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Vencedor do leildo de transmissao busca alternativas ao BNDES

Energia Companhias avaliam outras fontes de crédito para cerca de R$ 25 bi em investimentos

Vencedor do leilao de transmissao
busca alternativas ao BNDES

Rodrigo Polito e Camila Maia
Do Rioe deSae Paule

A maioria dos investidores que
venceram o Gltimo leilio de linhas
de transmissio, em outubro, o pri-
meiro sob a nova politica de finan-
ciamento do BNDES para o setor,
com empréstimos a taxas de mer-
cado, ndo pretende contar com re-
cursos do banco estatal para a
construgao de seus projetos. Ao to-
do, a licitagao negociou 21 dos 24
lotes ofertados, com previsao de
investimentos de RS 12 bilhoes.
Entre os ganhadores estio gigan-
tes tradicionais do setor como ISA
Cteep, Taesa e Alupar, além de
grandes companhias estreantes,

custo de mercado”, afirma um
executivo. “As taxas estio muito
caras, hd outras alternativas”, diz
o representante de outro vence-
dordo leilio de outubro.

O Pitria, conforme o Valor
apurou, nio usard créditodo BN-
DES para fazer os RS 2,5 bilhoes
em investimentos das linhas que
arrematou nos leiloes de outu-
bro e abril do ano passado. Meta-
de dos recursos necessirios serio
de capital proprio do fundo.

De 2003 a 2016, o banco
apoiou 122 projetos

te linhas de transmissao,
financiando RS 26 bi, de
um total de R$ 50,9 bi

Ja a ISA Cteep ainda nio defi-
niu as condigoes de financiamen-
to dos investimentos nas linhas
do leilio de outubro, mas consi-
dera o BNDES para conseguir a
contratagio dos projetos, segun-
do o diretor financeiro e de rela-
¢oes com investidores da trans-
missora, Rinaldo Pecchio. "As
condig¢oes de financiamento mu-
daram, mas o BNDES continua
sendo uma fonte interessante de
financiamento de longo prazo”.

Outro executivo conta que deve
dedicar os primeiros 24 meses nos
trabalhos de licenciamento am-
biental e de negociagao fundiaria
das linhas, quando sio desembol-
sados apenas 5% do investimento
total previstos nos projetos. Apos
essas etapas, ele avaliard as condi-

como Fquatorial e EDP, e fundos e
bancos de investimento, entre eles
Pitria e BTG Pactual.

No total, o leilio de outubro e
o que serd realizado na segunda-
feira somam RS 25 bilhGesemin-
vestimentos, um valor expressi-
vo. Mesmo assim, o crédito mais
caro oferecido pelo BNDES ndo
afastou investidores na dltima
disputa ¢ também nio deverd
afetara atratividade do proximo.

Executivos e especialistas ouvi-
dos pelo Valor acreditam que a
concorréncia da proxima semana
sera maior do que a de outubro,
principalmente devido & melhoria
do cendrio macroecondmico, alia-
da ao aumento da taxa de rentabi-

¢oes de mercado para decidir se
utilizard, ou nio, 0 BNDES.

“O BNDES ainda tem um prazo
mais longo que os demais, de 20
anos, mas as taxas a mercado co-
bradas agora sio efetivamente de
mercado ou até mais caras. Ha
uma tendéncia bastante forte de
esses projetos buscarem outras al-
ternativas de financiamento”, afir-
ma o chefe de Project Finance do
Santander, Diogo Berger. "0 mer-
cado de capitais também gosta
bastante desse setor [de transmis-
sao| e deve participar com percen-
tual bastante relevante com de-
bénturesde infraestrutura.”

Segundo Thais Prandini, direto-
ra da consultoria Thymos Energia,
a mudanga nas condigoes do BN-
DES uniformiza as condi¢oes de
crédito, "Se vocé para de dar subsi-
dio, as condigoes de mercado fi-
cam uniformes para todo mundo.
Os investidores comegam a ter ou-
tras alternativas, a criar estruturas
mais inteligentes e a buscar finan-
ciamentos internacionais”, conta.

Aespecialista explicaque o mais
importante, em sua visio, € que a
taxa de rentabilidade (o “Wacc”, na
sigla em inglés) do leildo esteja
compativel com o financiamento
mais caro. “Partindo desse prindi-
pio, 0 ponto importante para ter
resultado no projeto é conseguir
uma linha de crédito um pouco
MENOos cara e conseguir um retor-
no maior para o investidor.”

Adecisio deinvestidores de nio
contar com recursos do BNDES es-
ta,decerta forma,deacordo coma
intengio do governo de fazer com

lidade dos contratos. O financia-
mento dos projetos, porém, € uma
incognita, ja que ainda nio houve
tempo suficiente para avaliar o no-
vo modelo financeiro na pratica.
No leilao de segunda-feira, serio
ofertados 35 lotes, com investi-
mento previsto de RS 13,1 bilhoes.
Com relagio ao Gltimo leilio, o
Valor apurou que algumas das
empresas desenharam a estrutura-
¢do financeira de seus projetos
prevendo utilizar recursos de mer-
cado, complementando com de-
béntures de infraestrutura, ou ain-
da vao avaliar o cendrio de finan-
ciamento. Alguns agentes tam-
bém se desalavancaram anterior-
mente para fazer frente aos investi-

que o mercado de capitais partici-
pe cada vez mais do financiamen-
to de projetos de infraestrutura do
pais. Por outro lado, hi o risco de
os investidores nao fecharem a
equacao financeira no prazo espe-
rado e haver um descasamentoem
relagio ao cronograma firmado
com a Aneel para a construgio das
linhas. O fim do empréstimo-pon-
te também éum riscoadicional.

“Para um ambiente de compe-
tigdo, sem dtivida, esse | financia-
mento| ¢ um desafio que os com-
petidores terdo que enfrentar. O
prazo é apertado para montar
uma operagdo financeira”, desta-
ca o presidente do Instituto
Acende Brasil, Claudio Sales.

Para o leildo de outubro, o BN-
DES alterou o financiamento de
até 50% do investimento com taxa
de juros de longo prazo(TJLP) para
o limite de até 80%, porém com ta-
xa de mercado. Por outro lado, o
banco amplioude 12 para 20 anos
o prazo e prevé adquirir até 50%
das debéntures dos projetos.

Segundo uma fonte com co-
nhecimento do assunto, para o
leilio da proxima semana, o BN-
DES fez pequenas alteragoes, co-
mo a possibilidade de adquirir
até 100% das debéntures emiti-
das pelo empreendimento.

A diretora das dreas de Energia,
Gestao Piblica e Socioambiental e
de Saneamento e Transporte do
BNDES, Marilene Ramos, disse, em
evento recente, que o banco traba-
lha para reduziro periodode apro-
vagao de projetos de financiamen-
to, para até 180 dias. De 2003 a

mentos ou pretendem acionar
suas holdings para obter recursos,

Um dos motivos para ndo con-
tar com recursos do BNDES, se-
gundo executivos ouvidos pelo
Valor, é que as taxas aplicadas
pelo banco de fomento, na nova
politica de financiamento, aca-
baram ficando mais caras do que
outras opgoes no mercado.

“O BNDES saiu de uma linha
subsidiada para uma linha a
mercado que ficon acima do

2016, o BNDES apoiou 122 proje-
tos de transmissio, financiando
RS 26 bilhoes, de um total de
RS$50.9 bilhoes de investimentos.

Para Eduardo Borges, sécio es-
pecialista em energia da Cypress,
empresa especializada em fusoese
aquisigoes, captagdes e operagoes
estruturadas, a melhora do am-
biente macroecondmico do pais
nos Gltimos anos deve reduzir o
custo de financiamento dos proje-
tos. "A finandiabilidade dos proje-
tos do dltimo leilio estd bastante
confortivel. De li para ¢, os indi-
cadores macroecondémicos melho-
raram, assimcomo eles devem me-
lhorar daqui para a frente, porisso
0s retomnos serao ainda mais dis-
putados [no proximo leildo)”

AISA Cteep ainda nio definiu se
participard do leilio de segunda-
feira. “Houve algumas alteragoes
de percentual nas condigoes de fi-
nanciamento, estamos colocando
nas nossas anilises para ver como
refletem numa eventual participa-
¢ao da companhia”, diz Pecchio

A Engie Brasil Energia (antiga
Tractebel Energia), que planeja in-
vestir RS 25 bilhoes no leilio da
proxima semana, também avalia
buscar no mercado o financia-
mento dos projetos que consiga
arrematar. “Vamos a mercado com
uma debénture de infraestrutura e
até mesmo que seja por um prazo
mais curto do que um empréstimo
do BNDES, mas com taxa de mer-
cado”, afirma Eduardo Sattamini,
presidente da Engie Brasil Energia.



A maioria dos investidores que venceram o ultimo leildo de linhas de transmisséo,
em outubro, o primeiro sob a nova politica de financiamento do BNDES para o
setor, com empréstimos a taxas de mercado, ndo pretende contar com recursos do
banco estatal para a construgao de seus projetos. Ao todo, a licitagdo negociou 21
dos 24 lotes ofertados, com previsdo de investimentos de R$ 12 bilhdes. Entre os
ganhadores estao gigantes tradicionais do setor como ISA Cteep, Taesa e Alupar,
além de grandes companhias estreantes, como Equatorial e EDP, e fundos e bancos
de investimento, entre eles Patria e BTG Pactual.

No total, o leildo de outubro e o que sera realizado na segunda-feira somam R$ 25
bilhdes em investimentos, um valor expressivo. Mesmo assim, o crédito mais caro
oferecido pelo BNDES nado afastou investidores na ultima disputa e também nao
devera afetar a atratividade do préximo.

Executivos e especialistas ouvidos pelo Valor acreditam que a concorréncia da
proxima semana sera maior do que a de outubro, principalmente devido a melhoria
do cenario macroecondmico, aliada ao aumento da taxa de rentabilidade dos
contratos. O financiamento dos projetos, porém, é uma incognita, ja que ainda ndo
houve tempo suficiente para avaliar o novo modelo financeiro na pratica. No leildo
de segunda-feira, serao ofertados 35 lotes, com investimento previsto de R$ 13,1
bilhdes.

Com relagdo ao Uultimo leildo, o Valor apurou que algumas das empresas
desenharam a estruturacao financeira de seus projetos prevendo utilizar recursos
de mercado, complementando com debéntures de infraestrutura, ou ainda vdao
avaliar o cenario de financiamento. Alguns agentes também se desalavancaram
anteriormente para fazer frente aos investimentos ou pretendem acionar suas
holdings para obter recursos.

Um dos motivos para ndo contar com recursos do BNDES, segundo executivos
ouvidos pelo Valor, é que as taxas aplicadas pelo banco de fomento, na nova
politica de financiamento, acabaram ficando mais caras do que outras opgdes no
mercado.

"O BNDES saiu de uma linha subsidiada para uma linha a mercado que ficou acima
do custo de mercado", afirma um executivo. "As taxas estdo muito caras, ha outras
alternativas", diz o representante de outro vencedor do leildao de outubro.

O Patria, conforme o Valor apurou, ndo usara crédito do BNDES para fazer os R$
2,5 bilhdes em investimentos das linhas que arrematou nos leildes de outubro e
abril do ano passado. Metade dos recursos necessarios serdo de capital préprio do
fundo.

Ja a ISA Cteep ainda ndo definiu as condicGes de financiamento dos investimentos
nas linhas do leildo de outubro, mas considera o BNDES para conseguir a
contratacdo dos projetos, segundo o diretor financeiro e de relagdes com
investidores da transmissora, Rinaldo Pecchio. "As condicdes de financiamento
mudaram, mas o BNDES continua sendo uma fonte interessante de financiamento
de longo prazo".

Outro executivo conta que deve dedicar os primeiros 24 meses nos trabalhos de
licenciamento ambiental e de negociagdo fundidria das linhas, quando s&o
desembolsados apenas 5% do investimento total previstos nos projetos. Apds essas



etapas, ele avaliard as condigbes de mercado para decidir se utilizara, ou ndo, o
BNDES.

"O BNDES ainda tem um prazo mais longo que os demais, de 20 anos, mas as
taxas a mercado cobradas agora sdo efetivamente de mercado ou até mais caras.
Ha uma tendéncia bastante forte de esses projetos buscarem outras alternativas de
financiamento", afirma o chefe de Project Finance do Santander, Diogo Berger. "O
mercado de capitais também gosta bastante desse setor [de transmissdo] e deve
participar com percentual bastante relevante com debéntures de infraestrutura."

De 2003 a 2016, o banco apoiou 122 projetos de linhas de transmissao, financiando
R$ 26 bi, de um total de R$ 50,9 bi

Segundo Thais Prandini, diretora da consultoria Thymos Energia, a mudanca nas
condicdes do BNDES uniformiza as condicdes de crédito. "Se vocé para de dar
subsidio, as condicbes de mercado ficam uniformes para todo mundo. Os
investidores comegam a ter outras alternativas, a criar estruturas mais inteligentes
e a buscar financiamentos internacionais", conta.

A especialista explica que o mais importante, em sua visdo, é que a taxa de
rentabilidade (o "Wacc", na sigla em inglés) do leildo esteja compativel com o
financiamento mais caro. "Partindo desse principio, o ponto importante para ter
resultado no projeto é conseguir uma linha de crédito um pouco menos cara e
conseguir um retorno maior para o investidor."

A decisdo de investidores de ndo contar com recursos do BNDES esta, de certa
forma, de acordo com a intencdo do governo de fazer com que o mercado de
capitais participe cada vez mais do financiamento de projetos de infraestrutura do
pais. Por outro lado, hd o risco de os investidores ndo fecharem a equacdo
financeira no prazo esperado e haver um descasamento em relagdo ao cronograma
firmado com a Aneel para a construcdo das linhas. O fim do empréstimo-ponte
também é um risco adicional.

"Para um ambiente de competicdo, sem dulvida, esse [financiamento] é um desafio
que os competidores terdo que enfrentar. O prazo € apertado para montar uma
operacdo financeira", destaca o presidente do Instituto Acende Brasil, Claudio
Sales.

Para o leildo de outubro, o BNDES alterou o financiamento de até 50% do
investimento com taxa de juros de longo prazo (TJLP) para o limite de até 80%,
porém com taxa de mercado. Por outro lado, o banco ampliou de 12 para 20 anos o
prazo e prevé adquirir até 50% das debéntures dos projetos.

Segundo uma fonte com conhecimento do assunto, para o leildo da préxima
semana, o BNDES fez pequenas alteracdes, como a possibilidade de adquirir até
100% das debéntures emitidas pelo empreendimento.

A diretora das areas de Energia, Gestdo Publica e Socioambiental e de Saneamento
e Transporte do BNDES, Marilene Ramos, disse, em evento recente, que o banco
trabalha para reduzir o periodo de aprovacdo de projetos de financiamento, para
até 180 dias. De 2003 a 2016, o BNDES apoiou 122 projetos de transmissdo,
financiando R$ 26 bilhdes, de um total de R$ 50,9 bilhdes de investimentos.



Para Eduardo Borges, soOcio especialista em energia da Cypress, empresa
especializada em fusbGes e aquisicdes, captacdes e operagdes estruturadas, a
melhora do ambiente macroeconémico do pais nos ultimos anos deve reduzir o
custo de financiamento dos projetos. "A financiabilidade dos projetos do ultimo
leildo estd bastante confortavel. De |& para ca, os indicadores macroecondmicos
melhoraram, assim como eles devem melhorar daqui para a frente, por isso os
retornos serdo ainda mais disputados [no préximo leilao]."

A ISA Cteep ainda ndo definiu se participara do leildo de segunda-feira. "Houve
algumas alteragbes de percentual nas condigdes de financiamento, estamos
colocando nas nossas analises para ver como refletem numa eventual participagao
da companhia", diz Pecchio

A Engie Brasil Energia (antiga Tractebel Energia), que planeja investir R$ 2,5
bilhdes no leildo da préxima semana, também avalia buscar no mercado o
financiamento dos projetos que consiga arrematar. "Vamos a mercado com uma
debénture de infraestrutura e até mesmo que seja por um prazo mais curto do que
um empréstimo do BNDES, mas com taxa de mercado", afirma Eduardo Sattamini,
presidente da Engie Brasil Energia.



