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Proposta anima mercado e acoes sobem na B3

As units da AES Tieté subiram 23,6%, atingindo a maior cotacao ja registrada

Por: Leticia Fucuchima

Gigante nacional

Se aprovada, transagao criaria empresa com 6,1 mil MW de capacidade instalada e faturamento anual na casa de R$ 5 bilhdes

AES Tieté
B Financeiro, em R$ bilhdes (2019)

Lucro liquido 0,300
Receita liquida
Ebitda

Divida Liquida

2,049
1,029
2,892

B Portfélio - Geracdo de Energia Elétrica
Capacidade instalada operacional: 3,4 mil megawatts (MW)
Hidrico
Operacional
9 usinas (UHES) e 3 pequenas centrais hidrelétricas (PCHs), todas em Sao Paulo;
Capacidade instalada: 2.658,4 MW

Eélico

Operacional

Complexo Alto Sertéo 11, na Bahia;
Capacidade instalada: 386,0 MW

Em Desenvolvimento
Complexo Tucano, na Bahia
Capacidade instalada: 582 MW (244,9 MW ja contratados)

Solar

Operacional

Complexo Guaimbé e Complexo Ouroeste, em Sdo Paulo;
Capacidade de geragao: 294,0 MW

Projeto de geragao distribuida (GD) em S&o Paulo
Capacidade de geragdo: 5 MW

Em Desenvolvimento
Projetos de geragao distribuida (GD) em SP, RJ, MG, RS
Capacidade de geracao: 10,5 MW

B Estrutura acionaria (% do total de agdes)
AES Holdings Brasil: controladora, com 61,61% das acoes ON

2435% — 4 39,30%
AES Holdings Brasil & Outros
i
y
Agoes em Tesouraria
28,41% 7.94%
BNDESPar Centrais Elétricas Brasileiras

S.A. (Eletrobras)

Fontes: AES Tieté e Eneva

Eneva
B Financeiro, em R$ bilhdes (2019)

Lucro liquido
Receita liquida
Ebitda

Divida Liquida

3,900

B Portfélio - Geragdo de Energia Elétrica
Capacidade instalada operacional: 2,2 mil megawatts (MW)
Térmicas a gas natural
Operacional
Complexo Parnaiba (I, I, I1I e IV)
Capacidade instalada: 1.429 MW

Em Desenvolvimento
Complexo Parnaiba (V e VI)
Capacidade instalada: 477 MW

Térmicas a carvao mineral
Operacional

UTE Pecém 11, no Ceara;
Capacidade instalada: 365,0 MW

UTE Itaqui, no Maranhéo;
Capacidade instalada: 360,0 MW

Em Desenvolvimento
UTE Jaguatirica I1
Capacidade instalada: 132,3 MW

M Portfélio - Exploragdo & Produgdo (E&P)/Upstream

Bacia do Parnaiba

9 campos terrestres de gas

Capacidade de produgdo de 8,4 milhdes
de metros ctbicos por dia (MMm3/d)

Bacia do Amazonas

Campo Azuldo (terrestre)

3,6 bilhdes de metros ctibicos
(bcm) de reservas certificadas

B Estrutura aciondria (% do total de agdes)
Controle disperso sem acordo de acionistas

22,95% 49,09%
Cambuhy Investimentos Outros
22,95% 5,01%
BTG Pactual Atmos Capital

Com potencial para criar a segunda maior geradora de energia de capital privado
do pais, o negdcio proposto pela Eneva a AES Tieté foi bem recebido pelo
mercado. Durante o pregédo de ontem, as units e acdes preferenciais da AES Tieté
chegaram a subir mais de 20%, atingindo a maior cotacéo ja registrada.



Na visdo de quem acompanha o setor, a0 combinarem seus ativos, as empresas
contariam com um parque gerador complementar e mais diversificado, capaz de
mitigar riscos que carregam em seus portfolios atuais.

Para o Grupo de Estudos do Setor Elétrico (Gesel), da UFRJ, a unido do perfil da
Eneva, formado basicamente por usinas termelétricas, com o da AES Tieté,
concentrado em hidrelétricas, ¢ um “casamento perfeito”. Isso porque as térmicas
sdo acionadas principalmente quando hd menor incidéncia de chuvas, situacdo
que afeta a geracao das hidrelétricas. “Esses processos de concentragdes e fusdes
buscam dar mais eficiéncia aos grupos vis-a-vis as caracteristicas do setor elétrico
brasileiro”, afirmou o coordenador do Gesel/UFRJ, Nivalde de Castro.

Sob a otica financeira, o Bradesco BBI calcula que a taxa interna de retorno (IRR,
na sigla em inglés) da operacgao seria de 5,9%, considerada “boa” para ambos os
lados. Os analistas do banco afirmam que o retorno estimado, desconsiderando
sinergias, esta significativamente acima do atual IRR da Eneva, prejudicado por
sua alocacdo de capital. J& do lado da AES Tieté, eles observam que a maioria
das concessbes de hidrelétricas da companhia vencem em 2029, e ndo sera
possivel manter o atual nivel de retorno dos dividendos.

Apesar de fazer sentido como estratégia de negocios, ha davidas se os termos da
transacdo sdo atrativos o suficiente para que a controladora da AES Tieté, a
americana AES Corporation, mude seu foco no Brasil. Quando vendeu o controle
da antiga Eletropaulo para a Enel, a companhia saiu da area de distribuicéo para
se concentrar em geracdo a partir de fontes limpas e renovaveis - 0 que nao
incluiria termelétricas, principais ativos da Eneva.

Ao divulgar seus resultados do ano passado, na semana passada, a AES
Corporation anunciou a intencédo de acelerar seu processo de descarbonizacdo. A
ideia é reduzir a geracdo de energia a partir do carvao para abaixo de 30% do total
até o fim de 2020 e para niveis inferiores a 10% até 2030. Além disso, a americana
tem a meta de praticamente triplicar seu portfélio renovavel até o fim de 2024,
alcancando 22 gigawatts (GW).

“A transagdo vem num bom momento, j4& que enxergamos espago para
consolidacdo no setor, mas o preco pode ndo ser atrativo para que a AES mude
sua estratégia no Brasil”, avaliam os analistas Kaique Vasconcellos e Daniel
Travitzky, do Safra. Além de os investimentos em exploracéo e producdo (E&P)
de gas natural e as térmicas a carvado destoarem do discurso da AES, a equipe do
banco questiona se a americana aceitaria ter uma posi¢do minoritaria na potencial
nova empresa, ja que ela deixaria de consolidar as operacdes brasileiras em seu
balanco.



Se 0 negdcio seguir em frente, a AES Corporation deteria apenas 5,5% do total
das a¢des votantes da companhia resultante da operacdo - hoje, aamericana detém
24,35% do total de acGes da AES Tieté e 61,6% dos papéis com direito a voto.

O Bradesco BBI também aponta que alguns acionistas da AES Tieté poderiam
exigir um valor maior por suas ac¢des, argumentando que o lucro liquido da
companhia entre 2020 e 2021 deve ficar entre R$ 500 milhdes e R$ 550 milhdes,
resultando em rendimento de dividendos de 7% a 8% no periodo, considerando o
preco oferecido pela Eneva.

A transacéo prevé uma troca de a¢Ges de 0,2305 acédo da Eneva para cada unit da
AES Tieté e um pagamento de R$ 2,75 bilhdes aos acionistas da empresa.

Em reacdo a proposta, as units da AES Tieté fecharam a sessdo em alta de
23,60%, negociadas a R$ 18,80, maior cotacdo de sua historia. Ja os papéis da
Eneva valorizaram 8,44%, para R$ 46,63.

Link original: https://valor.globo.com/empresas/noticia/2020/03/03/proposta-
anima-mercado-e-acoes-sobem-na-b3.ghtml
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