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前言

因其地理条件优越、电力需求不断增长、监管改革
渐臻完善、供应链成熟，巴西已成为全球范围内最
值得进行可再生能源投资的国家之一。

根据彭博社（Bloomberg）2019年气候变化报告
（Climatescope）显示，巴西在清洁能源投资方面
位居世界第三。根据国际可再生能源机构（IRENA）
的分析，就可再生能源装机容量而言，巴西在全球
排名第三，仅次于中国和美国。尽管如此，巴西的
风力发电装机容量仅列于全球第七位，太阳能发电
装机容量则为第二十二位。

巴西真正的可再生能源来自水力发电，发电量仅次
于中国。大型水力发电厂约占巴西全国发电量的80%
，提供了灵活、低排放的基础电源。然而，剩余的
水力发电资源受限于偏远的地理位置及环境敏感
性，巴西的水力发电也就此迟迟未能进一步发展。

因此，过去十年来巴西能源市场的改革重点便是能
源结构多样化。虽然天然气在这种新的电力格局中
占有一席之地，但重点始终是促进风能和太阳能发
电的发展，通过推动所需的技术、社会经济以及政
治条件来鼓励投资。

考虑到间歇性供应的问题，巴西已经改善了输电能
力及技术，足以适应各种项目的新融资机制也已到
位，并建立了更多监管予以支持。从2017年到2020
年（年初至今），集中式太阳能发电的年平均装机
容量增长约为35%。同期，得益于世界上最先进的净
计量电价政策，分布式太阳能的平均增长超过120%
。更为成熟的风力发电部门的发电量年平均增长为
8%，而总风力发电能力预计在2017年至2024年间翻
一番。

常言道，“巴西不适合新手投资者”。虽然改革不断，
巴西仍是一个新兴市场，有着许多拉美人口大国的
通病：效率低下和文化障碍。
 

但是，一旦拨开巴西密集的法律和监管的迷雾，就
会呈现出一个充满潜力的可再生能源市场。从我涉
足可再生能源领域以来，既经历了市场的顶峰期，
也见证了它的停滞期。而现在，投资巴西的时机，
刚刚好。 

REA Consult编制了《巴西可再生能源投资者手册》
，此举佐以证明现在正是大好时机。其向正在巴西
开发可再生能源项目的人士，以及对该高回报率市

场的内部运作感兴趣的人士，提供内幕指
南。公司每周均会发布一个新章节，供读者
免费阅读及分享。点击这里查看所有最新章
节，关注更多一手信息。

REA Consult是一家致力于为国际可持续投
资搭建桥梁的管理咨询公司。公司成立于巴
西，在欧洲、亚洲和南美均设有办事处，在
全球范围内支持投资了诸多成功项目。

REA联合创始人
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A STRENGTHENING PATHWAY FOR FOREIGN 

CAPITAL PRESENTS OPTIONS FOR INTERNATIONAL 

INVESTORS LOOKING TO ESTABLISH EFFECTIVE 

SPECIAL PURPOSE ENTITIES

 r Incorporation

 r Limited Partnership

CORPORATE STRUCTURE FOR 

RENEWABLE ENERGY IN BRAZIL

 r Anonymous Partnership

 r Special Purpose Entity

强化的投资路径为国际投资者提供建立
有效的特殊目的实体选择

 r 成立公司
 r 有限合伙

巴西可再生能源企业结构

 r 匿名合伙
 r 特殊目的实体
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巴西可再生能源企业结构

几十年来，巴西实行贸易保护主义政策，
外国企业想在巴西落脚困难重重。当时大
多数主要行业均为国有，市场在很大程度
上是封闭的，直到20世纪80年代，国家破
产，国际货币基金组织（IMF）迫使政府遵
循新自由主义路径。

如今，外国投资者在巴西可再生能源领域
内可以以不同方式建立公司实体，并且在
这个行业内大展拳脚。

成立公司 

可再生能源资产的项目公司和投资载体通
常以特殊目的实体（SPE）的形式成立—等
同于特殊目的机构/公司（SPV）。

特殊目的实体属于合资企业类别（股权或
公司合资企业）的法人实体。它不是一种
合伙关系，而是一种商业模式。根据自由
法，它起源于企业雇用和建立合伙关系的
自由权利。

特殊目的实体的存在与特定业务的业绩息
息相关，其自身利益完全脱离控制者的利
益。

换句话说，特殊目的实体是其管理者的工
具，用于开发特定项目，并且在某些情
况下，特殊目的实体的构成不可或缺。例
如，商业登记暨整合处（DREI）的10号规
范指令要求使用缩写“SPE”作为正式商业名
称的一部分。

这种情况通常出现在公私合作伙伴关系
（PPPs）中，第11079/2004号法第9条规
定：“在签订合同之前，必须成立特殊目的
实体，负责实施和管理合作伙伴关系”。

作为商业目的，它必须有明确的定义。特
殊目的实体也不得参与其他合作伙伴关
系。

实体持续时间也必须预先确定，并限制在
特定商业目标完成的时间内。劳资协商会
负责在其登记册中维护特殊目的实体的开
始和结束日期。

如前所述，这不是一种自主型的合伙企
业，也不是一种新的商业合伙模式，必须
采用有限合伙或匿名合伙的模式来组建特
殊目的实体。
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有限合伙

这是巴西业务场景中主要的合伙类型之一，
根据各准合伙人的投资额建立规范。

其主要特点为：
一：作为有限公司组建的公司，名称必须中
带有字母缩写LTDA；
二：由两个或两个以上合伙人（个人合伙）
组成，无最低股本限额；
三：合伙人的责任仅限于公司。个人资产在
破产或背负债务的情况下受保护。但是，如
果认缴的资本（合伙人允许的资本）未全部
清偿，则其他合伙人需对未清偿款项负责；
四：可以选择成立审计委员会，作为监督机
构；
五：如果公司资本流失，则禁止向合伙人提
取或分配股份；
六：如果合伙人未支付公司章程约定的出
资，或者做出危及公司的生存和经营的行
为，则可能会解除其有限合伙身份；
七：按照公司章程进行利润分配；
八：公司章程是构成要件。

匿名合伙

匿名合伙目前受1976年12月15日颁布的第
6404号法律（公司法）管辖。根据该法第1
条，“匿名公司或合伙企业的资本将以股票形
式分割，而合伙人或股东的责任将限于其所
收购或认购股票的发行价格”。

其主要特征为：
一、匿名合伙可以公开，也可以不公开。根
据《公司法》第4条，“公司是否公开取决于
其发行证券是否准入证券市场进行交易”。因
此，只有公开的资本股份公司，才可在证券
交易所进行交易；
二、合伙人或股东的责任仅限于其认购或收
购股票的价格；
三、股份公司的基本结构由公司大会、董事
会、执行董事会和审计委员会组成；
四、公司章程是构成要件；
五、它是一种资本合伙关系，其成果分配通
过股息进行派发；
六、匿名合伙企业的名称必须包括“公司”或“
匿名合伙企业”的全称或简称。

匿名合伙企业的结构为：
 △ 公司大会 :这是匿名合伙企业的股东决议

会，用于通过该会议讨论公司的利益和决
策；

 △
 △ 董事会:它的作用是在公司决策中向执行董

事会提供咨询。在股东决议会上选出的至
少三名成员，任期固定；

 △
 △ 执行董事会:负责管理公司并合法代表其利

益的机构。执行董事会由董事会或股东决
议会（在没有董事会的情况下）选出至少
两名董事组成，成员可以为股东；

 △ 审计委员会:公司大会的评估机构，负责分
析董事提供的账目，并对公司的财务报表
进行表决。审计委员会必须至少由三至五
名成员组成，在股东决议会中选出，无论
是否为股东。
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持有特殊目的实体

建立特殊目的实体的方式之一是控股公
司，其特征是通过合伙关系保留其他公司
的股权，而不论是否控制这些股权。

在这种情况下，它们被视为纯持股，因为
其企业责任仅限于持有和管理公司在其他
公司中的参与。

只要投资活动未被法律禁止且未被列为受
限活动，则根据法律要求，外国控股公司
就能通过委托书构成法人代表进行巴西特
殊目的实体投资。

因此，只要通过所有适用于巴西公司的官
方法律程序认证，投资者可以以任何持股
比例参与巴西公司控股。 

对于某些活动仍有禁令——如核能、医疗
援助、电报服务、邮政和航空航天；对其
他活动（金融机构和广播、电视和新闻广
播公司），有限制或许可要求。

 

 

在所有外资首次进入巴西之前，必须以个
体名义申报，并在巴西中央银行用外币或
本国货币登记。

进入巴西的外国资本以电子方式直接在
中央银行信息系统（SISBACEN）、电
子申报登记（RDE）系统和外国直接投资
（IED）模块中进行登记。

此 外 ， 巴 西 还 创 建 了 非 居 民 申 报 登 记
（CDNR）的惯例，适用于在电子申报登
记—金融业务登记系统和巴西中央银行电
子申报登记—投资组合中登记涉及外国资
本的业务，并且非居住在巴西的个人或公
司。

中央银行通过第3844/2010号决议规定了
外国资本及其登记要求。

总之，尽管巴西本身的收紧制度，巴西的
政策在过去几年里仍然强化了外国资本进
行内部投资的路径，摒弃了过去的官僚主
义作风。

巴西的业务前景是独一无二的，但是，官
僚主义、复杂的税收以及通货膨胀率（俗
称“巴西成本”），仍然使外国投资者感到沮
丧，在这样的情况下，本土的内行经验和
知识为可再生能源企业指明了方向。

在第4章中，我们将深入探讨巴西可再生
能源行业中，针对特殊目的实体的各项复
杂税收。

根据第4131/1962号法，外国资本的

定义是：

第1条：就本法而言，外国资本是指进入

巴西的资产、机械及设备，没有货币初

始支出，用于生产货物或服务；或者是

引入巴西的金融或货币资源，用于经济

活动。且两者均属于居住在国外或总部

在国外的个人或公司。
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