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1 — Introducao

O presente estudo visa calcular o valor justo da agdo ENBR3, da EDP Energias do
Brasil S.A. Fundada em 1996 e situada em Sao Paulo, a companhia ¢ uma das principais
do setor elétrico do Brasil. Em 2020, ela apresentou um EBITDA de R$ 3,4 bilhdes e
lucro liquido de R$ 1,5 bilhao.

A empresa atua nos segmentos de geracdo (2,9 GW de capacidade instalada),
transmissdo (1.441 km — sendo 1.125 em constru¢do), distribui¢ao (25,6 TWh/ano),
comercializacdo de energia (14,1 TWh/ano) e no setor de servigos mediante projetos de
eficiéncia energética e de geragdo distribuida fotovoltaica.

Ela é controlada pelo Grupo EDP, que possui 54,9%' de suas a¢des. Os outros
45,1% encontram-se em free float na B3 (abriu seu capital em julho de 2005) ou em
tesouraria. A empresa integra o indice de Sustentabilidade (ISE) da B3.

A entrada da EDP no Brasil significou a internacionalizagdo da empresa e foi
facilitada, conforme Fernandes, Bandeira-de-Mello e Zanni (2012), por trés principais
fatores: suas vantagens comparativas no mercado; as oportunidades abertas pelos
programas de privatizagdo de empresas brasileiras; e pelo suporte recebido por parte dos
governos portugués e brasileiro.

Atualmente, ¢ importante ressaltar, o Brasil encontra-se em um cendrio de forte
expansdo e crescimento do setor de geracdo de energia de fontes renovaveis, no qual a
EDP busca consolidar posicao desde a sua entrada hd mais de 10 anos, vide seus
numerosos projetos de energia solar e edlica em construcao.

Da mesma forma, em um contexto no qual alguns investidores valorizam cada vez
mais o desenvolvimento sustentavel, a companhia atua com compromisso ao meio
ambiente ¢ toma iniciativas como a cria¢cao do maior corredor elétrico da América Latina,
que liga Sao Paulo ao Rio de Janeiro e a construgdo de postos de carregamento de carros
elétricos.

Enunciados esses fatos, a analise a ser realizada aqui pretende estimar o valor
intrinseco da companhia através do método de avaliacdo de empresas do fluxo de caixa

descontado (DCF).

1 De acordo com as Ultimas informagdes da companhia (3T - 2021)



Em agosto de 2020, a empresa anunciou uma nova politica de distribuicdo de
dividendos, no qual o minimo pago aos acionistas sera o maior entre os seguintes valores:
25% do lucro liquido; 50% do lucro ajustado por eventos ndo-recorrentes; ou R$ 1,00 por
acdo. Além disso, todo o fluxo de caixa livre remanescente (que nao foi reinvestido na
firma) sera distribuido também na forma de dividendos adicionais ou utilizados em
programas de recompra.

No mesmo dia, através de fato relevante, foi anunciado um programa de recompra
de agdes a ser feito em até 18 meses no qual a administragao afirma que “o valor atual de
suas agOes nao reflete o valor real dos seus ativos combinado com a perspectiva de
rentabilidade e geracdo de resultados futuros”.

Portanto, vamos analisar se a expectativa da administragdo a respeito do prego da
acdo parece estar correta, o que, alinhado a nova politica de distribui¢ao de dividendos,

pode apresentar um cenario favoravel ao investidor.
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2 - Analise do Setor Elétrico e da Companhia

2.1 — Caracteristicas e das Instituicoes do Setor Elétrico Brasileiro

De acordo com Fabricio Quadro Borges (2021), ¢ necessario voltar até o periodo
imperial para observar o inicio da utilizacdo do servi¢o publico de energia elétrica no
Brasil, quando D. Pedro II inaugurou, em Campos (RJ), a primeira iluminaciao publica
municipal da América Latina, em 1883. Na passagem do século XIX para o século XX,
de forma veloz, ja comecava a surgir uma geracao de energia centralizada e baseada no
monopodlio.

Ainda segundo Borges (2021), na década de 50 o Brasil passou por um processo
que ficou conhecido como “nacionalizagdo da producdo de energia elétrica”, a medida
que eram criadas empresas estatais de eletricidade que substituam as empresas privadas.
O processo inverso ocorreria na década de 90, quando o governo Collor iniciou as
privatizagdes dessas companhias, movimento motivado por uma crise de financiamento
ocorrida na década anterior.

Portanto, o inicio da constru¢ao do setor elétrico no Brasil foi caracterizado por
uma concentragdo de mercado relevante, onde poucas firmas eram verticalmente
integradas, atuando em todos os segmentos. Somente anos depois o setor passaria por
grandes mudancas (criacao do PIE; fundagdao da ANEEL; possibilidade de comercializar
energia; definicdo dos grandes consumidores de energia; etc.) que resultariam em uma
competi¢cao maior entre as empresas do mercado.

Com essas e outras alteracoes, chegou-se ao desenho atual do setor, que € possivel

observar na figura abaixo.

Figura 1 - Entidades do setor elétrico.

Fonte: Grupo de Estudos do Setor Elétrico - UFRJ
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A 1magem apresenta as principais instituigoes e 6rgaos do setor elétrico. No ambito
da Unido Federal, existem o CNPE (Conselho Nacional de Pesquisa Energética), por
exemplo, que ¢ encarregado de guiar as politicas nacionais relacionadas a energia, € o
CMSE (Comité de Monitoramento do Setor Elétrico) que monitora e avalia as condigdes
de abastecimento de energia no territério nacional, e repassa seus estudos para o MME
(Ministério de Minas e Energia), que propde as politicas publicas.

Todos os 6rgdos mencionados acima sdo auxiliados pela Empresa de Pesquisa
Energética (EPE), uma empresa publica que realiza estudos e pesquisas sobre a matriz
energética, as fontes de energia elétrica, a eficiéncia energética, entre outros temas. A
mais importante instituigao talvez seja a ANEEL (Agéncia Nacional de Energia Elétrica),
a autarquia que fiscaliza e regula todo o sistema elétrico brasileiro, visando gerar um
ambiente mais competitivo, com condigdes igualitarias para todos os agentes.

Além desses, existe ainda o Operador Nacional do Sistema (ONS), que ¢
responsavel pelo controle da operagdo de usinas de geracdo e pelos sistemas de
distribuicdo de energia elétrica em todo o Sistema Integrado Nacional (SIN). Ja a Camara
de Comercializacdo de Energia Elétrica (CCEE) viabiliza as opera¢des de compra e venda
de energia no pais. Ambas as duas ultimas sao reguladas pela ANEEL.

Os outros principais participantes do mercado sdo os agentes independentes
(empresas publicas ou privadas) que atuam com geracao, transmissdo, distribuicao ou
comercializagdo de energia, os consumidores livres ou cativos e os autoprodutores.
Resumidamente, o agente atuante no segmento de geracdo produz energia elétrica e a
injeta nos sistemas de transporte: transmissdo e distribuicdo.

Esses dois ultimos sdo considerados monopolios naturais. Em outras palavras,
apresentam cinco caracteristicas essenciais. Segundo Berg e Tschirhart (1988), eles sdo:
intensivos em capital, com custos fixos altos; vistos como necessarios para a sociedade;
nao estocaveis; produzidos em locais especificos; e envolvem conexdes diretas com os
consumidores.

Por fim, restam os comercializadores, que sdo agentes autorizados pela ANEEL
para comprar e vender energia elétrica’ entre geradores, outros comercializadores e

consumidores livres, e os consumidores livres ou especiais, que consomem acima de 500

2 Em mercados incipientes sdo capazes de realizar arbitragem.
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kW e podem comprar energia diretamente dos geradores. Na imagem a seguir ¢ possivel

observar a cadeia do setor de forma simplificada.

Figura 2 - Cadeia de produgéo de energia elétrica

Fonte: Grupo de Estudos do Setor Elétrico - UFRJ

2.2 — Dados do Setor

Com o auxilio de dados fornecidos pela ANEEL e pela EPE, através do Anudrio
Estatistico de Energia Elétrica 2021, somos capazes de entender melhor os tltimos anos
do setor elétrico brasileiro. Abaixo observa-se, primeiro, a quantidade de agentes de cada
tipo. E interessante perceber a consolidagdo, nos wltimos quatro anos, dentro dos
segmentos de geracdo e distribuigdo, enquanto o numero de consumidores e

comercializadores aumentou gradativamente.

Tabela 1 - Numero de agentes por tipo (CCEE) - dezembro de cada ano

r r r r

2017 2018 2019 2020

Comercializador 219 270 341 397 Trader
Produtor Independente 1093 1201 1259 1400 Independent producer
Gerador 47 46 45 43 Generator
Consumidor Especial 4318 4932 6135 7556 Special consumer
Consumidor Livre 874 887 922 1023 Consumidor livre
Autoprodutor 65 69 75 77 Self-producer
Distribuidor 48 45 47 47 Distributor

Agentes 6664 7450 8824 10543 Players

Fonte: EPE - Anuério Estatistico de Energia Elétrica 2021
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No segmento de geragao de energia, ¢ importante analisar a matriz elétrica brasileira
por dois diferentes aspectos: o da capacidade instalada e o da propria geragdo elétrica.
Sao perspectivas diferentes que oferecem numeros parecidos. A maior parte da producao
de energia provém de fonte hidraulica, enquanto cerca de 84% da energia produzida no
pais origina-se de fontes renovaveis.

As duas tabelas abaixo contemplam o cendrio encontrado no Brasil nos ultimos
quatro anos e mostram um crescimento relevante da participacao das fontes edlica e solar
na matriz, que ¢ resultado de investimentos de diferentes empresas do setor. A energia
solar, por exemplo, teve uma variacao de 61,1% no aumento de geracgao elétrica de 2019
para 2020, enquanto as usinas eolicas cresceram 11,4% sua capacidade instalada no

mesmo periodo. Ao mesmo tempo, reduziu-se em 22,1% a geracao elétrica com carvao.

Tabela 2 - Capacidade instalada de geragéo elétrica no Brasil (MW)

2017 2018 2019 2020 A% (2020/2019)  Part. % (2020)

Total 157.112 164.503 170.118 174.737 2,7 100,0  Total
Usinas Hidrelétricas 94.662 98.287 102.999 103.027 0,0 59,0 Hydropower Plants
PCH 5.020 5.157 5.291 5.429 2,6 3,1 SHP
CGH 594 695 768 816 6,2 0,5 CHG
Gas Natural 12.980 13.359 13.385 14.927 11,5 8,5 Natural Gas
Derivados de Petroleo 8.792 7.549 7.670 7.696 0,3 4,4 Petroleum Products
Carvao 3.324 2.858 3.228 3.203 -0,8 1,8 Coal
Usinas Nucleares 1.990 1.990 1.990 1.990 0,0 1,1 Nuclear Power Plants
Biomassa 14.289 14.569 14.703 15.011 2,1 8,6 Biomass
Usinas Edlicas 12.283 15.378 15.378 17.131 11,4 9,8 Wind Power Plants
Solar 935 2.473 2.473 3.287 32,9 1,9 Solar Power Plants
Outras 2.243 2.188 2.234 2.221 -0,6 1,3 Others

Fonte: EPE - Anuério Estatistico de Energia Elétrica 2021

Figura 3 - Capacidade instalada de geragédo elétrica no Brasil (MW)

Fonte: EPE - Anuério Estatistico de Energia Elétrica 2021
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Tabela 3 - Geragéo elétrica por fonte no Brasil (GWh)

L4 r L4

2017 2018

Total 587.962 601.396
Hidraulica 370.906 388.971
Gas Natural 65.591 54.295
Derivados de Petroleo 12.911 10.293
Carvao 16.257 14.204
Nuclear 15.739 15.674
Biomassa 49.385 51.876
Edlica 42.373 48.475
Solar 831 3.461
QOutras 13.968 14.147

r

2019

626.324
397.877
60.188
7.846
15.327
16.129
52.111
55.986
6.651
14.210

Fonte: EPE - Anudrio Estatistico de Energia Elétrica 2021

2020 A% (2020/2019) Part. % (2020)

621.219
396.381
53.515
8.556
11.946
14.053
55.613
57.051
10.717
13.387

-0,8 100,0 Total

-0,4 63,8 Hydraulics

-11,1 8,6 Natural Gas

9,1 1,4 Petroleum Products
-22,1 1,9 Coal
-12,9 2,3 Nuclear

6,7 9,0 Biomass

1,9 9,2 Wind

61,1 1,7 Solar Power Plants
-5,8 2,2 Others

Figura 4 - Geragéo elétrica por fonte no Brasil (GWh)

Fonte: EPE - Anuério Estatistico de Energia Elétrica 2021

Percebe-se a mesma tendéncia de crescimento de fontes renovaveis quando sao

analisados os niimeros de empreendimentos em construgdao no pais em 2021: 33,3% da

poténcia outorgada vem de usinas edlicas, e 11,3% de usinas fotovoltaicas.

Tabela 4 - Empreendimentos em construg&o no Brasil em 2021

Usinas 2021

Total 227
Central Eolielétrica 115
Central Hidrelétrica 3
Pequena Central Hidrelétrica 23
Usina Fotovoltaica 33
Usina Hidrelétrica 1
Usina Termelétrica 51
Usina Termonuclear 1

Fonte: EPE - Anuério Estatistico de Energia Elétrica 2021

2021 (MW)

10833

3610
6
320
1219
142
4186
1350

Poténcia Outorgada Part. %

(2021)

100,0 Total

33,3  Windeletric Power Plant
0,1 Hydroelectric Power Plant
3,0 Small Hydroelectric Plant
11,3 Photovoltaic Power Plant
1,3 Hydroelectric Plant

38,6  Thermal Power Plant
12,5 Nuclear Power Plant
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Para os segmentos de transmissao e distribui¢ao, uma boa forma de avaliar a
evolucdo do mercado ¢ pela tarifa média. A tarifa de energia € o prego cobrado por uma
unidade de energia elétrica (R$/MWh), e ¢ definida pela ANEEL. Esse valor, em teoria,
cobre todos os custos’, além de englobar ainda as perdas e os impostos pagos pelo
consumidor.

Na tabela a seguir percebe-se que, apesar da reducao do valor da tarifa média em
todas as regides do Brasil entre 2019 e 2020, a ultima coluna apresenta um aumento

relevante do preco cobrado desde 2012 (71,8% em média no Brasil).

Tabela 5 - Tarifas médias por regido (R$/MWh)

4 4 r r

2017 2018 2019 2020 A% (2020/2019) A% (2020/2012)

Média Brasil 421,95 474,99 511,92 502,98 -1,7 71,8 Média Brasil
Norte 477,74 533,41 586,16 559,98 -4,5 74,4 North
Nordeste 394,89 450,99 478,17 469,19 -1,9 57,9 Northeast
Sudeste 431,77 481,66 523,97 518,99 -1,0 76,1 Southeast
Sul 403,28 456,43 488,24 474,65 -2,8 71,2 South
Centro Oeste 426,95 489,37 519,49 511,44 -1,5 76,1 Centro Oeste

Fonte: EPE - Anuério Estatistico de Energia Elétrica 2021

Em relagdo a comercializagdo de energia, a variavel mais relevante para se consultar
¢ o0 PLD (Preco de Liquidacdo de Diferengas), que consiste em um indice de referéncia
do preco da energia no curto prazo que € calculado diariamente pela CCEE. O valor ¢ um
indicativo do equilibrio entre a oferta e a demanda de energia para o mercado livre de
energia.

Nota-se que o PLD cresceu nos ultimos anos, com excec¢ao a 2018, ano no qual
sofreu uma queda brusca. Em 2020, o valor subiu em todos os subsistemas, a despeito da

reducdo do consumo de energia elétrica decorrente da crise.

Tabela 6 - Prego de liquidagéo de diferengas por subsistema elétrico (dezembro de cada ano)

r r r r

2017 2018 2019 2020 A% (2020/2019)
Norte 233,27 51,61 227,3 267,49 17,7 North
Nordeste 234,2 71,13 227,3 265,01 16,6 Northeast
Sudeste/Centro-Oeste 235,07 78,96 227,3 267,49 17,7 Southeast/Midwest
Sul 235,29 78,96 227,3 267,49 17,7 South

Fonte: EPE - Anuario Estatistico de Energia Elétrica 2021

8 Custos de geracdo, transmisséao e distribuicdo
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No ambito do consumo de energia, a regido com maior consumo, muito a frente das
outras, ¢ a Regido Sudeste (49,0% do total em 2020). A classe que mais consome ¢ a

industrial (35,0%), seguida da residencial (31,2%) e da comercial (17,3%).

Tabela 7 - Consumo por regiao geografica (GWh)

Brasil 467.161 474.820 482.226 475.648 -1,4 100,0 Brazil
Norte 34.510 32.433 33.045 34.670 4,9 7,3 North
Nordeste 79.731 80.505 83.586 81.165 -2,9 17,1 Northeast
Sudeste 232.515 238.753 238.451 233.032 -2,3 49,0 Southeast
Sul 84.997 86.663 88.738 87.906 -0,9 18,5 South
Centro-Oeste 35.408 36.466 38.406 38.874 1,2 8,2 Midwest

Fonte: EPE - Anuério Estatistico de Energia Elétrica 2021

Tabela 8 - Consumo por classe (GWh)

Brasil 467.161 474.820 482.226 475.648 -1,4 100,0  Brazil
Residencial 134.369 137.615 142.781 148.173 3,8 31,2 Residential
Industrial 167.398 169.625 167.684 166.335 -0,8 35,0 Industrial
Comercial 88.292 88.631 92.075 82.522 -10,4 17,3 Commercial
Rural 28.136 29.168 28.870 30.908 7,1 6,5 Rural
Poder Publico 15.052 15.076 15.752 12.764 -19,0 2,7 Public Sector
lluminacédo Plblica 15.443 15.690 15.850 15.463 -2,4 3,3 Public Lighting
Servigo PUblico 15.196 15.778 15.958 16.345 2,4 3,4 Public Service
Consumo Proéprio 3.277 3.238 3.257 3.138 -3,7 0,7 Own Use

Fonte: EPE - Anuério Estatistico de Energia Elétrica 2021

2.3 — Historico de Resultados da EDP e Suas Perspectivas de

Crescimento Futuro

O histdrico de resultados da empresa nos ultimos anos apresenta um crescimento
consistente, baseado em aumento de eficiéncia através da reducdo de custos,
investimentos em negocios atrativos e um endividamento equilibrado. As vantagens
competitivas da empresa também auxiliam nos bons resultados: sua diversificagao
geografica (11 estados) e de fontes de geracdo de energia, lideranga na transi¢ao
energética e verticalizagdo da producdo permitem que a EDP possa crescer de forma

solida.
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Nos graficos abaixo, ¢ possivel visualizar o crescimento do EBITDA e do Lucro
Liquido da companhia na ultima década. No periodo, essas métricas apresentaram um

CAGR* de 9,2% e 13,3%, respectivamente.

Figura 5 - EBITDA (R$ milhdes)

CAGR: 9,2%
3.381,9

2.959,9
27680 29142

2.297.8 5 186,6
1.914,6
1.655,7
1537,6 1 4206 I I I

2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020

Fonte: Elaborac¢éo do autor

Figura 6 - Lucro Liquido (R$ milhées)

. 3%
CAGR: 13,37 1.508,0

1.337,9
1.265,9 1.272,8 '
743,5
666,6 6174
490,7
3435 3758 I
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Fonte: Elaboragéo do autor

Em 2015, com a criagdo de um plano de controle de custos “Or¢camento Base Zero”
(OBZ), a EDP visou manter seus gastos com pessoal, material e servigos de terceiros

(PMSO) abaixo do crescimento da inflagdo para anos seguintes. O programa demonstrou-

4 Compound Annual Growth Rate (Taxa Composta de Crescimento Anual)
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se positivo até o momento, obtendo ganhos de eficiéncia de 22,6% frente a inflagdo no
periodo entre 2014 e 2020.

Em relagdo ao endividamento, a empresa busca manter uma alavancagem de
minimo 2,0x e com meta entre 2,5x e 3,0x de Divida Liquida/EBITDA Ajustado’, ao
passo em que visa reduzir o custo da divida e aumentar seu prazo médio. Os graficos

abaixo demonstram bem o patamar estavel da divida.

Figura 7 - Alavancagem financeira

Fonte: Companhia

Outro fator preponderante para o desenvolvimento da companhia é a expansao
através de investimentos nos seus principais segmentos de atua¢do. Como exemplo de
uma aquisicdo de impacto mais recente, pode-se citar a compra de participacdo da
CELESC, uma distribuidora de Santa Catarina que ¢ a quinta maior em termos de

consumo de energia no Brasil, com um Market Share de 5,4%.

5 Ebitda Ajustado por efeitos ndo recorrentes e nado caixa (VNR; EBITDA de Transmissao; Prémio
de Risco; etc.)
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Tabela 9 - Consumo de energia elétrica na rede - 10 maiores distribuidoras em 2020

Distribuidora Consumo (GWh) Brasil (%)
12 CEMIG 51.781 10,9
2@ ENEL_SP 40.309 8,5
32 CPFL PAULISTA 30.247 6,4
42 COPELDISTRIB 29.454 6,2
52 CELESC 25.593 5,4
6° LIGHT 23.905 5,0
7° COELBA 19.975 4,2
8 RGE 18.913 4,0
92 ELEKTRO 17.702 3,7
102 BANDEIRANTE 14.617 3,1

Fonte: EPE - Anuério Estatistico de Energia Elétrica 2021

Além desse movimento, a EDP adquiriu a Celg T, uma empresa de transmissao que
tem 756 km de extensdo de linhas, por quase R$ 2,0 bilhdes, e efetuou a venda de trés
outros ativos de transmissao (439 km ao total), utilizando-se da sua estratégia de geragdo
de valor via rotagdo de ativos nesse segmento. No quesito de geracdo de energia, o foco
atual € o desenvolvimento de projetos de energia solar, com uma usina fotovoltaica de
209MW ja em construgdo. Por outro lado, negocia a venda de algumas de suas
hidrelétricas. Abaixo encontra-se a projecdo de gasto em CAPEX da EDP para os

proximos 5 anos, assim como suas divisdes por segmento.

Figura 8 - Evolugéao do CAPEX (1)

Fonte: Companhia

Conforme mencionado anteriormente, a lideranga e exceléncia da empresa em ESG

¢ visivel em seus compromissos: até 2030, ha o comprometimento de tornar 100% da
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capacidade instalada em fontes renovaveis; também promete aumentar para 30% o
nimero de colaboradores femininos nos proximos anos; eliminar acidentes fatais de
colaboradores; eliminar acidentes e penas ambientais; melhorar o indice de satisfagdo dos
clientes (>75%); e outros.

A EDP também ¢ Ilider em inovagdo, colaborando com pesquisas de
desenvolvimento de aeronaves elétricas de pouso e decolagem vertical (eVTOLs);
implementando a instalagdo de trés eletropostos em Sao Paulo; através do fornecimento
de painéis solares para estacdes de trem; entre outras iniciativas.

Dessa forma, a EDP conseguiu conquistar muito reconhecimento ao longo dos anos,
sendo parte do Indice de Sustentabilidade Empresarial (ISE) da B3, da carteira Dow Jones
Sustainability Index (DJSI) e do Indice Carbono Eficiente (ICO2) da B3, e ganhando

inimeros prémios nacionais e globais das mais diversas instituigdes.

2.4 — Estrutura Societaria, Governanca Corporativa e Ac¢oes

A EDP Energias do Brasil S.A. ¢ controlada pelo Grupo EDP, que ¢ detentora de
54,9% das agoes, e tem o restante das suas agoes em free float no mercado. A companhia
tem uma estrutura societaria complexa pois possui participagdo em mais de 20 empresas
atuantes em todos os segmentos de energia elétrica. O diagrama a seguir, com data base

de 10/09/2021, ilustra de forma mais detalhada:

Figura 9 - Estrutura Societaria

Fonte: Companhia
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Tanto o quadro de diretores quanto o conselho de administragao sao formados por
executivos experientes, muitos dos quais ja atuaram anteriormente no mercado de energia

elétrica ou no mercado financeiro.

Figura 10 - Governanga Corporativa

Fonte: Companhia

As agoes da empresa (ENBR3) sdo negociadas no Novo Mercado da Bolsa
brasileira e costumam acompanhar o indice Ibovespa, ndo apresentando muita
volatilidade aos seus acionistas®. A principal excecio fica para a queda abrupta do seu
preco apos o inicio da crise do coronavirus, quando ocorreram seguidos circuit breakers’.

Nas ultimas 52 semanas o pre¢o minimo que a agdo atingiu foi R$ 16,47, e o
maximo foi R$ 21,65. Em 26/11/2021 ela encontra-se em R$ 21,08. Enquanto isso, a
politica de pagamento de dividendos foi ampliada ao longo da ultima década: saiu de um
pagamento de R$ 0,78 por acdo em 2011 para R$ 1,00 por agdo em 2020, elevando a

atratividade do ativo para o investidor.

6 As acbes ENBR3 apresentam um beta menor que 1.
7 Mecanismo de seguranca da Bolsa para paralisar as negociac6es na ocorréncia de movimentos
bruscos.



Figura 11 - Histérico de prego e volume negociado — ENBR3

Fonte: Capital 1Q - Data: 26/11/2021

Figura 12 - Histérico de pagamento de dividendos por agédo (R$) - ENBR3
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Fonte: Elaboragéo do autor
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3 - Métodos de Avaliacio

3.1 - Multiplos de Mercado

Segundo Aswath Damodaran (1996), um dos principais nomes no tema de
avaliacdo de empresas, existem trés principais métodos para avaliar o prego justo de uma
companbhia. Eles sdo: Fluxo de Caixa Descontado, Valuation por Multiplos Comparaveis
e Valuation por Direitos Contingentes.

O primeiro método a ser empregado sera o de avaliagdao por multiplos, que se traduz
na andlise de empresas comparaveis, ou seja, que estejam no mesmo setor e regido. No
caso, sera realizada uma pesquisa para buscar tanto a média como a mediana dos
multiplos EV/EBITDA (Enterprise Value divided by EBITDA) e P/E (Price-to-earnings)
do setor de energia no Brasil.

Depois, 0 método de Fluxo de Caixa Descontado (Discounted Cash Flow — DCF)
sera utilizado no trabalho. Esse, consiste em trazer a valor presente os fluxos de caixa
projetados da companhia via uma taxa de desconto de Custo Médio Ponderado de Capital
(Weighted Average Cost of Capital - WACC), que representa o custo de oportunidade do
investimento.

O método de Valuation por Direitos Contingentes, também conhecido como
avaliagdo por opgoes reais, criado por Black & Scholes (1972), ndo sera empregado no
estudo.

A técnica de Avaliacdo Relativa, ou Avaliagdo por Multiplos Comparaveis, ¢ um
dos recursos mais utilizados pelos analistas, de acordo com Damodaran (1996), devido a
sua menor demanda de tempo, sua facilidade de compreensao e a utilizacao das premissas
de mercado. Contudo, segundo Rosembaum e Pearl (2009), a técnica também apresenta
alguns pontos fracos, como: existéncia de caracteristicas diferentes entre as empresas do
mesmo setor, a impossibilidade de captar riscos ou oportunidades especificas da empresa
e a possibilidade de caréncia de empresas comparaveis.

Assim, na maioria dos casos entende-se que essa metodologia deve ser utilizada
como uma forma de “segunda opinido” e ndo como uma verdade absoluta. No presente
estudo, ela serd utilizada dessa forma, visando um resultado parecido com o achado no

método de fluxo de caixa descontado.
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3.2 - Fluxo de Caixa Descontado (DCF)

Esse método baseia-se em encontrar o valor intrinseco da empresa ao projetar seu
lucro, descobrir seus fluxos de caixa futuros e trazé-los a valor presente através de uma
taxa de desconto. A ideia principal aqui ¢ a de que o valor da empresa depende da
capacidade da mesma de remunerar seus acionistas no longo prazo, ou, em outras
palavras, gerar caixa.

Para isso, ¢ necessario decidir diversas premissas que serdo fundamentais para
achar o valor justo ao final do exercicio. Da mesma forma, a taxa de desconto utilizada
tem importancia enorme no resultado final, sendo imprescindivel ao modelo.

Contudo, antes de seguir nesse tema, deve-se distinguir e especificar os dois tipos
de fluxo de caixa existentes: o fluxo de caixa livre do acionista (Free Cash Flow to Equity
- FCFE) ¢ o fluxo de caixa livre da firma (Free Cash Flow to Firm - FCFF).

3.2.1 - Fluxo de Caixa do Acionista e Fluxo de Caixa da Firma

Novamente segundo Damodaran (1996), o fluxo de caixa do acionista ¢ calculado

como tal:

FCFE = Lucro Liquido + Depreciacio e Amortiza¢ao + Captacao de Dividas —

Despesas Financeiras — Variacao do Capital de Giro 1

Como se pode observar, ¢ o caixa disponivel aos acionistas apos descontadas todas
as despesas, os investimentos de capital e o pagamento de juros e principal.
Para o fluxo de caixa da firma, a principal diferenca ¢ que ele ndo desconta o

pagamento de dividas, assim como ndo soma a capta¢do das mesmas, de modo que:

FCFF = EBIT - Impostos + Depreciacio e Amortizacio — Investimentos

(CAPEX) — Variacao do Capital de Giro 2)

ou: FCFF = FCFE — Captacao de Dividas + Despesas Financeiras.
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3.2.2 - Taxa de Desconto

Para cada um dos dois tipos de fluxo de caixa sdao utilizadas taxas de desconto
distintas: o Custo de Capital Proprio (CAPM) ¢ usado para descontar o FCFE, enquanto
o Custo Médio Ponderado de Capital (WACC) ¢ usado para descontar o FCFF.

Como o FCFF inclui os fluxos de caixa ndo apenas dos acionistas como também
dos credores, € preciso aplicar uma taxa que pondere o custo de capital proprio (CAPM)
e o custo de capital de terceiros. A formula a seguir, onde k, é o custo do equity, kg é o
custo da divida, (E/E+D) ¢ o percentual de capital proprio na estrutura de capital, (D/E+D)

¢ o percentual da divida e t ¢ a taxa de imposto, indica como ocorre essa ponderagao.

WACC = k, * (E/E+D) + k; * (1 — t) * (D/E+D) A3)

O custo de capital de terceiros pode ser encontrado analisando os juros pagos nos
empréstimos e financiamentos que foram realizados. J4 o custo de capital proprio,

apresenta uma formulagdo um pouco mais complexa:

Ke = Rf + B x (Rm - Rf), aonde “4)

Rf é uma taxa livre de riscos (Risk Free); p ¢ um parametro de volatilidade da acao;
Rm ¢ um retorno de uma carteira média (de mercado); e Rm — Rf € o prémio de risco do

mercado.
3.2.3 - Perpetuidade

Quando as projecdes chegam ao seu ano final (geralmente 5 ou 10 anos), ¢
necessario calcular o valor da perpetuidade, ou valor terminal. Com esse objetivo, sera
usada no modelo uma taxa fixa de crescimento g = 2,0%, conforme o crescimento
esperado do PIB para 2025.

Para o célculo da perpetuidade, vale-se da seguinte equacgao:

VP=FC* (1 +g)/ (WACC - g), aonde 5)

VP ¢ o valor da perpetuidade; e FC ¢ o fluxo de caixa do tltimo ano.



Para trazer a valor presente, basta utilizar:

VP /(1 + WACC)™, aonde

n ¢ o nimero de anos da proje¢ao.

(6

26
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4 - Analise por Multiplos

O Valuation por Multiplos Comparaveis sera utilizado no presente trabalho de
forma complementar, dado que ele ndo ¢ tdo preciso quanto o método de Fluxo de Caixa
Descontado, devido as suas limitagoes.

Uma das principais dificuldades encontradas ao utilizar esse método ¢ a de que nem
sempre sera viavel achar empresas comparaveis de fato. Muitas vezes ¢ possivel notar,
no mesmo setor, inumeras diferencas entre as competidoras. As empresas podem, por
exemplo, atuar em segmentos diferentes, serem publicas ou privadas, terem diretorias
com abordagens diferentes no negdcio, terem vantagens competitivas, entre outras
possibilidades.

Para evitar isso, foram selecionadas empresas que, predominantemente, atuam com
distribuicdo ou geragdo e comercializagdo de energia, e também se descartou as
companhias do governo. Um provavel fator negativo a ser considerado na analise ¢ o fato
de que as escolhidas sao empresas relativamente maiores no mercado (tanto em seus
valores de mercado quanto nos valores das firmas como um todo). Assim como esta
indicado na tabela adiante, as selecionadas foram: Equatorial Energia, Energisa, Cemig,

CPFL Energia, Neoenergia e Engie.

Tabela 10 - Mdltiplos de mercado

Fonte: Elaboracéo do autor
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Conforme indicado, essas empresas possuem um multiplo EV/EBITDA médio
esperado para 2021 de 7,2x e uma mediana de 7,1x. E importante ressaltar, no entanto,
que esses valores foram menores para 2020 (6,8x e 6,5x) assim como sdo esperados
menores resultados para 2022 (6,4x e 6,5x). Para o multiplo P/E, nota-se que a média ¢
alta para 2021: 9,4x e mediana em 8,1x. Isso se deve em grande parte aos altos multiplos
da Engie e da Equatorial Energia, o que possivelmente indica um preco esticado das a¢des
de ambas as companbhias.

Utilizando-se a média de EV/EBITDA de 2021 dessas empresas, de 7,2x, pode-se
entender que a EDP deveria ser estimada em um valor total da firma de cerca de R$ 27,3
bilhdes (levando em conta o valor calculado de EBITDA no modelo que veremos a
seguir). Considerando que o valor total da firma hoje esta calculado em aproximadamente
R$ 21,8 bilhoes, a empresa estaria muito desvalorizada.

De modo anélogo, baseado na média do multiplo de P/E projetado para 2021 das
comparaveis, o preco justo esperado da agdo da EDP para 2021 estaria em torno de R$
24,80 (considerando lucro liquido projetado nesse trabalho para 2021, conforme sera
mostrado adiante, e a politica de dividendos anunciada em 2020 pela companhia), ao
tempo em que a a¢do ¢ atualmente negociada a R$ 21,08.

Para acrescentar e complementar a andlise foi feito conjuntamente um estudo sobre

as transagoes recentes de empresas atuantes no setor elétrico.

Tabela 11 - Multiplos de transagbes passadas

Fonte: Elabora¢éo do autor
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As empresas-alvo dessas aquisi¢des foram selecionadas seguindo o mesmo crivo
anterior, com foco maior nos segmentos de atuagdo da EDP. Foram incluidos dois deals
nos quais a EDP encontra-se como a compradora, e ¢ importante notar que ela conseguiu
adquirir as participa¢des na CELESC (Centrais Elétricas de Santa Catarina) por multiplos
consideravelmente abaixo do mercado, o que sugere que podem ter sido aquisigdes
baratas.

As dez operacdes destacadas na tabela apresentam em comum um multiplo de
EV/Receita bem baixo, com uma média igual a mediana de 0,9x. A transagdo com maior
multiplo nesse quesito foi a compra da Rede Energia, uma distribuidora de energia, pela
Energisa, com 2,1x de EV/Receita.

Ja no multiplo EV/EBITDA, percebe-se que a média ¢ a mediana encontradas sdo
muito proximas, em 6,9x e 7,0x, respectivamente, valores que estao totalmente em linha
com o encontrado nos multiplos comparaveis. Repetindo o exercicio de utilizar a média
de EV/EBITDA encontrado para calcular o valor da firma da EDP, chegariamos ao valor
de R$ 26,7 bilhdes. Em teoria, portanto, os multiplos indicam que para adquirir 100% da
EDP em 2021 seria necessario desembolsar esse valor. Isso indica, também, que o prego
justo da companhia seria de R$ 29,92, um valor bem acima da cotacao atual.

E interessante ressaltar que muitas dessas transa¢des envolvem prémios que sdo
pagos por possiveis sinergias que o comprador visualiza. Resumidamente, isso quer dizer
que certas empresas optam por pagar um valor alto considerando que elas podem obter
um ganho econdmico ou alguma vantagem comparativa gragas a esse negocio. Esse fato
¢ relevante na medida em que ele naturalmente pode inflar os resultados encontrados em

multiplos de transacdes passadas.
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5 — Projecoes da Demonstracio de Resultado do Exercicio e do Balanco

Patrimonial

5.1 — Premissas Macroeconomicas

As principais premissas de cendrio macroecondmico para os proximos cinco anos

que foram usadas no modelo podem ser observadas nas tabelas abaixo:

Tabela 12 - Proje¢6es macroeconbémicas

2021 2022 2023 2024 2025

IPCA (% variagdo) 10,15% 5,00% 3,42% 3,10% 3,10%
PIB (% variacdo sobre o ano anterior) 4,78% 0,58% 2,00% 2,00% 2,00%
Cambio (RS/USS) 5,50 5,50 5,35 5,30 5,30
SELIC (% a.a.) 9,25%  11,25%  7,75%  7,00%  7,00%

Fonte: Banco Central
Tabela 13 - Projegéo do PIB Industrial

2021 2022 2023 2024 2025
PIB Industrial (% variagcdo sobre o ano anterior) 5,40% -1,00% 3,00% 3,00% 3,00%

Fonte: Bradesco

5.2 — Projecoes de Receita

A receita liquida foi dividida em seus principais componentes para a projegao de
crescimento. Os graficos abaixo mostram a divisdo da receita operacional liquida nos

ultimos 4 anos por segmento de atuacdo da empresa.



31

Figura 13 - Historico de receita — divisdo por segmento

Fonte: Elaborac¢éo do autor

Como pode-se observar acima, em média, cerca de 50% da receita operacional da
Energias do Brasil baseia-se na atividade de Distribuicdo de energia, enquanto
aproximadamente 27% sdo provenientes de Comercializagdo, 22% de geragdo
(majoritariamente hidrica e térmica) e 1% de outras atividades como Transmissao,
Servigos e Ventures.

Na atividade de geracdo de energia, a crise hidrica deverd impactar a receita da
empresa em 2021, ja que boa parte da capacidade instalada atual provém de hidrelétricas.
No entanto, com uma forte recuperagdo da geracao termelétrica (principalmente da Usina
de Pecém), a companhia devera crescer em cerca de 5% sua receita de geracdo. Para os
anos de 2022 em diante, foi projetada uma variagdo conforme a projecao do IPCA somado
ao crescimento do PIB industrial.

No mesmo caminho encontra-se o negocio de comercializacdo, que foi utilizado
como meio de prote¢do do portfélio da companhia de modo a mitigar 100% o risco

hidrolégico em 2021. Com isso, o crescimento projetado para a receita do segmento nesse
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ano foi de apenas 2%. Seguindo a mesma linha que o segmento de geragdo, os outros anos
foram projetados pelo IPCA mais o PIB da industria.

Para a atividade de distribuicdo de energia, no entanto, entende-se que o
crescimento de 2021 sera fortalecido pelo retorno intenso da economia somado aos
ajustes tarifarios realizados no fim de 2020 e inicio de 2021. Dessa forma, devera atingir
um forte crescimento de 10% no ano. Para os anos seguintes, foi projetado aumento de
8% da receita, valor ligeiramente acima do CAGR dos ultimos anos e da projecao
utilizada nos outros segmentos, pois hd um comprometimento da empresa de investir 60%
do CAPEX nessa area.

Em transmissdo, a receita ¢ fixa para 2021 (RAP — Receita Anual Permitida) no
valor de R$ 610 milhdes, crescendo nos outros anos seguindo as expectativas de IPCA.
O mesmo ocorre com servicos e ventures, sendo projetados em todos os anos a partir do
IPCA.

Ainda nas receitas, calcula-se uma redugdo das perdas (“Elimina¢ao”) da empresa,
que possui plano de aumentar significativamente sua eficiéncia até 2025. Por ultimo, a
receita com construcao da infraestrutura cresce nos anos de 2021 e 2022 um pouco abaixo
do CAGR de 2011 até 2020, de 25%, e nos anos seguintes sofre uma redugdo gradual até
atingir 10%, refletindo uma diminui¢do de investimento em CAPEX. Assim, a receita
com construgdo de infraestrutura em 2025 representaria uma porcentagem da receita total
de 15,11%.

Na tabela abaixo pode-se observar todas as projecdes e, ainda, o crescimento anual

da receita total.

Tabela 14 - Projegdo das receitas

R
Receitas 16.770.494 18.386.443 20.097.956 21.778.529 23.578.667
YoY 11,92% 9,64% 9,31% 8,36% 8,27%
Receita operacional liquida 14.643.275 15.833.781 17.162.395 18.549.411 20.026.638
Geracao Hidrica 1.299.295 1.351.267 1.438.018 1.525.737 1.618.807
Geracao Térmica 1.832.288 1.905.579 2.027.918 2.151.620 2.282.869
Yoy 5,00% e 4,00% " 6,42% i’ 6,10% i’ 6,10%
Distribuicio 8.493.620 9.173.110 9.906.959 10.699.515 11.555.477
YoY 10,00% 8,00% 8,00% 8,00% 8,00%
Comercializagao 4.154.764 A 4.320.955 4.598.360 4.878.860 5.176.470
Yoy 2,00% " 4,00% " 6,42% g 6,10% g 6,10%
Transmissao 610.000 A 640.500 662.405 682.940 704.111
YoY " 5,00% " 3,42% g 3,10% i’ 3,10%
Outros 95.955 100.753 104.198 107.429 110.759
YoY " 10,15% " 5,00% " 3,42% i’ 3,10% i’ 3,10%
Eliminacao -1.842.647  -1.658.383 -1.575.464 -1.496.690 -1.421.856
YoY -10,00% -10,00% -5,00% -5,00% -5,00%
Receita com construcao da infraestrutur: 2.127.218 ) 2.552.662 2.935.561 3.229.118 3.552.029
YoY 20,00% 20,00% 15,00% 10,00% 10,00%

Fonte: Elaboracéo do autor
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5.3 — Projecoes de Custos e Despesas

Para estimar custos e despesas nos proximos periodos da Companhia, foi calculada
a margem de ambas em relacdo a receita bruta. Com uma média historica (2010 até 2020)
estavel de 76,38% de custos de bens e servicos em relagdo a receita, foi possivel projetar
0s proximos 5 anos com esse valor.

Entretanto, no tocante as despesas nao foi possivel perceber a mesma estabilidade,
j& que a porcentagem de despesas em relagdo a receita bruta decai muito de 2013 para
2014, de 8,39% para 2,71%. Assim, a média dos ultimos 5 anos foi utilizada, no valor de

4,70%. Ambas as projecdes sdo demonstradas a seguir:

Tabela 15 - Projegéo dos custos

Rsmil

Custos -12.809.303 -14.043.565 -15.350.819 -16.634.440 -18.009.386
% da Receita Bruta -76,38% -76,38% -76,38% -76,38% -76,38%
Lucro Bruto 3.961.191 4.342.878 4.747.137 5.144.089 5.569.281
Margem Bruta 27,05% 27,43% 27,66% 27,73% 27,81%
Despesas e Receitas operacionais -788.213 A -864.163 -944.604 -1.023.591 -1.108.197
% da Receita Bruta -4,70% -4,70% -4,70% -4,70% -4,70%

Fonte: Elaboragéo do autor

5.4 — Projecoes de EBIT e EBITDA

Descontados os custos e as despesas, chegamos no valor do EBIT e EBITDA. Esses
valores apresentam um CAGR entre 2020 e 2025 de 10,29% e 9,87%, respectivamente.
Sao resultados que estdo em linha com a expectativa da companhia, que projeta um

CAGR entre 8% a 10% nesses anos, conforme podemos observar abaixo.

Figura 14 - Evolugéo do CAPEX (2)

Fonte: Companhia
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Tabela 16 - Projecdo de EBIT e EBITDA

Fonte: Elaboragéo do autor

5.5 — Projecoes de IR, CAPEX, Capital de Giro e Depreciacio

Para encontrar o FCFF, devemos primeiro calcular o Nopat (Net Operating Profit
After Taxes), ou seja, reduzir o IR do EBIT. No presente trabalho, foi utilizado o valor

médio histoérico de pagamento de imposto pela empresa desde 2010, de 26%.

Tabela 17 - Projecao de NOPAT

Rsmi
EBIT 3.172.977 3.478.715 3.802.533 4.120.498 4.461.084
Margem EBIT 21,67% 21,97% 22,16% 22,21% 22,28%
(-) IR -824.974 N -904.466 -988.659 -1.071.329 -1.159.882
Nopat 2.348.003 2.574.249 2.813.875 3.049.168 3.301.202

Fonte: Elaborac¢éo do autor

Agora, para chegarmos ao fluxo de caixa livre da firma (FCFF), resta apenas voltar
os valores de depreciagdo e amortizacao, descontar o CAPEX e incluir as variagdes no
capital de giro, como ja esclarecido na Equagao 2.

Para tal, os valores de D&A foram projetados como uma perda anual percentual
dos ativos imobilizados da empresa somados a0 CAPEX. E importante ressaltar que a
logica de acrescentar esses valores se justifica no fato de que eles ndo representam uma
saida de caixa da companhia.

Enquanto isso, o CAPEX foi obtido através de proje¢ao da companhia. Ela promete
gastar R$ 10 bilhdes em investimentos no periodo entre 2021 e 2025, sendo que desses,
R$ 2,1 bilhdes serdo executados ainda no primeiro ano. Esse alto valor é um forte
indicativo de uma empresa que estd em busca de crescimento através da mitigacao de
perdas e da expansdo de seus negocios.

Por fim, o Capital de Giro da EDP foi calculado utilizando a projecao da média
historica de dias do giro do ativo e do passivo. Os dias de giro do ativo foram

contabilizados empregando a receita liquida e a linha de contas a receber do Balango,
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enquanto no giro do passivo foram empregados o custo e a linha de fornecedores. O

resultado dessas projecdes nos leva ao FCFF a seguir:

Tabela 18 - Projegéo do FCFF

Rswi o | zome | aomE | ok | o5k |
Nopat 2.348.003 2.574.249 2.813.875 3.049.168 3.301.202

(-) Capex -2.100.000 -2.310.000 -2.079.000 -1.871.100 -1.683.990

(+/-) Variagao do Capital de Giro 25.703 N 33.574 49.373 65.297 68.215

(+) D&A 622.373 t 732.329 831.290 920.354 1.000.512
FCFF 896.079 1.030.152 1.615.538 2.163.719 2.685.939

Fonte: Elaboragéo do autor
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6 — Valuation por Fluxo de Caixa Descontado (DCF)

Com o FCFF pronto devemos, inicialmente, calcular o valor do fluxo de caixa na
perpetuidade. Retornamos para a Equagdo 5, onde utilizaremos o ultimo fluxo de caixa
(2025) para projeta-lo por uma taxa de crescimento de longo prazo. No trabalho, foi usada
a estimativa de PIB de 2025 (2,0%). O valor calculado serd entdo dividido pela diferenca
do WACC pela taxa de crescimento. O resultado encontrado do FCFF na perpetuidade
foi R$ 26,5 bilhoes.

Agora ¢ necessario trazer os fluxos de caixa para valor presente através do WACC.
Para encontrar o Custo Médio Ponderado de Capital (WACC), podemos retornar a

Equacdo 3. Nela, definimos seus parametros a seguir:
WACC =k, * (E/E+D) + k; * (1 - t) * (D/E+D); 3)
E =R$ 10.121.080.000 (Patriménio Liquido de 2020)
D =R$ 9.034.890.000 (Divida Bruta de 2020)
t =26% (Média historica)
Ke =Rf+ B x (Rm — Rf); 4)
Rf=11% (Titulo Publico de 10 anos Brasil)
B=1,268778004 (Beta do setor de energia - Damodaran)

Prémio = 5,77% (Diferenga da média histérica nominal do Ibovespa para Selic)

Kd = ((Despesas Financeiras — JCP) / Divida Bruta) 7



Tabela 19 - Célculo do WACC
E/(E+D) 52,84%
E 10.121.080
Rf 11,00%
B ENBR3 1,268778
ERP BR 5,77%
Ke 18,32%
D/(E+D) 47,16%
D 9.034.890
t 26%
Kd 7,11%
Kd * (1-t) 5,27%
WACC 12,16%
g (Perpet.) 2,00%
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Fonte: Elaboracéo do autor

Portanto, como pode ser observado acima, chegamos a um WACC nominal (em

reais) de 12,16%. Isso nos permite chegar no VPL de cada ano que foi projetado:

Tabela 20 - Calculo do Valor Presente Liquido

Rsmi
FCFF 896.079 1.030.152 1.615.538 2.163.719 2.685.939 26.956.855
Periodo 0,25 1,25 2,25 3,25 4,25

VPL 870.731 892.460 1.247.827 1.490.007 1.649.048 16.550.320

Fonte: Elaboragéo do autor

O proximo passo € somar os valores para encontrar o EV (Enterprise Value), ou
seja, o valor justo da firma como um todo. Esse nimero representaria o preco justo a ser
pago no caso de uma eventual aquisi¢do de 100% da empresa. No modelo atingimos o
preco de R$ 22,7 bilhdes.

Para o acionista, porém, esse valor ndo € o mais significativo. O que ¢ mais
relevante saber € o preco justo da agdo. Basta, portanto, reduzir do EV a divida liquida da
companhia, somada a participagdo de nao controladores, para encontrar o Equity Value.

Agora, ao dividir esse resultado pelo numero de ac¢des, temos o valor justo da agdo.
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Tabela 21 - Célculo do valor justo da agdo

Enterprise Value 22.700.392.275
Divida Liquida + Participacdo de Nao Controladores 9.320.149.000
Equity Value 13.380.243.275
Quantidade de Ag¢des (#) 580.965.268
Valor Justo da Acéo 23,03

Fonte: Elabora¢éo do autor

De acordo com dados da Bloomberg podemos observar que esse valor de ENBR3
estd em linha com o projetado por outras institui¢des de renome, como J.P. Morgan, BTG

Pactual, Bank of America, Credit Suisse, entre outras.

Tabela 22 - Pregos-Alvo por instituigao financeira

Instituicdo ﬂ Analista ﬂ Preco-AIvoﬂ Recomendacéoﬂ Data
Brasil Plural Vitor Sousa RS 20,50 Hold mai/20
UBS Giuliano Ajeje RS 22,00 Buy set/20
Safra Daniel Travitzky RS 21,50 Buy out/20
Credit Suisse Maria Carolina Carneiro RS 24,60 Buy fev/21
Eleven Financial Renato Pinto RS 26,00 Buy fev/21
Santander Thiago Silva RS 25,22 Buy fev/21
Itad Marcelo S3 RS 22,00 Buy mar/21
Bank of America Arthur Pereira RS 23,00 Sell mar/21
Morgan Stanley Miguel Rodrigues RS 22,50 Hold abr/21
Ativa Investimentos |lan Arbetman RS 21,50 Buy jul/21
Goldman Sachs Pedro Manfredini RS 25,00 Buy jul/21
Inter Rafael Winalda RS 24,00 Buy set/21
J.P. Morgan Fernando Abdalla RS 23,00 Hold set/21
BTG Pactual Jodo Pimentel RS 23,00 Buy out/21
XP Investimentos Victor Burke RS 22,00 Buy out/21
Citi Bank Antonio Junqueira R$ 20,00 Hold out/21
Média RS 22,86

Mediana R$ 22,75

PUC-RIO José Eduardo Rocha RS 23,03 Buy nov/21

Fonte: Elaboragéo do autor



39

7 — Consideracoes Finais

O estudo teve o objetivo de calcular o prego-alvo das acdes da EDP Energias do
Brasil S.A. através de uma anélise de indicadores da empresa, das suas concorrentes, €
do setor elétrico como um todo.

Inicialmente foi feito um exame historico sobre o setor de energia elétrica brasileiro,
de modo a contextualizar o meio no qual esta inserida a EDP. Em seguida, observou-se o
atual panorama setorial e os resultados, posicionamentos e direcionamentos recentes da
empresa.

Depois foram abordadas as duas principais metodologias de calculo de Valuation,
e discutidas as suas vantagens e desvantagens. Com isso, seguiu-se para a aplicagdo
desses métodos e as projecoes realizadas.

Por meio da utilizagdo dos multiplos de mercado foi possivel encontrar um prego
justo de R$ 24,80, e com o uso dos multiplos de transag¢des passadas o resultado foi bem
acima, em um valor de R$ 29,92. Por fim, o principal método adotado no estudo, o Fluxo
de Caixa Descontado (DCF), indicou que o prego-alvo para a EDP ¢ de R$ 23,03.

Esse valor indicaria um upside de 9,26%°® no prego da a¢io. Dados esses resultados
e considerando ainda a recente politica de altos dividendos adotada pela diregdo, o ativo
poderia ser uma opg¢ao interessante para os investidores.

Para concluir, ¢ importante frisar que a presente monografia ndo se trata de uma

recomendacao de investimentos e apresenta finalidade exclusivamente académica.

8 Considerando cotacdo de 26/11/21
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