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Resumo

Este estudo tem como objetivo avaliar o valor intrinseco da Intelbras S.A., uma
empresa brasileira de destaque no setor de tecnologia, utilizando o método do Fluxo
de Caixa Descontado (DCF). A andlise oferece uma avaliagdo detalhada dos seg-
mentos operacionais da companhia: Segurancga, Tecnologia da Informagao e Comu-
nicacao (TIC) e Energia. Considerando indicadores macroeconémicos, projegoes de
receitas, estruturas de custos e premissas financeiras, o estudo estima o valor justo
das agoes da Intelbras e verifica se estao subvalorizadas ou sobrevalorizadas no mer-
cado. Os resultados destacam a posicao estratégica da empresa, impulsionada pela
inovacao, aquisi¢oes e expansao em mercados como energia solar e solugoes de TIC.
Este trabalho também discute a influéncia das tendéncias de mercado e do cenario
competitivo na avaliacao da Intelbras, fornecendo informacoes valiosas para investi-

dores e acionistas.
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1 Introducao

O Valuation, ou, em portugues, a Valoragao de uma empresa, tem como fim
determinar o valor intrinseco de uma companhia. Ele serve como uma ferramenta
fundamental no auxilio para tomadas de decisoes de investimento, fusoes e aquisi¢oes

e planejamento estratégico, entre outros.

A empresa neste trabalho avaliada, a Intelbras, se apresenta como uma empresa
de destaque no setor de tecnologia, atuando em segmentos estratégicos como se-
guranca, comunicacao e energia. Ela possui um histérico de inovacao e expansao,

conquistando uma posicao solida no mercado nacional e internacional.

A relevancia de sua atuacao e o potencial de crescimento tornam a Intelbras uma
escolha pertinente para estudos de valuation, especialmente quando se considera o

cenario de transformacao digital e a crescente demanda por solugoes tecnoldgicas.

O trabalho que se segue pretende estimar, pelo método do Fluxo de Caixa Des-
contado, um precgo considerado ”justo” para as agoes da empresa Intelbras. O preco
pode ser considerado o justo pois ele ira refletir todas as informagoes hoje disponiveis

acerca da empresa, dos setores em que ela atua e dos locais em que ela esta presente.

Esta andlise pretende nao apenas determinar se as acoes da empresa estao sub-
valorizadas ou sobrevalorizadas no mercado, mas também compreender os fatores
que influenciam diretamente o desempenho da companhia, como receitas, despesas,

investimentos e outros indicadores.

O seguinte trabalho estd estruturado em cinco capitulos. No primeiro, sera
apresentada a companhia e seu histérico, além de seu perfil corporativo e de seus
segmentos de atuacao, detalhando cada um deles e seu papel dentro da estrutura da

empresa.

No segundo, é feito um panorama sobre os setores em que a empresa atua, assim

como projecoes e perspectivas para o futuro dessas areas.

No capitulo seguinte, serd apresentada a metodologia por tras da avaliacao da

empresa.

O quarto capitulo apresenta todos os calculos, premissas e projecoes utilizados

para encontrar o preco justo das acoes, tal como o resultado encontrado.



O capitulo de conclusao apresenta as inferéncias que podem ser extraidas desse
estudo, além de uma abordagem direta acerca do preco justo obtido em comparagao

com o preco vigente das acoes da Intelbras.

Por fim, o capitulo final contém todas as referéncias bibliograficas utilizadas para

auxiliar na composicao e elaboragao dos demais capitulos anteriores.



2 A Companhia

2.1 Histérico da Companhia

A Intelbras teve inicio em Sao José, Santa Catarina, no ano de 1976, fundada
como uma empresa do Grupo Diomicio Freitas, grupo constituido por mais de 30

empresas com diversos negocios no estado.

As atividades foram iniciadas com a fabricacao de centrais e aparelhos eletronicos.
Com o passar dos anos, a empresa ampliou suas atividades e passou a oferecer pro-

dutos e solugoes em seguranca, redes, comunicagao e energia.

Em 2006, a Intelbras adquiriu a empresa Maxcom, companhia atuante no mer-
cado de equipamentos de comunicacao condominial, area em que a Intelbras se
desenvolveu ao longo dos anos, expandiu seu portfélio de comunicagao empresarial

e adquiriu uma unidade fabril no estado de Minas Gerais.

Ja no ano seguinte, de acordo com sua estratégia de expansao, ingressou nos
setores de seguranca eletronica e redes, como duas de suas novas unidades de negocio.
Entre 2009 e 2011, devido a expansao da unidade de seguranca eletronica, ampliou
suas operacoes em Sao José. Além disso, iniciou operacoes na Zona Franca de

Manaus/AM, totalizando trés unidades fabris.

O ano de 2013 marca a aquisicao da Automatiza, o que possibilitou um apro-
fundamento no Negécio de Controle de Acessos. Ainda naquele ano, ingressam no
segmento de prevencao de incéndio através da aquisicao da empresa Engesul. Em
2016 ao completar 40 anos pela primeira vez alcancou um faturamento superior a

R$1,0 bilhdo. Em 2018 iniciou sua nova unidade de negécio de energia.

De maneira estratégica, em 2019, estreita lagos com a gigante chinesa de moni-
toramento por video Dahua, com quem ja havia firmado uma parceria comercial em

2007. O acordo se deu pela venda de 10% das acoes para a empresa estrangeira.

A parceria com a Dahua deu a possibilidade a Intelbras de se beneficiar do uso de
sua equipe de pesquisa e desenvolvimento na China. No mesmo ano, também fizeram
a aquisicao das sociedades Décio e Seventh, as quais atuam na industria metalirgica
e na area de tecnologia para seguranca eletronica, respectivamente, ingressando no

mercado de fabricacao de racks para redes e reforgando sua posi¢ao no mercado de



servicos de tecnologia em seguranca eletronica, com softwares de monitoramento de

imagens e gestao de portaria remota.

Com o intuito de complementar suas solugoes tecnologicas e ampliar seus negdcios
com receitas recorrentes, a Intelbras adquiriu o controle da Khomp Industria e
Comércio Ltda., sociedade referéncia em desenvolvimento de tecnologia e que comer-

cializa produtos e servicos na érea de telecomunicacoes, controle de acesso e IOT?!,

Focando na area de energia, a empresa fez, em 2022, a aquisicao do controle
da Renovigi Energia Solar Ltda., fabricante de geradores fotovoltaicos da cidade
de Chapecé (SC), com atuagao consolidada no mercado nacional. Essas agdes tém
como objetivo o crescimento sustentavel, além da expansao da capacidade produtiva

e comercial, de acordo com o planejamento de crescimento da empresa.

Continuando com sua estratégia de aquisigoes, em 2023 adquire a Allume Hol-
ding S.A.S., empresa colombiana com a qual a Intelbras ja mantinha relaciona-
mento comercial. Foram adquiridas acoes representativas de 55% do capital social
da empresa, que atua nos segmentos de seguranca eletronica, redes, comunicagao,

automacao predial e gestao de energia.

A Allume foi fundada em 1997 em Cali, e possui filiais em Bogota, Medellin e
Barranquilla, se posicionando como uma das lideres do mercado colombiano, onde
¢ reconhecida por sua abrangéncia e exceléncia no atendimento a distribuidores e

revendedores locais.

Essa aquisicao fortalece a estratégia de internacionalizacao da marca Intelbras e
da participacao de mercado da empresa na América Latina. As empresas manterao
suas operacoes comerciais independentes e as sinergias serao captadas nos processos

internos de gestao.

1 Sigla em inglés para Internet das Coisas (Internet of Things), conexao de dispositivos fisicos a

Internet



Figura 1 — Linha do Tempo de Aquisigoes até 2022
Fonte: Genial, RI Intelbras

A companhia realizou sua Oferta Publica Inicial (IPO, na sigla em inglés) na
B3? no dia 3 de fevereiro de 2021. Suas acoes sao negociadas sob o cédigo INTB3,
no segmento de Novo Mercado®. Até 29 de novembro de 2024, as acoes apresentam

uma desvalorizacao de R$ 24%.

2.2 Perfil Corporativo

A Intelbras é uma empresa que fornece produtos para os setores empresarial,
residencial e condominial de equipamentos e softwares necessarios para o monito-
ramento, armazenamento e gerenciamento de dados, comercializando produtos que
vao desde cameras de video, alarmes, fechaduras, roteadores, telefones corporativos

e radio comunicadores até baterias, cabos e geradores de energia solar.

Com o canal de rede de distribuicao, contam com aproximadamente 480 parcei-
ros, 0os quais compram os produtos e revendem para mais de 80.000 revendedores
credenciados. Esses revendedores representaram 75% das vendas até 31 de dezembro
de 2023. Outros canais de venda incluem vendas direto aos varejistas e vendas a
integradores® e contas nomeadas (grandes clientes atendidos pela fabrica), represen-

tando 12% e 13% das vendas totais no mesmo exercicio.

Brasil, Bolsa, Balcao

O Novo Mercado é um segmento da B3 cujas empresas sao conduzidas ao mais elevado padrao
de governanga corporativa.

Para mais detalhes, ver secao 2.3.2

3

4



A empresa atua de forma integrada com os seus 3 segmentos, chamados de

Superintendéncias de Negdcios.

O primeiro é o de Seguranga, composto pelos negécios de i) video monitora-
mento, ii) controle de acesso, iii) alarmes de intrusao, iv) alarmes de incéndio e

pela empresa do grupo v) Seventh.

O segundo segmento é o de Tecnologia da Informacao, composto pelos negécios
de vi) redes empresariais, vii) redes de fibra dtica, viii) roteadores, ix) comunicagao
unificada, x) acessorios de comunicagdo, xi) cabeamento estruturado e suas empre-

sas do grupo xii) Khomp e xiii) Metalirgica Décio.

O terceiro e mais recente segmento ¢ o de Energia, formado pelos negdcios de
xiv) fontes de alimentagao de energia, xv) protegao e armazenamento de energia,
xvi) geradores de energia solar on e off-grid e a empresa do grupo, a xvii) Renovigi

Energia Solar.

Figura 2 — Segmentos de Atuagao
Fonte: RI Intelbras

2.2.1 Seguranca

Iniciada em 2007, a BU? atualmente ¢ direcionada para os setores empresarial,

residencial, condominial e cidades inteligentes®. O segmento desenvolve e comercia-

5
6

Business Unity, sigla em inglés para unidade de negdcios.

Cidades Inteligentes sao cidades comprometidas com o desenvolvimento urbano e a trans-
formacao digital sustentdveis, utilizando tecnologias inovadoras para otimizar a eficiéncia das
operagoes e servicos da cidade.



liza alarmes de intrusao, equipamentos de videomonitoramento (CFTVT), sistemas
de controle de acesso que abrangem desde industrias até pequenos comércios, além

de sistemas de deteccao e alarmes de incéndio.

Nos negécios de Alarmes de intrusao e incéndio, desenvolvem desde sensores de

fumaca e presenca até alarmes para uso em residéncias e grandes complexos.

Em CFTV, desenvolvem cameras menos complexas, para usos residéncias de
instalacao propria até cameras profissionais para videomonitoramento a nivel indus-
trial, em aeroportos, shoppings, pracas e ruas publicas, oferecendo produtos que vao
desde a capt¢ao de imagem até o armazenamento e o gerenciamento dos dados. No
négocio de Controles de Acesso, possuem equipamentos capazes de reconhecimento

facial, video-portaria, fechaduras digitais e catracas.

De acordo com o Formulédrio de Referéncia de 2024, a BU de Seguranca possui
produtos em diversas categorias, separadas em 12 segmentos: (1) gerenciamento de
imagem; (2) captagiao de imagem; (3) CFTV IP%; (4) alarmes; (5) sensores para
alarmes; (6) seguranca home & office; (7) displays profissionais; (8) monitoramento
e rastreamento; (9) controle de acesso condominal; (10) controle de acesso corpo-

rativo; (11) incéndio e iluminacao de emergéncia e (12) sistemas automatizados.

Figura 3 — Produtos da BU de Seguranga
Fonte: RI Intelbras

Circuito de Monitoramento Fechado de TV

8 Internet Protocol; cameras que podem ser acessadas e controladas via internet



2.2.2 Tecnologia da Informacdo e Comunicacao (TIC)

A BU de Tecnologia da Informagao e Comunicagao foi criada em 1976 e foi a
primeira estratégia de negdcios, focando no mercado de telecomunicagoes. Nela,
a Intelbras desenvolve e comercializa produtos e solugoes focados em aprimorar a

comunicagao empresarial e residencial.

A partir de 2007, passaram a desenvolver e comercializar produtos e solugoes
para comunicacao de dados, desde roteadores para uso residencial até equipamentos
de infraestrutura para fibra otica, switches gerenciaveis e radios para transmissao
de dados. O ano de 2022 marcou o inicio do negocio de Redes 5G, focado no

desenvolvimento de solucdes 5G para o mercado FWA?Y.

A BU de TIC também contribui para as demais BUs através de sua infraestrutura
de redes, visto que diversos dos equipamentos comercializados requerem acesso a
internet, podendo ser conectados através de uma estrutura de rede. Tanto a nivel
residencial quanto empresarial, as solucoes disponibilizadas pela BU de Seguranca

sao suportadas pelo portfélio de produtos que a TIC comercializa.

De acordo com o mais recente Formulario de Referéncia, a BU contava com 7
segmentos especializados: (1) roteadores e Redes 5G; (2) redes de fibra 6ptica; (3)
redes empresariais; (4) cabeamento estruturado; (5) comunicacao home € office;
(6) comunicagao corporativa e (7) periféricos de comunicagao (radiocomunicadores,

equipamentos para videoconferéncias, periféricos, projetores).

9 Fized Wireless Access (tecnologia de acesso & internet sem fio).



Figura 4 — Produtos da BU de TIC
Fonte: RI Intelbras

2.2.3 Energia

A mais recente BU foi a de Energia, iniciada em 2017, direcionada para os setores
empresarial e residencial. O portfélio compreende produtos e solugoes focados em
proteger equipamentos eletronicos e garantir seu funcionamento, fornecendo energia,
protecao, iluminagao, praticidade e economia. Oferecem geradores de energia limpa,

0s quais podem ou nao estar conectados ao grid.

Segundo o Formulédrio de Referéncia mais recente disponibilizado pela Intelbras,
a BU de Energia contava com 5 segmentos: (1) carregadores veiculares e fontes
voltadas para alimentacao de equipamentos eletronicos; (2) baterias e nobreaks; (3)
energia home office, em produtos de elétrica e iluminagao; (4) Geradores on-grid, sis-
tema fotovoltaico conectado a rede de distribuigao de energia; (5) Geradores off-grid
e voltado para a geracao de energia através de sistemas autonomos, independentes

da rede de distribuicao de energia elétrica,



Figura 5 — Produtos da BU Energia
Fonte: RI Intelbras

2.3 Canais de Venda

2.3.1 Rede de Distribuicao

Até 31 de dezembro de 2023, este era o principal canal de venda da empresa. Ele
consiste na oferta de produtos da companhia para revendedores, os quais revendem
os produtos para o consumidor final. A Intelbras conta com cerca de 480 pontos
de distribuicao e mais de 80.000 revendedores e instaladores ativos, que fazem a
aquisicao dos produtos e os oferecem em todos os estados do Brasil e o Distrito
Federal.

A empresa possui o Programa de Canais para Distribuidores e Revendedores, que
tem como objetivo garantir os compromissos entre a Empresa e seus distribuidores,
em um sistema em que os distribuidores passam a ter uma série de beneficios ao
estarem registrados no Programa. Os revendedores participantes do Programa sao
classificados em quatro niveis diferentes: Ouro, Prata, Bronze e Registrados. A
classificacao é feita de acordo com o volume de compras e negdcios realizados com

a Intelbras.



2.3.2 Integradores e Contas Nomeadas

Os Integradores consistem em instaladores que adquirem os produtos diretamente
da companhia para instala-los e integréa-los a produtos e solugoes mais complexas, in-
clusive que envolvam eventualmente mais de uma marca, direcionados, por exemplo,
a cidades inteligentes (grandes cidades que demandam produtos e solugdes através
de profissionais tecnicamente mais habilitados as suas necessidades, segundo o For-
mulédrio de Referéncia de 2024). Até o final de 2023, os Integradores eram o segundo

maior canal de venda em termos de faturamento.

As contas nomeadas sao clientes de grande porte, atendidas diretamente por
executivos de vendas, e exigem atendimento direto da Intelbras. Isso torna capaz a
geracao de negdcios com a base de instaladores qualificados para novas instalagoes

e manutencao de sistemas.

2.3.3 \Varejo

Terceiro maior canal de vendas em termos de faturamento até o final de 2023, o
Varejo comercializa os produtos da Intelbras com lojas localizadas em ruas, super-

mercados, shoppings e e-commerce, os quais vendem os produtos para o consumidor
final.

O varejo consiste em um canal altamente relevante, uma vez que, através das
redes varejistas, é possivel se aproximar do grande ptublico, com produtos de facil
instalacao, permitindo ao consumidor final ter contato direto com equipamentos da

marca.

2.3.4 Online

O canal Online, atualmente, conta como uma parte irrelevante do faturamento
da Empresa. FEle atua principalmente como um portfélio online dos produtos e
novidades, posicionando a linha de produtos em relagao aos precos e fornecendo

informacgoes ao consumidor final.



Figura 6 — Canais de Venda
Fonte: RI Intelbras

2.4 Governanca Corporativa

A Intelbras se encontra listada no segmento de Novo Mercado, destinado a nego-
ciagao de agoes de empresas que adotam, voluntariamente, praticas de governanca
corporativa adicionais as exigidas pela legislacao brasileira. Dessa forma, o Novo

Mercado conduz as empresas ao mais elevado padrao de governanca corporativa.

2.4.1 Conselho e Diretoria

O Conselho de Administracao foi estabelecido em 1991, possuindo, desde entao,
ao menos um conselheiro independente. A partir de 2019, o Conselho conta com um
conselheiro eleito pela Dahua. O Conselho é responsavel pela formulacao e moni-
toramento para implantagao das politicas gerais de negdcios. Além disso, também
é responsavel pela designagao e supervisao da gestao dos Diretores da Intelbras. A
Tabela 1 demonstra os conselheiros e seus respectivos cargos, de acordo com o site

de Relagoes com Investidores da empresa.



Nome Cargo

Jorge Luiz Savi de Freitas Presidente

Pedro Horn de Freitas Membro do Conselho

Antonio de Freitas Aiquel Membro do Conselho

Gilberto Heinzelmann Membro do Conselho

Lin Xiong Membro do Conselho

rowcolor Mateus Affonso

) Membro do Conselho
Bandeira

Rogério Sekeff Zampronha | Membro do Conselho

Tabela 1 — Conselho de Administracao
Fonte: RI Intelbras

Os membros da Diretoria da Intelbras sao seus representantes legais, responsaveis
pela administracao cotidiana e pela implementacao das politicas e diretrizes gerais
determinadas pelo Conselho de Administracao. Os Diretores sao eleitos pelo Con-
selho de Administragao, com mandato de 1 ano, sendo permitida a reeleicao. A
Tabela 2 ilustra os membros da Diretoria, assim como seus respectivos cargos, de

acordo com o site de Relagao com Investidores da Intelbras.

Nome Cargo

Altair Angelo Silvestri Diretor Presidente

Diretor Superintendente Administrativo /

il IEoshl Financeiro e de Relagoes com Investidores

Henrique Fernandez Diretor Superintendente de TIC
Marcio Ferreira da Silva Diretor Superintendente de Energia
Paulo Daniel Correa Diretor Superintendente de Seguranca

Tabela 2 — Diretoria
Fonte: RI Intelbras
2.4.2 Composicao Acionaria

A Intelbras possui um freefloat® de 34,88%. Estao em circulagao um total de mais

de 114 milhGes de acOes, apenas ordinarias. A composicao acionaria é dividida

10 Acdes da empresa destinadas & livre negociacio no mercado



entre a Familia Freitas, a Dahua Europe B.V. e outros participantes, como pode ser

observado na figura 7.

Figura 7 — Composicao Acionaria
Fonte: RI Intelbras



3 Setores

A Intelbras possui trés principais segmentos de atuagao: i)Seguranca, ii) Tecnologia

da Comunicacao e Informagao e iii) Energia.

3.1 Seguranca

O setor de seguranga eletronica no Brasil tem se destacado por seu rapido cres-
cimento e inovacao constante. De acordo com uma pesquisa realizada pela ABESE
(Associagao Brasileira das Empresas de Sistemas Eletronicos de Segurancga), o Pa-
norama do Setor de Seguranca Eletronica mostra que o segmento encerrou o ano
de 2023 com um faturamento de mais de R$ 12 bilhdes, com crescimento médio de

13,75%, acelerado pela crescente demanda por solucoes avancadas de seguranca.

A expansao desse segmento no Brasil ocorre principalmente devido ao aumento
das preocupagoes com a seguranga publica e privada, tanto em setores governamen-
tais quanto residenciais. A implementacao de tecnologias como vigilancia por video
e sistemas de controle de acesso tem sido essencial para atender a demanda. O maior
consumidor dessas tecnologias é o setor governamental, mas ha um crescimento ex-

pressivo também nos setores residencial, de transporte e bancario.

Em 2022, o mercado global de seguranca eletronica foi avaliado em aproximada-
mente US$ 44,4 bilhoes e estd projetado para crescer a uma taxa de 10,2% ao ano,

alcancando cerca de US$ 87,7 bilhoes em 20291

Em 2023, o setor foi dominado por solucoes baseadas em inteligéncia artificial e

automacao, as quais ja representam 54% dos produtos fabricados.

A Intelbras é uma das lideres deste setor, com um market share de 43%, de

acordo com o Formulédrio de Referéncia de 2024.

1 Fonte:  https://www.maximizemarketresearch.com /market-report /global-electronic-security-

market/31191/



Figura 8 — Evolucao do Market Share da BU de Seguranca
Fonte: RI Intelbras

Alguns dos principais competidores desse segmento sao: Hikvision, JFL, Hilook,
HDL, Nice Brasil e Yale.

3.2 Tecnologia da Informacao e Comunicacao

Segundo dados da Brasscom (Associacao das Empresas de Tecnologia da In-
formagao e Comunicacdo e de Tecnologias Digitais), o faturamento do mercado
brasileiro de Tecnologia da Informacao e da Comunicacao passou a marca de R$
700 bilhoes em 2023, representando 6,5% do PIB (Produto Interno Bruto) brasileiro

neste ano.

Entretanto, o crescimento do faturamento desacelerou, crescendo nominalmente
em 5,9% neste ano, contra uma média de 11,9% nos trés anos anteriores. O cresci-
mento menor pode ser identificado como um ajuste apdés um forte avango impulsio-
nado pela transformacao digital de empresas de diferentes setores ocorrida ao longo

da pandemia do covid-19.

Observando o mercado mundial, o Brasil se posiciona em 10° no ranking liderado



pelos Estados Unidos, que teve um faturamento de R$ 8,4 trilhoes? em 20233. Na
sequéncia se encontram China e Japao, com faturamento de R$ 2,8 trilhdes e R$ 1,2

trilhao, respectivamente.

A previsao para o ano de 2024 é que o setor continue em expansao, com destaque
para a implementacao e o amadurecimento da tecnologia 5G. E esperado que a
expansao dessa tecnologia habilite a oportunidade de criacao de novas fontes de
receita, especialmente em setores que exigem alta conectividade e baixa laténcia,

como automagao industrial, satide e educacao.

Além disso, a Inteligéncia Artificial (IA) tende a ser cada vez mais uma peca
central nas estratégias das empresas de telecomunicacoes e TIC. As empresas estao
cada vez mais integrando IA em seus processos para otimizar suas operagoes, ofe-
recer servigos personalizados e melhorar a seguranca dos dados. Espera-se que esse
mercado movimente US$ 1,3 bilhdo em 2024, com investimentos em andlise de dados
e TA.

Os modelos de TA, com a automatizagao, a andlise de dados e a geracao de
insights, tém potencial para revolucionar a maneira como as empresas atuam e
fornecem servigos e produtos aos clientes. Sua incorporagao é capaz de impulsionar
a eficiéncia e a inovacao, além de promover a criagao de novas oportunidades de

negocios e receitas para o setor de tecnologia.

A Intelbras tem empresas como Huawei, TP-LINK, Furukawa, Logitech, Moto-

rola e Multilaser como seus principais concorrentes.

Valor calculado a partir da cotacao do ddélar em R$ 5,17.
https://valor.globo.com/google/amp/empresas/noticia,/2024,/04,/08 /faturamento-em-
tecnologia-desacelera-no-brasil-mas-inteligencia-artificial-deve-dar-novo-impulso.ghtml

3



Figura 9 — Evolucao do Market Share da BU de TIC
Fonte: RI Intelbras

3.3 Energia

A Intelbras atua em diversas areas dentro da BU de energia, em produtos que
abrangem desde fontes voltadas para equipamentos eletronicos até geradores de ener-

gia fotovoltaica on e off-grid.

O mercado brasileiro de energia fotovoltaica se encontra em grande expansao:
um levantamento apurado pela Absolar (Associa¢do Brasileira de Energia Solar Fo-
tovoltaica) identificou que o pais encerrou 2023 com mais de 37 GW (gigawatts)
disponiveis de capacidade operacional, o que representa um aumento de 12 GW de

poténcia, o 4° maior do mundo.

Esse valor coloca o Brasil como o 6° maior produtor de energia solar no mundo.
Isso se traduz em um mercado que arrecadou cerca de R$ 5,6 bilhdes em 2023, valor
49% maior que no ano anterior. Desde 2012, o mercado movimentou mais de R$

181,3 bilhoes em investimentos e gerou mais de 1,1 milhao de empregos.



Figura 10 — Capacidade instalada acumulada (em GW)
Fonte: CNN Brasil, Agéncia Internacional de Energias Renovaveis (IRENA)

De acordo com estudos da Mordor Intelligence, é esperado que a capacidade
instalada de energia solar no Brasil cresca para cerca de 97 GW, representando um
CAGR*? de 23,3%.

Segundo a Intelbras, a empresa possui um market share de 5% da industria, como
mostra a figura 11. A Intelbras tem como principais competidores neste mercado o
Grupo Le Grand, Schneider Eletric, Unicoba, Aldo e WEG.

4 Sigla em inglés para Compound Annual Growth Rate, em portugués, Taxa de Crescimento

Anual Composta



Figura 11 — Evolucao do Market Share da BU de Energia
Fonte: RI Intelbras

Portanto, conclui-se que o setor de energia solar no Brasil estd em uma trajetoria
de crescimento, impulsionado por investimentos e politicas ptublicas favordveis. Ape-
sar dos desafios regulatorios, as oportunidades de expansao e inovagao tecnoldgica

posicionam a energia solar como uma peca-chave na matriz energética brasileira.



4 Metodologia

Para realizar o valuation, isto é, o processo de determinar o preco justo de uma
) ) s
empresa ou ativo, é possivel utilizar diferentes métodos. Entre eles, ha o valuation

por valor contabil, avaliagao por relativos e o Fluxo de Caixa Descontado (FCD).

O método de valor contébil (ou patrimonial) é um método que determina o valor
de uma empresa com base no valor de seus ativos liquidos, ou seja, a diferenca entre
os ativos e passivos da empresa constados em seu balanco patrimonial. A férmula

bésica para o calculo do valor contabil é:

Valor Patrimonial = Ativos Totais — Passivos Totais (4.1)

Em suma, esse meio de avaliagao considera o valor dos bens que a empresa
possui, como imoveis, maquinarios e dinheiro em caixa, e subtrai suas obrigagoes,
como dividas e outras responsabilidades financeiras. Sua utilizagao é mais comum
em empresas intensivas em ativos tangiveis, como iméveis e equipamentos, onde

estes desempenham um papel importante nas operagoes do negdocio.

Também é possivel encontrar o valor de uma empresa através de uma avaliacao
por relativos, ou a chamada valuation por multiplos. Nesse método, uma empresa é
avaliada comparando-a com outras semelhantes do mesmo setor, utilizando multiplos
financeiros. Esses miltiplos sao indicadores como P /L (Prego/Lucro), EV/EBITDA
(Valor da Firma/EBITDA), P/VPA (Prego/Valor Patrimonial), entre outros.

A principal premissa do método é a de que empresas similares, em setores si-
milares, deveriam ser negociadas a multiplos parecidos. Uma das grandes van-
tagens dessa abordagem é a simplicidade, que traz uma maneira simples e facil
de aplicar as analises. Mas pode ser demasiadamente simplista, ignorando carac-

teristicas/atributos especificos de cada empresa.

Neste trabalho, sera utilizado o método do Fluxo de Caixa Descontado, que
utiliza o somatorio da projecao dos fluxos de caixa futuros trazidos a valor presente
por uma taxa de desconto. 7O valor de uma companhia equivale ao somatoério de
todo o caixa gerado no médio-longo prazo, trazido a valor presente por uma taxa de

desconto que representa o chamado retorno exigido pelo investidor” (POVOA, 2021,



p. 122).

O fluxo de caixa descontado é um dos métodos mais utilizados pelos profissionais

no mercado, devido ao seu carater mais preciso e detalhado.

4.1 Fluxo de Caixa Descontado

O método do fluxo de caixa descontado procura estimar o valor de uma compa-
nhia por meio de projecoes de seus fluxos de caixa futuros. Um célculo é, entao,
feito para trazer o resultado desse somatoério para valor presente, utilizando-se uma
taxa de desconto, que serd explicada com mais detalhes neste capitulo. Uma das
principais hipoteses do FCD ¢é a de que a firma operara na perpetuidade. O FCD

pode ser expresso pela seguinte equacao:

Onde:

FCF, = Fluxo de Caixa Livre no ano ¢

r = Taxa de desconto

Dessa maneira, é possivel encontrar o Valor Presente Liquido (VPL) de uma

companbhia.

Para realizar uma avaliagao precisa do valor da Intelbras por meio do método de
fluxo de caixa descontado, é fundamental compreender dois importantes conceitos:
o Fluxo de Caixa Livre para a Firma (FCFF) e o Fluxo de Caixa Livre para o Acio-
nista (FCFE). Ambos oferecem perspectivas complementares sobre a capacidade da
empresa de gerar caixa, sendo essenciais para medir a satide financeira da Intelbras

e calcular o valor presente dos fluxos de caixa futuros.

4.2 Fluxo de Caixa Livre para a Firma (FCFF)

O FCFF ¢ o fluxo de caixa livre gerado pelas operagoes da empresa que esta

disponivel para todos os investidores, incluindo acionistas e credores. Em outras



palavras, é o valor de caixa que a empresa gera antes de considerar os pagamentos

de juros sobre dividas ou distribuicao de dividendos aos acionistas.

Este método é amplamente utilizado na avaliacao do valor total da empresa,
ou seja, é o fluxo de caixa que interessa a todos que possuem capital investido na

empresa, independentemente de como ela é financiada.

Figura 12 — Calculo do fluxo de caixa livre para a firma

Fonte: POVOA, 2012

Dessa maneira, é possivel observar que o FCFF é de suma importancia, pois
permite uma avaliacao do valor total da empresa, considerando seu potencial de
geracao de caixa para todos os detentores de capital. Pode ser ttil, particularmente,

em avaliagoes de empresas altamente alavancadas.

4.3 Fluxo de Caixa Livre para o Acionista (FCFE)

De maneira similar, o FCFE procura medir o fluxo de caixa disponivel exclusi-
vamente para os acionistas da empresa, depois de pagar todas as suas obrigacoes

financeiras, incluindo juros e dividas.

Esse conceito se concentra em quanto a empresa gera de caixa apos ter atendido
suas obrigagoes com os credores, portanto, ¢ uma medida mais diretamente relacio-

nada ao retorno do investimento dos acionistas.



Figura 13 — Calculo do fluxo de caixa livre para o acionista

Fonte: POVOA, 2012

O Fluxo de Caixa Livre do Acionista é fundamental para os investidores que

desejam encontrar o potencial de dividendos ou o crescimento do patrimonio liquido.

Este conceito é especialmente 1itil em empresas que tém uma estrutura de capital
estavel, isto é, uma composicao consistente entre divida e patrimonio proprio da

firma, com pouca ou nenhuma variacao significativa da divida ao longo do tempo.

4.4 Taxa de Desconto

A taxa de desconto é utilizada para trazer os fluxos de caixa futuros a valor
presente, ajustando-os pelo risco e pelo custo de oportunidade. Ela reflete a incer-
teza associada ao recebimento desses fluxos ao longo do tempo e o retorno minimo

esperado pelo investidor para compensar esse risco.

4.4.1 Custo Médio Ponderado do Capital

A taxa de desconto mais comumente utilizada é o Custo Médio Ponderado do

Capital (WACC!). Ela representa um custo médio ponderado dos diferentes tipos

L Weighted Average Cost of Capital, em inglés



de capital que uma empresa utiliza para financiar suas operagoes, como o capital

proprio e o capital de terceiros.

WACC:( b xKe)—i—(

Ey x Kd x (1 —t)> (4.3)

E+D

onde:

e F = Valor total do patrimoénio liquido da companhia (Equity)
e D = Valor total da divida da companhia (Debt)

e Ke = Custo do capital préprio (Cost of Equity)

Kd = Custo da divida (Cost of Debt)

t = Aliquota de imposto de renda (Tax Rate)

O WACC ¢ geralmente utilizado quanto se calcula o FCFF para avaliar uma
empresa. Isso ocorre pois o FCFF mede o fluxo de caixa disponivel para todos os

financiadores da empresa, tanto acionistas quanto credores.

4.4.2 Custo de Capital Préprio (Ke)

O custo de capital préprio (Ke, em inglés, Cost of Equity) representa o retorno
exigido pelo acionista para investir na empresa. O CAPM (Capital Asset Pricing
Model) é um dos modelos mais utilizados para determinar essa taxa de desconto.
Este modelo sugere que o retorno de um ativo é proporcional ao seu risco sistematico,
aquele que nao pode ser diversificado, que esta associado a todo o mercado. Dessa
maneira, implica que investidores devem ser recompensados com um retorno adicio-
nal por assumirem este risco, além do retorno garantido pelos ativos livres de risco.

Sua férmula pode ser expressa da seguinte maneira:

Ke=Ry+ 8 x (R — Ry) (4.4)

e Ke: Cost of equity (custo de capital préprio).

e Ry: Risk-free rate (taxa de retorno livre de risco).



e [3: Beta (volatilidade do ativo em relagdo ao mercado).
e R,.: Expected market return (retorno esperado do mercado).

e (R,,— Ry): Market risk premium (prémio de risco do mercado, ou seja, o retorno

adicional ao ativo livre de risco exigido pelos acionistas).

4.4.3 Custo de Capital de Terceiros (Kd)

O Custo de capital de terceiros (Kd, Cost of debt, em inglés) é a taxa de retorno
que a empresa paga sobre suas obrigacoes de divida, como empréstimos e debéntures.
Em outras palavras, é o retorno exigido pelo investidor (neste caso, credor) nesse

determinado ativo.

Segundo Pévoa (2012), o Kd pode ser descrito como uma métrica que reflete
o custo efetivo da divida, considerando nao apenas a taxa de juros nominal dos
empréstimos, mas também o beneficio fiscal associado ao pagamento de juros. Isso
pode ser observado na férmula do WACC, onde o Kd é ponderado nao apenas pela

participagao do capital de terceiros no total, mas também pelo termo (1-t)



5 Valuation

Para realizar a andlise do valor da Intelbras, foi escolhido para o estudo o Fluxo
de Caixa Livre para a Firma (FCFF). Este método analisa o valor total da empresa
sem considerar especificidades da estrutura de capital, sendo, assim, uma eficiente
ferramenta para avaliar o potencial da companhia tanto para acionistas quanto para
credores. Ao focar no valor da firma como um todo, o FCFF facilita a avaliacao de
empresas com diferentes perfis de endividamento e é especialmente 1itil em contextos

onde a companhia esta em fase de expansao e investimentos intensivos.

O FCFF apresenta algumas vantagens que o tornam adequado para esta analise.
Ele permite a separacao entre a performance operacional e a estrutura de capital
da empresa, oferecendo uma visao mais clara sobre a capacidade de geragao de
caixa de suas operacoes principais. Com seu recente historico de expansao em novos
mercados e aquisicoes estratégicas, como evidenciado em seus resultados financeiros,

essa caracteristica é particularmente relevantes para a Intelbras.

Dessa maneira, neste sera descrito o passo a passo realizado para estimar um

valor justo para as agoes da Intelbras.

5.1 Projecoes Macroeconoémicas

Os fatores macroeconomicos executam um papel fundamental no desempenho de
empresas. Elementos como PIB, inflacao, taxa de juros e taxas livres de risco afetam
diretamente o ambiente operacional e decisoes financeiras da empresa, refletindo

diretamente em seu valuation.

Os dados foram selecionados da projecao de longo prazo do Brasil divulgada pelo

Itati BBA em outubro de 2024%. Os dados para os anos de 2028 adiante mantiveram-

se constantes e iguais ao ano de 2028.

Dados Macroeconémicos 2024E

Inflagdo (IPCA) 4,42% 4,22% 3,50% 3,50% 3,50%  3,50% 3,50% 3,50% 3,50%
PIB real (A%) 3,15% 1,98% 1,97% 1,74% 1,74% 1,74% 1,74% 1,74% 1,74%
Selic -final do ano 11,75% 11,00% 10,50% 9,75% 9,75% 9,75% 9,75% 9,75% 9,75%

Figura 14 — Projecoes Macroeconomicas
Fonte: Relatério Itat BBA e Elaboracao do Autor

L https://www.itau.com.br/itaubba-pt/analises-economicas/projecoes



5.2 Receitas

As receitas da Intelbras podem ser divididas entre seus trés segmentos de operacao.
Em seu mais recente resultado operacional, do terceiro trimestre de 2024, a empresa
relatou a divisao de receitas com 23% do segmento de energia, 23% do segmento de
TIC e 54% do segmento de seguranca. Esses dados representam um aumento de,
respectivamente, 2% e 1% para os segmentos de energia e TIC, e uma diminuic¢ao

de 3% do segmento de seguranca, quando comparado ao terceiro trimestre de 2023.

Figura 15 — Divisao de Receitas
Fonte: RI Intelbras

5.2.1 Seguranca

Como mencionado no capitulo 3.1, esta projetado para 2029 um crescimento
de 10,2% ao ano para o mercado global de seguranca digital. Entretanto, segundo
dados da Mordor Intelligence (2023), é esperado um CAGR de 7,8% até o ano de
20292,

Para apresentar a taxa de crescimento do setor de forma consolidada, sera uti-
lizada a média simples entre os valores de 10,2% e 7,8%, resultando em uma taxa
aproximada de 9%. Devido ao potencial de oportunidades apresentadas no mercado

brasileiro, essa taxa serd utilizada para até o ano de 2032.

2 https://www.mordorintelligence.com/pt /industry-reports/electronic-security-market



A Intelbras atualmente é uma das empresas lideres no mercado de seguranca
brasileiro, com um market share de 43%. A projegdo é de que o market share
aumente gradualmente para 45% até 2030, estabilizando-se nesse nivel até 2032.
Essa estimativa se baseia na posicao de lideranga da empresa e na capacidade de

manter sua vantagem competitiva através de inovagoes e expansoes de portfélio.

A receita operacional liquida do segmento de seguranca teve consecutivos au-
mentos, com um crescimento de 22,33% entre 2021 e 2022, 12,3% entre 2022 e 2023
e 17,1% sobre o resultado acumulado de janeiro a setembro de 2023 e o mesmo
periodo de 2024.

Dessa maneira, foi projetado que a receita crescera a 15% até 2027, e, de 2028

até 2032, crescera sob uma taxa de 6%.

5.2.2 Tecnologia da Informacao e Comunicacao

As receitas do setor de TIC, nos préximos anos, devem ser impulsionadas pelos
esforcos da Intelbras de ampliar sua participacao nessa drea. Atualmente, esse seg-
mento representa cerca de 23% da receita da empresa, com proje¢oes indicando que
essa participacao pode ultrapassar 30% nos proximos dois anos. Para alcancar esse
crescimento, a empresa tem investido em parcerias estratégicas, como a colaboragao
com a chinesa H3C? para o desenvolvimento de solucoes avancadas em redes em-
presariais e data centers. Além disso, a Intelbras esta expandindo seu portfélio com
produtos como solucoes Wi-Fi 7 e switches de alta capacidade, visando atender a

projetos de grande envergadura.

A influéncia desse efeito ja é visivel em 2024. Apds uma leve queda de 2,1%
na receita do primeiro trimestre, em comparagao ao mesmo periodo de 2023, a
empresa conseguiu apresentar resultados significativamente mais fortes. No segundo
trimestre, o crescimento foi de 16% em relacao ao 2T23, seguido por um expressivo
aumento de 37,7% no terceiro trimestre, em comparacao ao 3T24. Esses nimeros

refletem uma recuperacao robusta e consistente ao longo do ano.

Dessa maneira, foi projetado, utilizando as informagoes sobre o mercado de Tec-
nologia da Informacao e Comunicagao e o planejamento estratégico da Intelbras, um
crescimento gradual das receitas da companhia, com um aumento maior até 2027 e

uma posterior estabilizacao do seu crescimento até o horizonte projetado, de 2032.

3 H3C é uma empresa chinesa, uma das lideres do setor de fornecimento de solucdes digitais, com

qual a Intelbras recentemente anunciou uma parceria.



5.2.3 Energia

O primeiro trimestre de 2024 ainda sofreu com os efeitos da redugao do mercado
de energia solar de 2023, que podem ser observados na queda de 7,7% da receita do

segmento, quando comparado com o mesmo periodo do ano anterior.

Entretanto, a principal estratégia de crescimento do segmento estd nas demais
linhas de produtos. Assim, no segundo trimestre de 2024 foi alcancado um cres-
cimento de 40,1% quando comparado ao mesmo periodo de 2023. Além disso, no
terceiro trimestre de 2024 foi observado um crescimento de receita de 44,4% em
relacao ao mesmo periodo do ano anterior, devido a um mercado que vem se des-
tacando em volumes de projetos para os Geradores de Energia Solar on-grid e uma

correta gestao do segmento, com uma oferta balanceada de produtos do portfélio.

Para a projecao das receitas do segmento de Energia, a taxa de crescimento
do setor utilizada sera de 23,3% ao ano até o ano de 2028, como informado no
capitulo 3.3, em estudo sobre o mercado de energia solar no Brasil realizado pela
Mordor Intelligence. Entre os anos de 2029 e 2032, a taxa utilizada serd de 18%,
devido a previsao de saturacao gradual do mercado de energia solar, que pode levar
a uma estabilizacao na expansao. Com estes dados, foi projetado que o mercado
enderecavel de energia para a Intelbras deverd chegar a um valor de R$ 30,9 bilhdes
em 2032. Somado a ele, ha as receitas provenientes dos demais produtos oferecidos

pelo segmento de Energia da empresa.

A Intelbras deve aumentar suas receitas no setor de energia nos préximos anos,
impulsionada por dois fatores principais. Primeiro, a empresa espera expandir seu
market share com a ampliacao de seu portfélio e o fortalecimento de sua presenca no
mercado de energia solar, especialmente apds a aquisicao estratégica da Renovigi.
Essa aquisicao e os continuos investimentos em inovagao e distribuicao devem per-
mitir a Intelbras captar uma parcela maior desse mercado, projetada para crescer

de maneira gradual até 16% em 2032.

5.2.4 Projecoes

Para projetar as receitas da Intelbras até 2032, as receitas foram divididas entre
seus trés principais segmentos de operagao: Seguranca, Tecnologia da Informagao
e Comunicagao (TIC) e Energia. A tabela a seguir resume as projegoes de receita

para cada segmento, com base nas tendéncias de mercado, crescimento esperado de



cada setor, e estratégias especificas de expansao da Intelbras.

No segmento de Seguranca, a receita foi projetada com uma taxa de crescimento
de 15% até 2027, estabilizando-se em um crescimento mais moderado de 6% até
2032. Essas projecoes refletem a forte presenca da Intelbras no mercado de seguranca
brasileiro e o aumento gradual de seu market share, estimado para alcancar 45% até
2030.

Para o segmento de TIC, as receitas foram projetadas com um crescimento ro-
busto nos primeiros anos, impulsionado pelas parcerias estratégicas e expansao do
portfélio, como solucgoes de redes empresariais avancadas e produtos de alta capa-
cidade. Esse crescimento é mais acelerado até 2027, seguido por uma estabilizacao

da taxa de crescimento até o fim do periodo projetado.

Por fim, o segmento de Energia, que representa uma oportunidade significativa
de expansao para a Intelbras, foi projetado para crescer a uma taxa de 23.3% ao
ano até 2028, desacelerando para 18% de 2029 a 2032, em virtude da expectativa de
saturacao do mercado de energia solar. O market share da Intelbras nesse setor deve
aumentar gradualmente, atingindo 16% em 2032, refletindo o impacto das recentes

aquisicoes e o fortalecimento da posigao da empresa no mercado de energia.

Figura 16 — Projecao de Receitas, em milhoes de Reais
Fonte: RI Intelbras e Elaboracao do Autor

5.3 Custos e Despesas

Os custos de produtos vendidos e servigos prestados (CPV) representam uma
parte significativa das despesas operacionais da Intelbras, refletindo os gastos dire-
tamente associados a producao e entrega de seus produtos e servigos. Esses custos
incluem materiais, mao de obra e despesas de fabricacao necessarias para trazer ao
mercado os produtos nos setores de seguranca, tecnologia da informagao e comu-

nicac¢ao (TIC) e energia

Conforme seus resultados, a Intelbras tem uma média histérica dos seus custos



de produtos vendidos de 70% da receita. Este ntmero foi alcancado devido ao
crescimento do segmento de energia, especialmente na area de energia fotovoltaica. E
esperado que os ganhos de escala no aumento da fabricacao desses produtos levem a
manutencao dessa taxa ao longo do horizonte projetado. Dessa maneira, foi possivel

elaborar a tabela exibida abaixo.

2023 2024E 2025E 2026E 2027E 2028E 2029E 2030E 2031E 2032E
CPV 2.872 3.528 4.103 4.742 5.447 5.995 6.617 7.324 8.132 9.056

Figura 17 — Projegao de Custo dos Produtos Vendidos, em milhoes de R$
Fonte: RI Intelbras e Elaboracao do Autor

As despesas operacionais da Intelbras podem ser divididas entre trés principais:
vendas, administrativas e gerais e outras despesas. Ao calcular estas despesas como
uma porcentagem da receita liquida, é possivel observar que elas tém sido estaveis

desde 2020 até setembro de 2024, como pode ser observado na figura 18.

2020 2021 2022 2023 set/24
Vendas 12,2% 11,5% 12,0% 13,6% 13,5%
|Administrativasegerais 6,7% 6,0% 5,3% 5,8% 5,6%

Figura 18 — Histérico de Despesas, em relacao a receita liquida
Fonte: RI Intelbras e Elaboracao do Autor

As projecoes para as despesas operacionais da Intelbras, expressas como percen-
tual da receita liquida, foram elaboradas considerando a tendéncia de estabilidade
observada nos ultimos anos e o potencial de eficiéncia operacional a medida que a
empresa continua a crescer. Historicamente, a Intelbras tem mantido uma relacao
relativamente estavel entre suas despesas de vendas e administrativas e a receita
liquida, com variagoes pequenas entre os anos de 2020 e 2024. Essa estabilidade

sugere uma gestao eficiente de custos, mesmo diante de oscilagoes no mercado.

A medida que a receita da Intelbras cresce, foi projetado que a empresa con-
siga diluir alguns de seus custos fixos, especialmente nas despesas administrativas
e gerais. Esse é um efeito comum em empresas que estao em fases de expansao de
suas operagoes, pois o aumento de suas receitas permite que custos e despesas sejam
distribuidas em uma base maior de vendas, reduzindo o impacto sobre a receita.
Assim, em relacao as despesas administrativas e gerais, espera-se uma leve queda

desse muiltiplo ao longo dos préximos anos para 5,3% em 2032.

As despesas de venda, de maneira similar, também devem se beneficiar de uma

leve reducao, de forma mais moderada, de modo que foi projetado que ela se esta-



bilize em 12,5% da receita liquida. Esse comportamento reflete tanto o aumento de

eficiéncia nos canais de distribuicao quanto os beneficios das economias de escala.

2025E 2026E 2027E 2028E 2029E 2030E 2031E 2032E
Vendas 13,3% 13,1% 12,8% 12,5% 12,5% 12,5% 12,5% 12,5%
‘Administrativasegerais 57% 5,6% 5,5% 5,4% 5,3% 5,3% 5,3% 5,3%

Figura 19 — Projecao de Despesas, em relacao a receita liquida

Fonte: RI Intelbras e Elaboracao do Autor

5.4 EBITDA

O EBITDA (Earnings Before Interest, Taxes, Depreciation, and Amortization®)
¢ um indicador que ajuda a entender os resultados da operacao de uma empresa.
Essa métrica é utilizada por investidores e analistas para comparar empresas de
diferentes setores ou regioes, pois eliminar variaveis que possam distorcer a anédlise.
Ele é particularmente 1til para avaliar a eficiéncia operacional da companhia, identi-
ficando quanto de suas receitas é convertida em lucro antes das despesas financeiras

e fiscais.

O célculo do EBITDA pode ser escrito da seguinte forma:

EBITDA = Lucro Operacional (EBIT) + Depreciagao + Amortizagao (5.1)

Onde:

EBIT = Receita Liquida — Custos Operacionais — Despesas Operacionais  (5.2)

A margem EBITDA é um muiltiplo financeiro que expressa a eficiéncia operacio-
nal de uma empresa, calculado a partir da divisao do EBITDA pela receita liquida.
Essa métrica revela a proporcao de receita que é convertida em lucro operacional

antes das deducgoes de despesas financeiras, impostos e custos nao monetarios.

Para projetar o EBITDA e a margem EBITDA até o ano de 2032, foram con-
siderados o histérico de crescimento dos tltimos anos e o comportamento esperado

desses indicadores no longo prazo para empresas em fase de expansao e consolidagao.

4 Lucros Antes de Juros, Impostos, Depreciacdo e Amortizacdo, em portugués



A projecao foi feita com base na expectativa de que a empresa continue a expandir
suas operagoes, mantendo niveis de eficiéncia operacional proximos aos observados

recentemente.

2019 2020 2021 2022 2023 2024E 2025E 2026E 2027E 2028E 2029E 2030E 2031E 2032E

EBITDA 203 410 403 533 601 720 820,56 982,18 1.128,40 122043 1.323,35 1.412,55 1.510,21 1.681,78
Variacao (%) - 102,0%  -1,7% 32,3% 12,8% 19,8% 14,0% 19,7% 14,9% 8,2% 8,4% 6,7% 6,9% 11,4%
Margem EBITDA  12,0% 19,0% 13,0% 13,0% 15,0% 14,3% 14,0% 14,5% 14,5% 14,3% 14,0% 13,5% 13,0% 13,0%

Figura 20 — Historico e Projegao do EBITDA e Margem EBITDA, em milhoes de
R$

Fonte: RI Intelbras e Elaboracao do Autor

5.5 Depreciacao e Amortizacao

A depreciacdo e a amortizacao (D&A) sdo conceitos contébeis essenciais que
representam a alocacao de custo dos ativos ao longo de sua vida 1til, refletindo a

perda de valor desses ativos com o passar do tempo.

A depreciagao esta relacionada com a perda de valor ao longo do tempo de ativos
tangiveis, como maquinas, edificacoes e computadores. Isso permite distribuir o

custo dos ativos ao longo de sua vida 1til, de acordo com sua obsolescéncia natural.

A amortizacao se refere aos ativos intangiveis, isto é, patentes, marcas e outros
direitos, distribuindo, também, o custo desses ativos ao longo do periodo em que

eles trazem beneficios economicos para a empresa.

Para realizar as projecoes, foi utilizado o multiplo D&A sobre receita liquida.
Esse multiplo permite observar como essas despesas evoluem em relagao ao cresci-
mento das receitas da companhia, refletindo a maturidade e o nivel de investimentos

da empresa em seus ativos ao longo do tempo.

Analisando o histérico da Intelbras, o multiplo apresentou um crescimento gra-
dual: 1% em 2020, 1,3% em 2021, 1,7% em 2022, 1,9% em 2023 e 2% até setembro
de 2024. Esse aumento sugere que a empresa vem expandindo seu portfélio de ativos
e intangiveis, refletindo a necessidade de suportar o crescimento operacional. Com
base nesses dados, foi projetado que o muiltiplo de crescer gradualmente para 2,5%

até em 2028, e entao estabilizando até 2032.



Figura 21 — Histérico e Projecao Depreciacao e Amortizagao, em milhdes de R$

Fonte: RI Intelbras e Elaboracao do Autor

5.6 Capex

O CAPEX (Capital Ezpenditure, em inglés), refere-se aos investimentos em ativos

de longo prazo, como terrenos, edifica¢oes, maquinario e equipamentos.

O CAPEX ¢ crucial, particularmente, para a Intelbras, pois sustenta seu cres-
cimento e competitividade. Investindo em infraestrutura, tecnologia e expansao de
sua capacidade produtiva, a empresa, além de aumentar sua producao, também
aprimora a qualidade de seus produtos, aspecto essencial em um mercado competi-

tivo e em constante evolucao.

Para a projecao do CAPEX, foi considerado tanto o historico recente da empresa
como suas perspectivas de crescimento. Inicialmente, o CAPEX apresenta um au-
mento gradativo, simbolizando a estratégia da empresa de investir em sua expansao
e inovagao tecnoldgica. Esse comportamento é esperado para sustentar a ampliagao

de sua capacidade operacional e explorar novas oportunidades de negocio.

a medida que a Intelbras avanca em sua estratégia de consolidagao no mercado,
os investimentos tendem a se estabilizar num patamar sustentavel no longo prazo.
Para os ultimos anos da projecao, o CAPEX foi definido para representar 4% da
receita liquida, uma taxa consistente com empresas que equilibram a manutencgao
de seus ativos ja existentes com novos investimentos em possiveis modernizagoes ou

melhorias dentro de suas operacoes.

Figura 22 — Histérico e Projegao do CAPEX, em milhoes de R$
Fonte: RI Intelbras e Elaboracao do Autor



5.7 Capital de Giro

O Capital de Giro é um indicador de suma importancia para a andlise de uma
empresa, representando os recursos necessarios para sustentar suas operagoes diarias.
Ele é calculado por meio da diferenga do ativo circulante (caixa, contas a receber,
estoque) e o passivo circulante (como contas a pagar e saldrios e encargos). O valor
obtido reflete a liquidez operacional da companhia, demonstrando sua capacidade

de atender suas obrigacoes de curto prazo com os ativos que possui.

A necessidade de capital de giro (NCG), por sua vez, representa a quantidade
de recursos que a empresa precisa para financiar suas operagoes diarias, cobrindo o
ciclo operacional e o ciclo financeiro. A NCG indica o quanto uma empresa precisa
para sustentar sua atividades didrias enquanto espera receber os valores de vendas

feitas a prazo.

A NCG para dois periodos consecutivos pode ser calculada pela diferenca entre
o capital de giro do ano atual e o capital de giro do ano anterior. Isso permite
visualizar quanto a empresa precisou a mais ou a menos de recursos em cada periodo

para manter suas operagoes funcionando.

A tabela a seguir mostra os principais componentes do capital de giro: caixa
operacional, contas a receber, contas a pagar e estoques. O caixa operacional,
mantido em 32% da receita liquida nas projecoes, demonstra a reserva de liquidez
da empresa. As contas a receber e a pagar foram projetadas para 115 e 160 dias,
respectivamente, com base no histérico, indicando os prazos médios para receber de
clientes e pagar fornecedores. O estoque foi estimado em 150 dias, mantendo o nivel

necessario para operacao continua.

2019 2020 2021 2022 2023 set/24 2025E 2026E 2027E 2028E 2029E 2030E 2031E 2032E
Caixa Operacional (% da Receita Liquida) 237% 353% 305% 368% 31,8% 32,7% 32,0% 32,0% 32,0% 32,0% 32,0% 32,0% 32,0% 32,0%
Contas a receber (dias) 78,2 90,9 75,1 69,8 115,9 118,3 115,0 115,0 115,0 115,0 115,0 115,0 115,0 115,0
Contas a pagar (dias) 1541 1738 1459 855 90,1 201,1 160,0 160,0 160,0 160,0 160,0 160,0 160,0 160,0
Estoques (dias) 14368 1518 2171 1606 150,8 309,3 150,0 150,0 150,0 150,0 150,0 150,0 150,0 150,0

Figura 23 — Historico e Projecao de Prazos médios do Capital de Giro

Fonte: RI Intelbras e Elaboracao do Autor

A projecao do capital de giro liquido foi feita considerando uma relagao constante
de 50% da receita liquida para os proximos anos, definida de acordo com o histérico
recente da empresa e suas perspectivas de crescimento. Essa razao é retrato da
estabilidade da empresa observada nos ultimos anos. Além disso, o valor projetado

segue a trajetoria de crescimento da receita liquida, resultando em uma necessidade



crescente de capital de giro para sustentar suas operagoes.

Figura 24 — Historico e Projecao do Capital de Giro e da NCG
Fonte: RI Intelbras e Elaboracao do Autor

5.8 Aliquota de Imposto

A aliquota de imposto de renda e CSLL (Contribuicdo Social sobre o Lucro
Liquido) é, normalmente, impactada de maneira significativa por diversos beneficios
fiscais que ela recebe. Isso reduz expressivamente sua carga tributaria em relagao a
aliquota padrao de 34% (15% de Imposto de Renda Pessoa Juridica - IRPJ + 10%
do que exceder a R$ 240 mil anuais e 9% de CSLL).

Esses beneficios sao essenciais para a competitividade e lucratividade da com-
panhia. A empresa possui incentivos fiscais relacionados ao ICMS?®, IPI® e IRPJ,

vinculados a atividades em regides incentivadas e ao investimento em PD&I".

De acordo com o Formulario de Referéncia de 2024, a Intelbras teve beneficios
fiscais que representaram 78,6% do lucro liquido da empresa, demonstrando sua
grande importancia. Além disso, a Intelbras também utiliza créditos financeiros
provenientes de investimentos em inovagao, que sao deduzidos do imposto de renda

e contribuem diretamente para a reducao da aliquota efetiva.

Para encontrar a aliquota utilizada nas projecoes, foi calculada a média da taxa
efetiva utilizada nos tltimos 5 anos, entre 2019 e 2023, de acordo com os resultados
financeiros divulgados. Dessa forma, a média reflete as incertezas futuras sobre
as condigoes fiscais que a Intelbras deve enfrentar nos préximos anos. Assim, foi

calculado o valor de 2,53% de aliquota efetiva, que serd utilizada nos cédlculos.

2019 2020 2021 2022 2023
Aliquota Efetiva -0,56% 3,55% 1,90% 1,95% 5,59%

Figura 25 — Historico da Aliquota Efetiva do IRPJ e CSLL
Fonte: RI Intelbras

Imposto sobre Circulagao de Mercadorias e Servigos
Imposto sobre Produtos Industrializados

7 Pesquisa e Desenvolvimento



5.9 Taxa de Desconto

Para encontrar o preco justo de uma acao, a taxa de desconto é um elemento
fundamental, que deve ser tratado com muito cuidado. E ela que permite trazer os
fluxos de caixa futuros de uma empresa ao valor presente, ajustando-os de acordo
com o tempo e os riscos envolvidos. Seu uso considera tanto o custo do capital
investido quanto os riscos associados as operagoes da empresa e ao mercado em que
ela estd inserida. Dessa maneira, a taxa de desconto reproduz as expectativas de

investidores acerca do retorno necessario para compensar esses riscos.

A taxa de desconto utilizada no FCFF é a WACC, introduzida no capitulo 4.4,
e ela calcula de modo ponderado o custo do capital proprio e da divida, ajustado

pela estrutura de capital da empresa.

5.9.1 Estrutura de Capital

A estrutura de capital da Intelbras estd dividida em 78,68% de capital préprio

e 21,32% de capital de terceiros, de acordo com sua mais recente demonstracao

financeira.
Divida Liquida (a) 777.254,00
Patriménio Liqudo (b) 2.867.568,00
a+b 3.644.822,00
ala+b 21,32%
b/a+b 78,68%

Figura 26 — Estrutura de Capital da Intelbras
Fonte: RI Intelbras, Elaboracao do Autor

5.9.2 Custo de Capital Préprio

O Custo de Capital préprio (Ke), como descrito no capitulo 4.4.2, é calculado
por meio do CAPM. No céalculo aqui realizado, sera também incluido o Country
Risk Premium (CRP®), o retorno adicional exigido por investidores para compensar

o risco maior de estar investindo em um pais estrangeiro do que nos EUA. A férmula
do CAPM incorporada pelo CRP fica:

8  Prémio Palfs



K. = Ry + f % (R — Ry) + CRP (5.3)

Nesse caso, foi utilizado o indice Emerging Markets Bond Index (EMBI+?),
fornecido pelo Ipea (2024). A taxa utilizada é resultado da média dos ultimos 5

anos, chegando num valor de 2,11%.

A taxa de livre de risco corresponde ao investimento com probabilidade quase
zero de inadimpléncia. Nesse caso, foi considerado o titulo de 10 anos do tesouro
norte-americano, visto que, historicamente, os Estados Unidos possuem uma ex-
celente reputacao, com uma baixa probabilidade de default. O valor de 2,92% foi

obtido pela média dos ultimos 5 anos, de acordo com dados disponibilizados pelo
Federal Reserve Bank of Saint Louis (2024).

Para o prémio de mercado (R,, — Ry), o valor foi encontrado calculando a média
do retorno do S&P 500 e o titulo americano de 10 anos entre os anos de 2019 e 2023,

de acordo com dados disponibilizados por Damodaran'®. A taxa encontrada foi de
4,94%.

Para o valor do beta, foi utilizado o célculo realizado por Dos Santos (2022), em
que o autor encontrou esse valor apds calcular betas para os diferentes setores em
que a Intelbras atua, e entao fazer médias ponderadas de acordo com a respectiva

participagao desses setores na receita da empresa.

Apos os calcuos serem realizados, o resultado do Ke esta em délares. Foi, entao,

utilizada a seguinte férmula para converter a taxa para BRL:

1 + Inflacaogp;,

CAPMBRL = (1+CAPMUSD) X ( ) X (1+Inﬂa§éoUSD) —1 (54)

1 + Inflagaoy gp

A inflacao americana utilizada foi de 2,1%, e a brasileira foi de 3,5%. Assim,

chegou-se ao valor do Ke de 14,43%.

9 Risco Brasil

10" https://pages.stern.nyu.edu/ adamodar/



CAPM

Taxa Livre de Risco 2,92%
Beta Alavancado 1,12
Prémio Pais 2,11%
Equity Risk Premium 4,94%
Ke (USD) 10,56%
Inflac&o Brasil 3,50%
Inflacdo EUA 2,10%
Ke (BRL) 14,43%

Figura 27 — Calculo CAPM

Fonte: Elaboracao do Autor

5.9.3 Custo de Capital de Terceiros

O célculo do custo de capital de terceiros (Kd) foi realizado por meio da de-
terminacao da taxa de juros média que a Intelbras paga sobre suas dividas. Desse
modo, como pode ser observado na figura abaixo, o valor para o Kd (bruto) en-
contrado foi de 2,03%. Ao descontar o imposto, multiplicando o Kd bruto por (1 -
0,34), chega-se ao valor de 1,34% para o Kd liquido.

Credores Taxa (a.a) VELG] % Kd Ponderado
BNDES 2,55% 261.866,00 27,28% 0,70%
FINEP 3,00% 156.568,00 16,30% 0,49%
Debéntures 1,50% 524.364,00 54,60% 0,82%
Capital de Giro 4,78% 782,00 0,08% 0,00%
Capital de Giro (em moeda estrangeira) 1,49% 16.691,00 1,74% 0,03%
Total 960.371,00 1,00 2,03%

Figura 28 — Célculo do Custo de Capital de Terceiros da Intelbras, valores em mi-
lhares de R$

Fonte: RI Intelbras, Elaboragao do Autor



5.9.4 WACC

Com estes dados, é possivel realizar o calculo do Custo Médio Ponderado do

Capital, pela formula 4.3, demonstrado abaixo:

WACC

E 2.867.568,00
D 777.254,00
E+D 3.644.822,00
Ke 14,43%
Kd 1,34%
WACC 11,64%

Figura 29 — Calculo do WACC da Intelbras
Fonte: RI Intelbras, Elaboracao do Autor

5.10 Perpetuidade

A definicao de uma taxa de crescimento na perpetuidade serve para calcular um
fluxo de caixa que corresponde a todos os fluxos de caixa futuros da empresa apos

o horizonte projetado.

Dado possiveis instabilidades do local em que a empresa atua e da prépria com-
panhia, normalmente sao utilizados indicadores macroeconomicos para definir a taxa
de crescimento na perpetuidade. Dessa maneira, foi definido que a taxa de cresci-
mento na perpetuidade para a Intelbras sera de 3,5% a.a., refletindo o valor utilizado

para a inflacao nas projegoes.

5.11 Fluxo de Caixa Livre para a Firma

Com as premissas definidas, é possivel realizar o calculo do FCFF. As estimativas,

assim como o calculo de seu valor presente podem ser observados na figura abaixo.



Fluxo de Caixa Descontado 2025E 2026E 2027E 2028E 2029E 2030E 2031E 2032E Perpetuidade Total
EBIT 644,7 7654 910,5 1036,3 1153,2 1276,5 1417,3 1578,3
(-) Impostos 16,3 194 23,0 262 292 323 359 399
NOPAT 628,4 746,1 887,5 1010,1 1124,0 1244,2 13814 1538,4
(+) Depreciacdo 1114 1219 132,3 1456 160,7 177,9 1975 2199
(+/-) A Capital de Giro -145,3 -42,0 -47,9 113,0 -529 -614 -714 -831
(-) Capex -293,1 -338,7 -389,1 -406,8 -425,4 -444,7 -493,7 -517,5

Fluxo de CaixaparaaFirma 301,4 487,3 582,7 861,9 8065 916,0 1013,8 1157,7 14720,2 20847,5
Valor presente 270,0 3921,0 418,8 554,98 465,1 473,2 469,1 4798 6100,8 9622,5

Figura 30 — Célculo do FCFF para a Intelbras, valores em Milhoes de R$
Fonte: Elaboracao do Autor

5.12 Preco Justo da Acao

Com o calculo do FCFF, é possivel encontrar o preco justo da acao da Intelbras.
O valor obtido pelo FCFF ¢ o chamado Enterprise Value''. Entretanto, para realizar
o calculo do preco justo, deve ser utilizado o Equity Value'?. Para encontrar o Equity
Value, é necessario subtrair a divida liquida da empresa do FCFF. Assim, foi possivel

elaborar a figura abaixo:

Preco Justo

Valor Presente FCFF (R$ MM) 3.521,70
Valor Presente Perpetuidade (REMM) 6.100,80
Enterprise Value (R$ MM) 9.622,50
Divida Liquida (R$ MM) 184,00
Equity Value (R$ MM) 9.438,50
Numero de Acoes 327.611.110,00
Preco Justo da Acao R$ 28,81
Preco Atual R$ 16,50
Diferenca R$ 12,31
Upside 74,61%

Figura 31 — Calculo do Preco Justo
Fonte: Elaboracao do Autor

11 Valor da Firma
12" Valor do Patriménio Liquido



6 Conclusao

O trabalho aqui apresentado teve como objetivo apresentar o uso da metodologia
do Fluxo de Caixa Descontado para encontrar o preco justo das agoes da empresa

Intelbras, listada no segmento de Novo Mercado da B3.

Na analise, foram apresentadas informacoes acerca da empresa, seus segmentos
de atuacgao e perspectivas acerca do panorama futuro dos setores em que ela estéa

presente.

Dessa maneira, foi encontrado um preco justo para suas acoes de R$ 28,81, indi-
cando um upside! de 89,5% em relacao a seu prego de fechamento no dia 29/11/2024.
Logo, seria possivel inferir que as agoes estao subvalorizadas, e que é uma boa opgao

de investimento no longo prazo.

Por fim, vale destacar que o Valuation de uma empresa é um processo totalmente
subjetivo, feito com premissas de escolhas individuais feitas com as informagoes
disponiveis, e esta monografia possui finalidade meramente académica e as opinidces

aqui presentes sao exclusivas do autor.

I Potencial de valorizacdao de um ativo
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