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O ACL tende a continuar a crescer, e as operac0Oes de mercado estao se sofisticando.

Entender o funcionamento do mercado é essencial para se evitar perdas.

O ACL ja representa 30% do consumo do SIN e deve manter a trajetoria de
crescimento. A atual discussao no SEB concentra-se em como permitir um
crescimento ainda maior do ACL, mas com responsabilidade em relacéo aos
riscos de credito e a seguranca do suprimento.

O PLD é extremamente volatil, o que eleva significativamente o risco de

operar no ACL. Uma mesa de trading e/ou comercializadora necessitam
definir claramente qual o perfil de operacao que desejam constitulir.

O setor financeiro tende a aumentar sua atuacao na comercializacao de
energia, especialmente no ACL. Bancos estao atuando com
comercializadoras proprias, em joint-ventures ou fornecendo crédito.

Fonte: Thymos Energia

N&o exaustivo e com proposito didatico
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1. Arelevancia de uma
comercilalizadora
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Uma comercializadora pode prover ao menos trés solucoes: otimizacao de portfolio,
menores riscos para ativos de geracao e flexibilidade.
y 4
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Otimizacao de portfolio: comercializadoras podem combinar diferentes perfis de geracao
e tornar a curva de recursos “flat”.

Hidro MRE, GF = 100 MWmédios 1 Curvas de geragcao, MWmedio .
Comentarios

140,00 - 160,00 - . . ~ .
oo hidro 140,00 - > A comercializacao por ativo

' 120,00 - edlica diminui a flexibilidade
100,00 - 100,00 - ~ .
60,00 . 50.00 - _ > Produtos em bloco s&o mais

' ' hidro I' d
60,00 | 60,00 - IquUIdOS.

40,00 - . .p-
40,00 2000 > Comercializadoras facilitam o
20,00 - 0,00 S processo de tornar a curva “flat”.
T § $ & 3 § 5 % 2 § 8 3 & > Neste exemplo, a combinagéo
g§ ¢ £ 2 2 53 2 8§88 8 &

de uma hidro com edlica elevaria

_ _ - _ _ _ em aye 32% o montante a ser
Wind Profile, GF = 100 MWavg Portfélio combinado, MWmeédio vendido em um bloco flat.
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Note: 1) Exemplos considerando usinas com GF de 100 MWm; 2) Perfil do MRE para geracéo hidroelétrica em 2018.
3) Perfil da geracao edlica considerando dados de 2017

Fonte: CCEE, Thymos Energia N&o exaustivo e com proposito didatico 7




Menores riscos para o ativo: quando se negocia diretamente com a usina, o valor de PL
em risco é o do ativo, enquanto comercializadoras possuem menores PL.

= O valor do Patrimonio Liquido (PL) de uma comercializadora é
sensivelmente menor do que o valor de um ativo de geracao.

= Negociar com o ativo pode proporcionar um beneficio tributario,
porém pode aumentar a tendéncia da ANEEL querer regular as
operacoes do ACL, dado que dependendo de como foi obtida a
outorga as operacoes de ACR e ACL podem se confundir.

Fonte: Thymos Energia N&o exaustivo e com proposito didatico
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. a governanca de uma comercializadora € mais flexivel do que de um ativo
de geracao. giz

ir Internationale
aaaaaaaaaa beit (G1Z) GmbH

= Devido ao valor elevado dos ativos de geracao, e conseguentemente a estrutura de Governanca
mais sofisticada, € comum gue a comercializacao por meio de um ativo de geracao seja mais
conservadora do que operacoes por meio de um comercializadora.

» Geradores normalmente possuem bracos de comercializacéo para diminuir o risco e também por
conseguirem estabelecer para a comercializacao uma Governanca mais flexivel.

= No Brasil & possivel observar diversas comercializadoras independentes como tambem geradores
gue possuem empresas dedicadas exclusivamente para este fim, visando elevar o retorno.

e e

Geradores com bracos de comercializacao

I —_— "{, Votorantim
CNGIC cpfl brasi | Energia

Fonte: Thymos Energia N&o exaustivo e com proposito didatico
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2. Tipos de atuacao de uma
comercilalizadora
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A estratégia de comercializacao envolve as dimensfes volume e risco.

Estratégia de

Comercializacao

= Back-to-back
= Estrutural

Flow Trading

Fonte: Thymos Energia
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A estratégia de comercializacao envolve as dimensfes volume e risco.

Estratégia de

Comercializacao

Volume RiIsco

= Back-to-back

= Estrutural

Flow Trading

Fonte: Thymos Energia
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A comercializacao de energia no atacado implica em grandes blocos, o que permite a
novos entrantes entender o funcionamento do mercado.

= QO trading de atacado envolve a compra
de grandes blocos de energia, em geral
envolve grandes atores ou

comercializadoras peguenas que nao
atuam no varejo.

Vantagens

= Demanda um relacionamento
estratégico com diretores e tomadores
de decisao.

= Requer conhecimento estratégico do
setor elétrico.

= Abordagem proxima a das grande
Ultilities.

Fonte: Thymos Energia

>Menores volumes
operacionais

>Mais facil estabelecer
uma nova marca

>Permite criar parcerias

em nivel estratégico

>Torna o processo de
diversificacao mais
rapido.

>(0s riscos estao
concentrados

>A marca nao se torna
conhecida do grande
publico

> A empresa fica com
uma visao de nicho e
afastada da economia
real

suabeiuensa(

N&o exaustivo e com proposito didatico

EEEEEEE

gi

13



A estratégia de comercializacao envolve as dimensfes volume e risco.

Estratégia de
Comercializacao

Flow Trading

Fonte: Thymos Energia
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A comercializacao de energia no varejo implica em grandes blocos, o que permite a
novos entrantes entender o funcionamento do mercado.

» 26!

= QO trading de varejo implica em atingir
0S pequenos consumidores e chegar
até onde eles estéao.

[T [

= A empresa necessita ser mais flexivel
para comprar grandes blocos de
energia e oferecer produtos
customizados.

= A comercializadora fica mais proxima
da economia real e consegue perceber
antecipadamente alteracdes no nivel
de demanda.

Fonte: Thymos Energia

Vantagens

>Margens mais altas,
porém com tickets
menores.

>A marca se torna
reconhecida do grande

publico.

>Menores riscos de
demanda.

>Custos operacionais
mais elevados

>Estrutura e gestao mais
complexa

>A empresa leva mais
tempo para crescer

>Maior risco de crédito

>Desencaixe no fluxo de
caixa

suabeiuensa(

N&o exaustivo e com proposito didatico
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A estratégia de comercializacao envolve as dimensfes volume e risco.

Estratégia de
Comercializacao

Volume

= Estrutural

Flow Trading

Fonte: Thymos Energia

N&o exaustivo e com proposito didatico
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Operacoes do tipo back-to-back mitigam o risco de direcional quanto ao preco de
mercado, porém estao cada vez mais raras no Brasil.

=

—>
%

A operacao back-to-back significa a
compra e venda de energia de forma
simultanea ou quase simultanea.

O intermediario liga duas pontas e
majora 0 preco com sua margem.

Uma operacao back-to-back faz sentido
guando o player nao possui crédito
com outro player ou ndo se conhecem.

Este tipo de operacdo € cada vez mais
rara no Brasil, conforme se
desenvolveu a BBCE e outros
mecanismos de informacao.

Fonte: Thymos Energia

. tendéncias.

PLD: Nao demanda analises complexas estruturais, mas apenas
entender o mecanismo de formacao de precos.

Expectativas de mercado: Basta conhecer as principais

Regras e Procedimentos de Comercializacao: Deve ficar atento

apenas aos procedimentos de comercializacao relacionados a

registro de contratos.

Regulatorio: Nao demanda uma equipe regulatoria de peso, dado que

fica restrito a intermediacao.

N&o exaustivo e com proposito didatico
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A estratégia de comercializacao envolve as dimensfes volume e risco.

4
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Estratégia de

Comercializacao

Volume RiIsco

= Back-to-back

Estrutural

-

Flow Trading

Fonte: Thymos Energia N&o exaustivo e com proposito didatico 18



Trading estrutural demanda um forte conhecimento do SEB e exige caixa para

suportar as variacoes de preco e se necessario ir ao exercicio.
y 4

all

=

O trading estrutural implica assumir um
direcional e segurar uma posicao
contra o PLD ou o preco de mercado
um por periodo de tempo.

O objetivo de tal estratégia € comprar a
precos baixos para vender a precos
altos ou ao contrario, vender a precos
altos para uma recompra futura a
precos baixos.

Este tipo de operacéo exige caixa, pois
a empresa necessita confiar em seus
fundamentos para sair da posicao no
momento certo ou aguardar até
(préximo) do exercicio.

Fonte: Thymos Energia

EEEEEEE

giz

Deutsche Gesellschaft
nationa

fir Internationale

Zusammenarbeit (GIZ) G

PLD: ProjecOes mais precisas para 0s proximos 2 meses e tendéncia/faixa
para o més 3 em diante.

Expectativas de mercado: Necessita conhecer tendéncias e
expectativas dos principais agentes de mercado.
Analise de risco: Riscos de mercado (volume e preco), alem de
crédito e reputacao.

Regras e Procedimentos de Comercializacédo: Aspectos como
MRE, lastro, posicao dos outros agentes € relevante.

Regulatorio: Necessita de um forte acompanhamento regulatorio entender

guais as novas regulacoes e impactos sobre precos e volumes.

N&o exaustivo e com proposito didatico
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A estratégia de comercializacao envolve as dimensfes volume e risco.
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Estratégia de

Comercializacao

= Back-to-back
= Estrutural

Flow Trading

Fonte: Thymos Energia N&o exaustivo e com proposito didatico 20
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Flow Trading € o giro continuo de posi¢cOes com o objetivo de obter ganhos de arbitragem
de curto prazo com a flutuacdo do mercado.

[ !

= O flow trading implica em diversas

operacOes diarias e semanais de
compra e venda de energia. Expectativas de mercado: Necessita conhecer aspectos psicologicos

4
Deutsche Gesellschaft
nationa
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Zusammenarbeit (GIZ) GmbH

PLD: Projecdes de mais curto prazo, com destaque para semana seguinte
e meés seguinte.

dos diversos perfis de comercializadores.

= O objetivo de ter ganhos de arbitragem
€ o0 mesmo do estrutural, porem a : : : ’
empresa N30 segura a posicao por An,él_lse de risco: Riscos de mercado (volume e preco), alem de
longos periodos de tempo. credito e reputagao.

» Existe a lo6gica de nao se apaixonar
pela posicao: se o preco ir contra ao

Regras e Procedimentos de Comercializac&o: Aspectos mais
: simples de curto prazo.
assumido no book, mesmo que se
acredite no fundamento, a empresa sai

da posicao. ‘ Regulatdrio: Necessita de um forte acompanhamento regulatorio entender

guais as novas regulacoes e impactos sobre precos e volumes.

Fonte: Thymos Energia N&o exaustivo e com proposito didatico 21
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3. Gestao derisco

N&o exaustivo e com proposito didatico
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A comercializacao deve se atentar para questoes de risco e Compliance: quanto €
possivel de retorno observando um risco aceitavel?.
y 4
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= Agéncias de risco e 0rgaos de analise de Parceiros elegiveis
: credito Politica de risco: |
Riscos de = Andlise reputacional no mercado Aprovada pelo
contraparte = Procedimentos de Compliance Conselho da
= Percentual e concentracao de mercado empresa )
= Historico comercial com a contraparte
= Volume em MWh (projecao de GSF, r ~
: condicOes metereoldgicas e outros Comité de risco:
Riscos de aspectos). 1| & d Reunides periddicas
mercado = PLD e projecées de preco no ACL NS ?nﬂi:;ahse dos Tos d i
= Cenarios regulatorios e de maercado \. J 'POS Ge Operacao

= N ti g Modelos de risco: A
;. OVOs allvos _ Ferramentas
SEIGERIENERA = Metas de receita estatisticas para

empresa = Posicionamento da marca _ tomada de decisio )

Fonte: Thymos Energia N&o exaustivo e com proposito didatico 23



Os principais riscos da comercializacao no ACL sao a contraparte (crédito e reputacao)

e as variacoes de mercado (preco e volume).
y 4
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Contraparte

Indicadores financeiros

Agéncias de credito e risco

Analise reputacional

Participacao (share) dos parceiros
Historico de operacbes com a empresa

()

Market risks

ON 5]

A

Volume
* Projecoes GSF (m+1, +2, +3 e ano)
Preco
= Projecoes PLD (més, m+1,+2 e tendéncia para
0 ano)
= Tendéncias de longo prazo
Regulatério
= Regras e Procedimentos (Audiéncias Publicas e
mudancas programadas)
= Leis, Decretos ¢/ impactos no trading
= Mudancas no desenho de mercado

= E necessario um acompanhamento diario dos indicadores de risco.

= Recomenda-se um Compliance independente, e eventualmente uma empresa externa para apoiar no processo.
= Em geral a equipe de trading realiza os calculos operacionais de risco e mercado.

Fonte: Thymos Energia

N&o exaustivo e com proposito didatico 24
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O gerenciamento de risco € normalmente composto por uma Politica de Risco e um
Comité Independente com report direto ao CEO e ao Board.

4
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D=1 politi | 3 % 8 té de Ri
:U Politica de Risco s Comité de Risco

= Aprovada pelo Board = Estabelecido conforme as diretrizes da Politica de

= Limites maximos de alavancagem _ o Risco.

= Métricas e ferramentas de acompanhamento Aequipe de trading e " Responsavel por acompanhar:

= Relatorios: normalmente a = \Volumes de Trading

« Semanalmente para CEO e Board responsavel por " Riscos de contraparte

= Liquidez efetL!ar 0S C€.§I|(.ZU|OS de = Tipos de operacdes

= Teste de stress risco, sujeito a " Metricas

= CV@Re V@R auditoria.

= Constituicdo do Comité de Risco = Responsavel por recomendar ao CEO e Board
alteracoes em limites, tipos de operacdes e nivel
de risco.

Fonte: Thymos Energia N&o exaustivo e com proposito didatico 25



Liquidez: e a capacidade de sair de uma posicao (short ou long) sem provocar
grandes impactos no preco de mercado.

Exemplo de teste de liquidez

Sim

Multiplos de
trading em um

determinado
periodo

O produto
é

negociado

na

O Ll = 5.0x
50x > LI =2.5x

> OK
Sujeito a

adicional

BBCE?

analises
S

@ LI<25x

Fonte: Thymos Energia

Front acessa
contrapartes
aprovadas

EEEEEEE
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OK no teste de
liqguidez

E possivel sair
da posicao
com até 5
empresa?

Falhou no
teste de
liqguidez

N&o exaustivo e com proposito didatico 26
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Teste de stress: qual o pior cenario de stress para uma posicao considerando 0s precos
possiveis e os limites reqgulatorios do PLD?
y 4

Exemplos de stress para posicao long

Examplo 1l Long em 10 MW para produto 1 ano

1.Compra @ precos de mercado: R$220,00/MWh x 10 x 8760 = R$ 19.272.000,00
2.Receitas de stress @ PLD CV@R 95%: R$ 40,16/MWh x 10 x 8760 = R$ 3.504.000,00
3.Teste de Stress para posicao long (2-1): R$ 15.768.000,00.

4.Limite de Stress da Politica de Risco: R$ 30.000.000,00

5.Resultado (3<4 ?): Passou no teste de stress

Examplo 2 Long em 10 MW para produto 1 ano

1.Compra @ precos de mercado: R$300,00/MWh x 10 x 8760 = R$ 26.280.000,00
2.Receitas de stress @ PLD CV@R 95%: R$ 40,16/MWh x 10 x 8760 = R$ 3.504.000,00
3.Teste de Stress para posicao long (2-1): R$ 22.776.000,00.

4.Limite de Stress da Politica de Risco: R$ 30.000.000,00

5.Resultado (3<4 ?): Falhou no teste de stress

Fonte: Thymos Energia N&o exaustivo e com proposito didatico
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CV@R 95% e Stop Loss: ferramentas gue ajudam mitigar 0s riscos, mas que devem ser
usadas com cautela, pois podem evitar a quebra mas levar a perdas mais frequentes.

Resultade HtH Pasigdo

8,88 4

-1.080.080,00 4

-1.000.000,00 4

-3.090.080,00 4

-4.000.000,00 4

-5.880. 080,00 4

-6.000.000,00 4

-5.547.200,00
-7.800.986,08

Fonte: Thymos Energia

Comercial 6547 G0

Resultado Total [RS)

Aesultado H::tu:ltand: CVER (53%) R::tuallta:: BRL/MWh
o e (s5%) ves - e cvea - Original Target Price
470
465 -
460 -
-652.015,51 -2.445.315 34
CV@R 95% 495 1
""""""""" $-2,445,815.84 BRL 450 - alk away price 3

Walk away price 2
Walk away price 1

................. 111155 -

Preco de saida para CV@R 95%

................. $ 275.63 BRL/MWh 440
1 2 3 4 5 6 7 8 9
................................................................................................................................................................................. Day
Todos os dias sao realizadas novas
analises relacionadas ao preco de
L ——-

saida de uma posicao.

CV@R 95% reflete a perda monetaria se ocorrer a media do 5% dos piores cenarios,
resultando em um preco de saida. Devido a alta volatilidade do PLD no Brasil, € comum
se determinar arbitrarimente um preco de saida.

N&o exaustivo e com proposito didatico
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4. Processos e Ferramentas
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OUTPUTS

e Limites de crédito

A comercializacao de energia demanda processos robustos e a abordagem classica
utiliza back office, middle office e front office.

EEEEEEE
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Ferramentas e Politica de Desenvolvimento dos Contratos e negociagao Gerenciamento do

Formalizacdo do contrato
contrato

Trading parceiros de Trading de energia

« Politica de Trading » Contatos RFP * Minuta de contrato Registro contra pagamento
* RFP * Relatério mensal
* Lances » CCEE (volumes, validacodes, ajustes,
« Politica de Risco » Reunibes com parceiros de negocios < Propostas vencedoras » Aprovacgao do contrato dados dos parceiros)
_ o Balcio _ Registro com Garantias
 Modelo de contrato » Obtencdo de informagoes oficiais e | ~ o * Processo de assinatura « Relatério mensal
:’jeputaC,IO!’laIS de pOtenCIaIS parceiros . COtaQéO  CCEE (Volumes’ Va”dagaeS, ajustes’
€ NegocCIos Anei dados dos parceiros)
.  Referéncia preco de mercado : Y
. Sazonallgagao na CCEE (se + Negdcios OTC * Registro de boleta na BBCE - Validag&o da Garantia Financeira
necessario)
» Lista de parceiros elegiveis - . Gerenciamento
Leilao « Controles internos do contrato -
e L : ~ o * Relatério mensal
« Politica de crédito * Divulgacéo do leilao

» Analise das Garantias Financeiras

* Qualificacédo dos participantes . ViolagBes contratuais

* Lances * Registro do contrato na CCEE

- Estratégia e metas (Clientes e

) Posicao na CCEE e Book
canais) BBCE

* Estratégia
« Parceiros elegidos na BBCE
* Lances

Garantias Financeiras.
* Book para trading
* Indicadores para trading e risco

FRONT OFFICE & BACK OFFICE &
DIRETOR FRONT OFFICE MIDDLE OFFICE BACK OFFICE MIDDLE OEEICE

Fonte: Thymos Energia N&o exaustivo e com proposito didatico
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* Relatdrios da CCEE, em especial MCP e

30
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Ferramentas confiaveis s&o necessarias para seguranca operacional e financeira da
comercializagao. (1/3) .
4 g
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Ferramenta

Software de
gerencimaneto

Objetivo

Gerenciamento de contrato,
Fechamento de negocios
(Boleta), Balanco
energetico,
acompanhamento comercial
junto a CCEE

Back
Office

&

Middle
Office

Front
Office

&

Comments

Aumenta a seguranca das
operac0des e integra com 0s
demais sistemas da empresa.

-
Eletrobras NEWAVE, DECOMP, L Analise e projecbes de precos
Cepel DESSEM. PREVIVAZ. Eﬂé?g&'gz c())flcrlealf) para o @ e tendéncias, anlise de risco e
GEVAZP, SMAP pree do portfélio de contratos.
Projecoes independentes O Mercado tende a se
Proiecdes de PLD para o PLD, especialmente J comportar refletindo a
AMPERE I8¢ para um horizonte mais AMPERE, mesmo quando nao

A

AMPERE

ProjecOes de chuvas e
vazoes

Fonte: Thymos Energia

curto

Dados para criacao de
cenarios e simulacoes

Apenas indicativo e nao significa uma propaganda para compra de servigos

se acredita no cenario.
Os agentes de Mercado rodam

0S Seus prorpios cenarios e
simulacobes
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Ferramentas confiaveis sao necessarias para seguranca operacional e financeira da
comercializagao. (2/3) giz
y 4

Deutsche Gesellschaft
fur Internationale
Zusammenar beit (GIZ) GmbH

Ferramenta

Objetivo

Back
Office

Middle
Office

Front
Office

Comments

Ithymos Projecoes de PLD e
psR GSF

Estudos regulatérios e
de mercado

Dados metereologicos

7 ENGENHARIA

Gerenciador de dados

Estudos independentes
para tomada de decisao
CEO e Board

Estudos independentes
para tomada de decisao
CEOQO e Board

Informacdes metereologicas
para cenarios e estudos
sobre precos

Aumentar o numero de
cenarios processados

QQ Q K

Y
&

E comum as empresas
solicitarem uma opiniao externa
independente.

E comum as empresas
solicitarem uma opiniao externa
independente.

Os players tentam elevar a
assertividade das previsoes
com mehores dados.

Aumentar a produtividade na
rodada de multiplos cenarios

Fonte: Thymos Energia

Apenas indicativo e nao significa uma propaganda para compra de servigos
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Ferramentas confiaveis sao necessarias para seguranca operacional e financeira da

comercializacao. (3/3)

EEEEEEE

gi

Deutsche Gesellschaft
fur Internationale
Zusammenar beit (GIZ) GmbH

Ferramenta

Objetivo

Back
Office

Middle
Office

Front
Office

Comments

] d Curva Forward de
€ Precos
%ﬂdﬂ Ferramenta de risco

® 6 Politicas de Trading e

A Risco

Criar uma referéncia de
precos

Software de apoio para
calculo de risco

Estabelecer os
direcionadores da
comercializacéo de energia

E comum as empresas
solicitarem uma opiniao externa
independente.

As empresas combinam
ferramentas externas com
métricas estabelecidas
internamente.

Empresas prudentes e seérias
estabecem documentos solidos
e que sao utilizados no dia-a-
dia.

Fonte: Thymos Energia

Apenas indicativo e nao significa uma propaganda para compra de servigos
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Deutsche Ggsellschalt

fiir Internationale
Zusammenarbeit (GIZ) GmbH

Consideracoes Finais
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O

tende a continuar a crescer, observando um

O ACL tende a continuar a crescer, e as operacoes de mercado estao se sofisticando.
Entender o funcionamento do mercado é essencial para se evitar perdas.

Os principais riscos da comercializacdo no ACL s&o a contraparte (crédito e reputacio) e as
variacoes de mercado (preco e volume).

O gerenciamento de risco € normalmente composto por uma Politica de Risco e um Comité
Independente com report direto ao CEO e ao Board.

Ferramentas confiaveis sS40 necessarias para seguranca operacional e financeira da
comercializacao.

Fonte: Thymos Energia N&o exaustivo e com proposito didatico

Deutsche Gesellschaft
fir Internationale



A informacao contida neste material € de natureza geral para o proposito do curso
promovido por GiZ para funcionarios da EPE e ONS. Embora a Thymos Energia procure
atuar com precisao e de forma acurada, ndo € possivel assegurar que todas as

|
informacdes apresentadas estao atualizadas e nem tao pouco € possivel se I
responsabilizar pela informacéo provida por terceiros. Recomenda-se que seja realizada I .

consisténcia de dados e um estudo aprofundado para qualquer decisao técnica,
I y ENERGIA

empresarial ou de politicas publicas. Este material ndo se configura como um trabalho
de consultoria ou recomendacéo formal, observando sua natureza nao exaustiva.

Cel: 5511 98177 0009
Tel: 5511 3192 9103

alexandre.viana@thymosenergia.com.br
Rua Surubim, 577 — 12 andar , sala 121 — Brooklyn
Séao Paulo — SP, CEP 04571-050, Brasil

@ www.thymosenergia.com.br




