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O ano de 2020 comecou muito bem, especialmente com relacao aos projetos de lei que envolvem o
Setor Elétrico. O PLS 232 foi aprovado na Camara dos Deputados poucos dias antes da intensificagao
da pandemia no Brasil e das medidas adotadas para contencédo do Corona Virus, que afetaram a vida
de todos, como o isolamento social.

As agendas do Setor Elétrico ja vinham de um represamento por parte do Governo em 2019. Por isso,
a expectativa para 2020 era muito otimista, com pautas importantes sendo discutidas e definidas. De
toda forma, como o foco foi desviado por motivos de forga maior, muitas tratativas, encaminhamentos
e solu¢cdes permaneceram represadas para 2021, e 2020 tornou-se um ano atipico.

A pandemia acabou postergando as medidas estruturantes e modernizadoras da economia de todo
pais, que perderam espago para as medidas emergenciais. No Setor Elétrico n&o foi diferente, a queda
abrupta no consumo verificada no fim de margo e abril de 2020 foi 0 impacto percebido com mais
clareza por todos os agentes do setor e pela sociedade como um todo.

O Setor Elétrico reagiu rapidamente e com eficiéncia. Dentre as providéncias tomadas pelos
reguladores podemos destacar a Conta Covid, 0 socorro as Distribuidoras e a suspensao temporaria
do corte de energia por falta de pagamento durante a fase mais critica da pandemia. Apesar de tudo,
deu certo.

A ruina que uma interrupcao abrupta da atividade econémica poderia causar em varios setores, em
especial no Setor Elétrico, foi mitigada justamente pelo grau de maturidade dos agentes. No Ambiente
de Contratacao Livre (ACL) isto ficou muito evidente, na medida que o entendimento entre geradores,
consumidores e comercializadores de energia se deu de forma muito célere e, com sucesso,
acomodou interesses de todas as partes.

ldentificando o lado bom, foi um excelente stress test para todo o Setor (Geracao, Transmissao e
Distribuicao) e especialmente para o Ambiente de Contratacéo Livre. Salvo reduzidos eventos
pontuais, nao constatamos judicializagdo e/ou casos de inadimpléncia entre contrapartes por for¢ca da
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pandemia. Passados quase 10 meses do inicio da pandemia no Brasil, observamos mais uma vez que
o Ambiente de Contratagao Livre é robusto o suficiente a ponto de ajustar-se ao cenario.

Como experimento excepcional (Cisne Negro), a pandemia viabilizou uma analise que demonstra a
solidez do Setor Elétrico. Este evento atrapalhou muito a agenda de modernizacdo do setor e o
andamento das tratativas para privatizagdo da Eletrobras (assunto para um proximo texto), mesmo
assim, chegamos ao fim de 2020 com pontos positivos a enaltecer.

Um deles é resolugédo do GSF que anima os empreendedores e os investidores do Setor Elétrico,
anunciando novos ares, renovando as expectativas de todos que enxergam neste setor da economia
um excelente mercado. Apds quase 5 anos desde a primeira repactuacao do GSF para o mercado
regulado, os agentes permaneciam tentando sair do circuito de judicializagado e buscando construir
uma solucao definitiva.

Foi uma mobilizacao setorial grande, que envolveu nao s6 os Geradores a partir de fontes hidricas, que
eram o0s principais interessados no tema, mas todos os integrantes do Setor Elétrico. O Setor
novamente tomou a frente indicando caminhos para os Reguladores, visando destravar uma parte
importante do mercado.

Mesmo aqueles Geradores e Comercializadores que ainda tinham liminares para escapar do GSF
buscavam uma solucao que independesse de uma Lei ou tratativa que pudesse ser novamente
questionada na Justica. Tirar o esqueleto do GSF do armario e dar um bom destino ao assunto foi a
segunda maior conquista do Setor Elétrico em 2020. A primeira foi ter passado imune a pandemia.

Investimentos em novos ativos de geragao a partir de fonte hidrica, uma fonte com grande histérico no
Brasil (existem Usinas Hidricas com mais de 100 anos de operagéo), com uma cadeia de fornecedores
estabelecida localmente e uma vocacao natural do pais, estavam travados em funcao da nao resolucao
do GSF. Negociagdes envolvendo ativos grandes (Sao Antonio, Girau e Bel Monte, por exemplo)
precisavam ja ha alguns anos da definicdo do GSF para o encaminhamento da transferéncia de
participagao entre os investidores.

Mesmo as transacdes de compra e venda de participagdes em ativos em operacao comercial menores,
sempre esbarravam em algum momento na questao do GSF. A superacao da judicializagdo do GSF
destravara muitos negocios no Setor Elétrico em 2021, gerando novas oportunidades de investimento
em ativos e recebiveis.

Existem inUmeros projetos que abordam o tema da modernizagdo do Setor Elétrico parados ha
bastante tempo no Congresso. Ainda que concorrendo com outras reformas importantes
(Administrativa, Tributaria e Politica) e possiveis procedimentos relativos aos desdobramentos da
pandemia, a modernizagao do Setor Elétrico, através do PLS 232 no Senado, deve ser destaque em
2021.

E claro que isto depende do empenho do Executivo e da compreensdo do Congresso, mas a
aprovacao definitiva do PLS 232 em 2021 trara reflexos positivos no fluxo de investimentos destinados
ao Setor Elétrico. Ao que tudo indica, a classe politica percebeu o quao estratégico € modernizar o
pais e isto passa pela modernizacao do Setor Elétrico.
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A MP 998 ja aborda de alguma maneira o tema da modernizagdo do Setor Elétrico, especialmente a
questao do fim dos subsidios para as fontes incentivadas (CGH, PCH, EOL, UFV e Biomassa). O
melhor incentivo que o Setor Elétrico poderia obter seria a liberagdo mais rapida para que 0s
consumidores do Ambiente de Contratagdo Regulado tenham a opg¢ao de migrarem para o Ambiente
de Contratagéao Livre.

Roguemos por uma troca de comando tranquila e ainda mais preocupada com o Setor Elétrico na
Camara e no Senado e para que o Executivo nao adiante as eleicdes do final de 2022 para 2021,
fazendo com que estas pautas mais populistas ganhem espaco e as pautas de modernizacao percam
folego. Cabe as entidades de representagao do Setor Elétrico (ABRACEEL, ABBEOLICA, ABRAGEL,
ABRAPCH, ABSOLAR, entre outras) e a estrutura de Governanga (MME, ANEEL, ONS, EPE, CCEE,
entre outros) cobrar velocidade dos deputados e senadores e, acreditem, eles estao cobrando e muito.

O avanco de temas como a privatizacdo da Eletrobras e a Lei do Gas disputardo espaco na atencao
dos congressistas em 2021, embora sejam benéficas para a modernizagao do Setor Elétrico também.
A privatizacao da Eletrobras pode até ter perdido forga, pois a atual gestao conseguiu atenuar muitos
problemas de endividamento, atraso de projetos, retomou a publicacao dos balangos (a empresa
chegou a estar ameagada de exclusao da Bolsa de NY por causa disso), mas a Eletrobras continua
sem capacidade de investimento e tem um custo de capital mais alto que os demais agentes por conta
dos problemas de ser uma Estatal.

Privatizar nao é facil, basta lembrar que discutimos isto ha décadas. A CESP levou praticamente duas
décadas para ser vendida! O importante é que o conceito de que o tamanho do Estado deve diminuir
vem ganhando cada vez mais adeptos na sociedade e, consequentemente, na classe politica.

A privatizacao de ativos pontuais como o caso da CEB (Companhia Energética de Brasilia) ou mesmo
os desinvestimentos que algumas estatais vém fazendo ja demonstram que estamos preocupados,
enquanto sociedade, com a modernizacao do pais. Existem ainda perspectivas para algumas
privatizacoes de distribuidoras de energia no Rio Grande do Sul e no Amapa.

Falando em Amapa, um outro acontecimento de 2020 que precisamos retomar para tracar cenarios
para 2021 foi a crise de abastecimento de energia que o estado vive. Nao vamos alongar as analises
do que causou €, logo, de quem € a culpa pelo ocorrido, mas precisamos aproveitar este outro stress
test para tirar algumas licoes.

E fato que o sistema elétrico brasileiro ¢ muito robusto e seguro, especialmente nos estados
economicamente mais desenvolvidos (Centro-Oeste, Sudeste e do Sul). Ha interligacdo entre os sub
mercados e uma rede de transmissao de energia capaz de atender uma falta de energia no Nordeste
com energia produzida no Sudeste e vice-versa. O SIN é realmente um Sistema Interligado Nacional.

Todavia, entre as licbes do ocorrido no Amapa esta claro que € preciso repensar as contingéncias e
redundancias, aumentando os critérios de confiabilidade do sistema operacional destes entes da
Federacao que ficam mais afastados. A prépria logistica para manutengao dos equipamentos destes
estados afastados é complicadissima. Por isso mesmo, a fiscalizagdo dos agentes que atuam no
mercado de energia destes estados deve ser repensada.
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Ponto positivo € que a ANEEL e o ONS reconheceram que houve falhas no planejamento e na
comunicacao entre os envolvidos e ja estudam maneiras de corrigir isto para evitar outros casos
semelhantes. O Amapa tem apenas um ponto de conexao com o SIN e uma rede de distribuicao de
energia fragilizada, logo, podemos ter mais oportunidades de investimentos por la.

Voltando a 2021, teremos mais leildes, pois muita coisa foi represada em 2020 e, com as taxas de
juros tao baixas, é natural que os investidores se voltem ainda mais para o Setor Elétrico.
Especialmente os grandes investidores que podem participar efetivamente dos leildes de transmisséo,
que sao ativos reconhecidos como mais previsiveis e estaveis apos estarem prontos.

Novos modelos de leildo (Poténcia e Substituicdo das Térmicas) para geragao também terao bastante
espaco em 2021, em especial, os Leildes dos Sistemas Isolados. Sim, ainda temos pouquissimas
regides que ainda nao sao interligadas. Oportunidades para investidores de menor porte.

Um fato importante também para o Setor Elétrico € a entrada em vigor do PLD Horario. As
oportunidades que esta alteracao na precificacao da energia gerara sao enormes. Lembro da primeira
vez que ouvi sobre usinas hidrelétricas reversiveis ou mesmo sobre o reaproveitamento dos pontos de
conexao (subestacdes ociosas) para combinar geracao solar e hidrica ou hidrica e edlica ou biomassa
e solar num mesmo local.

Naquela época isso era tudo tao distante e impraticavel, mas hoje, com o PLD horario nem tanto. As
possibilidades de combinacao entre diversas fontes de geracao sao grandes, talvez este também seja
assunto bom para abordar no futuro.

Além disso tudo, ainda temos a Geracao Distribuida que pode voltar ao cenario e ao Congresso. Claro
que tudo depende da dinamica que a economia tomara ao longo do ano, em especial depois que a
pandemia for erradicada. Mesmo com estas incertezas com relacao a retomada pods pandemia, é fato
que existem muitas oportunidades de investimento no Setor Elétrico, especialmente no Ambiente de
Contratacao Livre.

O time da SIGA fez um levantamento com dados de diversos agentes do Setor e identificou que o
Ambiente de Contratacdo Livre ja é responsavel por grande parte dos novos projetos de geragao de
energia elétrica em construcao no pais. O ACL ja é responsavel por quase 33% da carga de energia
do pais e a lista de agentes da CCEE ¢ a lista da nata empresarial do Brasil.

Como os patamares (demanda minima de poténcia) para deixar o mercado regulado ainda sao altos,
temos pouco mais de 10 mil beneficiados que podem escolher livremente como sera seu suprimento
de energia elétrica. Podem escolher fonte, prazo, precgo, adicionar flexibilidade, sazonalizacao e
modulagéo de horario e sdao, na esmagadora maioria, os agentes de destaque nos seus respectivos
setores de atuagao.

Logo, os 65 mil contratos de compra e venda de energia que sao registrados em média na CCEE
mensalmente constituem uma base de prospeccao de negoécios excelente. O Setor Elétrico é
gigantesco e especializar-se em investimentos envolvendo apenas negoécios e transagdes do Ambiente
de Contratacéao Livre atual € um desafio enorme, que poucos ousam enfrentar.
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Este € o propdsito da SIGA GESTORA DE RECURSOS. Nos identificamos e consolidamos
oportunidades de investimento no Ambiente de Contratagdo Livre e ja temos varias para 2021.

INDICADORES

CDI: Certificado de Deposito Interbancario € um tipo de transagéo entre
2017 2018 2019 2020 bancos, onde é utilizado para definir o valor a ser pago pelos bancos
por adquirir mais dinheiro ou emprestar parte dos seus fundos para

Renda Fixa outras instituicdes financeiras.

CDI 9,93% 6,42% 596% 2,75% |FIX: indice de Fundos de Investimentos Imobiliarios da
Fundos Imoblliarios BM&FBOVESPA, resultado de uma carteira teérica de ativos, elaborada
IFIX 1945% 561% 36,01% -10.25% de acordo (I:om 0os critérios esta?eleC|do§ nesta metodolog|a. )

IEE: O IEE é composto pelas acdes e units exclusivamente de a¢des de
Acoes companhias do setor elétrico listadas na B3.
IEE 10,03% 24,00% 55,56% 8,10% Ibovespa: O Ibovespa & formado pelas agdes das empresas com maior
Ibovespa 26,84% 15,04% 31,58% 2,93% liquidez e maior volume financeiro negociado de todo o volume de
outros negocios da bolsa.
IPCA: Um dos indices de inflagao do Brasil. Criado em 1979, o indicador
Délar 1,74% 17,17% 3,56% 29,23% o . .
mede a variacao dos precos de um conjunto de produtos e servicos
IPCA 2,95% 3,75% 431%  452%  \endidos no varejo e consumidos pelas familias brasileiras.

A Carta do Gestor da SIGA Gestora de Recursos nao deve ser considerada um relatério de andlise para os fins do artigo
1° da Instrugado CVM N° 598, de 3 de maio de 2018. As informacgdes contidas nesta carta foram consideradas razoaveis
na data em que foram divulgadas, e foram obtidas de fontes publicas consideradas confiaveis. A SIGA nao fornece
seguranga ou garantia alguma sobre a integridade, confiabilidade ou exatid&o destas informagdes. As informagdes contidas
nesta carta sdo de carater meramente informativo, de forma que nao possuem o propoésito de constituir qualquer tipo de
aconselhamento e/ou recomendacao a investimentos, oferta para aquisicao de cotas de fundos ou outros investimentos e
oferta de venda e solicitagcao de oferta para iniciar uma transacao. As informagdes contidas nesta carta nao substituem a
necessidade de consulta a legislacdo vigente e regulamentacéo aplicavel a seu pais ou jurisdicdo, além de profissionais
qualificados e capacitados para melhor assessora-lo quanto as suas necessidades e objetivos especificos. Nenhuma
informagao contida nesta carta constitui parecer financeiro, juridico, contabil ou tributario, muito menos significa qualquer
aconselhamento ou indicacao para o adequado investimento — seja ele qual for. A SIGA nao se responsabiliza por decisdes
de investimentos de terceiros tomadas com base nas informagdes aqui disponibilizadas.



