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RESUMO

Verificamos a viabilidade da utilizagao do leasing financeiro como fonte de financiamento da expanséao de Furnas.
Comparamos as Taxas Internas de Retorno de um projeto de Transmissdo e verificamos que o leasing € uma
opcao viavel e, eventualmente, mais interessante quando comparada a alavancagem proporcionada pelo
financiamento do BNDES.

Os resultados obtidos foram uma TIR de 8,4% utilizando 100% de Capital Préprio, 10,8% utilizando 60% de
financiamento do BNDES amortizado em 10 anos, e variando de 9,5% a 19,6% utilizando o leasing, crescente em
fungéo do prazo (5, 10 e 15 anos) e do montante financiado (50%, 60%, 80% e 95% do investimento).
PALAVRAS-CHAVE

Leasing, Investimento, Financiamento

1.0 - INTRODUGAO

Leasing € uma opgdo que esta cada vez mais ganhando espago no mercado financeiro, principalmente nos
ultimos anos, pois € uma alternativa vantajosa de financiamento de bens de longo prazo.

A participacéo de “Empréstimos e Financiamentos” no PIB brasileiro é ainda baixo, cerca de 30%, ou cerca de R$
600MM, e o total de leasing € de aproximadamente 2,5%, portanto, também baixo.

Torna-se necessario entender corretamente o leasing e a sua fungdo econdmica para avaliar se esta opgao trara
maiores beneficios para Furnas, em detrimento a outras opgdes disponiveis no mercado financeiro.

2.0 - CENARIO DO LEASING NO BRASIL

Mais especificamente, a utilizagéo de leasing para investimento em imobilizado e equipamentos cresceu de R$ 1,5
bilhdes em janeiro de 1997 a R$ 3,3 bilhdes em margo de 2005, o que representa um aumento de cerca de 221%
(dados trazidos a valor presente):

Comparando o crescimento do mercado total de leasing para este mesmo periodo (45,8%), com o crescimento
das operagcdes com imobilizado e equipamentos (221%), observamos que a utilizacdo de /leasing em
equipamentos cresceu em torno de 4,8 vezes o crescimento do mercado.

Comparativamente, o segmento de equipamentos ocupa o segundo lugar no montante de investimentos, ficando
ainda distante do segmento de veiculos. Respectivamente:
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69% leasing de veiculos

19% leasing de maquinas e equipamentos
9% Equipamentos de Informatica

3% Outros Bens

3.0 - OBJETIVO DO TRABALHO

O objetivo do trabalho é analisar a viabilidade econdémico-financeira do leasing financeiro como opgdo de
financiamento. Para sua consecugdo efetuamos o estudo com base no projeto de instalagdo de uma linha de
transmissdo de 345 kV, com 50 km de extensdo, aproveitando nossa experiéncia neste ultimo leildo de
transmissdo e nas seguintes condi¢des de financiamento, considerando que a totalidade do investimento é
financiavel:

= 100% de capital proprio;
= Jeasing financeiro, considerando as taxas reais praticadas no mercado, financiando 50%, 60%, 80% e
95% do empreendimento, com prazo de 5, 10 e 15 anos, os dois Ultimos em operagdes estruturadas e
VRG no final;
= BNDES, financiando 50% e 60% do empreendimento, com caréncia de juros durante a construgéo,
amortizagdo em 10 anos (SAC) e os covenants de praxe:
Neste trabalho foi considerado o limite financiavel pelo BNDES igual a 50% ou 60% do empreendimento. A parte
nao financiavel, por leasing ou BNDES, o sera por capital préprio do acionista.

4.0 - ESCOPO DE DELIMITAGAO

Este trabalho ndo tem a pretensédo de abordar a enorme gama de problemas e contribuigdes relacionadas ao
arrendamento mercantil. Nem tampouco se pensou aqui em apresentar uma solugdo definitiva capaz de superar
ou substituir as demais formas de financiamento de projetos. Nem mesmo se desejou elaborar um projeto
completo e pronto para a implementacdo de uma operagdo de arrendamento mercantil, o que exigiria
contribui¢des juridicas, aval de entidades regulatérias e negociagcdo com os agentes. O que se pretendeu aqui foi
exibir os elementos estruturais e as vantagens potenciais desta forma de financiamento.

Os autores foram conservadores ao ndo utilizar possiveis brechas legais apontadas por HIGUSHI (2005, pag 261)
no lancamento das amortizagdes do leasing como despesa operacional. Optou-se por seguir o Manual de
Contabilidade do Servigo Publico de Energia Elétrica (Plano de Contas) da ANEEL.

Apesar dos representantes das arrendadoras consultados informarem a possibilidade de estruturar essas
operagbes de forma especial ou quanto a rolagem por periodos superiores a 5 anos, limite atualmente praticado
pelo mercado, sé poderemos verifica-las através de um caso concreto.

5.0 - AVALIAGAO CONCEITUAL DO LEASING NO BRASIL

O leasing representa uma combinagao entre a opgao de compra e o financiamento, assemelhando-se a um ou a
outro, conforme a opgao tomada pela arrendataria ao final do contrato:
=  Se optar pela devolugédo do bem, tera sido uma opgdo semelhante ao aluguel, sendo que neste caso,
nao haveria a opgéo de adquirir o bem;
=  Se optar pela aquisi¢cdo do bem, tera sido uma operacdo semelhante ao financiamento, porém sem arcar
com as possiveis desvantagens da propriedade (imobilizagdo) durante o prazo contratual do
arrendamento.

Os principais agentes participantes numa operagao de /easing sao:
= Arrendatario: € a pessoa fisica ou juridica que, apés tomar a decisdo de investir ou adquirir bens,
optando pelo leasing como alternativa de financiamento, tem o direito de uso e gozo do bem-objeto
durante o prazo contratual.
=  Fornecedor: é o vendedor do bem-objeto de arrendamento a empresa de leasing.
= Arrendador: € a empresa que adquirira o bem-objeto do fornecedor e o arrendara a empresa
arrendataria, mas permanecendo com a propriedade do bem.
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5.1 - MODALIDADES DE LEASING:

LEASING OPERACIONAL

O leasing operacional s6 esta descrito neste trabalho a titulo de obter-se uma distingdo mais clara deste conceito
em relagdo ao conceito de leasing financeiro. Nesta modalidade s&o privilegiadas as condigbes de locagdo do
bem.

Apresenta as seguintes caracteristicas:

e Operacédo regida por contrato, praticada entre o produtor de bens (arrendador) e seus usuarios
(arrendatarios), podendo o arrendador ficar responsavel pela manutengdo do bem arrendado ou por
qualquer outro tipo de assisténcia técnica necessaria ao seu funcionamento.

e Esse tipo de contrato deve ser inferior a 75% do prazo de vida util do bem, com um minimo de 90 dias.

e Na&o pode haver previsdo de pagamento de Valor Residual Garantido.

e Condigcdes favoraveis: o equipamento deve possuir alto valor de revenda e mercado secundario ativo; a
empresa arrendadora deve prestar servigos adicionais aos clientes; a empresa arrendadora deve ser
fabricante do equipamento.

e Ao contrario do Leasing Financeiro, o arrendatario pode rescindir o contrato a qualquer tempo, mediante
pré-aviso contratualmente especificado.

LEASING FINANCEIRO

Este tipo de leasing representa o foco deste estudo, tendo como objetivo financiar investimentos em instalagoes
que viabilizem a expansao de Furnas e/ou suas SPE’s.

Nesta modalidade, os pagamentos realizados pelo arrendatario (pessoa fisica ou juridica) séo suficientes para que
a empresa de leasing recupere o custo do bem arrendado durante o contrato e obtenha retorno sobre os custos
investidos. As despesas de manutencédo e demais servigos sédo de responsabilidade do arrendatario e o preco de
exercicio da opgéo de compra do bem ¢ livremente combinado entre as partes.

As principais caracteristicas sao:

e Operacgéao contratual de bens mdveis ou imoéveis, onde intervém uma empresa de leasing (arrendador), a
empresa produtora do bem objeto do contrato (fornecedor) e a empresa que necessita utiliza-lo
(arrendataria).

e Contraprestacao: Valor periddico pago pelo arrendatario ao arrendador que inclui encargos financeiros e
amortizagdo do bem ou VRG;

o Do ponto de vista estritamente financeiro, trata-se de um financiamento de médio a longo prazo que, ao
final do prazo de vigéncia do contrato, da ao arrendatario o direito de escolher uma dentre as trés
alternativas:

o Renovar o contrato pelo valor estabelecido;

o Comprar o bem — opg¢do de compra pelo valor estabelecido (Valor Residual Garantido que
normalmente € um percentual do valor do bem arrendado);

o Devolver o bem ao arrendador.

e O prazo minimo de arrendamento é de 24 meses para bens com vida Util de até 5 anos e de 36 meses
para os demais bens com vida util superior a 5 anos.

e O contrato pode prever o pagamento do VRG (valor residual garantido) a qualquer momento pela
arrendataria. Se a opg¢do de compra for exercida antes do final do contrato, a operagao passa a se
caracterizar como uma operagdo de compra e venda a prestagdes, descaracterizando o leasing e
perdendo as suas vantagens fiscais. O VRG pode ser diluido no decorrer do contrato ou liquidado apenas
no final do mesmo.

e As despesas adicionais ficam a cargo do arrendatario (tais como: seguro, manutengdo, registro de
contrato, ISS, PIS, COFINS e demais encargos que incorram sobre o bem arrendado).

e O mercado costuma operar com prazo maximo de 5 anos, aceitando efetuar uma operacao estruturada,
quando consideramos periodos superiores aos praticados (10 e 15 anos), sua rolagem é feita através da
aquisicdo dos ativos por outra arrendadora.

e Em suma: é um empréstimo que utiliza o bem como garantia e que pode ser amortizado num
determinado numero de contraprestagdes peridédicas geralmente correspondente ao tempo de vida util do
bem.

5.2 — ASPECTOS OPERACIONAIS E TRIBUTARIOS DO LEASING FINANCEIRO
VALOR RESIDUAL GARANTIDO
O VRG ¢ o valor pelo qual a arrendataria exercera a op¢ao de compra do bem. Este valor & acordado entre as

partes (arrendadora e arrendataria), € obrigatério e constara no contrato de leasing. Ele pode ser expresso por
uma percentagem do valor de aquisigdo pago junto com a prestagdo ou somente ao final do contrato.



ASPECTOS FISCAIS

As caracteristicas fiscais das operagdes de leasing séo:

Isengéo de ICMS (pois ndo ocorre a compra do bem, e sim o aluguel)

ISS (normalmente embutido na taxa fornecida pelo banco)

Isengéo de IOF

IR (no caso de lucro real, os encargos sédo considerados exclusdes a base de calculo)

Contribuigao Social (no caso de lucro real, os encargos sdo considerados exclusdes a base de calculo)
PIS/COFINS (possibilidade de compensagdo para empresas que recolhem o tributo em regime nao-
cumulativo) Lei n°® 10.833 / 02. No caso de apuragdo do resultado pelo lucro real, ha uma redugéo na
base de calculo destes tributos devido a dedugéo dos “juros” pagos na base de calculo.

GARANTIAS

A garantia da operagdo esta constituida da qualidade crediticia do arrendatario e pela propriedade do bem
adquirido pelo arrendador. O arrendatario detém apenas a posse do referido bem.

Além disso, a arrendadora podera solicitar garantias adicionais ou substitutivas, conforme lista abaixo:

Nota Promissdria

Caucgéo de Titulo

Alienagao Fiduciaria

Hipoteca

Outros tipos, conforme negociacao

Nao ha restricdo quanto ao tipo de garantia, desde que seja compativel com o valor do montante a ser
garantido.

Nao levamos em conta as restrigdes impostas as Estatais pela Resolugdo ANEEL n° 521 de 17/09/2002
(Anexo 2), pois a mesma refere-se somente a garantias para investimentos em empreendimentos de
geracao. Porém, estas restricbes deverdo ser consideradas quando da utilizagdo do leasing como fonte
de financiamento da geracgéo.

5.3 - COMPARAGAO CONCEITUAL

VANTAGENS DO LEASING

Financiamento total do equipamento instalado
Liberagao de eventual Capital de Giro
Utilizagdo de equipamentos com tecnologia atualizada
Prazo de operagdo com a amortizagcdo econdmica do bem
Conservagao de linhas de crédito (ndo é contabilizado como um empréstimo, exceto para as empresas
que seguem o Plano de Contas da ANEEL)
Flexibilidade: prazos flexiveis, prestagdes mensais, trimestrais ou semestrais e VRG parcelado / diluido
ou no final
N&o-incidéncia de IOF
Economia do IR e da CSLL:
o Deducao das contraprestagbes (dedugéo no lucro tributavel dos juros (despesa financeira) para
efeito de célculo do IR e da CSLL.
O valor dos juros embutido nas contraprestagdes € utilizado como exclusdo no calculo do PIS e da
COFINS, reduzindo o montante a ser pago

DESVANTAGENS DO LEASING

O contrato de leasing financeiro ndo é rescindivel, com excegdo de algumas situagdes previstas pelo
BACEN.

O bem, por nao ser de propriedade da arrendataria, ndo podera ser alienado ou oferecido como garantia
para outras operagdes.

Incidéncia de ISS nas contraprestagdes (esta incidéncia deve deixar de ser aplicada, segundo decisdo do
STJ; no entanto, o debate sera definitivamente travado no STF).

6.0 - LEGISLAGAO

A legislagéo brasileira define bem sua abrangéncia e o contrato tem caracteristicas proprias para o uso de um
bem, escolhido pelo arrendatario, agregando-se opgdes de compra, devolugdo ou renovagao contratual, devendo
ser observado o seguinte (Lei n° 6.099, art 1°, § Unico):

“Art.1° - O tratamento tributario das operagdes de arrendamento mercantil reger-se-a pelas disposicoes desta Lei.



Paragrafo unico — Considera-se arrendamento mercantil a operagao realizada entre pessoas juridicas, que tenha
por objeto o arrendamento de bens adquiridos a terceiros pela arrendadora, para fins de uso préprio da
arrendataria e que atendam a especificagdo desta.

Para pessoas fisicas ou juridicas, no papel de arrendatérios;

Por instituicdes especificas (empresas de leasing, também chamadas de sociedades de arrendamento mercantil)
no papel de arrendadoras e bancos multiplos com carteira de arrendamento mercantil;

A empresa de leasing adquire o bem de um fornecedor (fabricante ou revendedor), escolhido de acordo com as
especificagdes do cliente (arrendatario), com a finalidade exclusiva de arrenda-lo a este mesmo cliente.

Art. 3° - Serédo escriturados em conta especial do ativo imobilizado da arrendadora os bens destinados ao
arrendamento mercantil.”

7.0 - CARACTERISTICAS FISCAIS E TRIBUTARIAS

As operagbes de leasing possuem caracteristicas fiscais e tributarias bastante especificas determinadas por lei:

1. O valor das contraprestagdes, segundo a lei, € despesa operacional para as pessoas juridicas tributadas
pelo lucro real, e portanto dedutiveis do lucro operacional para efeito do Imposto de Renda (Lei n°
6.099/74, art.11).

2. Durante toda a vigéncia do contrato, o bem arrendado constara do ativo fixo da arrendadora — pois é de
sua propriedade. N&o interferira, portanto, no calculo do imposto de renda da empresa arrendataria. (Lei
n® 6.099/74, art.3°)

3. O bem ingressara no ativo fixo da empresa arrendataria (no momento da aquisigao, ao final do contrato)
pelo seu valor residual garantido ou pelo preco de mercado. (Lei n® 6.099/74, art.15)

4. As pessoas fisicas ndo poderdo deduzir contraprestagdes como despesa operacional (Lei n® 9.249/95,
art.13)

Segundo HIGUSHI (2005, pag. 255), a legislagdo brasileira permite deduzir a totalidade do valor das
contraprestagbes para efeito de apuragdo do lucro real. Em relagdo a sua contabilizagdo, deverdo ser
escriturados em conta especial do ativo imobilizado da arrendadora os bens destinados ao arrendamento
mercantil em contrapartida ao valor total das contraprestacdes e do valor residual que devem ser registrado
no passivo circulante ou no exigivel a longo prazo da arrendataria, respectivamente. Exercida a op¢éo de
compra pelo arrendatario, o bem integrara o ativo fixo do adquirente pelo seu custo de aquisigao.

A arrendadora podera computar como custo, na determinagéo do lucro real, as quotas de depreciagao do
bem arrendado, calculadas de acordo com a vida util do bem. A Portaria n°® 113 da SRF, de 26/02/88 faculta a
arrendadora depreciar o bem arrendado no prazo de vida uatil normal, reduzido em 30%, desde que
respeitados os prazos minimos de contrato estabelecidos na Resolugao n° 2.309/96 da SRF.

HIGUSHI (2005, pag. 261), cita ainda alguns problemas verificados nos contratos existentes:

o Em todos os processos fiscais em que a Receita Federal descaracterizou as operagbes de
arrendamento mercantil com o argumento de que os prazos contratuais eram inferiores ao de vida util dos
bens, os prazos acordados eram iguais ou superiores aos minimos estabelecidos na legislacdo. Isso prova
que as autuagdes fiscais sao improcedentes e sem base legal.

® Quanto ao valor residual para opcdo de compra do bem pelo arrendatario, a Lei n® 6.099/74 néo fixa o
valor minimo nem os critérios para sua determinagao, enquanto as Resolugdes do Banco Central ddo inteira
liberdade aos contratantes para sua fixagdo. Observe que a legislagédo; tanto a Lei n° 6.099/74 como as
resolugdes do Banco Central, dao inteira liberdade aos contratantes para a fixagdo do valor para opgéo de
compra. Se o valor residual € infimo, as contraprestagdes sdo maiores, mas isso ndo prejudica a arrecadagao
do imposto de renda porque a despesa da arrendatéria sera receita da arrendadora. Isso prova também que
as autuagdes fiscais sdo improcedentes e sem base legal.

u O erro da legislagdo brasileira estd em permitir deduzir, como custo ou despesa operacional, a
totalidade das contraprestacdoes do arrendamento mercantil. A deducédo deveria ser, como nos outros
paises, s6 da parcela que corresponder aos encargos financeiros e a depreciagéo do periodo.

8.0 - RESTRIGOES REGULATORIAS

- MANUAL DE CONTABILIDADE DO SERVIGO PUBLICO DE ENERGIA (PLANO DE CONTAS-ANEEL)

Segundo o Plano de Contas da ANEEL (anexo 1) da Superintendéncia de Fiscalizagdo Econdmica e
Financeira (SFF), as intengbes de realizacdo de operagdes envolvendo arrendamento mercantil devem ser
encaminhadas a ANEEL para analise e anuéncia. Além disso, 0 mesmo é contrario a legislagdo especifica e
apresenta as seguintes caracteristicas:

1. As transacdes e outros eventos devem ser contabilizados e apresentados de acordo com a sua

substancia e realidade financeira, e ndo meramente de acordo com a sua forma legal.
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2. Determina que os arrendamentos financeiros devem ser refletidos no balango da concessionaria
ou permissionaria arrendataria como um ativo (imobilizado) e um passivo (exigivel a longo prazo)
de valores iguais, no inicio do arrendamento, ao valor justo do bem.

3. Devido a dificuldade de interpretagcdo da contabilizagdo desta operagdo através do Plano de Contas da
ANEEL, assumimos que as contraprestacdes pagas devem ser desdobradas em encargos financeiros e
amortizagdo. Sendo assim, somente os juros s&o redutores da base de calculo do IR e CSLL.

Apesar da ANEEL ter dado algumas, aparentemente poucas anuéncias, atualmente estdo suspensas para

estudos e sem previsao de concluséo.

- GARANTIAS

Conforme citado no item 7.3.4, a Resolugdo ANEEL n° 521 de 17/09/2002 estabelece restrigbes quanto a
constituicdo de garantias pelas concessionarias publicas de energia elétrica.

- CONTIGENCIAMENTO DO SETOR PUBLICO - BACEN

A Resolugdo BACEN n° 2.827 de 30/03/2001 (Anexo 6), atualizada pela Resolugdgo BACEN n° 2.920 de
26/12/2001 (Anexo 5), consolida e redefine as regras para o contingenciamento do crédito ao setor publico,
considera as operagdes de arrendamento mercantil como uma operagao de crédito, impactando no resultado
primario.

Ao estruturar uma operagéo, o arrendador precisa avaliar o seu limite de crédito ao Setor Publico, e uma
vez que este limite seja superado, a arrendadora ndo podera realizar a operagdo. Devera analisar também o
contingenciamento do crédito ao setor publico, que de acordo com a Resolugdo BACEN n° 2.920, estipula em R$
1 bilhdo o valor global maximo das operagdes de crédito contratadas a partir de 26 de dezembro de 2001.

Porém, as SPE’s concessionarias de servigo publico, sob controle privado, nas quais Furnas pode
participar no limite de 49%, ndo estariam sujeitas a estas restrigoes.

9.0 - AVALIAGAO PRATICA DO LEASING X FINANCIAMENTO DO BNDES X RECURSOS PROPRIOS

O projeto utilizado neste estudo de viabilidade teve como referéncia uma Linha de Transmissao objeto do leildao n°
001 / 2005 da ANEEL e seus resultados sdo uma conseqiiéncia das premissas utilizadas.

Hipdteses Consideradas:

= Fluxo de Caixa do Projeto: considerando-se 100% de capital proprio;

= Fluxo de Caixa do Acionista com financiamento de Leasing nas seguintes hipéteses abaixo:
prazos de 5, 10 e 15 anos e % do investimentos financiado variando de 50%, 60%, 80% e 95%.

= Fluxo de Caixa do Acionista com financiamento do BNDES: considerando-se 50% e 60% dos
recursos por meio de financiamento do BNDES, nos prazos de 5 e 10 anos e nas condigdes
posteriormente detalhadas;

ESTRUTURA DO FLUXO DE CAIXA
Em todos os casos é calculada a Taxa Interna de Retorno do Projeto considerando o aporte de capital préprio e o
Fluxo de Caixa Livre da Empresa, distribuido, via dividendos, exceto no caso do BNDES, pois alguns covenants
restringem a distribuicdo deste FCE.
FLUXO DE CAIXA DO PROJETO COM 100% DE RECURSOS PROPRIOS
Este Fluxo de Caixa da Empresa (FCE) representa a capacidade de geracao de caixa do projeto, considerando
100% de capital proprio no investimento.
FLUXO DE CAIXA DO ACIONISTA COM RECURSOS DE TERCEIROS

PROJETO COM FINANCIAMENTO DE LEASING
Este fluxo de caixa considera o efeito da utilizagdo dos recursos por meio de leasing financeiro na composigéo da
divida gerada para financiar o projeto. Foi simulada a seguinte operagédo de Arrendamento Mercantil baseada na

cotagéo oficial do Unibanco, apesar do Banco do Brasil ter acenado com uma taxa de CDI + 0,35% a.m.:
1. Valor Residual Garantido (VRG): 100% no final

2. Cotagao: Taxa Pds-Fixada em CDI + 1,2% a.m.
3. Prazos: 5, 10 e 15 anos
4. % do Investimento: 50%, 60%, 80% e 95%



PROJETO COM FINANCIAMENTO DO BNDES

Este fluxo de caixa considera o efeito da utilizagdo do capital de terceiros (financiamento do BNDES) na
composigdo da divida gerada para financiar o projeto, pelos prazos de 5 e 10 anos.

Sendo assim, foram utilizadas as seguintes premissas nesta simulagéo:

1. Taxa do financiamento: 80% em TJLP + spread de 4%a.a. e 20% em debéntures privadas,
reajustada pelo IPCA + spread de 2,5%a.a. + Taxa referencial de Mercado', com caréncia de seis
meses apds a entrada em operagdo comercial e com os juros capitalizados durante o periodo de
construgao.

2. Consideradas as limitagdes de financiamento de no maximo 80% dos itens financiaveis, nao
podendo exceder 70% do total do investimento.

3. Amortizagdo: Método SAC de amortizagao;

4. Covenants — indice de Cobertura do Servigo da Divida (Geragdo de Caixa / Servigo da Divida) de
1,3 e conta reserva de 3 meses do servigo da divida, sendo:

r Geragdo de Caixa = EBITDA + caixa final do ano anterior
m Servigo da Divida = amortizagéo + encargos
5. Desembolso apds 1 ano

10.0 - CONCLUSOES

O modelo demonstrou que o leasing financeiro € uma boa opg¢do de financiamento quando comparado ao
investimento financiado integralmente por capital proprio e, dependendo das condigdes, pode ser semelhante ou
melhor que o BNDES (ver tabela 1). Os casos de financiamentos via leasing, quando comparados com aqueles
financiados pelo BNDES, com 50% e 60% e prazos de 5 e 10 anos apresentaram, praticamente, a mesma TIR.

A anuéncia da ANEEL é uma restricdo a ser ultrapassada. As restrigbes impostas as estatais por 6rgaos como o
BACEN e o DEST, deverdo ser aprofundadas, mas ndo se aplicariam as SPE’s privadas das quais Furnas
participa.

As principais vantagens do leasing decorrem dos beneficios fiscais gerados na redugéo da base de IR, CSLL, PIS
e de COFINS, além da auséncia de garantias como indice de Cobertura do Servico da Divida e Conta Reserva
(exigéncias do BNDES), que restringem a distribuicdo de dividendos, reduzindo a rentabilidade do negécio, além
de poderem financiar a totalidade de um ativo. Outras vantagens significativas dizem respeito ao prazo da
operagdo, que consideramos poder ser, caso seja uma operagao estruturada, mais extenso, e ao montante
financiado.

O quadro abaixo (tabela 1) apresenta um comparativo entre as diversas simulagbes realizadas:

Tabela 1: Fonte de Recursos x % de Financiamento x TIR

100% | 8,35%
Capital Proprio

60% 10,32% 10,83%
50% 10,26% 10,66%
BNDES 5 anos 10 anos
95% 10,82% 15,02% 19,62%
80% 9,64% 11,38% 13,00%
60% 9,59% 10,58% 10,82%
50% 9,47% 9,92% 9,96%
Leasing 5 anos 10 anos 15 anos
% Financiamento TIR
Fonte de Recursos Prazo

' Taxa Referencial de Mercado igual a taxa interna de retorno, para o prazo de referéncia, das Notas do
Tesouro Nacional do Tipo B (indexadas ao IPCA).
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