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Fusdes e Aquisigdes: renovaveis se destacam

Transacies tem crescido nos dltimes cinco anes, assim como a
participacdo de investidores estrangeiros

Carolina Medeiros, da Agéncia CanalEnergia, Reportagem Especial
05/02/2016

O setor elétrico no Brasil & atrativo para investimentos mesmo em momentos de crise
como o atual. Ele se apresenta come um ponte fora da curva, com boas perspectivas
para fusdes e aguisicdes, principalmente no segmento de fontes renovaveis.
Instabilidades econdmicas e politicas, claro, afetam essas operacdes, assim come o
risco regulatério e juridice, mas ha consenso entre especialistas da area de gue essas
movimentagdes continuardo acontecendo de forma consistente em 2016.

Um acompanhaments realizade pela PwC no ndmers de fusdes e aguisicdes nos diverses
setores da economia nos dltimos anos revelou que o setor elétrico tem mostrado
crescimento praticamente em todos os anos ne nimero de transacdes. "A gente nota ja
a algum tempo, pele mencs nos dltimos ¢ anos, que todo ano tem crescido. O ano
de 2015 ndo foi muito diferente”, disse o socic de Corporate Finance B Recovery - MEdA
and Valuation da PwC, André Castells.

Segundo ele, em novembro de 2015 o nimero de operacdes ja tinha empatado com
todo o ano de 2014, gue foi o maior dos dltimes cince ancs. Foram 40 operagdes no
pericdo. "0 seter elétrico tem atraide muite investider e, por conseguéncia, tem gerade
muitas transagdes de fusdes e aguisicdes. Mo meu dia-a-dia, lide com uma série de
empresas que estdc ativamente procurande opertunidades ne setor de energia”,
declarou o executive. Segunde ele, também vem crescendo o share dos investidores
estrangeiros no total das transagdes. Em 2015, até novembro, 28% das transacdes do
setor elétrico envelviam empresas estrangeiras. Em 2014, o percentual era de 27%:; em
20132, de 21%; e em 2012, de 16%.
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0 segmento de geracdo, continua Castelle, € o gue mais tem atraido os olhares dos
investidores, sendo o de distribuicie mais estavel e o de transmissdo com a menor
guantidade de cperacies. "Geracdc € onde existe o maicr potencial de alavancagem,
porgue tem uma expectativa de crescimento da geracdo de energia por conta da
demanda e por conta da caréncia também", avalia. O pais, em sua vis3o, passa por um
processo de mudanga da matriz, gue hoje & muito concentrada na hidreletricidade - & ha
caréncia de agua -, abrindo espace para novas tecnclogias.

Jodeo Victor Ferraz, gerente de Finangas Corporativas do Centro de Energia e Recursos
Minerais da EY, também vwé o mercado bem ative, principalmente nesse segmento de
removaveis. Ele diz gue as empresas estrangeiras estdo se consclidande ainda mais na
geracdc, nos projetos de rencvaveis, buscando formar grandes conglomerados. "Apesar
do momente que a gente estd vivendo, o mercado ainda esta ative", aponta.



Crescimento da
participagao
estrangeira no
setor

André Castello, da PwC

Comeo o Brasil contrata em torno de 2 GW por ano dessas fontes, continua Ferraz, as
empresas estdo todas de olho nesse mercado. "Eles sabem que podem vir agui e
conseguir escala. N3o tem nenhum outro pais da América Latina contratando tanta
renovavel ultimamente. Recebemos ligagdes de investidor estrangeiro pedindo para ver
Brasil", conta. Na visdo dele, o gque tem segurado um pouco a concretizacdo de mais
operacdes € a incerteza guanto ao cenario politico.

Além disso, os investidores também veem problemas no ambito regulatério, juridico e
de financiamento de novos projetos de geragdo. O advogado Gustavo de Marchi, sécio
do escritdrio Décio Freire & Associados, afirma que a perspectiva em termos de
atratividade para o investidor internacional € muito interessante, mas falta o Ministério
de Minas e Energia e a Agéncia Nacional de Energia Elétrica conferirem maior robustez e
seguranca juridica para as operagoes.

"Isso para mim € o maior gargalo. Apos a MP 579, inimeras normas, leis, decretos,
foram editados em uma verdadeira colcha de retalhos", declarou De Marchi. Mesmo
assim, o escritério tem sido procurade per investidores interessados em participar
desses novos leildes de geracdo e dos empreendimentos que estdo sendo relicitados,
mas ha uma certa inseguranca em virtude da reversdo dos ativos. "Até hoje ndo temos
uma definicdo clara da revers3o desses passivos, vide ai o caso da usina de Trés
Irm3os. N3o se sabe como vao ficar os processos, qual vai ser o levantamento do
passivo. Entd3o existe uma dificuldade ainda", apontou.

Mercado ativo
no segmento
de renovaveis

Joao Victor Ferraz, da EY

Os chineses e os espanhdis, segundo ele, s3o os players estrangeiros que mais tem
procurado o escritdric com interesse em entrar no pais. Os chineses foram um dos
Ultimos a investirem no Brasil. Além da State Grid, que atua no segmento de
transmissdo, o Brasil recebeu no ano passado investimentos da China Three Gorges
(CTG), que adquiriu trés empresas da Triunfo Participacdes: a Ric Verde Energia, que
opera a usina hidrelétrica de Salto, em Geias; a Rio Canoas Energia, que opera a usina
hidrelétrica de Garibaldi, em Santa Catarina; e a Triunfo Negdcios de Energia,
comercializadora localizada em Curitiba (PR). Na transacdo, a CTG Brasil desembelsou
RS 966,7 milhdes, além de assumir a divida liquida das trés empresas, que, em 30 de
setembro de 2015, era de R$ 758,1 milhdes.

A companhia ainda arrematou no leildo de UHEs existentes, realizado em novembro do
ano passado, as hidrelétricas de Jupia e Ilha Solteira, que pertenciam a Cesp. As duas
usinas eram as maiores do certame e tinham bdnus de outorga de RS 13,8 bilhdes. "3
os espanhodis estdo interessados tanto nas fontes renovaveis como também em alguns
ativos de transmiss3o”, conta De Marchi.

A atual conjuntura de crise econdmica, aliada ao ddlar alto, faz com que as empresas
brasileiras figuem mais baratas. Na opinido de Lara Fendlio, diretora de Debt Advisory
da Deloitte no Brasil, a realizacdo de algumas operacdes podem ser reflexo dessa
conjuntura mais macroecondmica. "Um exemple, € o propric movimento da CTG em
conseolidar algumas oportunidades de geracdo comprando os ativos da Triunfo. Pode ser
o momente de entrada de grandes empresas que ndo se posicicnaram ainda no pais”,
comenta.



Chineses e
espanhois tem
procurado o
Brasil

Gustavo De Marchi,
advogado

Para ela, a conjuntura atual tem dois impactes fortes no setor elétrico. O primeiro &
desacelerar o ritmeo de crescimento das companhias do pais, porgue a demanda vai cair
e a previsdo da expansdc vai acontecer num ritme mais lento. "Por cutro lado,
continua, as companhias brasileiras estao mais baratas em moeda forte, no case o
dalar, o gue pode acabar faveorecendo o reposicionamento de grandes playvers através de
fustes e aguisicoes", analisa Lara.

& pouco tempo atras, lembra a consultera, a EDF fez um moviments de clhar mais
fortemente as oportunidades de geracdc no Brasil, inclusive a hidrelétrica de Sinop
estava no radar. Mas, para ela, o gque afeta muite o posicicnamente de grandes players
que estdc com uma agenda voltada para a expans3o de geracdo, como era o caso da
EDF, & um pouco de clareza em relacdc ac cenario de financiaments de nowves projetos.
"# gente viu varios projetos se viabilizando por centa de um financiamento totalmente
diferenciade & alavancado em BNDES e, hoje, existe um cenaric mais incerte sobre a
disponibilidade desse recurso. Isso acaba afetando o apetite por grandes projetos.
Ent3o, & um fator adicienal gque esta no radar dos investideres & acaba afetando
diretamente a atratividade das empresas”, diz.

MNa parte de distribuicdo, houve uma movimentacdo importante ha pouce tempo, com a
aguisicdc da Rede Energia pela Energisa, formandos um dos maicres grupe de
distribuicdo do pais. Agora, ha a perspectiva de venda de cutras distribuideras. Por
enguante, apenas a Celg-D, gue entrou no guarda-chuva da Eletrobras, esta em
processo de privatizacde. Mas a estatal do setor ja declarou que pretende se desfazer
dos demais ativos de distribuicdo nos estados de Roraima, Ronddnia, Acre, Amazonas,
Alagoas e Piaui.
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Para Claudic Sales, presidente do Instituto Acende Brasil. € incompreensivel que o
QOVErTio tenhs tomade 2 decis3o de manter sssas empresas por tantos anos sob a
gestdo da Eletrobras, com prejuizes biliondrics para a sociedade brasileira, dada a
necessidade de aportes ja realizades e ainda por fazer, para produzir resultado nenhum.
"Basta ver a performance absclutamente ruim de todas as empresas, algumas,
inclusive, com ameaca de perda da concessao, porque sequer as empresas estariam
sendo capazes de cumprir as determinacdes minimas impostas pela Aneel”.

Quanto a venda da Celg, Sales aponta gue, ac mesmeo tempo em gue & alvissareira
essa movimentac3o, ele e=ta vendo com ressalvas a maneira come o processo estd
sendo feito. "Estdc considerando faixas de remuneracdo de capital que sdo irreais dado
o memente atual do pais, do mercado financeiro e da capacidade de financiamento das
empresas’, comenta. De acordo com o executive, varias empresas, gue em principio,
por vocacac, estariam clhande com interesse a participacdc nesse leildo, estic com
encrme dificuldade porgue, na primeira andlise, a rentabilidade do investimento & uma
barreira. "0 gue foi considerado de custe de capital pele regulader na definicdo dos
precos & irrealista ao verdadeiro custo de capital gue se tem no mercado”, frisa.

Inseguranga
politica e
regulatoria é
desincentivo a
investimentos

Claudio Sales, do Acende
Brasil

Ele acredita gque o leildc da Celg-D, da maneira como esta peste, ndc deve ter muita
competicdo, mas devera ter interessados. Algumas empresas, na visao de Castello, da
Pw, ja comecaram a se mobilizar para entender melhor & participar do processe. O
analista comenta gue como a oferta de distribuicdo € limitada, gquando ha um ative no
mercade, os investidores tendem a avaliar. "Se vocé colocar algum ative, scbretuds
estatal, onde se tem um ganho de eficiéncia encrme, os investidores ficam bem
contentes. O marco disso & a Cemar, gue foi comprada pela Eguaterial”, destacou.

E fato que as empresas do setor elétrice brasileiro colocadas 3 venda chamam a
atencac dos investidores locais & tambem de players gue ainda ndo estdo no pais. Com
o real desvalorizado, guem tem ddlar tem ainda a possibilidade de fazer compras
baratas no pais. Mas para Sales, do Acende Brasil, ndo estdo acontecendo investimentos
acelerados na economia como um todo como era de se esperar devido a inseguranca
pelitica & regulatoria percebida pelo investider. Ou seja, o setor tem um grande
potencial para atracdo de investimentos, mas fatores politicos, econdémicos e
regulaterios tem afastado alguns investidores.

"Quando se clha para o setor elétrice, essa inseguranca regulatéria torna-se
exponencial. Basta fazer um exame dos anos recentes, a comecar pela MP 579, gue foi
um marco de aceleracdo de instabilidade & inseguranca regulatéria imposta a todos os
atuantes do setor. Entdoc, mesmo gue haja recurso |3 fora e disposicde de investir, o
investidor & cauteloso e isso se aplica a todos os setores da infraestrutura”, explicou
Sales.
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