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RESUMO

Com a crescente necessidade de definigdes de parametros para a identificacdo do real
valor de uma empresa, surgem discussdes acerca de qual o modelo que mais se aproxima
da realidade para possiveis transa¢des de compra e venda, que se tornam mais comuns
nas economias. Devido a grande complexidade de extracao de informagdes contabilisticas
precisas, a dificuldade em estabelecer um conceito Uinico para esses levantamentos ¢ um
desafio para todos os estudiosos da area, e ndo existe um consenso sobre como

efetivamente chegar a um valor aproximado ou real da empresa.

Quando falamos sobre empresas no setor de energia, sobretudo em economias
emergentes, esse conceito se torna ainda mais complexo, visto que estas companhias estdo
em contexto de maior instabilidade politica e econdmica, além de serem responsaveis por

prestar servigos essenciais sendo fundamentais no desenvolvimento do pais.

Este trabalho apresenta o valuation de um grupo empresarial brasileiro de geracao e
comercializacdo de energia, utilizando o método dos fluxos de caixa atualizados pela
perspectiva dos acionistas, com a taxa de desconto calculada pelo Capital Asset Price
Model. Foi estimado o valor de R$ 14,67 mil milhdes (€ 2,72 mil milhdes),
aproximadamente 10% acima do valor divulgado pelo grupo no ano de 2023. Considera-
se que o valor de referéncia obtido com este trabalho ¢ justo e estd coerente com o
divulgado. Conclui-se também que o grupo empresarial € so6lido por ter um portifolio de
fontes de geracdo de energia renovavel diversificada e complementares, além de estar

atento as oportunidades que o setor de energia oferece.

Palavras-chave: Avaliacdo de empresas; valuation;, CAPM; remunera¢do do capital

proprio.



ABSTRACT

The growing requirement to define parameters to identify the real value of a company,
discussions arise about which model comes closest to reality for possible acquisitions and
sales of firms, which are becoming more common in economies. Due to the great
complexity of extracting accurate accounting information, the difficulty in establishing a
single concept for these surveys is a challenge for all scholars in the field, and there is no

consensus on how to effectively arrive at an approximate or real value of the company.

When we talk about companies in the energy sector, especially in emerging economies,
this concept becomes even more complex, as these companies are in a context of greater
political and economic instability, in addition to being responsible for providing essential

services, which are fundamental in the country's development.

This paper presents the valuation of a Brazilian business group for the generation and sale
of energy, using the Free Cash Flow to Equity method, with the discount rate calculated
by the Capital Asset Price Model. We measured the value at R§14.67 billion (€2.72
billion), approximately 10% above the value disclosed by the group in 2023. We
understand that the reference value obtained with this paper is fair and consistent with
that disclosed. We also conclude that the business group is solid because it has a portfolio
of diversified and complementary renewable energy generation sources, in addition to

being attentive to the opportunities that the energy sector offers.

Keywords: Business; valuation; CAPM; remuneration of equity capital.
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1. INTRODUCAO

O mundo dos negocios ¢ complexo e, com cada vez mais transagdes de aquisicoes, fusoes
e incorporacdes entre empresas, fica evidente a relevancia do valuation. Este termo que
se define pela avaliagdo ou arbitragem de valor de uma empresa, ¢ um processo em que
se mensura o valor de uma companhia para se ter referéncia numa tomada de decisao,
com énfase na palavra “referéncia”, pois, o valuation oferece uma estimativa devido a
sua mensuragdo envolver diversas varidveis e cendrios, dependendo das premissas

adotadas.

E relevante salientar que a importancia do valuation ndo se restringe ao processo de
compra e venda de empresas, mas também na analise de decisdes estratégicas como forma
de estruturacdo de capital, planeamento tributario, decisdes de investimentos, entre

outros.

A complexidade do tema decorre da necessidade do uso de diversas informagdes e
constitui¢do de premissas para realizar a mensuragao do valor, o que dificulta o consenso
entre os estudiosos da area acerca do melhor método de avaliagdo, pois cada empresa ¢

unica e possui particularidades especificas, tornando-se desafiador estimar o seu valor.

Devido a sua ampla aplicabilidade, existem diversas metodologias cuja escolha deve ser
feita com base no perfil da empresa que se deseja avaliar, além do objetivo e informagao
disponivel. Logo, “[...] ndo ha um modelo ‘melhor’. O modelo adequado para utilizar
num cenario especifico dependera de uma variedade de caracteristicas do ativo ou

empresa sendo avaliada.” (Damodaran, 1997).

Neste contexto, um dos primeiros objetivos deste trabalho, ¢ verificar se o0 método dos
fluxos de caixa atualizados ¢ adequado a obten¢do de um valor justo, para um grupo
empresarial (doravante mencionado como companhia ou apenas empresa) do setor de
energia, com operagao no Brasil. Portanto, ¢ de suma importancia analisar as informagdes
disponiveis acerca da empresa, avaliar cenarios e realizar testes de sensibilidade nas
premissas adotadas, com a finalidade de obter um valor que reflita o mais préximo

possivel da realidade. A escolha de um método que ndo considere informagdes, premissas

1



e cendrios relevantes no desempenho da empresa e no contexto em que ela esta inserida,
decorre uma estimagao de valor incoerente e que nao reflete a realidade, fazendo com que
as decisdes tomadas com base nestas informagdes sejam incorretas € possa prejudicar

algum dos stakeholders envolvidos.

Uma vez confirmada a utilidade e adequacdo do método dos fluxos de caixa para a
mensuracao do valor desta empresa, apresenta-se uma reflexdo acerca do problema
pratico da determinacdo da taxa de atualizagdo mais adequada, outro topico de
discordancia entre estudiosos da area. A defini¢do de uma taxa de atualiza¢do inadequada
pode resultar na subavaliacdo (se ela for muito alta) ou na sobre avaliacdo (se ela for
muito baixa) da empresa. Desta maneira, este projeto nao pode realizar um valuation sem
antes refletir sobre a definicao desta varidvel, pois esta deve repercutir, da melhor forma

possivel, o risco associado ao investimento na empresa.

Deste modo, este trabalho tenciona realizar a avaliacdo da empresa Auren Energia S.A,
uma sociedade anonima de capital aberto, brasileira, no setor de energia (geracdo e
comercializacdo), utilizando o método dos fluxos de caixa atualizados. O setor da energia
¢ responsavel pela prestacdo de servigos essenciais e desempenha um papel fundamental
nas infraestruturas e desenvolvimento de um pais. Neste contexto, visa-se demonstrar que
uma avaliagdo justa ¢ de suma importancia para a tomada de decisdes, que certamente
impactardo milhdes de pessoas, tanto no ambito interno quanto externo a companbhia,

como clientes, fornecedores, concorrentes e até mesmo governos.

O método dos fluxos de caixa atualizado estd fundamentado na teoria de que o valor de
uma empresa depende dos beneficios futuros que ela podera gerar. Este método ¢
amplamente utilizado ao se realizar o valuation, sobretudo quando se trata de setores
regulados como o da energia. Ele assenta na projecdo de resultados, posteriormente
atualizados a uma taxa de atualizacao, que reflete o risco € o custo de capital da empresa.
Este projeto apresenta a situacdo financeira e operacional da Auren Energia S.A., bem
como a projec¢ao dos fluxos de caixa, determina a taxa de atualizacdo mais adequada e
analisa os resultados obtidos. Pretende-se fornecer uma avaliagdo coerente e trazer a luz
a importancia do tema para a tomada de decisdes estratégicas, além de contribuir, de

forma préatica, para a compreensao do tema valuation para pessoas interessadas.



Ademais, tem como objetivo geral proceder a avaliagdo desta empresa brasileira do setor
da energia, envolvendo a analise do seu posicionamento no setor em que atua, da evolugao
da sua situacdo econdmico-financeira, quer em termos de avaliagdo dos principais

indicadores econémico-financeiros, quer em termos de perspectivas de criacdo de valor.

Apresentam-se como objetivos especificos:

e Analisar o processo de planeamento estratégico da empresa, por via da aplicacao do
modelo de Porter que permita a construcdo de uma matriz de anédlise SWOT de
suporte ao alinhamento estratégico futuro;

e Avaliar os principais indicadores econémico-financeiros com base no histérico de 2
anos, com a finalidade de caracterizar os principais pontos fortes e fracos em termos
operacionais, econdmicos e financeiros;

e Realizar a avaliagdo do grupo empresarial pela otica dos rendimentos,
contextualizando e analisando, os fluxos de caixa, o periodo de projecdo mais

adequado, a taxa de atualizagdo e o valor residual.

Inicialmente apresenta-se a revisdo da literatura com as principais teorias para
mensura¢do de valor e remuneragdo do capital proprio. Posteriormente apresenta-se a
metodologia de andlise utilizada para este projeto. O capitulo do estudo de caso apresenta
a empresa Auren Energia S.A., apresentando-se a matriz elétrica brasileira, a
contextualizacdo da empresa, a analise dos indicadores econdmicos e financeiros e a
avaliacdo do grupo empresarial. Por fim, apresenta-se o impacto no valor, da alteragdo de
algumas premissas referentes a estimativa de algumas variaveis essenciais, de forma a
identificar o nivel de risco associado ao valor apurado. O capitulo da conclusao sumaria
os principais resultados obtidos, bem como a demonstragdo dos contributos, limitagdes e

sugestdes para proximos trabalhos.



2. REVISAO DA LITERATURA
2.1 Métodos de Mensuracao de Valor

Os estudos realizados na darea de financas demonstram varias metodologias para
mensuracao do valor das empresas, ndo havendo, contudo, consenso entre os estudiosos
sobre o melhor método. Convém a existéncia de bom senso na verificagao dos dados
disponiveis e contexto em que a empresa esta inserida, para definir o método que melhor

se adequa a sua realidade.

Fernandez (2000) defende que a avaliacdo de empresas pode ser realizada com base nas
demonstragdes financeiras, tais como, o Balan¢o Patrimonial, a Demonstragao de
Resultados e Demonstracdo dos Fluxos de Caixa, de fluxos atualizados associados ao
rendimento, com base em indicadores de criacao de valor ou, ainda, com base em opgdes.
Segundo Miller (1995) os modelos dividem-se entre a abordagem de custo, abordagem
de mercado e abordagem de resultados. Cornell (1993) classifica os diversos modelos de
avaliacdo nos grupos seguintes: pela Otica patrimonial, pela comparacao direta, pelos
rendimentos e pelas opgdes reais. Nao serd abordado o modelo das opgdes reais neste
projeto, pois ele considera no valuation ativos como patentes, o que nao se enquadra na
realidade da empresa a ser analisada. Apresentam-se seguidamente as abordagens

aplicadas neste projeto, agrupadas segundo a classificacdo seguinte:

2.1.1 Valor Patrimonial Liquido

Como o nome sugere, esta categoria avalia a empresa com base nas informagdes do
Balango, seja através da soma do capital proprio ou através da diferenga entre ativo total

e passivo total. Divide-se em dois subgrupos:

1. Valor Contabilistico: usa-se as informagdes contabilisticas registadas segundo as
normas contabilisticas do pais em que a empresa estd sediada. No entanto, Martins
(2001) salienta que as normas contabilisticas podem nao refletir adequadamente o real
valor dos bens e direitos, pois os relatorios contabilisticos sao registados com base em

custos historicos. Ademais, este método nem sempre considera de forma apropriada



o valor que pode ser agregado a empresa através dos seus ativos intangiveis, além de

refletir apenas o passado.

ii. Valor Contabilistico Ajustado: esta forma visa corrigir as limitagdes do método
anterior, considerando as informagdes contabilisticas ajustadas ao valor de mercado.
Porém, mantém a limitagdo de ndo considerar as perspectivas de desenvolvimento da

empresa no mercado.

2.1.2 Comparagao Direta

Segundo Damodaran (2002), o valor da maioria dos ativos transacionados, sao baseados
no método de definigdo do preco, pelo mercado, para ativos semelhantes. Nesta
abordagem, utiliza-se como referéncia o valor de uma transa¢do entre individuos bem
informados, que realizaram uma operacao de compra e venda de uma empresa semelhante
a que se pretende avaliar. A comparagdo ¢ feita em geral com base em multiplos, tais
como o preco/lucro médio, prego/valor contabilistico, taxa média de pregos de venda,
entre outros. A principal vantagem deste método ¢ que ele ¢ simples e agil para conseguir

obter estimativas de valor (assumindo que o mercado esta certo quanto ao preco médio).

No entanto, o conceito de empresa “semelhante” ¢ subjetivo, e diante da complexidade
das empresas, ¢ um desafio encontrar e definir uma ou algumas como semelhantes e
comparaveis, pois ¢ altamente improvavel que haja duas ou mais empresas com mesmo
nivel de risco e desenvolvimento. Uma forma de conseguir dirimir as especificidades ¢
realizar o controle das variaveis, que pode ser através do uso da média do setor ou, de

forma sofisticada, com modelos de regressao multivariadas (Damodaran, 2002).

2.1.3 Otica dos rendimentos

Investidores geralmente adquirem ativos nao pelo valor momentaneo deste, mas sim pela
capacidade que este ativo tem de gerar valor no futuro. As metodologias presentes nesta
abordagem estdo fundamentadas na teoria de que o valor de uma empresa depende dos
beneficios futuros que ela podera gerar. Nela estdo enquadrados o método de fluxos de

caixa atualizados, fluxo de dividendos e o modelo de criacao de valor.



Costa, Costa e Alvim (2010) argumentam que esta Otica ¢ a mais completa, pois ela
contempla o desenvolvimento da empresa no mercado porque considera a projecdo de
resultados futuros, além da relacao entre o valor gerado e o risco envolvido com o negocio
(através da atualizagdo dos fluxos). E possivel também realizar testes de sensibilidade as
principais variaveis e premissas, contribuindo com mais informagao para ajuda na tomada
de decisdes estratégicas. Damoradan (2002) afirma que o método dos fluxos de caixa

atualizados € a base sobre a qual as outras abordagens estao constituidas.

While discounted cash flow valuation is only one of the three ways of
approaching valuation and most valuations done in the real world are
relative valuations, it is the foundation on which all other valuation
approaches are built. To do relative valuation correctly, we need to
understand the fundamentals of discounted cash flow valuation. To
apply option pricing models to value assets, we often have to begin with
a discounted cash flow valuation. [...]

(Damodaran, 2002)

Segundo Damodaran (2006) a esséncia da avaliagdo dos ativos pelo método dos fluxos
de caixa atualizados € que “[...] os ativos com fluxos de caixa altos e previsiveis, devem

ter valores mais altos do que os ativos com fluxos de caixa baixos e volateis”.

Damodaran (2006), traz-nos uma revisao de literatura muito interessante em que se
percebe que varios autores em diferentes épocas evidenciam a importancia do valor
presente dos retornos de um ativo, o que nos demonstra uma solida base tedrica para este

método de avaliagdo.

Por ser um método que usa diversas varidveis e premissas, ¢ um modelo que apresenta
valor estimado, devendo ser usado como referéncia para negociagcdo. A finalidade do
valuation ¢ estimar um valor para os ativos, para referenciar as transagdes, pois nao ¢
possivel avaliar de forma precisa o valor intrinseco do ativo, visto que seria necessario
obter todas as informagdes disponiveis e conseguir prever com 100% de exatiddo todos

os fatores que afetam o desempenho do mesmo.

O modelo dos fluxos de caixa atualizado ¢ composto essencialmente pela projecdo dos
fluxos de caixa da empresa, que ¢ influenciado pelas variaveis e premissas utilizadas. Nao

obstante, ha outro componente cuja importancia ¢ fundamental ao modelo: a taxa de



atualizacdo, que ird reportar a0 momento atual o valor dos fluxos de caixa futuros. Este

método avalia o valor de uma empresa com base em duas perspectivas:

1) Da Entidade ou Capitais Totais: nesta modalidade consideram-se todas as formas de

financiamento da empresa, seja ela proveniente dos acionistas ou de credores

externos. Projetam-se os resultados operacionais liquidos de impostos, apds as

necessidades de reinvestimento (Free Cash Flow to Firm - FCFF) e atualizam-se os
mesmos pelo custo de médio ponderado de todas suas fontes de financiamento

(WACC - Weighted Average Capital Cost),

1) Dos Capitais Proprios, sdcios ou acionistas: projetam-se os resultados liquidos da

companhia apds as necessidades de reinvestimento e pagamentos da divida (Free

Cash Flow to Equity - FCFE), considerando o valor restante para os acionistas, apos

o cumprimento de todas as obrigagdes com terceiros. Neste método os fluxos de caixa

sdo atualizados pelo custo do capital proprio.
Estes fluxos de caixa podem ser representados pelas seguintes formulas de calculo:
FCFE = lucro liquido de imposto + depreciagao e amortizagdo — investimento em
ativos fixos — varia¢ao de necessidades em fundo de mancio — amortizacao de

divida + novas emissoes de divida

FCFF = resultado operacional liquido de imposto + depreciagdo e amortizagao

— investimento em ativos fixos — variacao de necessidades em fundo de maneio

Ou

FCFF = FCFE + juros suportados x (1 - t) + amortizacao de divida — novas dividas

+ dividendos preferenciais

Onde t constitui a taxa de imposto sobre o rendimento

Ou ainda



FCFF = EBIT x (1 - t) + depreciagdo — investimento em ativos fixos — variagao

das necessidades em fundo de maneio

Quanto as limitagdes do método dos fluxos de caixa atualizados, Damodaran (2002)
defende que o modelo ¢ mais adequado para avaliar empresas cujos fluxos sdo positivos
e que podem ser projetados com alguma seguranga, ndo funcionando bem para empresas
em risco de faléncia ou que apresentam periodos longos de fluxos de caixa negativos, ou
mesmo empresas em que seja muito dificil estabelecer premissas para a projecao dos
fluxos de caixa. Salientando que no uso deste método para empresas que estdo em
processo de reestruturagdao ou envolvidas em aquisi¢des, o uso dos dados histdricos tem
que ser avaliado e adaptados as perspectivas de alteragdes no funcionamento das
operagoes, gestdo, investimento e financiamento apds estas movimentagdes (tal como

considerar sinergias ou efeitos na mudanga de administracdo, por exemplo).

Nao existe consenso entre os especialistas da area de financas na forma como sera
estabelecida a taxa de atualizagdo. Contudo, existe consenso quanto ao facto que
independentemente da perspectiva pela qual se opte mensurar o valor, a taxa de
atualizacdo deve refletir o retorno real esperado, a inflagdo esperada e um prémio pela

incerteza associada a estimativa dos fluxos de caixa futuros.

2.2 Remuneracio do Capital Proprio

A taxa de atualizacao ¢ a variavel a qual serdo atualizados os fluxos de caixa do ativo que
se deseja avaliar. E uma premissa de importancia significativa no valuation devido & sua
finalidade de refletir a remuneragao exigida pelos financiadores da empresa, € que podem
constituir terceiros - nomeadamente as institui¢coes financeiras, fornecedores ¢/ou estado

- € sOclios/acionistas.

A remuneragdo de terceiros também denominado de custo com capital alheio (kq) em
geral ¢ definida com base em taxas de juro, cabendo ao analista apenas mensura-la com
base nas premissas de estruturagdo do capital, do cendrio macroecondémico e das

condi¢des comerciais.



No que tange ao custo do capital proprio (ke), este reflete o retorno que o sdcio/acionista
exige pelo capital que investiu na empresa. Esta remuneragdo pode ser obtida através de
inquérito direto, onde ¢ questionado ao soécio/proprietario o valor de remuneragdo
desejada pelo seu capital, ou através de calculo de estimacao, para o qual se apresentam

seguidamente os modelos mais utilizados na literatura financeira.
O modelo tradicional simplificado ¢ representado por:

Re=[1+t)*(A+t)*x(1+t3)] -1
Fonte: Martins (2010: 24)
Re: Remuneragdo esperada pelo capital proprio
t1: Taxa real de remuneracao de ativos sem risco
t2: Prémio de risco

t3: Taxa média de inflagao

O modelo dos praticos defende que a remuneragdo dos acionistas deve ser a soma da

média do custo do capital alheio e um prémio de risco.

Re = kd + 5
Fonte: Neves (2002: 161)
kq: Custo do capital alheio

0: Prémio de risco

O modelo de Modigliani e Miller argumenta que a remuneragdo do capital proprio deve
ser calculada a partir do custo de uma empresa ndo endividada (custo econémico),
considerando também o custo do capital alheio e a ponderacao pela estrutura de capital,

resultando na seguinte equacao:

Passivo

Re:ku+(ku_kd)* X(l_t)

Cap Préprio
Fonte: Neves (2002: 171)

ky: Custo econdomico

kq4: Custo do capital alheio

t: Taxa de imposto sobre o rendimento



Por fim, 0 modelo mais comum ¢ o modelo conhecido por Capital Asset Princing Model

(CAPM), representado pela seguinte equagao:

Re = Rf + [ X (Rm — Rf)
Fonte: Neves (2002: 112)
Re: Retorno esperado do capital proprio
Rf: Retorno de um ativo livre de risco
Rm: Retorno do mercado

B: Sensibilidade do ativo em relagcdo ao mercado (risco relativo)

O CAPM ¢ um modelo de precificacao de ativos de capital que foi criado na década de
60 e fundamenta-se na teoria do portfélio de Markowitz e, apesar das duras criticas as
suas premissas irrealistas, ele ainda ¢ amplamente utilizado como forma de medir a

relag@o entre risco e retorno esperado, considerando a sua correlacdo com o mercado.

Sabe-se que as ressalvas ao modelo CAPM sao fundamentadas e que nao existe modelo
perfeito, mas o que ¢ indiscutivel € que: 1) o risco importa — ele deve ser considerado no
momento de decidir investir; ii) os niveis de risco sdo diferentes entre os investimentos —
¢ necessario incorporar esta medida relativa na avaliacdo; e iii) o valor ¢ afetado pelo

preco do risco e ¢ o mercado quem o determina. (Damodaran, 2012).

Dito isto, Damodaran (2012) defende que para estimar a remuneragao ou custo do capital

proprio exigido deve-se considerar:

e A taxa livre de risco: usam-se geralmente a remuneracdo esperada para titulos
publicos de governos, pois presume-se que os governos sao adimplentes;

e Prémio de risco: deve refletir o retorno adicional exigido pelo investidor ao optar por
direcionar seus recursos para ativos mais arriscados;

e Risco relativo ou Beta: mede o risco do ativo em relagao ao risco de mercado.

Observa-se que todos os modelos apresentados anteriormente relacionam o conceito de
risco com a rendibilidade, sendo o modelo CAPM um modelo amplamente usado para
avaliacdo de empresas. Apresenta-se nos proximos pontos algum desenvolvimento sobre
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este modelo, nomeadamente as suas vantagens e desvantagens, objetivando fornecer
bases para apreciagdo critica no ultimo capitulo, onde ¢ analisado se 0 mesmo estima

valores adequados a pequenas e médias empresas.

2.2.1. Principais Criticas ao CAPM

A despeito de ser o modelo de mensuracdo da remuneracao do capital proprio mais
utilizado, sdo muitas as criticas que sao feitas ao modelo do CAPM. A principal delas diz

respeito aos seus pressupostos, que tomam por base a teoria do portfélio de Markowitz.

As teorias sao criadas com o objetivo de explicar, de forma simplificada, o funcionamento
do mundo real, no entanto, o que alguns estudiosos argumentam ¢ que a teoria do
portfolio, e por consequéncia o modelo do CAPM, nao reflete a realidade. Fernandez
(2015) tece duras criticas ao modelo, afirmando que ¢ uma “abordagem esquizofrénica
da avaliagdo”, isto porque, na visao do autor, os investidores aceitam que sejam utilizadas
diferentes premissas para a estimagao dos fluxos de caixa, porém nao sao flexiveis (sdao
“ditadores”) quanto a taxa de atualizacdo, o que para o autor ¢ um disparate.
Adicionalmente, o autor defende que o uso de um Beta esperado de mercado para um
ativo ¢ algo que ndo devia existir e que, da mesma forma, o prémio de risco de mercado

ndo ¢ o mesmo para diferentes investidores.

O quadro 2.1 descreve um resumo comparativo entre os pressupostos do modelo do

CAPM e as caracteristicas do mundo real, segundo este autor.

Quadro 2.1 — Modelo do CAPM: pressupostos e realidade

CAPM Realidade
Expectativas homogéneas. Expectativas heterogéneas.
Todos os investidores tém expectativas | Os investidores nao t€ém expectativas
iguais sobre os retornos dos ativos iguais sobre retornos de ativos.

Os investidores s6 se preocupam com 0
retorno esperado e a volatilidade de
seus investimentos

Os investidores também se preocupam
com saltos, quedas e faléncias

Todos os investidores usam o mesmo Os investidores usam diferentes Betas
Beta para cada agdo (Betas necessarios) para cada acao

Todos os investidores detém a carteira | Investidores possuem carteiras
de mercado diferentes
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CAPM Realidade
Os investidores tém diferentes prémios

Todos os investidores tém o mesmo de risco de mercado esperados e

prémio de risco de mercado esperado | utilizam diferentes prémios de risco de
mercado

O prémio de risco de mercado ¢ a O prémio de risco de mercado ndo € a

diferenca entre o retorno esperado da | diferenca entre o retorno esperado na
carteira de mercado e a taxa sem risco | carteira de mercado e a taxa sem risco

Fonte: Adaptado de Fernandez (2015)

2.2.2 Principais Vantagens do CAPM

Apesar das criticas ao modelo do Capital Asset Pricing Model, este continua a ser o
modelo com maior utilizagdo para a mensuragao da remuneragdo do capital proprio. Isto
deve-se ao facto do modelo CAPM estimar o retorno esperado de um ativo com base na
sua sensibilidade em relagdo ao mercado, também denominado de risco sistémico
(medido pelo Beta). Adicionalmente, este modelo ¢ relativamente simples e facil de
aplicar, e também atende as premissas descritas por Damodaran (2002): 1) o risco ¢
importante, i) investimentos apresentam niveis diferentes do risco e, iii) ¢ o mercado que

determina o prego do risco e isto afeta o valor do ativo.

Ademais, com base no trabalho citado no paragrafo anterior, defende-se que a principal
contribuicdo do modelo CAPM ¢ o conceito do Beta e como esta variavel pode incluir
diferentes tipos de informagdes na avaliagdo da empresa, nomeadamente: o tipo de

negocio, grau de alavancagem operacional e alavancagem financeira da empresa.

O Beta mede a sensibilidade da empresa em relagao as flutuagdes do mercado, porém,
cada setor na economia responde de forma diferente a determinado acontecimento
econdmico, pois transaciona diferentes tipos de produto, com mais ou menos elasticidade
de procura, bens substitutos, entre outros. Isto, portanto, deve ser considerado ao se

realizar a avaliagao do ativo.
O grau de alavancagem operacional diz respeito a forma como esta estruturada a

proporc¢ao de custo fixo em relagdo ao custo total da empresa. Alguns setores da economia

apresentam, pelas suas caracteristicas, uma exigéncia de alto investimento em CAPEX
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para poder realizar as suas operagdes, ¢ isto reflete-se na maior volatilidade do lucro

operacional em relagdo a varia¢do nas vendas.

O grau de alavancagem financeira ¢ outro determinante que possui influéncia sobre o
Beta. A alavancagem impacta a variagao de valor de uma empresa, com base na alteragdo
da sua estrutura de capital: empresas muito endividadas tendem a apresentar maior nivel
de risco, no entanto, ser alavancada ¢ algo positivo, pois permite maximizar a

rendibilidade dos s6cios/acionistas por via do endividamento.

Damodaran (2002) apresenta como estimar o Beta para uma empresa. Apesar de ser
possivel utilizar os Betas calculados e divulgados anualmente pelo autor, no seu site, ¢
possivel ainda “ajustar” estes Betas para o contexto da empresa que se deseja analisar,

seja considerando a perspectiva do risco do pais, setor e/ou grau de alavancagem.

[...] We can estimate the beta for a firm in five steps:
Step 1: Identify the business or businesses the firm operates in.

Step 2: Find other publicly traded firms in each business and obtain
their regression betas, which we use to compute an average beta for the
firms.

Step 3: Estimate the average unlevered beta for the business by
unlevering the average (or median) beta for the firms by their average
(or median) debt-to-equity ratio. Alternatively, we could estimate the
unlevered beta for each firm and then compute the average of the
unlevered betas. The first approach is preferable because unlevering an
erroneous regression beta is likely to compound the error.

Step 4: Estimate an unlevered beta for the firm being analyzed, taking
a weighted average of the unlevered betas for the businesses it operates
in, using the proportion of firm value derived from each business as the
weights. If values are not available, use operating income or revenues
as weights. This weighted average is called the bottom-up unlevered
beta, where the firm is assumed to operating in k different businesses.

Step 5: Finally, estimate the current market values of debt and equity at
the firm and use this debt-to-equity ratio to estimate a levered beta. [...].

(Damodaran, 2002)

Utilizando os Betas calculados e divulgados por Damoradan no seu site, ¢ possivel ajusta-
los de forma a aproximar a informag¢do do contexto onde esta inserida a empresa

analisada. Em suma, pode-se incluir no Beta o risco do setor onde a empresa opera e
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considerar também a forma como a mesma estruturou o seu capital, conforme na férmula

seguinte:

By

Bu =
[+ (-0 xD]

Bu: Beta nao alavancado

Bi: Beta alavancado

t: Taxa de imposto sobre o rendimento
D: Divida

E: Capital Préoprio (Equity)

14



3. METODOLOGIA DE ANALISE

O método dos fluxos de caixa atualizados ¢ amplamente utilizado em processos de
avaliacdo. Este projeto aplica este método, na perspectiva do acionista, para realizar a

avaliagdo da empresa Auren Energia S.A.

Por ser um grupo empresarial de geracao de energia, assume-se que o grupo continuara
investindo para perpetuagdo do negocio e, por esta razao, inclui-se na avalia¢do o periodo
de perpetuidade a partir do décimo ano (2034). Neste periodo considera-se o valor dos
fluxos de caixa atualizados com taxa de crescimento sustentavel, cujo calculo serd

apresentado posteriormente.

A metodologia para realizacdo deste projeto seguiu as seguintes etapas:

1.  Revisao da literatura: foi efetuada uma revisao a principal literatura sobre o tema,

com incidéncia sobre os principais modelos de avaliagdo de empresas;

ii. Recolha de dados: foi efetuado o levantamento de dados e informagdo considerada
relevante, nomeadamente informacgao contabilistica ¢ extra contabilistica, tais como
demonstragdes financeiras, relatorios de gestdo e contas e demais informagdes
publicas consideradas relevantes para o processo de avaliagdo estratégica e de criagdo

de valor da empresa;

1. Analise da evolucdo da situagdo economico-financeira: com base nos dados
recolhidos, foi realizada a analise dos principais indicadores-chave de desempenho
da empresa nos ultimos anos, com a finalidade de caracterizar o seu contexto

operacional, econdmico e financeiro;

iv. Andlise do ambiente interno e externo em que a empresa se insere, em termos
setoriais e de macro ambiente, por via da aplicacao do modelo de Porter, a incorporar

na analise do processo de planeamento estratégico, por via da analise SWOT;

v. Andlise da criagdo de valor no processo de planeamento estratégico da cadeia de

valor;
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vi. Definicdo do método de valuation e estimativa da taxa de atualizacdo mais adequada:
com base na analise ao contexto estratégico, foi justificado a selecdo do modelo de
avaliacdo aplicado, tendo em conta as diversas abordagens de entre a avaliagdo com
base no rendimento, bem como a estimativa da taxa de atualizacao mais adequada a

aplicar aos fluxos financeiros;

vii. Definicdo de premissas e varidveis: fundamentado no contexto operacional e
financeiro do grupo empresarial, foram definidas premissas e varidveis relevantes

necessarias a avaliacdo da empresa;

viii. Estimativa do valor: foi apurado um valor de referéncia para o grupo empresarial

analisado através da ferramenta Microsoft Excel;

ix. Analise de sensibilidade: foi realizada com a finalidade de estimar o impacto no valor
da empresa diante da variacdo das premissas adotadas através da ferramenta

Microsoft Excel,;

X. Analise de resultados obtidos.

Neste trabalho todas as informagdes do grupo empresarial e do setor de energia sao dados
publicos, amplamente divulgados nos websites oficiais do grupo empresarial e dos 6rgaos
oficiais do setor. As informagdes contabilisticas e extra contabilisticas foram extraidas do
site de Relacionamento com Investidores da Auren Energia S.A. divulgadas sobretudo no

primeiro trimestre do ano de 2024.

O grupo empresarial foi constituido no ano de 2022, havendo, portanto, apenas 2 anos de
histérico (2022 e 2023) para realizar as analises econdomico-financeiras, que servem de
base também a realizagdo das projegdes para os anos futuros. Propde-se realizar a
avaliacdo com data base no inicio de 2024 (considerando resultados divulgados referentes
as operagdes até dezembro de 2023). Foi construido um modelo financeiro utilizando a
ferramenta Microsoft Excel, adequando diversas premissas especificamente para esta
empresa, com base nas operagdes do respetivo grupo econdmico. Também foram
estabelecidas premissas adequadas ao funcionamento do setor de energia no Brasil e
respetiva perspectiva de cenario macroecondémico, enquadrado em caracteristicas tipicas

de mercados emergentes.
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4. ESTUDO DE CASO

4.1. Matriz Elétrica Brasileira

Para realizar a avaliacdo de uma empresa ¢ fundamental compreender o funcionamento
do setor onde esta atua. A Auren Energia, S.A. estd enquadrada no setor de energia do
mercado brasileiro. Este segmento teve a sua forma de operagao reestruturada a partir de
1990, sendo influenciado pela corrente economica que defende a interven¢ao minima do

Estado na economia.

Fundamentado nesta corrente de pensamento, no Brasil os setores de geragdo e
comercializacao de energia foram classificados como segmentos competitivos, por existir
diversos agentes neste mercado e dada a natureza homogénea do produto comercializado
— energia. Porém, o transporte da energia, que se constitui na transmissao e distribuicao,
foi classificado como monopdlio natural, o que indica que a atuacao de um unico agente
¢ considerada economicamente vidvel e gera maior beneficio social (por Estado no caso

do Brasil) com regulacao e fiscalizagdo do Governo (ABRADEE, 2023).

Por ser um bem essencial, o setor de energia no Brasil ¢ altamente regulado, sendo
composto por diversas agéncias que acompanham, gerem e fiscalizam desde a geragao da
eletricidade até a distribuicdo da energia ao consumidor final, apresentando a seguinte

estrutura:
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Figura 4.1 - Estrutura institucional do setor elétrico brasileiro
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Fonte: Adaptado de ABRADEE (2023)

Resumidamente, segundo a Associacdo Brasileira de Distribuidores de Energia Elétrica,

o setor elétrico brasileiro apresenta as seguintes caracteristicas:

e Desverticalizagdo da industria de energia elétrica, com segregacdo das atividades de
geragado, transmissao e distribuicao.

e Coexisténcia de empresas publicas e privadas.

e Planeamento e operagao centralizados.

e Regulagdo das atividades de transmissao e distribuicao pelo regime de incentivos, ao
invés do “custo do servigo”.

e Regulagdo da atividade de geracao para empreendimentos antigos.
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e Concorréncia na atividade de gera¢ao para empreendimentos novos.

e (Coexisténcia de consumidores cativos e livres.

e Livres negociagdes entre geradores, comercializadores e consumidores livres.

e Leildes regulados para contratacdo de energia para as distribuidoras, que fornecem
energia aos consumidores cativos.

e Precos da energia elétrica (commodity) separados dos precos do seu transporte (uso do
fio).

e Pregos distintos para cada area de concessdao, em substitui¢ao a equalizacao tarifaria
de outrora.

e Mecanismos de regulacdo contratuais para compartilhamento de ganhos de

produtividade nos setores de transmissao e distribuigao.

(ABRADEE, 2023)

Existem diversas formas de gerar energia, e o conjunto de fontes de gera¢do de energia
se constitui na matriz elétrica. Segundo dados de 2020 da Agéncia Internacional de
Energia, a maior parte (mais de 70%) da geracdo mundial de energia ¢ proveniente de

fontes nao renovaveis (petroleo, gas natural, carvao mineral e fontes nucleares).

Enquanto que no Brasil as fontes de energia renovaveis sdo as mais utilizadas, com
destaque para as hidroelétricas, que sdo responsaveis por quase 70% da geracdo de
energia para o sistema, de acordo com o Balango Energético Nacional, publicado em 2023

(EPE, 2023a).
Seguidamente apresentam-se graficos da matriz elétrica brasileira (considerando a

geracdo de energia através de placas solares com geracao distribuida) e a comparacao da

utilizag¢do das fontes de energia elétrica no Brasil e mundo.
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Grafico 4.1 - Matriz Elétrica Brasileira em 2022
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Fonte: EPE (2023b)

Grafico 4.2 - Utilizacao de Fontes Renovaveis € Nao Renovaveis no Brasil e no Mundo
em 2020
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Fonte: EPE (2023b)

O setor elétrico brasileiro foi reestruturado na década de 90, passando a ser
desverticalizado com coexisténcia de empresas publicas e privadas e regulado pelo
Governo. Atualmente apresenta maior parte da sua matriz elétrica com fontes renovaveis
que sao mais baratas e causam menos danos ao meio ambiente. O setor também apresenta

um sistema interligado a nivel nacional, permitindo a integragdo entre a geragdo e
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distribui¢@o de energia nas diferentes regides do pais, por meio das redes de transmissao

(ONS, 2023a).

4.2. Caracterizacio da empresa

Este trabalho avalia a Auren Energia, S. A., empresa brasileira de capital aberto,
constituida em marco de 2022 como resultado da integra¢do dos ativos da Votorantim
Energia e do fundo de pensao Canada Pension Plan Investment Board (CPP Investments),
além da incorporagdo da Companhia Energética de Sao Paulo (CESP) ap6s privatizagao.
E responsavel por uma capacidade instalada de 3GW, constituida por apenas fontes
renovaveis (hidrelétrica — 2.057 MW, edlica — 982 MW e solar — 48MW), além de ser

detentora de uma das maiores comercializadoras de energia do Brasil.

Com o olhar para o futuro e na qualidade do meio ambiente, a empresa investe apenas em
fontes renovaveis de energia, fontes estas que nao utilizam combustiveis fosseis e
dependem exclusivamente de fatores climaticos. Adicionalmente, visando esbater a
volatilidade do desempenho operacional, e consequentemente financeiro, a empresa

investiu em diferentes formas de geracao de energia complementares entre si.

Figura 4.2 — Organograma Auren Energia, S.A.
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Fonte: Elaboragao propria

No Brasil, no final do outono e durante o inverno, ¢ comum o clima seco € com poucas
chuvas, o que afeta o desempenho das usinas hidroelétricas devido a redugdo dos niveis
de reservatorio. Contudo, neste mesmo periodo, observa-se normalmente um regime de
ventos fortes beneficiando as usinas edlicas. Desta forma, a empresa demonstra uma boa
estratégia de gestdo ao incluir estas duas fontes na carteira dos seus ativos. A empresa
também ¢ detentora do primeiro parque hibrido fotovoltaico do Brasil, que foi pensado
com o intuito de otimizar o uso da rede de transmissdo de energia durante o dia com o
parque solar, pois a producdo de energia edlica deste parque ¢ produzida maioritariamente

em periodo noturno (Canal Energia, 2024).

21



Figura 4.3 — Perfil diério da geracdo de Ventos do Piaui I e Sol do Piaui (MWm)

Fonte: Auren (2024)

A Auren Energia ¢ detentora também de uma empresa comercializadora de energia, que
¢ responsavel por negociar contratos bilaterais de energia para suprir a necessidade de
energia e lastro, tanto de outras empresas do grupo como de outros players do mercado.
Esta corresponde a area de negdcio onde esta concentrada a maior parte da volatilidade
do desempenho da companhia, pois ela fica exposta ao Prego de Liquidagdao das
Diferencas (PLD) — que constitui o preco de referéncia de negocia¢ao de energia do
mercado energético brasileiro, que ¢ correlacionado com os niveis de reservatorios de
agua no Brasil. As hidroelétricas sdo as principais fontes de energia no Brasil, e quando
os niveis de reservatorios estdo muito baixos, € necessario acionar usinas de outras fontes,
por ordem crescente de prego, sendo por vezes necessario o acionamento de usina
termoelétricas, que sdo mais caras por utilizarem combustiveis fosseis e,
consequentemente, elevam o custo marginal da geragcdo e impactam o PLD (Trindade,

2020).

4.3. Desempenho e situacio econémico-financeira da Empresa

O release divulgado pela Auren Energia referente ao 4.° trimestre de 2023 (Auren, 2023)
informa que a empresa apresentou crescimento na producao de energia (Mw), em 2023,
na geragao hidroelétrica em 19,6% e na geragao edlica em 31,5%, em relacao ao ano de
2022. Este crescimento decorre entdo dos elevados niveis de precipitacdo e aumento das
temperaturas ocasionado pelo fenémeno climéatico E/ Nirio, bem como da entrada integral
do 3.° parque edlico no ultimo trimestre de 2023. As usinas solares iniciaram a sua

operagdo em 03 de janeiro de 2024.
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O desempenho comercial apresentou maior volatilidade em 2023, também impactado
pelo efeito do El Nifio, que foi responsavel por maiores niveis de chuva e elevacao das
temperaturas acima da média, resultando em maior produgdo de energia por usinas
hidroelétricas e aumento no consumo de energia, impactando no aumento do PLD médio

em 22,3% em relacdo ao ano anterior.

Este cenario melhorou a Receita Liquida em 12,1%, resultando num aumento na margem
de 16,6% em relacdo a margem obtida em 2022. Contudo, a empresa apresentou prejuizo
liquido no ano de 2023 decorrente da contabilizagdo de despesas referentes a impostos
federais sobre o ganho financeiro contabilizados no ano de 2022, referente a
indemnizag¢do de um dos ativos adquiridos' pelo grupo empresarial quando incorporaram
uma empresa que foi privatizada. O EBITDA Ajustado obteve um incremento de 9,6%,
indicador que adiciona e exclui do céalculo padrdo algumas rubricas, com o objetivo de

representar de maneira mais transparente o real desempenho da empresa.

A partir do ano 2023, a Companhia passou a apresentar o EBITDA
Ajustado excluindo a marcagdo a mercado (MTM) dos contratos
futuros de compra e venda de energia, em adicdo aos demais ajustes
praticados neste exercicio ou em periodos anteriores, quais sejam: (i)
provisao ou reversao de litigios e baixa de depositos judiciais; (ii)
dividendos recebidos das participagdes minoritarias; (iii) ganho pela
migracao de beneficios pds-emprego; (iv) efeito da marcagdo a mercado
(MtM) dos contratos futuros de energia (v) baixa de ativos por ajuste
de inventario; e (vi) reversao de impairment de ativo imobilizado.

A marcac¢do a mercado tem por objetivo incluir no EBITDA Contabil
os efeitos positivos e negativos das negociagdes ja firmadas com
entrega futura de energia bem como os efeitos da exposicao a variagdes
de precos de mercado da posicao direcional do balango energético [...].

(Auren, 2024)

' A Auren Energia adquiriu a CESP, empresa publica que foi privatizada no ano de 2018. Um dos ativos —
UHE Trés Irméos — teve o seu valor recalculado e concluiu-se que o grupo empresarial teria um valor a
receber. A aquisicdo foi feita em 2018 e a indemnizacao recebida em 2022, sendo os impostos federais
incididos sobre a atualizacdo da indemnizagao (receita financeira) e pagos pelo grupo empresarial em 2023.

23



Quadro 4.1- Demonstragao do Resultado do Exercicio Consolidada

RS milhbes 2023 2022 Var. (%)
Recaita liquida 6.181.9 5.515,7 12,1%
Custo com energla elétrica -4.020,5 -3.640,6 10,4%
Custo com operacio -828,5 -732,0 13,2%
Lucro Bruto 1.332,9 1.1431 16,6%
Despesas gerats ¢ administrativas -419,8 -370,4 13,3%
Outras receitas (despesas) operacionals, liguidas 87,5 487,7 -82,1%
Equivaléncia patrimonial 73,3 130,7 -43,9%
Resultado financeiro liquido -238,0 1.662,3 -114,3%
Imposto de renda e contribuicio social -1.153,6 -374,7 207,9%
Lucro liquido -317,7 2.678,7 ~111,9%
Lucro (pvdu::) operacional antes das participaces 1.000,6 1.260,4 -20,6%
Depreciagio e amortzacio 677,3 615,6 10,0%
EBITDA 1.677.,9 1.876,0 -10,6%
Provisio (revers3o) de litigios e babxa de depdsitos judicials -139,7 -57,1 144,7%
Devidendos recebidos 229,6 235,0 -2,3%
Ganho pela migracio de beneficios pds-emprego -20,1 -100,0%
Contratos futuros de energla 13,4 -167,1 -108,0%
Baixa de ativos por ajuste de nventdrio 12,3 100,0%
ReversSo de impa de Ativo Ir - -230,9 ~100,0%
EBITDA Ajustado 1.7935 1.635,8 9,6%

Fonte: Auren (2024)

Com base nas informacodes dos resultados financeiros divulgados para os anos de 2022 e

2023, foram calculados os racios de liquidez, rendibilidade, endividamento, alavancagem

e equilibrio financeiro. Apresentam-se os racios da empresa em comparagdo com OS

racios de alguns dos seus principais concorrentes, bem como a média dos mesmos como

representacao do setor de energia.

Quadro 4.2 — Racios Econdmico-financeiros

Margem Bruta 2022
Auren Energia S.A. 21%
CPFL Renovéveis 65%
Comerc Participagdes 19%
EDP Brasil 30%
Energisa S.A. 27%
Média 33%

ROA 2022
Auren Energia S.A.2 1%
CPFL Renovéaveis 11%
Comerc Participagdes 0%
EDP Brasil 3%
Energisa S.A. 4%
Média 4%

2023
22%
67%
16%
29%
27%
32%

2023
2%
12%
0%
4%
4%
4%

Calculo

Lucro Bruto / Receita

Calculo

Lucro Liquido / Ativo Total



ROE
Auren Energia S.A.?
CPFL Renovéaveis
Comerc Participacdes
EDP Brasil
Energisa S.A.
Média

Indice de Liquidez

Corrente

Auren Energia S.A.

CPFL Renovéaveis

Comerc Participacdes

EDP Brasil

Energisa S.A.

Média

Indice de Liquidez
Geral
Auren Energia S.A.
CPFL Renovaveis
Comerc Participacoes
EDP Brasil
Energisa S.A.
Média
Indice de
Endividamento

Auren Energia S.A.
CPFL Renovaveis
Comerc Participagdes
EDP Brasil
Energisa S.A.
Média

Alavancagem
Auren Energia S.A.
CPFL Renovéaveis
Comerc Participacdes
EDP Brasil
Energisa S.A.

Média

Autonomia Financeira
Auren Energia S.A.
CPFL Renovaveis
Comerc Participagdes
EDP Brasil
Energisa S.A.

Média

2022
2%
22%
-1%
10%
19%
11%

2022
1,49
0,99
1,30
1,13
1,11
1,20

2022
1,90
2,01
1,34
1,47
1,26
1,60

2022
53%
50%
75%
68%
79%
65%

2022
1,45
0,23
3,92
2,35
3,21
2,23

2022
47%
50%
25%
32%
21%
35%

2023
6%
28%
1%
11%
16%
13%

2023
1,54
0,31
0,80
0,97
1,12
0,95

2023
1,74
1,74
1,29
1,48
1,30
1,51

2023
57%
57%
77%
68%
77%
67%

2023
1,85
0,20
8,61
1,94
3,28
3,18

2023
43%
43%
23%
32%
23%
33%

Calculo

Lucro Liquido / Patriménio Liquido

Calculo

Ativo Corrente / Passivo Corrente

Calculo

(Ativo Corrente + Realizavel a
Longo Prazo) /
(Passivo Corrente + Exigivel a
Longo Prazo)

Calculo

(Passivo Corrente + Exigiveis a
longo prazo) /
(Passivo Corrente + Exigiveis a
longo prazo + Patrimonio liquido)

Calculo

Divida Liquida / EBITDA

Calculo

Patrimonio Liquido / Ativo Total
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Solvabilidade 2022 2023 Calculo

Auren Energia S.A. 90% 74%
CPFL Renovéaveis 101% 74% Patriménio Liquido /
Comerc Palrticipac;ées i;‘iﬁ) igjﬁ) (Passivo Corrente + Passivo Nao
EDP Brasi 0 )
Energisa S.A. 26% 30% Corrente)
Média 60% 51%

Capacidade de

Endividamento 2022 2023 Calculo
Auren Energia S.A. 54% 49%
CPFL Renovéaveis 80% 51% Patriménio Liquido /
](E?](:))nl:egc Pfilrticipac;ées igiﬁ) iéjﬁ) (Patrimonio Liquido + Passivo Nao

rasi 0 0
Energisa S.A. 27% 30% Corrente)
Média 48% 42%
EBITDA 2022 2023

Auren Energia S.A. 1.971.157 1.715.723
CPFL Renovaveis 2.486.902 2.573.421
Comerc Participagdes 667.164 647.748
EDP Brasil 4.194.675 4.944.484
Energisa S.A. 6.996.222  7.624.497
Média 3.263.224 3.501.175

Fonte: Elaboragdo propria

O racio da Rendibilidade dos Capitais Proprios (Return On Equity - ROE) avalia a
rendibilidade do capital investido pelos acionistas da empresa, sendo medido pela razao
entre o Resultado Liquido e o Patrimdnio Liquido. O racio da Rendibilidade Econémica
(Return On Assets — ROA) mede a eficiéncia dos ativos disponiveis na geracao de
resultados para empresa. Ambos os indicadores da Auren apresentaram melhoria em 2023
em relagdo ao ano de 2022 estando, no entanto, ainda abaixo da média em comparagdo

com as empresas concorrentes consideradas.

Os racios de liquidez corrente e geral demonstram a capacidade da empresa em cumprir
com as suas obrigagdes de curto prazo e longo prazo respectivamente. A Auren apresenta

indicadores acima de 1, o que significa que tem ativos correntes suficientes para cumprir

2 Numeros ajustados desconsiderando o efeito de itens ndo recorrentes: reconhecimento de atualizagio
monetaria do ativo de Trés Irmaos no resultado financeiro em 2022 (R$ 2.421,6 milhdes). Em 2023, houve
a contabilizagdo de despesas relativas aos impostos federais IR/CSLL de RS 912,4 milhdes e PIS/COFINS
de R$ 124,8 milhdes sobre o ganho com a indemnizac¢do dos ativos da UHE Trés Irméos registrado no
resultado de 2022.
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com suas obrigagdes de curto prazo e longo prazo. A empresa apresentou indicadores

superiores a média dos concorrentes considerados.

Em relagdo aos racios de estrutura, a Auren apresentou bom desempenho em relacao a
média dos seus principais concorrentes, demonstrando satide financeira em relagdo aos

indicadores de alavancagem, autonomia financeira e solvabilidade.

A margem bruta e o EBITDA da Auren se apresentam abaixo da média do mercado, o
que indica que had oportunidade para incrementar os ganhos na margem da receita e

melhorias na gestdo com redugd@o dos custos e despesas.

4.4. Analise de mercado

Para fazer a andlise de uma empresa ¢ muito importante compreender o setor onde ela
esta inserida e entender a estrutura e o nivel de competitividade, para que se possa tragar
um planeamento estratégico e operacional adequado e, desta forma, obter sucesso nos

negocios.

A andlise das 5 forgas de Porter e a Matriz SWOT sao ferramentas de anélise estratégica
muito utilizadas no mundo corporativo devido a sua simplicidade e eficiéncia em
identificar como a empresa estd posicionada da perspectiva do macroambiente (fatores
externos) e microambiente (fatores internos). Este tipo de ferramentas permite identificar
os possiveis impactos de alteragdes que advém de fatores externos a organizacao, tais
como fatores ambientais, socioecondmicos, politicos e regulamentares; como também
viabiliza a avaliacdo do uso dos recursos internos da organizagdo como, por exemplo, o

planeamento estratégico e operacional da empresa (Chiavenato e Sapiro, 2020).

Apresenta-se seguidamente a analise das 5 forgas de Porter (Porter, 1979), seguido da

matriz SWOT da Auren Energia, S.A.:

e As 5 Forcas de Porter

Ameaca de novos entrantes: o setor de energia, sobretudo de geragdo, ¢ um setor que

tem elevadas barreira a entrada por ser um setor que exige alto valor de capital inicial,
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além de ser altamente regulado e especializado no Brasil. E preciso obter algum know-
how para iniciar operagdes neste setor e cumprir diversos requisitos burocraticos para
ingresso no negoécio como, por exemplo, ganhar leildes de concessdo ou obter

licengas/autorizagdes para geracao de energia em mercado livre.

Ameacas de servicos substitutos: por ser um bem essencial, a energia ndo ¢ um bem
substituivel, portanto possui procura inelastica, o que garante que sempre haverao

consumidores a procura do servigo.

Rivalidade entre concorrentes: no que tange aos contratos regulados, ganhara o leildo
o projeto que oferecer o MW/h por menor prego. A competitividade ocorre
substancialmente na qualidade dos projetos elaborados, com é€nfase sobretudo nos custos
marginais, na negociacao de prazos com os fornecedores e na estruturagdo de dividas. No
ambiente de contratacdo livre, ¢ resultado de negociacdo com os clientes. Neste caso, os
fatores que mais influenciam ¢ a capacidade de atender a procura por parte do cliente sem
oscilagao de carga, com a flexibilidade que a sazonalidade do cliente exige e com preco

justo.

Poder de negociacao dos fornecedores: o setor de energia no Brasil tem a maioria do
fornecimento do seu imobilizado (motores, pecas e equipamentos) por fornecedores
externos, ficando expostos a cendrios econémicos e politicos diversos. Este ¢ um ponto
que requere especial aten¢do e deve sempre ser conduzido pelo poder negocial e de
relacionamento com cumprimento de obrigagdes financeiras e estabelecimento de

cronogramas conservadores.

Poder de negociacao dos clientes: no ambiente regulado os clientes ndo tém poder de
negociacao, pois a energia ¢ despachada por ordem de tipo de fonte e mérito (as que ndo
podem ser armazenadas sdo prioritarias, seguida das mais baratas). A energia chega as
distribuidoras e estas levam a energia até os consumidores finais. No ambiente de
contratacao livre, ¢ um acordo bilateral, em que quanto maior o cliente (maior a procura

por MW/h), maior o poder negocial deste.

e Matriz SWOT
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A matriz SWOT ¢é composta por uma matriz 2:2 em que sdo apresentados pontos que

requerem atencdo e fatores que oferecem vantagens na perspectiva interna e externa da

empresa.

Forcas:

o

A Auren Energia apresenta um portfélio de geragdo de energia que sdo
complementares. E uma excelente estratégia, pois a energia renovavel ¢ muito
dependente de condicdes climaticas. Deter um portfolio com diferentes formas de
geracdo de energia, dissipa a volatilidade do desempenho operacional do grupo
empresarial.

A implantacdo do parque hibrido fotovoltaico permite a otimiza¢do do uso da
infraestrutura de rede de transmissao. O uso da rede ¢ utilizado pelo parque edlico
maioritariamente a noite, ¢ a implantacdo do parque solar permite o uso da rede
durante o dia.

Menor exposi¢ao a cenarios econdémicos e politicos, pois o seu portfolio contém

somente fontes de geracdo de energia renovaveis, ndo utilizando combustiveis fosseis.

Fraquezas:

©)

E um setor altamente regulado, requerendo acompanhamento assiduo da legislagio
que ¢ atualizada a todo o momento. Atuar com diversas fontes renovaveis requer ainda
mais atengdo, pois cada uma delas tem regulamentacdo especifica. Com finalidade de
evitar custos com multas, este controle requer profissionais qualificados neste setor
especifico. A dificuldade em encontrar estes profissionais e realizar este
acompanhamento pode ser sanada com o investimento na qualificacdo dos
profissionais da companhia e com pacotes de beneficios atrativos a fim de reduzir o

turn over dos funcionarios.

Oportunidades:

©)

©)

O setor da energia ¢ um setor que apresenta muitas oportunidades, sobretudo em
diferentes areas da cadeia produtiva. Atualmente a Auren Energia atua na geragao e
comercializa¢do de energia, porém, ha outras areas que podem ser exploradas, tais
como a transmissao e/ou distribui¢do de energia.

Atualmente no Brasil existem estudos para abertura do mercado para consumidores

em baixa tensdo que sdo maioria dos usuarios. A abertura de mercado permitird os
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consumidores de baixa tensdo escolherem qual a companhia que desejam comprar
energia.

o O mercado de Hidrogénio Verde estd crescente com as constantes procuras de
descarbonizagdo dos processos produtivos. Este mercado ¢ uma oportunidade para o
grupo empresarial, pois o processo para criacdo do Hidrogénio Verde utiliza
necessariamente energias renovaveis para fazer a eletrélise da dgua e realizar a

separacao das moléculas de Hidrogénio (Portal da Industria, 2024).

Ameacas:

o As alteracdes climaticas sdo a principal ameaga para o negocio de geragao de energia
renovavel, dado que dificultam, cada vez mais, a previsdo de determinados
fenomenos. A dificil previsao de alguns fendémenos como E! Nirio ¢ La Niiia pode
gerar volatilidade no desempenho operacional da empresa. No entanto, a
diversificacdo do portfolio e a complementagdo das fontes de geragdo reduzem o
risco.

o A abertura do mercado para consumidores de média e baixa tensdo, aumenta a
concorréncia no setor, exigindo aumento na eficiéncia na gestao, redugdo de custos e
qualidade na entrega acordada.

o Limitacdo de fornecedores de pecas e equipamentos, aumentando a dependéncia a

fornecedores externos, gerando exposicao a cendrios econdmicos e politicos diversos.
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Figura 4.4 — Andlise SWOT

Strenghts

(Forgas)

Weaknesses
(Fraquezas)

Portifolio com fontes de geragao de energia
complementares.

Otimizagao no uso da infraestrutura de rede
de transmissao com o parque hibrido.

Fontes de geragao nao expostas a cenarios
economicos e politicos

Opportunities

(Oportunidades)

Entrada em outros pontos da cadeia de energia
com area de transmissao.

Abertura do mercado para consumidores de
média e baixa tensao.

Expandir atividades relacionadas a geragao de

Dificuldade em encontrar profissionais
qualificados neste setor em especifico
que entendam e acompanhem a
legislagao e regulamentagao das diversas
fontes de energias renovaveis.

Threats

(Ameacas)

Fatores climaticos de dificil previsao (El
Nino/La Nifia).

Aumento da concorréncia com a
abertura do mercado para consumidores

energia com o Hidrogénio Verde. de média e baixa tensao.
«  Exposi¢ao a fornecedores externos.

Fonte: Elaboragdo propria

4.5. Principais Premissas para avaliacdo da empresa

Neste trabalho utilizou-se apenas dados publicos relativos ao setor de energia e operagdes
da empresa. A Auren Energia ¢ uma empresa brasileira, e este trabalho foi realizado
considerando a sua utilidade para a propria empresa, pelo que se utiliza como unidade
monetaria a moeda deste pais, nomeadamente o Real (R$). Sera também apresentada, no
final, a conversdo do valor da empresa em Euros (€), tendo em consideracdo a

apresentacao dos resultados deste trabalho, numa institui¢do de ensino portuguesa.

No que tange ao periodo de analise, foram utilizadas as informacgdes referentes aos anos
de 2022 e 2023, publicadas no site de Relagdes com Investidores (RI) da empresa.
Desconsiderou-se o efeito do reconhecimento do item nao recorrente: indemnizacao e

pagamento dos impostos referentes a Usina Hidroelétrica (UHE) Trés Irmaos, para
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realizar a projecdo dos fluxos de caixa pelo periodo de 10 anos - periodo de crescimento

e maturidade — aplicando a perpetuidade a partir de 2034.

No Brasil existem dois regimes de contratos de venda de energia, os firmados no
Ambiente de Contratagdo Livre (ACL), que sdo contratos bilaterais entre os agentes e 0s
geradores ou comercializadoras de energia, com base nas suas necessidades e estratégias
sem interferéncia do 6rgdo responsavel pela organiza¢ao da comercializagao de energia
elétrica — CCEE; e os firmados no Ambiente de Contratagdao Regulada (ACR), que sao
contratos estabelecidos por meio de leildes de livre concorréncia, estabelecidos com a

finalidade de atender a procura das distribuidoras de energia (CCEE, 2024).

Para proje¢ao da receita bruta considerou-se o reajuste da receita de 2023 pelo indice de
inflagdo do Brasil (Indice de Pregos ao Consumidor Amplo - IPCA), aplicando a taxa de
crescimento do setor de energia de 3,3% ao ano, conforme previsto na 2¢ Revisdo
Quadrimestral das Previsoes de Carga para o Planejamento Anual da Operag¢do
Energética PLAN 2023-2027S (ONS, 2023b). Considerou-se também a entrada em
operagdo da usina fotovoltaica Sol de Jaiba em 2024, com 154,2 MW de garantia fisica,
representando 9,3% dos ativos que ja estavam em operagdo no ano de 2023 e da
hidroelétrica Corumbé em 2025, na qual se considerou um incremento de 7,4%, e que

atualmente esta no pipeline do grupo empresarial.

A rubrica de custo com compra de energia tem relagdo com a receita, pois estas operagodes
sdo realizadas para complementar a garantia fisica vendida aos clientes e como
contrapartida de negociagdes de operacdes de trade de energia. Desta forma, foi calculada
a razao média dos anos 2022 e 2023 da empresa entre a rubrica de compra de energia ¢ a
receita bruta, reajustando a taxa de 3,50% (projecdo de aumento do prego de liquidacao
de energia — PLD — divulgado pelo 6rgao oficial do setor). Os encargos de uso de rede
elétrica também tém relacao com a receita, tendo também sido mensurada a razao média
histérica entre esta rubrica e a receita bruta, reajustada pela inflagdo anual do Brasil
(IPCA). Foi adotada a mesma metodologia para a projecdo dos custos com a operagao,

adicionando 1% ao ano.

Assumiu-se um crescimento na estrutura de SG&A (despesas gerais e administrativas) de

1% ao ano, além do reajuste pela inflagdo, e uma taxa de depreciagdo média de 10% ao
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ano. O grupo empresarial também possui participagdes em outras empresas, para as quais

foi considerada uma taxa de crescimento, com base na proje¢ao do setor de energia, de

3,3% ao ano.

Para a projecao do Balanco Patrimonial, considerou-se uma taxa de aumento de 5% ao
ano para as contas de Contrato Futuro de Energia, Investimentos, Imobilizados e
Intangiveis. Nao foram consideradas novas captacdes de financiamentos, portanto, a

projecao dos resultados segue o cronograma de amortizagdo dos financiamentos ja

existentes.

Abaixo apresentam-se os relatorios contabilisticos dos anos de 2022 e 2023 e as projecdes

dos anos 2024 a 2033, conforme premissas descritas.

Quadro 4.3 — Resumo das Premissas

Premissas 2025 2026 2027 2028 2030 2031
Tx de Crescimento 12,60% 10,70% 3,30% 3,30% 3,30% 3,30% 3,30% 3,30% 3,30% 3,30%
IPCA 3,44% 4,01% 4,00% 4,00% 4,00% 4,00% 4,00% 4,00% 4,00% 4,00%
Estrutura de Custo 1,00% 1,00% 1,00% 1,00% 1,00% 1,00% 1,00% 1,00% 1,00% 1,00%
SG&A 1,00% 1,00% 1,00% 1,00% 1,00% 1,00% 1,00% 1,00% 1,00% 1,00%
Depreciagdo e Amortizagdo 10,00% 10,00% 10,00% 10,00% 10,00% 10,00% 10,00% 10,00% 10,00% 10,00%
Participagdes 3,30% 3,30% 3,30% 3,30% 3,30% 3,30% 3,30% 3,30% 3,30% 3,30%
PMR 30 30 30 30 30 30 30 30 30 30
PMP 60 60 60 60 60 60 60 60 60 60
BP
Contratos Futuros dz Energia AT 5,00% 5,00% 5,00% 5,00% 5,00% 5,00% 5,00% 5,00% 5,00% 5,00%
Outros créditos 3.44% 4,01% 4,00% 4,00% 4,00% 4,00% 4,00% 4,00% 4,00% 4,00%
Aplicagdes Financeiras 1,00% 1,00% 1,00% 1,00% 1,00% 1,00% 1,00% 1,00% 1,00% 1,00%
IR & CSLL diferidos 330% 3.30% 3.30% 3.30% 330% 3.30% 330% 3.30% 3.30% 330%
Investimentos 5,00% 5,00% 5,00% 5,00% 5,00% 5,00% 5,00% 5,00% 5,00% 5,00%
Imobilizado 5,00% 5,00% 5,00% 5,00% 5,00% 5,00% 5,00% 5,00% 5,00% 5,00%
Intagivel 5.00% 5.00% 5,00% 5,00% 5,00% 5,00% 5,00% 5,00% 5,00% 5,00%
Outros Passivos 3.44% 3.44% 3.44% 3.44% 3.44% 3.44% 3.44% 3.44% 3.44% 3.44%
Contratos Futuros dz Energia PAS 5,00% 5,00% 5,00% 5,00% 5,00% 5,00% 5,00% 5,00% 5,00% 5,00%

Fonte: Elaboragdo propria

Quadro 4.4 — Demonstragao do Resultado do Exercicio

2023 R) 2024 E) 2025 ®)

DRE
Raceita bruta 6.530.051 7.017.692 8.173.586 9.411.144 10.110.581 10.861.999 11.669.263 12.536.522 13.468.237 14.469.196  15.544.547  16.699.817
Receita liquida 5.754.635 6.181.890  7.201.563  8.291.947  8.908.205  9.570.263 10.281.525 11.045.647 11.866.560 12.748.483  13.695.950 14.713.833
Custo com Compra da Energia (3.622.785) (3.743.465) (4.602.983) (5.299.918) (5.693.808) (6.116.971) (6.571.585) (7.059.985) (7.584.683) (8.148.376) (8.753.964) (9.404.558)
Encargos de Uso da Rede Elétrica (246.492) (277.038)  (370.514)  (428.980)  (460.810)  (495.057)  (531.850) (571.377)  (613.842)  (659.463) (708.474) (761.128)
Custo com operagio (170.253) (206.930)  (237.214)  (274.645)  (295.023) (316.949)  (340.505)  (365.811)  (392.999)  (422.206) (453.585) (487.295)
Repactuagio do risco hidrologico 0 0
Depreciagio & Amortizagio (561.772) (621.513)  (631.800)  (642.600) (706.860)  (777.546)  (855.301)  (940.831) (1.034.914) (1.138.406) (1.252.246)
Lucro (prejuizo) bruto 1.153.333 1.332.944 1.359.053 1.645.804 1.751.704 1.863.738  1.982.284 2.107.643  2.240.122  2.380.032 2.527.681
Despesas gerais & aéministrativas 149.633 (288.950)  (303.547)  (318.846)  (334.915) (369.526)  (388.150)  (407.712) (428.261) (445.845)
Depraciagio & Amortizagio (54.066) (55.762) (55.762) (55.762) (55.762) (55.762) (55.762) 5 (55.762) (55.762) (55.762)
Equivaléncia patrimonial 135311 335 84.166 $0.421 97.142 104.361 112117 129.402 139.019 149.351
Resultado financeiro 1.660.259 (277.209)  (319.182)  (342.903)  (368.388)  (395.766)  (425.180) (490.727) (527.198) (566.379)
Lucro (prejuizo) antes do IRCSLL 3.044.470 815466  1.051.480 1.124.614 1.201.814  1.283.321 1.369.293  1.459.881 1555232 1.655.479 1.760.745
Imposto da renda e contribuigdo social (368.751) (1.153.596)  (167.034)  (215.378)  (230.358) (246.171)  (262.866)  (280.476)  (299.032)  (318.563) (335.096) (360.658)
Lucro (prejuizo) liquido 2.675.719 (317.689) 648.432 836.103 894.256 955,643  1.020.455  1.088.817 1.160.850  1.236.669 1.316.383 1.400.087
EBITDA 1.864.738 1.677.877 1.701.903  1.984.858 2.139.718  2.306.369 2.485.790 2.678.948  2.886.887  3.110.725 3.351.667 3.611.006

Fonte: Elaboragdo propria
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Quadro 4.5 — Balango Patrimonial

) 2028 (E) 2029 (E) 2031 (E) 2032 (E)

BALANCO PATRIMONIAL
ATIVO CIRCULANTE 6.268.496 5937.861  5.717.863 5912483  6.072.668  6.242.022 6421092  6.610.460 6.810.744  7.022.601  7.246.728  7.483.869
Caixa e Equivalentes | 3125959 3238394  3.000.000 3.000.000 3.000.000 3.000.000 3.000.000 3.000.000 3.000.000 3.000.000  3.000.000  3.000.000
Aplicagdes Financeiras 105.347 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Clientes 617.860 679.476  600.130  690.996 742350  797.522 856794 920471 933.880  1.062.374 1141329 1226153
Contratos Futuros dz Energia 1.979.160 1811433 1502005 1897.105 2096960 2201.808 2311899 2427493  2543.868 2676312 2810127  2.950.633
Outros Créditos 440.170 208.558 215728 224382 233358 242692 252400 262496 272996 283915 295272 307.083
ATIVO NAO CIRCULANTE 26014397  23.056.696 23.462.898 23.879.056 24.249.922 24.566.793 24.819.841 24.998.035 25089015 25.078.947 24952358  24.691.968
Aplicagdes Financeiras 147.293 182.616 184.442 186.287 188.149 190.031 181,831 153.851 185.789 197.747 199.724 201722
Ativos idenizaveis pela Unilo 0 0 0 0 0 0 0 0 0 ) 0
IR & CSLL diferidos 3.000.824 2698.782  2.787.842  2.879.841 2974875  3.073.046 3.174457 3279214  3.387428 3499213  3.614.687 3733972
Contratos Futuros de Energia 3.630.278 3433262  3.604.925 3785171 3974430 4173151 4381809 4.600.899  4.830.944 5072492 5326116  5.592.422
Outros Créditos 4.089.408 376929  389.888 405529 421750 438620 456165 474411 493388 513.123 533.648 554994
Investimentos 2.161.751 2057307 2160172 2268181 2381590 2500670 2625703 2756988  2.894.838 3039579  3.191558 3351136
Imobilizado 10.397.035 11.849.347" 11.754.253" 11.643.603" 11.463.161" 11.203.010" 10.852.098" 10.398.109" 9.827.338" 9.124.538" 8.272.756"  7.253.161
Intagivel 2.587.808 2458453 2581376 2710444 2845967 2988265 3.137.678  3.294.562 3.459.290 3632255  3.813.868  4.004.561
TOTAL ATIVO 32282893 28.994.557 20.180.761 _29.791.539 _ 30.322.590 30.808.815 _ 31.240.933 31.608.495 31.899.759 32101547 _ 32.199.086 _ 32.175.837
PASSIVO CIRCULANTE 4.199.004 3850751 4186912  4.447.808  4.636108 4834983 5045067 5.267.032 5501595 5749515 6.01L602  6.288.716
Emprastimos 2 Financiamentos 276.615 851786 851786 851786  851.786 851786 851786  851.786 851786 851.786 851786 851.786
Fornecedores 545.019 572321 767.164 883320 948968 1019495 1095264 1176664 1264114 1358063 1458994  1.567.426
Contratos Futuros dz Energia 1.808.351 1639.680 1.721.664  1.807.747  1898.135 1993041  2092.693  2.197.328  2307.194 2422554  2.543.682  2.670.866
Folha 66.359 $8.872 103.294 108.512 113.981 119.726 125.760 132.088 138.756 145.749 153.095 160.811
Provisio ressarcimentos 362233 341.142 384.126 425227 439260 453755 468729 484197 500.176 516.682 533.732 551345
Outros Passivos 1.136.427 346.950 358878 371216 383978 397.179  410.834 424959  439.569 454681 470312 486.482
PASSIVO NAO CIRCULANTE 12830811  12.774.853 12335309 12429513 12.567.195 12.719.191 12.257.015 11.810.461 11.409.637 11654995 11918172  12.213.057
Emprastimos = Financiamentos 5.553.602 5500048 4748753  4.518.692 4.325.595 4.32.498 3310274 2488.049 1695232 1531542  1367.852 1217250
Contratos Futuros dz Energia 3.606.338 3.423.668  3.594.851 3774594 3963324 4161490 4369564 4.588.043 4817445 5058317 5311233 5576794
Provisio ressarcimentos 2759 89.143 100.375 111115 114.782 118.570 22483 126.524 130.700 135.013 139.468 144,071
Outros Passivos 3.628.112 3761994  3.891330 4.025.112 4163494 4306634 4454694 4.607.845 4766261 4930123  5.099.619 5274942
PATRIMONIO LIQUIDO 15253078 12368953 12.658.540 12914217 13119288 13254641 13938851 14531001 14.988.527 14.697.038 14269313  13.674.063
Capital social 5.940.137 5940.137 5940137 5.940.137 5940137 5.540.137 5940137 5.940.137 5940137 5.940.137  5940.137  5.540.137
Reservas de capital 5.703.189 5705533 5705533 5705533 5705533 5705533 5705533  5.705.533 5705533 5705533 5705533  5.705.533
Reserva e Luero 3.815.124 1.132.604" 14221917 1677.8687 1882.939" 2.018292" 2702502" 3.294652" 3.752.178" 3.460.689" 3.032.964" 2437.714
Ajustes de avaliagio patrimonial 205.372) (409.321)  (409321)  (409.321)  (409.321)  (409.321)  (409321)  (409.321)  (409.321)  (409.321)  (409.321)  (409.321)
Participagio dos acionistas nlo controla
TOTAL PASSIVO - PATLIQ 32.282.893  28.994.557 29.180.761 29.791.539 30.322.590 30.808.815 31.240.933 31.608.495 31.899.759 32.101.547 _ 32.199.086  32.175.837

Fonte: Elaboragdo propria

Quadro 4.6 - Demonstracao dos Fluxos de Caixa Indiretos Projetados

2026 ()  2027(E) 2028 (E) 2030 ) 2031 (E)
DFC
Resultado Liquido 648.432 836.103 894.256 955.643  1.020.455  1.088.817 1.160.850 1.236.669  1.316.383  1.400.087
Deprac & Amortiz 687.562 698.362 762.622 833.308 911.063 996.593  1.090.676 1194168  1308.008 1433233
Fluxo de caixa operacional: 355.834 102.656 58.378 60.852 63.449 66.174 69.036 72.043 75.203 78.525
(-) Var. Contas a receber 79346 (90.865)  (51.355)  (55.171)  (59.272)  (63.677)  (68.409)  (73.494) (78.956) (84.824)
(-) Var. contratos futuros de energia AT (262.235)  (275.346)  (289.114)  (303.570) (318.748)  (334.685)  (351.420) (368.991)  (387.440)  (406.812)
(-) Var. Outros creditos (20.129)  (24.295)  (25.196)  (26204)  (27.252)  (28.343)  (29.476)  (30.655) (31.882) (33.157)
(-) Impostos a Recuperar (89.060)  (91.999)  (95.035)  (98.171)  (101411) (104.757) (108214) (111.785)  (115474)  (119.285)
(+) Var. Fornecadores 194.843 116.156 65.648 70.527 75.769 81.400 87.450 93.949 100.931 108.432
(+) Var. contratos futuros de energia PAS 253.167 265.826 279.117 293.073 307.727 323.113 339.269 356232 374.044 392.746
(#) Var. Outras obrigagdes 189.502 203.180 174312 180.368 186.636 193.123 199.837 206.787 213978 221424
Fluxo de Caixa de Investimentos: (820.082)  (826.634)  (832.974)  (836.417)  (836.498)  (832.693)  (824.421)  (811.031)  (79L.796)  (765.906)
Var. Investimentos (102.865)  (108.009)  (113.409) (119.080) (125.033) (131.285) (137.849) (144.742)  (151979)  (159.578)
Var, Imobilizado [ (592467)" (587.713)" (582.180)" (573.158)" (560.151)" (542.605)" (519.905)" (491367)7 (456227)"  (413.638)
Var. Intangival (122923)  (129.069) (135.522)  (142298) (149.413) (156.884) (164.728) (172.965)  (181.613)  (190.693)
Var. Aplic Finane (1.826) (1.844) (1.863) (1.881) (1.900) (1.919) (1.939) (1.958) 97m) (1.997)
Fluxo de caixa de financiamento: (1.110.141)  (810.486)  (882.283) (1.013.387) (1.158.469) (1.318.891) (1.496.141) (1.691.849) (1.907.798)  (2.145.938)
Var. Capex
Var. Emprestimos (751.295)  (230.061)  (193.097)  (193.097)  (822224)  (822.224)  (792.817)  (163.690)  (163.690)  (150.601)
Var. Capital Social 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Dividendos pagos (358.845)  (580.425)  (689.136)  (820.290)  (336.245)  (496.667)  (703.324) (1.528.159) (1.744.108) (1.995.337)
Geracio de Caixa 238.394) 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Saldo Inicial 3238394  3.000.000  3.000.000 3.000.000  3.000.000  3.000.000  3.000.000  3.000.000  3.000.000  3.000.000
Saldo Final 3.000.000  3.000.000 3.000.000 3.000.000 3.000.000 3.000.000 3.000.000 3.000.000  3.000.000  3.000.000

Fonte: Elaboragdo propria
Estabeleceu-se como saldo de caixa minimo (reserva de seguranga de tesouraria) um valor

aproximado ao saldo de caixa de 2023. Considerou-se que toda a geracao de caixa acima

do saldo de caixa minimo de R$ 3 milhdes, sera distribuido como dividendos.
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O objetivo deste trabalho ¢ mensurar o valor do grupo empresarial pela perspectiva dos
acionistas. O recurso monetdrio ¢ revertido para estes através do pagamento de
dividendos, por esta razdo, este ¢ utilizado para mensurar o valor atual do grupo

empresarial.

No periodo da perpetuidade foi calculada a taxa de crescimento sustentavel (g) com base
na rendibilidade dos capitais proprios (RCP) e o dividend yield (d) 2023 da empresa, cujas

formulas seguem descritas abaixo:

RCP = [Resultado Operacional x (1 - t)] / Ativo Total
g=RCP x (1 -d)
d = dividendos por agdo / preco por acao

t: taxa de imposto sobre o rendimento

Quadro 4.7 — Calculo da Taxa de Crescimento Sustentavel

Taxa de Crescimento Sustentavel (g) 2,24%
Rendibilidade dos Capitais Proprios (RCP) 2,90%
Dividend Yield (d) 22,54%
Distribui¢ao dividendos 2023 R$ 3.000.000.000,00
Prego de acdo 28/12/2023 RS 13,31
Acdes Ordinarias em circulacao 292.142.647

% Agoes em Circulagdo 29.21%
Dividendos por A¢édo RS 3,00

Fonte: Elaboragao propria

4.6. Valuation

A metodologia utilizada para o valuation da Auren Energia, S.A. ¢ o método por fluxos
de caixa descontados. Foram projetados os Free Cash Flow to Equity (FCFE) a partir dos
Free Cash Flow to Firm (FCFF) da empresa, utilizando os dados planeados de dividendos
pagos para serem atualizados ao custo do capital proprio, mensurado pelo método do
Capital Asset Price Model (CAPM). Optou-se por atualizar os dividendos pagos, porque

se entende que € a linha que representa o retorno direto do recurso monetario ao acionista.
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Quadro 4.8 — Premissas para o céalculo da Taxa de Atualizagao

2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030 2031 2032

Taxa de Desconto

Taxa Livre de Risco - Brasil 8,92% 10,06% 10,05% 10,05% 10,05% 10,05% 10,05% 10,05% 10,05% 10,05%

Taxa Livre de Risco 5,50% 5,50% 5,50% 5,50% 5,50% 5,50% 5,50% 5,50% 5,50% 5,50%

Risco Pais 2,43% 2,43% 2,43% 2,43% 2,43% 2,43% 2,43% 2,43% 2,43% 243%

Diferencial de Inflagdo (EUA/BR) 0,92% 1,97% 1,96% 1,96% 1,96% 1,96% 1,96% 1,96% 1,96% 1,96%
Prémio de Mercado 4,40% 4,40% 4,40% 4,40% 4,40% 4,40% 4,40% 4,40% 4,40% 4,40%
Beta Desalavancado 0,57 0,57 0,57 0,57 0,57 0,57 0,57 0,57 0,57 0,57
Alavancagem (D/D+E) 49% 47% 47% 46% 41% 36% 30% 29% 27% 26%
Impostos 20,48% 20,48% 20,48% 20,48% 20,48% 20,48% 20,48% 20,48% 20,48% 20,48%
Beta Realavancado 0,79 0,79 0,78 0,78 0,76 0,74 0,71 0,70 0,70 0,69
CAPM | Custo do Capital Proprio 12,41% 13,53% 13,50% 13,48% 13,39% 13,29% 13,17% 13,14% 13,11% 13,08%

Fonte: Elaboragdo propria

Para a taxa livre de risco foi considerada a taxa dos Fundos Americanos (FRBNY, 2024)

e utilizado o Beta ndo alavancado do setor de energia renovavel dos mercados emergentes

(Damodaran, 2024).

No célculo do valor atual do grupo empresarial também se contemplou o valor residual
de seus ativos fixos, considerando-se 1% do valor apresentado no ano 2033, assumindo
que se conseguira vendé-los como sucata, a preco de mono. Este valor foi adicionado ao

valor residual dos ativos correntes (necessidades de fundo de maneio) em 2033.

Estas premissas resultaram no valor de R$ 14,67 mil milhdes ou € 2,72 mil milhdes, valor
10,2% acima do divulgado pela companhia no release de resultados de 2023 (R$ 13,31
mil milhdes ou € 2,47 mil milhdes), considerando a taxa de cAmbio do dia 25 de marco
de 2024 (R$/EUR = 5,39). A Taxa Interna de Rendibilidade ¢ de 30% e o payback de 5

anos € 5 meses.
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Quadro 4.9 — Fluxos de Caixa Projetados

DFC
Resultado Liquido 648.432 836.103 894,256 955643  1.020.455  1.088.817 1.160.850 1.236.669  1.316.383  1.400.087
Deprac = Amortiz 687.562 698.362 762.622 833.308 911.063 996.593  1090.676 1194168 1308008  1433.233
Fluxo de caixa operacional: 355,834 102.656 58378 60.852 63.449 66.174 69.036 72.043 75.203 78.525
() Var. Contas a recsber 79346 (90.865)  (51355)  (55.171)  (59.272 (63.677)  (68.409)  (73.494) (78.956) (84.824)
(-) Var. contratos futuros de energia 4 (262.235)  (275.346)  (289.114)  (303.570)  (318.748)  (334.685)  (351.420)  (368.991)  (387.440)  (406.812)
() Var. Outros craditos (20.129)  (24.295)  (25.196)  (26204)  (27.252 (28.343)  (29476)  (30.655) (31.882) (33.157)
(-) Impostos 2 Recuperar (89.060)  (91.999)  (95.035)  (98.171) (101411) (104757) (108214) (111.785)  (115474)  (119.285)
(#) Var. Fornacedores 194.843 116.156 65.648 70.527 75.769 81.400 87.450 93.949 100.931 108.432
(#) Var. contratos futuros dz snergia} 253.167 265.826 279.117 293.073 307.727 323.113 339.269 356.232 374.044 392.746
(%) Var. Outras obrigagdes 199.502 203.180 174312 180.368 186.636 193.123 199.837 206.787 213.979 221.424
Fluxo de Caixa de Investimentos: (820.082)  (826.634)  (832.974)  (836.417)  (836.498)  (832.693)  (824.421)  (81L.031)  (79L.796)  (765.906)
Var. Invastimentos (102.865)  (108.009)  (113.409)  (119.080) (125.033) (131.285) (137.849) (144.742)  (151979)  (159.578)
Var, Imobilizado [ (592467)" (587.713)" (582.180)" (573.158)" (560.151)7 (542.605)" (519.905)7 (491.367)"  (456.227)7  (413.638)
Var. Intangivel (122923)  (129.069)  (135.522)  (142298) (149.413) (156.884) (164.728) (172.965)  (181.613)  (190.693)
Var. Aplic Financ (1.826) (1.844) (1.863) (1.881) (1.900) (1.919) (1.939) (1.958) 977 (1.997)

Fluxo de caixa de financiamento: (1.110.141) (810.486) (882.283) (1.013.387) (1.158.469) (1.318.891) (1.496.141) (1.691.849) (1.907.798) (2.145.938)
Var. Capex

Var. Emprastimos (751295)  (230.061)  (193.097)  (193.097)  (822.224)  (822224)  (792.817)  (163.690)  (163.690)  (150.601)
Var. Capital Social 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Dividendos pagos | (358.845)  (580.425)  (689.186)  (820.290)  (336.245)  (496.667)  (703.324) (1.528.159) (1.744.108) (1.995.337)

Geracio de Caixa (238.394) 0 0 0 0 0 0 0 0 0

Saldo Inicial 3.238.394  3.000.000  3.000.000  3.000.000  3.000.000  3.000.000 3.000.000 3.000.000  3.000.000  3.000.000

Saldo Final | 3.000.000 3.000.000 3.000.000 3.000.000 3.000.000 3.000.000 3.000.000 3.000.000  3.000.000  3.000.000

Fonte: Elaboragdo propria

Quadro 4.10 — Calculo do Valor

2033 PERPETUIDADE

Fluxo de Dividendos para o Acionista 358.845 580.425 689.186 820200 336245 496667 703324 1528150 1744108 1995337 17.863.026
cAPM 1241% 13.53% 1350%  1348%  1339%  1329%  13.17% 13.14% 13.11% 13,08%
Fator de Desconto 1,00 088 078 068 0.60 053 047 042 037 033
Valor Presente dos Fluxos de Caixa 358.845 511.253 534850  560.974 202791 264410  330.861 635394 641124 648611 5.223.363
TOTAL R$9.912.475
Valor Residual 30%
Investimento a valor presente R$326.800 |
Imobilizado a valor presente R$707.321 |
Capital Circulante Liquido a valor presente R$3.785.581 |
presente R$672.568 |

2033 Perpetuidade

Fluxo de Dividendos para o Acionista | 358.845 580.425 689.186 820.290 336.245 496.667 703.324 1528.159  1.744.108 1.995.337 18.820.842
CAPM 12,41% 13,53% 13,50% 13.48% 13,39% 13,29% 13,17% 13,14% 13,11% 13,08%
Fator de Desconto 1.00 0.88 0.78 0,68 0.60 0.53 0.47 0.42 0.37 033
Valor Presente dos Fluxos de Caixa 358.845 511.253 534.850 560.974 202.791 264.410 330.861 635.394 641.124 648.611 5.503.440
TOTAL R$10.192.552 |

Valor Residual 1%

Investimento a valor presente R$10.893 |

Imobilizado a valor presente R$23.577 |

Capital Corrente a valor presente R$4.444.938 |

R$ 14.671.960.572

Fonte: Elaboragdo propria

Quadro 4.11 - Valor do grupo empresarial em Reais (R$) e em Euros (€)

Valor da Empresa por Agao RS 14,67 €2,72
Prego da agao 28/12/23 (fechamento) - AURE3 R$ 13,31 €247
Cambio (R$/€) em 25/03/24 R$ 5,39

Fonte: Elaboragdo propria
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4.7. Analise de Sensibilidade

A analise de sensibilidade visa mensurar impactos no valor da empresa pela alteracao de
premissas pré-estabelecidas no cenério base. Foram considerados 4 cendrios para a
variacao da taxa de crescimento ¢ inflacdo (IPCA), sdo eles: aumento anual de 10% em
ambas as variaveis, aumento anual de 20% em ambas as variaveis, reducao anual de 10%

em ambas as variaveis e reducdo anual de 20% em ambas as variaveis.

Quadro 4.12 — Analise de Sensibilidade

e . Valor Atual Liquido Valor Atual Liquido
Variagio Taxa VAL Variagio em RS VAL Variagio em € Variagdo %
Crescimento e [IPCA ( ) riagao e ( ) riagao em© nag °
emR$ em€
10% R$  14.952.434.947 | RS 280.474.374 | € 2.774.106.669 | € 52.036.062 1,91%
20% R$  15.237.336.150 | RS 565.375.577 | € 2.826.964.035 | € 104.893.428 3,85%
-10% R$  14.395.173.144 |-R$ 276.787.429 | € 2.670.718.580 |-€ 51.352.028 -1,89%
-20% R$  14.121.196.439 |-R$ 550.764.133 | € 2.619.888.022 |-€ 102.182.585 -3,75%

Fonte: Elaboragio propria

No quadro acima pode-se observar quatro cenarios com oscilagdo dos indicadores
macroeconoémicos taxa de crescimento e IPCA, nele constam o valor atual liquido em
Reais (2 coluna), o valor atual liquido em Euros (4" coluna), as variagdes absolutas em
Reais (3% coluna) e as varia¢des absolutas em Euros (5 coluna) e a variagao relativa na 6*

coluna.

No cenario em que se considera o aumento de 10% da taxa anual de crescimento e da taxa
de inflacdo, observa-se uma variacao de 1,91% no valor da empresa. No cendrio em que
se considera o aumento de 20% da taxa anual de crescimento e da taxa de inflacao, regista-

se o aumento de 3,85% no valor da empresa.
Supondo uma reducao de 10% na taxa anual de crescimento e na taxa de inflagao, regista-

se uma reducdo de 1,89% no valor da empresa. J4 no cenario com redugao de 20% nestas

variaveis, regista-se uma diminuicao de 3,75% no valor da empresa.
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Esta analise ¢ importante, pois no caso de existir uma oportunidade de operagdo de
compra/venda, aumento de capital por entrada de novos investidores ou avaliagdo de
acoes, € preciso considerar intervalos de variagdo em relacdao ao cenario base, sobretudo
ao nivel macroecondémico, que tem efeito relevante na faturacao e na estrutura de custos

e gastos da companhia.
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5. CONCLUSAO

Com este trabalho pretendeu-se apurar um valor justo para o grupo empresarial em anélise
face ao risco percepcionado pelos investidores. A aplicacdo pratica de técnicas de
avaliagdo de empresas permite demonstrar, numa base real, quais as principais
problematicas num processo de avaliagdo empresarial, incentivando a realizacao de
outros estudos e aplicagdes praticas sobre o tema da avaliagao de empresas, neste ou em

outros setores de atividade.

Passou-se pelas diversas fases do processo de avaliacdo de empresas: iniciando com o
entendimento do funcionamento do setor de atuagao do grupo empresarial; passando pelo
levantamento das informacdes financeiras e operacionais do grupo; pelas analises do
desempenho financeiro e operacional; estabelecimento de premissas macroeconémicas,
financeiras e operacionais; projecao dos resultados do grupo; escolha da metodologia de

avaliacdo; calculo da taxa de atualizagdo; e mensuragao do valor do grupo empresarial.

A escolha pelo método dos fluxos de caixa atualizados esta fundamentada nas discussoes
dos teoricos classicos como Irving Fisher e Jonh Maynard Keynes que defendiam que a
atualizagdo dos retornos do ativo refletiria a eficiéncia marginal do capital, para além de

permitir o uso de diversas varidveis e premissas para estimagdo do valor (Damodaran,

2006).

O modelo CAPM ¢ objeto de muitas criticas fundamentadas no que diz respeito as suas
premissas irrealistas, tais como assumir que os individuos sdo racionais, possuem
expectativas homogéneas e que usam o mesmo Beta para cada ativo, como exposto por
Fernandéz (2015). No entanto, sabe-se que os autores das teorias econémicas precisam
partir de algum pressuposto para formularem um pensamento, conseguindo assim,
explicar acontecimentos € comportamentos, estando em constante evolugao, sempre
incluindo e adaptando novas premissas e varidveis de forma a se aproximarem cada vez

mais da realidade.

Com o Capital Asset Pricing Model nao foi diferente, ¢ um modelo de precificacdo de

ativos que assenta na teoria do portifdlio, mas que evoluiu de forma a tentar incluir
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cenarios diversificados, com a finalidade de refletir caracteristicas especificas do contexto
da empresa que esta sendo analisada. Pode-se verificar isto através do Beta ajustado, por
exemplo, onde ¢ possivel considerar o risco do setor e incluir, simultaneamente, a

estrutura de capital e efeito fiscal aplicado a empresa objeto de avaliagdo.

Nao se afirma que o modelo CAPM ¢ a unica forma possivel de avaliar a remuneracao
do capital proprio, no entanto, reconhece-se que ¢ uma excelente ferramenta se o analista
detiver informagdes detalhadas para utilizar no modelo, pois, a despeito das suas
limitagdes, tem a vantagem de poder incluir diversas variaveis internas e externas a
empresa, para fazer a estimagao de valor. E, por esta razdo, se definiu este modelo como

adequado a estimacao da taxa de desconto ou atualizag¢do dos fluxos no presente estudo.

Com base em dados publicos dos resultados divulgados em 2023, utilizando o método de
fluxo de caixa atualizado na perspectiva do acionista e considerando a perpetuidade no
calculo do Valor Residual, este trabalho estimou o valor da Auren Energia, S.A. em RS
14,67 mil milhdes (€ 2,72 mil milhdes), aproximadamente 10% maior do que o valor
divulgado pela empresa. A empresa demonstrou ser solida, pois além de atuar num setor
cujo produto ¢ essencial e com barreiras a entrada, estd atenta as oportunidades que o
mercado de energia brasileiro tem apresentado como, por exemplo, a expansao da procura
por via da abertura do livre mercado para consumidores de média e baixa tensao, quanto
a aquisicdo de novos ativos e expansao no escopo, pela evolugdo dos métodos de geragdo
de energia para produ¢do de Hidrogénio Verde, produto que se tem apresentado como o

futuro dos combustiveis na constante busca de descarbonizacao dos processos produtivos.

O processo de valuation ¢ complexo porque exige conhecimento de detalhes do negocio,
funcionamento do setor, proje¢do de indicadores macroecondmicos, para além de
determinadas decisdes estratégicas, informag¢des que, de modo geral, sdo de acesso
restrito por serem consideradas altamente confidenciais e que, por isso, ndo foram
disponibilizadas pela empresa e nao foram consideradas na proje¢do dos fluxos
financeiros neste trabalho. Por envolver diversas variaveis, o valor obtido ¢ utilizado
como referéncia para a tomada de decisdo. Considera-se que foi atingido o objetivo
principal do estudo, dado que o valor estimado obtido ¢ bastante aproximado do valor

divulgado publicamente pela empresa.
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Entende-se que o objetivo de demonstrar a aplicagao pratica da metodologia de avaliagdo
de empresas foi atingido através deste trabalho e para projetos futuros recomenda-se a
aplicacdo de novas avaliagdes utilizando a mesma metodologia, porém com novas
perspectivas macroecondémicas € contemplando novas decisdes de investimento tomadas
pelo grupo empresarial, tais como, a aquisicdo de um grupo empresarial, também de
geracdo de energia, a AES Brasil, e a empresa Esfera Comercializadora, novos
investimentos ja divulgados em maio e junho de 2024. Seria bastante interessante analisar
o impacto destas novas aquisi¢des no valor estimado neste trabalho. Outras sugestdes de
trabalhos futuros, passaria pela avaliacdo da empresa utilizando outras metodologias, tais

como a abordagem de mercado ou pelas opgdes reais.
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