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Resumo

O objetivo desta pesquisa consiste em analisar se o valor de mercado das acdes da
empresa Eletrobras reflete a sua geracéo de valor, de acordo com os métodos de
valuation. Para isso, realizou-se a avaliacdo da Eletrobras, utilizando os Métodos de
FCD e Avaliagao Relativa, no periodo de 2017 a 2022. Para a comparacao dos valores
da acdo da empresa, utilizou-se a cotacdo de fechamento do dia 13/03/2023, data em
que as Demonstra¢gBes do ultimo trimestre de 2022 foram publicadas, com valor de
R$ 31,68. O estudo traz contribuiges atuais para um setor relevante aos servigos de
utilidade publica, que é o setor elétrico, o qual tem ganhado evidéncia pela crescente
imposicdo de responsabilidade ambiental e em virtude de sua privatizacdo. Os
resultados indicam que o método do FCD ficou mais proximo do valor de mercado da
Eletrobras, embora 36,5% menor que 0 preco negociado da acdo da empresa. A
diferenca negativa indica que as projecdes utilizadas podem ter sido muito
conservadoras ou que a taxa de desconto aplicada néo reflete adequadamente o risco
do investimento. Em contrapartida, o método de Avaliacdo Relativa indicou um valor
60,7% maior que o preco negociado da acdo. Sendo assim, nota-se que a empresa
apresentou uma agregacao de valor maior que a indicada pelo seu valor negociado,
considerando este ultimo método. Os achados permitem deduzir que o FCD reflete
melhor a geracao de valor da Eletrobras, embora com projecées conservadoras no
periodo analisado. Ja a Avaliacdo Relativa apresentou resultados mais divergentes
com o preco da acao, demonstrando que a empresa esta precificada a valor menor
que suas concorrentes em Mercados Emergentes.

Palavras-chave: Avaliacdo de Empresas, Eletrobras, Valor Justo.
Abstract

The aim of this research is to analyse whether the market value of Eletrobras shares
reflects its value generation, according to valuation methods. To this end, Eletrobras
was valued using the DCF and Relative Valuation Methods, from 2017 to 2022. To
compare the value of the company's shares, we used the closing price on 13/03/2023,
the date on which the statements for the last quarter of 2022 were published, with a
value of R$31.68. The study makes current contributions to a sector that is relevant to
public utilities, namely the electricity sector, which has been gaining prominence due
to the growing imposition of environmental responsibility and its privatisation. The
results indicate that the DCF method was closer to Eletrobras' market value, although
36.5 per cent lower than the company's share price. The negative difference indicates
that the projections used may have been too conservative or that the discount rate
applied does not adequately reflect the risk of the investment. On the other hand, the
Relative Valuation method indicated a value 60.7 per cent higher than the share's
trading price. As such, it can be seen that the company added more value than
indicated by its trading price, considering the latter method. The findings allow us to
deduce that the DCF better reflects Eletrobrds' value generation, albeit with
conservative projections for the period analysed. Relative Valuation, on the other hand,
showed more divergent results from the share price, demonstrating that the company
is priced at a lower value than its competitors in Emerging Markets.

Keywords: Company Valuation, Eletrobras, Fair Value.



1 INTRODUCAO

Ao realizar a avaliacdo de uma empresa, busca-se mensurar o fair value, ou
seja, o0 valor justo da entidade. Nesse contexto, o valor justo de uma organizacao
compreende o valor presente dos beneficios econdmicos futuros previstos em caixa,
retirada a taxa de juros que recompensa o custo de oportunidade dos investidores.
Sendo assim, o fair value corresponde ao valor de transacdo de uma entidade, sem
gue haja favorecimento de uma das partes (Assaf Neto, 2003). Nessa perspectiva, 0
valor de uma empresa esta estreitamente relacionado as expectativas em relacdo a
sua capacidade de gerar beneficios tanto no presente quanto no futuro (Martins,
2001).

Nessa conjuntura, torna-se justificavel explorar o valor justo da Eletrobras, haja
vista ela pertencer ao setor elétrico, que é considerado um setor que proporciona
recursos suficientes para o aumento da producdo empresarial, bem como para o
desenvolvimento do pais. Isso pode ser explicado pela correlacdo positiva encontrada
entre o consumo de energia elétrica e o aumento do Produto Interno Bruto (PIB)
(Belke; Dreger; Haan, 2011), bem como pela associa¢ao positiva a longo prazo entre
o consumo de energia elétrica e o indice de Desenvolvimento Humano (IDH)
(Ouedraogo, 2013; Niu et al., 2013).

Desse modo, tendo em vista que o setor elétrico constitui um setor relevante
para a sociedade e, por isso, € considerado de utilidade publica, haja vista que é
primordial para o funcionamento das entidades, bem como para a melhoria da
qualidade de vida dos individuos, esta pesquisa busca contribuir para a academia e
para a sociedade, apresentando embasamento sobre o valuation da referida entidade,
por meio de métodos de avaliacdo de empresas consolidados na literatura.

Ademais, a referida empresa passou a colocar em pratica a Trilha da
Sustentabilidade, um programa de educagdo corporativa que visa promover
capacitacdo e desenvolvimento de atitudes socioambientais, 0 que proporcionou uma
cultura interna com foco em ESG. Considerando ainda que ela aderiu em 2022 as
métricas do capitalismo de stakeholders, que tém como finalidade incentivar que o
setor corporativo crie solucdes globais para relatorios de sustentabilidade, denota-se
uma maior visibilidade para a empresa, despertando o interesse de usuarios que
buscam investir os seus recursos em entidades que possuem responsabilidade
ambiental (Eletrobras, 2022).

Outrossim, a empresa Eletrobras esta em evidéncia desde o momento da sua
privatizacdo e as discussdes sobre a sua possivel reestatizacdo, posto que esta
entidade, uma das organiza¢cdes de energia elétrica com mais representatividade no
Brasil, tenha sido privatizada em 2022, e que o novo governo lidera debates sobre a
possibilidade de reestatizacdo da empresa, que ocorre quando uma empresa que ja
foi privatizada volta a ser propriedade do governo, revertendo o processo de
capitalizacado (Esfera Brasil, 2023). Desse modo, considerando a visibilidade da
empresa neste periodo de pds privatizacdo, e devido a lacuna de pesquisa no que se
refere a avaliacdo da empresa supracitada, considerando os métodos de valuation
consolidados na literatura, justifica-se a relevancia de fazer a avaliacdo desta
entidade.

Logo, tem-se a seguinte questédo de pesquisa: O valor de mercado das agbes
daempresaEletrobras reflete a sua geracao de valor, de acordo com os métodos
de valuation? Para solucionar a referida questédo, o objetivo desta pesquisa é analisar
se o valor de mercado das a¢des da empresa Eletrobras reflete a sua geracéao de
valor, de acordo com os métodos de valuation. Isto posto, para que seja feita a melhor



avaliacdo, de acordo com a particularidade da empresa, tém-se diferentes modelos
de avaliacdo de empresas; neste estudo, especificamente, utiliza-se o Fluxo de Caixa
Descontado e a Avaliacao Relativa (Mdltiplos).

2 REFERENCIAL TEORICO
2.1 Estimativas das Taxas de Desconto

A seguir, explora-se o conceito de custo de capital préprio (Ke), custo de capital
de terceiros (Ki) e Custo Médio Ponderado de Capital (WACC).

2.1.1 Custo de capital proprio - Capital Asset Pricing Model - CAPM (Ke)

O modelo de calculo do custo do capital préprio mais amplamente utilizado é o
CAPM, uma vez que nenhum outro modelo, até 0 momento, conseguiu superar seus
principios metodoldgicos. Ele propde que o custo de oportunidade seja igual ao
retorno dos titulos livres de risco somado ao risco sistémico da empresa multiplicado
pelo prémio de risco no mercado (Copeland; Koller; Murrin, 2002, P. 230; Garran;
Martelanc, 2007; Cabral et al., 2014). Os parametros tradicionais que compdem o
CAPM séo expressos da seguinte forma, conforme Assaf Neto (2014):

K, = Rf + B x(Rm—Rf)

Onde:

K,.= custo de capital proprio;

Rf = taxa de retorno de ativos livre de risco;

B = coeficiente beta ou medida do risco sistematico;
Rm = rentabilidade da carteira de mercado

(Rm — Rf) = prémio de mercado

Para aplicacdo no Brasil, Assaf Neto (2014, p. 89) propde a ado¢do do CAPM
por meio da utilizacdo de benchmark, conforme a expressao abaixo:

K, = [Rf + B x(Rm-Rf)] + Risco BR

Ao adaptar a formula para o contexto brasileiro, segundo Assaf Neto (2014), é
necessario adicionar o fator de risco pais (Risco BR) a equacéo. Isso ocorre devido
ao fato de o investimento ser avaliado no mercado brasileiro, que historicamente
apresenta um risco de inadimpléncia superior ao mercado de referéncia utilizado na
avaliacao. Assim, o prémio pelo risco pais é calculado pela diferenca entre as taxas
de juros dos titulos da divida externa brasileira e os bénus do Tesouro dos EUA (T-
Bonds), que séo considerados os de menor risco.

Umas das variaveis para o calculo do CAPM é o Beta (B), que representa a
medida do risco sistematico, ou ndo-diversificavel, da empresa em avaliacédo (Cabral
et al., 2014). O calculo do beta alavancado e desalavancado, conforme proposto por
Assaf Neto (2014) e amplamente utilizado na literatura financeira, € fundamentado na
abordagem de Hamada (1969). Essa abordagem sugere a seguinte formulagéo,
desenvolvida com base nos pressupostos do modelo CAPM:

B:BTOTZBL=BUX[1+P/PLX(1—|R)]
Onde:



B = B;or = B, = beta total ou beta alavancado (levered), medida que incorpora

tanto o risco econdémico como o risco financeiro;

B, = beta desalavancado (unlevered), que exprime somente o risco do negacio,
ou risco dos ativos;

P/PL = relacdo entre passivo oneroso (dividas com juros) e patriménio liquido;

IR = aliquota de IR praticada pela empresa.

2.1.2 Custo de capital de terceiros - Custo da divida (Ki)

De acordo com Assaf Neto (2014), o custo da divida (Ki), também conhecido
como custo de capital de terceiros, representa o valor atual que uma empresa deve
incorrer ao obter empréstimos e financiamentos, tanto nacionais, quanto
internacionais, e corresponde ao custo de oportunidade de mercado dos recursos
provenientes de dividas onerosas utilizadas para financiar investimentos. Segundo o
autor, aconselha-se que essa taxa seja atualizada para refletir a realidade do
mercado, evitando o uso de médias passadas para representar 0s custos de
financiamento atuais. A expressdo abaixo, conforme o referido autor, representa a
composicao do custo de capital de terceiros (Ki). Nesse contexto, o custo de capital
(Ki) aplicado a mercados emergentes € expresso da seguinte forma:

Custo da Divida (K;) = Risk Free + Spread da Empresa + Risco Pais

Onde, conforme Assaf Neto (2014), a taxa livre de risco (risk free) é a
remuneracao oferecida por um ativo considerado livre de risco ou com risco minimo.
No contexto global, os T-Bonds dos EUA sdo comumente utilizados como referéncia
para o risk-free. O Spread representa o risco de inadimpléncia da empresa, enquanto
o Risco Pais se refere ao risco de inadimpléncia associado a realidade econémica de
cada pais.

2.1.3 Custo Médio Ponderado de Capital - Weighted Average Cost of Capital (WACC)

O Custo Médio Ponderado de Capital (WACC) é utilizado como medida minima
de atratividade para os donos do capital, como acionistas e credores nas decisbes
financeiras. O WACC representa o custo de oportunidade do capital investido em uma
empresa, ou seja, € 0 retorno minimo necessario para atender as expectativas de
retorno dos proprietarios do capital. Uma empresa cria valor quando consegue gerar
retornos em suas atividades que superam seu custo de capital. O WACC ¢ a taxa de
desconto aplicada aos fluxos de caixa futuros projetados de uma empresa para
determinar seu valor econdmico (valor justo) (Assaf Neto, 2014). A expressao a seguir
representa a formula basica utilizada para calcular o custo total de capital:

waccs= K, (%)] + (1R (

P+ PL)]

Onde:

WACC = custo total de capital (custo médio ponderado de capital);
Kc = custo de oportunidade do capital préprio;

K; = custo explicito de capital de terceiros (dividas onerosas);

IR = Aliquota maxima de 34%;

P = capital oneroso de terceiros (passivos com juros);

PL = capital proprio (patrimonio liquido)



P+PL = total do capital investido na empresa;
= participacéo do capital de terceiros onerosos no montante investido no

P+PL
negocio;

S Pl participacdo do capital proprio (patriménio liquido) no total investido no

negocio.
2.2 Fluxo de Caixa Descontado (FCD)

O Método do Fluxo de Caixa Descontado compreende o método de maior rigor
técnico e conceitual para indicar o valor econémico das empresas (Assaf Neto, 2014).
Nesse contexto, ainda segundo o autor, essa sistematica utilizada é capaz de
apresentar a riqgueza a valor presente de uma entidade, considerando beneficios
econdmicos liquidos de caixa que se esperam, tendo em vista a projecao futura.
Nessa perspectiva, Damodaran (2007) corrobora indicando que ao avaliar a entidade
pelo método do Fluxo de Caixa Descontado deve-se ter a compreensao de que o valor
de um ativo é considerado o valor presente dos fluxos de caixa esperados no futuro.

Para realizar o método de FCD, & necessario avaliar o Fluxo de Caixa
Disponivel da Empresa (FCDE), também denominado Fluxo de Caixa Livre (FCL), das
operacdes. O FCDE pode ser indicado de duas formas: uma por meio do Fluxo de
Caixa Livre para a Empresa (Free Cash Flow to the Firm - FCFF), que configura o
fluxo de caixa disponivel para dividas e acionistas; e a outra maneira € através do
Fluxo de Caixa Livre para o Patriménio Liquido (Free Cash Flow to Equity - FCFE),
gue compreende o fluxo de caixa disponivel apenas para os acionistas. Considerando
que o adquirente da entidade assume todos 0s compromissos pertencentes a ela
(passivos, dividas, etc.), o FCFF é considerado mais relevante do que o fluxo de caixa
livre para o patriménio (Steiger, 2010) e este serd utilizado nesta pesquisa.

Sendo assim, para a obtencdo do FCDE da entidade, foi adotada a estrutura
apresentada no Quadro 1, a seguir, conforme Assaf Neto, p. 174 (2014).

Quadro 1 - Estrutura do Fluxo de Caixa Disponivel da Empresa (FCDE)
EBITDA — Lucro Antes dos Juros, Impostos e Depreciacéo

(=) Despesas de Depreciacdo e Amortizagéo
= EBIT — Lucro Antes dos Juros e Impostos

(1) IR (34%)
= NOPAT — Lucro Operacional Liquido do IR
(+) Despesas de Depreciacdo e Amortizacéo
= FLUXO DE CAIXA OPERACIONAL (FCO)

() CAPEX

(-) Investimento em Giro

= FLUXO DISPONIVEL DA EMPRESA - FCDE (FLUXO DE CAIXA DESALAVANCADO)
Fonte: Assaf Neto (2014).

Apos a identificacao do fluxo de caixa disponivel da empresa, faz-se a projecéo
futura, para um periodo explicito, considerando o gnopat (g), que configura a taxa de
crescimento do lucro operacional liquido do IR (NOPAT). Desse modo, tem-se que 0
gnopat (g), ainda segundo Assaf Neto (2014), é representado conforme a seguir.

gnopat = bnopat x ROI



Sendo o ROI o retorno sobre o capital investido e o bnopat a taxa de
reinvestimento do lucro operacional, ou seja, a porcentagem do NOPAT que é
reaplicada em novos investimentos, calculado da seguinte forma, de acordo com o
autor supracitado.

(CAPEX - Despesas com depreciagao + Investimento em Giro)

bnopat = NOPAT

Desse modo, considerando as formulacfes apresentadas, para a projecéo
futura do periodo explicito, tem-se:

Fluxo de Caixa Livre do exercicio anterior x (1+gnopat)

Por conseguinte, para o periodo de perpetuidade, pode-se adotar trés
formulacgdes, conforme apresentado no Quadro 2, e deve-se utilizar a que mais estiver
alinhada com a premissa adotada para a entidade da avaliacéo.

Quadro 2 — Calculo do Valor da Perpetuidade (PV))
PV = FCDE PV, = FCDE BV _FCDEx (1+g)
P~ WACC P~ (WACC -g) P WACC-—g

Fonte: Assaf Neto (2014).

Apos realizada a projecao futura do periodo explicito e do periodo residual,
também denominado periodo de perpetuidade, tendo em vista o0 principio da
continuidade das organizacdes, esses valores sdo descapitalizados, para serem
mensurados a valor presente. Desse modo, tem-se:

FCO1 N FCO2 N FCO3 v e FCOn
(1+WACC)'" (1+WACC)?2 (1+WACC)® "~ (1+WACO)n

Valor da Empresa =

Depois de identificados os valores presentes das projecdes futuras, pode-se,
entdo, determinar o valor de mercado da entidade, indicado pelo Equity Value,
conforme o Quadro 3.

Quadro 3 - Equity Value pelo FCD

Valor presente do periodo explicito

Valor presente da perpetuidade

(=) Valor da Empresa (Enterprise Value)

(+) Disponibilidades

(-) Passivo Oneroso

(=) Valor do Patriménio Liquido (Equity Value)
Ndmero de Ac¢des (em milhares)

(=) valor por Acéo

Intervalo Maximo (Variacdo + 5%)

Intervalo Minimo (Variacao - 5%)
Fonte: Elaborado com base em Assaf Neto (2014).




Ao encontrar o Equity Value, divide-se o seu valor pelo numero de acdes da
entidade, chegando-se, entdo, ao valor de mercado da empresa, considerando o
meétodo de Fluxo de Caixa Descontado (FCD).

2.3 Avaliacdo Relativa ou por Multiplos

Segundo Damodaran (2007), avaliacdo relativa € a precificacdo de ativos
similares no mercado. Isto €, saber quanto vale um determinado ativo com base no
gue o mercado esta pagando por ativos semelhantes. Existem dois componentes
principais para avaliar um ativo usando a avaliagao relativa: (i) padronizar o “pre¢o”
convertendo-o em alguma variavel comum, como lucros, valor contabil, ou receitas
para agdes negociadas publicamente; (ii) encontrar ativos semelhantes, uma vez que
nao existem dois ativos exatamente iguais.

O autor pondera que existem alguns passos para a avaliacao relativa:
Primeiramente, é importante garantir que o multiplo seja definido de maneira
consistente e seja medido de forma uniforme entre as empresas que estdo sendo
comparadas. Em seguida, € necessario ter consciéncia da distribuicdo do multiplo ndo
apenas no setor em analise, mas em todo o mercado. Apés isso, analisa-se o multiplo
e compreende-se quais fundamentos o influenciam e como modificacbes nesses
fundamentos podem impactar o multiplo. Por fim, é essencial identificar as empresas
adequadas para comparacao e controlar as diferencas que possam existir entre elas
(Damodaran, 2007).

Entre todos os indicadores de multiplos, o mais comum, principalmente em
fusBes e aquisicbes, é o multiplo de EBITDA (Earnings Before Interest, Taxes,
Depreciation and Amortization), que em portugués € conhecido como LAJIDA (Lucro
Antes dos Juros, Impostos, Depreciacdo e Amortizacdo). Ele € um dos principais
indicadores financeiros e representa 0s recursos gerados por uma empresa por meio
de suas atividades operacionais, excluindo impostos, juros, investimentos e atividades
nao recorrentes (Alves et al., 2019).

Neste artigo, € utilizado o multiplo que leva em conta duas variaveis principais:
Valor total da empresa (Enterprise Value) e EBITDA, ou seja, o multiplo EV/EBITDA.
Optou-se por este multiplo pelo fato de ele estar disponivel em bases cientificas
internacionais, mais especificamente na plataforma Damodaran Online.

3 METODOLOGIA DA PESQUISA
3.1 Classificacdo da Pesquisa

Esta pesquisa é classificada quanto aos objetivos como descritiva, pois, busca
retratar as caracteristicas de determinada populacédo, com a finalidade de identificar
as suas especificidades, atraves de interpretaces (Martins; Thedphilo, 2016). Quanto
aos procedimentos, é considerada documental, uma vez que configura o exame de
materiais, por meio dos quais busca-se inferir informacbes complementares,
denominados documentos (Guba; Lincoln, 1981), em que os dados utilizados nesta
pesquisa sdo provenientes de Demonstracdes Contabeis. No que diz respeito a
abordagem, € caracterizada como quantitativa, considerando que configura a
qguantificacdo de modelos de coletas de informacdes, bem como de tratamento de tais
dados, através de métodos de analises (Richardson, 1999).

3.2 Dados e Amostra



Esta pesquisa teve como amostra a empresa Eletrobras, com dados de 2017 a
2022, os quais foram coletados através das Demonstracfes Contabeis, bem como
das cotacdes, quantidade de ac¢Oes e liquidez em bolsa, por meio da plataforma
Economatica®. Para realizar o valuation da referida entidade, foram utilizados o
Modelo por Fluxo de Caixa Descontado e o Modelo por Mdultiplos ou Avaliacdo
Relativa. Para a comparacédo dos valores da acédo da empresa, utilizou-se a cotagcao
de fechamento do dia 13/03/2023, data em que as Demonstrag6es do ultimo trimestre
de 2022 foram publicadas, com valor de R$ 31,68. Os dados foram tratados e
tabulados no software Microsoft Excel®.

4 ANALISE DOS DADOS
4.1 Taxas de Desconto

Para o calculo dos custos de capital préprio (Ke) e de terceiros (Ki),
primeiramente, realizou-se a alavancagem do beta global de referéncia para os

padrdes de IR e alavancagem da Eletrobras, conforme dados da Tabela 1.

Tabela 1 - Alavancagem do beta global para os padrfes de IR e alavancagem definidos pela
Eletrobras

Calculo do Beta da Eletrobras Premissa
P/PL 53,91% Passivo Oneroso/PL
B desalavancado setor Power (Mercados
Beta
desalavancado 1,18 emergentes)
Fonte: Damodaran, 2023
IR 34,00% Aliguota maxima de IRPJ/CSLL no Brasil
Beta Eletrobras 1,5999

Fonte: Dados da pesquisa (2023).

Conforme observa-se na Tabela 1, o Beta alavancado encontrado para a
Eletrobras foi de 1,5999, o que indica que a empresa é mais volatil que o mercado.
Presume-se, portanto, que a Eletrobras é aproximadamente 59,99% mais volatil do
que o mercado.

A Tabela 2 apresenta o célculo do Capital Asset Pricing Model (CAPM), isto é,
o0 custo de capital proprio (Ke).

Tabela 2 - Célculo do CAPM (Ke)

Custo de Capital Préprio - o .
CAPM (%) Premissa
T-Bonds de 5 anos
0,
RI 3.71% Fonte: Bloomberg, 2022
Beta 1,5999 Beta Eletrobras
Prémio pelo risco (EUA)
0,
Rm 8,00% Fonte: Banco Inter, 2022; Bloomberg, 2022
. Risco pais estimado
0,
Risco BR 2,42% Fonte: Ipea, 2023
Ke 12,99%

Fonte: Dados da pesquisa (2023).

Tao logo encontrado o Beta alavancado da Eletrobras, calculou-se o custo de
capital proprio (Ke), conforme dados da Tabela 2. A taxa livre de risco (Rf) utilizada foi
de 3,71%, representando o retorno esperado dos titulos do governo norte-americano



(T-bonds). O retorno de mercado (Rm) utilizado, por sua vez, foi de 8,00%, refletindo
o retorno esperado para o mercado global (americano).

O Risco Brasil, estimado em 2,42%, representa o prémio de risco associado a
investimentos no Brasil em comparagao a investimentos livres de risco. Com base
nesses valores, o custo de capital préprio (Ke) da Eletrobras, calculado pelo CAPM,
foi de 12,99%. Tal percentual representa o retorno exigido pelos acionistas da
empresa, considerando o risco do investimento e o prémio de risco associado ao
mercado brasileiro.

Em seguida, conforme dados da Tabela 3, calculou-se o custo de capital de
terceiros (Ki) da Eletrobras.

Tabela 3 - Célculo do Custo da divida (Ki)

Custo da Divida (%) Premissa

T-Bonds de 5 anos
0,
R 3,71% Fonte: Bloomberg, 2022

Rating de risco de crédito da Eletrobras

Spread (Rating S&P Global) 2:42% Fonte: S&P Global, 2023; Damodaran, 2023

Risco pais estimado

. 0,
Risco BR 2,42% Fonte: Ipea, 2023

Ki 8,55%

Fonte: Dados da pesquisa (2023).

Desse modo, considerando uma taxa livre de risco de 3,71%, um spread de
2,42% e um prémio de Risco Brasil de 2,42%. O custo da divida encontrado foi de
8,55%, que € o custo incorrido pela empresa para captar recursos por meio de
terceiros (empréstimos, financiamentos e afins), levando em consideracdo o Risco
Brasil e 0 ambiente de investimentos.

Por fim, calculou-se o Custo Médio Ponderado de Capital (WACC) da
Eletrobras, conforme apresentado na Tabela 4.

Tabela 4 - Custo Médio Ponderado de Capital - WACC

Custo Médio P?Ar/]:grgdo de Capital - (%) Premissa
PL/(P+PL) 64,97% PL dividido por passivo oneroso + PL
P/(P+PL) 35.03% Passivo oneroso dividido por passivo
oneroso + PL
Ke 12,99% CAPM
Ki*(1-IR) 5,64% Custo da divida liquido
WACC 10,42%

Fonte: Dados da pesquisa (2023).

Sendo assim, considerando os dados da Tabela 4, para o calculo do WACC, o
PL/(P+PL) representa a propor¢cdo do patriménio liquido em relacdo a soma do
patriménio liquido mais o passivo oneroso, de 64,97%, que demonstra a participacéo
relativa do patrimonio liquido no financiamento da empresa em comparagdo com
outras fontes de capital, como dividas.

Por outro lado, o P/(P+PL), que representa a proporcéo do Passivo oneroso em
relacdo a soma do PL mais o Passivo oneroso, foi de 35,03%, que indica a
participacdo relativa do Passivo oneroso no financiamento da empresa em
comparacao com o Patrimdnio Liquido.

O WACC, por sua vez, foi calculado com base nas propor¢des de capital proprio
e capital de terceiros, bem como nos custos associados a cada fonte de financiamento



calculados anteriormente (Ke e Ki). No caso da Eletrobras, o WACC encontrado foi de
10,42%. Tal percentual representa o Custo Médio Ponderado de Capital da Eletrobras.

Salienta-se que, para a realizacdo dos calculos dos custos de capital proprio
(Ke), de terceiros (Ki) e, por conseguinte, do custo médio ponderado de capital
(WACC), foram utilizadas as premissas constantes nas Tabelas 1 a 4. Tais premissas,
embasaram e possibilitaram o célculo das taxas de descontos que sao utilizadas nos
meétodos a seguir.

4.2 Fluxo de Caixa Descontado (FCD)

A seguir, é apresentada a Tabela 5, referente ao método de Fluxo de Caixa
Descontado (FCD).

Tabela 5 - Fluxo de Caixa Disponivel da Empresa — Em milhares de R$

Exercicio 2017 2018 2019 2020 2021 2022
EBITDA 8.880.852 | 25.373.268 | 11.931.560 | 12.513.581 | 16.605.439 | 11.061.844
(=) Depreciagdo e |, 55 139 | 2.160.288 | 1.649.426 | 2.472.498 | 2.799.782 | 3.341.039
Amortizacdo

(=) EBIT 6.574.713 | 23.212.980 | 10.282.134 | 10.041.083 | 13.805.657 | 7.720.805
(1) IRe CS (34%) | 2.235.402 | 7.892.413 | 3.495.926 | 3.413.968 | 4.693.923 | 2.625.074
(=) NOPAT 4.339.311 | 15.320.567 | 6.786.208 | 6.627.115| 9.111.734 | 5.095.731
(+) Depreciagdo e |, 55 139 | 2.160.288 | 1.649.426 | 2.472.498 | 2.799.782 | 3.341.039
Amortizacdo

(=) FCO 6.645.450 | 17.480.855 | 8.435.634 | 9.099.613 | 11.911.516 | 8.436.770
(=) CAPEX 4.875.191 | 2.045.693 | 1.729.087 | 1.773.406 | 3.138.211 | 2.712.318
() A lnvestimento | 56, 365 | -147.943 16.585 972 48.307 |  -46.545
em Giro (NIG)

(=) FCDE 2.034.624 | 15.583.104 | 6.689.962 | 7.325.236 | 8.724.998 | 5.770.998

Fonte: Dados da pesquisa (2023).

Na Tabela 5 foi realizado o célculo do fluxo de caixa livre histoérico para os seis
exercicios analisados (2017 a 2022), resultando em fluxos de caixa disponiveis de R$
2.034.624, R$ 15.583.104, R$ 6.689.962, R$ 7.325.236, R$ 8.724.998 e R$
5.770.998, respectivamente.

Posteriormente, utilizou-se o Weighted Average Capital Cost (WACC) — Custo
Médio Ponderado do Capital, para identificar o custo de capital. Para isso, foi utilizado
o Capital Asset Pricing Model (CAPM) — Modelo de Precificacao de Ativos Financeiros,
para explicitar o capital proprio e, para o capital de terceiros, foi utilizado o modelo de
Damodaran (2023).

Cabe ressaltar que a premissa adotada para o CAPEX de 2022 foi a média dos
valores apresentados de 2017 a 2021, uma vez que o valor contido no exercicio de
2022 foi acentuado, tendo em vista que a partir da privatizacao da entidade em 2022
houve um aumento demasiado dos ativos intangiveis. No entanto, por meio da analise
da empresa, verificou-se que os referidos ativos tratam-se de contratos a longo prazo
e, por isso, nédo foi atribuido este valor para o exercicio de 2022, ja que néo refletiria
de maneira fidedigna as caracteristicas da organizacdo. Ademais, para o investimento
em giro, a premissa adotada foi a proporcéo da receita, conforme indicado por Assaf
Neto (2014).

Por meio de tais informagdes, foi possivel realizar a projegdo futura para um
periodo explicito de cinco anos, disposta na Tabela 6. Essa projecdo foi realizada
considerando uma taxa de crescimento de 3%, tendo em vista a previsao do PIB, de



acordo com a Empresa de Pesquisa Energética [EPE] (2022). Nesse sentido, a
premissa adotada foi a de que a empresa tera continuidade e que possui relagcéo direta

com o PIB.

Tabela 6 — Projecéo do Fluxo de Caixa Disponivel da Empresa do Periodo Explicito — Em milhares de

R$
Exercicio 2023 2024 2025 2026 2027

EBITDA 11.393.699 | 11.735.510 | 12.087.576 | 12.450.203 | 12.823.709

() Depreciacdo e 3.441.270 | 3544508 | 3.650.844 | 3.760.369 | 3.873.180
Amortizacao

(=) EBIT 7.952.429 | 8.191.002 | 8.436.732 | 8.689.834 | 8.950.529

(-) IR e CS (34%) 2.703.826 | 2.784.941 | 2.868.489 | 2.954.544 | 3.043.180

(=) NOPAT 5.248.603 | 5.406.061 | 5.568.243 | 5.735.290 | 5.907.349

(+) Depreciacdo e 3.441.270 | 3.544.508 | 3.650.844 | 3.760.369 | 3.873.180
Amortizacéo

(=) FCO 8.689.873 | 8.950.570 | 9.219.087 | 9.495.659 | 9.780.529

(-) CAPEX 2.793.687 | 2.877.498 | 2.963.823 | 3.052.737 | 3.144.319

) '”Veszmgr)‘to emGiro | 47942 - 49.380 - 50.861 - 52.387 -53.959
(=) FCDE 5.044.128 | 6.122.452 | 6.306.125 | 6.495.309 | 6.690.168
Valor Presente (VP) do | 5393961 | 5021.575 | 4.684.190 | 4.369.473 | 4.075.900
Fluxo de Caixa

Fonte: Dados da Pesquisa (2023).

Considerando as projecdes

realizadas, foi

perpetuidade, conforme indicado na Tabela 7, a seguir.

Tabela 7 — Projecao da Perpetuidade — Em milhares de R$

realizada a projecdo da

PVP = - _ - . ] VP
FCDEMWACC | PVP = FCDE/WACC —g) | PVP = FCDE * (1+9)/ WACC -0 | (o oriidade)
64.212.972 90.179.577 92.884.965 56.588.987

Fonte: Dados da Pesquisa (2023).

A Tabela 7 apresentou a perpetuidade da empresa de trés maneiras diferentes,
no entanto, a formulacéo utilizada como premissa nesta pesquisa foi a que apresentou
o maior valor (R$ 92.884.965), tendo em vista as capacidades diferenciadoras da
entidade analisada, uma vez que, considerando o conhecimento do negdcio, verifica-
se gue devido as necessidades dos clientes do servi¢co da Eletrobras e a sua dimensao
e potencial do mercado, conforme direcionadores de valor indicados por Assaf Neto
(2014), denota-se que a empresa tera continuidade e apresentara um maior valor para
o periodo de perpetuidade, explicitando um respectivo valor presente de R$

56.588.987.

Apoés a realizacdo da projecao futura, tanto do periodo explicito quanto da
perpetuidade, e a respectiva atribui¢cdo de tais periodos a valor presente, determinou-
se o valor de mercado, conforme a Tabela 8, a seguir.

Tabela 8 — Avaliacdo da Eletrobras pelo Fluxo de Caixa Disponivel da Empresa

Valor presente do periodo explicito (Em milhares)

R$ 23.534.400

Valor presente da perpetuidade (Em milhares)

R$ 56.588.987

(=) Valor da Empresa (Enterprise Value) (Em milhares)

R$ 80.123.386

(+) Disponibilidades (Em milhares)

R$ 26.031.181

(-) Passivo Oneroso (Em milhares)

R$ 59.859.690




(=) Valor do Patriménio Liquido (Equity Value) (Em milhares) R$ 46.294.877
NUmero de Ac¢bes (Em milhares) 2.301.227

(=) Valor por Agao R$ 20,12
Intervalo Maximo (Variacdo + 5%) R$ 21,12
Intervalo Minimo (Variacao - 5%) R$ 19,11

Fonte: Dados da Pesquisa (2023).

Por meio da obtencédo do valor de mercado, foi possivel analisar o valor da
empresa, através da divisdo do Equity Value pelo nimero de a¢bes. Ademais, foi
realizada a analise de sensibilidade, considerando uma margem de acréscimo e de
decréscimo de 5% sobre o valor da entidade, de acordo com a Tabela 8.

Conforme apresentado na Tabela 8, verifica-se que o valor da acéo foi estimado
em R$ 20,12 e, quando estimado com acréscimo de 5%, chega a R$ 21,12, sendo
menor que o valor indicado na cotacao de 13/03/2023, que continha um valor de R$
31,68.

4.3 Avaliacao Relativa ou por Multiplos

Para a realizacdo da avaliacao relativa, primeiramente, calculou-se a média do
EBITDA dos ultimos seis anos, periodo selecionado para representar o resultado
médio dos anos anteriores, resultando no valor médio de R$ 14.394.424, conforme
Tabela 9, a sequir.

Tabela 9 - Média EBITDA - 2017 a 2022 (Em milhares de R$)
Periodo 2017 2018 2019 2020 2021 2022 Valor
Médio

EBITDA | 8.880.852 | 25.373.268 | 11.931.560 | 12.513.581 | 16.605.439 | 11.061.844 | 14.394.424

Fonte: Dados da pesquisa (2023).

Em seguida, encontrou-se o valor da divida total liquida de R$ 33.828.509,
referente ao ano de 2022, que € igual ao valor dos empréstimos de curto e longo
prazo, deduzidos do valor das disponibilidades, conforme a Tabela 10.

Tabela 10 - Divida total liquida (Em milhares de R$)
Divida Total Liquida

Empres. e financ. CP 7.749.089
Empres. e financ. LP 52.110.601
(-) Disponibilidades (Caixa, Equivalentes e Aplica¢des Financeiras) 26.031.181
Valor da Divida Total Liquida 33.828.509

Fonte: Dados da pesquisa (2023).

Para calcular a divida liquida, conforme dados da Tabela 10, subtraiu-se as
disponibilidades financeiras do valor total da divida. No caso da Eletrobras, a empresa
possui uma divida total liquida de R$ 33.828.509, sendo R$ 7.749.089 em obrigacdes
de curto prazo e R$ 52.110.601 em obriga¢6es de longo prazo. A Tabela 11 apresenta
o célculo do multiplo por EBITDA, conforme indicado por Damodaran.

Tabela 11 - Célculo do Mdltiplo por EBITDA (Multiplo Damodaran)
EBITDA (em milhares) R$ 14.394.424

(x) Mdltiplo EV/EBITDA 10,49




(=) Valor da Empresa (Enterprise Value) (em milhares) R$ 150.997.508
(-) Divida Liquida (em milhares) R$ 33.828.509
(=) Equity Value (em milhares) R$ 117.168.999
() Numero de Acdes (em milhares) 2.301.227
(=) Valor por Acéo R$ 50,92
Intervalo Maximo (Variagao + 5%) R$ 53,46
Intervalo Minimo (Variacéo - 5%) R$ 48,37

Fonte: Dados da pesquisa (2023).

Por fim, calculou-se o valor de mercado da Eletrobras utilizando o multiplo
EV/EBITDA, conforme as Tabelas 9 e 11. Na Tabela 11, o multiplo EV/EBITDA
utilizado na avaliacdo foi de 10,49, este mdultiplo foi retirado da base de dados
Damodaran Online. Multiplicando o EBITDA médio pelo multiplo, obteve-se o valor da
empresa, que € igual a R$ 150.997.508 (em milhares).

Em seguida, subtraiu-se a divida liquida da empresa, de R$ 33.828.509, do
valor da empresa, resultando no valor de mercado, também conhecido como equity
value, que é igual a R$ 117.168.999.

Para determinar o valor por acao, dividiu-se o valor de mercado pelo nimero
de acbes da empresa, que é de 2.301.227. O valor por acao calculado foi de R$ 50,92.
A Eletrobras esta, portanto, avaliada em R$ 50,92 por acdo usando a avaliacdo
relativa do multiplo EV/EBITDA, que é uma estimativa do preco de mercado da acéo
com base na relagéo entre o valor da empresa e o seu desempenho financeiro medido
pelo EBITDA.

4.4 Comparacao entre os métodos

A Tabela 12 explicita o valor da Eletrobras nos diferentes métodos de avaliacédo
de empresas, considerando a data de 31/12/2022.

Tabela 12 - Valor da Eletrobras em diferentes métodos de avaliacdo com base em 31/12/2022

Métodos Equity Value (em milhares) Valor/agéo Diferenca
Fluxo de Caixa Descontado R$ 52.109.571 R$ 20,12 -36,50%
Avaliacdo Relativa (Multiplos) R$ 117.168.999 R$ 50,92 60,72%
Valor de Mercado em 13/03/2023 R$ 72.902.871 R$ 31,68

Fonte: Dados da Pesquisa (2023).

Com base nos dados da Tabela 12, observa-se que o Valor de Mercado foi
calculado em R$ 72.902.871, multiplicando o numero de agdes (2.301.227) pela
cotagdo do dia 13/03/2023, de R$ 31,68, conforme orienta Falcini (1995) e Assaf Neto
(2014). Pasin (2004) argumenta que em um mercado eficiente, o Valor de Mercado
deve refletir os lucros potenciais, os dividendos, os riscos do negocio, 0S riscos
financeiros decorrentes da estrutura de capital e outros fatores intangiveis que podem
influenciar o valor da empresa. No entanto, Ehrbar (1999) aponta algumas
desvantagens desse modelo de avaliacdo, afirmando que o Valor de Mercado nao
fornece informagdes sobre a criagcdo de riqueza e ndo leva em consideragao o capital
investido para alcancar aquele valor.

O método do Fluxo de Caixa Descontado (FCD), por sua vez, resultou em um
valor de R$ 20,12 para a a¢ao, representando uma diferenca negativa de -36,50% em
relacdo a cotacdo. Esse método projeta os fluxos de caixa futuros da empresa e os
desconta para o valor presente, levando em consideracdo a taxa de desconto. A



diferenca negativa indica que as projecdes de fluxo de caixa utilizadas podem ter sido
muito conservadoras ou que a taxa de desconto aplicada nao reflete adequadamente
o risco do investimento. No entanto, € o método que mais se aproxima do valor de
mercado da Eletrobras. Ressalta-se que no Brasil, de acordo com Brucoli Filho et al.
(2023), o FCD € mais aconselhavel para empresas que se encontram em um estagio
de maturidade, no qual os fundamentos econdmicos e operacionais, bem como os
pressupostos para a criacdo de valor, sdo mais conhecidos. Este é o caso da
Eletrobras, que possui mais de 60 anos de existéncia, sendo uma das maiores
empresas do setor energético do Brasil (Eletrobras, 2023).

Por fim, a Avaliacdo Relativa (Multiplos) estimou o valor da acdo em R$ 50,92,
apresentando uma diferenca de 60,72% em relacdo a cotacdo de mercado. Tal
diferenca sugere que o Valor de Mercado da Eletrobras pode estar subestimado,
levando em consideracdo a avaliacdo relativa do setor, tendo em vista que esse
método compara a empresa com outras do mesmo setor com base no multiplo
EV/EBITDA, que é obtido por meio da divisdo do enterprise value (equity value mais
divida liquida) pelo lucro antes de juros, impostos, depreciagdo e amortizacdo
[EBITDA] (Fernandez, 2023).

Sendo assim, verifica-se que esta pesquisa, assim como no estudo de Ferreira
et al. (2019), evidenciou o método do Fluxo de Caixa Descontado como o0 mais
adequado para a atribuicdo do fair value da empresa. Isso pode ser explicado,
conforme argumentam os autores, devido ao referido método conseguir refletir as
projecOes futuras da entidade, assim, possibilita determinar tais projecdes de acordo
com as especificidades da empresa, tendo em vista 0 seu cenario, bem como as
caracteristicas do setor e do pais.

5 CONSIDERACOES FINAIS

Este estudo teve como objetivo analisar se o valor de mercado das acfes da
empresa Eletrobras reflete a sua geracdo de valor, de acordo com os métodos de
valuation. Nesse contexto, os métodos de valuation analisados incluiram o Fluxo de
Caixa Descontado e a Avaliacao Relativa (Mdltiplos). Para cumprir o objetivo proposto,
este estudo utilizou-se da base de dados Economatica, extraindo os dados financeiros
da Eletrobras, compreendendo o periodo de 2017 a 2022.

Nessa perspectiva, pode-se afirmar que a andlise dos métodos utilizados para
comparar com o valor das a¢cdes em 13 de marco de 2023, que foi a data de publicacao
das Demonstracfes Contabeis de 2022 da Eletrobras, em que as ac¢des continham
um valor de R$ 31,68, mostra que a estimativa de fluxo de caixa descontado é a mais
préxima da capitalizacdo de mercado atual da empresa, comparado com o método de
avaliacao relativa.

Sendo assim, 0 método de fluxo de caixa descontado difere do preco da agéo
em R$11,56, mostrando maior precisdo na estimativa do valor da acdo. No entanto,
verifica-se que este método indicou um valor de agcdo menor que o valor da cotacdo
da empresa, sendo de R$20,12. Desse modo, nota-se que, considerando as
caracteristicas historicas da empresa, e ainda, tendo em vista as projecdes de valores
futuros, com as premissas utilizadas, a empresa estaria negociando um valor de acéo
acima do valor analisado por um dos métodos mais utilizados na avaliacdo de
empresas. Em contrapartida, o método de Avaliagdo Relativa (Mdltiplos) indicou um
valor para a agéo superior ao valor negociado em 13 de margo de 2023. Sendo assim,
nota-se que a empresa apresentou uma agregacéao de valor maior que a indicada pelo
seu valor negociado.



Por conseguinte, como limitacBes para esta pesquisa, verifica-se que o periodo
de analise contém um periodo de instabilidade, causado pela crise sanitaria em
decorréncia da Covid-19, no periodo de 2020 e 2021, o que pode ter influenciado no
valor da empresa investigada. Ademais, nota-se que ndo foi possivel realizar uma
analise mais aprofundada sobre a influéncia da privatizacdo da empresa Eletrobras,
uma vez que se trata de um acontecimento recente. Portanto, sugere-se, para
pesquisas futuras, que seja feita uma analise voltada para a interferéncia da
privatizacdo da empresa no seu valor, por meio dos métodos de avaliacdo de
empresas, buscando verificar o método que mais reflete o seu fair value.
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