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De: Excelência Energética [excelencia@excelenciaenergetica.com.br]
Enviado em: terça-feira, 30 de novembro de 2010 16:02
Para: excelencia@excelenciaenergetica.com.br
Assunto: VOTORANTIM SALES COMMENTARY:  Meeting with Excelência Energética 

Consultoria

 

De: Votorantim Sales [mailto:VotorantimSales@bancovotorantim.com.br]  
Enviada em: terça-feira, 30 de novembro de 2010 14:42 
Assunto: VOTORANTIM SALES COMMENTARY: Meeting with Excelência Energética Consultoria 
 
 

VOTORANTIM SALES COMMENTARY 
This is a Sales commentary and should be interpreted as such. 
 
 

Meeting with Excelência Energética Consultoria 
 
Yesterday we had a meeting with Mr. José Said de Brito, Mr. Érico Henrique Garcia de Brito and Mr. Erik Eduardo
Rego from the electrical consulting firm Excelência Energética Consultoria. 
 
The most important topics discussed in our meeting were the following: 
 

i) Renewal of concessions: the consultants believe that 2011 is the deadline year to decide on the renewal
(or not) of electric companies’ concessions. However,  in order  for  the  renewals  to  take place, Brazil’s
legal  system must  change.  Given  the  importance  of  settling  this  issue  for  the  industry,  the  use  of
Provisional Measures by the government is not off the table. The "moral ceiling" for prices of dams to be 
renewed would be  those of  the public  auctions  for  the Madeira River  and Belo Monte hydroelectric
projects.   
 

ii) Expectations  for Dilma’s government:  the newly‐elected Brazilian President  tends  to adopt  the same 
posture that she had when she was the Minister of Mines and Energy and the Chief of Staff of President
Lula.  Therefore,  the  new  government  tends  to  be  more  centralized  and  with  more  interference.
However, the consultants don’t see a distinction being made between state‐controlled companies, such 
as  CEMIG,  CESP  and  COPEL,  and  those  under  the  federal  government’s  umbrella.  Moreover,  the
decisions are  likely to have a more technical nature, though the possibility that government‐controlled 
companies will be favored to the detriment of private companies cannot be disregarded.   

 
iii) Sector expansion: the consultants believe that the government ought to seek balance between return

on  investment  and  tariff modicity  in  order  not  to  drain  the  generation  of  resources,  especially  for
government‐owned  enterprises. Although  new  technologies  (such  as wind  energy)  have  emerged  as
more  viable  ventures  lately,  they  still  need  the  back‐up  of  hydroelectric  plants,  as  their  energy 
generation  is  directly  dependent  on winds.  Furthermore,  they  also mentioned  studies  showing  that, 
despite the increase in installed capacity, the capacity of reservoirs is not increasing, since the plants are
built with run‐of‐river reservoirs. Therefore, the government’s tool  is to bid the energy from both new
and existing government‐owned generation plants, with a clear benefit to tariff modicity, giving up some
of the cash generation of the companies. However, the consultants do not believe that the industry will
deteriorate since there seems to be a clear  interest by private  investors,  including foreign agents, and 
the government  itself will probably move  its resources to expand the offering of supply through  large
enterprises, seeking tariff modicity.  
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iv) Periodic rate review: the consultants see that since the first periodic rate review cycle, the expectation 
of generating  resources by distributors  is very  tied  to  the  regulatory WACC defined by ANEEL, which
mostly accompanies the  interest rate trend  in the market. Therefore, they believe that the margins of
the distribution  segment are  likely  to be  tight. Since energy generation  is not as  regulated as energy
distribution, they see it with more room to move away from such squeeze. In each tariff cycle, ANEEL is
increasingly  limiting  the management  of  the  distribution  segment, which  reduces  the  upside  of  the 
business and the ability to generate resources for this segment. 
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This material has been prepared by Votorantim Corretora de Títulos e Valores Mobiliários Ltda. (Votorantim Corretora). Its content is exclusively destined to the 
person and/or organization indicated in the email address, and may contain confidential information, which may not, in any way or under any pretext, be used, 
disclosed, altered, printed or copied, totally or partially, by persons not authorized by Votorantim Corretora. Although the  information contained herein was 
obtained  from sources  that are considered  reliable, Votorantim Corretora cannot assure  the accuracy and veracity of such  information, and cannot be held 
liable  for  business,  investments  or  transactions  based  on,  and/or  opinions  or  statements made  through  electronic mail.  The  recommendations  presented 
herein: (i) were obtained from Research Reports about the mentioned company/companies released by the equity research analysts of Votorantim Corretora 
(whose copy may be requested through Votorantim Corretora’s client relations channels); (ii) reflect solely and exclusively the personal views and opinions of 
such analysts, and were prepared independently and autonomously, including from Votorantim Corretora, therefore not constituting investment or divestment
recommendation by Votorantim Corretora; (iii) have investment risks and are not assured by the facts, nor they contain any kind of guarantee or certainty by 
the  analyst, Votorantim Corretora or  any of  its  controlling,  controlled or  affiliate  companies;  (iv)  are  subject  to  all Disclaimers  contained  in  such Research 
Reports. The  information presented herein  is subject to changes, at any time, without prior notice. Votorantim Corretora  is exempt from any  liability due to
direct or indirect losses or loss of profit derived from the use of this material for any purpose. 
 
Este  material  foi  preparado  pela  Votorantim  Corretora  de  Títulos  e  Valores  Mobiliários  Ltda.  (Votorantim  Corretora).   O  seu  conteúdo  é  destinado 
exclusivamente à(s) pessoa(s) e/ou organizações indicadas no endereçamento eletrônico, podendo conter informações confidenciais, as quais não podem, sob 
qualquer forma ou pretexto, serem utilizadas, divulgadas, alteradas, impressas ou copiadas, total ou parcialmente, por pessoas não autorizadas pela Votorantim 
Corretora. Apesar das informações aqui contidas terem sido obtidas de fontes consideradas confiáveis, a Votorantim Corretora não pode garantir a precisão e 
veracidade das mesmas,  tampouco  ser  responsabilizada pela  realização de negócios,  investimentos ou  transações baseadas,  e/ou opiniões  ou declarações 
veiculadas  através  de mensagens  eletrônicas. As  recomendações  aqui  apresentadas:  (i)  foram  extraídas  do  Relatório  de Análise  da(s)  empresa(s)  citada(s)
divulgado  pelos  analistas  de  valores mobiliários  da Votorantim  Corretora  (cuja  cópia  pode  ser  solicitada  através  dos  canais  de  atedimento  da Votorantim 
Corretora;  (ii)  refletem única e exclusivamente as opiniões pessoais de  tais analistas, e  foram elaboradas de  forma  independente e autônoma,  inclusive em
relação à Votorantim Corretora, não significando, portanto recomendação de investimento ou desinvestimento por parte desta; (iii) têm riscos de investimento 
e não são asseguradas pelos fatos, nem contam com qualquer tipo de garantia ou segurança do analista, da Votorantim Corretora ou de quaisquer das suas 
controladas,  controladores  ou  sociedades  sob  controle  comum;  (iv)  estão  sujeitas  a  todos  os  disclaimers  contidos  no  referido  Relatório  de  Análise.  As
informações aqui apresentadas estão sujeitas a alterações, a qualquer momento, sem que haja necessidade de prévia comunicação neste sentido. A Votorantim 
Corretora não será responsável por perdas diretas, indiretas ou lucros cessantes decorrentes da utilização deste material para quaisquer finalidades. 
 

Client Service Center:  0800  728  0083,  Hearing  and  Speech  Impaired:  0800  701  8661.  Available  every  day,  24  hours  a  day,  or  by  e‐mail  at 
sac@bancovotorantim.com.br. 

Ombudsman Office: 0800 707 0083, Hearing and Speech Impaired: 0800 701 8661, Monday through Friday from 9:00 am to 6:00 pm (Brasília time). 

 


