 1) e pela revisdo da mesma. Como forma de suportar a revisao
da nova estrutura do Apia Infra I, os alunos deverdo também desenvolver um estudo de

viabilidade indicativo.

Para além da resolu¢do da componente técnica acima descrita, os alunos deverdo preparar
uma apresentacdo do Apia Infra I para efeitos de reunides em road show com potenciais

investidores.

6. Anexos

Anexol: Ficha Técnica Resumo (Dezembro de 2007)
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ANEXO 1

Ficha Técnica Resumo (Dezembro de 2007)

Fundo

Apia Infra I

Sociedade Gestora

Apia Capital Partners

Prazo e Tipo

Fundo fechado a 10 anos, renovavel por um periodo adicional maximo
de 2 anos no caso de comprovado interesse para o Fundo.

Estrutura

O Fundo sera uma sociedade autonoma.

As funcgdes e responsabilidades relacionadas com a gestdo do Fundo
sdo delegadas na Sociedade Gestora, sendo os principais termos desse
relacionamento descritos no presente documento.

Dimensdo Objectivo

USD 1 mil milhdes

Ambito de
Investimento

O Fundo terd como objectivo efectuar investimentos em equity e
mezzanine num alargado leque de activos de infra-estruturas, incluindo
mas nio limitado aos subsectores de transportes, energias renovaveis,
sistemas de transmissdo e distribui¢c@o de electricidade, producdo
energética, d4gua e saneamento e infra-estruturas sociais.

O Fundo procurard investimento em projectos em diversos estdgios de
desenvolvimento, quer de natureza greenfield quer de natureza
brownfield.

Em termos geograficos, os investimentos do Fundo terdo como alvo
primordial os paises da OCDE, podendo todavia efectuar investimentos
no Brasil, China, India e Russia.

Regras de
Diversificacdo de
Carteira

A composicdo da carteira de investimento do Fundo devera seguir as
seguintes regras, relativamente a exposi¢cdes maximas:

(a) A exposicdo maxima a investimentos num pais da OCDE € de
25%;

(b) A exposi¢do médxima a investimentos num pais nio pertencente
a OCDE é de 15%;

(c) A exposi¢cdo maxima a investimentos em todos os paises nao
pertencentes a OCDE ¢ de 40%;

(d) A exposi¢do médxima a investimentos num determinado
subsector de infra-estruturas é de 40%;

(e) A exposicdo maxima a um investimento serd em termos
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absolutos de USD 150 milhoes.

Periodo de
Investimento

O periodo de investimento do Fundo serd de 5 anos a contar da Data
Final de Fecho.

Politica de
Distribuicdo

O produto da alienacgdo de investimentos pelo Fundo devera ser, depois
de suportadas as despesas do Fundo, distribuido aos investidores, com
excepgdo dos casos de Reinvestimento devidamente previstos.

Reinvestimento

Até ao termos do Periodo de Investimento, todos 0os montantes
recebidos pelo Fundo em resultado da alienag@o de investimentos,
poderdo ser reutilizados pela Sociedade Gestora para a concretizacdo de
novos investimentos.

Montante de
Investimento

Montante final de investimento em multiplos de USD 1 milhdo, com
montante minimo de investimento de USD 10 milhdes por investidor.

Modalidade de
Utilizacdo de
Fundos

O pedido de desembolso de fundos de investidores sera efectuado pela
Sociedade Gestora, em funcdo das necessidades do Fundos, e até ao
final do Periodo de Investimento.

A Sociedade Gestora emitird, com um pré-aviso minimo de 8 dias
dteis, uma solicitacdo de desembolso a todos os investidores, na
propor¢ao dos seus compromissos de investimento para com o Fundo.

Os pedidos de desembolsos serdo efectuados em miltiplos de USD
100.000.

Endividamento

O Fundo podera contratar financiamentos, para além do endividamento
assumido pelas suas participadas, até ao valor de 50% do valor da sua
carteira.

Rentabilidade
Objectivo

O Fundo tem por objectivo proporcionar aos seus investidores um
rentabilidade objectivo entre 10,00% a 12,00% ao ano, apurada antes
de pagamento de Comissdo de Gestao e outras despesas imputdveis ao
Fundo.

Idealmente, o Fundo terd por objectivo proporcionar também aos seus
investidores um cash yield anual entre 4,00% a 5,00%.

Comissdo de Gestdao

O Fundo pagaré a Sociedade Gestora uma comissdo de gestdo anual de
2.50%, que incidird sobre o valor de compromissos de investimento
assumidos pelos investidores do Fundo.

A Comissao de Gestdo serd paga trimestralmente.

Hurdle Rate

8,00% ao ano.

Carried Interest

O Fundo pagaré a Sociedade Gestora uma comissdo de sucesso
equivalente a 20,00% da sua rentabilidade anual, apurada em fun¢ado da
sua rentabilidade.
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A distribuicdo do produto da rentabilidade seguird o seguinte principio:

(a) Distribuicdo para os investidores do produto da rentabilidade
até a Hurdle Rate (0 “preferred return”);

(b) Distribuicao do produto da rentabilidade, compreendida entre a
Hurdle Rate e o valor de 10,00% ao ano, para a Sociedade
Gestora;

(c) Distribuicao do produto da rentabilidade marginal
(rentabilidade superior a 10,00% ao ano) entre os investidores
e a Sociedade Gestora numa base 80%/20% respectivamente.

Caso no momento da liquida¢do final do Fundo seja apurado que os
investidores ndo receberam o preferred return, entdo a Sociedade
Gestora deverd devolver os montantes recebidos como carried interest
até o preferred return dos investidores ser pago.

50% dos montantes pagos a titulo de carried interest a Sociedade
Gestora deverdo ser depositados numa escrow account. Estes
montantes s6 poderdo ser utilizados pela Sociedade Gestora no
momento da liquida¢do final do fundo, e no caso de ndo serem devidos
aos investidores nos termos do pardgrafo anterior.

Imputacdo de As despesas de constitui¢cdo serdo suportadas pelo Fundo.
Despesas
Todas as despesas relacionadas com o processo de investimento estardo
a cargo da Sociedade Gestora, excepto quando a oportunidade de
investimento tenha sido aprovada pela Sociedade Gestora.

Corporate Caberd a Sociedade Gestora, no ambito das suas regras internas de
Governance governanca corporativa, a tomada de decisdo relativamente a gestao do
Fundo, incluindo decisdes sobre investimento, desinvestimento e
gestdo de participagdes.

O Fundo terd um Comité de Investimentos, o qual sera constituido
pelos membros seniores da equipa de gestdo, e que deve decidir por
unanimidade.

O Fundo terd um Comité de Investidores, no qual estardo representados
todos os Investidores Qualificados. Caberd ao Comité de Investidores a
andlise e acompanhamento do trabalho desenvolvido pela Sociedade
Gestora, assim como a tomada de decisdo sobre aspectos contrarios ao
previsto no regulamento do Fundo. Poderd ainda o Comité de
Investidores apreciar sobre quaisquer aspectos que lhe tenham sido
remetidos para decisdo, de forma discriciondria, pela Sociedade

Gestora.
Investidores Todos os investidores cujo compromisso de investimento seja superior
Qualificados a USD 100 milhdes.

Os Investidores Qualificados terdo direito de preferéncia na prestagdao
de servigos ao Fundo, nos casos em que o Fundo venha a necessitar de
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servigos disponibilizados por esses investidores ou empresas
relacionadas.

Os Investidores Qualificados terdo ainda direito a ser co-investidores
com o Fundo, nos casos em que o Fundo nio tenha capacidade para
concretizar com os seus proprios meios uma oportunidade de
investimento.

Equipa de Gestdo

A Sociedade Gestora disponibilizard, em exclusividade, uma equipa
com comprovada experiéncia e competéncia para a gestdo do Fundo. A
equipa serd liderada por 2 Partners, incluindo ainda 4 Directores e 10
elementos de staff.

Os Partners serdo Philipe van Leuven e Jonathan Bennett, ambos os
elementos com vasta carreira em banca de investimento e comprovada
experiéncia em infra-estruturas.

Key Man Provisions

No caso de um dos Partners abandonar a Equipa de Gestao, o Comité
de Investidores podera aprovar, por maioria simples, a dissolu¢@o do
Fundo e a sua liquidagdo antecipada, cessando também, e a partir desse
momento, todos os compromissos assumidos com a Sociedade Gestora.

Co-investimento
equipa de gestdo

A equipa de gestdo investird USD 1 milhdo no Fundo, devendo o
investimento dos profissionais abrangidos pela “key man provision”
representar pelo menos 75% desse montante.

Placement Agent

Nao aplicavel

Banco Depositdrio

Smith Jefferson

Consultor legal

Hiij & Partners

Auditores

WFPR
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Nota Pedagogica

1. Puablico-alvo do caso

Alunos de mestrado.

2. Objectivos pedagégicos

Os objectivos pedagdgicos pensados para este Caso decompdem-se em quatro categorias:

a) Dar a conhecer e alertar para a dimensdo e importancia da inddstria de asset
management, da drea de financiamento de infra-estruturas, dos fundos de infra-
estruturas em particular, uma emergente classe de activos, e do competitivo processo

de fundraising.

b) Familiarizar os destinatdrios com aspectos técnicos da estruturacao de fundos de infra-
estruturas, e a sua importancia para o sucesso do fundo, e que sdo sujeitos a andlise

detalhada na fase de fundraising.

¢) Transmitir aos destinatdrios uma vertente menos abordada mas muito importante nos
mercados financeiros: o aspecto da negociacdo e de acgdes comerciais (road show),

geralmente complexos, intensos € muito competitivos.

d) Dar uma nog¢ao da complexidade do mundo financeiro e de negdcios em geral, e da
importancia do processo de tomada de decisdo. A realidade nao é linear, e
invariavelmente no mundo real em finangas é crucial tomar, a todo o0 momento,
decisdes, ponderadas e muitas vezes com informac¢do limitada. Ter a capacidade para
ajustar planos de negécio em funcao do evoluir dos acontecimentos e mercados € uma
caracteristica dos bons gestores. E pois objectivo do caso testar a capacidade dos
alunos em decidir e efectuar opgdes estratégicas, no contexto bem real que foi a

turbuléncia da crise iniciada em 2007/08.

3. Revisao da literatura relativa ao tema da problematica

3.1 Asset management, uma indistria global
A industria de asset management, em alguns casos referida como investment management,

pode ser definida de forma simples como o conjunto de servigos profissionais de gestdo de
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capitais ou activos, cuja remuneracio se verifica pelo pagamento de comissdes. De acordo
com o estudo do Boston Consulting Group (2010) sobre a industria, o valor total de fundos
sob gestdo em 2009 era de USD 52.600 mil milhdes. A Mckinsey (2010) através de um
estudo similar estima que este mercado tivesse um valor global em 2009 de USD 38.000 mil
milhdes, e a Towers Watson (2010) estimou o valor do mercado em 2009 em USD 62.000 mil
milhdes. E hoje uma inddstria vasta e competitiva, existente em todos os pontos do globo, e
que tem evoluido no sentido da crescente especializacdo e demonstrando uma notdvel
capacidade de inovacdo. E frequente o aparecimento de novas estruturas e propostas de
diferenciagdo. De qualquer forma a sua segmentagdo estd, a um nivel macro, relativamente
estandardizada. De acordo com o estudo da Boston Consulting Group (2010), os principais
segmentos de negdcios sdo: acgdes cotadas, renda fixa, mercado monetdrio, produtos

hibridos, produtos estruturados e investimentos alternativos.

Esta segmentacdo reflecte a oferta que € disponibilizada pela industria a nivel macro, ou seja,
sdo as grandes familias ou classes de op¢des de investimento. Esta é pois uma segmentacdo de
produto. Mas a segmentagdo desta industria pode ainda ser feita segundo outros dois critérios:

pelo tipo de players e pelo tipo de clientes.

Para uma correcta percep¢do do modelo de funcionamento da indistria é contudo importante
ter presente a estrutura de organizacdo de negécio e a forma como isso influencia as
caracteristicas dos seus players. Tratando-se de uma indudstria em que os seus intervenientes
gerem, com uma responsabilidade fiducidria, os capitais dos seus clientes, o modelo reinante é
o da concentragdo da figura do gestor numa sociedade prépria, frequentemente apelidada
como sociedade gestora. Quanto aos capitais investidos pelos clientes, estes sdo
invariavelmente domiciliados numa empresa distinta, que pode ter diversas denominagdes
mas que regra geral € conotado com o conceito de fundo. As sociedades gestoras entram num
contrato de prestacdo de servicos com o fundo, assumindo ao abrigo deste contrato as
obrigacdes decorrentes da figura de gestor de capital, passando a ter direito ao recebimento de
um pacote de comissdes associado a prestacdo do referido servico. Esta é de uma forma geral
a esséncia da industria de asset management, verificando-se naturalmente uma complexidade
nas relagdes descritas e nas estruturas finais que se implementam. Também, em funcao da
jurisdicdo, podem-se identificar diferentes regimes, denominagdes e responsabilidades

associadas a cada um dos intervenientes.
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Assim, quando se referem os players na industria de asset management esti a ser feita

mencao as sociedades gestoras, ou as entidades que prestam os servicos de gestdo de capitais

através da criacdo ou utilizacdo de sociedades gestoras. De uma forma geral esta industria é

dominada por grandes players internacionais. Na Tabela NP1 listam-se os vinte maiores

players mundiais, identificados pela Towers Watson (2010). Conforme se podera constatar,

alguns destas organizacdes estdo ligadas a grandes grupos financeiros, de génese bancaria ou

seguradora, mas verifica-se também a entrada na lista de players independentes, como é o

caso da BlackRock ou da Legg Mason.

Tabela NP1: Os 20 maiores players de asset management — ranking mundial final em 2009

Activos totais

Ranking Nome Proveniéncia (USD mil
milhoes)
1 BlackRock EUA 3.346,3
2 State Street Global EUA 1.911,2
3 Allianz Group Alemanha 1.859.4
4 Fidelity Investments EUA 1.699,1
5 Vanguard Group EUA 1.509,1
6 AXA Group Franca 1.453,3
7 BNP Paribas Franca 1.326,7
8 Deutsche Bank Alemanha 1.261,2
9 JPMorgan Chase EUA 1.252,9
10 Capital Group EUA 1.179,7
11 Bank of New York Mellon EUA 1.114,5
12 Credit Agricole Franca 918,1
13 UBS Suica 875,7
14 Goldman Sachs Group EUA 871,0
15 HSBC Holdings Reino Unido 857,0
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16 Bank of America EUA 749.,9
17 Natixis Franca 7241
18 Legg Mason EUA 681,6
19 Prudential Financial EUA 6674
20 Northern Trust Global EUA 6272

Fonte: Towers Watson (2010)

E todavia comum e frequente o aparecimento de pequenos players de nicho, que surgem
quase sempre associados a emergéncia de solugdes diferenciadoras, por contraposicdo ao
negocio de escala que domina e sustenta os grandes players mundiais. Estas solucdes
diferenciadoras resultam ou de uma nova abordagem de investimento ou entdo de o
surgimento de uma nova classe de activos. Com o tempo e com a consolidacio dessas novas
solucdes, é frequente que os players mais pequenos que as dominavam se tornem eles
também de maior dimensdo (apesar de ser um processo complexo, pois exige um estratégia
acertada de distribuic@o, de dimensionamento das fun¢des de staff, etc), iniciando depois um
processo de diversificacdo para outras 4areas de asset management, ou entdo que
progressivamente abandonem o mercado, por for¢a da canibalizacdo que os grandes players
provocam ao entrar numa 4rea que passou a estar no seu radar, pela dimensao ou pelos niveis
de rentabilidade que apresenta. Existe finalmente uma outra equacdo para sustentar o negocio
de players mais pequenos: a especializacdo regional (o conhecimento muito especifico de um

pais ou até de uma regido).

Uma ultima referéncia a forma como os players desta industria estdo organizados a nivel
organico. Esta organizacao reflecte as fungdes bdsicas inerentes ao estabelecimento de uma
sociedade gestora. Com o tempo e com o crescimento da actividade, muitos destes players
passam a ser as entidades controladoras de diferentes sociedades gestoras (ndo obstante o
normal em quase todas as jurisdicdes ser que uma sociedade gestora possa deter diversos
fundos sob sua gestdo), passando assim a ter recursos e competéncias fora das proprias
sociedades gestoras, mas que podem (e quase sempre assim acontece) ser elas proprias areas
de suporte para as diversas sociedades gestoras que gravitem na esfera do grupo. Na sua

esséncia, uma sociedade gestora possui trés dreas funcionais: a drea de investimento, a drea de
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back-office a area de research (podendo esta ultima estar na drea de investimento, apesar de
ndo ser recomendavel por uma questdo de conflitos de interesses). Para além destas areas
basilares, podem ainda surgir a drea de vendas (comercializacdo e/ou distribui¢do) e a drea de
relacionamento com o mercado e investidores. Como se pode constatar, e sem prejuizo da
prevaléncia de regras claras de regulacdo de conflitos de interesses, todas as dreas podem ser
substituidas pela utilizacdo por parte de uma sociedade gestora das equipas centrais do seu
accionista, reguladas por um contrato de prestagao de servicos. A excepgao a esta regra serd a
area de investimento, em que a equipa deve estar sempre dedicada de forma exclusiva apenas

a um fundo.

Abordada a componente da oferta do mercado, ou seja, os diferentes tipos de prestadores de
servicos de asset management, segue-se a andlise dos seus clientes: os agentes econémicos
que recorrem aos servicos profissionais de gestdo de capitais. Estes agentes econdmicos
podem ser decompostos em duas grandes familias: os pequenos investidores e os investidores
institucionais. No primeiro grupo incluem-se todos os agentes econdmicos que ndo estao
estruturados como agentes financeiros especializados e que sdo, regra geral, os proprietarios
directos dos capitais aportados. E por isso um segmento mais atomizado e em que o valor
médio de investimento € baixo. No segundo grupo, em contrapartida, estdao presentes todos os
agentes econdmicos que tém uma estruturacdo empresarial sistematizada e que sdo, regra
geral, agentes financeiros. Na grande maioria dos casos sdo agentes que tém disponivel para
investimento avultadas quantias de capitais, que decorrem em muitos casos da sua actividade
de intermediacdo financeira: seguradoras, fundos de pensdes, governos, bancos, fundos
soberanos, instituicdes ndo-governamentais e empresas. Podem-se ainda incluir nesta
categoria os particulares que estdo estruturados como investidores especializados, com meios
e abordagens técnicas semelhantes em muitos casos aos demais investidores institucionais: € o
caso dos family offices. Em contrapartida, os particulares de elevado rendimento mas que nao
possuem esta estruturacdo, conhecidos como os high net worth individuals, ja se incluem
tipicamente nos investidores privados, efectuando muitas vezes os investimentos por vias dos

servicos de private banking dos diversos grupos financeiros no mercado.
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Figura NP1: Activos sob gestdo — decomposi¢cdo por tipo de investidor
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Fonte: The Boston Consulting Group (2010)

E assim ficil a ilacdo que quase todos os individuos particulares, em concreto do Ocidente,
serdo clientes da industria de asset management. Ou de uma forma directa, através do
investimento por exemplo em fundos de investimento comercializados pelos diversos grupos
financeiros de cada pais, ou de forma indirecta, por exemplo através de participacdo num

regime de pensdes ou de seguranga social.

Esta industria € fundamental para a economia, e € um exemplo do papel de intermediacdo do
sector financeiro e da forma como o mesmo contribui para a circulagdo de capitais, incluindo
em concreto a canalizacdo de poupanca para fungdes de investimento, potenciando a criacao

de riqueza e de valor acrescentado para a economia.

Uma das classes de activos que compde a industria de asset management, € que tem vindo a
ganhar crescente importancia nos ultimos anos, € a de investimentos alternativos, que sera

detalhada no préximo capitulo.

3.1.1. Algumas caracteristicas fundamentais de fundos de investimento
Os fundos de investimento t€ém um conjunto de aspectos, subjacentes a sua estruturagdo, que
sao comuns a todas as classes de activos. Em funcdo de cada classe de activo, as opcdes sao
naturalmente diferentes, procurando-se ajustar a estrutura ndo so as caracteristicas dos activos

subjacentes mas também as expectativas dos investidores.
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De uma forma geral, a estruturagdo de um fundo de investimento segue um modelo de
separacdo entre o fundo e a sociedade gestora, como entidades juridicas autbnomas, e entre as
quais existe uma relacdo contratualizada, através da qual a sociedade gestora assume a
responsabilidade fiducidria pela gestdao dos recursos do fundo. A Figura NP2 seguinte
apresenta a génese da estruturacdo de um fundo de investimento, e dos seus principais

intervenientes.

Figura NP2: Estrutura simplificada de um fundo de investimento
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Este modelo tem naturalmente diferencas em fun¢ao da jurisdi¢do de proveniéncia do fundo.
Todavia, sdo sobretudo diferencas de forma ou até de denominacdo, enquadradas com o
direito local, e ndo tanto de substancia. Existe também em muitos casos a necessidade de criar
uma estrutura mais complexa ao redor do fundo, mas que mais uma vez esté relacionada com

as especificidades impostas por cada uma das jurisdigoes.

N

Analisado o modelo predominante subjacente a estruturacdo dos fundos de investimento,
importa agora referir quais os outros aspectos de base para a configuracao final de um fundo

de investimento.

O primeiro aspecto, e porventura um dos mais relevantes, € a op¢ao entre um fundo aberto
(open-ended fund) e um fundo fechado (close-ended fund). De acordo com Russel (2006), o
modelo de fundo aberto implica que um fundo possa emitir e reembolsar unidades de

participacdo a qualquer momento, permitindo assim aos seus investidores a entrada ou saida
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do fundo, parcial ou total, a qualquer momento. Por contraposicao os fundos fechados tém um
periodo pré-determinado e fixado para a emissdo de unidades de participacdo e depois um
regime para o seu reembolso, que pode variar e se materializar ou num periodo ou em
diversos periodos de reembolso. Naturalmente, o primeiro modelo € mais interessante para os
investidores, uma vez que permite associar liquidez a esse seu investimento. Por outro lado, o
segundo modelo € aquele que mais se ajusta ao trabalho do gestor do fundo, uma vez que lhe
permite a estabilidade de capitais necessdria para a tomada de decisdes com base numa

estratégia de médio/longo prazo.

Contudo, € na maioria dos casos o perfil de liquidez do activo subjacente que determina a
op¢ao pelo modelo de fundo aberto ou de fundo fechado: se os activos subjacentes sdo
cotados e transaccionados em mercados regulados é comum a opc¢do pelo modelo de fundo
aberto, caso contrdrio a op¢ao recai pelo modelo de fundo fechado. Por exemplo, muitos dos
fundos para activos alternativos ndo transaccionados em mercado regulado, como € o caso de
real estate, private equity ou infra-estruturas, segue o modelo de fundo fechado. Existem por
vezes iniciativas de criacdo de fundos abertos para activos nao liquidos, mas tal implica uma
assuncdo pela sociedade gestora (ou por outra entidade, caso a sociedade gestora consiga
transferir esse risco) do risco de tomada de financiamento do fundo para situacdes de
desequilibrio provocadas por um desfasamento entre a estrutura de activos (carteira de
investimento) e a sua estrutura de financiamento (investidores existentes). Outra op¢do € a
criacdo de fundos abertos mas com penalizagdes por resgate antecipado (para os investidores)
muito elevadas, como forma de incentivar a permanéncia dos investidores no fundo. Ainda
uma outra op¢do, para assegurar aos investidores liquidez ao entrarem num fundo fechado,
pode ser a garantia dada por parte de uma entidade (a proporia sociedade gestora ou outra)
sobre a compra das unidades de participacdo que um qualquer investidor pretenda alienar

como forma de desfazer o seu investimento no fundo.

Um segundo aspecto tem a ver com a maturidade do fundo. A op¢do sobre maturidade esté
muitas vezes associada a opg¢ao relativamente ao tipo de fundo, se aberto ou fechado. Regra
geral os fundos abertos ndo tém maturidade, sendo criados com a mesma abordagem
subjacente a uma empresa, que nao tém vida esperada limitada. Ja os fundos fechados tém
que ter uma maturidade pré-determinada. O factor que mais influencia este ponto estd
relacionado com o tempo médio necessdrio, tendo em conta o activo subjacente, para que o

processo de investimento (incluindo a sua venda no final pelo fundo) seja completado, sendo
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também que quanto mais longo o periodo maior o periodo de imobiliza¢do do capital dos
investidores, o que compromete claro a atractividade comercial do préprio fundo. E assim
geralmente procurado um ponto de equilibrio, sendo as maturidades entre 10 e 15 anos
frequentes, apesar de serem muitos os fundos fechados com maturidades a 20, 25 e até 30
anos. Mais uma vez, estas maturidades ndo significam que os investidores tenham o seu
capital totalmente imobilizado durante esse periodo, pois o reembolso de capital aos

accionistas dependera das regras fixadas no regulamento de gestdo do fundo.

Um terceiro aspecto de relevancia tem a ver com o modelo de comissdes praticado pela
sociedade gestora na gestdo do fundo. Existem essencialmente dois tipos de comissdes para
remunerar a sociedade gestora: (1) as comissdes cuja cobranca ndo dependem de nenhum
evento, e se devem tao s6 e apenas aos servicos de gestdo prestados pela sociedade gestora e
(2) as comissdes que dependem da verificagdo de um qualquer evento, nomeadamente o
alcance de certos niveis de rentabilidade, sem o qual ndo sdo devidas pelo fundo a sociedade
gestora. As comissodes (1) sdo geralmente referidas como comissdes de gestdo, enquanto as
comissdes (2) como comissdes de sucesso. Atencdo que esta é uma referéncia as comissoes
entre sociedade gestora e fundo, ndo a comissdes que o préprio fundo pode cobrar aos seus
investidores (nos termos dos regulamentos dos fundos, aos quais os investidores aderem

quando concretizam o seu investimento), como € o caso de comissdes por resgate antecipado.
Outros aspectos fundamentais na estruturacdo de um fundo sdo:

a) Jurisdicdio e enquadramento fiscal aplicdvel: a escolha da jurisdicio é muito
importante, ndo s6 porque tem influéncia na configuracdo da estrutura juridica do
fundo e das sociedades relacionadas, como permite diferentes enquadramentos a nivel
da tributacdo de incidéncia; de notar que hoje em dia muitos investidores institucionais
estdo impedidos, por via da regulamentacdo a que estdo sujeitos (aplicavel em fungao
da sua jurisdi¢do de origem) ou até por regras internas de gestdo de risco, de efectuar
investimento em certas jurisdicdes, nomeadamente nos mercados off-shores incluidos
nas listas negras emitidas pelas autoridades fiscais de onde esses investidores sdao

origindrios.

b) Niveis de endividamento e exposi¢des extra-patrimoniais permitidas para o fundo: os
niveis de exposicdo, por divida ou produtos derivados, devem estar determinados no

regulamento de gestdo do fundo, uma vez que as decisdes neste campo podem ter uma
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influéncia decisiva no perfil de risco do fundo. Em muitos mercados, e em concreto
para fundos com activos subjacentes cotados, os niveis mdximos estao inclusivamente
regulados. E frequente certo tipo de fundos, como os hedge funds, adoptarem politicas
muito mais agressivas neste campo, em comparacdo com os outros tipos de fundos

disponiveis no mercado.

c) Corporate governance: o modelo de corporate governance seleccionado depende da
jurisdicdo e da estrutura legal adoptada para o fundo, mas também da decisdo da
propria sociedade gestora no momento da sua estruturagdo. As opgdes de corporate
governance sa0 muito importantes pois sdo o garante de que ndo se verificardao
conflitos de interesses na gestao do fundo, e que a equipa de gestdo estard concentrada
num objectivo tnico de maximizagao dos niveis de rentabilidade do fundo, dentro dos
critérios de gestdo de risco adoptados com a escolha de uma estratégia de
investimento. Existem diversas opcdes que podem ser tomadas a este nivel, e que
incluem também a criacdo de foruns de representacdo dos investidores, que podem por
vezes assumir um caracter mais executivo, nomeadamente para a tomada de decisao
sobre aspectos considerados excepcionais, como por exemplo a aprovacdo de um

investimento que esteja fora da estratégia de investimento original.

3.2. Investimentos Alternativos
Os investimentos alternativos sao hoje considerados uma classe de activos emergente dentro
da industria de asset management, com peso crescente nas carteiras de investimento dos
diversos tipos de investidores. Apesar disso, algumas das subcategorias de activos que
compdem esta classe ja sdo transaccionados, inclusivamente em mercados organizados, ha
muitas décadas. Esta é também uma classe de activos pouco homogénea, com subcategorias
que vado desde o ouro as infra-estruturas. Assim, a sistematizacdo da sua definicio como

classe de activos € dificil e pouco consensual.
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Figura NP3: Caracterizacdo da indiistria de asset managers por tipo de activo (dimensdo de
mercado, margens, taxas de crescimento esperadas)
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Fonte: The Boston Consulting Group (2010)

Apesar de existirem diversas perspectivas sobre este tema, ¢ frequente serem incluidos os
seguintes activos dentro da categoria de investimentos alternativos: Real Estate (investimento
no mercado imobilidrio), Private Equity (investimento em accdes de empresas nao cotadas),
Hedge Funds, Infra-estruturas, Commodities, Ouro, Moeda/Divisa, Obras de Arte, Vinho,
Antiguidades, Pedras Preciosas, etc. Como se pode constatar, a natureza dos activos € de facto
dispar. De notar que os hedge funds ndo sdao uma classe de activos em si mas antes uma
abordagem de investimento prépria e diferenciada, que pelas suas caracteristicas e pelo facto
de nao se enquadrar em certos casos dentro de determinados padrdes regulatdrios, €

enquadrada como um investimento alternativo.

Das diversas tentativas para encontrar uma defini¢do, resultaram algumas abordagens
interessantes. A primeira caracteristica que poderia parecer transversal a todos estes activos €
o facto de terem niveis de liquidez baixos. Todavia, incluem-se nos investimentos alternativos
alguns activos que, a semelhanca de accdes ou obrigacdes, t€ém cotacdo em real time € sdo
transaccionados em mercados organizados. E o caso das divisas, commodities ou do ouro.
Outro tragco que poderia também parecer comum a estes activos é o facto de ndo serem
cotados, o que é verdade para subcategorias como real estate, private equity, ou infra-

estruturas, ndo sendo contudo para as divisas, as commodities ou o ouro. Fraser-Sampson
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(2011) propde uma defini¢do que, apesar de pouco sofisticada, consegue efectivamente ser
aplicavel a todas as subcategorias de activos: activos que nao sdo nem ac¢des nem obrigacoes.
Claro que esta definicao ndo € perfeita, uma vez que por exemplo os hegde funds, nao sendo
eles proprios accdes ou obrigagdes, invariavelmente incluem na sua carteira accdes ou
obrigagdes, estando assim os mesmos representados, ainda que indirectamente, nesta classe de
activos. Mas de qualquer forma ndo deixa de ser uma defini¢do relativamente abrangente e

vélida.

Uma nota para o facto de, a semelhanga de tantos outros aspectos em finangas, nao existir
uma normalizacdo de conceitos na industria. Assim, € frequente ser encontrada a apresentagao
de uma carteira com mencdo a investimentos alternativos e depois, como se de uma outra
classe se tratasse, uma referéncia isolada a real estate ou a infra-estruturas. Pela sua parca
homogeneidade, os investimentos alternativos podem de facto ser interpretados de forma
diferente pelos diversos agentes de mercado, e em fun¢do de diferentes perspectivas ou até
mesmo de uma certa tradi¢do. Mas € contudo unanime que em investimentos alternativos se
consideram todos 0s investimentos possiveis e ndo enquadraveis numa classe de activos mais

normalizada.

O crescente interesse dos investidores em investimento alternativos estd naturalmente
relacionada com a sua intengdo em encontrar novas formas de diversificacdo de
investimentos. Em alguns casos € inclusivamente do interesse dos investidores abdicar de um
registo de volatilidade nas suas carteiras (tipico quando € efectuado um investimento em
instrumentos de mercados de capitais), mesmo que para isso tenham que abdicar de algum
nivel de liquidez, como acontece em muitos activos alternativos. Por fim, a adopc¢do de
investimentos em activos alternativos é cada vez mais importante a luz da adopcdo de
estratégias activas de gestdo de investimento, com a procura de rentabilidades acima da
relacdo de equilibrio de mercado para o bindmio rentabilidade-risco, comummente designadas
como estratégias de retorno alpha e medidas através do factor Alpha de Jensen (Feibel, 2003).
De notar que a op¢ao por investimento alternativos acarreta também uma opc¢ao pela menor
diversifica¢do das carteiras, tendo em conta a tomada de risco especifico para além do risco
sistematico (com os correspondente acréscimos no rendimento esperado). Para alguns tipos de
investidores, como fundos de pensdes ou fundos soberanos, as caracteristicas decorrentes do
investimento em activos alternativos e a forma como os mesmos impactam o perfil da carteira

de investimentos € cada vez mais relevante para os seus objectivos.
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De notar contudo que existem ainda em muitos mercados fortes restricdes (regulamentares) a
alocacdo de carteira a investimentos alternativos, aplicdveis a diverso tipo de investidores,
como é o caso do Regime Prudencial dos Fundos de Pensdes em Portugal, a Norma

Regulamentar n.9/2007-R, de 28 de Junho, do Instituto de Seguros de Portugal.

O investimento em activos de infra-estruturas é uma das subcategorias de investimentos
alternativos que mais se tem evidenciado nos ultimos anos, sendo hoje uma drea de
investimento perfeitamente identificada e autonomizada de outras classes. Conforme
desenvolvido no corpo do Caso, o investimento em infra-estruturas € tipicamente um
investimento directo nos activos, ou seja, nas empresas que detém os activos ou os direitos
inerentes a sua exploracao, as “empresas-projecto”, e que regra geral ndo sdao cotadas (sendo
activos nao cotados incluem-se nos private markets, em contraposi¢ao aos public markets
onde se incluem os titulos e activos cotados). Claro que qualquer investidor pode alocar uma
parte da sua carteira a induastria de infra-estruturas através de mercados cotados,
nomeadamente pelo investimento em empresas cotadas que operam no sector, como € 0 caso
de empresas de grupos de constru¢do, que possuem em muitos casos uma drea de
investimento e operacdo de infra-estruturas. Mas mais uma vez, a esmagadora maioria dos

activos disponiveis no mercado estao nos private markets.

4. Apresentacao do conjunto de ferramentas de analise

Foram desenvolvidas ferramentas de andlise, anexadas a seccdo Nota Pedagdgica do presente
Caso, por forma a apoiar os alunos no desenvolvimento do seu trabalho e das questdes
propostas. O objectivo destas ferramentas € enquadrar os alunos dentro dos temas que se
consideram ser efectivamente apreciados e debatidos, evitando-se também a dispersdo dos
seus esforcos por aspectos de forma ou estrutura de documentos. Por outro lado, a utilizacao
de plataformas comuns pelos alunos para o desenvolvimento do trabalho permite uma melhor
comparabilidade entre as diversas solu¢des apresentadas, facilitando assim a discussdo e o

debate.

As primeiras ferramentas disponibilizadas consistem em dois ficheiros Microsoft Word para
apoiar a revisao da Ficha Técnica Resumo (Dezembro de 2007), incluida como Anexo 1 do
Caso. A primeira destas ferramentas, o Anexo NP1, consiste na Ficha Técnica com espagos
em branco para serem preenchidos pelos alunos, sendo que os espacos em branco

correspondem aos pontos considerados como passiveis de ser discutidos. Esta ferramenta
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deve ser disponibilizada aos alunos para a resolu¢do do Caso. A segunda ferramenta, o Anexo
NP2, € a repeticdo do Anexo NP1 mas incluindo comentérios de suporte para o docente,
referindo quais os aspectos que devem os alunos avaliar no momento do preenchimento dos

espacos em branco.

Foi também incluida uma apresentacdo em Microsoft Powerpoint que tem por objectivo

apoiar o docente na apresentacao do Caso aos alunos. Esta ferramenta é o Anexo NP3.

Por forma a suportar o desenvolvimento do estudo de viabilidade sumadrio pelos alunos, foi
elaborado um modelo financeiro em Microsoft Excel, o Anexo NP4. Esta ferramenta deve ser
disponibilizada aos alunos para a resolu¢do do Caso. O objectivo desde modelo financeiro é
tornar possivel aos alunos entenderem a forma como as opg¢des de estruturacdo de um fundo
impactam o seu perfil financeiro e, no limite, a sua viabilidade financeira. A preparacdo deste
modelo, que se encontra bloqueado a alteragdes estruturais, teve também por objectivo (1)
retirar o enfoque da resolu¢@o do Caso na componente de modelizagdo financeira, permitindo
aos alunos a concentragdo nos aspectos de estruturacdo e (2) evitar que o Caso se torne menos
acessivel a alunos com menores habilitacdes em Microsoft Excel. O Modelo Financeiro
possui um conjunto de notas introdutdrias que apoiam o utilizador sobre o seu entendimento,

facilitando assim a utilizagc@o desta ferramenta aos alunos.

Para suportar o desenvolvimento da apresentacdao do Apia Infra I a potenciais investidores em
road show foi desenvolvido um ficheiro Microsoft Powerpoint (0 Anexo NP5), com a
estrutura de apresentacao que deverd ser elaborada pelos alunos, na qualidade de placement
agents. Mais uma vez o objectivo deste modelo é permitir guiar os alunos, menos
familiarizados com a industria de fundos de infra-estruturas e de fundraising, sobre os pontos
que tipicamente sdo considerados pelos investidores institucionais. Esta ferramenta deve ser

disponibilizada aos alunos para a resolu¢do do Caso.

Por fim, incluiu-se uma sugestdo de resolucdo do Caso, reflectida no preenchimento dos
Anexos NP1, NP4 e NP5. Esta sugestdao de preenchimento € também incluida como anexo a
Nota Pedagdgica, tratando-se dos Anexos NP6 (sugestdo de preenchimento da Ficha
Técnica), NP7 (sugestdo de preenchimento do Modelo Financeiro) e NP8 (sugestio de
preenchimento da Apresentagdo a Investidores). Sugere-se que estas solucdes ndao sejam
distribuidas pelos alunos, antes apresentadas no final da resolu¢do do Caso como uma

hipétese de resolugao.
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5. Plano de Animacao

A resolucdo do presente Caso tem por objectivo ndo s6 mostrar aos alunos a diversidade dos
mercados e da industria financeira, como também demonstrar a complexidade e intensidade
dos processos de negociacao, neste caso num contexto de um road show junto de investidores
especializados para coloca¢do de um fundo de infra-estruturas. Nesse sentido, propde-se a
decomposicdo da resolu¢do em duas fases: uma fase mais técnica, na qual os grupos de
trabalho deverdo efectuar uma resolucdo do Caso, e uma fase mais dindmica, na qual os
grupos deverdo simular as sessdes de apresentacdo da equipa de gestdo do fundo a potenciais

investidores.
Assim, sugere-se 0 seguinte plano de animacdo para este Caso:
a) Dividir a turma em grupos de trabalho.

b) Os grupos de trabalho deverdo efectuar e entregar a resolu¢do do Caso, incluindo
comentdrios a questdes especificas, comentdrios as fichas técnicas (identificando os
aspectos que em opinido dos alunos podem comprometer o sucesso da colocacdo do
fundo), apresentacdo de modelo financeiro com projec¢des financeiras para o fundo e
desenvolvimento de apresentacdo em powerpoint para ser mostrada a investidores em

road show (reflectidas no preenchimento dos Anexos NP1, NP4 e NP5).

c) Deverd ser organizada uma sessdo interactiva em aula, com divisdo dos grupos em
grupos de trabalho A (a equipa de gestdao do fundo e o placement agent) e 0s grupos

de trabalho B (os investidores).

d) Em seguida, deverdo ser organizados varios focus group, tendo cada um grupo A e um

grupo B.

e) Cada focus group deverd simular uma sessdo de road show, na qual o grupo A tera
oportunidade para, em cerca de 10 minutos, apresentar o seu fundo ao grupo B,
devendo o grupo B questionar a equipa de gestdo do fundo sobre aspectos diversos
relacionados com um fundo de infra-estruturas (e relatados ao longo do Caso), tendo
por conseguinte que demonstrar o seu profundo conhecimento do sector € a sua
capacidade em convencer um investidor sobre as valéncias para gerir com sucesso um

fundo de infra-estruturas.
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No final cada um dos representantes dos investidores nos diversos focus group devera
apresentar a sua decisdo final de investimento, que pode ser (1) confirmacdo de
investimento, (2) investimento sujeito a altera¢do de determinados aspectos ou (3) ndo
investimento; em qualquer caso a decisdo deverd ser sempre sustentada com

argumentos objectivos.

No final caberd ao docente fazer um resumo da sessao, apresentando quais 0s aspectos
mais relevantes que foram debatidos nos diversos focus group, enumerar os objectivos
que se pretendiam atingir com a resolu¢ao do presente Caso e quais os principais
ensinamentos que os alunos podem retirar do mesmo; poderd o docente ainda

apresentar a solucdo de resolucio proposta nos Anexos NP6, NP7 e NPS.

6. Questoes de Animacao a colocar pelo docente aos alunos

O docente poderd, ao longo das sessdes de apresentagcdo de road show, intervir em cada focus

group juntando-se ao grupo B na representacdo do potencial investidor. Sugere-se que, caso

alguns dos pontos abaixo ndo tenham sido abordados ou colocados a discussdo, sejam

introduzidos pelo docente no debate.

a)

b)

d)

Acc¢oes empreendidas pela equipa de gestdo para fortalecerem a sua mensagem de

compromisso e alinhamento de interesses com os investidores.

Estrutura da equipa de gestdo, em concreto a necessidade do seu reforco com membros
com experiéncia operacional, por contraposi¢do ao perfil mais financeiro de Philipe e

Jonathan.

Adequacgao dos termos e condi¢des do fundo ao mercado de 2011 (menor apeténcia
para risco, taxas de rentabilidade objectivo superiores, preferéncia por instrumentos de
investimento mais enfocados e com menores probabilidades de falha, etc) e, em
particular, as tendéncias de estruturagdo conhecidas para fundos de infra-estruturas,
incluindo aspectos como comissdes para a sociedade gestora, dimensdo do fundo ou

critérios de alocagdo de despesas de investimento.

Aspectos de diferenciacdo apresentados (pontos fortes, como independéncia do Apia

Capital Partners de grandes grupos financeiros e experiéncia passada dos membros da
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equipa de gestdo em iniciativas similares) e forma de abordar deficiéncias estruturais,

como o facto de ser um first time fund.

e) Coeréncia das opg¢des de estruturagdo: por exemplo, opcao por um fundo que tenha por
objectivo proporcionar aos investidores um cash yield mais regular e significativo, ao
mesmo tempo que assume menos risco, deve entdo ter politica de investimento
centrada em mercados e projectos brownfield, a0 mesmo tempo que aponta para

rentabilidades objectivo mais modestas.

7. Resolucao e documentacao de suporte

A resolugdo do presente Caso € subjectiva, sendo que diversas op¢des podem fazer sentido,
desde que devidamente fundamentadas e estruturadas. E inclusivamente de interesse os alunos
entenderem que podem existir vdrias saidas para que o Apia Infra I venha a ser colocado com

SucCesso.

A titulo indicativo sugere-se contudo uma resolucdo do Caso, com uma proposta de
preenchimento do Anexo NP1 (Ficha Técnica), do Anexo NP4 (Modelo Financeiro) e do
Anexo NP5 (Apresentacdo a Investidores). Esta sugestdo de resolu¢do encontra-se anexa a

Nota Pedagdgica: Anexos NP6, NP7 e NPS.

8. Ilacoes a retirar do presente caso para a Gestao

O presente Caso foi elaborado com base em factos ficcionados, ndo sendo por conseguinte a
sua resolucdo utilizdvel, numa perspectiva dogmatica, para o apuramento de factos concretos

que possam implicar ilagcdes objectivas para a Gestao.

As principais ilagdes para a Gestao serdo neste Caso indirectas. Serao sobretudo encontradas
por cada um dos alunos, tendo por base a experi€ncia a que serdo expostos com a resolugao
do Caso e o esperado enriquecimento do seu conhecimento em algumas dreas na industria
financeira menos divulgadas, sobretudo nos meios académicos, pese embora a sua elevada

importancia no quotidiano desta inddustria.

De uma forma mais objectiva, pode-se contudo considerar que o presente Caso podera aportar
ilagdes para a Gestdo a nivel da correcta estruturacdo de fundos de infra-estruturas e da forma

de abordagem de um processo de fundraising para um instrumento financeiro desta natureza.
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9. Anexos

Anexo NP1: Ficha Técnica Resumo (Marco de 2011) — versdo para preenchimento (ficheiro

Microsoft Word)

Anexo NP2: Ficha Técnica Resumo (Margo de 2011) — versdo para preenchimento comentada

para docente (ficheiro Microsoft Word)

Anexo NP3: Apresentacdo de Caso (ficheiro Microsoft Powerpoint)

Anexo NP4: Modelo Financeiro (ficheiro Microsoft Excel)

Anexo NP5: Modelo de Apresentacdo a Investidores (ficheiro Microsoft Powerpoint)

Anexo NP6: Ficha Técnica Resumo (Marco de 2011) — sugestdo de preenchimento (ficheiro

Microsoft Word)
Anexo NP7: Modelo Financeiro — sugestdo de preenchimento (ficheiro Microsoft Excel)

Anexo NPS8: Apresentacdo a Investidores — sugestdo de preenchimento (ficheiro Microsoft

Powerpoint)
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ANEXO NP1

Ficha Técnica Resumo (Marco de 2011) — versao para preenchimento

Anexo incluido para efeitos ilustrativos, tendo o documento original em Microsoft Word sido copiado

no CD que acompanha a presente Tese.

Fundo

Apia Infra I

Sociedade Gestora

Apia Capital Partners

Prazo e Tipo

Fundo fechado a [...] anos, renovavel por um periodo adicional
maximo de [...] anos no caso de comprovado interesse para o Fundo.

Estrutura

O Fundo sera uma sociedade autonoma.

As funcgdes e responsabilidades relacionadas com a gestdo do Fundo
sdo delegadas na Sociedade Gestora, sendo os principais termos desse
relacionamento descritos no presente documento.

Dimensdo Objectivo

USD [...] milhoes

Ambito de O Fundo terd como objectivo efectuar investimentos em [...].
Investimento
O Fundo procurard investimento em projectos em [...] estidgios de
desenvolvimento, [...].
Em termos geograficos, os investimentos do Fundo terdo como alvo
primordial [...].
Regras de A composicdo da carteira de investimento do Fundo deverd seguir as

Diversificagdo de
Carteira

seguintes regras, relativamente a exposi¢cdes maximas:

(f) A exposicdo maxima a investimentos num pafs da [...] é de
[...1%;

(g) A exposicdo maxima a investimentos num pais [...] é de[...]%;

(h) A exposicdo méxima a investimentos em todos os paises|...] €
de[...]1%;

(i) A exposicdo maxima a investimentos num determinado
subsector de infra-estruturas € de [...]%;

() A exposi¢do mdxima a um investimento serd em termos
absolutos de USD [...] milhdes.

Periodo de

O periodo de investimento do Fundo serd de [...] anos a contar da Data
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Investimento

Final de Fecho.

Politica de
Distribuigdo

O produto da alienagdo de investimentos pelo Fundo dever ser, depois
de suportadas as despesas do Fundo, distribuido aos investidores, com
excepcdo dos casos de Reinvestimento devidamente previstos.

Reinvestimento

Até ao termos do Periodo de Investimento, todos os montantes
recebidos pelo Fundo em resultado da alienag@o de investimentos,
poderdo ser reutilizados pela Sociedade Gestora para a concretizacdo de
novos investimentos.

Montante de
Investimento

Montante final de investimento em multiplos de USD 1 milhdo, com
montante minimo de investimento de USD [...] milhdes por investidor.

Modalidade de
Utilizacdo de
Fundos

O pedido de desembolso de fundos de investidores serd efectuado pela
Sociedade Gestora, em funcao das necessidades do Fundos, e até ao
final do Periodo de Investimento.

A Sociedade Gestora emitird, com um pré-aviso minimo de 8 dias
uteis, uma solicitacdo de desembolso a todos os investidores, na
propor¢do dos seus compromissos de investimento para com o Fundo.

Os pedidos de desembolsos serdo efectuados em multiplos de USD
100.000.

Endividamento

O Fundo podera contratar financiamentos, para além do endividamento
assumido pelas suas participadas, até ao valor de [...]% do valor da sua
carteira.

Rentabilidade
Objectivo

O Fundo tem por objectivo proporcionar aos seus investidores um
rentabilidade objectivo entre [...]% a [...]% ao ano, apurada [...] de
pagamento de Comissdo de Gestdo e outras despesas imputédveis ao
Fundo.

Idealmente, o Fundo terd por objectivo proporcionar também aos seus
investidores um cash yield anual entre [...]% a [...]%.

Comissdo de Gestao

O Fundo pagaré a Sociedade Gestora uma comissdo de gestio anual de
[...]1%, que incidird sobre [...].

A Comissao de Gestdo serd paga trimestralmente.

Hurdle Rate

[...]% ao ano.

Carried Interest

O Fundo pagaré a Sociedade Gestora uma comissdo de sucesso
equivalente a [...]% da sua rentabilidade anual, apurada em funcao da
sua rentabilidade.

A distribui¢do do produto da rentabilidade seguird o seguinte principio:

(a) Distribuicao para os investidores do produto da rentabilidade
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até a Hurdle Rate (o “preferred return”);

(b) Distribuic¢ao do produto da rentabilidade, compreendida entre a
Hurdle Rate e o valor de [...]% ao ano, para a Sociedade
Gestora;

(c) Distribuicao do produto da rentabilidade marginal
(rentabilidade superior a [...]% ao ano) entre os investidores e
a Sociedade Gestora numa base [...]%/[...]% respectivamente.

Caso no momento da liquida¢do final do Fundo seja apurado que os
investidores ndo receberam o preferred return, entio a Sociedade
Gestora devera devolver os montantes recebidos como carried interest
até o preferred return dos investidores ser pago.

[...]% dos montantes pagos a titulo de carried interest a Sociedade
Gestora deverdo ser depositados numa escrow account. Estes
montantes s6 poderdo ser utilizados pela Sociedade Gestora no
momento da liquidagdo final do fundo, e no caso de ndo serem devidos
aos investidores nos termos do pardgrafo anterior.

Imputacdo de As despesas de constitui¢do serdo suportadas pelo [...].
Despesas
Todas as despesas relacionadas com o processo de investimento estardo
acargodal...].
Corporate Caberd a Sociedade Gestora, no ambito das suas regras internas de
Governance governancga corporativa, a tomada de decisdo relativamente a [...].
O Fundo terd um Comité de Investimentos, o qual serd constituido
pelos [...], e que deve decidir por [...].
O Fundo terd um Comité de Investidores, no qual estardo representados
todos os Investidores Qualificados. Cabera ao Comité de Investidores
[...].
Investidores Todos os investidores cujo compromisso de investimento seja superior
Qualificados a USD [...] milhdes.
Os Investidores Qualificados terdo [...].
Os Investidores Qualificados terdo ainda direito a [...].
Equipa de Gestao A Sociedade Gestora disponibilizard, em exclusividade, uma equipa

com comprovada experiéncia e competéncia para a gestdo do Fundo. A
equipa serd liderada por [...] Partners, incluindo ainda [...] Directores e
[...] elementos de staff.

Os Partners serdo Philipe van Leuven e Jonathan Bennett [e ...], ambos
os elementos com vasta carreira em banca de investimento e
comprovada experiéncia em infra-estruturas.
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Key Man Provisions | No caso de um dos Partners abandonar a Equipa de Gestdao, o Comité
de Investidores podera aprovar, por maioria [...], a dissolugdo do
Fundo e a sua liquidagdo antecipada, cessando também, e a partir desse
momento, todos os compromissos assumidos com a Sociedade Gestora.

Co-investimento A equipa de gestdo investird USD [...] no Fundo, devendo o
equipa de gestdo investimento dos profissionais abrangidos pela ‘“key man provision”
representar pelo menos 75% desse montante.

Placement Agent [...]

Banco Depositdrio Smith Jefferson

Consultor legal Hiij & Partners

Auditores WFPR
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ANEXO NP2

Ficha Técnica Resumo (Marco de 2011) — versao para preenchimento comentada para

docente

Anexo incluido para efeitos ilustrativos, tendo o documento original em Microsoft Word sido copiado

no CD que acompanha a presente Tese.

Fundo

Apia Infra |

Sociedade Gestora

Apia Capital Partners

Prazo e Tipo

Fundo fechado a [...] anos, renovével por um periodo adicional
maximo de [...] anos no caso de comprovado interesse para o Fundo.

Pretende-se que os alunos avaliem, face aos desenvolvimentos
verificados nos mercados entre 2007 e a 2011, e em linha com o
ambito de investimento que venha a ser proposto, qual o prazo mais
adequado.

Estrutura

O Fundo sera uma sociedade auténoma.

As funcdes e responsabilidades relacionadas com a gestdo do Fundo
s@o delegadas na Sociedade Gestora, sendo os principais termos desse
relacionamento descritos no presente documento.

Dimensdo Objectivo

USD [...] milhdes

Pretende-se que os alunos avaliem, face aos desenvolvimentos
verificados nos mercados entre 2007 e a 2011, se faz sentido a revisdo
da dimensdo objectivo do Fundo.

Ambito de
Investimento

O Fundo terd como objectivo efectuar investimentos em [...].

O Fundo procurard investimento em projectos em [...] estidgios de
desenvolvimento, [...].

Em termos geograficos, os investimentos do Fundo terdo como alvo
primordial [...].

Pretende-se que os alunos avaliem se o admbito de investimento
proposto na FT de Dezembro de 2007 era adequado e que, caso
aplicdvel, sugiram os ajustamentos necessdrios.

Regras de
Diversificacdo de

A composic¢do da carteira de investimento do Fundo devera seguir as
seguintes regras, relativamente a exposi¢cdes maximas:
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Carteira

(k) A exposicdo maxima a investimentos num pafs da [...] é de
[...]1%;

(1) A exposi¢do médxima a investimentos num pais [...] é de[...]%;

(m) A exposi¢do maxima a investimentos em todos os paifses|[...] é
de[...]%;

(n) A exposicdo maxima a investimentos num determinado
subsector de infra-estruturas € de [...]%;

(0) A exposi¢do mdxima a um investimento serd em termos
absolutos de USD [...] milhoes.

Pretende-se que os alunos avaliem se as limitagoes a carteira de
investimento sdo adequadas e respondem a uma razodvel politica de
controlo de risco. A estrutura e valor dos limites proposto devem ser
compativeis com o ambito de investimento.

Periodo de
Investimento

O periodo de investimento do Fundo serd de [...] anos a contar da Data
Final de Fecho.

Pretende-se que os alunos harmonizem este aspecto com as restantes
alteragoes a FT.

Politica de
Distribuicdo

O produto da alienacgdo de investimentos pelo Fundo devera ser, depois
de suportadas as despesas do Fundo, distribuido aos investidores, com
excepcdo dos casos de Reinvestimento devidamente previstos.

Reinvestimento

Até ao termos do Periodo de Investimento, todos os montantes
recebidos pelo Fundo em resultado da alienag@o de investimentos,
poderio ser reutilizados pela Sociedade Gestora para a concretiza¢io de
novos investimentos.

Montante de
Investimento

Montante final de investimento em multiplos de USD 1 milhdo, com
montante minimo de investimento de USD [...] milhdes por investidor.

Pretende-se que os alunos harmonizem este aspecto com as restantes
alteragoes a FT, nomeadamente a dimensdo objectivo do Fundo. Por
outro lado, é importante avaliar se face as actuais condicoes de
mercado, e maior escassez de investimento, se serd recomenddvel a
reducgdo do valor inicialmente proposto.

Modalidade de
Utilizacdo de
Fundos

O pedido de desembolso de fundos de investidores serd efectuado pela
Sociedade Gestora, em funcdo das necessidades do Fundos, e até ao
final do Periodo de Investimento.

A Sociedade Gestora emitird, com um pré-aviso minimo de 8 dias
uteis, uma solicitacdo de desembolso a todos os investidores, na
propor¢do dos seus compromissos de investimento para com o Fundo.

Os pedidos de desembolsos serdo efectuados em miltiplos de USD
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100.000.

Endividamento

O Fundo podera contratar financiamentos, para além do endividamento
assumido pelas suas participadas, até ao valor de [...]% do valor da sua
carteira.

Pretende-se que os alunos avaliem se este nivel de endividamento é
razodvel, tendo em contas as condicdes de mercado, incluindo a maior
aversdo a risco. Por outro lado é importante que este aspecto esteja
devidamente calibrado com a politica de investimento, em concreto
com o nivel de maturidade de projecto objectivo (projectos greenfield
vs brownfield, sendo um projectos brownfield mais compativeis com
uma politica de double gearing mais agressiva).

Rentabilidade
Objectivo

O Fundo tem por objectivo proporcionar aos seus investidores um
rentabilidade objectivo entre [...]% a [...]% ao ano, apurada [...] de
pagamento de Comissdo de Gestdo e outras despesas imputdveis ao
Fundo.

Idealmente, o Fundo terd por objectivo proporcionar também aos seus
investidores um cash yield anual entre [...]% a [...]%.

Pretende-se que os alunos avaliem, face aos desenvolvimentos
verificados nos mercados entre 2007 e a 2011, e em linha com o
ambito de investimento que venha a ser proposto, qual a rentabilidade
e o cash yield mais adequados.

Comissao de Gestao

O Fundo pagaré a Sociedade Gestora uma comissdo de gestdo anual de
[...1%, que incidird sobre [...].

Pretende-se que os alunos avaliem, face aos desenvolvimentos
verificados nos mercados entre 2007 e a 2011 e de acordo com os
benchmarks descritos no Caso, qual a comissdo de gestdo mais
adequada.

A Comissdo de Gestdo serd paga trimestralmente.

Hurdle Rate [...]% ao ano.
Pretende-se que os alunos avaliem, face aos desenvolvimentos
verificados nos mercados entre 2007 e a 2011 e de acordo com os
benchmarks descritos no Caso, qual a hurdle rate mais adequada.
Carried Interest O Fundo pagard a Sociedade Gestora uma comissao de sucesso

equivalente a [...]% da sua rentabilidade anual, apurada em fungdo da
sua rentabilidade.

A distribui¢do do produto da rentabilidade seguird o seguinte principio:

(a) Distribuicao para os investidores do produto da rentabilidade
até a Hurdle Rate (0 “preferred return”);

(b) Distribuic¢do do produto da rentabilidade, compreendida entre a
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Hurdle Rate e o valor de [...]% ao ano, para a Sociedade
Gestora;

(c) Distribuicao do produto da rentabilidade marginal
(rentabilidade superior a [...]% ao ano) entre os investidores e
a Sociedade Gestora numa base [...]%/[...]% respectivamente.

Caso no momento da liquida¢ao final do Fundo seja apurado que os
investidores ndo receberam o preferred return, entdo a Sociedade
Gestora deverd devolver os montantes recebidos como carried interest
até o preferred return dos investidores ser pago.

[...1% dos montantes pagos a titulo de carried interest a Sociedade
Gestora deverdo ser depositados numa escrow account. Estes
montantes s6 poderdo ser utilizados pela Sociedade Gestora no
momento da liquidagao final do fundo, e no caso de ndo serem devidos
aos investidores nos termos do pardgrafo anterior.

Pretende-se que os alunos avaliem, face aos desenvolvimentos
verificados nos mercados entre 2007 e a 2011 e de acordo com os
benchmarks descritos no Caso, quais os valores e estrutura de carried
interest mais adequados.

Imputacdo de As despesas de constitui¢ao serdo suportadas pelo [...].
Despesas
Pretende-se que os alunos avaliem, face aos benchmarks descritos no
Caso e tendo em conta as potenciais situagoes de conflito de interesses,
se a proposi¢do de alocacdo de despesas de constituicdo incluida da
FT inicial é razodvel, se faz sentido que sejam assumidas pela
Sociedade Gestora ou se faz sentido a introducdo de um limite as
despesas a suportar pelo Fundo.

Todas as despesas relacionadas com o processo de investimento estardo
acargodal...].

Pretende-se que os alunos avaliem, face aos benchmarks descritos no
Caso e tendo em conta as potenciais situagoes de conflito de interesses,
se a proposi¢do de alocagdo de despesas de investimento incluida da
FT inicial é razodvel ou se faz sentido o seu ajustamento.

Corporate Cabera a Sociedade Gestora, no ambito das suas regras internas de
Governance governanga corporativa, a tomada de decisdo relativamente a [...].

O Fundo terd um Comité de Investimentos, o qual serd constituido
pelos [...], e que deve decidir por [...].

O Fundo terd um Comité de Investidores, no qual estardo representados
todos os Investidores Qualificados. Cabera ao Comité de Investidores

[...].

Pretende-se que os alunos avaliem se o governance de decisdo
proposto é adequado. Avaliar se a inclusdo de membros externos a
equipa de gestdo no comité de investimento ndo poderia ser facto de
mais-valia. Avaliar também se faz sentido os investidores estarem
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representados em Comité de Investidores ou em outro tipo de orgdo, e
quais os poderes e capacidade de influéncia na gestdao que devem ter.

Investidores
Qualificados

Todos os investidores cujo compromisso de investimento seja superior
a USD [...] milhoes.

Os Investidores Qualificados terdo [...].

Os Investidores Qualificados terdo ainda direito a [...].

Pretende-se que os alunos avaliem se a atribui¢do de direitos especiais
a determinados investidores se é razodvel, tendo em conta potenciais

situagoes de conflitos de interesses e o facto de poder inibir
investidores de menor dimensdo a aderirem ao Fundo.

Equipa de Gestdo

A Sociedade Gestora disponibilizard, em exclusividade, uma equipa
com comprovada experiéncia e competéncia para a gestdo do Fundo. A
equipa serd liderada por [...] Partners, incluindo ainda [...] Directores e
[-..] elementos de staff.

Pretende-se que os alunos reavaliem a dimensdo da equipa, tendo em
conta a dimensdo objectivo e o dmbito de investimento, e em linha com
as projeccoes economico-financeiras.

Os Partners serdo Philipe van Leuven e Jonathan Bennett [e ...], ambos
os elementos com vasta carreira em banca de investimento e
comprovada experiéncia em infra-estruturas.

Avaliar se faz sentido alargar o niimero de partners, tendo com conta
experiéncia de Philipe e Jonathan.

Key Man Provisions

No caso de um dos Partners abandonar a Equipa de Gestao, o Comité
de Investidores poderd aprovar, por maioria [...], a dissolu¢do do
Fundo e a sua liquidagdo antecipada, cessando também, e a partir desse
momento, todos os compromissos assumidos com a Sociedade Gestora.

Pretende-se que os alunos avaliem o nivel de maioria necessdrio para
o cancelamento antecipado do Fundo no caso de abandono de um dos
elementos da Equipa de Gestdo.

Co-investimento
equipa de gestdo

A equipa de gestdo investird USD [...] no Fundo, devendo o
investimento dos profissionais abrangidos pela “key man provision”
representar pelo menos 75% desse montante.

Pretende-se que os alunos analisem se o valor investido é suficiente
para conforto dos investidores relativamente a alinhamento de
interesses.

Placement Agent

Pretende-se que os alunos analisem a necessidade de utilizacdo de um
placement agent, tendo em conta o enquadramento de mercado em

94 |Pagina



Apia Infra I: competir no mercado de fundraising

2011.

Banco Depositdrio Smith Jefferson

Consultor legal Hiij & Partners

Auditores WFPR
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ANEXO NP3

Apresentaciao de Caso

Anexo incluido para efeitos ilustrativos, tendo o documento original em Microsoft Powerpoint sido

copiado no CD que acompanha a presente Tese.

ISCTE £ Business School
Instituto Universitdrio de Lishoa

Apia Infra I: Competir no mercado de
fundraising

APRESENTAGCAO DE CASO
ANEXO NP3
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Introdu;ﬁo ISCTE ¥ Business School

Instituto Universitario de Lisboa

* (0 Caso "Apia Infra I: Competir no mercado de fundraising” aborda o tema do levantamento
de capitais por parte dos gestores de fundos de investimento, com enfogue na subarea de
fundos de infra-estruturas.

* (0 Caso baseia-se num enredo ficcionado, no qual dois profissionais do sector financeiro com
solida carreira em infra-estruturas (Philipe van Leuven e Jonathan Bennett) decidem juntar
em 2006 esforgos para a montagem de uma sociedade independente de gestdo de fundos de
infra-estruturas, a Apia Capital Partners, e iniciar as diligéncias para o lancamento do seu
primeiro fundo, o Apia Infra I.

*  Apds a estruturacdo do Apia Infra |, 3 luz das condigdes de mercado da época, e j& depois de
recebidas indicacbes de interesse de investimento por parte algumas entidades, iniciou-se a
cadéncia de eventos que levou a crise econdmico-financeira de 2007/08, que alterou de
forma dramatica as condicdes de mercado.

*  Em face dos eventos ocorridos, Philipe e Jonathan viram-se obrigados a adiar o lancamento
do Apia Infra |; s6 em Margo de 2011 as condigbes de mercado, enquadradas na emergéncia
de um novo mundo, mostram sinais de estabilizacdo.

* Eesse o momento em que a Apia Capital Partners decide retomar os esforgos para o
lancamento do Apia Infra | ... todavia, os desafios sdo agora maiores, exigindo a Philipe e
Jonathan uma revisdo dos termos e condicdes e da estratégia de lancamento do fundo.

Apresentagao de Caso | Apia Infra I: Competir no mercado de fundraising 2

Introducgdo a infra-estruturas ISCTE £ Business School

Instituto Universitario de Lisboa

*  Asinfra-estruturas tém tido uma usado para denominar um conjunto de
importancia muito relevante na histdria da sectores econdmicos, que regra geral inclui:
Humanidade, sendo um dos mais evidentes
sinais de desenvolvimento de diversas
civilizagbes. SRl

*  Adefinicdo de infra-estruturas nédo é
unanime. A utilizacdo do termo tem as suas
origens na nomenclatura militar, tendo sido telecoms
inicialmente usado para referir os activos de
suporte como casernas ou pistas para
aeronaves. energia

*  Apesar das diversas definicbes, o conceito
chave é que infra-estruturas sdo todos os

e e ik dguae
ac |\{os ix0s necessarios para um S|s.ema et
funcionar, podendo tal ser aplicavel 3
economia de um pais, ou a uma escola ou
empresa. |nfra-esfr|.1tums
i . , sociais
* (Cada vez mais o termo infra-estruturas é
Apresentagao de Caso | Apia Infra I: Competir no mercado de fundraising 3
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ISCTE * Business School
Instituto Universitario de Lisboa

Introducdo a infra-estruturas

Algumas das caracteristicas comuns a infra-estruturas sdo:

Apresentacao de Caso | Apia Infra I: Competir no mercado de fundraising 4

Enquadramento de infra-estruturas como ISCTE £ Business School
alternativa de investimento Rl

* Asinfra-estruturas como alternativa de investimento
enguadra-se globalmente na industria de asset management.

* De acordo com um estudo da BCG publicado em 2010, o
montante total de activos sob gestdo era em 2009 de USD
52.600 mil milhdes.

Apresentacao de Caso | Apia Infra I: Competir no mercado de fundraising
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Enquadramento de infra-estruturas como ISCTE £ Business Schaol
alternativa de investimento Incititte Infver=itasio de Listma

Dentro da segmentacdo desta industria, encontram-se as infra-estruturas:

ASSET MANAGEMENT

Energia . Private Equity

Hedge Funds Infra-estrutura

Moeada Arte Vinha Antiguidades
\\:_ ...... AN -o//,
Apresentagao de Caso | Apia Infra I: Competir no mercado de fundraising [
‘ni 5 ISCTE £ Business School
Estrutura tipica em gestdo de fundos e L R L.
7
= —_— - g
b FUNDO
-— —
3 ¥ |
1 Fundes de pensdes g Gest3o  Comissio de gestio 3 Equity
3 Seguradoras | ¥ 3 Obrigacies
2 Fundes soberanos 3 Moeda
3 Privote banking 3 Private Equity
O Fomily offices 3 Infra-estruturas
Advi E
O High net worth Individuals %‘5 f O
h -
3 Corporate finance
O Due diligence
3 Legal
3 Impostos
@)
Apresentagao de Caso | Apia Infra I: Competir no mercado de fundraising 7
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Modelos de desenvolvimento e financiamento .. . g.ciness school
de infra_estruturas Instituto Universitario de Lishoa

Sector publico desempenha sempre um papel chave

=} = L | =
b Modelos de desenvolvimento ‘ Modelos de finaru:lamelm:c : Produtos financeiros

-9

5 | |

£ Método de contrataclo tradicional Corporate Flnance Equity Divida bancaria
a

°

o :

= | Hibrides

§ Cancessdes / PPP (e outras variantes| Praject Flinance : Obrigagiies

ex: mezzanine

=

o
=

L o . e | .
'E Privatizacles Cerporate Flinance SecuritizacBes i Leasings

E |
=

Apresentagao de Caso | Apia Infra I: Competir no mercado de fundraising B

A estrutura de financiamento tipica em project ISETE € Business School
fl' nance Instituto Universitario de Lisboa

Sector publico /
Cliente '

Acordo Directo
Contrato FFP /

Contrato off-take F
h
e | Empresa- |
{ Accionistas < Equity Divida —> Credores
projecto \

Contrato Contrato Outros
Construgdo Operagio contratas
. | Outros prestadores
Construtor{es) Operadar k G e &
i | H de servigcos

Apresentagao de Caso | Apia Infra I: Competir no mercado de fundraising
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1 i H . ISCTE * Business School
O investimento em infra-estruturas RETE SRR mw oo

MERCADOS DE CAPITAIS (PUBLIC MARKETS)

G — fl Operacionals cotados

Fundos de H i [ambém investidores
Investiments |7 gperzcionais quando, para

em activas =
cotadas

além da prestac3o de
servigo também investem
nos activos)

MERCADOS PRIVADOS (PRIVATE MARKETS)

-

Operacionais no
cotados
{também investidores
operacionais quanda, para
além da presta¢do de
servigo também investem

Fundas de
private equity

Fundos de infra-
estruturas

(1) Canal pouco expressive em infi as, apr 1o apenas para efeitos ilustrativos
(2) Pouco frequente

Apresentagao de Caso | Apia Infra I: Competir no mercado de fundraising 10

H & ISCTE £ Business School
Fundos de infra-estruturas e L R L.

*  Por “fundos de infra-estruturas” entendem-se os veiculos especializados no investimento directo
em activos de infra-estruturas n3o cotados, n3o se incluindo neste conceito fundos de investimento
que ndo obstante poderem estar focados no sector de infra-estruturas invistam em activos cotados.

+  Osurgimento e desenvolvimento de fundos de infra-estruturas estd relacionado com a proliferaco
dos modelos de contratagdo em PPP e a abertura do investimento directo por privado nos activos
de infra-estruturas (i.e. nas empresas-projecto), tendo o sucesso do conceito sido decisivamente
influenciado por dois factores :

SURGIMENTO E
DESENVOLVIMENTO DE

FUNDOS DE INFRA-
ESTRUTURAS

+  Claro que, tal como analisado anteriormente, os diversos investidores tém diversas formas de
investir ermn activos de infra-estruturas que ndo através de fundos de infra-estruturas; todavia, os
fundos de infra-estruturas sdo uma proposta de valor que tem vindo a ganhar um espaco
considerdvel no mercado.

Apresentagao de Caso | Apia Infra I: Competir no mercado de fundraising 11
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Caracteristicas e componentes de fundos de ¢« g ciness school
i nfra_est rut uras Instituto Universitario de Lishoa

Apresentagao de Caso | Apia Infra I: Competir no mercado de fundraising 12

ISCTE £ Business School
Instituto Universitario de Lisboa

A industria de fundos de infra-estruturas

*  Aindustria de fundos de infra-estruturas é comparativamente com outras classes de
relativamente recente. investimentos alternativos tem tido uma

+ O processo de levantamento de capital para melhor performance, em particular nos
este tipo de fundo de investimento 56 anos de maior contracgdo dos mercados e

comecou a ganhar expressdo a partir de da economia em geral.

2005-2006, tendo o ritmo de surgimento de *  Os investidores nesta industria sdo os

novos fundos sido afectado pelo eventos investidores institucionais, com particular
pos 2007. destaque para os fundos de pensdes,
*  Existem hoje 170 fundos no mercado com seguradoras e bancos.
um valor total sob gestdo de USD 149,2 mil
milhges.

* Aindustria € dominada pelos grandes
gestores de fundos, first movers nesta
industria ou unidades inseridas em grupos
financeiros multinacionais.

* A nivel de rentabilidades a industria tem
ficado aguém dos objectivos anunciados
com o langamento dos fundos, mas

2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010

W No. Fundos Levantadas
- i de i i AUSD mil milhdes)

Apresentagao de Caso | Apia Infra I: Competir no mercado de fundraising 13
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e s o ISCTE £ Business School
Fundraising em fundos de infra-estruturas e L R L.

g

=% 528

Jan-07 Jar-08 Jan0% Jan-10 Jan-11

B Mo Fundos em levantamenta

L1 i jectives de angariagio

Estrutura juridica Rentabilidades

Perfil de cash flow

Riscos de negdcios (decorrentes do dmbito de investimenta)

Estrutura e valor de comissdies

Apresentagao de Caso | Apia Infra I: Competir no mercado de fundraising 14

A i ISCTE £ Business School
Questdes a serem resolvidas e L R L.

*  \olvidos trés anos, Philipe e Jonathan encontram-se num momento critico e decisivo para o
langamento do Apia Infra |.

* O contexto de mercado €, sem gqualguer davida, diametralmente oposto ao que suportou o
despoletar desta iniciativa, sendo fundamental que o plano de negdcios e os termos e
condicdes do Apia Infra | sejam revistos em detalhe, a luz das actuais condictes de mercado.

» Etambém imperioso que a estratégia de colocacdo do fundo seja pensada de forma cuidada,
em alternativa a estratégia avulsa idealizada em 2007 e baseada nos contactos abundantes
de Jonathan junto dos tradicionais investidores institucionais.

* Naqualidade de placement agents, os alunos devem efectuar o apoio a Philipe e Jonathan
para a estruturacdo, planeamento e colocacdo do Apia Infra .

*  Oseutrabalho passara por:

-
preparar uma apresentaclo em
powerpoint para efeitas de reunides em
road show para apresentacdo do Apla
Infra | 2 potencials investidores

Infra | ([patente na Ficha Téenica Resumo
{Dezembro de 2007}, incluida como
Anexo 1 do Caso) e pela revis3o e
actualizacdo dessa mesma Ficha Téenica
o

a desenvalver através da utilizacio do
madelo financeiro

Apresentagao de Caso | Apia Infra I: Competir no mercado de fundraising 15
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ANEXO NP4

Modelo Financeiro

Anexo incluido para efeitos ilustrativos, tendo o documento original em Microsoft Excel sido copiado

no CD que acompanha a presente Tese.

ﬁRp'A

Caoital Partners

MODELO FINANCEIRO - ANEXO NP4
NOTAS INTRODUTORIAS

iva de apaiar a reslugBa de Case "Apia Infra I: Competie no Mereada de Fundraising” - Miguel Raposo Ales - ISCTE Business Sehall 2011

Este modelo fai desenvalvida com o obje

"
de alteragh das células sombreadas a szul, no sendo necessério qualquer pracedimenta de modelizagle adicional.

O modele

as opedies pelos e candig £ Ficha Téenica 2011

Nae obstante, algumas derivages nos termes e condilles a progor na Ficka Téeniea 2011 porerfa no ser enquadrévels na presente madela financeirn, que tem por objecth

SumAna & Indicativ 3 U estuds de viabilidade 0ara © AQia Infra | Nesses casos deverd o unilizador efectus referdnaia na resalucho escrita de tzl lintagho g0 modelo financeirg, Indicande & opgie
ue nos terms e candighes da Ficha Téeniea 2011 3o fol contemplada na madsle financeira. Alguns exemplo sBo:

uma aproximagso

e 0 endivigamenta do fundo;

o modelo financeira n3o ad

{2) @ madelo firanceira nto admite um prazo para ior 15 anos ou um funda aberto, uma vez que tureza mals os
fundes analisadas no presente Casa
w.
tem par snslise de & indliestiva pars o Apia infra |, & foi deservalvida numa Idgice de eash flow, por se
Infra In jurisl em particular,

considerar o mesmo o adequado ara os abjectivas assumidos. Mals se salienta que nlo & sbiective do C:
Belo qus ko e consideram quaisauer criténios cortabilisticos & fiscais especiicos, 60 que decorre tambdm 2 Impassibiicade de preparar & spresentar as demonstraghes
finaneeiras "Balargo” & "Demanstracio de Resultados”. O mapa de eash flaw 130 segue também qualzuer narmativa oficial

Na faiha “02. Cantrala” encontram-se sisponiveis para presnchiments diversos eampos. Na seegso 'P s sisponivels eampos rel (1) Tigo, (2}
(3] Montanta Ref Ana 0, os quais devem ser prasnchidos tendo em consideragla o seguints:

i fram aefndas & pa oe aajias ,pac(sn‘ para aimentar o madela financeia, sendo uma combinago entre dois tpas de zonas gengrificas ' & 'Y ¢ duas famillss de infra-estruturas "1 & "2’}

dois perfis da {uma mais intenso que o outro), @ mesmo se werificanda para as duas familias de infra-estruturas. As rentabilidades

sub,aceuam.:a & inha com o perfl da risco de cada projecta, sendo que (detalhe dos 4 tipos e projectos, incluindo taxas de rentabilidade implicitss, na folha "Oa-aux. Projectos’):
- rojecta Tioa 1: Regiso "X (risca inferior) + Industria *1" [risca inferiar)
- Projecta Tips 2: Regido "X" (rises inferior) + Industria "2" [risca superior)
- Projecta Tipo 3: Regida °¥" (fisca supsrior) + Industria *1" {risco infarior)
- Projecta Tipo &: Regiéo “v" (riseo supariar) + Industria *2" {risca superior}

delizados fundas com horizonte 30anas,

(2] Maturidade: esed relacianada com o mamento da vide 8o projecto em aue o fundo Agia infra | efeenua o s2u investiments, sendo que foram
£ fungto do vida do projaeto na qusl & feita & entrads, o Apia Infrs | irk assumir risce Gresnild, Exrly Srawnfield ou Brownfisla

nafolha "

Fara slém sotipa de projecto e I Também deste factar, um3 vez que o perfil de risco dos projectos se vai reduzinda com & maturagho das diversas riscas.

(3 Mantane Ref ana 0: 4 o mantante total um projecta ro o momento D de su3 Vida. Para oS INVESTIMENtos cuje entrada se verifique num momenta posterier
ird ess mantants ser ajustado em fungso ds valorzagso de ssuity verifiesda entre o momert D ds quala mindo assim

& modle um montante de investiments superiar & referdneia “montante ref ara 0.
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MODELO FINANCEIRO
CONTROLO

PRESSUPOSTOS GERAIS PRINCIPAIS
[DimensBe funde 1.000.000) "
Beuts (spanas setividadas s investimante)
vies do fundo (am anes) 10 Uiquids (investiments - dsspesas ntes carridd)
Periodo de inestimento fem anos) 5 Finsl (investimento « despesas incluindo carries)
Periodo de desinvestimento [em anos] A
RESUMO CUSTOS [TOTAL PERIODO VIDA DO FUNDO)
fundot p g 5 Despesss constituighe
Despesss de inuestiment
Infiagdo 250% Despesss de gestho
Despesas ae desinvastingnte
spesss de constinuigho Carmissho de gestio
Montante 1.000| Carried interedt ST E Ol
% imputads s funde 10000%
lcasw FLow PROJECTOS ‘VALOR CARTEIRA POR TIPO PROIECTO [CLASSIF. MOMENTO INVEST.)
spesas de investiments TR i
a 188 setre valor 100% =T e )
Abcrting Costs - taxs scbre cportunidedes concretizadss 3000% w00 s
% sborting costs imputados sa funde 10000% e e e
Bl = Greenfed g
Despesss e gestio 200,090 s
Fiss 1000 1 m«m«
Varidveis (perticineds/ans) 300 N v
200,000 F : .
Despesss ce cesinvestimenta | opontunidads 1,00% ¢
400,000 2348678980 BRE
ComisBo ce Gestio
Ineidéneis am parieda mvestimants 1 ICASH FLOW DE INVESTIDDRES & CARRIED INTEREST CASHYIELD DE ToTAL
Taxs am prisde investimanto 250%
200,050 € L] L b 13 14 18
Ineidéneis e parieda pés-investimante 3 = ot merest T
Taus am priode pdt-nvasiments 250% enom Y
Ll L
(Carried Interest 000 22 g £
Furdle rate B.00% 2000
ProporgRe investidares a000%
Coteh up 1] o
S 67883 MULBWE 70
200,000
M
+400.000 123% L
PRESSUPOSTOS DE
Mamento
Tpe  msturidsde montante [ L z F) 2
Refano 0
Investimento 1 1 sa000 1 13
1 0000 1 ok
2 35000 1 ok
3 s;om 1 ok
: sa000 1 ok
2 5000 1 ok
2 30000 1 o
: sa000 1 ok
4 60.000 1 oK
1 5 8 s 1 ok
2 1 G 50.000 1 oK
1 1 6 sw o1 ok
1 1 6 e 1 ok
: 1 6  som 1 ok
o o G o oK
o 0 G o ok
o 0 G o ok
o 0 G o ok
o o G o oK
o o G o o
s £330 paraue meis o 2ue
|aumentos cagitel por periad (investimenta de investidores na fundo) Soa5eE] 1527iE] Soeds] meEen| 13 B g 9 8] amajins porinvesimerts)
Tetsl sumente ce espital de fundo sEase0
(Chack - compromisses 1 oK
/52 £330 paraus sotor s aumentas de capital acima de wair 3o furds «rever valar st nvescimentss par prsiesta)
(Check - compromisses 2 oK
(52 £320 paraue necesnisses se sumenta e capita ora 3o prags s rever viar : . p—
|Chacn - eariada imuastimenta oK ok oK o ox oK o oK
52 £880 poraue investimenta fora g grazs de investiments)
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PRESSUPOSTOS DE

Check - desimestiments

Investiments 1 s 1 o
Invastiments 2 s 1 ok
Invastiments 3 s 1 ok
Investiments & s 1 ok
Investiments 5 T L ok
Invastiments & 7 1 ok
Invastiments 7 s 1 ok
s 1 ok
- 1 oK
s 1 ok
7 1 oK
7 1 ok
5 1 ok
T 1 ok
o oK
o ok
o ox
o ok
o oK
Invastiments 20 0 ok
2 2380 pargue mais 50 que
|Check - ssidas ok uma lag par sesimyesiments)
52 £880 paraue dmere g desin toa 8 afevene
|Check - periada investimenta oK ok x oK oK ox oK
ze - fors oo praza se
MODELO FINANCEIRO
PROJECGOES DE CASH FLOW
T 7 3 T B G 7 0 5 o 0 = 0 =
Casn
Por inuestiments ()
imento 1 17,31% o -83.571 o Q £ 308 138,902 o o o o o a o of
menta 2 18,72% o -eazs4 -1m000 o o 1ol 13357 0 o o o a o o
imento 3 17,23% o o -10.500 -10.500 o o B6.614 o o ] o a o of
menta & s e o a5 e o 0 o o o 0 o o
imenta s 1B,27% -37.246 o o o 1338 1338 158136 o o a o of
manto § 15,74% o -3s0  -1mc00 o o o s 107743 o o 0 ] ° o
imenta 7 17,23% o o -8.000 -5.000 o o 57.088 o o o o a o of
manto @ i o o o 3 es 9257 o 0 o o 0 0 o E
manto 9 15,56% [ 0 -1sosss E@E B0 &0 2756 0 o o 0 ] o E
manto 10 wo57% 0688 13es 1a1E ns  maE wan man maE msm 0 0 0 o o
menta 11 15708 o -soo0 20000 o o o 105 118718 o o o a o o
manto 12 e -15.000 o o o o ss 1279 0 o o 0 0 o E
menta 13 7w o o azom o o o o alsa o o o a o o
manto 14 35,97% o o -men o o o o 1558 157553 o 0 0 o e
menta 15 0,00% o o o o o o o 0 o o o 0 o o
imento 16 0.00% o o o o o o ] o o ] o a o of
menta 17 0,00% o o o o o o o 0 o o o a o o
imento 18 0.00% o o o o 0 o ] 0 o ] o a o of
menta 19 0,00% o o o o o o o 0 o o o a o o
iments 20 0.00% o [ o o o o o o o o o a o of
Por naturers
Investimenta aTEs 1335 8e1 -18s2L o o 0 o o 0 ] o 9
Dasinvestiments o o o D am0n  s7477 306277 S084ll o 0 ] o E
Dividendes © 1363 12876 20482 38282 6372 48372 4073 33087 30270 o 0 a o E
[Total 71} 1651% 272875 72689 275335 174739 18742 %5372 477399 678215 3am3ee _ sameEl ) ) [ ol
casn
Despesas constituicse -1025 [ o Q o o o ] 0 o ] o a o of
Despesas de investimento 3s7 agm2 ams zss N o o o 0 o o o a o o
Despesas de gesto -loag -3.257 5277 -5.740 -5.883 -6.030 5111 -3412 -2.373 -1280 o o a o of
Despesas de desinuestiments [ o o o o o -2 es7s s som o o o o o
Comissto os gestio 25000 25000 25000 25000 25000 25000 25000 25000 25000  -25.000 o 0 ] o E
[Total casn flow aperacionsl (2] 31520 n0s 3410z e 31137 a0 3a7es  anam  a13m ) ) [ ) o
[CASH FLOW ANTES DE FINANCIAMENTO (3=3+2) 1.79% 304395 152718 308437 208017 12395 15347 44299 643429 30883 507317 ) ) [ ) o
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MODELO FINANCEIRO
PROJECCHES DE CASH FLOW

L

ApiA

Cogitm Fartrers

T 7 3 [ H O 7 & E 0 I = = (] =
cash
umentos e capitel de investidores (equity) 04395 1SL7IB 30947 0BOLY 12395 o [} 0 0 o 0 0 a [ o
Recugas capital & Dvidendos - praferred return ° o [} 0 0 539 42998 56303 -30EEE 106720 ° o a o o
Carried interest - cateh ua [} o o 0 o 0 o ] o ssans o 0 a o o
Ciigendos - pos eatzh up ° o o 0 o o o ° o -s08se ° 0 a ° o
Carrieq innerest - pas cateh up ° o o 0 o o o ° o 0z ° 0 a o o
[Fetar @ 04355 152718 305437 208017 12355 15342 442095  FA3425  30BSE  SWIALT O o o T o
[TOTAL CASH FLOW (3=3+4] o [ [ [ [ [ [ [ o 0 [ o g [ B
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ANEXO NP5

Modelo de apresentacio a investidores

Anexo incluido para efeitos ilustrativos, tendo o documento original em Microsoft Powerpoint sido

copiado no CD que acompanha a presente Tese.

/- ApiA

Capiis! Parners

APIA INFRA |

Apresentagao a Investidores
Abril de 2011
Anexo NP5
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Sumario Executivo

SUGESTAO DE ASPECTOS A INCLUIR NESTA SECCAQ

+  Principais aspectos da apresentacio

+  Enfogue em particular nos aspectos comercialmente mais apelativos para a tomada de
decis3o sobre investimento

Apia Infra | | Apresentacao a Investidores | Abril 2011 2

=
A oportunidade de investimento LApiA

Capiis! Parners

SUGESTAO DE ASPECTOS A INCLUIR NESTA SECCAQ

+ O quesédo infra-estruturas

*  Quais os factores e caracteristicas gue tornam o investimento em infra-estruturas como uma
opcéo de investimento de interesse, como reduzida volatilidade de cash flows, proteccio
natural contra inflacdo, etc

+  Abordar progressiva abertura de infra-estruturas ao sector privado e as necessidades de
investimento mundiais em infra-estruturas

+  Abordar em concreto os aspectos identificados no Ambito de investimento do fundo, como
zona geografica, perfil de maturidade dos projectos ou industrias

Apia Infra | | Apresentacao a Investidores | Abril 2011 3
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ApiA

/i3l Fartnars

Prospective pipeline

SUGESTAO DE ASPECTOS A INCLUIR NESTA SECCAQ

*+  Apresentar tabela resumo com os projectos ja identificados pela equipa de gestdo como
passiveis de serem considerados para investimento pelo Apia Infra |

+  Esta tabela pode detalhar os projectos em concreto mas de forma andnima, bastando
demanstrar aos investidores que a equipa de gestdo tem identificadas oportunidades de
investimento e que ndo existe o risco de ndo conseguir a equipa de gestdo efectuar a
correcta aplicacdo dos montantes captados junto de investidores

+ A preparacio desta tabela ndo tem gue seguir uma fonte de informacéo real, podendo ser
elaborada com base em informacao ficcionada

+  Esta tabela deve estar devidamente enquadrada com o dmbito de investimento

Apia Infra | | Apresentacao a Investidores | Abril 2011 4

=
Principais termos e condi¢des do Apia Infra | LApiA

Capiis! Parners

SUGESTAO DE ASPECTOS A INCLUIR NESTA SECCAQ

+ Incluir de forma resumida os aspectos chave do Apia Infra |, como por exemplo 4mbito de
investimento, comissdes, prazos, etc

+  Sugere-se que este slide seja desenvolvido com base em figuras

Apia Infra | | Apresentacao a Investidores | Abril 2011 5
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ApiA

/i3l Fartnars

Corporate Governance

SUGESTAO DE ASPECTOS A INCLUIR NESTA SECCAQ

*+  Apresentar os principais termos do governance, incluindo as alteracdes que tenham vindo a
ser propostas pelos alunos no ajustamento da Ficha Técnica

Apia Infra | | Apresentacao a Investidores | Abril 2011

o

=
Quem somos LApiA

Capiis! Parners

SUGESTAO DE ASPECTOS A INCLUIR NESTA SECCAQ

+  Apresentar a descricdo do Apia Capital Partners
+  Apresentar os principais elementos da equipa de gestdo

+  Fundamental mostrar as valéncias da equipa de gestdo e a sua capacidade para garantir aos
investidores um retorno dentro dos pardmetros objectivo

Apia Infra | | Apresentacao a Investidores | Abril 2011 7
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ANEXO NP6

Ficha Técnica Resumo (Marco de 2011) — sugestao de preenchimento

Anexo incluido para efeitos ilustrativos, tendo o documento original em Microsoft Word sido copiado

no CD que acompanha a presente Tese.

Fundo Apia Infra I

Sociedade Gestora Apia Capital Partners

Prazo e Tipo Fundo fechado a [15] anos, renovavel por um periodo adicional
maximo de [2] anos no caso de comprovado interesse para o Fundo.

Estrutura O Fundo sera uma sociedade auténoma.

As funcgdes e responsabilidades relacionadas com a gestdo do Fundo
sdo delegadas na Sociedade Gestora, sendo os principais termos desse
relacionamento descritos no presente documento.

Dimensdo Objectivo | USD [750] milhdes

Ambito de O Fundo terd como objectivo efectuar investimentos em [em equity e
Investimento mezzanine num alargado leque de activos de infra-estruturas, incluindo
mas ndo limitado aos subsectores de transportes, energias renovaveis,
sistemas de transmissao e distribuicao de electricidade, producao
energética, dgua e saneamento e infra-estruturas sociais].

O Fundo procurard investimento em projectos em [diversos] estdgios
de desenvolvimento, [quer de natureza greenfield quer de natureza
brownfield].

Em termos geograficos, os investimentos do Fundo terdo como alvo
primordial [a América do Norte — EUA & Canad4].

Regras de A composicdo da carteira de investimento do Fundo deverd seguir as
Diversificagdo de seguintes regras, relativamente a exposi¢cdes maximas:
Carteira

(p) A exposi¢do médxima a investimentos num pais da [América do
Norte] € de [70]%;

;.

(r) A exposicdo mixima a investimentos em todos os paifses [ndo
pertencentes a América do Norte] é de [10]%;

(s) A exposicdo mixima a investimentos num determinado
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subsector de infra-estruturas é de [30]%;
(t) A exposi¢cdo maxima a um investimento serd em termos
absolutos de USD [120] milhdes.

Periodo de O periodo de investimento do Fundo serd de [6] anos a contar da Data

Investimento Final de Fecho.

Politica de O produto da alienagdo de investimentos pelo Fundo devera ser, depois

Distribuicao de suportadas as despesas do Fundo, distribuido aos investidores, com
excepgdo dos casos de Reinvestimento devidamente previstos.

Reinvestimento Até ao termos do Periodo de Investimento, todos os montantes
recebidos pelo Fundo em resultado da alienacdo de investimentos,
poderdo ser reutilizados pela Sociedade Gestora para a concretizacdo de
novos investimentos.

Montante de Montante final de investimento em multiplos de USD 1 milhdo, com

Investimento montante minimo de investimento de USD [5] milhdes por investidor.

Modalidade de O pedido de desembolso de fundos de investidores serd efectuado pela

Utilizacdo de Sociedade Gestora, em funcdo das necessidades do Fundos, e até ao

Fundos final do Periodo de Investimento.

A Sociedade Gestora emitird, com um pré-aviso minimo de 8 dias
uteis, uma solicitacdo de desembolso a todos os investidores, na
propor¢do dos seus compromissos de investimento para com o Fundo.
Os pedidos de desembolsos serdo efectuados em miltiplos de USD
100.000.

Endividamento O Fundo poder4 contratar financiamentos, para além do endividamento
assumido pelas suas participadas, até ao valor de [20]% do valor da sua
carteira.

Rentabilidade O Fundo tem por objectivo proporcionar aos seus investidores um

Objectivo rentabilidade objectivo entre [11]% a [13]% ao ano, apurada [depois]

de pagamento de Comissdo de Gestdo e outras despesas imputdveis ao
Fundo.

Idealmente, o Fundo terd por objectivo proporcionar também aos seus
investidores um cash yield anual entre [3]% a [7]%.

Comissdo de Gestao

O Fundo pagaré a Sociedade Gestora uma comissdo de gestio anual de
[1,50]%, que incidird sobre [0 valor de compromissos de investimento
assumidos pelos investidores do Fundo durante o Periodo de
Investimento e sobre o valor nominal da carteira findo o Periodo de
Investimento].

A Comissao de Gestdo serd paga trimestralmente.
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Hurdle Rate

[8,00]% ao ano.

Carried Interest

O Fundo pagaré a Sociedade Gestora uma comissdo de sucesso
equivalente a [20,00]% da sua rentabilidade anual, apurada em funcio
da sua rentabilidade.

A distribui¢do do produto da rentabilidade seguird o seguinte principio:

(d) Distribuicao para os investidores do produto da rentabilidade
até a Hurdle Rate (0 “preferred return”);

(e) Distribuic¢ao do produto da rentabilidade, compreendida entre a
Hurdle Rate e o valor de [10,00]% ao ano, para a Sociedade
Gestora;

(f) Distribui¢do do produto da rentabilidade marginal
(rentabilidade superior a [10,00]% ao ano) entre os
investidores e a Sociedade Gestora numa base [80]%/[20]%
respectivamente.

Caso no momento da liquida¢ao final do Fundo seja apurado que os
investidores nio receberam o preferred return, entdo a Sociedade
Gestora deverd devolver os montantes recebidos como carried interest
até o preferred return dos investidores ser pago.

[50]% dos montantes pagos a titulo de carried interest a Sociedade
Gestora deverdo ser depositados numa escrow account. Estes
montantes s6 poderdo ser utilizados pela Sociedade Gestora no
momento da liquidagao final do fundo, e no caso de ndo serem devidos
aos investidores nos termos do pardgrafo anterior.

Imputacdo de
Despesas

As despesas de constitui¢do serdo suportadas pelo [Fundo].

Todas as despesas relacionadas com o processo de investimento estardo
a cargo da [Sociedade Gestora, excepto para oportunidades de
investimento que venham a ser concretizadas].

Corporate
Governance

Caberd a Sociedade Gestora, no ambito das suas regras internas de
governanga corporativa, a tomada de decisdo relativamente a [gestao do
Fundo, incluindo decisdes sobre investimento, desinvestimento e
gestdo de participagdes].

O Fundo terd um Comité de Investimentos, o qual serd constituido
pelos [membros partners da equipa de gestdo e por dois membros
independentes, a nomear pela equipa de gestao e sujeito a aprovacdo do
Comité de Investidores], e que deve decidir por [maioria qualificada de
80%].

O Fundo terd um Comité de Investidores, no qual estardo representados
todos os Investidores Qualificados. Caberd ao Comité de Investidores
[a andlise e acompanhamento do trabalho desenvolvido pela Sociedade
Gestora, assim como a tomada de decisdo sobre aspectos contrdrios ao
previsto no regulamento do Fundo. Poderd ainda o Comité de
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Investidores apreciar sobre quaisquer aspectos que lhe tenham sido
remetidos para decisdo, de forma discriciondria, pela Sociedade

Gestora].
Investidores Todos os investidores cujo compromisso de investimento seja superior
Qualificados a USD [80] milhdes.

Os Investidores Qualificados terdo ainda direito a [ser co-investidores
com o Fundo, nos casos em que o Fundo ndo tenha capacidade para
concretizar com os seus proprios meios uma oportunidade de
investimento].

Equipa de Gestdo A Sociedade Gestora disponibilizard, em exclusividade, uma equipa
com comprovada experiéncia e competéncia para a gestdo do Fundo. A
equipa serd liderada por [3] Partners, incluindo ainda [5] Directores e
[12] elementos de staff.

Os Partners serdo Philipe van Leuven, Jonathan Bennett [e Soledad
Hierro], ambes-es elementos com vasta carreira em banca de
investimento e comprovada experiéncia em infra-estruturas.

Key Man Provisions | No caso de um dos Partners abandonar a Equipa de Gestdo, o Comité
de Investidores podera aprovar, por maioria [simples], a dissolug¢do do
Fundo e a sua liquidagdo antecipada, cessando também, e a partir desse
momento, todos os compromissos assumidos com a Sociedade Gestora.

Co-investimento A equipa de gestdo investird USD [3 milhdes] no Fundo, devendo o
equipa de gestio investimento dos profissionais abrangidos pela “key man provision”
representar pelo menos 75% desse montante.

Placement Agent [Guntelar & Partners]

Banco Depositdrio Smith Jefferson

Consultor legal Hiij & Partners

Auditores WFPR
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ANEXO NP7

Modelo Financeiro — sugestao de preenchimento

Anexo incluido para efeitos ilustrativos, tendo o documento original em Microsoft Excel sido copiado

no CD que acompanha a presente Tese.

SUGESTAO DE PREENCHIMENTO DE MODELD FINANCEIRD - ANEXO NP7
WATAS INTRODUTERIAS

Exty mzzui i dmmrvsiids S S SEmEtE deaRsier @ nskals 40 Cas AR s | Somawte ns Marmads da Pundiang” - Mg faeses A - 15278 S Sohel 011

n
rzdis d = d m Eairun w3 =i dun il J vz = gz = demadn ansis el

e e wee e o
= = . algems durs e = T 2012 ool ik nr
i w rsratn 8 aatdz de vieklZude zare = Az I=irn | REEE sees S = ot o e nine

= smaanin —ziws wom twem e = jucties wra arseazls
iz mumita o vl it == i drweeine, indimnss  2cilz
= franzars. Agans amme s als

ton friea "0 S ez, Eramnzeimmntz e meme. e sk 20 sa mar s g Sazz=iewi i 1w (1) iz, (3] Matridn
widl

(1) Tigem: Fmramm dufinizmn 4 8= 2n pezjmstes [mazils] pomalrm=aer

= mzdalz om marterts u bt ets suzeess b cefinss metacts refans 0

116 |Pagina



Apia Infra

. competir

no mercado de fundraising

MODELD FINANCEIRO
CONTRDLD o,
A
.
enssLzoeTas e
e BLILD UF DA TIA LTI
En o fumsia [ mca 11| »
Facizea e imvmsimarss e arai) =
Faciza e dmimentimaniz fom arcsl F
[mESLAG CLSTOS (TOTAL FERIIDG VIDA DO PUNGD|
Faizea 0 dmariszies de funzas porimsizrn =| e —— 1o
e amx
infinciz 2305 a7 s
1wz
[Canzmann 2 caratits b R N = 4
SR e 11343870 smn
wimzutse pe funss
waiam
e g
fam e s e a2 - — -
20,20x) o
T e s 1 A ]
am e o Sraweraid |3
amece
1em i . st
ik (zesz e ees) ang| i &
amen
Caszanns 20 cenicammti;aniz  oporturizace 1.00%| o
e 1 =
| ToTAL
230 == P
232 e
- i
(1= amee =4
P gt
q 0
. L]
amen e
—aae
FRELILSOITIE D INVESTIMENTD
Mermarts
Ten  Maburidade T 0 1 [ s s |
A Tim e
z T 1 x
z : = .1
= R x
z = 1
z + @ 1
z i x
T Bl = 1
= Z . 1
2 5 a8 1
T 3 m L
1 il 1
2 w e r
z il a x
z 1 om 1
e 30 m 1
o i o=
o T s =
o T " =
o i . o =
o o s " =

=rnce - smmzramanza 1
4s 6302 oo vcvzr v comanizn dwcoes coma
cnce - smmzra—anzaz

o i Lk « iewer s i invemEi T A projecs)

ap 222 meveia rmempzzzm expired for

ornce - marzes imem s
40 G575 oo rumtmems form o o o T

oz =

10 6930 s mee fw
e fiog per inwmirareny

i g

117 |Pagina



Apia Infra I: competir no mercado de fundraising

FRessLEOITaS DE o

[EE—
19 E930 zerzen ma sz
o iog s Cireesimeren)

et -anizmn
a0 525 vz wimaem 20 2

MODELD FINANCEIRD

Caws fizw actwiciacer da ineamtimeniz

etz 1

amsm .m0 ° ° ° s ° s
Ddamdn ® s 4Em s mEN e laom e frees
[T=twi cass dow sctwisesm su invartimants (1) 1516 JB0E7 lAlneR  1sLove -aL4m 7.m81 159 se.oan 17998 [TT) 4141 280570 704848
it firw cparacisaal
™ s s s s
axmy e amr .z ama s
° 2 2 s g -am
1ms ame 27 nest Lpzm
[Fotm o o cpmramional 1 e __ren T T TR TV T T Y Qv T R T T S YT R

W Il e 43w somw v

ST T TR T M T 5T

[CASr W0y ANTES OF NNANCIAMENTS ($e1e7] FTRTT S

118 | Pagina



Apia Infra

competir

no mercado de fundraising

MODELO FINANCEIRD

PAIECEDES DE CASH ELOW .
L Apil
oz Famen
r | 3 PR 2 ] ] ] 1 w [ m az 13 Ty 33
e s 1msm s oo ° 0 ° ° ]
0 ° ° ° ® .t o1 2asm SATE AL
[Tt e T mams  misn s e iTh a1 mEnm i samm T
[TaTaL casH mow (2e343] 0 8 0 8 0 8 0 & 8 0 8 0 o 0 Bl

119 |Pagina



Apia Infra I: competir no mercado de fundraising

ANEXO NP8

Apresentacio a investidores — sugestao de preenchimento

Anexo incluido para efeitos ilustrativos, tendo o documento original em Microsoft Powerpoint sido

copiado no CD que acompanha a presente Tese.

/- ApiA

Capiis! Parners

APIA INFRA |

Apresentacdo a Investidores
Abril de 2011
Anexo NP8

120|Pagina



Apia Infra I: competir no mercado de fundraising

i)
- : L Ani
Sumadrio Executivo ApiA
Capiits! Partners
. A América do Norte (EUA & Canada) continuam a ser a zona do globo com a maior
economia, e pese embora se debater com desafios estruturais, continua a demonstrar uma
notavel dinamica econdmica e empresarial
. A falta de investimento publico em infra-estruturas tém contribuido para umn deficit de
investimento no sector, gue j& comegou a ser abordado no Canada na Gltima décadae é
A Regido agora uma prioridade para os EUA
- Em ambos os paises a adopgao de estruturas de PPP para o desenvolvimento de novos
projectos tem sido um dos mecanismos de desenvolvimento privilegiados
. As duas economias incluem por conseguinte um conjunto vasto de oportunidades de
investimento em diversos sectores de infra-estruturas para a proxima década, quer de
natureza greenfield quer de natureza bronwfield
. 0 sector de infra-estruturas, que tradicionalmente inclui transportes, energia, telecoms,
agua e saneamento e infra-estruturas sociais, tem vindo a ser progressivamente aberto 3
iniciativa privada um pouco por todo o mundo
= Os projectos nesta inddstria possuem caracteristicas gue os tornam muito apelativos, em
A concreto a protecgdo a risco/volatilidade, protecgdo contra inflagdo e capacidade de
Oportunidade geragdo de cash flows constantes e de longo prazo, sendo ainda a relagéo rentabilidade-
risco muito competitiva face a outras alternativas de investimento
. A confirmagdo das elevadas necessidades mundiais de investimento no sector criam espago
para a implementagio de instrumentos de investimento especializados, estruturados e
geridos de forma profissional
Apia Infra | | Apresentacio a Investidores | Abril 2011 7
- : L Ani
Sumadrio Executivo ApiA
Capiits! Partners
g O Apia Infra| & um fundo a 15 anos, especializado no investimento em infra-estruturas para
a América do Norte
. Tendo por objectivo investir em projectos greenfield e brownfieid, o fundo tem uma
Apia Infra | - rentabilidade objectivo entre 11,00% e 13,00%, liguida de fees
Principais . A dimens&o objectivo do fundo é de USD 750 milhdes
termos e . O primeiro closing esta previsto para Julho de 2011
condiges . A equipa de gestio do Apia Infra | ja tem identificado um pipeline prospectivo de
investimento no valor total de cerca de USD 1.000 milhBes, alguns deles ja comprometidos
{sujeito a colocagdo do fundo) ou em fase final de due diligence
. A Apia Capital Partners é sociedade independente de gestdo de fundos de infra-estruturas,
com sede em Nova lorque, EUA
. Fundada por profissionais com comprovada experiéncia no sector de infra-estruturas,
encontra-se neste momento em processo de colocagio do Apia Infra |
A AsiaCasital g A equipa de gestio do Apia Infra | possui elevada experiéncia em todas as fases de
B P investimento em infra-estruturas, incluindo identificagdo e concretizagao de investimentos,
Partners gestio e venda de participadas
. A equipa possui profissionais com trock record em banca de investimento mas também em
empresas de infra-estruturas
o Os fortes contactos dos nossos profissionais no sector garantem um acesso directo a um
pipeline de investimenta, nos diversos subsectores de infra-estruturas
Apia Infra | | Apresentacio a Investidores | Abril 2011 i
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A oportunidade de investimento LApiA

Capiis! Parners

Por infra-estruturas entendem-se todos os activos fixos necessarios para um
INFRA-ESTRUTURAS sistema funcionar, podendo tal ser aplicavel 3 economia de um pais, ou a uma
escola ou empresa

Prestam um servigo plblico chave = Estao em situacao de monopdlio (ou

CARACTERISTICAS guasi-monopolio) e apresentam
e * Tém uma elasticidade baixa da elevadas barreiras a entrada
procura
* Investimento forte ao inicio
= Tém uma vida atil longa
= Tém opgdes de crescimento limitadas
= Estdo geralmente sujeitas a um
qualquer tipo de influéncia pelo * Investimentos irreversiveis
sector publico, como € o caso da
regulacio * Podem ser uma forma de protecgio
conta a inflagio
* Produzem cash flows regulares e
estaveis
. infra-
SISIEa transportes telecoms energia agua e estruturas
TRADICIONAIS saneamento o
sociais
Apia Infra | | Apresentacao a Investidores | Abril 2011 4

=
A oportunidade de investimento LApiA

Capiits! Partners

ABERTURA DE INFRA- Nos ultimos anos, a progressiva abertura do sector de infra-estruturas, por via de
ESTRUTURA AOQ = implementacdo de privatizagtes ou estruturas de parceria pablico privado, tem
SECTOR PRIVADOD criada diversas oportunidades de investimento

NECESSIDADES DE
INVESTIMENTO
MUNDIAIS 2 Cumstative

De acordo com um estudo
recente da consultora BCG, [ |
estima-se que nos
proximos 20 anos sejam
necessarios entre UsD I
35.000 mil milhbes a
40.000 mil milhdes de »
investimento para
responder 3s crescentes

2l 100
Rngianal imveatmant, by type 4

necessidades mundiais de w i ity
reposicao e de novo g
investimento em infra-
e ] Syl chertan | [ 06D aapn orstnUrted s [ Ml nse DIED
ESEIL B da [ urited Staim W Mo
= o

et s
T e o e oo b o e racgend b ) ] RGN e, 1 el B, e, I, e Mt

Apia Infra | | Apresentacdo a Investidores | Abril 2011 5

122 |Pagina



Apia Infra I: com

petir no mercado de fundraising
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LApia

Capiits! Partners

AMERICA DO NORTE

(EUA & CANADA)

Apia Infra | | Apresentacio a Investidores

Esta regido continua, por forga da contribuicao dos EUA {12 economia mundial em PIB
2010, fonte FMI) e do Canada (92 maior economia mundial em PIB 2010, fonte FMI), a
ser a zona do globo que produz mais riqueza

Pese embora se debater com desafios estruturais e ameagas a sua hegemonia
economica, ambas as economias continuam a demonstrar uma notavel dinamica
economica e empresarial

As autoridades norte-americanas, quer a nivel federal quer a nivel estatal, tém
reduzido drasticamente o investimento publico em infra-estruturas nos dltimos 30
anos, o que contribui para as elevadas necessidades de investimento no sector

Os EUA, gue tradicionalmente utilizavam o modelo de privatizagbes para envolver o
sector privado no sector de infra-estruturas, tém vindo a aumentar progressivamente a
adopgio de estruturas de PPF para o desenvolvimento de novos projectos, estando a
alastrar-se essa tendéncia aos diversos estados

Por contraposigio, o Canada é um eorly adopter de estruturas de PPP para o
desenvolvimento de projectos de infra-estruturas, que teve na ultima década uma
politica activa de modernizagio das suas infra-estruturas, e que pretende seja
continuada

As duas economias incluem por conseguinte um conjunto vasto de oportunidades de

investimento em diversos sectores de infra-estruturas para a proxima década, quer de
natureza greenfield quer de natureza bronwfield

| Abril 2011 [

Prospective pipeline

LApia

Capiits! Partners

PROJECTOS
IDENTIFICADOS E EM

ESTADO AVANCADO DE
ANALISE

Valor
investimento
Apia Infra |
(USD milhies)

Fase
negociagies

% Pa pacao
Apia Infra |

. EUA ' y
Frapct : Porto Due Diligence a1 30,00% |
Alice ) :
Brownfield i '

. Canads Submetida '
:;"I:d - oferta a9 100,00% |
i ar \r indicativa :
Brownfield :

3 Canada i g ,
:;"’Ed“ ! Estradas r:?i?nhis:ar 60 30,00% |
s Greenfield || & :
EUA :

Project Analise i
Ista:hul preliminar a5 55,007 '
Greenfield :

Apia Infra | | Apresentacio a Investidores | Abril 2011 7
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Prospective pipeline

LApia

Capiits! Partners

PROJECTOS
IDENTIFICADOS E EM

Fase
ESTADO AVANCADO DE negociaghes

ANALISE

EUA

T ! Submetida
- |1 Ferrovia Ligeira oferta 57
e Early H indicativa
brownfield :
Project Estradas Analise i
i reliminar
ta Greenfield KTdnel) E
5 Canada :
P ct H i =
B;"n:m '! transmissio Due diligence 120
Brownfield |  eléctrica
& EUA : Rede Assinado
Project ' g
1 abastecimento acordo de 67
Stallone s 5 i
Greenfield de dgua principio

Apia Infra | | Apresentacio a Investidores | Abril 2011

Valor
investimento
Apia Infra |
(USD milhies)

% Participacdo
Apia Infra |

40,00% :

45,00%

Principais termos e condigdes do Apia Infra |

/- ApiA

Capiis! Parners

TIR Objectivo 1
(net of fees) 11,00% - 13,00% i Prazo
L ) i Ameérica do Norte Comissao de
ST TR . (EUA & Canada) 9 gestao
L2 o
2
w : Todos os g
E Ambito Industrial ! subsectores de Q Carried interest
S | infra-estruturas =
] 32 T g
(=]
¢ [T
o ito 1 reenfie
2 Maturidade ; Brownfield g N
2
---------------------- | =
’ = Limite de
Dimensdo USD 750 milhdes | A
! endividamento
Prazo primeiro Julho de2011 | Aborting costs

closing

Apia Infra | | Apresentacao a Investidores | Abril 2011

15 anos

1,50%

BO% [ 205
(com catch up)

20% valor carteira

0% (fundo) / |
100% (soc. gestora) E
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Corporate Governance ﬁApIA

Capiits! Partners

Comissdo Comité de Comité de

Executiva Investimento Investidores

Equipa de gestao
(3)+
Representantes
externos (2) ' E

Investidores
qualificados

Equipa de gestio
(3)

Maioria simples;
Decisdes sobre
gestdo do fundo e
participadas

Maioria simples;
acompanhamento
gestdo e alteragdo

de estatutos

Maioria qualificada
»B03%; Decisbes
sobre investimento

Corporate governance de acordo com as best practices
internacionais, garantindo independéncia e alinhamento de
interesses para os investidores

Apia Infra | | Apresentacio a Investidores | Abril 2011 10
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Quem somos ApiA

Capiits! Partners

APIA CAPITAL PARTNERS

*+ A Apia Capital Partners é sociedade independente de gest3o de fundos de infra-estruturas, com sede em
Mova lorgue, EUA

+  Fundada por profissionais com comprava experiéncia no sector de infra-estruturas, encontra-se neste em
processo de colocagdo do Apia Infra |

*+ A eguipa de gestdo do Apia Infra | possui elevada experiéncia em todas as fases de investimento em infra-
estruturas, incluindo identificagdo e concretizagdo de investimentos, gestdo e venda de participadas

* A eguipa possui profissionais com trock record em banca de investimento mas também em empresas
operadoras de infra-estruturas

*  Os fortes contactos dos nossos profissionais no sector garantem um acesso directo a um pipeline de
investimento, nos diversos subsectores de infra-estruturas

¢ ¢ ¢ ¢

Player Especializada em EI:'.I'.“PE. i Acesso directo a
independente infra-estruturas Epete e vasto pipeline
diversificada
Apia Infra | | Apresentacio a Investidores | Abril 2011 11
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Quem somos ApiA

Capiis! Partners

A EQUIPA

Jonathan BENMETT, Partner, 26 anos de experiéncia

. Jonathan foi um dos fundadores da unidade de fundos de infra-estruturas do Guyt Bank, tendo sido
durante oito anos o director responsavel do fundo de infra-estruturas 53W, o qual acompanhou até
a fase final da sua liquidacao

. Antes desempenhou diversos cargos em private equity, em Nova lorque e 530 Paulo

. Licenciado em Relages Internacionais, & fluente em inglés, espanhol e portugués

Philipe VAN LEUVEN, Partner, 18 anos de experiéncia

- Philipe foi durante os dltimos seis anos o responsavel da area de financiamento da JW Smith & Sons

. Antes tinha ocupado diversas posigbes na area de banca de investimento, em Londres, Nova lorgue
e Hong Kong

- Licenciado em Matemadtica e Msc Finangas, € fluente em inglés, holandés, francés e alemio

Soledad HIERRO, Partner, 25 anos de experiéncia

- A Soledad foi, até se juntar 3 Apial Capital Partners, a CEOQ da drea de PPP e Concessbes da Foch,
um dos lideres mundiais no sector de construgao e infra-estruturas

- Fez quase toda a sua carreira profissional na Gonzalez Construcciones, onde chegou membro da
administragio em 1999

. Licenciada em Engenharia Civil e MBA, € fluente em espanhol e inglés

Apia Infra | | Apresentacdo a Investidores | Abril 2011 12
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