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Resumo

Em 2011, a crise politica e financeira de Portugal atingiu um nivel critico, levando a queda
do governo, assim como ao pedido de ajuda a denominada Troika, constituida pelo (Fundo
Monetério Internacional, Banco Central Europeu e Comunidade Europeia). As recomendacdes
da Troika sobre a politica energética Portuguesa basearam-se em torno de medidas que
potenciem a eficiéncia energética, ou seja, medidas que permitam poupar e otimizar consumo de
energia. No entanto, sobre as energias renovaveis, foi pedida especial atengdo, em particular, em
tecnologias menos desenvolvidas (incluindo o fotovoltaico), nas quais se devera efetuar uma
analise rigorosa em termos de custos e consequéncias para 0 preco da energia. Outra das
recomendacdes da Troika passou por uma revisdo em baixo do preco pago pela tarifa (Feed-in
tariff), com o intuito de que esse valor ndo produza compensagdes alegadamente excessivas para
os investidores neste setor. Atendendo as novas constricdes anteriormente apresentadas, e aos
elevados custo de investimento que as Fontes de Energias Renovaveis apresentam,
nomeadamente, no setor fotovoltaico, a respetiva avaliagdo econdémica assume um papel
primordial. E, assim, objetivo desta dissertacio estimar da forma mais correta a rendibilidade do
investimento, sendo, para tal, desenvolvida uma metodologia de analise de projetos de
investimento, usando o método discounted cash flow (DCF) — Free Cash Flow to the firm, bem
como, compreender e analisar quais os principais fatores que estdo inerentes a um projeto de
Fontes de Energia Renovavel, nomeadamente, na analise do Levelized Cost Of Electricity
(LCOE) e paridade com a rede elétrica. Deste modo, pretende-se uma reanalise do ponto de vista

econdmico de projetos com origem em fontes de energia renovavel.

Palavras-chave: Central fotovoltaica; custo euros por watt pico; custo LCOE; paridade com a
rede.
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Abstract

In 2011, the political and financial crisis in Portugal reached a critical level, leading to the
fall of the government, as well as, to the intervention of Troika (IMF, ECB and EC). Troika
recommendations on Portuguese energy policy were based around measures to energy
efficiency, i.e. measures to save and optimize energy consumption. However for the case of
renewables energies, a special attention was sought, particularly in less developed technologies
(including PV) in which it should be made a thorough analysis in terms of costs and
consequences for energy prices. Another recommendation from Troika was the review of the
price paid by the Feed-in tariff, in order that this value does not produce high profits for
investors in this sector. Given the new constraints previously presented, and the investment costs
that the Renewable Energy Sources represent, particularly in the photovoltaic sector, the
respective economic evaluation plays a major role. It is therefore the aim of this dissertation to
estimate more accurately the profitability of investment. In this way, it will be developed a
methodology for the analysis of investment projects, using the discounted cash flow (DCF) —
Free Cash Flow to the firm, as well as to understand and analyze which key factors are inherent
in a project of Renewable Energy Sources, particularly the analysis of the The Levelized Cost Of
Electricity (LCOE) cost and parity with the grid. Therefore, in an economic point of view of

renewable energy sources a reanalysis is aimed.

Keywords: Photovoltaic plant; euro per watt peak cost; LCOE cost; grid-parity.
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CAPITULO 1 - Introducéo

1.1 Objetivos

A presente dissertacao tem como principal objetivo efetuar uma nova andlise do ponto de
vista econdémico de centrais fotovoltaicas. Tradicionalmente, este setor, apenas considera o
custo de investimento do projeto na analise econdmica. Contudo, nesta dissertacdo para além
de ser realizada uma avaliacdo econOmica, sendo para tal desenvolvido um modelo de
avaliacdo para centrais fotovoltaicas, serdo introduzidas variaveis como o Levelized Cost Of
Electricity (LCOE) inerente as Fontes de Energias Renovaveis (FER), bem como a
comparacdo em termos de paridade com a rede. Esta dissertacdo tera como base um caso

nacional concreto.

1.2 Motivacéo

As constricbes nacionais impostas ao setor fotovoltaico implicam uma reformulagéo e
otimizacédo de recursos, constituindo um grande desafio para o setor em causa. Assim sendo,

a avaliacdo do ponto de vista econdmica torna-se fundamental.

Deste modo, a principal motivacao para a elaboracdo desta dissertacdo fundamenta-se na
reanalise do ponto de vista econdmico de centrais fotovoltaicas contribuindo para uma anélise
realista deste tipo de tecnologia, tendo em conta os varios parametros subjetivos que

caracterizam a mesma.

1.3 Informagéo e software utilizados

A informacdo a ser utilizada provém do software de dimensionamento PVsyst,
desenvolvido em 1999 pela Universidade de Geneva, na Suica que se encontra em
permanente atualizacdo e inovacdo. Na presente dissertacdo serd utilizada a versao 5.6 deste

software.
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Por fim, os célculos para a anélise do projeto de investimento serdo efetuados na folha de

calculo Excel.

1.4 Estrutura da dissertacao

A presente dissertacdo € composta por 6 capitulos:

e Capitulo 1 - O presente capitulo inclui aspetos como: motivacdo, objetivos,
informacdo e software utilizados. Sera, igualmente, apresentada a estrutura da

dissertacéo;

e Capitulo 2 — Neste capitulo sera apresentada uma breve contextualizacdo do setor,
abordando o panorama das energias renovaveis em Portugal, bem como, a politica
energética Portuguesa, destacando politicas como as feed-in tariff e os principais
decretos-lei aprovados. Por fim, serd elaborada uma pequena andlise das

particularidades dos sistemas fotovoltaicos;

e Capitulo 3 - Serd realizada uma descrigdo dos aspetos gerais da avaliacdo de
projetos de investimento: como proceder & avaliacdo de projetos de investimento,
métodos, vantagens e desvantagens. Serd4 também analisado o modo como o
método de avaliacdo escolhido corresponde a essas particularidades, assim como a
introducdo do modelo de avaliacdo do custo normalizado de energia (LCOE),

objetivos, particularidades, vantagens e desvantagens;

e Capitulo 4 — Sera contemplado o modelo de analise econdémica: discounted cash
flow (DCF) — Free Cash Flow to the firm. No decorrer da analise deste modelo
serdo abordados aspetos distintos como: parametros de investimento; rendimentos
e gastos; parametros de renumeracgdo e parametros de financiamento, assim como,
descricdo das receitas (receita média anual e producdo de energia média anual).
Por fim, serad realizada a analise de cash flows, sendo abordados os seguintes

parametros: investimento, valor do projeto, Taxa Interna de Rentabilidade (TIR) e

16
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payback. Neste capitulo, serd igualmente realizada a analise de risco e
sensibilidade (tarifa, producdo de energia e taxa de desconto), assim como a
anélise de cenarios. No calculo do LCOE serdo verificados o custo total do
investimento inicial, os custos de operacdo e manutencdo, sendo igualmente

estabelecida a definicdo da taxa de desconto a utilizar no método de calculo;

e Capitulo 5 - Caso de estudo: serd apresentada a caracterizacdo da central
fotovoltaica que constitui o0 caso de estudo, assim como 0s resultados obtidos
através da metodologia desenvolvida, este caso de estudo tem por base uma
central fotovoltaica existente. Por fim, sera feita uma analise em termos de custo

LCOE e de paridade com a rede;

e Capitulo 6 — Neste capitulo serdo apresentadas as principais conclusbes do

trabalho desenvolvido e uma eventual continuidade do mesmo.
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Capitulo 2 — Analise do Setor Fotovoltaico

2.1 Contextualizacao

Nos ultimos anos verificou-se uma enorme expansao do mercado fotovoltaico em todo o
mundo, sobretudo, devido a instalacdo de centrais fotovoltaicas ligadas a rede elétrica pela

sua elevada capacidade de poténcia instalada.

Em 2014, segundo o Information Handling Services (IHS)? estimou-se que a nivel
global, as instalagbes fotovoltaicas pudessem atingir valores compreendidos entre 40 a 55
GW. No mesmo ano, e de acordo com a IHS, a Asia tornou-se na maior regido com
instalacbes fotovoltaicas, contribuindo a importancia da mesma para a continuacdo do
mercado de PV mundial. Pela primeira vez em dez anos, tratou-se de um valor bastante
superior ao atingido pela Europa que se prevé que caia para 13 GW. Apesar de a Europa ter
sido responsavel por 70% das instalacdes de PV em 2011, segundo os dados da IHS (2013),
este numero tera caido para 57% em 2012, 37% em 2013, prevendo-se uma descida,
sobretudo, pelo facto de a regido da Asia continuar em crescimento. Para a maioria dos
designados mercados maduros europeus de PV previu-se um declinio para o ano de 2014,
com um desenvolvimento para paises como 0 Reino Unido, Turquia e Holanda. Apesar do
declinio europeu, a IHS revela que as taxas de crescimento de 250%, 50% e 65% foram
verificadas para o Médio-Oriente e Africa, Américas e Asia, respetivamente. De entre as
varias aplicagdes existentes desta fonte energética, as centrais fotovoltaicas ligadas a rede sdo
as que mais contribuem para este crescimento tdo acentuado. O mesmo deve-se ao facto de as
mesmas se encontrarem associadas a niveis mais elevados de poténcias instaladas, nao
estando sujeitas a restrigdes deste nivel, implicando um enorme investimento, o que torna a
andlise dos projetos fundamental no momento de tomada de decisdo. Grande parte deste valor
provem do custo dos painéis solares e dos inversores, sendo que o restante equipamento e
montagem perfazem a totalidade. Contudo, este valor podera ser menor consoante a
localizacdo do projeto, do seu design, dos custos de engenharia, custos de montagem,
preparacdo de obra, bem como da operacdo e manutencdo da instalacdo (os sistemas

fotovoltaicos possuem um tempo de vida de aproximadamente 25 anos).

2 IHS (2014),” 2014 PV Installation Forecasts — 40-55 GW?”. Acedido em 07 Julho de 2014, disponivel em
<https://technology.ihs.com/484721/2014-pv-installation-capacity-forecasts>
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Um dos principais problemas que este sector enfrenta prende-se com a indefinigcdo
politica que lidera os riscos que enfrentam as empresas. De acordo com a corretora de
seguros Marsh®, destacam-se cinco principais riscos que se encontram inerentes ao sector

fotovoltaico:

e Risco Politico;

e Garantias de Financiamento;

e Risco Regulatorio;

e Business Interruption /Yield Guarantee;

e Transporte e Logistica.

Neste caso, 0 risco politico destaca-se como sendo o principal ao qual uma empresa
podera estar sujeita, uma vez que a politica de investimento em energias renovaveis varia
consoante o governo eleito. Na Europa, este risco encontra-se bem presente, como seré o caso
de Espanha que era anteriormente favoravel ao investimento no sector fotovoltaico, tendo
sido alterada a situacdo de forma drastica com a mudanca de governo em 2011. Para além do
caso espanhol, um elevado numero de paises tém sido obrigados a rever 0s seus esquemas
regulatorios e de suporte as energias renovaveis, com efeitos retroativos em alguns casos, o
que tem colocado em causa as expectativas de promotores e investidores. Por outro lado, face
a estes novos riscos, as entidades financiadoras foram forgadas a rever as suas politicas. A
dificuldade no financiamento e as constantes alteracdes as leis tém sido inimigos do sector,

assim como o desconhecimento relativamente as politicas para 0 mesmo.

Nos ultimos anos, tem-se verificado uma redugdo do preco dos equipamentos associados
ao fotovoltaico (Bazilian et al., 2013). No entanto, a percecdo geral € de que esta tecnologia é
ainda considerada como bastante dispendiosa, 0 que nem sempre corresponde a realidade,

sendo, por vezes, necessario efetuar um estudo aprofundado sobre os custos reais.

O setor fotovoltaico tem despertado a atencéo de varios stakeholders. No entanto, existem
fatores que ainda constituem um desafio, nomeadamente, parametros tais como a rapidez de
alteracdo de custo de pregos associado aos principais equipamentos, a complexidade da
cadeia de fornecimento que envolve um elevado nimero de processos de fabricacdo, os
custos de instalacdo e a diferenca entre mercados. Embora nos dltimos 50 anos se tenha

verificado um aumento da utilizacdo de sistemas PV, mais propriamente nos ultimos 20 anos,

3 Suplemento Diario Econdmico N° 5765. Quarta-feira 25 de Setembro 2013, P.4.

20



Uma reanalise do ponto de vista economico de centrais fotovoltaicas

0 preco desta tecnologia, quando comparada com outras, impediu a sua expansao. Grande
parte do desenvolvimento deve-se a politica de incentivo, levada a cabo por governos, atraves

de feed-in-tariff, presente em mais de 50 paises (Ibid.).

No que refere a custos associados a esta tecnologia, existem motivos que poderédo néo
apresentar-se como tratando-se dos mais explicitos, sobretudo na forma como estes

geralmente séo apresentados:

e O custo em Euros por Watt Pico (€/Wp);
e The Levelized Cost Of Electricity (LCOE?), expresso em euros por kWh (€ /kWh);
e Paridade da rede (Grid Parity).

Dependendo de um elevado numero de variaveis, econémicas, tecnoldgicas, politicas ou
comerciais, cada uma destas rabricas poderd ser calculada de forma distinta, o que nem

sempre torna 0 processo transparente.

De acordo com o Fraunhofer Institut (2013), para regides com elevada irradiacdo global
horizontal, como por exemplo na ordem dos 1800 kWh/m? em Espanha ou 2000 kWh/m?2 no
norte de Africa ou médio Oriente (MENA), o valor de LCOE situar-se-a entre os 0.10 to 0.06
Euro/kWh (Figura 1) (Kost et al., 2013). Para regifes que apresentem uma irradiancia na
ordem dos 1450 kWh/m2, nomeadamente em Franca, o valor de LCOE encontrar-se-a

aproximadamente entre 0.08 e 0.12 Euro/kWh.

4 Representa o custo associado a cada tecnologia de producdo de energia
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Figura 1 — Custo LCOE de varios tipos de plantas fotovoltaicas em regides com diferentes niveis de
irradiancia kWh/mz? (Kost et al., 2013).

Nos ultimos anos, tem-se verificado uma descida continua do LCOE associada a
tecnologias de energias renovaveis. O mesmo deve-se a diminuicdo dos precgos dos principais
equipamentos, assim como a subida do prego dos combustiveis, conduzindo a um aumento da

competitividade no sector das Fontes de Energias Renovaveis.

Na figura 2 encontram-se representados 0s custos associados as varias fontes energéticas.
Desta forma, destaca-se o facto de que no uso da lignite sdo obtidos valores de LCOE,
situados entre 0.038 e 0.053 Euros/kWh, e através do uso do carvdo obtém-se os valores
compreendidos entre 0.063 e 0.080 Euros/kWh. O LCOE das Centrais de ciclo combinado e
turbinas de gés encontra-se entre 0.075 e 0.098 Euro/kWh.
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Figura 2 — Custo LCOE de centrais de produgcéo elétrica convencionais (Kost et al., 2013).

O estudo realizado pelo Fraunhofer Institut (I1bid.) refere que em regides com uma elevada
exposicao, nas quais obter-se-4 uma maior producao de energia, o custo Médio Ponderado do
Capital, Weighed Average Cost of Capital (WACC) (nomenclatura anglo-saxonica) sera
elevado. Por sua vez, na Alemanha, exemplo de uma zona com baixa irradia¢do, o valor do
WACC sera baixo.

Germany
Regions with high solar

irradiation

Lifetime 25 25 25 20 20 40 a0 30 20 25 25 25 25
[in years]

Share of equity 20% 20% 20%  30%  40%  40%  40%  40%  30%  20%  20%  30%  30%
Share of debt 80% 80% B80%  70%  60%  60%  60%  60%  70% 0%  80%  70%  70%
Returm on Equl‘ty 6.0% 8.0% 8.0% 2.0% 14.0% 135% 13.5% 135% S.0% B.0% 10.0% 135% 13.5%
::E:H rate on 40% 40% 40% 45% 70%  60%  60%  60%  45%  60% 60% 80%  B8.0%

WACC,, wieighted  g400 489 48% 59%  9.8% 9.0% 9.0% 9.0% 62% 64% 68% 97% 9.7%
Ayverage Cost of Capital) (AR (BE%)* (B.2%)

24% 28% 2B% 3.8% 7.7% 6.9% 6.9% 6.9% 4.1% 47%  47% 7.5% 7.5%

WaCC
el 7%y EI%)® (%)

Tabela 1 — Tabela de comparacao de tecnologias de FER com WACC e niveis de irradiancia (Kost et al.,
2013).
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O facto de que em alguns paises a paridade com a rede (grid-parity) ter sido alcancada
podera considerar-se como “uma luz ao fundo do tdnel” para o setor do fotovoltaico, ndo
apenas para sistemas interligados a rede puablica mas também para sistemas hibridos
(combinacdo de diferentes tecnologias) (Bazilian et al., 2013). Tendo em conta que sera cada
vez mais necessario proceder a anélise das varias vertentes de custos que os projetos em FER
apresentam e nao apenas 0 custo de investimento do projeto, estabelece-se um novo

paradigma.

2.2 As energias renovaveis em Portugal

Nos ultimos anos, as energias renovaveis em Portugal tém verificado um crescimento
acentuado, contribuindo para um maior desenvolvimento sustentavel do sector energético
portugués, assim como para a execucdo das normas e diretrizes europeias de reducdo de
emissdes de didxido de carbono. Portugal é um pais que ndo possui combustiveis fésseis e
que depende do exterior em termos energéticos. De forma a minimizar esta dependéncia,
torna-se necessario a procura de fontes de energia alternativa que permitam uma maior

seguranca no fornecimento de energia, bem como uma maior independéncia energeética.

r *1
12.000 4
10.000 |
z 8.000
=
6.000
4.000
2.000 A
0 - T T T T T T T
2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 (**)

EHidrica Total ®Biomassa (*) ®Edélica #®Fotovoltaica

(*) Incluiresiduos vegetais/florestais, licores sulfitivos, biogas e residuos solidos urbanos

(**)dados provisorios

b 4

Figura 3 — Poténcia instalada das centrais de producao de energia elétrica a partir de fontes renovaveis
em Portugal (REA, 2013).
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E de salientar que entre 2005 e 2012, o crescimento da poténcia instalada em FER para a
producdo de eletricidade apresenta uma taxa de crescimento média anual (TCMA) de 8,3%.
No final de 2011, a capacidade instalada para a producéo de energia elétrica a partir de FER
atingiu os 10.622 MW em Portugal (5332 MW resultantes da componente hidrica, 4378 MW
da edlica, 711 MW da biomassa e biogas, 172 MW de fotovoltaica e 29 da geotérmica). Tal,
revela um aumento de 9,6% relativamente a 2010, ano em que o refor¢co ja havia sido de
6,6% face a 2009 (REA, 2013).

2.3 Politica energética nacional

Como anteriormente referido, Portugal ndo dispde de recursos ou reservas fdsseis
conhecidas, sendo por isso essencial recorrer as FER de modo a reforcar os niveis de
seguranca de abastecimento. A utilizacdo de energias renovaveis promove uma maior
diversificacdo das fontes energéticas, contribuindo para o crescimento da sustentabilidade
associada a producdo, transporte e consumo de energia. Devido as condi¢bes ambientais
verificadas em Portugal, nomeadamente em termos de radiacdo solar, existe um grande
potencial de desenvolvimento das FER de origem fotovoltaica. Em Portugal, o nUmero médio
anual de horas de Sol varia entre as 2.200 e as 3.000°.

Nos ultimos anos, a fim de impulsionar os investimentos no sector renovavel, foi criado
um conjunto de apoios de natureza financeira e fiscal ao investimento nas FER, por meio da
criagéo de tarifas diferenciadas (feed-in tariff), em funcdo da maturidade da tecnologia.

Na resolucéo do conselho de Ministros n.® 29/2010 de 15 de Abril® (RCM 29/2010, 2010),
foi aprovada a estratégia Nacional final para a Energia, através do ENE 2020. Este plano
inclui os objetivos da politica energética, projetando-os para o horizonte de 2020, tendo como
ambicdo manter Portugal na lideranga da resolucéo energética. Desta forma, € conferido as
energias renovaveis um papel fundamental na estratégia energética nacional e nos objetivos
do sector elétrico. Tal possui um impacto elevado na economia portuguesa, assim como ao
desenvolvimento das tecnologias solares, quer nas aplicagcbes de grande escala, quer nos
sistemas de mini e microproducéo, passando por sistemas AQS (Aguas Quentes Sanitérias).

5 http://www.energiasrenovaveis.com/DetalheConceitos.asp?ID_conteudo=47&1D_area=8&ID_sub_area=27
6 Diario da Republica, 1.2 série - N.° 73 - 15 de Abril de 2010
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No que respeita as energias renovaveis, o Plano Nacional de Acdo para as Energias
Renovaveis 20207, prevé uma reducdo de 18% na capacidade instalada em tecnologias
baseadas em FER (face ao de 2010), apresentando uma quota de eletricidade de base
renovavel superior no novo PNAER (60% vs. 55%), tal como a meta global a alcancar que
deverd situar-se em cerca de 35% (face a meta de 31%). Estas novas linhas gerais possuem
como base a premissa de que Portugal devera ser um pais energeticamente eficiente e
independente, ou seja, um pais competitivo. Para tal, 0 PNAER estabelece as trajetdrias de

introdugéo de FER em trés grandes setores:

e Aquecimento e arrefecimento;
e Eletricidade;

e Transporte.

Para efeitos de acompanhamento e monitorizagdo do impacto estimado no consumo de
energia primaria, o estabelecimento deste horizonte temporal de 2020, permite perspetivar o
cumprimento das novas metas assumidas pela UE de reducdo de 20% dos consumos de
energia priméria até 2020. Desta forma, sera igualmente possivel prever o objetivo geral,
anteriormente mencionado, de reducdo no consumo de energia primaria de 25% e 0 objetivo
especifico para a Administracdo Publica de reducdo de 30%, sendo expectavel que se
continue a verificar uma evolucdo favoradvel da meta global de utilizacdo de FER no

horizonte compreendido entre 2013 e 20208

2.4 Remuneragéo Bonificada (Feed-in tariff — FIT)

De forma a potenciar as FER, os governos de varios paises criaram incentivos, tal como
as feed-in tariff (FIT). Os valores atribuidos as tarifas dependem do grau de maturidade da

tecnologia, conferindo ao respetivo investidor uma determinada garantia de retorno do seu

7 http://www.adene.pt/programa/pnaer-2020-plano-nacional-de-acao-para-energias

8 http://www.adene.pt/programa/pnaer-2020-plano-nacional-de-acao-para-energias
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investimento. Em 1988, foi criado em Portugal o Decreto-Lei n.° 189/88° que tinha como
objetivo estabelecer as regras para a producdo de energia elétrica a partir de recursos
renovaveis, assim como a producdo combinada de calor e eletricidade, designados por PREI
(DL 189/88, 1988). Em 1995, o mesmo foi alterado pelo decreto-lei n.° 313/95. O célculo da
renumeracéo bonificada foi sucessivamente alterado pelos Decretos-Lei n° 168/99°, n° 339-
C/2001, n° 33-A/2005 e n.° 225/2007, isto porque, todos os produtores ao abrigo dos
Decretos-Lei n° 189/88 e 313/95 foram automaticamente abrangidos pelo Decreto-Lei n.°
168/99, a partir de 1 de Marco de 1999. A partir de entdo, a férmula de célculo da
remuneracgdo ficou passivel de alteracdo no Decreto-Lei 168/99 de 1999. Nesta dissertagdo,

serd analisado o ultimo Decreto-Lei sobre de renumeracédo bonificada — n® 225/2007.

Na tabela abaixo mencionada encontra-se descrita a evolucao da legislacdo, anteriormente

referida;

Decreto-lei Ano
Decreto-lei n.° 189/88 1988
Decreto-lei n.° 313/95 1995
Decretos-lei n.° 168/99 1999
Decreto -lei n® 339-C/2001 2001
Decreto-lei n® 33-A/2005 2005
Decreto-lei n.° 225/2007 2007

Tabela 2 — Tabela resumo decretos-lei

% Decreto-Lei 189/88, 1988. Diario da Republica 123/1988, Série I-A de 1988-05-27. [Online] Disponivel em:
http://dre.pt.

10 Decreto-Lei 189/88, 1988. Diario da Republica 123/1988, Série I-A de 1988-05-27. [Online] Disponivel em:
http://www.edpdistribuicao.pt/pt/produtor/renovaveis/EDP%20Documents/DL168-99.pdf
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2.4.1 Decreto-lei n.° 225/2007

Este decreto-lei possui como objetivo a promocdo de uma maior facilidade nos
mecanismos de licenciamento de FER, com o intuito de permitir o aumento da capacidade
instalada. Este decreto-lei ndo altera as formulas de célculo apresentadas em decretos
anteriores. No entanto, atribui diferentes valores ao coeficiente Z (veja-se equagao 2.1) para
tecnologias como biomassa, biogds ou microgeracdo fotovoltaica. Para centrais fotovoltaicas
os valores de coeficiente Z sdo mantidos. A formula de remuneracdo (mensal) partilhada

pelos decretos-lei referidos anteriormente apresenta a seguinte estrutura:

IPCm_q 1
VRD,, = KMHO,, x [PF(VRD),, + PV(VRD),, + PA(VRD),, x Z] ngjef X i (2.1)

E possivel identificar cinco parcelas diferentes na formula:

Modulagéo tarifaria — KMHO, : coeficiente facultativo, que modula os valores de
PF(VRD),, ede PV(VRD),, em funcéo do posto horario em que a energia tenha sido

fornecida;

Parcela fixa — PF(VRD),,: parcela fixa da remuneracdo aplicavel a centrais

renovaveis, no més m;

Parcela variavel — PV(VRD),,: parcela variavel da remuneragéo aplicavel a centrais

renovaveis, no més m;

Parcela ambiental — PA(VRD),,: parcela ambiental da remuneracdo aplicavel a

centrais renovaveis, no més m;

IPC,,—, é 0 indice de precos no consumidor, sem habitag&o, no continente, referente ao

meés m-1;

Z é o coeficiente adimensional que traduz as caracteristicas especificas do recurso
enddgeno e da tecnologia utilizada na instalagdo licenciada;
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e IPC,.; € 0 indice de precos no consumidor, sem habita¢do, no continente, referente ao

més anterior ao do inicio do fornecimento de eletricidade a rede pela central
renovavel,
e LEV representa as perdas, nas redes de transporte e distribuicéo, evitadas pela central

renovavel.

2.5 Particularidades dos sistemas fotovoltaicos

Uma central fotovoltaica ligada a rede ¢ um sistema de geracao de eletricidade criado a
partir da energia solar, fornecendo-a ao sistema elétrico de energia em que se encontra
integrada. Na figura 4 € possivel observar um esquema tipico de um sistema fotovoltaico com

ligacdo a uma rede de energia elétrica.

PV Moo ses PV Gea Connecand inveses

" PV Amary Comtres Box t 5 Ovewcsored Mastr
~ ’i i
o -~ = =

Figura 4 - Esquema simplificado de um sistema fotovoltaico ligado a rede!!

Na escolha da localizacdo de uma central fotovoltaica devera ser realizada uma analise

das condicbes meteoroldgicas do local, nomeadamente da irradiancia global horizontal.

A irradiancia global horizontal é a poténcia solar na horizontal dada em W/m?, enguanto

que a irradiancia global incidente é a poténcia solar incidente numa superficie dada em
W/m?.

11 Fonte: http://winwaycn.en.ec21.com/Grid_connected PV _System--4092760 4092716.html, acedido em 7 de
Novembro de 2012.
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Tal como é possivel observar através da figura 5, a irradiancia global incidente é

composta por 3 componentes fundamentais:

¢ Irradiancia direta incidente, que é a fracdo de irradiancia correspondente aos raios
solares diretos;

¢ Irradiancia difusa incidente, que é a fracdo de irradiancia global depois de dispersa e
refletida pela atmosfera e pelo solo;

¢ Irradiéncia refletida incidente, que é a fracdo de irradiancia que é refletida pelo solo.

Radiation
reflected off
atmosphere

. o
N
irect

radiation

Figura 5 — Componentes da irradiancia incidente!?

Um aspeto a realcar no momento de dimensionar uma central fotovoltaica serd a
maximizacdo da irradiancia global incidente no plano dos mddulos fotovoltaicos. Para tal,
devera ser definida a orientagdo Otima dos mesmos para a localizacdo em causa, pois a
melhor localizacdo influenciarad o valor de cash flows obtidos no projeto, como podera
verificar-se nos seguintes capitulos. Para auxiliar a tarefa de producdo de energia de um

parque fotovoltaico, sera utilizado o software de simulacdo PVsyst, para dimensionamento e

2Fonte:http://toolboxes.flexiblelearning.net.au/demosites/series13/13_02/content_sections/learn_about/07_sun_
page_001.htm, acedido a 8 de Novembro de 2012.
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analise de centrais fotovoltaicas ligadas a rede e isoladas, com sistemas de bombagem ou em
rede DC.

O primeiro passo para a definicdo do sistema fotovoltaico compreende a escolha da sua
localizacdo geografica e dos respetivos dados meteoroldgicos. Estes dados poderdo ser
extraidos da propria base de dados do PVsyst (com cerca de 330 localizacbes em todo o
mundo), importados a partir de diversas bases de dados externas (PVGIS-ESRA, Helioclim-1,
Retscreen, NASA-SSE, Satellight, Meteonorm, entre outros) ou poderdo compreender dados

reais medidos para uma determinada localizagéo.

O PVsyst trata-se de um software simples, acessivel e bastante completo para o
dimensionamento de sistemas fotovoltaicos ligados a rede, apresentando as seguintes

vantagens:

e O acesso a todas as varidveis horarias da simulagéo;

e Fornecimento de graficos e tabelas de todos os parametros solares, para uma dada
localizagéo e intervalo de tempo;

e A possibilidade de inserir dados reais (medidos exatamente no local do campo
fotovoltaico).

O PVsyst garante uma preciséo de cerca de 5% na producdo anual estimada.

No ambito do projeto de investimento, os parametros fundamentais do software PVsyst

serdo 0s seguintes:
e Irradiacdo Anual kWh/m?*, ou seja, a irradiancia global incidente é a poténcia solar

incidente numa superficie anualmente. Este valor depende da localizacdo em que se
encontra o projeto (este valor poderéa ser retirado de bases de dados como o PVGIS e
Meteonorm);

e Producdo especifica do sistema Yf (System Yield), conferida em kWh/kWp/ano, é a
energia anual realmente produzida pelo sistema fotovoltaico referente a poténcia
nominal;

e Poténcia nominal depende da capacidade dos inversores, ou seja, é o valor de poténcia
nominal que os inversores debitam, expresso em kW, sendo o valor representado no

relatério de simulagdo emitido pelo PVsyst;
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e Poténcia pico Capy,, depende do tipo de modulo fotovoltaico escolhido para a central

fotovoltaica. E obtido multiplicando a poténcia dos modulos fotovoltaicos pelo
numero de mddulos existentes na central fotovoltaica, sendo expresso em kWp. Tal

como o pardmetro anterior, este valor é representado no relatorio emitido pelo PVsyst.
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CAPITULO 3 - Modelos de Avaliagio

3.1 Avaliacdo econémica de projetos

Segundo Marques, um projeto de investimento,

[...] traduz-se numa intencdo ou proposta de aplicacdo de recursos produtivos
escassos (ativos fixos, corpdreos e incorpéreos e acréscimos de fundo de maneio)
tendo em vista melhorar ou aumentar a produ¢do de um bem ou servigo, ou a
diminuicdo de custos de producéo (Marques, 2000:25).

De certa forma, um projeto de investimento poder-se-a4 definir como um conjunto de
acOes orientadas que utilizam recursos escassos, tendo como objetivo obter uma situagédo
mais vantajosa do que aquela inicialmente existente através da geracdo de bens e servicos.
Facilmente poder-se-a constatar que num projeto de investimento sdo geralmente afetados os
recursos e os materiais para a obtencdo de um beneficio futuro, ou seja, uma situacao
econdmico-financeira superior a situag&o inicial. A decisdo de um possivel investimento por
parte de uma empresa ou gestor dependera, como é 6bvio, do ambiente econémico. Sendo
passivel de um eventual investimento, dependera da analise dos projetos numa perspetiva

financeira.

E facilmente percetivel que a politica de investimento de uma empresa compreende um
dos principais pilares para a obtencao de sucesso empresarial. Em muitos casos, a politica de
investimentos encontra-se assente nas médos do gestor financeiro que tem a seu cargo duas
tarefas importantes que podemos resumir como, quais os investimentos que deve fazer? E

como serdo financiados esses investimentos?

Segundo Brealey et al. (2007), as decisdes de investimento e de financiamento s&o
isoladas, isto é, analisadas de forma independente. Deste modo, quando surge uma
oportunidade de investimento, o gestor financeiro verifica se o valor do projeto é superior ao
capital necessario para executar a mesma. Caso a resposta seja afirmativa, devera entdo
considerar-se 0 modo de financiamento do projeto. No entanto, esta separagdo entre as
decisdes de investimento e de financiamento que os autores referem ndo implicard que o
gestor financeiro possa ignorar os investidores e dos mercados financeiros ao analisar

projetos de investimento.
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3.1.1 Como elaborar a avaliacdo de projetos de investimento

Uma regra fundamental que Menezes refere é a de que “um projeto de investimento sé
deve ser empreendido se, no minimo, proporcionar uma rendibilidade idéntica a de outras
alternativas com o mesmo risco no mercado” (Menezes, 2005:243). E com base nesta
premissa que a avaliacdo dos projetos devera basear-se. Alguns aspetos importantes devem
ser analisados quando pretendermos apostar num determinado investimento, tal como,
apresentar uma correta percecdo do projeto em si, através de uma interacdo entre a sua
envolvente externa (macro ambiente e concorréncia) e interna (vantagens competitivas e a
sua sustentabilidade) (Soares et al.,1999). E possivel afirmar que este é o grande objetivo da
analise estratégica, pois um projeto/investimento ndo surge por mero acaso, nem de forma
isolada. Poder-se-4, igualmente, realcar a importancia da analise estratégica em projetos de
elevada dimenséo e horizontes alargados, bem como a analise SWOT que integra os niveis
externo e interno (strengths, weakness, opportunities and threats). O objetivo consistird em

evidenciar a consisténcia e interligacdo das varias alternativas em consideracao.

Por seu lado, Soares et al., (Ibid.) procedem a distincao entre duas éticas de avaliacdo dos
investimentos: a econdmico-social e a empresarial ou financeira. A avaliagdo econémico-
social é, muitas vezes, aplicavel a investimentos de cariz social que produzem uma melhoria
geral das condi¢bes de uma regido ou de um pais em que a rendibilidade e retorno de
investimento sdo secundarizados. A segunda vertente, ou seja, a avaliacdo empresarial ou
financeira, compreende a avaliacdo do projeto de um modo puramente econémico, sendo esta
a vertente mais aprofundada no decorrer da presente dissertacdo. Hélio Barros (1991)
descreve-nos que um dos aspetos mais importantes para a analise de um investimento sera a

identificacdo dos ativos, assim como 0s passivos que integrardo a avaliacao.

Diversos elementos deverdo ser considerados quando se analisam as alternativas possiveis
de investimento num determinado setor. E possivel destacar as seguintes variantes de

investimento:

e Dimenséo do projeto;
e A escolha do processo produtivo;

e Localizacdo dos investimentos;
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e A construcdo de variantes de um projeto;
e Determinacao dos custos de investimento;
e Previsdo sobre as necessidades de working capital;

e PrevisOes de receitas e custos de exploracao.

Contudo, muitas vezes, a analise de um projeto de investimento torna-se numa tarefa
complicada e subjetiva, em que nem sempre é facil encontrar uma resposta ou caminho
objetivo. Como tal, surgem métodos e modelos que permitem tornar facilitar essa tarefa mas,

como anteriormente referido, nem sempre é obtida uma resposta consensual.

3.1.2 Modelos de analise de projeto de investimento

E possivel constatar que muitas das técnicas de anélise e avaliacio do projeto de
investimento consistem na juncdo de varias ciéncias e tecnicas, nomeadamente a economia, a
engenharia, a matematica financeira, a estatistica, a organizagdo e a gestdo de empresas, entre
outras. Estas permitirdo obter a racionalizagdo das decisbes de investimento e de

financiamento.

De acordo com Barros (2000), varias medidas poderdo ser adotadas para caracterizagdo
da rendibilidade de um projeto de investimento. O resultado do exercicio (do projeto) assume
um papel bastante importante na analise do projeto de investimento, dependendo este do
registo contabilistico adotado. Desta forma, surge o cash flow'3a fim de evitar essa
dependéncia da rendibilidade do procedimento contabilistico. O termo cash flow representa
os recebimentos (cash inflows) e os pagamentos (cash outflows) da empresa/projeto durante
um determinado periodo, tendo a grande vantagem, relativamente ao lucro, de se tratar de um

conceito claramente definido.

Existem varios métodos de avaliacdo baseados nos cash-flows, de entre os quais poder-
se-a destacar o Modelo do Discounted Cash Flow (DCF) — Free Cash Flow to the Firm. Este

é usado para estimar o valor de uma empresa ou de um projeto através do custo de capital,

13 A expressédo cash flow surgiu nos Estados Unidos da América num relatdrio da sociedade Northen Central
Railroad, em 1863 (Menezes, 1987).
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determinando o valor da empresa, ndo numa perspetiva estatica mas dinamica. Este valor ndo
depende da sua situacdo atual nem do passado mas sim, fundamentalmente, da sua
capacidade para gerar futuros fluxos monetarios (cash flows). A empresa € valorizada pela
sua potencialidade de criar riqueza. Nesta dissertagdo serd adaptado o método DCF para a
avaliacdo de projetos de investimento, e ndo para a avaliacdo de empresas, de modo a

responder as particularidades de setor fotovoltaico, como se vera nos capitulos seguintes.

Na figura 6 encontram-se esquematizadas as etapas do ciclo de um projeto de

investimento no setor fotovoltaico, com as possiveis opcGes a adotar.

e!

¥-
-¢

Figura 6 — Ciclo do projeto de investimento no setor fotovoltaico

Geralmente, os projetos de investimento em FER apresentam um avultado investimento
inicial, verificando-se receitas nos anos subsequentes, ou seja, a venda de energia e despesas
associadas a operacdo e manutencao, assim como aos custos financeiros. Quando se pretende
analisar um projeto de investimento em FER, um aspeto relevante a ter em conta
compreendera a verificacdo da energia produzida ndo representar custos superiores em

relacdo a producdo de energia por fontes convencionais. Como tal, dever-se-a ter em
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consideracdo o custo de eletricidade associado a cada tecnologia, por outras palavras, o custo

LCOE, analisado nos topicos seguintes.

Ao executar um estudo de viabilidade econdmica de um projeto de investimento devera
trabalhar-se com valores estimados que dizem respeito a dados esperados que, naturalmente,
possuem associado um determinado risco. O risco advém, principalmente, da incerteza que
existe na previsdo dos valores estimados. Para uma analise correta do projeto, a componente
de andlise de risco devera estar presente para auxiliar nas decisfes de investimento, no setor
fotovoltaico, e que possui subjacentes alguns pressupostos, tais como o valor da tarifa, a

localizacdo da instalacdo, a tecnologia aplicada, a taxa de atualizagéo, entre outros.

A analise de sensibilidade constitui, igualmente, uma componente importante da analise
de rendibilidade de projetos de investimento, procurando, como o préprio nome o indica,
determinar a sensibilidade da rendibilidade dos projetos as variagdes de parametros criticos.
Estes serdo aqueles que apresentarem, simultaneamente, um elevado grau de incerteza e
parecerem suscetiveis de afetar significativamente a viabilidade do projeto. Por via da
alteracdo de uma ou mais variaveis em analise, permitem determinar o impacto no valor de

um critério de avaliacdo do projeto, neste caso no valor do projeto e da TIR.

3.1.3Como o0 método de avaliacdo escolhido responde a essas

particularidades

Como anteriormente mencionado, existem formas alternativas para determinar a
rendibilidade de um projeto de investimento. Contudo, muitas vezes, € necessario encontrar
um metodo de avaliacdo consensual que, de certa forma, possa ser independente do modelo

contabilistico adotado. Deste modo, surge o conceito de cash-flow (Barros, 2000).

Na avaliacdo com o método Discounted Cash Flow o valor de qualquer ativo é estimado,
descontando os fluxos de caixa esperados sobre esse ativo apresentando uma taxa que reflete
0 seu grau de risco. Em certo sentido, € possivel medir o valor intrinseco de um ativo. O valor
de qualquer ativo dependera dos fluxos de caixa gerados pelos mesmos, da sua vida, do
crescimento esperado para os fluxos de caixa e do grau de risco associado. Por outras
palavras, é o valor presente dos fluxos de caixa esperados para esse ativo. Este processo é
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complicado pelo facto de alguns dos ativos da empresa/projeto terem sido previamente
criados e, portanto, sdo ativos no local, uma componente significativa do valor da empresa
reflete a expetativa sobre futuros investimentos. Contudo, o modelo de avaliacdo
desenvolvido nesta dissertacdo apenas incidira nos ativos do projeto, ndo refletindo a
expetativa sobre futuros investimentos. O Cash flow to the firm poderd ser visto na perspetiva
de uma empresa que incluira tanto a divida de investidores como o préprio capital dos
investidores. Os fluxos de caixa para a empresa deverdo entdo incluir os fluxos de caixa para
ambos os detentores de direitos. para além disso, o fluxo de caixa para a empresa devera ser
obtido apds os impostos e todas as necessidades de reinvestimento forem cumpridos
(Damodaran, 2001). Neste caso de estudo, ndo serd o cash flow to firm mas sim para o
projeto, mantendo-se a mesma analogia, uma vez que um parque fotovoltaico possui uma
vida Gtil de aproximadamente 25 anos. E facilmente percetivel que durante a exploracdo do
parque fotovoltaico as varias rubricas que verificamos numa empresa, nhomeadamente, em
termos de working capital, P&L (profit & losses) e BS (balance sheet), poderdo ser
extrapoladas para um projeto de um parque fotovoltaico, fazendo sentido adaptar um modelo
de avaliagédo de empresas para um modelo de avaliagdo de projeto, neste caso, no setor

fotovoltaico.

3.2 Custo LCOE

Quando comparado com outras tecnologias, um dos principais problemas que se coloca na
construcdo de uma central para producdo de energia € o seu custo. O custo LCOE permitira a
um investidor obter o custo real de eletricidade produzida. De certo modo, a ideia principal
deste método é a comparacdo da soma de todos os custos para a construcdo e operacdo de
uma central fotovoltaica com a quantidade de energia produzida, obtendo-se assim o
chamado LCOE em euros por kwWh. Como todos os métodos de célculo, existem vantagens e
desvantagens. Contudo, este método constitui um principio para a comparacdo de diferentes

tecnologias.

Na presente dissertacdo, o calculo do LCOE sera realizado com base no método do valor
presente liquido, no qual as despesas de investimento e os fluxos de rendimentos e gastos

durante a vida util da central fotovoltaica sdo calculados com bhase numa taxa de desconto,
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neste caso, obtida através da WACC. Como desvantagem, o LCOE nao considera a
eletricidade produzida em qualquer altura do ano, nem a disponibilidade de producdo. Desta
forma, ndo pressupde a diferenciacdo entre as fontes de energia continuas e intermitentes.
Tendo em conta as consideragOes anteriormente apresentadas, este método apresenta algumas
lacunas como método de comparacdo entre as diversas tecnologias. Em 2014, o LACE
(Levelized Avoided Cost of Electricity) tratou-se de outro método alternativo desenvolvido
pela EIA que possui como finalidade a comparacdo do valor gerado de energia com a
capacidade instalada. Para além disso, contabiliza todo o custo evitado ao longo do ciclo de
vida do projeto, dividindo-o pela média anual de geracdo esperada. Nesta dissertacdo sera
analisado o método LCOE, contudo, como descrito anteriormente, 0 método em si apresenta

algumas limitagdes.

39



Uma reanalise do ponto de vista economico de centrais fotovoltaicas

40



Uma reanalise do ponto de vista economico de centrais fotovoltaicas

CAPITULO 4 - Metodologia

Com base nas consideracdes relatadas nos capitulos anteriores, desenvolveu-se uma
metodologia de analise para aplicacdo a um caso de estudo real. Esta metodologia apresenta-

se descrita ao longo das subsecc¢es seguintes.

4.1 Parametros de Investimento

Para a analise do projeto de investimento serdo considerados alguns dos parametros

previamente descritos anteriormente, tal como a poténcia pico (Capy,,). a producéo

especifica (YT) e a degradacdo linear dos modulos. Deste modo, constituem os parametros de

investimento fundamentais que serdo tidos em conta na analise de projeto de investimento.

4.2 Parametros Financeiros

4.2.1 Custos de Investimento (Capital Expenditures)

Capital Expenditures (Capex) compreende as despesas efetuadas em ativo fixo (compra
de equipamentos, construcdo e aquisicdo de instalacdes) e todo o conjunto de despesas
associadas a implementagdo do projeto (despesas de instalacdo, recrutamento e formacéo de
pessoal, etc.). Este valor corresponde ao custo total do projeto, ou seja, o valor do orgamento
do projeto no qual séo tidos em conta parametros tal como os maédulos, os inversores, as
cablagens elétricas, o estaleiro, a mdo-de-obra, a subcontratacdo, as subempreitadas, entre

outros.
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4.3 Parametros OPEX

4.3.1 Custos de exploracao (Operational Expenditure)

Os parametros Opex poderdo ser considerados como 0S Qgastos necessarios para 0
funcionamento diario do negécio, como os salarios, os servi¢os publicos, a manutencdo e 0s
reparos. Nesta dissertacdo, serdo considerados parametros tal como o custo com operacao e a

manutencédo (O&M), os seguros e 0s custos administrativos.

4.4 Producdo de Energia

A producdo de energia elétrica de uma central fotovoltaica podera ser considerada como o
pressuposto fundamental na anélise do projeto de investimento, pois é com base neste valor
que serd desenvolvida a previsdo de cash flows do mesmo. No presente trabalho, serdo

considerados 0s seguintes pressupostos:

e Perda anual de energia, em que todos os mddulos solares fotovoltaicos sofrem uma
degradacdo de poténcia ao longo dos seus anos de funcionamento. Tanto as
qualidades do silicio, como as dos demais componentes utilizados na producéo dos
modulos solares fotovoltaicos, influem no nivel de degradacéo. Assim, quanto maior a

qualidade dos componentes do mddulo, menor sera a degradagéo.

e Para o calculo da produgdo anual de energia (P,z) serdo consideradas a poténcia pico
instalada (Capy,,), @ producdo especifica da instalacéo (YT) e a degradagéo linear dos

modulos. Deste modo, para o célculo referente & producéo anual de energia da central

fotovoltaica, serd usada a seguinte expressao:

Pz = Capwy . Y. (1 — degradacio liner médulos) 4.1)
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4.5 Parametros de financiamento

Para assegurar o financiamento de um projeto poder-se-&o utilizar recursos financeiros
internamente gerados ou obtidos no exterior de uma empresa. Existem duas alternativas

principais para o financiamento de um projeto: o capital alheio e o capital préprio

45.1 Financiamento em capital alheio

Nesta dissertacdo sera abordado o regime de reembolso em prestagdes constantes.

45.1.1 Reembolso em prestacfes constantes

A prestacdo a liquidar é constante. Serdo criados os seguintes elementos para o célculo:
capital em divida no inicio do periodo, juros do capital em divida, amortizacdo de capital e
prestacdo a liquidar. O método de prestacBes constantes a utilizar neste projeto é composto

pela sequéncia dos seguintes passos*:

1. Determinacéo da primeira amortizagéo, utilizando a expresséao (4.2), na qual C corresponde

ao montante pedido, t é o periodo do empréstimo e i corresponde a taxa de juro.

m, =CX (S5, )? (4.2)

Por definigdo de valor acumulado de uma renda imediata e inteira, sabe-se que:

14 Este método foi executado de acordo com (Saias et al., 2004:282).
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Fey T (4.3)

2. Calculo das amortizacGes sucessivas:

m, =my X (1+i)F? (4.4)

3. Calculo do capital em divida no inicio de cada periodo, valor que podera ser obtido através
da diferenca entre o capital em divida no inicio do periodo anterior e da amortizacédo
realizada no periodo anterior e a amortizacdo realizada no periodo (calculada no segundo

passo). No primeiro periodo, o capital em divida é o total da soma mutuada;

4. Célculo dos juros vencidos em cada periodo, valor que obtido através da multiplicacdo do

capital em divida no inicio do periodo (calculado no terceiro passo) pela taxa de juro;

5. Caélculo das prestacdes, obtido periodo a periodo através da soma da amortizacdo do

periodo (calculada no segundo passo) com a parcela de juros vencidos.

4.5.1.2 Financiamento em capitais proprios

Sobre o financiamento em capitais préprios, pode-se afirmar que os capitais proprios
proporcionam aos financiadores direitos de propriedade e controlo sobre o projeto (Martins et
al., 2011). Nesta dissertacdo sera considerado o resultado obtido através de ambos 0s

cenarios, capitais proprios e alheios.
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4.6 Descricdo das receitas

4.6.1 Producdo de energia média anual

Para a determinacdo da producdo de energia média anual, recorre-se a alguns parametros
anteriormente descritos aplicaveis durante o periodo de validade da tarifa bonificada que na

presente dissertacdo sera de 15 anos.

Neste caso, a producdo de energia, esperada para o 1° ano:

Pea1 = Capy, X ¥ X (1 —degradacio linear médulos)

(4.5)
Para o 2°ano:
Pryo= Pgyq X (1 —degradacio linear médulos) (4.6)
Para qualquer ano t:
P, = Pga.—q X (1 —degradacio linear moédulos) 4.7)

4.6.2 Receita média anual

A determinacdo da receita média anual, para qualquer ano t, é dada multiplicando a
producdo de energia produzida em cada ano, pelo valor da tarifa paga pela injecéo de energia

na rede, utilizando-se a seguinte expressao:
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R, = tarifa X P, (4.8)

4.7 Metodologia adotada para elaboracdo de demonstracdes financeiras

A metodologia desenvolvida para a elaboracdo do modelo de andlise de projeto de
investimento para centrais fotovoltaicas engloba as seguintes rubricas: P&L (profit & losses),
BS (balance sheet) e working capital que se aplicam para os 15 anos de funcionamento do

projeto.
4.7.1 P&L (Profit & Losses)

Na presente dissertacdo, a rubrica de P&L determina o resultado do projeto num
determinado momento, sendo possivel que esse valor seja positivo ou negativo. Se o
resultado for positivo nesse ano, o volume de receitas do projeto sera superior aos custos. Por
outro lado, no ano em que o projeto decorreu, se o resultado liquido for negativo os custos
serdo superiores as receitas. Enquanto que o BS descreve o valor do patrimonio do projeto de
investimento, num determinado momento estatico, o0 P&L avalia apenas quais os resultados

gerados pelo projeto num determinado momento, geralmente num ano fiscal.

Para o célculo do total da receita estimada anual, foi aplicada a formula anteriormente
apresentada (4.8), durante cada ano de funcionamento do projeto. O total de custos Opex

engloba os seguintes itens: custos de opera¢do e manutengdo, seguros e custos com o pessoal.
Desta forma, no seu célculo sera apresentada a seguinte expressao:

Total custos Opex, = Xi; Coan, + Cs, + Cp, (4.9)

Onde:

* Cpgayy, CUStOS associados com operagao e manutencao para ano t;
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e (s, custos associados com seguros para ano t;

° C,p » CUstos com pessoal para ano t.
t

O célculo do EBITDA (Resultados Antes de Juros, Impostos, Depreciacdes e Amortizagdes)
para cada ano é obtido através da subtracdo do total de receita estimada em cada ano pelo

total de custos Opex do ano correspondente.

EBITDA, = R, — Total Custos Opex, (4.10)

Quanto ao valor de amortizacGes considerado para cada ano € aplicada a seguinte expressao:

Capax

Amortizacdo, =

(4.11)

T

Onde, n é o nimero de anos de validade da tarifa.

O célculo do EBIT (Resultado antes de juros e imposto) para cada ano t € determinado da

seguinte forma:

EBIT, = EBITDA, — Amortizacdes, (4.12)

Caso se opte por realizar o projeto recorrendo a capitais alheios, 0s respetivos juros de

capital em divida serdo retirados ao RAI (resultado antes de imposto).

Por sua vez, o RAI, para cada ano t é obtido por:

RAl, = EBIT, — juros, (4.13)
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O Resultado liquido é determinado retirando a componente de impostos ao RAL.

RL,= RAI, — impostos, (4.14)

4.7.2 BS (Balance Sheet)

A principal funcdo do BS sera revelar a situagdo financeira de uma empresa, neste caso do
projeto, num determinado momento, geralmente no Gltimo dia do ano. No fundo, trata-se de
uma “fotografia” da situagdo financeira nessa data (Vieto et al., 2013). No decorrer da analise
dos FCFF sera criado um balan¢o com analise da situacdo financeira da central fotovoltaica.
A funcdo do balanco pretende descrever o patrimonio ou o capital préprio de uma

determinada organizacdo/projeto, num determinado momento.

O capital proprio podera ainda ser dividido em capital préprio inicial ou adquirido.
Por sua vez, o passivo ndo é mais do que o conjunto de compromissos financeiros que o

parque fotovoltaico possui com terceiros, nomeadamente fornecedores, dividas, etc.

Quanto a rubrica BS, serdo abordados o0s seguintes itens:

e Ativos, podendo dividir-se nos seguintes tdpicos: imobilizado, stock, clientes e
dinheiro.

Sendo que o total de ativos considerado para cada ano € dado pela expressao:

Total de ativos, = Imobilizado, + stock, + clientes, + dinheiro, (4.15)

e O Capital proprio para cada ano englobara o capital social e o resultado liquido.

Total de capital préoprio, = Capital social, + reservas, + resultado liguido,

(4.16)

e Passivo, contendo os seguintes itens: divida financeira, fornecedores e outros credores.
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Total do passivo, = divida, + fornecedores, + outros credores, (4.17)

Relativamente as necessidades de working capital encontram-se apenas assentes nos

seguintes topicos:

e Ativos, subdividindo-se na soma dos seguintes itens: clientes e stock;
e Passivos, constituido pelos fornecedores;

e As necessidades de working capital, para cada ano t, sdo obtidas pela seguinte

expressao:

Working Capital, = ativo, — passivo, (4.18)

e A variacdo de working capital obtém-se pela diferenca entre o valor de working

capital do ano t+1 pelo anterior, ou seja:

A working capital = WC,., — WC, (4.19)

As rubricas descritas séo elementos-chave para o célculo do free cash flow do projeto de
investimento, como se poderd constatar nos préximos capitulos. Para continuacdo do
desenvolvimento da metodologia de analise de projeto de investimento serdo apresentados

alguns conceitos necessarios para a compreensao do método de calculo DCF.

4.8 Taxa de desconto

Uma questdo fundamental na avaliacdo de projetos incide sobre o conjunto de fluxos
financeiros que se encontram associados ao projeto, pois serdo estes fluxos financeiros que

decidiréo sobre a viabilidade do projeto. Para a compreensdo do conceito da taxa de desconto,

49



Uma reanalise do ponto de vista economico de centrais fotovoltaicas

dever-se-a pensar que o valor do dinheiro é variavel com o tempo, ou seja, o valor de uma
unidade monetaria atual é diferente do valor da mesma unidade monetéaria ao fim de 2 anos.
O mesmo sucede devido a possibilidade de um possivel investimento nessa mesma unidade
monetéria, em titulos ou ativos, possibilitando, deste modo receber um rendimento futuro
sobre essa unidade monetaria. Barros (2000). Assim sendo, € muito importante que se
proceda a atualizagédo dos fluxos gerados em momentos futuros para 0 momento atual, sendo
para isso necessario avaliar qual a taxa de desconto mais adequada. Alguns principios
poderdo ser descritos quando se pretende determinar a melhor taxa de desconto a aplicar na

avaliacdo de projetos de investimento (Soares et al., 1999):

e A taxa de desconto deverd ser, no minimo, idéntica a melhor renumeracéo possivel de
obter numa outra aplicacéo alternativa de capital financeira. Como por exemplo, uma

obrigacao do tesouro;

e O risco devera ser compensado em termos de rendibilidade.

Contudo, ndo existe um método exato para a determinacdo da taxa de desconto mais
apropriada para um projeto de investimento, sendo, por vezes, algo bastante complexo e
dificil.

4.9 Célculo da taxa de desconto, utilizando o modelo CAPM

Para investir num determinado projeto, o investidor ird exigir, no minimo, a
renumeracao que obteria caso investisse o seu dinheiro num ativo com um nivel de risco mais
baixo, como por exemplo os bilhetes do tesouro. Quem investe possui uma clara intengéo, ou
seja, espera da carteira de mercado uma rendibilidade mais elevada do que, por exemplo a
rendibilidade de bilhetes de tesouro. Dai que o risco seja maior, porém o retorno econémico
serd igualmente maior. A diferenca entre a rendibilidade do mercado e a taxa de juro designa-

se por prémio de risco do mercado, ou seja, (E,.; — 7y)-
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Em meados da década de 60, William Sharpe, John Lintner e Jack Treynor criaram o
modelo CAPM. O Capital Asset Pricing Model (CAPM) que permite determinar o prémio de
risco do projeto em funcdo do seu nivel de risco econémico, dado pelo seu unlevered beta
(beta dos ativos) (Brealey et al., 2007). Neste caso, considera-se que o projeto é financiado
pelo capital proprio. A vantagem deste modelo sera proporcionar um instrumento pratico para
analise da rendibilidade exigida a um investimento com risco. Uma das criticas que podera

ser feita a0 modelo CAPM sera a dificuldade para estimar o beta de um projeto.

e =1p+ By X (E(r,) —75) (4.20)

Onde:

r = Custo do capital proprio (taxa de desconto);

r- = Rendimento de um activo sem risco;

By = unlevered beta associado a atividade da empresa;

E (7,,) = Rendimento médio esperado no mercado de capitais;

E(r,,) —r; = Prémio de risco.

Na expressédo apresentada ao invés de se utilizar o 3, sera utilizado o j3,, de forma a

incluir o risco financeiro que resulta da divida existente na estrutura de capitais do projeto.
Tal, terd como consequéncia o aumento do valor do custo do capital proprio, o que implicara

uma maior exigéncia de uma maior rendibilidade do projeto.

Para o calculo do valor estimado referente ao beta do ativo (f3,,) do setor de atividade,

recorrer-se-a as tabelas fornecidas por Aswath Damodaran®®. Uma vez determinado o valor

de 53, o valor de 3, sera determinado através da seguinte expressao abaixo mencionada:

15 < http://pages.stern.nyu.edu/~adamodar/>.
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B =By+ (By—Bo)(1—1)7 (4.21)

Onde:

By = Unlevered beta;
5, = Designa o levered beta (beta do capital proprio);

5, = Designa o beta da divida (consideramos que € zero, ou seja, ndo existe risco de
default);

E = Representa o valor de mercado do capital proprio;

D = O valor de mercado do passivo;

t = A taxa de impostos sobre lucro.

Nesta expressao, os racios de valor de mercado de capitais prdprios correspondem ao valor
dos capitais proprios do projeto, enquanto que o valor de mercado da divida corresponde ao

valor da divida do projeto.
4.10 Calculo da Taxa de desconto, utilizando o modelo WACC

De acordo com Mota et al. (2012), se consideramos que 0 projeto sera integralmente
financiado por capitais proprios, numa avaliacdo de projetos de investimento, a taxa de
desconto mais apropriada sera determinada pelo CAPM. Ou seja, a taxa de desconto
correspondera ao custo do capital proprio, determinado a partir do beta unlevered, isento de
risco financeiro. O objetivo desta consideragdo pretende a separacdo da decisdo de
investimento real da decisdo de estrutura de capital, assim como a verificacdo separada dos
efeitos de cada uma. Contudo, as empresas e muitos projetos financiam-se com capitais
proprios e capitais alheios. Deste modo, sera de todo conveniente que os efeitos associados a

divida estejam refletidos no valor do projeto. Assim sendo, na presente dissertagdo sera
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utilizado o Weighted Average Cost of Capital (WACC) que consiste em incorporar os efeitos
da decisdo de financiamento por via do ajustamento da taxa de desconto, utilizada para
atualizar os unlevered cash flows. A introducdo de divida levara a que o custo do capital seja
uma média ponderada do custo de capital proprio e do custo da divida liquido de impostos

sobre os lucros.

A expressao para calculo da WACC é a seguinte:

WACC =1, “—+m(1—t) = (4.22)

Onde:

E = Valor de mercado dos capitais proprios;
D = Designa o valor de mercado da divida;

rz =Custo do capital proprio;

1, (1 — t) = Custo da divida liquido de impostos.

Tal como anteriormente, os racios de valor de mercado de capitais proprios correspondem ao
valor de capitais proprios do projeto, enquanto que o valor de mercado da divida corresponde
ao valor de divida do projeto. O risco operacional e o risco financeiro da empresa deverao

estar representados na WACC.
A metodologia a utilizar para célculo da WACC seré a seguinte:

e Obter unlevered beta do setor onde se insere 0 projeto ou de empresa comparavel

em termos de risco operacional,

e Calcular o levered beta utillizando o target debt-to-equity e a taxa de imposto do

projeto;
e Calcular o cost of equity via CAPM utilizando o levered beta do passo anterior;
e Calcular o cost of debt do projeto.

Calcular o WACC utilizando o cost of equity e cost of debt obtido nos passos anteriores.
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411 Cost of Debt

Recorrendo a Mota et al ,“o custo da divida liquido de impostos r;, (1 — t) a utilizar no

calculo do WACC devera ser o all-in cost liquido de imposto da fonte de financiamento que
podemos utilizar no projeto” (Mota et al., 2012:155). Nesta dissertacdo considerou-se que o

valor do custo da divida prévio a aplicacéo de impostos, r;,, serd obtido atraves da soma do

spread contraido através de financiamento e pelo valor considerado do rendimento de um

ativo sem risco, neste caso taxa de juro de obrigacdes alemas.

4.12 Prazo médio de recebimentos e pagamentos

O prazo médio de recebimento e pagamento sera considerado em dias. Este é um dos
pardmetros que poderd ser varidvel, sendo utilizado para determinar o valor do ativo do
parque fotovoltaico, neste caso, através da rubrica de clientes. Quanto ao valor do passivo,

este serd obtido através da rubrica fornecedores.

4.13 Anélise de Cash Flows

Como ja anteriormente referido, a analise de cash flows sera abordada pelo método:
DCFF — free cash flow to the firm (project). Para a analise de cash-flows, sera elaborada uma
demonstracdo financeira previsivel do parque fotovoltaico ao longo dos 15 anos de previsao
de funcionamento da central. Na mesma encontrar-se-8o incluidas as rubricas P&L, BS e
Working Capital. O objetivo da demonstragdo financeira consistira na determinagéo do valor

do projeto, da TIR e do Payback.
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4.14 Discounted Cash Flow — Free cash flow to the firm (DCFF)

Como descrito no capitulo anterior, no que refere a avaliagdo com o método Discounted
Cash Flow, é estimado o valor de qualquer ativo descontando os fluxos de caixa esperados
sobre esse ativo, com uma taxa que reflete o seu grau de risco. O valor de qualquer ativo
depende dos fluxos de caixa gerados pelo mesmo, da vida do proprio ativo, do crescimento
esperado para os fluxos de caixa e do grau de risco associado. Por outras palavras, sera o
valor presente dos fluxos de caixa esperados para esse ativo. O modelo de avaliagdo
desenvolvido nesta dissertacdo apenas incidira nos ativos do projeto, ndo estando refletida a

expectativa sobre os investimentos futuros.

Desta forma, sera facilmente percetivel que os FCFF traduzam a diferenca entre o cash
inflow (entrada de fundos) e o cash outflow (saida de fundos), resultantes do ciclo das
operacOes de exploracdo do projeto. Neste caso, o cash inflow dependera dos custos e dos
proveitos de exploracdo, isto €, do EBIT ao qual serd necessario retirar os impostos e

adicionar as amortizagdes (pois representam custos ndo desembolsaveis):

EBIT(1—t), + Amortizagdes, (4.23)

Por sua vez, o cash outflow sera o esforco de investimento associado a exploracdo da

atividade, assim como em termos de investimento em working capital (Mota et al., 2012).

Investimento em Capital Fixo (capex), + Investimento em Working Capital,

(4.24)

Deste modo, o FCFF consistird nos fundos gerados pela atividade operacional do projeto,
uma vez realizados os investimentos de reposi¢ao e/ou expansao, traduzindo os fundos que se
encontram disponiveis para renumeracgdo da totalidade do capital investido no projeto (capital

préprio e divida financeira).
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FCFF, = EBIT(1—t), + amortizagbes, — investimento em capital fixo (capex), —
Investimento em Working Capital (AWC),
(4.25)

Para determinar o valor global do projeto, os FCFF deverdo ser atualizados a uma taxa

apropriada, usando para tal a WACC.

: FCEF,
Valor do projeto = 27—, a .

+WACC)E (4.26)

Neste caso, o projeto devera ser executado se a TIR for superior ao WACC” (lbid.).

4.15 Taxa interna de rentabilidade (TIR)

Tendo como base Saias et al., “a taxa Interna de Rentabilidade (Internal Rate of Return)
traduz a taxa de atualizagdo que aplicada a dois conjuntos de cash flows, respetivamente
negativos e positivos, os torna equivalentes, ou seja, a taxa de atualizagdo que torna nulo o
valor do projeto” (Saias et al., 2004:347).

Para o calculo da TIR, sera aplicada a seguinte expressao:

CF
n L
I, =3

=11 iRyt (4.27)

“A TIR corresponde a taxa maxima a que a empresa poderia financiar o projeto sem que o
mesmo se saldasse numa perda liquida para a empresa” (Ibid.:352). Em particular, este tipo
de projeto sera economicamente viavel se e sé se a sua TIR for superior ou igual ao seu custo
do capital. Com efeito, de acordo com Barros, “a TIR ¢ a taxa mais elevada a que um
investidor pode contrair um empréstimo para financiar um investimento, sem perder
dinheiro” (Barros, 2005:78). Para compreensdo da logica subjacente ao critério da TIR,

dever-se-a ter em conta que num projeto convencional o valor do projeto como funcdo de
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atualizacdo é decrescente e convexo, tendendo para o valor negativo do investimento,

enguanto que a TIR tende para o infinito. O grafico seguinte sintetiza esta ideia:

VAL

Figura 7 — Relacdo entre TIR e VP (Barros, 2005)

Desta forma, o VP sera positivo apenas se a taxa de atualizacdo for inferior a TIR. Considera-

se que o projeto € economicamente viavel sempre que TIR= r (taxa de desconto).

4.16 Payback

O periodo de recuperacao do investimento, também conhecido por Payback, compreende
0 tempo decorrido entre o investimento inicial e 0 momento no qual o lucro acumulado se
iguala ao valor desse investimento. Segundo Soares et al., “Este modelo proporciona o
numero de periodos para os quais, atraves dos cash-flows de exploracdo gerados, se recupera
o capital investido” (Soares et al., 2007:201). Com base neste raciocinio sera possivel ordenar
varios projetos, assumindo como medida do risco associado a cada um deles a rapidez com
que se recupera o investimento. No entanto, este critério ndo € isento de algumas criticas
demolidoras: ndo considera os cash flows que ocorrem apds o periodo de recuperacdo; ndo
tem em conta os valores de investimento, assenta exclusivamente na velocidade da
recuperacdo. De acordo com este modelo de avaliacdo ndo serdo aceitaveis projetos que

apresentem um periodo de recuperacéo de capital superior ao tempo de vida util do projeto.
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4.17 Metodologia desenvolvida para o calculo do Free Cash Flow to Firm

O método desenvolvido para o calculo do Free Cash Flow to firm envolve a determinacéo
do lucro operacional e dos custos operacionais. Para cada ano do projeto, o lucro operacional,

sera determinado da seguinte forma:

Lucro operacional, = Total de receitas estimadas, + outras receitas operacionais,

(4.28)

Por sua vez, os custos operacionais corresponderdo ao total de custos Opex.

Custos operacionais, = Total de custos Opex, (4.29)

O EBITDA sera calculado da seguinte forma:

EBITDA, = Lucro operacional, — Custos operacionals, (4.30)

O EBIT é determinado retirando a componente de amortizagdes para cada ano:

EBIT, = EBITDA, -amortizagdes, (4.31)

Retirando a componente de impostos ao EBIT obtém-se:

EBIT depois impostos, = EBIT, — Impostos, (4.32)
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Adicionando a componente de amortizagdes a formula anterior obtém-se:

EBITDA depois de impostos .= EBIT depois de impostos, + Amortizacdes,

(4.33)

De modo a determinar o total de Capex, para cada ano do parque fotovoltaico, aplica-se a

seguinte expressao:

Total Capex, = Investimento / desinvestimento em Capex,

+ Investimento/ desinvestimento, AWorking capital .

(4.34)

Deste modo, 0s FCFF, correspondentes a cada ano séo determinados através de:

Free cash flow project, = EBITDA depois de impostos, — total Capex, (4.35)

Esta formula aplica-se anualmente e durante o periodo de funcionamento do parque. Por sua
vez, os free cash flows serdo atualizados usando a WACC. O valor do projeto correspondera
a soma dos free cash flows, atualizados com a taxa WACC, durante o tempo de vida do

projeto:

_yn _FCFR
Present Free Cash Flow = }7_, [1+wacc)t

(4.36)
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4.18 Calculo do LCOE

Para o calculo do custo LCOE sera aplicada a expressdo (4.37), de acordo com o
Fraunhofer Institut (Kost et al., 2013). A taxa de desconto utilizada serd determinada pelo

WACC, sendo utilizado o mesmo valor considerado na analise do projeto de avaliacdo

econémica.
Opexy
Capex+2¥:1—.f
_ (1+1) 4.37
LCOE = ——5 6 (4.37)
t=1(14+1)t
Onde:

e LCOE é Levelized cost of electricity em Euros/kWh;
e Capex € investimento inicial,
e Opex sdo 0s custos de operacdo e manuten¢do em euros, para cada ano t;

* Py, a producéo de energia para cada ano t, em kWh;

e itaxade juroem % (WACCQC);
e nos 15 anos de funcionamento do parque;

e tcorresponde ao ano especifico (1, 2, ...n).

4.19 Anélise de Risco

O objetivo da analise de risco passa pela determinagdo da maior ou menor influéncia que
determinadas variaveis terdo no decorrer do projeto. Para isso, serdo atribuidos varios valores
a variaveis-chave de analise do projeto. O nivel de risco das variaveis encontrar-se-a refletido

no valor global do projeto, na TIR e no payback.
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4.20 Analise de sensibilidade

A anélise de sensibilidade que se pretende verificar na presente dissertacdo compreende
as seguintes varidveis: tarifa de venda de energia (€/KWp), producdo de energia
(kWh/kWp/ano) e taxa de atualizacdo (CAPM e WACC).

4.21 Anélise de Cenarios

A anédlise de cenarios surge como complemento & anélise de sensibilidade, uma vez
determinadas as principais variaveis de risco, que maior impacto tem na rendibilidade de um
projeto de investimento no setor fotovoltaico. A andlise de cenarios tera como base a criacao
de dois cenérios: um cenario com divida (capitais alheios) e um cenario sem divida (capitais
préprios). Nos 2 cendrios serdo refletidas as previsdes em termos de valor global do projeto,
TIR e payback. A analise de cenérios podera ser concebida como uma ferramenta de analise

de rendibilidade para um potencial investidor, bem como para um potencial promotor.
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CAPITULO 5 - Caso de estudo

5.1 Caracterizacao da central fotovoltaica

O caso de estudo considerado trata-se da analise de uma central fotovoltaica com ligacao
a rede com uma poténcia nominal de 6 MW. O array!® fotovoltaico é composto por 28320
modulos fotovoltaicos na totalidade, sendo que existirdo 1180 strings com mddulos de
poténcia 240Wp e 236 strings com moédulos de poténcia 235 Wp, sendo que cada string

possui 20 modulos em série.

Deste modo, a poténcia o pico da central é de 6.773 MWp. Existem seis inversores com a
poténcia nominal AC total de 6 MW. Desta forma, obtém-se uma razdo de poténcia nominal
de 1,129 (razéo entre a poténcia nominal do array e a poténcia nominal AC dos inversores).
Relativamente a orientacdo dos modulos, recorreu-se a recomendacdo do software PVsyst

para a localizacdo em causa, ou seja, 30° de inclinacao.

5.2 Simulagio com o PVsyst

Para a simulacdo com o PVsyst foi utilizada uma média com os dados meteoroldgicos de
trés bases de dados (PVgis, Meteonorm e Nasa). A utilizacdo da média destas trés bases
possui como fundamento a minimizacdo das diferencas existentes entre elas, procurando,
deste modo, obter um valor realista. Para a localizacdo da central fotovoltaica, na tabela 3
encontra-se mencionados os dados meteoroldgicos, assim como os dados mensais de

irradiacdo global horizontal e de temperatura ambiente.

16 Conjunto de modulos em série.
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Irradiancia Global Horizontal Temperatura (°C)
(kKWh/m?)

Janeiro 83,9 11,8
Fevereiro 92,6 12,4
Marco 153,9 141
Abril 184,1 15,5
Maio 226,0 17,9
Junho 238,8 21,1
Julho 251,1 23,3
Agosto 222.,6 23,4
Setembro 171,7 21,6
Outubro 127,5 18,9
Novembro 86,4 14,9
Dezembro 73,7 12,6
Anual 1.912,3 17,3

Tabela 3 - Dados meteoroldgicos retirados do PVGIS, Meteonorm e NASA, para um ano tipico.

Com estas consideragOes obtiveram-se os resultados mensais para a irradiagdo global

incidente e efetiva, apresentados na tabela 4:

Irradiacdo global incidente Irradiacédo global efetiva
(KWh/m?) (KWh/m?)

Janeiro 133,9 122,8
Fevereiro 129,5 121,7
Marco 1911 181,6
Abril 200,8 190,9
Maio 220,8 209,2
Junho 221,7 209,7
Julho 237,8 225,3
Agosto 231,2 219,9
Setembro 204,1 194,7
Outubro 1729 163,5
Novembro 129,9 120,7
Dezembro 120,0 109,3
Anual 2.193,7 2.069,2

Tabela 4 - Resultados de irradiacéo global incidente e efetiva.
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5.3 Dados fundamentais da simulagdo

Ao efetuar a simulacdo para as condi¢des especificas do local, obteve-se uma producao
especifica de 1747 (PE) kwWh/kWp/ano, sendo a energia anual realmente produzida pela
central fotovoltaica relativamente a poténcia nominal. Em principio, este serd o valor de
energia que a central fotovoltaica produzira anualmente em condi¢des normais. O PVsyst
garante uma precisdao de +/- 5% na producdo anual estimada, tendo sido obtido o valor de
11829979 kWh/ano.

5.4 Custos de investimento (Capex)

O custo total deste parque foi de 19.641.700,00 €. O custo de cada componente associado
ao projeto em €/Wp (Euros por Watt pico), unidade de referéncia em termos de energia, é de
2.90 €/Wp.

5.5 Anélise de projeto de investimento

5.5.1 Parametros de investimento

No primeiro ano de funcionamento, foi considerado que a central fotovoltaica apresenta
uma disponibilidade entre 97% e os 100%. Ou seja, existe uma degradacgdo inicial no
primeiro ano de funcionamento dos modulos que podera chegar aos 3% e que apds 0 primeiro
ano implicara uma degradacéo linear dos mddulos fotovoltaicos na ordem de 0,7%, de acordo

com os dados do fabricante®’.

17 Hanwha Solar SF220 Poly x-tra (2012). “Datasheet”. Acedido em 20 de Dezembro de 2014, disponivel em
http://www.hanwha-solarone.com/en/products/modules/polycrystalline-modules .
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Dados do Projeto

Localizacao Algarve
Poténcia Nominal (kW) 6.000
Poténcia Pico (kWp) 6.773
PR (%) 80
Producéo Especifica (PE) kwh/kWp/ano 1.747
Producéo de Energia (kwh) 11.829.979
Degradacéo linear dos modulos (%) 0,70
Degradacéo linear dos modulos 12 ano (%) 1,00
Tarifa (€ /kWh) 0,26
Receita Prevista (Estimada) 3.750.103

Tabela 5 — Dados do projeto

5.5.2 Parametros financeiros

Foi considerado o valor total de orgamento do projeto que comtempla toda a estrutura
necessaria para a execucdo do projeto, neste caso cerca de 19.641.700,00 €. A taxa de IRC ¢é
de 26,5% e a taxa de juro € obtida através do empréstimo. Neste caso serd feita uma
simulacdo com a solugdo caixa empresa energias renovaveis da Caixa Geral de Depdsitos

(CGD). A taxa de inflagdo considerada foi a prevista pelo Banco de Portugal.

Parametros Financeiros

Custo Investimento (€) 19.641.700,00
Custo (€/Wp) 2,90
Taxa IRC (%) 26,50
Taxa de inflacdo (%) 2,80

Tabela 6 — Parametros financeiros
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5.5.3 Paréametros Opex

Para os parametros Opex foram considerados os valores médios que estdo descritos na
tabela 7. Estes parametros traduzem os custos de exploracdo que correspondem a atividade

necessaria para o correto funcionamento do parque fotovoltaico.

Parametros OPEX (€/kWp)
Custos Operacao e

Manutencéo 25
Seguros 5
Custos com pessoal 1

Tabela 7 — Parametros OPEX

5.5.4 Parametros de renumeracao

O valor da tarifa a ser paga pela injecdo de energia elétrica na rede é dado pelas formulas
apresentadas no capitulo 3. Contudo, de forma a poder comparar com o0s dados reais
considerados na construcdo do parque, foi considerado o mesmo valor de tarifa que foi
atribuido a central fotovoltaica, neste caso, 0,26 €/ kWh. Relativamente a validade da tarifa o

valor considerado foi de 15 anos.

Paréametros Renumeracéo
Tarifa (€/kWh) 0,26
Validade da tarifa (Anos) 15

Tabela 8 — Pardmetros de Renumeracéo
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5.5.5 Parametros de financiamento

Foi considerada a solucdo caixa empresas energias renovaveis da Caixa Geral de

Depositos, sendo o reembolso a efetuar em regime de prestacdes constantes.

Parametros de financiamento

Divida (%) 70,00
Capitais Proprios (%) 30,00
Tipo de Financiamento Prestacdo Constante
Euribor (meses) 3
Spread (%) 6,00
Taxa de juro (%) 6,19
Duracdo do empréstimo (Anos) 12

Tabela 9 — Parametros de Financiamento

5.6 Taxa de desconto

5.6.1 Modelo - CAPM

Para o calculo do modelo, deverdo ser determinados alguns passos, nomeadamente a

determinacdo do 8, (unlevered beta associado a atividade da empresa), também designado

por beta do ativo. Neste trabalho, foram considerados dados provenientes das tabelas de
Damodaran (2001) nas quais foram fornecidos varios valores de average beta para
determinados setores. Considerou-se 0 valor mais aproximado ao setor em causa, ou seja, 0

setor de energia (power). O valor de £, foi de 0.40. Para o calculo do valor de 5, (levered

beta) foi aplicada a seguinte expresséo:

By =By + (ﬁu_ﬁﬂjtl_tjg (5.1)
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O récio D/E foi retirado diretamente do caso de estudo do financiamento obtido cujo valor

dos capitais proprios € de 30% e o valor da divida é de 70%. O valor de £, (beta da divida)

considerou-se como sendo zero e a taxa de imposto sobre os lucros de 26,5%. Assim sendo, 0
valor 3, é de 1,09.

Para o célculo do RE (custo do capital proprio), serd aplicada a expressdo ja anteriormente

descrita no capitulo anterior:

7 =T+ By X [E(Tm] —’.I‘"f) (5.2)

Na expressdo acima sera utilizado o 3, em vez de £, de modo a estar presente o risco

financeiro, resultante da divida existente na estrutura de capitais do projeto. Foi considerado
um valor de RF (Rendimento de um ativo sem risco) de 1,4%, valor da taxa de juro das

obrigac@es do tesouro alemas. Quanto ao prémio de risco, o valor considerado foi de 6,0%

Taxa de Desconto - (CAPM)

RE (Custo do capital préprio) 7,92%
RF (Rendimento de um ativo sem risco) 1,40%
BU (unlevered beta associado a atividade da empresa) 0,40
E(rm)-RF (Prémio de Risco) 6,0%
BL (levered beta, ou seja beta do capital préprio) 1,09
BD (Designa o beta da divida) 0
E = Representa o valor de mercado do capital proprio (autonomia financeira) 30,00%
D = O valor de mercado do passivo 70,00%
t = A taxa de impostos sobre lucro 26,50%

Tabela 10 — Modelo CAPM

5.6.2 Taxa de desconto - WACC

Como anteriormente verificado no capitulo 3, as empresas sdo financiadas com

capitais proprios e capitais alheios. Deste modo, sera de todo conveniente que 0S custos
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associados a divida estejam refletidos no valor do projeto. Como tal, na presente dissertacdo
foi tambem utilizado o Weighted Average Cost of Capital (WACC) que consiste na
incorporacdo dos efeitos da decisdo de financiamento através do ajustamento da taxa de
desconto. Assume-se entdo que o custo da divida é igual a taxa de juro sem risco, a qual é

somado o spread resultante do financiamento, ou seja, r, = 7,4%.

Para o calculo da WACC aplica-se a seguinte expressao, ja demostrada no quarto capitulo:

WACC =1, ——+m(1—8) 7= (5.3)

E tendo em conta ja os valores apresentados anteriormente, a WACC tera um valor de 6,18%.

Taxa de Desconto - WACC

E = Capital Préprio 30,00%
D = Passivo 70,00%
RE (Custo do Capital Préprio) 7,92%
RD (1-1) 5,44%
Cost of Debt before taxes 7,40%
WACC 6,18%

Tabela 11 — Modelo WACC

5.6.3 Prazo médio de recebimento/ pagamento

O prazo medio de recebimento e pagamento serd considerado em dias, tendo sido, neste

caso, o0 prazo médio de recebimento de 60 dias e o prazo médio de pagamento de 90 dias.
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5.6.4 Analise de Cash-flows

5.6.4.1 Analise de P&L

Como j& anteriormente referido, quanto aos parametros de financiamento, 0s painéis
solares poderdo sofrer no primeiro ano uma degradacdo maxima de 3% da energia que podem
fornecer. Posteriormente, podera existir uma degradacdo anual de 0,7%. Estes dados sdo
bastante relevantes na analise de cash flows, pois a menor ou maior producdo de energia do

parque fotovoltaico influenciara o total da receita estimada (turnover).

3.100.000,00
3.000.000,00
2.900.000,00
2.800.000,00

2.700.000,00

Anual - Euros

2.600.000,00
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15

Total de Receita Estimada

Anos

Gréfico 1 — Total de Receita Estimada Anual

Neste cendrio foi considerado que na producdo de energia anual existird uma degradagéo
linear inicial dos modulos de 1%, afetando a producéo de energia no primeiro ano. Para tal,

serd aplicada a seguinte expressao:

Piyzy = Cap ,, X ¥; X (1— degradagio linear inicial) (5.4)
Ou seja,
Py, = 6733 X 1747 X (1 — 0,01) = 11.644.925,49 kWh/ano (5.5)
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No segundo ano e anos subsequentes:

Pizy = Py X(1—0,007)= 11.563.411,54 kWh/ano (5.6)

O total de receita estimada anual é dado por:

R, = tarifa X Py, (5.7)

A tarifa considerada apresenta um valor maximo de 0,26 €/kWh, sendo a receita estimada
obtida através da formula, anteriormente apresentada, ao longo dos 15 anos de validade da
tarifa. Relativamente aos parametros Opex, foram considerados 0s custos com operacao e
manutencdo, seguros e servi¢os administrativos associados ao funcionamento da central

fotovoltaica, como apresentado na tabela 7.

A estes precos foi adicionada a taxa de inflagdo prevista pelo Banco de Portugal, neste
caso de 2,8%. Deste modo, tomando como exemplo os custos associados a operacdo e a

manutencdo, o seu célculo sera o seguinte:

Para o primeiro ano:

Custo O&M,,,,, = Capy,, X Cpgy = 169.325,00 € (5.8)
Para o segundo ano:
Custo O&M,,,,, = Custo O&M ., X (1+ Tx.inflagio) = 174.066,00 € (5.9
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Assim sendo, somando todos os custos sera obtido os seguintes valores, tratando-se de custos

estes surgem com sinal negativo:
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Gréfico 2 — Custos Opex

Apds a apresentacdo dos custos Opex, serdo referidos no grafico 3 os Resultados Antes de
Juros, Impostos, Depreciaces e Amortizacbes (EBITDA). Este valor é obtido pela subtracdo

entre o total da receita estimada e o total de custos Opex, para cada ano.
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Gréfico 3 - EBITDA

Outro aspeto bastante relevante serd o financiamento do projeto. Neste estudo foi
considerada uma divida de 70%, sendo os capitais proprios do projeto de 30%. Assim sendo,
o montante da divida é de 13.749.190,00 € e o montante de capitais proprios € de
5.892.510,00 €. A modalidade escolhida compreende o reembolso em prestacfes constantes,
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a prestacdo (amortizagio'® + juros) é constante e o reembolso de capital é variavel

progressivo. O mesmo sucede com o montante de juros que &, por seu lado, degressivo.

Reembolso em Prestacdo Constante

Cap“"’!' ém divida J”TOS il Amortizacdo de  Prestacéo a Final do
no Inicio o cap!tz_:ll em capital liquidar periodo
periodo divida
1 13.749.190,00 € 850.387,40 € 806.248,83 €  1.656.636,20€ 12.942.941,17 €
2 12.942.941,17 € 800.520,91 € 856.115,33€  1.656.636,20 € 12.086.825,84 €
3 12.086.825,84 € 747.570,18 € 909.066,06 €  1.656.636,20 € 11.177.759,78 €
4 11.177.759,78 € 691.344,44 € 965.291,79 €  1.656.636,20 € 10.212.467,99 €
5 10.212.467,99 € 631.641,15€  1.024.995,09€ 1.656.636,20€ 9.187.472,90 €
6 9.187.472,90 € 568.245,20 € 1.088.391,04 € 1.656.636,20€ 8.099.081,86 €
7 8.099.081,86 € 500.928,21 € 1.155.708,02 € 1.656.636,20 € 6.943.373,84 €
8 6.943.373,84 € 429.447,67 € 1.227.188,56 €  1.656.636,20€ 5.716.185,28 €
9 5.716.185,28 € 353.546,06 € 1.303.090,18 €  1.656.636,20 € 4.413.095,10 €
10 4.413.095,10 € 272.949,93 €  1.383.686,30€  1.656.636,20 € 3.029.408,80 €
11 3.029.408,80 € 187.368,93 €  1.469.267,30€  1.656.636,20€ 1.560.141,50 €
12 1.560.141,50 € 96.494,75€  1.560.141,49€  1.656.636,20 € 0,0 €
Total 6.130.444,84 € 13.749.190,00 € 19.879.634,40 €

Tabela 12 — Reembolso em Prestacdo Constante

Apds apresentacdo destes dados, o passo seguinte compreende o calculo do resultado liquido.

Convém relembrar que este para cada ano €é ¢ pela seguinte expressao:

(5.10)

RL, = RAI, — impostos,

8 Reembolso do capital cedido

73



Uma reanalise do ponto de vista economico de centrais fotovoltaicas

Em termos anuais, o resultado liquido sera apresentado na seguinte tabela:

B Anos EBIT Juros Impostos RL
1 1.526.258,07€ 850.387,40 € 675.870,67€ 496.764,94 €
2 1.499.059,43 € 800.520,91 € 185.112,71 € 513.425,81 €
3 1.471.84542€ 747.570,18 € 191.932,94 € 53234231 €
4 1.444.61038 € 691.344,44 € 199.61547 € 553.650,47 €
5 1.417.348,54 € 631.641,15 € 208.212,46 € 577.494,94 €
6  1.390.054,00 € 568.245,20 € 217.779,33 € 604.029,47 €
7 1.362.720,72 € 500.928,21 € 228.375,01 € 633.417,49 €
8  1.335.342,55 € 429.447,67 € 240.062,14 € 665.832,73 €
9 1.307.913,17 € 353.546,06 € 252.907,29 € 701.459,83 €
10 1.280.426,16 € 272.949,93 € 266.981,20 € 740.495,03 €
11 1.252.874,93 € 187.368,93 € 282.359,09 € 783.146,91 €
12 1.225252,73€ 96.494,75€ 299.120,87 € 829.637,12 €
13 1.197.552,69€  0,00€  317.351,46 € 880.201,23 €
14 1.169.767,74€  0,00€  309.988,45€ 859.779,29 €
15 1.141.890,68€  0,00€  302.601,03 € 839.289,65 €

Tabela 13 — Resultado Liquido do Caso de Estudo

5.6.4.2 Balance Sheet (BS)

Para o calculo do Free Cash Flow to the Firm (project), o método de célculo envolve
mais algumas rabricas, como descrito no capitulo 4. Deste modo, sera determinado o BS

(Balance Sheet) no qual serdo incluidos os seguintes itens: ativos, capital proprio e passivo.

A variacdo do valor dos ativos do parque fotovoltaico, ao longo de 15 anos, encontra-se
representada a azul no grafico abaixo indicado. Esta oscilacdo podera ser explicada pelas
seguintes razdes: ao valor de imobilizado serd anualmente retirado o valor de amortizacdo
considerado que até que no final, ou seja no 15° ano, o valor de imobilizado seja zero;
considerou-se que anualmente o valor em stock seja de 1000 euros; como anteriormente
referido, o prazo de recebimento dos clientes serd de 60 dias e a medida que se avanca
cronologicamente, menor esse valor serd pois o valor de producdo de energia decai com o
tempo; quanto ao valor de dinheiro em caixa, a medida que se avancga cronologicamente o

mesmo sera progressivamente crescente; da analise do grafico podera verificar-se que o valor
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dos ativos diminui até ao 12° ano, a partir do qual sera crescente até ao 15° ano. Facilmente
podera explicar-se esta oscilacdo, pois 0 empréstimo contraido para a execucdo do parque
fotovoltaico terminard no 12° ano, a partir do qual os encargos financeiros decorrentes do

empréstimo findardo, provocando um aumento no valor dos ativos do parque fotovoltaico.

A variagdo do capital proprio do parque fotovoltaico, ao longo de 15 anos, encontra-se
representada a vermelho. Para compreensao do grafico apresentado, dever-se-a perceber que
os valores apresentados correspondem: a soma do capital social (considerado como o valor de
capital préprio do projeto); do valor das reservas, corresponde ao valor do resultado liquido
acumulado em anos anteriores e que serdo considerados como reservas; e ainda ao resultado
liquido do exercicio de cada ano. O final dos 15 anos, serd 0 momento em que o capital
préprio atingira o valor maximo. A variacdo do passivo do parque fotovoltaico ao longo dos
15 anos encontra-se traduzida a verde. O passivo do parque fotovoltaico é constituido pela
rubrica divida financeira e rubrica dos fornecedores. Pela andlise do gréfico, verifica-se que o
valor do passivo é decrescente até ao 12° ano e que a partir do mesmo toma valores,
aproximadamente constantes. Uma vez mais, tal é explicado pois no 12° ano 0s encargos

financeiros cessam.

Euros

/

o 1 2 3 4 S5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15

Anos

e [\tiy 0 e Capital Proprio Passivo

Grafico 4 — Balance Sheet

No calculo do valor do EBIT anual sera retirada a componente associada aos impostos,

obtendo-se para tal EBIT depois de impostos. A este, serd adicionado o valor correspondente

75



Uma reanalise do ponto de vista economico de centrais fotovoltaicas

de amortizacdo para cada ano do projeto, obtendo-se assim o valor de EBITDA depois de

impostos.

Para o calculo do investimento e desinvestimento em Working Capital foram tidos em conta

0s seguintes aspetos:

e O crédito a receber dos clientes é de 60 dias;
e O crédito obtido de fornecedores foi de 90 dias (considerando seguros, custos O&M, e

custos das matérias em stock).

O valor do working capital é obtido através da subtracdo das necessidades financeiras no
ativo e no passivo. Assim sendo, relativamente a este caso de estudo, sera obtido o seguinte
grafico de variacdo em working capital. O mesmo sera obtido através da subtracdo do valor

de working capital de um ano t+1 pelo seu anterior, como descrito no capitulo 4.
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o
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S
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S
S
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Gréfico 5 - Variagbes no Working Capital

Através da analise da variacdo de working capital do parque fotovoltaico, poder-se-a
constatar que as necessidades serdo elevadas no inicio, ou seja, no primeiro ano e

posteriormente, manter-se-ao constantes até ao final dos 15 anos.

Por sua vez, o total de capex sera obtido através da soma do valor de investimento em

capex e investimento/desinvestimento em working capital.
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Deste modo, o free-cash flow do projeto sera obtido pela seguinte expressao:

Free cash flow project, = EBITDA depois de impostos, — total Capex, (5.11)

E o valor de cash flow atualizado sera conferido pela seguinte expressao:

FCFF,

Present Free Cash Flow = —F—
(1+WAacc)

(5.12)

Obtendo-se a seguinte tabela, para os 15 anos de funcionamento do parque:

. Free Cash Flow to Firm Present Free Cash Flow

0 -19.641.700,00 € -19.641.700,00 €
1 2.661.574,62 € 2.506.613,28 €
2 2.628.383,95 € 2.331.235,71 €
3 2.594.365,95 € 2.167.091,78 €
4 2.559.465,94 € 2.013.465,13 €
5 2.523.626,02 € 1.869.685,01 €
6 2.486.784,90 € 1.735.123,37 €
7 2.448.877,65 € 1.609.192,19 €
8 2.409.835,50 € 1.491.340,86 €
9 2.369.585,62 € 1.381.053,85 €
10 2.328.050,86 € 1.277.848,48 €
11 2.285.149,45 € 1.181.272,77 €
12 2.240.794,78 € 1.090.903,56 €
13 2.194.895,08 € 1.006.344,62 €
14 2.174.505,75 € 938.949,46 €
15 2.148.736,32 € 873.802,88 €

Tabela 14 — Free cash flow to firm

77



Uma reanalise do ponto de vista economico de centrais fotovoltaicas

5.6.4.3 Indicadores de avaliagio de investimento

De acordo com a modelo adotado os valores que se obterdo sdo o0s seguintes:

Projeto

VP 3.832.223
TIR 9,19%

PR 11,08 Anos

Tabela 15 - Principais parametros DCFF

Os valores obtidos revelam que TIR > WACC. Logo, poder-se-a4 concluir que o projeto é

economicamente viavel.

5.6.5 Analise de risco

5.6.5.1 Analise de sensibilidade — tarifa

Através da andlise do grafico 6, poder-se-a verificar qual o impacto que a tarifa possui no

valor da TIR do projeto.

0,29
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0,26
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10,37 9,79 9,19 8,59 7,97
TIR

Gréfico 6 — Analise de Sensibilidade — Tarifa
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Tal como esperado, o valor da TIR serd menor com a diminuicéo da tarifa.

5.6.5.2 Anadlise de sensibilidade — producédo

No gréafico 7 encontra-se representado o impacto da variacdo da producédo na TIR.
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Gréfico 7 — Anélise de Sensibilidade — Producéo de energia

Os resultados obtidos sdo os esperados e semelhantes aos anteriores.

5.6.6 Analise de sensibilidade - taxa de desconto

A variacdo da taxa de desconto ndo possui qualquer influéncia na TIR, sendo que essa
variacdo sera verificada no valor do projeto. Quanto maior for a taxa de desconto utilizada na
avaliacdo menor sera o valor do projeto, visto que passa a exigir uma maior rendibilidade do

investimento.
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Gréfico 8 — Andlise de Sensibilidade — Taxa de desconto (CAPM)
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Gréfico 9 — Analise de Sensibilidade — Taxa de desconto (WACC)

5.6.7 Analise de cenarios

Constituiu-se um cenario com endividamento e um cenario sem endividamento, tendo sido

obtidos os seguintes valores:
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Cenario com endividamento:

Projeto

VP 2.914.994
TIR 9,62%

PR 11,55 Anos

Tabela 16 — Cenario com endividamento

Cenario sem endividamento:

Projeto

VP 6.397.603
TIR 8,21%

PR 10,26 Anos

Tabela 17 — Cenario sem endividamento

Ambos o0s cendrios revelam que o projeto é vidvel, tornando-o num investimento bastante

atrativo para um potencial investidor.

5.6.8 Analise de resultados

Tendo em conta que o valor da tarifa é fixo durante os 15 anos do projeto, este

investimento torna-se bastante atrativo para um potencial investidor. Contudo, embora o

81



Uma reanalise do ponto de vista economico de centrais fotovoltaicas

projeto seja viavel do ponto de vista econdmico, dever-se-a igualmente analisar o custo

LCOE que este tipo de tecnologia traduz.

Ao aplicar a expressao considerada no capitulo 4 (4.37), o custo deste projeto sera de 0,46
€/kWh. Considerando que o custo LCOE de Centrais de ciclo combinado e turbinas de gas
encontra-se entre os seguintes valores: 0,075 e 0,098 €/kWh, torna-se percetivel que o
investimento feito ndo seja sustentavel (Kost et al., 2013). O mesmo deve-se ao facto de o
custo em euros por kWh ser bastante superior, no caso do setor fotovoltaico, estando este
bastante longe da paridade com a rede (no caso portugués, a titulo de exemplo, para um

consumidor final, o valor encontra-se na ordem dos 0.1367%° €/kWh, acrescido de IVA.

No caso de estudo considerado, importa referir que o custo do capital possui um efeito
bastante adverso e penalizador. Embora os valores de irradiacdo sejam bastante aceitaveis, a
taxa WACC sera4 muito elevada, traduzindo-se num custo LCOE igualmente elevado. E de
salientar que a vantagem da irradiancia é perdida na componente financeira. Outro aspeto
importante a analisar serd o custo de execucdo da central fotovoltaica. A crescente
diminuicdo do preco dos principais componentes de uma central implica que o custo LCOE
seja menor através diminuicdo do investimento inicial. No estudo elaborado pelo Fraunhofer
Institut, o gréfico 1, o valor de LCOE situa-se na ordem dos 0.10 e 0.06 €/kWp para regides
com elevada irradiancia global horizontal (Ibid.). Este cenério é atingido, tendo em conta a
continua diminuicdo dos pregos dos principais componentes de uma central fotovoltaica, bem

como 0 aumento do preco do petréleo.

19Fonte:http://www.edpsu.pt/pt/particulares/tarifasehorarios/BTN/Pages/TarifasBTNate20.7kVA.aspx, acedido
em 14 de Janeiro de 2015
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Capitulo 6 - Concluséo

A expansdo do mercado fotovoltaico permitiu o surgimento de uma industria até entdo
inexistente. Grande parte desta expansdo foi levada a cabo por politicas de apoio conhecidas
como as feed-in-tariff. No entanto, as constantes alteracdes politicas sentidas neste setor
tornam-no menos atrativo para potenciais investidores, sendo entdo o risco politico um dos
principais entraves. Este setor foi sempre tradicionalmente considerado como bastante
dispendioso, principalmente devido a forma como é apresentado no custo em euros por watt
pico (custo de investimento). Contudo, existem outras variaveis que deverao ser consideradas
na analise de projetos de FER, nomeadamente o custo LCOE e o nivel de paridade com a

rede elétrica.

O custo euros por watt pico de uma instalagdo é determinado procedendo & estimacao do
cash flow de um projeto de investimento. Tratando-se de um dos métodos mais importantes

para analise da rendibilidade de um projeto.

O custo LCOE podera ser considerado como simplista, pois ndo considera a
disponibilidade energética, ou seja, 0 momento de producdo energética. No entanto, constitui

um indicador que permite a comparacao e analise do custo de varias fontes energéticas.

O nivel de paridade com a rede elétrica constitui um indicador bastante relevante pois
permite avaliar a disparidade existente entre o custo de energia produzida por FER e o custo

de energia obtido através da rede elétrica.

Na presente dissertagdo foi elaborada uma analise dos principais fatores inerentes a uma
central fotovoltaica, quer no campo tecnoldgico, quer no campo financeiro, tendo como
objetivo a formalizacdo de uma metodologia para analise do projeto de investimento. Através
da aplicacdo da metodologia a um caso de estudo concreto, foi possivel verificar a viabilidade
do projeto. Esta, por sua vez, permitiu avaliar o impacto das diferentes variaveis que o
constituem, nomeadamente através do estudo da analise de risco. Como se verifica em varios
projetos de investimento, coloca-se sempre a problematica relativamente a definicdo da taxa
de desconto. Quanto maior a taxa de desconto utilizada na avaliacdo, menor serd o valor do
projeto, exigindo uma maior rendibilidade do investimento. No presente caso de estudo, foi
possivel verificar que o projeto desenvolvido obteve um custo elevado, assim como o custo

LCOE, e a paridade com a rede esteve bastante longe de ser atingida. Do ponto de vista
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econémico, este projeto é rentadvel. No entanto, do ponto de vista de sustentabilidade o
mesmo ndo podera ser considerado como aceitavel, uma vez que o custo de energia elétrica
produzida pela central fotovoltaica é bastante superior caso se optasse por tecnologias mais

convencionais.

Embora existam elevados niveis de irradiancia, em Portugal os custos financeiros sdo
bastante elevados e a vantagem que poderia surgir perder-se-ia. Investir no setor fotovoltaico
constitui um desafio, implicando a racionalizagdo dos custos associados ao investimento
inicial, através da op¢do de equipamentos e matérias economicamente mais acessiveis, assim
como na escolha de localizagbes que pelo seu nivel de irradiancia possibilitem uma maior
producdo de energia. Desta forma, poderia garantir-se que o setor da producdo de energia

elétrica a partir do fotovoltaico fosse rentavel e atrativo para novos investidores e promotores.

E de salientar que em determinadas regiées do mundo, a recente diminuicdo dos custos
associados aos principais componentes de um parque fotovoltaico, potenciam uma inversao
de ciclo, neste caso, no custo LCOE, atingindo-se assim a paridade com a rede elétrica,

compreendendo uma nova esperanca para o setor.

Posto isto, um projeto de uma central fotovoltaica ndo podera ser apenas analisado na sua
componente financeira. A componente de custo LCOE e a paridade com rede deverdo

apresentar cada vez mais um papel fundamental na analise de projetos em FER.

A recente atualizacdo de legislacdo sobre o autoconsumo fotovoltaico, juntamente com 0s
novos fundos disponiveis do programa Portugal 2020, nomeadamente, na vertente de
sustentabilidade e eficiéncia no uso de recursos, poderdo constituir uma oportunidade para o
setor do fotovoltaico. No entanto, o cenério sera de poupanca energética e ndo de injecdo de
energia na rede, podendo tratar-se de uma luz ao fundo do tunel para o setor fotovoltaico em

Portugal.
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Anexos — Folha de Célculo

Dados do Projeto

Localizagio

Poténcia Mominal (kW)

Poténcia Pico (KWp)

PR (%)

Producis Especifica [PE) kWh/EWp/ana
Produgls de Energia (KWh)
Degradacio linear dos mddulos (%)
Degradacio linear dos mddulos 12 ando (%)
Tarifa (€ /kWh)

Receita Prevista |[Estimadal
Parimetros Financeiros

Custo Investimento [CAPEX)

Custo [€/Wp)

Taxa IRC

Taxa de inflagio

Pardmetros OPEX

Custos Operagio e Manutengho (€/kWp)
Seguros [€fkWp)

Custos com pessoal (€/k\Wp)
Parimetros Renumeragio

Tarifa (£/kKWh)

Validade da tarifa (Anos)
Parimetros de financiamento
Divida (36)

Capitais Proprios (3%)

Tipo de Financiamento

Ewribor

Spread (%)

Taxa de juro (%)

Duragho do empréstima (Anos)

Taxa de Desconto - Projecto financiado com capitais proprios (CAPM)

RE [Custe do capital Prdpria)
RF [Rendimento de urm active serm risca)

BU (unlevered beta associado & actividade da empresal

Elrm]-RF [Prémio de Riseao)

BL Designa o levered beta (beta do capital pr dpris)
E = Representa o valor de mercado do capital proprio (autonomia fi

D = O valor de mercado do passiva
t = A taxa de impostos sobre lucre

Algarve
6 DO
6773

a0

1747
11 829973

0,70%

1,007

026

3075795
Valores de Referéncia

19 641 700,00

2,90

26, 50%

2,80
Valores de Referéncia

Valores de Referéncia
70,005 13 745 190,00 €
30, 0 5892 510,00 €
Prestagio Constante
I meses a,1%%
6,00
6,19%
12
Valores de Referéncia
7.92%
1,408 10y german band
00
6, (0%
109
30,00
T, D05
26, 508

Taxa de Desconto - Projecto financiado com capitais proprios e capitais alheios (WACC)  valores de Referéncia

E = Capital Prépric

D = Passive

RE {Custe do capital Prdpria)
RD {1-2}

Caost of Debt before taes
WaCC

Prazo midio de Pagamentos/ Recebimentos

Prazo médio de Pagamentos [PRMP - dias)
Prazo médio de Recebimentas [PMR - dias)

93

30,00%
70,00%
792%
5.44%
T40%
6, 16%
Valores de Referéncia
ag
G0



P&L Ano 0 Ano 1 Ano 2 Ano 3 Ano 4 Ano 5 Ano 6 Ano7 Ano 8 Ano 9 Ano 10 Ano 11 Ano 12 Ano 13 Ano 14 Ano 15
Total de Receita Estimada - Turnover 3045667,74€ 3024348,07€ 3003177,63€ 2982155,39€ 2961280,30€ 2940551,34€ 2919967,48€ 2899527,70€ 2879231,01€ 2859076,39€ 2839062,86€ 2819189,42€ 279945509€ 2779858,91€ 2760399,89€
Opex - Operational Expenditures
O&M - Custos com operagado e manutengao -169325€ -174 066 € -178 940 € -183 950 € -189101€ -194 396 € -199839€ -205434€ -211186 € -217 100 € -223178€ -229427€ -235851€ -242455€ -249 244 €
Seguros -33 865 -34 813 -35788 -36 790 -37 820 -38 879 -39 968 -41087 -42 237 -43 420 -44 636 -45 885 -47 170 -48 491 -49 849
Custos com pessoal - Payroll costs -6773 -6 963 -7 158 -7 358 -7 564 <7776 -7994 -8217 -8 447 -8 684 -8927 -9177 -9434 -9 698 -9 970
Outras receitas operacionais - Other operating income 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Total de custos Opex -209 963 -215 842 -221 886 -228 098 -234 485 -241 051 -247 800 -254738 -261871 -269 204 -276 741 -284 490 -292 456 -300 644 -309 063
EBITDA (Resultados Antes de Juros, Dep e Amorti; ) 2835705 2 808 506 2781292 2754057 2726795 2699 501 2672167 2644789 2617 360 2589873 2562322 2534699 2506 999 2479214 2451337
% EBITDA 93,1% 92,9% 92,6% 92,4% 92,1% 91,8% 91,5% 91,2% 90,9% 90,6% 90,3% 89,9% 89,6% 89,2% 88,8%
Depreciagbes e amortizagdes - Depreciation and amortization 1309 447 1309 447 1309 447 1309 447 1309 447 1309 447 1309 447 1309 447 1309 447 1309 447 1309 447 1309447 1309 447 1309447 1309447
EBIT 1526 258 1499 059 1471845 1444610 1417 349 1390 054 1362721 1335343 1307913 1280426 1252875 1225253 1197553 1169 768 1141891
% EBIT 50,1% 49,6% 49,0% 48,4% 47,9% 47,3% 46,7% 46,1% 45,4% 44,8% 44,1% 43,5% 42,8% 42,1% 41,4%
Juros - Interest 850 387 800521 747 570 691 344 631641 568 245 500 928 429 448 353 546 272950 187 369 96 495 0 0 0
Resultado antes impostos (RAI) - Income before Tax 675 871 698 539 724 275 753 266 785707 821 809 861793 905 895 954 367 1007 476 1065 506 1128758 1197553 1169 768 1141891
Impostos - Taxes 179 106 185113 191933 199 615 208 212 217779 228375 240 062 252 907 266 981 282 359 299 121 317351 309 988 302 601
Resultado Liquido - Net result 496 765 513 426 532 342 553 650 577 495 604 029 633 417 665 833 701 460 740 495 783 147 829 637 880 201 859 779 839 290
Capex - Capital Expenditures 19 641 700
BS Ano 0 Ano 1 Ano 2 Ano 3 Ano 4 Ano 5 Ano 6 Ano7 Ano 8 Ano9 Ano 10 Ano 11 Ano 12 Ano 13 Ano 14 Ano 15
Assets - activos
Net Fixed Assets - Imobilizado 19 641700 18332253 17 022 807 15713 360 14 403 913 13 094 467 11785020 10475573 9166 127 7 856 680 6547 233 5237787 3928340 2618893 1309 447 0
Inventories -Stock 1000 1000 1000 1000 1000 1000 1000 1000 1000 1000 1000 1000 1000 1000 1000
Customers - Clientes 507 611 504 058 500530 497 026 493 547 490 092 486 661 483 255 479 872 476513 473177 469 865 466 576 463 310 460 067
Cash - Dinheiro 0 542 149 1513882 2451595 3354 407 4221378 5051507 5843726 6596 902 7 309 827 7981216 8609 701 9193830 11388 695 13563 168 15717 184
Total Assets - Total do activo 19 641 700 19383 014 19 041746 18 666 485 18 256 347 17 810 392 17 327 619 16 806 961 16 247 284 15 647 379 15 005 962 14 321 665 13 593 035 14 475 164 15336 924 16 178 250
Equity - Capital Préprio
Share capital - capital social 5892510 5892510 5892510 5892510 5892510 5892510 5892510 5892510 5892510 5892510 5892510 5892510 5892510 5892510 5892510 5892510
Reservas 0 0 496 765 1010191 1542533 2096 184 2673678 3277708 3911125 4576 958 5278418 6018913 6802 060 7631697 8511898 9371678
Net result - Resultado liquido 0 496 765 513426 532342 553 650 577 495 604 029 633417 665 833 701 460 740 495 783 147 829 637 880 201 859 779 839 290
Total Equity - Capital Préprio 5892510 6389 275 6902 701 7435043 7988 694 8566188 9170218 9 803 635 10 469 468 11170928 11911423 12 694 570 13 524 207 14 404 408 15264 188 16 103 477
Liabilities - Passivo
Financial debt 13749 190 12942941 12 086 826 11177760 10212 468 9187473 8099 082 6943374 5716 185 4413 095 3029409 1560 142 0 0 0 0
Suppliers - Fornecedores 50798 52220 53682 55185 56 730 58319 59 952 61630 63 356 65130 66 954 68 828 70755 72737 74773
Total liabilities - Total do passivo 13 749 190 12993 739 12139 046 11231442 10267 653 9244203 8157401 7003 325 5777 816 4476 451 3094539 1627 095 68 828 70755 72737 74773
Total liabilities + Equity - Total do passivo + capital préprio 19 641 700 19 383 014 19 041 746 18 666 485 18 256 347 17 810 392 17 327 619 16 806 961 16 247 284 15 647 379 15 005 962 14 321 665 13 593 035 14 475 164 15336 924 16 178 250
0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00



Free Cash Flow to Firm (year) 0 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15

Operating income - Lucro Operacional 3045668 3024348 3003178 2982155 2961280 2940551 2919967 2899528 2879231 2859076 2839063 2819189 2799455 2779 859 2760400
Operating costs - Custos Operacionais -209 963 -215 842 -221 886 -228 098 -234 485 -241051 -247 800 -254738 -261871 -269 204 -276 741 -284 490 -292 456 -300 644 -309 063
EBITDA 2835705 2 808 506 2781292 2754057 2726795 2699501 2672167 2644789 2617 360 2589873 2562322 2534 699 2506 999 2479214 2451337
Depreciation and amortization - Depreciacées e Amortizagdes 1309 447 1309 447 1309 447 1309 447 1309 447 1309 447 1309 447 1309447 1309 447 1309 447 1309 447 1309447 1309 447 1309447 1309 447
EBIT 1526 258 1499 059 1471845 1444610 1417 349 1390 054 1362721 1335343 1307913 1280426 1252875 1225253 1197553 1169 768 1141891
Taxes over EBIT - Imposto sobre EBIT 179 106 185113 191933 199 615 208 212 217779 228375 240062 252907 266 981 282359 299121 317351 309 988 302 601
EBIT after Tax - EBIT depois de impostos 1347 152 1313947 1279912 1244 995 1209 136 1172275 1134346 1095 280 1055 006 1013445 970516 926 132 880 201 859779 839 290
Depreciation and amortization - Depreciagdes e Amortizagdes 1309 447 1309 447 1309 447 1309 447 1309 447 1309 447 1309 447 1309447 1309 447 1309 447 1309 447 1309447 1309 447 1309447 1309 447
Prestagdo a pagar 1656 636 1656 636 1656 636 1656 636 1656 636 1656 636 1656 636 1656 636 1656 636 1656 636 1656 636 1656 636 0 0 0
Final de periodo 12942941 12 086 826 11177760 10212 468 9187473 8099 082 6943374 5716 185 4413 095 3029409 1560 142 0 0 0 0
EBITDA after Tax - EBITDA depois impostos 2656 599 2623393 2589 359 2554442 2518583 2481721 2443792 2404727 2364453 2322892 2279963 2235579 2189648 2169 226 2148736
|nvestmgnt/(Dls.lnvestment) in working capital - Investimentos/ desinvestimentos 4976 4901 5007 5024 5043 5064 5085 5108 5133 5159 5187 5216 5247 5280 o
em working capital

Investment/(Disinvestment) in CAPEX - 19 641 700

Total Capex 19 641 700 -4 976 -4 991 -5 007 -5024 -5043 -5 064 -5 085 -5108 -5133 -5159 -5187 -5216 -5247 -5 280 0
Free Cash Flow - Projeto -19 641 700 2661575 2628384 2594 366 2559 466 2523 626 2486785 2448 878 2409 836 2369586 2328051 2285149 2240795 2194 895 2174506 2148736
Increase rate (%) -113,55% -1,25% -1,29% -1,35% -1,40% -1,46% -1,52% -1,59% -1,67% -1,75% -1,84% -1,94% -2,05% -0,93% -1,19%
Present Free Cash Flow -19 641 700 2506 613 2331236 2167 092 2013 465 1869 685 1735123 1609 192 1491 341 1381054 1277 848 1181273 1090 904 1006 345 938 949 873 803
Free Present Cash Flow -19641700 -17 135087 -14 803 851 -12 636 759 -10 623 294 -8 753 609 -7 018 486 -5409 294 -3917 953 -2536 899 -1259 050 -77778 1013126 2019471 2958420 3832223
YoY (%) -112,8% -7,0% -7,0% -71% -71% -7,2% -7,3% -7,3% -7,4% -7,5% -7,6% -7,7% -7,8% -6,7% -6,9%

Terminal Value Growth Rate (G) 0,0%
TV/EBITDA 0,0x

Working Capital Ano 0 Ano 1 Ano 2 Ano 3 Ano 4 Ano 5 Ano 6 Ano7 Ano 8 Ano 9 Ano 10 Ano 11 Ano 12 Ano 13 Ano 14 Ano 15
Assets - Activo 0 508 611 505 058 501530 498 026 494 547 491 092 487 661 484 255 480 872 477 513 474177 470 865 467 576 464 310 461 067
Customers - Clientes 0 507 611 504 058 500530 497 026 493 547 490 092 486 661 483 255 479 872 476513 473177 469 865 466 576 463 310 460 067
Inventories - Stock 0 1000 1000 1000 1000 1000 1000 1000 1000 1000 1000 1000 1000 1000 1000 1000
Liabilities - Passivo 0 50798 52220 53 682 55185 56 730 58319 59 952 61630 63 356 65 130 66 954 68 828 70755 72737 74773
Suppliers 0 50798 52220 53682 55185 56 730 58319 59952 61630 63 356 65130 66 954 68 828 70755 72737 74773
Working capital 0 457 814 452 838 447 848 442 841 437 816 432773 427710 422 624 417516 412 383 407 224 402 037 396 820 391573 386 293
Changes in working capital 457 814 -4 976 -4 991 -5007 -5024 -5043 -5 064 -5085 -5108 -5133 -5159 -5187 -5216 -5247 -5280
Changes in working capital/Turnover 15,0% -0,2% -0,2% -0,2% -0,2% -0,2% -0,2% -0,2% -0,2% -0,2% -0,2% -0,2% -0,2% -0,2% -0,2%
Projeto
Project Value 3832223
TIR 9,19%

PR 11,08 Anos



Anexos — Simulacéo PVsyst

PVSYST V5.55

Martifer Solar
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Oliveira de Frades - 3684-001-Oliveira de Frades - Portugal

Grid-Connected System: Simulation parameters

Project : Ferreiras_Project
Geographical Site Ferreiras
Situation Latitude
Time defined as Legal Time
Albedo

Meteo data :

Country Portugal

371N Longitude
Time zone UT+0 Altitude
0.20

8.2W
80m

Ferreiras(PVGIS, METEONORM&IM), Synthetic Hourly data

Simulation variant :

Simulation date

Ferreiras_13Junho2012_ImplantagaoFinal

21/06/12 18h48

Simulation parameters

Collector Plane Orientation Tilt
Models used Transposition
Horizon Free Horizon

Near Shadings According to strings

Shadings of thin objects

PV Arrays Characteristics (2 Kinds of array defined )

30°

Perez

Azimuth
Diffuse

Electrical effect
Electrical effect

Array#1 : PV module Si-poly Model SF 220-30-P240L LI Optimized
Manufacturer Hanwha SolarOne
Number of PV modules In series 20 modules In parallel
Total number of PV modules Nb. modules 23600 Unit Nom. Power
Array global power Nominal (STC) 5664 kWp At operating cond.
Array operating characteristics (50T) Umpp 532V I mpp
Array#2 : PV module Si-poly Model SF 220-30-P235L LI Optimized
Manufacturer Hanwha SolarOne
Number of PV modules In series 20 modules In parallel
Total number of PV modules Nb. modules 4720 Unit Nom. Power
Array global power Nominal (STC) 1109 kWp At operating cond.
Array operating characteristics (50C) Umpp 528V I mpp
Total  Arrays global power Nominal (STC) 6773 kWp Total
Module area 46785 m? Cell area
Inverter Model Sinvert PVS1000_2
Manufacturer Siemens
Operating Voltage 450-750V Unit Nom. Power
Array#1: Number of Inverter 5.0 Total Power
Array#2: Number of Inverter 1 Total Power
Total Number of Inverter 8 Total Power
PV Array loss factors
Thermal Loss factor Uc (const) 28.8 W/im?K Uv (wind)
=> Nominal Oper. Coll. Temp. (G=800 W/m?, Tamb=20"C, Wind=1m/s.) NOCT
Wiring Ohmic Loss Array#1 1.3 mOhm Loss Fraction
Array#2 6.7 mOhm Loss Fraction
Global Loss Fraction

Array Soiling Losses
Module Quality Loss
Module Mismatch Losses

Loss Fraction
Loss Fraction
Loss Fraction

0°

Liu-Jordan

50 %
10 %

1180 strings
240 Wp
5019 kWp (50TC)

236 strings
235 Wp
984 kWp (50C)

28320 modules
41359 m?

1000 kW AC

5000 kW AC
1000 kW AC

6000 kW AC

0.0 Wim*K / m/s
45C
21%atsSTC
21%atsSTC
21%atsSTC

1.4 %
1.2 %
1.4 % at MPP
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Oliveira de Frades - 3684-001-Cliveira de Frades - Portugal

Grid-Connected System: Simulation parameters (continued)

Incidence effect, ASHRAE parametrization I[AM= 1-bo(l/cosi-1) bhoParameter 0.05
System loss factors
AC wire loss inverter to transfo Inverter voltage 288 Vac tri
Wires 84 m 3x30000 mm? Loss Fraction 0.5 % at STC
External transformer Iron loss (24H connection) 6664 W Loss Fraction 0.1 % at STC
Resistive/Inductive losses 0.2 mOhm Loss Fraction 1.5 % at STC
User's needs : Unlimited load (grid)
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Oliveira de Frades - 3684-001-Oliveira de Frades - Portugal

Grid-Connected System: Near shading definition

Project Ferreiras_Project

Simulation variant : Ferreiras_13Junho2012_ImplantagaoFinal

Main system parameters System type  Grid-Connected

Near Shadings According to strings

PV Field Crientation tit 30° azimuth 0°

PV modules Model SF 220-30-P240L LI OptimiZ@dom 240 Wp

PV modules Model SF 220-30-P235L LI OptimiZ@dom 235 Wp

PV Array Nb. of modules 28320 Pnom total 6773 KWp

Inverter Model Sinvert PVS1000_2 Pnom 1000 kW ac

Inverter pack Nb. of units 6.0 Pnom total 6000 kW ac

User's needs

Unlimited load (grid)

Perspective of the PV-field and surrounding shading scene

Iso-shadings diagram
Ferreiras_Project: Ferreiras_Project_13Jun2012

Beam shading factor {according to strings) : Iso-shadings curves

a0 ——— T T —
—— Shadingloss: 1% lenuation for diffuse; 0.953 .
---- Shadingloss 2 % and albedo: 0.231 L Zne
Shading loss: 10 % 2 22 may - 23 july
Shading loss: 20 % 2 20apr-23 aug
_____ Shading loss- 40 % 13h 4: 20 mar - 23 sep
75 12h 5:21feb-23 oct |
. B 18 jan - 22 now
14h 7: 22 december
11h
G
a0 = 4
10h,
é 16h
2 45k oh i
]
&
h 17h
) o 4
18h
h, L 4 -
15 K &)
- ~ %
s A / AN 1ok
E A
4 - = L
0 . 1 .
-120 a0 -80 an [ &0 %0 120
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Oliveira de Frades - 3684-001-Qliveira de Frades - Portugal

Grid-Connected System: Main results

Project : Ferreiras_Project

Simulation variant : Ferreiras_13Junho2012_ImplantagaoFinal

Main system parameters System type Grid-Connected

Near Shadings According to strings

PV Field Orientation tit 30° azimuth 0°

PV modules Model SF 220-30-P240L LI OptimiZ@édom 240 Wp

PV modules Model SF 220-30-P235L LI OptimiZ@dom 235 Wp

PV Array Nb. of modules 28320 Pnom total 6773 kWp
Inverter Model Sinvert PVS1000_2 Pnom 1000 kW ac
Inverter pack Nb. of units 8.0 Pnom total 6000 kW ac
User's needs Unlimited load (grid)

Main simulation results
System Production Produced Energy 11829979 kWhl/yearSpecific prod. 1747 kWh/kWp/year
Performance Ratio PR 79.6 %

Normalized productions (per installed kWp): Nominal power 6773 kWp Performance Ratio PR

o T T T T T T T T T T T 1.0 = " T T T T T T
Le : Collection Loss (FV-amay losses) 1.08 KWhKWpiday [ == - Peftomand Ratio frr v T 0.708
Ls - System Loss (inverter, ..} 0.16 KWHKWpiday ]
YF : Producad useful energy (inverter output) 4 79 KWh/kWpiday

al -

Nommaiized Energy [MAIViAApiday)
Pedormance Ratio PR

Ferreiras_13Junho2012_ImplantagdoFinal

Balances and main results

GlobHor T Amb Globlnc GlobEff EArray E_Grid EffArrR EffSysR
kWhim? T kWhim? kWh/m? kWh kWh % %
January 83.9 11.80 133.9 122.8 765909 740755 1223 11.83
February 92.6 12.40 1295 121.7 739661 714510 12.20 11.79
March 1539 14.10 1911 1816 1092908 1056403 1223 11.82
April 184.1 15.50 2008 190.9 1136305 1098323 12.10 11.69
May 2260 17.90 2208 209.2 1228232 1187442 11.89 11.49
June 238.8 21.10 2219 209.7 1214487 1174092 11.71 11.32
July 251.1 2330 2378 2253 1284679 1242052 1155 11.16
August 2226 23.40 2312 2199 1256540 1215164 11.62 11.24
September 171.7 21.60 2041 194.7 1126507 1089050 11.80 11.40
October 1275 18.90 172.9 163.5 971704 939792 12.02 11.62
November 86.4 14.90 129.9 120.7 739649 715213 1247 177
December 737 12.60 120.0 109.3 679894 657183 1211 11.70
Year 19123 17.32 21937 2069.2 12236475 | 11829979 11.92 11.53
Legends: GlobHor Horizontal global irradiation EArmray Effective energy at the cutput of the array
T Amb Ambient Temperature E_Grid Energy injected into grid
Globlne Global incident in coll. plane EffArR Effic. Eout array / rough area
GlobEff Effective Global, corr. for IAM and shadings EffSysR Effic. Eout system / rough area

99



Uma reanalise do ponto de vista economico de centrais fotovoltaicas

PVSYST V5.55 Martifer Solar 21/06/12 | Page 5/5

Oliveira de Frades - 3684-001-Cliveira de Frades - Portugal
Grid-Connected System: Loss diagram

Project : Ferreiras_Project

Simulation variant : Ferreiras_13Junho2012_ImplantagaoFinal

Main system parameters System type Grid-Connected

Near Shadings According to strings

PV Field Orientation tit  30° azimuth 0°

PV modules Model SF 220-30-P240L LI OptimiZ@dom 240 Wp

PV modules Model SF 220-30-P235L LI OptimiZ@dom 235 Wp

PV Array Nb. of modules 28320 Pnom total 6773 kWp

Inverter Model Sinvert PVS1000_2 Pnom 1000 kW ac

Inverter pack Nb. of units 6.0 Pnom total 6000 KW ac

User's needs

Unlimited load (grid)

1912 kWh/m? 1

Loss diagram over the whole year

+14.7%

’\:} -3.0%
I\ 279%

2069 kWh/m? * 46785 m? coll.

efficiency at STC = 14 49%

14025403 kWh |

I'\\ﬂ. 0.8%
'\\\'\s 7.0%
-

I\\-> 1.4%
N1 29
N 4%
1 59

12236728 kWh

3-1.7%
+-0.0%
+0.0%
+0.0%
+0.0%
12029173 kWh

+-0.3%

F‘a 1.4%

— 11829979 kWh ___—-

Horizental global irradiation
Global incident in coll. plane

Near Shadings, "according to strings”

1AM factor on global

Effective irradiance on collectors

PV conversion

Array nominal energy (at STC effic.)
PV loss due to iradiance level

PV loss due to temperature

Array Soiling loss

Maodule quality loss

Module array mismatch loss
Ohmic wiring loss

Array virtual energy at MPP

Inverter Loss during operation (efficiency)
Inverter Loss over nominal inv. power
Inverter Loss due to power threshold
Inverter Loss over nominal inv. voltage
Inverter Loss due to voltage threshold
Available Energy at Inverter Output

AC ohmic loss
External transfo loss

Energy injected into grid
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