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Contexto
» Nos ultimos 20 anos Bancos Pablicos (BNDES) tiveram
protagonismo no financiamento do investimento no SEB;

» Modelo mostrou-se bem sucedido em garantir a expansao da

capacidade de geracao e transmissao, passando a capacidade
instalada de 74,9 GW em 2001 para 174,7 GW e as LT’s de 70 mil km
para 145 mil km em 2021;

» Mudancas recentes:
= macroecondmicas (TLP, queda taxa de juros);
= mercado de energia (mercado livre, GD, transicao energética); e

= politica de financiamento (debéntures incentivadas).



Objetivo

Analisar no periodo 2015/2020 questdes associadas a mudanca do padrao
de financiamento, em especial dos investimentos greenfield;

» Elementos observados no Padrao de Financiamento:

i. origem do funding publico ou privado;

ii. mercado bancario ou de capitais (debéntures);
iii. prazo médio das dividas (duration);

iv. custo médio (taxa de juros e spread de risco);
v. corporate ou project finance, entre outros.



Marco Teorico (1/3)

» Investimentos no setor elétrico, sobretudo em geracao e
transmissao, possuem as seguintes caracteristicas:

i. intensidade de capital, aportado na fase de construcao;
ii. longo-prazo de maturacgao e de retorno de capital;

iii. “custos afundados” ou irrecuperaveis;

iv. riscos de sobrecustos na construgdo e operagao; e

v. possibilidade de atrasos na implantacdo dos projetos;

vi. presenca de incertezas regulatorias; e

vii. riscos socioambientais.



Marco Teorico (2/3)

» Importancia do arranjo institucional do SEB - MME, EPE, ANEEL, CCEE,
ONS, Financiadores, Associacoes, ICT’s, entre outros - em reduzir as
incertezas (contratos incompletos, custos de transacao);

» Instituicdes: elemento mitigador das incertezas;
» Construcao de ambiente favoravel a realizacdo dos investimentos;

» Contratos de longo prazo de compra e venda de energia: viabilizam
constituicdo de garantias (recebiveis, project finance, alocagao de riscos).



Marco Teorico (3/3)

» Desafio é constituir uma governanca financeira publica e privada
que fornega funding (dividas) no volume necessario e seja eficiente
(menores custos de transacdo), visando dar suporte aos
investimentos no setor elétrico.

» Os bancos (pool) sao mais aptos para prover funding na fase de
implantacdo dos projetos. Apods completion fisico e financeiro, as
dividas bancarias sao quitadas por meio de emissdes no mercado
de capitais (debéntures)



Metodologia

Amostra de 6 grupos do SEB (players estratégicos):

Neoenergia AES Tieté
Energisa Engie
CPFL TAESA

5 Eixos Tematicos:

Investimentos e Aquisicdes

Ciclo de investimentos; Area de concentracio (eélica,
solar, LT, D); Uso de M&A

Mecanismos de Financiamento

Qual fonte de financiamento ganha/perde
importancia?; Holding € instrumento de captacao?,
Origem externa ou interna? Utiliza project finance?

Debentures emitidas nas holdings ou SPE’s?

Evolucao do Endividamento

Indicadores divida liqguida/ebtida, Estrutura de capital
(PL/AT), Uso do project ou corporate finance,
Prazo médio das dividas

Posicionamento Estratégico

Atuacdao no exterior, Insercdo na transicdo energética:
ameaca ou oportunidade? 100% energias
renovaveis?;

Perspectivas Futuras

Segmentos de concentracao do investimento;




Representavidade da Amostra

Receita Liquida (2020): R$ 91 bilhoes Inferéncias sobre o

SEB, a partir do exame

Ativos (2020): R$ 982 bilhoes do padrio de
financiamento da
Investimento Total (2015/2020): R$ 90 bilhoes amostra selecionada

Capacidade de Geracao : 27,8 GW (15% market
share)

Capex (2020): R$ 18 bi

®

1/3 do Investimento Leilao LT (2015/2020): R$ 20 bi

24 Distribuidoras: 33 milhoes de consumidores
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Comportamento dos investimentos (1/2)

» Em termos de ciclo de investimentos, para

boa parte da amostra, nos anos iniciais do Investimentos totais por ano dos grupos
P . econdmicos: 2015 a 2020 (em bilhdes de reais)

periodo analisado (2015/2016), houve a

conclusdo de grandes projetos em geracao 20

hidrica e linhas de transmissao, a exemploda

UHE Teles Pires;

16

14

» Sucedeu-se, em alguns grupos, um curto
periodo (2017/2018) de busca por v
desalavancagem; 10

8
2015 2016 2017 2018 2019 2020

» Entre 2019 e 2020, identifica-se novo ciclo de
investimentos, com énfase no segmento de
linhas de transmissdo e energias renovaveis
(edlica e solar).



Comportamento dos investimentos (2/2)

» Todos os grupos da amostra, com excecdo da AES Tieté, passam a encarar o
segmento de linhas de transmissao como sendo a fronteira de expansao dos seus
ativos no setor elétrico;

» Observa-se, por parte de um grupo da amostra, estratégia agressiva em relacao
a energia solar. Foram observadas aquisicOes de usinas solares, além de
iniciativas de projetos greenfield no segmento.

» Oportunidades envolvendo energias renovaveis no ambiente de contratacdo
livre (ACL) tém impulsionado novos investimentos em energia edlica e solar
centralizada;

» No caso da geracdo distribuida (GD), algumas concessiondrias de distribuicdo
da amostra, tem adotado iniciativas buscando maior protagonismo no
segmento, buscando fidelizar sua base de clientes.



Primeiros resultados

» Fez-se necessario analisar o endividamento e sua dindmica a nivel dos
grupos controladores dos projetos, uma vez que boa parte dos investimentos
foram financiados corporativamente;

Verificou-se que parte expressiva dos investimentos greenfield foram
financiados por emissoes de debéntures incentivadas, mas, em sua maioria,
emitidas pela holding (garantias corporativas);

Nao ha aderéncia entre o perfil de repagamento das debéntures e o fluxo de
caixa dos projetos financiados, reduzindo-se a utilizacdao do project finance.



Evolucao do Endividamento (1/2)

» A relagao divida liquida/ebitda apresenta
comportamento heterogéneo na amostra selecionada.
Trés grupos mantiveram, ao longo do periodo uma

relacao pr()xima ou acima de 3 vezes, ou seja, um Endividamento na Amostra selecionada (2015 - 2020)

nivel elevado de endividamento;
Divida financeira total R$ 41,46 92,66
» O patamar de investimentos destes grupos, a %dedi\/li?a o ;noeda % 44,32 33,77
o ~ N o nacional (meaia
despeito de uma pequena reducdo no biénio g e m 1975 38,12
2017/2018, volta a se elevar no periodo recente d/ege”;}”_zs (media) - -
% de divida em moeda 36,43 28,53
(2019/2020), estrangeira (média) ’

Maior indicador divida 3,8
. _ L liquida/EBTIDA
» E acentuado o crescimento das emissdes de 0.3
A s . liquida/EBITDA
debéntures no periodo, mais do que dobrando sua =

participagdo nas fontes, atingido 38,18% do total;

» A despeito da redugdo relativa das fontes externas,
seu uso mais intenso em alguns grupos, implicou na
reducdo do prazo médio.



Evolucao do Endividamento (2/2)

» Os bancos comerciais reduzem sua participagdo nas fontes de financiamento,
por exemplo, de 29% das fontes para 1,5% ou de 35% para 18%, em dois grupos
da amostra;

» Os grupos procuram manter canais de financiamento com diversas fontes,

observando-se em grupos de controle externo exposic¢ao significativa junto ao
BNDES;

» Maioria das debéntures incentivadas emitidas foram no ambito da Res. 476 da
CVM, com até 50 adquirentes - reforca a hipotese que parte das dividas junto
aos bancos comerciais tenham migrado de empréstimos bancarios para titulos
mobiliarios;



Evolucao dos Financiamentos (1/2)

BNDES e Debéntures no Setor Elétrico (2009/2020) — Em R$ bilhdes
Origem dos Recursos Periodo Periodo

g 2009/2014 | 2015/2020
Aprovacoes BNDES 126,0 111,8
Desembolsos BNDES 101,3 88,9

Debéntures Incentivadas (**) 5,1 71,3

» No periodo 2015/2020 houveram 255 emisssOes de debéntures incentivadas no setor
elétrico, somando R$ 71,3 bilhdes;

» A despeito da perda de atratividade, o BNDES continuou a ter relevancia no
financiamento de parques edlicos, usinas solares, termoelétricas, distribuidoras e linhas
de transmissao.



Evolucao do Financiamentos (2/2)

» Grupos com relacdo divida liquida/ebtida em torno de 3, continuaram
mantendo programas investimento agressivos, sobretudo em linhas de
transmissao;

» As condicdes de ampla liquidez e taxa de juros baixas favorecem estratégias que
buscam o crescimento acelerado;

» A reducdo das praticas de project finance implica em menor disciplina
financeira por parte de credores e devedores; e

» Papel de coordenacdo exercido pelo BNDES na operacao de apoio ao setor por
conta da Covid 19.
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Principais mudancgas no padrao de financiamento

i. Crescimento da participacdo do mercado de capitais (debéntures incentivadas);

ii. Manutencao da relevancia as fontes externas de financiamento;

iii. Crescimento da operagodes de financiamento na modalidade de corporate finance, com
reducdo do project finance;

iv. Redugdo do prazo médio de financiamento;

v. Reducdo dos finaciamentos bancarios, por parte bancos comerciais;

vi. Diversificacdo das fontes de financiamento;

vii. Dissociagdo do fluxo de caixa dos projetos com pertfil dos servigos das dividas;

viii. Aumento, por parte dos grupos mais endividados, da dependéncia de novas emissoe o=
de divida para rolagem de dividas ja contratadas;

ix. Reducdo do protagonismo do BNDES, embora permaneca com financiamentos

expressivos ao SEB.
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Conclusoes (1/3)

» Quatro dos seis grupos selecionados sao originarios e atuam de forma expressiva
nos mercados externos (Europa, EUA e China). Os ativos no Brasil se inserem no
contexto de um portfolio globalizado.

» Direcionamento dos investimentos associados a transicao energética: Brasil player
estratégico em energias renovaveis.

» O interesse pelo setor eo6lico e solar é comum a todos os grupos com atividades no
segmento de geracdo de energia.

» Concessionarias de distribui¢cdo procuram estabelecer protagonismo na oferta de
Geragdo Distribuida (GD).

» Crescimento de contratos bilaterais no mercado livre de fornecimento de energias
renovaveis para empresas interessadas na descarbonizacdo de suas atividades
futuras.



Conclusoes (2/3)

» Condi¢Oes macroecondmicas no periodo (2015/2020) proporcionaram nao
apenas taxas de juros em patamares reduzidos, mas também uma ampla
liquidez;

» Criou-se um ambiente com alternativas mais diversificados para
equacionamento do funding necessario aos projetos, porém com
instrumentos de monitoramento do endividamento mais pulverizados e
descentralizados.

» Crescimento das debéntures nao se deu em detrimento do BNDES, que se
mostrou fundamental enquanto financiador do setor elétrico. Forneceu
crédito ndo apenas para projetos, mas também exerceu papel estratégico no
sentido de estruturar operagdes de financiamento mitigadoras dos impactos
financeiros da pandemia da Covid 19.



Conclusoes (3/3)

» Houve uma reducgao relativa dos financiamentos por parte dos bancos
comerciais, ja que Basiléia III onera os requisitos de capital proprio nas
operacgOes de longo prazo;

» A mobilizacdo de recursos impostos pela retomada do crescimento,
mudangas climaticas e transicdo energética demandara diversificagao e
complementariedade de fontes publicas e privadas; e

» Eventual cendrio futuro de restricao de liquidez implicard, para alguns
grupos com maior endividamento, a busca de um novo equilibrio entre
Capex anual, Ebtida, servico das dividas, distribuicdo de dividendos e
captacdo de novos financiamentos.



