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Secao: Opiniao
Autor: Adriano Pires e Xisto Vieira Filho
Titulo: Energia sem idade

No setor elétrico brasileiro existem fatos bastante curiosos ou, como se diz
popularmente, esta cheio de jabuticabas. Uma delas é o conceito criado de
"idade da energia Sim, é isto mesmo, no governo anterior, os "pensadores" que
concebiam as regras para o setor estabeleceram que o elétron que supre o
consumidor passaria a ter idade. Para materializar essa ideia revolucionaria,
criaram o conceito de "energia nova" e "energia velha" ou "energia existente".

Mas o que havia, efetivamente, por tras disso? Havia uma espécie de promessa
politica de que jamais haveria falta de energia na "histéria deste pais" como se
pudéssemos assegurar chuvas abundantes eternamente.

Foram criados leilGes para o chamado mercado cativo e fez-se a tal subdivisao
energia nova e energia velha para tentar assegurar novos projetos de usinas e,
dessa forma, garantir a expansado da oferta. Por um lado, isso aparentemente
tem uma ldgica de tentar atrair novos projetos, enquanto que, por outro, acaba
exercendo uma reagao completamente inadequada de alijar as usinas existentes
e descontratadas de qualquer processo competitivo que pudesse estabelecer
menores precos. No fundo, o novo modelo ndo funcionou e acabou por impor a
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forca a presenca estatal, sendo isso uma das principais razdes que agravaram a
situagao fiscal do pais.

A rigor, a ldgica em estabelecer uma divisdao entre a chamada energia velha e a
nova é puramente intervencionista, pois parte da premissa (errénea) de que
uma usina térmica, por exemplo, nao seria jamais desmobilizada, mesmo que
reguladores se tivesse sem contratos firmes, e que teria preocupam,
obrigatoriamente, que oferecer energia nos chamados leildes de energia
existente estabelecidos com prazos menores e, obviamente, com pregos
menores. Tal premissa era largamente usada quando as estatais eram
"convidadas" a assumir as taxas de retorno patridticas e entrar nos leildes,
mesmo que as condicdes de preco e prazo nao levassem a condi¢des financeiras
adequadas. Na realidade, o governo e érgaos reguladores sempre se
preocupam muito mais com o eventual ganho do investidor do que em garantir
energia com pregos justos ao consumidor.

O atual ministro de Minas e Energia esta procurando corrigir os equivocos do
governo anterior, que levaram o setor elétrico a uma situacdo preocupante com
a adocdo de regras de mercado. Nesse sentido, ndao tem légica alguma essa
divisao energia velha e energia nova. Ou seja, o importante é estabelecer os
critérios para aceitacao de um determinado empreendimento nos leildes. O fato
de a usina ser nova ou velha ndo interessa. O que deve prevalecer é se ela
atende a todas as exigéncias do edital do leildo.

E preciso entender que, com o término do contrato de uma usina existente, o
agente setorial somente permanecera conectado se houver rentabilidade no
empreendimento. Ou seja, se houver um novo contrato, com pregos e prazos
adequados que garantam a rentabilidade exigida por aquela usina. Caso
contrdrio, havera um incentivo para a desmobilizacdo da usina.

Do ponto de vista do consumidor, o importante é ter garantia de abastecimento
ao menor preco possivel, ndo importando em nada se a energia é velha ou
nova.

Adriano Pires é diretor do Centro Brasileiro de InfraEstrutura, e Xisto Vieira
Filho é presidente da Associacao Brasileira de Geragao Térmica

VEICULO: O Globo

Secao: Pais / colunas
Autor: Lydia Medeiros
Titulo: Poder em Jogo

Sem apagao
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Estdo cadastrados 53.424 MW para o leildo de geragao de energia que a Aneel
realizard na préxima quarta-feira. O nimero equivalente a um terco de toda a
capacidade de geragdo do pais. Do total, 21.560 MW (40,4%) serao oriundos de
23 usinas termelétricas a gas natural de grande porte. O setor elétrico teme que
haja uma concentragdo de projetos nas maos de poucas empresas,
especialmente no momento em que a economia comega a melhorar, e que nao
haja capacidade para atender a nova demanda.

VEICULO: O Estado de S. Paulo

Secao: Economia

Autor: Fernanda Guimaraes
Titulo: Abertura de capital da BR Distribuidora rende RS 5 bi

Mercado de capitais.

Foi a maior oferta de a¢des registrada na bolsa brasileira desde 2013; procura
de investidores estrangeiros e locais foi trés vezes superior ao volume de acdes
ofertadas, mas preco ficou no valor minimo estabelecido para a operacao

A Petrobras vai colocar em seu caixa RS 5,024 bilh&es com a abertura de capital
da BR Distribuidora, subsidiaria de distribuicao de combustiveis. Com a
operagao, a petroleira se desfez de 30% da companhia e deu um passo
importante em seu plano biliondrio de venda de ativos. O primeiro pregao da BR
na Bolsa brasileira sera amanha.

Essa é a maior abertura de capital registrada no Pais desde 2013, quando a BB
Seguridade movimentou cerca de RS 11 bilhdes. A maior oferta de a¢des deste
ano, até entdo, havia sido a do Carrefour Brasil, com um giro de RS 4,9 bilhdes.

A operacdo da BR Distribuidora podia movimentar até RS 7,5 bilhdes, mas
acabou saindo abaixo disso porque o valor da ac¢do ficou em RS 15 - a faixa de
precos estabelecida para essa operacdo ia de RS 15 a RS 19. N3o foi por falta de
interesse dos investidores, ja que a demanda superou a oferta em quase trés
vezes, conforme apurou o Estaddo / Broadcast. O problema é que as ordens de
compra ficaram no preco mais baixo da faixa.

Foram vendidas 334,9 milhGes de acdes, o que indica que além do lote principal
foi alocado um lote suplementar. A BR chegou perto de fazer seu IPO em 2015,
mas o agravamento da crise politica e econdmica fez com que a empresa
voltasse atrds. Depois disso, a tentativa foi de uma venda direta a um investidor
privado.
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O ativo chamou a atenc¢ao de fundos de investimentos, como o Advent, além de
grupos estratégicos nacionais e multinacionais. Os potenciais interessados
fizeram uma pressao para que a Petrobras vendesse o controle da BR
Distribuidora, o que desagradou a petroleira. Além disso, o processo de venda
chegou a ser atrasado por conta de bloqueio pelo Tribunal de Contas da Unido
(TCu).

Plano de vendas.

Com a abertura de capital, a Petrobras comeca a dar ritmo para atingir sua meta
de desinvestimento de USS 21 bilhdes entre os anos de 2017 e 2018. Para o fim
do ano que vem, o objetivo é sair do indice de alavancagem de 5,3 vezes
registrados em 2015, quando a petroleira estava no epicentro da crise, para 2,5
vezes. Esse indicador é uma relacao da divida liquida da empresa e do Ebitda
(lucro antes de juros, impostos, depreciacdo e amortizagao).

No ano passado, a Petrobras anunciou a venda de 90% de seu gasoduto Nova
Transportadora do Sudeste (NTS) para um consorcio liderado pela gestora
canadense Brookfield. O negdcio, de USS 4,2 bilh&es, foi concluido no inicio
deste ano.

Agora, a companhia esta em negociacdes para a venda do gasoduto NtN, da
regiao Norte e Nordeste do Pais. O processo esta em andamento e tem atraido
investidores. A Liquigds, negdcio de botijao de cozinha da petroleira, foi vendido
para o grupo Ultra, dono da rede de combustiveis Ipiranga, segunda maior do
Pais. Esse negdcio, contudo, ainda depende de aprovag¢ao do Conselho
Administrativo de Defesa Economica (Cade) e enfrenta resisténcia, uma vez que
o Ultra é dono da Ultragaz e a transagao é considerada complexa, por
concentracao de mercado em alguns Estados.

A oferta da BR Distribuidora, por ser do tipo secundaria, faz com que os
recursos levantados nao sejam repassados ao caixa da empresa e sim ao caixa
dos acionistas - neste caso, a Petrobras. Os bancos coordenadores da abertura
de capital da BR foram o Citi, Bank of America Merrill Lynch, BB Investimentos,
Bradesco BBI, Itad BBA, JP Morgan, Morgan Stanley e Santander. Ontem, os
banqueiros passaram o dia inteiro em Nova York para concluir a operacgao,
finalizando as conversas com os investidores estrangeiros.

Com essa oferta, o volume neste ano de emissdo de acdes ja se aproxima dos RS
40 bilhdes. Hoje, serao definidos os precos das acdes do Burger King Brasil e da
Neoenergia. A empresa de energia, no entanto, podera suspender sua oferta,
visto que até o momento nao conseguiu atrair os investidores.
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VEICULO: O Estado de S. Paulo
Secao: Economia

Autor:
Titulo: Camara estende até 2040 incentivo a petroleiras

A Camara aprovou a MP 795 que estende de 2020 a 2040 beneficios fiscais,
inclusive para importacao de maquinas e equipamentos, a petroliferas que
atuarao no pré-sal e pds-sal. Os deputados ja haviam aprovado a MP do Repetro
na semana passada, mas tiveram de rever a proposta, pois o Senado mudou o
texto, reduzindo o prazo do programa para 2022. O texto segue para san¢ao
presidencial.

VEICULO: O Estado de S. Paulo

Secgao: Politica
Autor:
Titulo: Forga-tarefa denuncia ex-gerente e outros 3

A forca-tarefa da Lava Jato denunciou ontem o ex-gerente de Suporte Técnico
de Dutos e Terminais Norte-Nordeste da Transpetro José Antonio de Jesus e
mais trés investigados por corrupc¢ao e lavagem de dinheiro. A acusag¢ao aponta
que o ex-dirigente da subsidiaria da Petrobras recebeu RS 7,5 milhdes em
propinas, pagas pela empresa NM Engenharia. A reportagem nao conseguiu
contato com a defesa do ex-gerente.

VEICULO: Folhade S. Paulo

Se¢ao: Mercado
Autor:
Titulo: Linha de transmissao da usina de Belo Monte entra em operagao

Da REUTERS- Uma linha de transmissao de energia da hidrelétrica de Belo
Monte, que levara do Norte ao Sudeste a producao da usina, entrou em
operacdo comercial na terca-feira (12), com dois meses de antecedéncia, depois
de a chinesa State Grid e a Eletrobras recuperarem o atraso das obras, apds
protestos da populagao local.

Originalmente, a energia de Belo Monte seria escoada primeiro por uma grande
linha sob responsabilidade da Abengoa, mas a empresa abandonou o
empreendimento em meio a uma crise financeira no final de 2015.

Com mais de 2.000 quildbmetros em extensdo, a operacao do linhdo é vista como
fundamental por autoridades brasileiras, uma vez que a falta de capacidade
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para levar a energia de Belo Monte ao sistema elétrico — com os problemas da
Abengoa — ja impedia a usina no rio Xingu de ligar turbinas adicionais.

A limitagao ainda aconteceu em um momento de alta nos custos da eletricidade
no Brasil devido ao baixo nivel nos reservatérios de hidrelétricas, principal fonte
de energia do pais.

Com a antecipacdo da entrada em operac¢ao do linhdo, oONS (Operador
Nacional do Sistema Elétrico) indicou no inicio do més que seria descartado o
uso de térmicas mais caras.

Considerada a maior linha de transmissao de corrente continua da América
Latina, o linh3o teve investimento aproximado de RS 5 bilhdes.

VEICULO: Folha de S. Paulo

Se¢ao: Mercado
Autor: TAIS HIRATA - DE SAO PAULO
Titulo: Politica de incentivo a biocombustiveis pode elevar precos

Aprovado pelo Congresso nesta semana, RenovaBio ainda gera duvida entre
analistas

O RenovaBio, politica de incentivo a biocombustiveis recém-aprovada pelo
Congresso, ainda levanta duvidas sobre seu impacto no preco dos combustiveis.
Parte dos analistas prevé um encarecimento e questiona o modelo adotado.

A alta ocorreria porque o programa cria metas de reducdao de emissao de
carbono para as distribuidoras de combustiveis. Caso as empresas nao as
cumpram, terdo de comprar créditos de descarbonizagao, emitidos por
produtores de biocombustivel. Esse custo adicional certamente sera repassado
ao consumidor, segundo Samuel Pess6a, economista da FGV e colunista da
Folha.

Segundo estudos do Ministério de Minas e Energia, porém, nao
necessariamente havera aumento — e, caso ocorra, o impacto na inflagcdo sera
de, no maximo, 0,6% em um prazo de dez

anos, afirma o coordenador de biocombustiveis da pasta, Ricardo Gomide. Para
0 0rgao, hd mais chance de haver uma reducao dos precos do que uma alta — a
probabilidade de queda seria de 70%, a depender das metas estabelecidas.

O argumento é que os produtores serao incentivados a ampliar a produtividade,
o que levaria a diminuigdo. "Pode ter aumento em razao do repasse, mas a
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renda adicional que o crédito da para os produtores reduzird o preco do etanol.
Uma coisa compensa a outra", diz.

Para Fabio Silveira, sécio-diretor da Macrosector, "ndo ha duavida" de que
havera elevacdo dos preco — a alta, porém, é justificada pelos ganhos
ambientais, diz ele.

Ha também criticas ao modelo de créditos de carbono — que seria mais
complexo e custoso do que apenas adaptar o Cide para que o tributo possa
funcionar como uma politica estavel de incentivo, defende Pessoa.

VEICULO: Folha de S. Paulo

Se¢ao: Mercado
Autor: FABIANO MAISONNAVE - DE MANAUS
Titulo: AM autoriza garimpo ao longo do rio Madeira

Licencas vém apds ataques de outubro

Um més e meio depois dos ataques a escritdrios e carros do Ibama e do ICMBio
(Instituto Chico Mendes de Conservacao da Biodiversidade) em Humaitd (700
km a sul de Manaus), o governador Amazonino Mendes (PDT) concedeu licencas
ambientais a cooperativas da regido, onde o ouro é extraido ao longo do rio
Madeira.

No final de outubro, uma operacao liderada pelo Ibama contra o garimpo ilegal
em trechos do rio que atravessam unidades de conservacao e terras indigenas
destruiu 31 balsas de extracao de ouro. Revoltados, centenas de garimpeiros
incendiaram os prédios publicos.

Na pratica, essas licencas agora impedem os orgaos fiscalizadores federais de
destruir as balsas na regidao, um dos principais instrumentos no combate a
ilicitos ambientais na Amazonia.

As licengas foram entregues a duas cooperativas por Amazonino durante
cerimOnias em Manicoré e em Humaitd, na terca (12). As concessdes ocorreram
apos a assinatura de Termos de Ajustamento de Conduta Ambiental, segundo a
Secretaria de Meio Ambiente (Sema).

"S6 aqui, em Humaitd, quase 6.000 pessoas vivem do garimpo. E os recursos do
garimpo marginalizado, escondido, fora da lei, os recursos que sao muitos
milhdes de reais, de ouro, se tornam clandestinos, nao fica nada para a cidade,
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para a populagao e continua a poluicao de forma desvairada no rio", afirmou
Amazonino.

Antes da decisao, todas as licengcas ambientais no Madeira estavam vencidas
porque as cooperativas nao vinham cumprindo o o artigo 11 da resolucao 14, de
2012, do Conselho Estadual do Meio Ambiente (Cemaam), que determina que
os residuos de mercurio devem ser colocados em recipientes fechados e
entregues em locais determinados pelo governo.

Em resposta por escrito a Folha, o secretario-executivo da Sema, Adilson
Cordeiro, disse que o licenciamento é atribuicdo do Ipaam (Instituto de
Protecdo Ambiental do Amazonas), sem necessidade de aval do conselho. Os
ataques seriam uma "situacao isolada".

Agora, afirma, as cooperativas sdo obrigadas a contratar estudos e a informar, a
cada trés meses, os "niveis de contaminag¢ao por mercurio em peixes, plantas
aquaticas [...] e nos garimpeiros", e outras exigéncias.

Para o especialista em recursos pesqueiros da ONG WCS Brasil Guillermo Estu-
pinan, as licencas ambientais foram concedidas sem estudos e discussdes
suficientes no Cemaam, que reune representantes da sociedade civil, do
governo estadual e do governo federal.

"Sentimos falta de mais conhecimento sobre o impacto das dragas e do
mercurio no leito do rio quanto a transformacado da sua paisagem e a presenca
de mercurio nos organismos aquaticos, muitos deles de consumo humano, e
também sobre os impactos socioeconémicos."

VEiCULO: Valor Econdmico

Sec¢ao: Brasil
Autor: Rodrigo Polito | Do Rio
Titulo: Energia edlica pode reduzir custo do setor elétrico

O custo de operacdo do sistema elétrico brasileiro, rateado por todos os
consumidores, pode sofrer uma reducdo de 36% no subsistema Sudeste/Centro-
Oeste e de 82% no Nordeste, se forem adotadas modificagdes no modelo
computacional de formagao de pregos, utilizado pelo Operador Nacional do
Sistema Elétrico (ONS). A conclusdo faz parte de estudo inédito feito pela
Comerc Energia, especializada em comercializagao de energia.

A questdo é técnica. Na pratica, o estudo altera a forma de representacado da
fonte edlica no "Newave", modelo matematico computacional oficial utilizado
pelo ONS para projetar a programag¢ao mensal de operagao do sistema,
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definindo o custo marginal de operagao e, consequentemente, a quantidade de
energia termelétrica terd que ser produzida no periodo.

No modelo atual, a energia edlica projetada é abatida da carga de forma
deterministica, ndo representando a incerteza na produc¢ao de energia dos
parques edlicos. A projecdo é feita com base em uma média de geracao edlica
nos ultimos cinco anos.

O trabalho da Comerc tratou a energia edlica de forma diferente, fazendo uma
representacao estocastica da geracao edlica a partir de dados histdricos
reconstruidos de velocidades de vento de 16 coordenadas do Brasil,
especialmente nas regides Nordeste e Sul. Os valores de velocidade de vento
foram transformados em energia edlica por meio de curvas de poténcia de
turbinas. As usinas edlicas, entdo, foram representadas no Newave como se
fossem hidrelétricas a "fio d'agua" (usinas sem reservatoérios de acumulacao de
agua). O estudo utilizou como base os dados do Newave oficial de agosto de
2016.

Por meio dessa metodologia, foi identificada, e reproduzida no Newave, a forte
complementariedade entre as fontes edlica e hidrelétrica. Ou seja, durante o
periodo seco, quando o nivel dos reservatorios e a producao de energia das
hidrelétricas sdao reduzidos, é justamente quando as usinas edlicas tém a sua
maior geracgao. Esse fator resulta em um custo marginal de operacdao mais baixo
e uma necessidade menor de acionamento termelétrico.

"A geracado edlica maior em momentos criticos de hidrologia, dada pela sua
complementariedade com a hidraulica identificada nas simulagdes deste
estudo, ndao apenas contribui para reduzir os custos marginais, como traz o
beneficio de atenuar a sua volatilidade, reduzindo-se os despachos térmicos e
mantendo a seguranca na oferta de energia", diz Juliana Chade, gerente de
Estudos de Mercado da Comerc na conclusdo do estudo, que foi tema da tese
de doutorado da especialista, aprovada na Universidade de Sao Paulo (USP).

Segundo Juliana, a principal contribuicdo do estudo é apresentar um diagndstico
sobre a necessidade de aperfeicoamentos na forma de representacao da
energia edlica no Newave.

VEICULO: Valor Econdmico

Secao: Empresas
Autor: Camila Maia e Rodrigo Polito | De Sdo Paulo e do Rio
Titulo: Chineses e indianos podem dominar leilao de transmissao
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O leildo de transmissdo de energia de amanhad, que vai licitar 11 lotes e envolver
até RS 8,7 bilhdes em investimentos, pode ser mais uma disputa marcada por
grande competicao e também pela entrada de novos investidores estrangeiros.
Indianos prometem ser destaque, assim como os chineses, que devem olhar os
ativos que vao escoar a energia da megahidrelétrica de Belo Monte, no rio
Xingu (PA) para a regido Nordeste.

Segundo especialistas ouvidos pelo Valor, depois do leildo de abril deste ano,
que contratou RS 12,7 bilhdes, a tendéncia é de que o certame desta sexta-feira
repita o desempenho positivo, apesar de algumas mudancas nas taxas de
retorno e nas condi¢des de financiamento. Entre as empresas cotadas para
participar do leildo estdao Engie Brasil Energia, Taesa, ISA Cteep, Equatorial
Energia, Copel e EDP Energias do Brasil.

A gigante chinesa State Grid, que esta concluindo a construcdo do primeiro
linhdo que fard o escoamento da energia de Belo Monte para o Sudeste, em
parceria com a Eletrobras, também esta se preparando para o leildo. Ao Valor, a
empresa afirmou que tem interesse em participar da concorréncia e esta
"avaliando todos os lotes ofertados". No mercado, o comentdrio é que a chinesa
vai apostar as fichas nos empreendimentos situados préoximos das obras do
linhdo, gerando ganho de escala para a companhia.

E o caso dos lotes 3 e 4, que envolvem investimentos estimados pela Agéncia
Nacional de Energia Elétrica (Aneel) de, respectivamente, RS 2,78 bilhdes e RS
1,35 bilhdo, e visam solucionar o escoamento de Belo Monte.

Outro lote que pode atrair a atencao dos chineses, devido ao porte maior, é 0 1,
que fica no Parana, e envolve RS 2,017 bilhdes em investimentos e 1.146
guildometros de extensao. A Copel, no entanto, sai em vantagem neste caso,
devido a localizacao dos projetos na regiao de sua maior expertise.

Além dos chineses, os indianos também prometem forte presenca no certame.
A Sterlite Power Transmission foi a dona do maior desagio no leildo de abril
deste ano, roubando a cena ao oferecer receita anual permitida (RAP) de RS
34,5 milhdes no lote 10, com desagio de 58,87%. O presidente global da
companhia, Pratik Agarwal, se reuniu ontem com o ministro de Minas e
Energia, Fernando Coelho Filho. Também declararam ter forte interesse no
certame as indianas Adani Transmission Limited India e a Power Grid
Corporation.

"Acredito que ha espaco para grande competicdo, as condi¢des dessa vez sdo
praticamente as mesmas de abril", disse a advogada Ana Karina de Souza, sécia
de Infraestrutura do Machado Meyer.
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A Aneel reduziu o custo médio ponderado de capital (Wacc, na sigla em inglés)
do leildo para 9,5%, ante a taxa de 10,6% aplicada na disputa de abril. Em
relatério, o Bradesco BBI classificou a taxa ainda como atrativa. Considerando as
receitas maximas estabelecidas pelo regulador, a taxa real de desconto dos
projetos pode chegar a 10%, ligeiramente abaixo da vista no inicio do ano,
calcularam os analistas Francisco Navarrete, Bruno Arruda e Victor Oliveira.

Para Thais Prandini, diretora-executiva da consultoria Thymos Energia, a
reducao do Wacc pode reduzir a margem para que os competidores oferecam
desagios em relacdo a receita maxima. "Mas ainda assim a competi¢ao sera
grande", disse.

Enquanto o Wacc ficou menor, o BNDES flexibilizou as condi¢des de
financiamento para esse leildo. Diferentemente das condi¢des aplicadas para os
ultimos dois leildes, em que o banco negociou financiamento para os setor de
transmissao a taxa de mercado, agora o investidor podera escolher entre IPCA e
TLP. Além disso, com relacao ao financiamento de maquinas e equipamentos, o
cliente podera optar pelo financiamento em TJLP, além de TLP e IPCA.

A Engie, que confirmou ao Valor a participacao no certame, deve considerar o
uso do BNDES, pois o custo do banco esta proximo ao de mercado. O presidente
da companhia, Eduardo Sattamini, ndo revelou quais os lotes que despertam
maior interesse da elétrica. "As preferéncias, como no leildo anterior, sdo por
lotes onde temos alguma vantagem competitiva, ou seja, operacdes proximas,
conhecimento especifico, etc", afirmou.

Mantendo seu perfil de discricdo, a Equatorial Energia demonstrou interesse
pelo leildo de sexta-feira, mas nao detalhou sua estratégia para o certame. A
parceira da Equatorial no certame de transmissao de outubro do ano passado,
no qual a elétrica contratou cerca de RS 3 bilhées em investimentos, foi a
Andrade Gutierrez, que também estd se estruturando para a concorréncia dessa
semana, negociando pré-contratos com alguns investidores. A empresa, porém,
nao revelou se terd nova parceria com a Equatorial. "Nosso time de engenharia
estudou bastante os projetos e estamos entrando com players importantes. E
temos muita ciéncia de que o pre¢o que daremos é competitivo", disse o diretor
Financeiro e de Relagdes com Investidores da Andrade Gutierrez Engenharia,
Gustavo Coutinho.

VEICULO: Valor Econdmico

Sec¢ao: Empresas
Autor: Camila Maia e Rodrigo Polito | De Sdo Paulo e do Rio
Titulo: TPG vence disputa por ativos operacionais da Abengoa
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A novela em torno da recuperacao judicial da espanhola Abengoa, que ja dura
guase dois anos, ficou mais proxima de um fim ontem, com ganhos para os
credores. O fundo americano TPG (antigo Texas Pacific Group) levou as sete
linhas de transmissao em opera¢ao da Abengoa no leildo judicial realizado
ontem, ao oferecer RS 482,5 milhdes, além da assuncdo de RS 1,3 bilhdo em
dividas. Com isso, a divida da companhia, que esta em recuperacao judicial
desde janeiro do ano passado, caira pela metade.

O montante, que sera destinado aos credores, &€ maior que o previsto no plano
homologado em novembro. Inicialmente, o fundo americano tinha feito uma
oferta vinculante de RS 400 milhdes pelos ativos, que serviu de referéncia para
o leildo judicial. A gestora de Verti Capital chegou a fazer um lance de RS 477
milhdes, cobrindo o TPG. O leilao foi suspenso, e, no retorno, o fundo
americano apresentou a nova oferta, que foi declarada vencedora e marca a
entrada definitiva da gestora no setor de transmissdo de energia do pais.

O TPG ficara com as sete linhas de transmissao, que somam 3.500 quilometros
de extensdo e receita anual permitida (RAP) de RS 476 milhdes. Como a
Abengoa n3o tem 100% delas, a receita proporcional dos ativos é de RS 267
milh&es. Foram investidos RS 4,9 bilhdes na construcdo das linhas.

A venda das linhas operacionais é a principal fonte de entrada de recursos para
gue a companhia pague os credores. O plano de recuperacgao, que foi
homologado pela 52 Vara Empresarial do Rio de Janeiro em 9 de novembro,
prevé ainda a venda do Hospital da Zona Norte de Manaus, que inclui uma
divida de RS 149 milhes, e poderia ser vendido por RS 143 milh&es, caso seja
resolvido um problema com o governo do Amazonas que estd impedindo a
operagao do hospital.

Para o saldo remanescente da divida, a Abengoa contava com a venda de nove
linhas de transmissdao em construcdo, cujas obras estdo paralisadas desde
novembro de 2015, quando a controladora da companhia pediu protecao
contra credores. A juiza Maria da Penha Nobre Mauro, responsavel pela
recuperagao judicial da companhia, havia acatado um pleito da companhia
permitindo que os ativos fossem licitados seguindo o modelo dos leildes da
Agéncia Nacional de Energia Elétrica (Aneel). Assim, seriam mantidos os
contratos com credores e fornecedores dessas linhas de transmissao.

A Aneel, porém, declarou a caducidade desses ativos, e algumas das linhas ja
foram incluidas no leildo marcado para amanha. A companhia recorreu, mas a
222 Camara Civel do Tribunal de Justica do Rio de Janeiro (TJRJ) acolheu os
argumentos da Unido e do regulador e decidiu que essas linhas ndao estao
sujeitas a recuperacao judicial. A decisdo consolidou o cenario de caducidade
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vigente, reduzindo os riscos relacionados com questionamentos judiciais que a
Abengoa possa fazer em relagao ao leildao de amanha.

A companhia pretende recorrer da decisao. O Valor apurou que uma
possibilidade ndo descartada é entrar na Justica pedindo indenizagdes pela
parcela de RS 1,5 bilhdo investida nesses ativos. Outra opg¢do seria vender ativos
das concessionarias.

VEiCULO: Valor Econdmico

Secao: Finangas
Autor: Carolina Mandl e Fernando Torres | De Sao Paulo
Titulo: Petrobras capta RS 5 bi com IPO da BR Distribuidora

A Petrobras deve levantar RS 5,02 bilhées com a venda de 29% das acdes da BR
Distribuidora em oferta publica de a¢des definida ontem, incluindo o lote
suplementar. Cada acao da distribuidora de combustiveis, que reestreia na B3
no dia 15, serd vendida a RS 15, no piso da faixa indicativa de preco, que ia até
RS 19. No cendrio mais otimista, a operacdo teria movimentado RS 7,47 bilhdes.

A venda de RS 4,36 bilhdes ja foi assegurada. E outros RS 655 milhdes se
referem ao lote extra que pode ser vendido pelos bancos coordenadores da
operagao nos proximos dias, no periodo de estabilizacdao de preco. Apesar de
ter saido no piso, o volume deve tornar essa a maior abertura de capital
realizada na bolsa brasileira desde 2013. A oferta atraiu uma demanda dos
investidores de 2,5 vezes a quantidade de a¢cdes colocadas a venda, sendo 70%
de estrangeiros e 10% do varejo, segundo o Valor apurou.

A BR acabou vendida com desconto em relagao aos competidores, algo comum
entre companhias estatais. Contudo, também pesou para a menor avaliacao da
empresa o fato de os investidores saberem que a Petrobras precisava vender o
ativo para cumprir seu plano de desinvestimentos.

O preco por acdo deixa a BR avaliada em RS 21,3 bilhdes pelo critério de valor
de empresa - que inclui na conta a divida financeira liquida de RS 3,9 bilhdes.

Esse numero equivale a 7,1 vezes o lucro antes de juros, impostos, depreciacao
e amortizac3o (Ebitda) da BR nos ultimos 12 meses, que somou RS 3 bilhdes.

O multiplo, conhecido como EV/Ebtida, representa um desconto de 38% na
comparagao com o da Ultrapar, dona da Ipiranga, que tinha valor de empresa
de RS 47,4 bilhdes ontem, equivalente a 11,5 vezes seu Ebitda nos ultimos 12
meses.
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Os RS 5 bilhdes da oferta, descontados os custos e comissdes dos bancos, sdo
recursos que vao para o caixa da Petrobras com a venda de parte de suas acdes
na distribuidora. A BR Distribuidora faz parte do rol de ativos que a Petrobras
colocou a venda dentro do seu programa de desinvestimentos, com o qual
pretende alcancar USS 21 bilhdes entre este ano e 2018.

Para a Petrobras, porém, nao é so esse dinheiro que esta na conta com a
separacao e venda parcial da subsidiaria. A companhia também tem a
expectativa de que a BR Distribuidora se valorize na bolsa de valores daqui para
a frente, o que fara com que a Petrobras seja dona de um ativo mais valioso.

O risco de ingeréncia politica, embora aparentemente sanado no momento,
permeou toda a oferta, dado que nao ha controle sobre o direcionamento que
futuros governos possam querer dar para a companhia estatal. No passado, por
exemplo, ela perdeu bilhdes de reais com a inadimpléncia na venda de
combustiveis para distribuidoras de energia na regiao Norte.

Para atrair investidores para a BR Distribuidora, a Petrobras introduziu na
companhia uma série de mudancas na governancga corporativa com o objetivo
de protegé-la de eventuais abusos do controlador no futuro.

Entre as novas regras do estatuto social da BR Distribuidora esta a previsao de
gue pelo menos metade das dez vagas do conselho de administracao seja
ocupada por integrantes independentes - ou seja, por pessoas que nao tenham
outro cargo na prépria companhia ou relacao direta com a Petrobras ou com a
Unido.

Esse percentual de integrantes independentes supera o minimo de 20% exigido
pelo regulamento do Novo Mercado, segmento especial de governanca
corporativa no qual a BR Distribuidora estara listada.

A companhia também passara a ter um comité de minoritdrios para fazer a
analise prévia de transacdes entre a BR Distribuidora e partes relacionadas,
como a Petrobras e a Unido.

A gestdo do dia a dia da companhia também passou por mudancas. Depois de
um processo de recrutamento conduzido pela Korn Ferry, a BR Distribuidora
contratou um novo diretor financeiro. Em agosto, Rafael Grisolia, com 20 anos
de experiéncia no setor de combustiveis, com passagens por empresas como
Esso e Cosan Combustiveis, foi eleito para o cargo.

Nas apresentacdes a investidores, o principal garoto-propaganda da BR foi lvan
Monteiro, diretor financeiro e de relagdes com investidores da Petrobras. Além
da distribuidora, Monteiro esteve a frente de outro IPO gigante, o da BB
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Seguridade, que movimentou RS 11,5 bilhdes em 2013. A época, ele era vice-
presidente financeiro do Banco do Brasil.

Segundo uma fonte disse ao Valor, uma leitura que se procurou enfatizar na
conversa com investidores é que os numeros antigos da BR sdao de uma gestao
ineficiente e que também vinha sofrendo as consequéncias da indefinicao dos
ultimos anos, que chegou a envolver um plano abortado de venda de controle.
Conforme o relato, contratos de comerciais de prazo maior vinham sendo
evitados.

Uma gestdao melhor poderia aproximar a margem operacional da BR, hoje de
3,5% sobre a receita liquida, da obtida pelas concorrentes Ipiranga e Raizen, que
varia entre 4% e 5%.

Em artigo recente, Arminio Fraga, ex-presidente do Banco Central, e Marcos
Pinto, ex-diretor da Comissdo de Valores Mobiliarios (CVM), ambos sécios da
Gavea, criticaram o modelo da oferta da BR na condi¢cao de empresa de
economia mista. "O governo esta lancando uma oferta publica, que sera
subscrita pelo mercado com um significativo desconto, enquanto o controle da
companhia continuara pertencendo a Unidao, com todos os problemas que isso
acarreta."

O consodrcio de bancos que coordenou a oferta foi formado por Citi, Bank of
America Merrill Lynch, BB Investimentos, Bradesco BBI, Itau BBA, J.P. Morgan,
Morgan Stanley e Santander. Eles devem repartir uma comissdo proxima de RS
100 milhdes.

VEiCULO: Valor Econdmico

Secao: Finangas
Autor: Nathalia Larghi e Alvaro Campos | De Sdo Paulo
Titulo: B3 eleva previsao de ganho de sinergia com fusao

Antes do esperado, a B3 comegara a capturar as sinergias da fusao entre a
antiga BM&FBovespa e a Cetip, ja a partir do ano que vem. A empresa anunciou
ontem que conseguira, entre 2018 e 2020, uma economia de despesas, de RS
100 milhdes, algo inicialmente projetado sé para 2020. Para depois de 2020, a
B3 prevé um beneficio de RS 110 milhdes.

A captura de sinergias de despesas, segundo uma apresentacao no site da
empresa, vird principalmente de ajustes no pessoal, item que sera responsavel
por 80% dos ganhos. Integracdo tecnoldgica de plataformas, consolidacdo de
data center - que até 2021 passarao de 10 para trés unidades -, melhoria na
eficiéncia de processos internos, racionalizagdo da estrutura predial e
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renegociacdo de contratos também influenciardo neste resultado. Procurada
pela reportagem, a B3 ndo comentou o assunto. A empresa, no entanto,
afirmou que espera repassar parte do ganho capturado aos clientes.

Apds o comunicado, o J.P. Morgan divulgou um documento em que dizia que a
fusao estaria "apresentando resultados melhores do que o esperado
inicialmente". Segundo o banco, 90% do processo de integracao ja foi concluido.
A principio, a estimativa para finalizar o processo era de 12 a 18 meses.

Em almogo com jornalistas na semana passada, o vice-presidente financeiro,
corporativo e de relagdes com investidores da B3, Daniel Sonder, afirmou que a
companhia conviveu bem com a fusdao, mantendo nimeros positivos e a
distribuicdo de dividendos. "E incomum que uma companhia que faca uma
fusdao como fizemos mantenha a distribuicao de dividendos como mantivemos.
Queremos manter a distribuicao", disse o executivo.

Na ocasiao, ele ainda se comprometeu a diminuir a divida para atingir o objetivo
de chegar a relagao de uma vez o valor total da divida sobre o Ebitda em 2019.
O compromisso foi reiterado no documento divulgado pela empresa.

A B3 informou que tem como alvo deliberar, anualmente, a distribuicao de 70%
a 80% do seu lucro liquido societario na forma de proventos aos seus acionistas,
sujeito ao desempenho dos negdcios, atingimento dos objetivos de reducao de
endividamento e deliberagao do conselho de administracao. O histdrico de
pagamento de proventos combinados da Cetip e da bolsa no site da empresa
mostra que em 2015 a taxa era de 61,7% e em 2016, de 68,7%.

Ainda no fato relevante, a companhia afirmou que as despesas ajustadas em
2018 devem ficar entre RS 1,05 bilhdo e RS 1,1 bilhdo, mesmo intervalo
anunciado para 2017. A conta de deprecia¢do e amortiza¢do deve ficar entre RS
910 milhdes e RS 980 milhdes em 2018, incluindo amortizacdo de intangiveis e
mais valia. Os investimentos devem ficar entre RS 220 milhdes e RS 250
milhdes.

A B3 também informou que a partir do dia 18 de dezembro seu nome de pregao
passara a ser B3, em substituicao a BMFBOVESPA. Apds 26 de marcgo de 2018, as
acoes de emissao da empresa serdao negociadas sob o novo cddigo B3SA3, que
substitui BVMF3.

VEICULO: Valor Econdmico

Secao: Empresas
Autor:
Titulo: Curtas
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Cemig perde no STJ

A 12 Secdo do Superior Tribunal de Justica (STJ) negou o pedido da Cemig para
prorrogar o controle da Usina de Sao Simao, em Minas Gerais. A empresa havia
entrado com mandado de seguranca para prorrogar a concessao, que venceu no
inicio de 2015. A decisao foi unanime. A empresa pretende recorrer. No
mandado de seguranca, a Cemig alega que a prorrogacao por 20 anos estaria
estabelecida no contrato de concessao. O relator, ministro Benedito Gongalves,
apenas negou o pedido, sem leitura do voto. Os demais ministros seguiram o
relator. A ministra Assussete Magalhaes afirmou que participou do julgamento
do precedente e a situagao é a mesma.

VEICULO: Valor Econdmico

Secao: Finangas
Autor:
Titulo: Destaques

IPO da Neoenergia

Os acionistas da Neoenergia s6 devem tomar uma decisao sobre os rumos do
IPO da elétrica hoje, depois do fim das reunides com investidores em Nova York,
segundo o Valor apurou. Iberdrola, Banco do Brasil (BB) e Previ (fundo de
pensdo dos funcionarios do BB) sdo os donos da Neoenergia. Pelo cronograma
da oferta inicial de a¢des, a companhia fixa o preco de seus papéis na noite
desta quinta-feira. A transacao vem encontrando resisténcia entre investidores,
gue pedem um desconto de cerca de 20% para comprar os papéis da elétrica. A
faixa indicativa de preco vai de RS 15,02 a RS 18,52. Principal acionista
vendedor de a¢des no IPO, o BB quer vender um pedacgo de sua participagdo na
Neoenergia com lucro. Por isso a aplicacdao de um desconto ao preco dos papéis
é uma ideia que encontra resisténcia entre os sdcios. (Carolina Mandl e Camila
Maia)

MME / ASCOM .
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