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Mercado vé retorno maior em um novo leildo

EXPECTATIVA. Especialistas avaliaram como positiva a decisao do governo de adiar para o dia 28
de outubro o certame de linhas de transmissao e esperam ajustes para atrair mais investidores

Mercado vé retorno maiorem um novo leilao
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e Investidores esperam que o
governo faga mais ajustes na
rentabilidade oferecida no
proximo leildo de linhas de
Lransmissio, para evitar novos
lotes sem oferta, dizem espe-
cialistas ouvidos pelo DCL

Na visao deles, o adiamento do
certame, embora nao seja o
ideal, foiinterpretado pelo mer-
cado de energia elétrica como
uma prova de que o governo fe-
deral esta preocupado em ga-
rantir o sucesso do evento. Ini-
cialmente marcado para 2 de
setembro, o leilao foi posterga-
do e agora estd previsto para o
dia 28 de ontubro.

“O préprio regulador perce-
beu que as propostas nao eram
atrativas. Mesmo  depois das
melhorias no ultimo leilao, co
mo os ')I’H?ﬂ.‘i ')Hl'd ('Ullﬁll’ll("il()
daslinhas, as condicoes estabe-
lecidas ainda nao foram sufi-
cientes para atrair interessados
€ s6 53% dos lotes ofertados ti-
veram saida’, avalia o presiden
te do Instituto Acende Brasil,
Claudio Sales.

Lssa serd a segunda etapa do
leilaonv 13/ 2015, cuja primeira
oferta de lotes [oi realizada em
13 de abril deste ano. Na oca-
sidao, 10 dos 21 lotes ofertados
nao tiveram interessados, lem-
bra o dirigente, destacando que
otetoderemuneragiodaquelas
linhas nao era atrativo para in-
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vestidores. “"Considerando o in-
dicador da Receita Maxima Per
mitida  [RAP]  dividido  pelo
investimento necessario no em-
preendimento em relagao ao til-
timo leilao, a condicio preesta-
belecida estaria pior”, explica.

Arelacio entrea RAPe o investi-
mento calu de 21% no certame
de abril passado para 18%, con-
forme as especilicagoes do pro-
Cesso que aconteceria no inicio
deste més. A expectativa € que
com o adiamento a proposta da
Agéncia Nacional de Energia Elé-
trica (Aneel) melhore.

Ja o diretora da Thymos Ener-
gia, Thais Prandini, acredita que
elevar a rentabilidade nao seri o
bastante para atrair investidores
pam o leilio. “Agrupar os lotes de
maneira a tornd-los mais atracn-
tes talvez ajude, mas também ¢
importante sondar como merca-

Extensao da rede basica de transmissao
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do o que interessamais e o gover-
no precisa fazer um trabalho de
buscar novos investidores, inclu-
sive fora do Pais”, disse cla.

A especialista vé atualmente
uma fuga de investidores nesse
tipodeativo—que em 2007 ¢ 2008
atrafa muitos interessados — em
razao dos problemas regulatd-
rios do setor nos tltimos anos,
que afetaram a rentabilidade,
combinados a situacao econd-
mica mais dificil no Brasil.

“Sabemos que a situagdo |eco-
noémical no Pais ndo esta facil,
por isso € preciso deixar o am-
biente muito favoravel paraatmair
novos interessados. Mas buscar
investidores nao ¢ algo feito de
umahora paraoutra,assimcomo
leilbes”, lembrou a especialisia,

A dirctora da Thymos conta
que, em conversas com investi-
dores estrangeiros, identificou
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perfis diferentes para a entrada
no mercado brasileiro de trans
missao. Elanao descartaa chega-
da de aportes em frentes distin-
1as, com aquisicio de ativos
novas via leilao on existentes.

“Para o investidor estrangeiro
que esta vindo para o Brasil o ris-
co todo da transmissao estd na
construgio, porque ele nao co-
nhece toda a lei brasileira e isso
gera um risco adicional para o
negacio, entdo adquirir um ativo
pronto pode ser uma opgao’,
ponderou Thais.

Embora avalie que a presenca
de investidores de fora do Pais se-
ria positiva para o certame de ou
tubro, a especialista da Thymos
nao vé como certa a participacio
de investidores externos. Nesse
cendrio, a Eletrobras, que domi-
nava os leiloes de transmissao,
lembrou ela, nao estd com caixa

para grandes aportes. "As oulras
empresas devem fazer ofertasem
lotes mais pontuais ¢ menores,
porque elas nao 1ém como prati-
ca fazer grandes compras siste-
maticamente’, acrescentois

Copel

Entre os ativos de transmissao
que podem entrar no mercado
em breve, aestatal Copel jd sina-
lizou que pode trocar ou vender
ativos paraconcentrarsuaatua-
caoemireas eslratégicas ao seu
negocio, para reduzir custos
operacionais, O diretor de rela-
coes com investidores da com-
panhia, Luiz Eduardo Sebastia-
ni, conversoun com analistas
recentemente e sinalizou que a
companhia pode se desfazer de
alguns ativos de transmissao.

"Acredito que podemos ver o
movimento da Copel ser segui
do por outras empresas daqui
para frente, Mas essa estratégia
da companhia ¢ uma sinergia
para reduzir custos, porque eles
querem realizar uma troca de
alivos com  oultras ampresas
sem perda de rentabilidade, ¢
menos uma tentativa de au-
mentar 0 caixa com a venda
dessas linhas”, explicou o ana-
lista Bruno Piagentini, da corre-
tora Coinvalores.

Elétricas com negocios em
segmentos diferentes como ge-
racao e distribuicao, avaliou ele,
S80 as mais propensas a realizar
movimentos de ajuste nos ati-
vos de transmissao, de olho na
reduciao de despesas. Jd as com-
panhias com ativos apenas em
transmissio niao devem seguir
esse movimento, destacou ele.

Investidores esperam que o governo faga mais ajustes na rentabilidade oferecida no
proximo leildo de linhas de transmissdo, para evitar novos lotes sem oferta, dizem
especialistas ouvidos pelo DCI.

Na visdo deles, o adiamento do certame, embora ndo seja o ideal, foi interpretado pelo
mercado de energia elétrica como uma prova de que o governo federal esta preocupado em
garantir o sucesso do evento. Inicialmente marcado para 2 de setembro, o leildao foi
postergado e agora esta previsto para o dia 28 de outubro.

"O proprio regulador percebeu que as propostas nao eram atrativas. Mesmo depois das
melhorias no udltimo leildo, como os prazos para construcdao das linhas, as condicoes
estabelecidas ainda ndo foram suficientes para atrair interessados e s6 53% dos lotes
ofertados tiveram saida", avalia o presidente do Instituto Acende Brasil, Claudio Sales.



Essa sera a segunda etapa do leildo n® 13/ 2015, cuja primeira oferta de lotes foi realizada
em 13 de abril deste ano. Na ocasido, 10 dos 24 lotes ofertados nao tiveram interessados,
lembra o dirigente, destacando que o teto de remuneracao daquelas linhas ndo era atrativo
para investidores. "Considerando o indicador da Receita Maxima Permitida [RAP] dividido
pelo investimento necessario no empreendimento em relagdo ao ultimo leildo, a condicao
preestabelecida estaria pior", explica.

A relacao entre a RAP e o investimento caiu de 21% no certame de abril passado para 18%,
conforme as especificagdes do processo que aconteceria no inicio deste més. A expectativa
é que com o adiamento a proposta da Agéncia Nacional de Energia Elétrica (Aneel)
melhore.

Ja a diretora da Thymos Energia, Thais Prandini, acredita que elevar a rentabilidade nao
sera o bastante para atrair investidores para o leildo. "Agrupar os lotes de maneira a torna-
los mais atraentes talvez ajude, mas também é importante sondar com o mercado o que
interessa mais e o governo precisa fazer um trabalho de buscar novos investidores,
inclusive fora do Pais", disse ela.

A especialista vé atualmente uma fuga de investidores nesse tipo de ativo - que em 2007 e
2008 atraia muitos interessados - em razdo dos problemas regulatérios do setor nos
ultimos anos, que afetaram a rentabilidade, combinados a situagdo econémica mais dificil
no Brasil.

"Sabemos que a situacdo [econdmica] no Pais ndo estd facil, por isso é preciso deixar o
ambiente muito favoravel para atrair novos interessados. Mas buscar investidores ndo é
algo feito de uma hora para outra, assim como leildes", lembrou a especialista.

A diretora da Thymos conta que, em conversas com investidores estrangeiros, identificou
perfis diferentes para a entrada no mercado brasileiro de transmissdo. Ela ndo descarta a
chegada de aportes em frentes distintas, com aquisicdo de ativos novos via leildo ou
existentes.

"Para o investidor estrangeiro que esta vindo para o Brasil o risco todo da transmissdo esta
na construcao, porque ele ndao conhece toda a lei brasileira e isso gera um risco adicional
para o negdcio, entdo adquirir um ativo pronto pode ser uma opgao", ponderou Thais.

Embora avalie que a presenca de investidores de fora do Pais seria positiva para o certame
de outubro, a especialista da Thymos ndo vé como certa a participacdo de investidores
externos. Nesse cenario, a Eletrobras, que dominava os leildes de transmissao, lembrou
ela, ndo esta com caixa para grandes aportes. "As outras empresas devem fazer ofertas em
lotes mais pontuais e menores, porque elas ndo tém como pratica fazer grandes compras
sistematicamente", acrescentou.

Copel

Entre os ativos de transmissao que podem entrar no mercado em breve, a estatal Copel ja
sinalizou que pode trocar ou vender ativos para concentrar sua atuacdo em areas
estratégicas ao seu negodcio, para reduzir custos operacionais. O diretor de relagbes com
investidores da companhia, Luiz Eduardo Sebastiani, conversou com analistas recentemente
e sinalizou que a companhia pode se desfazer de alguns ativos de transmissao.

"Acredito que podemos ver o movimento da Copel ser seguido por outras empresas daqui
para frente. Mas essa estratégia da companhia é uma sinergia para reduzir custos, porque
eles querem realizar uma troca de ativos com outras empresas sem perda de rentabilidade,
e menos uma tentativa de aumentar o caixa com a venda dessas linhas", explicou o
analista Bruno Piagentini, da corretora Coinvalores.

Elétricas com negdcios em segmentos diferentes como geracao e distribuicdo, avaliou ele,
sao as mais propensas a realizar movimentos de ajuste nos ativos de transmissao, de olho
na reducdo de despesas. ]Ja as companhias com ativos apenas em transmissdo ndo devem
seguir esse movimento, destacou ele.



