UNIVERSIDADE FEDERAL DO RIO GRANDE DO SUL
FACULDADE DE CIENCIAS ECONOMICAS
DEPARTAMENTO DE ECONOMIA E RELACOES INTERNACIONAIS

MATHEUS TODESCHINI BRACK

O VALUATION DE UMA COMPANHIA DE GERACAO DE ENERGIA
RENOVAVEL

Porto Alegre
2023



MATHEUS TODESCHINI BRACK

O VALUATION DE UMA COMPANHIA DE GERACAO DE ENERGIA
RENOVAVEL

Trabalho de conclusdo de curso apresentado a
Universidade Federal do Rio Grande do Sul como
requisito para obtencdo do titulo de Bacharel em
Ciéncias Econémicas.

Orientadora: Profa. Dra. Leticia de Oliveira

Porto Alegre
2023



CIP - Catalogagao na Publicagao

BRACEK, MATHEUS TODESCHINI

O VALUATION DE UMA COMPANHIA DE GERACEO DE ENERGIA
RENOVAVEL / MATHEUS TODESCHINI BRACK. =-- 2023.

39 f£.

Orientadora: Leticia de Oliveira.

Trabalho de conclusdoc de curso (Graduagdo) =--
Universidade Federal do Rio Grande do Sul, Faculdade
de Ciéncias Econémicas, Curso de Ciéncias Econdmicas,
Porto Alegre, BR-RS, 2023.

1. VALUATION. 2. ENERGIA RENOVAVEL. 3. FINANCAS
CORPORATIVAS. 4, FLUXO DE CAIXA DESCONTADO. 5. ENERGIA
EOLICA. I. de 0Oliveira, Leticia, orient. IT. Titulo.

Elaborada pelo Sistema de Geragédo Automatica de Ficha Catalografica da UFRGS com os
dados fornecidos pelo(a) autor(a).




MATHEUS TODESCHINI BRACK

O VALUATION DE UMA COMPANHIA DE GERACAO DE ENERGIA RENOVAVEL

Trabalho de conclusdo submetido ao Curso de
Graduagcdo em Economia da Faculdade de
Ciéncias Econdbmicas da UFRGS, como
requisito parcial para obtencdo do titulo
Bacharel em Economia.

Aprovado em: Porto Alegre, 04 de setembro de 2023.

BANCA EXAMINADORA:

Profa. Dra. Leticia de Oliveira
UFRGS

Prof. Dr. Antonio Ernani Martins Lima
UFRGS

Prof. Dr. Carlos Eduardo Schonerwald da Silva

UFRGS



RESUMO

Este trabalho tem como objetivo a determinacdo do método de valuation adequado e posterior
aplicacdo deste para encontrar o valor justo de uma companhia do setor de energia renovavel,
mais especificamente de geracdo de energia edlica e, em menor escala, energia solar. Foi
realizada uma revisao bibliografica abrangendo os principais métodos de valuation, incluindo
fluxo de caixa descontado, valuation relativo por multiplos e modelo de precificacdo de opcdes
reais. Se utilizou o método de fluxo de caixa descontado para o acionista, escolhido pela sua
ampla abrangéncia. Foi realizada uma contextualizagcdo macroecondmica, e o detalhamento das
operacdes da companhia analisada, tendo sido posteriormente apresentadas as premissas
utilizadas, o custo de capital e valuation encontrados para a companhia em questao, de R$ 5,8
bilhGes, inferior em 13% ao valor em que a companhia foi avaliada em uma transacéo privada.
Como principais fatores que influenciam o valuation da companhia, foram identificados o custo
de capital utilizado, e as premissas quanto a geracdo de energia esperada e o preco de energia

de longo prazo.

Palavras-chave: Valuation. Energia Renovavel. Financas Corporativas. Fluxo de Caixa
Descontado. Energia Edlica.



ABSTRACT

This study aims to determine the appropriate valuation method and subsequently apply it to
determine the fair value of a renewable energy company, specifically engaged in wind and, to
a lesser extent, solar energy generation. A comprehensive literature review was conducted,
covering the main valuation methods, including discounted cash flow, relative valuation using
multiples, and real options pricing model. The discounted cash flow method for equity
shareholders was applied, chosen for its broad applicability. The study also provided a
macroeconomic context and a detailed analysis of the company's operations. The assumptions
used and the cost of capital and valuation found for the company were presented, resulting in a
value of R$ 5.8 billion, 13% lower than the valuation obtained in a private transaction. The
main factors influencing the company's valuation were identified as the cost of capital utilized
and assumptions regarding expected energy generation and long-term energy prices.

Keywords: Valuation. Renewable Energy. Corporate Finance. Discounted Cash Flow. Wind
Energy.
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1 INTRODUCAO

Considerando a transi¢ao energética necessaria até 2050, fontes de energia renovaveis
podem suprir até dois tercos da demanda global por energia, e contribuir com a maior parte da
reducdo da emissdo de gases de efeito estufa necessaria (GIELEN et al., 2019). Além disso,
entre as fontes de energia renovavel, as de crescimento mais rapido esperado sdo energia eolica
e solar (GIELEN et al., 2019).

O Brasil possuia em abril de 2023 uma capacidade instalada de geracdo de energia
elétrica de 196 GW, dos quais 59% eram hidraulica, 22% térmica, 14% edlica e 5% fotovoltaica
(CCEE, 2023). Além disso, a capacidade instalada do pais cresceu 4,5% ao ano de 2013 a 2022,
passando de 127 GW para 189 GW, de forma que o Brasil era ao final de 2022 o sexto pais do
mundo com a maior capacidade instalada de geracdo de energia elétrica (CCEE, 2023).

Segundo a Associacdo Brasileira de Energia Eolica (2023), o Brasil é um pais com
enorme potencial para o desenvolvimento de energia edlica dada sua geografia privilegiada. A
tecnologia de energia eolica converte a energia mecanica do vento em energia elétrica por meio
de aerogeradores, processo que vem se tornando mais eficiente e de menor custo (BALAT,
2009). O potencial edlico brasileiro em terra é de cerca de 700 GW, o que representa mais de
trés vezes a capacidade instalada atual de todas as fontes de energia do pais (ABEEOLICA,
2023). Globalmente, o potencial de energia edlica é estimado em 26.000 TWh/ano, enquanto
9.000 TWh/ano é o potencial quando se considera restricdes econdmicas (OZGENER,;
ULGEN; HEPBASL, 2004).

Ao final de 2022, a energia edlica respondia por 13% de toda a matriz elétrica brasileira,
sendo a terceira principal fonte de energia da matriz elétrica do pais atras somente da energia
hidraulica e da térmica. A capacidade instalada de energia edlica no Brasil, ao final de 2022,
era de 25,6 GW, um aumento de 19% comparado a 2021 (CCEE, 2023). Este dado evidencia o
elevado ritmo de crescimento observado no setor, especialmente quando se compara com a
capacidade instalada de menos de 1 GW em 2010 (ABEEOLICA, 2023).

Adicionalmente, segundo o Global Wind Energy Counsil (GWEC), a poténcia de
energia edlica instalada no Brasil representava 3% da poténcia global de energia edlica ao final
de 2022 (GLOBAL WIND ENERGY COUNCIL, 2023a), e a capacidade de geracdo de energia
edlica adicional construida no Brasil no ano de 2022 representou 5% da poténcia total de 77,6
GW construida globalmente no ano (GLOBAL WIND ENERGY COUNCIL, 2023b). Ainda
segundo o GWEC (2023b), os cinco maiores mercados para construgdo de nova capacidade de

energia edlica no ano de 2022 foram em ordem China, Estados Unidos, Brasil, Alemanha e



Suica, e juntos estes paises representaram 71% da nova capacidade instalada. Segundo a
ABEEOlica (2023), o destaque do Brasil no desenvolvimento de energia e6lica se da em fungéo
da qualidade dos ventos onshore do pais, que por serem estaveis, sem mudancas bruscas de
direcdo, resultam em fator de capacidade que se aproxima do dobro da média mundial.

De acordo com o Plano Decenal de Energia 2030, de 2026 a 2030 se espera uma adi¢éo
de capacidade instalada de geracédo de energia de 36,9 GW, dos quais 32% devem vir de energia
edlica, de forma que na capacidade marginal a energia edlica € ainda mais relevante na matriz
do que na capacidade ja instalada (MINISTERIO DE MINAS E ENERGIA, 2020).

A relevancia da geracdo de energia edlica também se d& pela questdo ambiental, ja que
0 desenvolvimento de fontes de energia limpa, entre as quais estd a energia edlica, em
detrimento de fontes de energia convencionais, permite mitigacdo da emissao de gases de efeito
estufa, reduzindo o aquecimento global (PANWAR; KAUSHIK; KOTHARI, 2011). Ha mais
de uma década, a tecnologia de energia eélica ja era madura, competitiva e virtualmente livre
de poluicdo (BALAT, 2009).

A importancia do tema de valuation de ativos de energia edlica se justifica também pelo
elevado valor financeiro movimentado — no ano de 2022 o nimero de transacdes de fusdes e
aquisicoes envolvendo empresas de energia renovavel cresceu 58% em 2022 no Brasil,
chegando a 49 transacfes (CANAL ENERGIA, 2023). Segundo matéria do jornal Valor
Econdmico de margo/2023, fusbes e aquisicdes no setor de energia, especialmente geracéo
renovavel e distribuicdo, teriam potencial para movimentar até R$ 30 bilhdes nos meses
seguintes (FERNANDA GUIMARAES, 2023). De 2011 a 2020 o setor de energia edlica gerou
R$ 110,5 bilhdes em investimento direto em construcdo de parques e R$ 210,5 bilhdes em
investimentos indiretos (ABEEOLICA, 2022).

Valuation, segundo Pinto (2020), é a estimacéo do valor de determinado ativo em funcao
de variaveis relacionadas aos retornos futuros esperados do ativo em questao, e sua utilidade se
da ao utiliza-lo para avaliar eventos corporativos, inferir expectativas de mercado acerca de
determinado ativo, avaliar modelos de negocios, avaliar negocios privados, entre outras
finalidades.

Com o crescimento acelerado da geragéo de energia eolica, sua relevancia em relacéo a
matriz elétrica brasileira e a transicao energética, buscando eliminacdo da emissao de gases de
efeito estufa, o elevado volume de investimentos e transacdes de fusbes e aquisi¢des do setor
justificam a importancia de se desenvolver e consolidar os métodos de avaliacdo financeira de

tais projetos.



Assim sendo, 0 objetivo deste trabalho é determinar a metodologia mais adequada para
avaliacdo financeira de empresas de projetos eolicos, identificando as variaveis que mais
influenciam o valuation de uma Companhia do setor. Especificamente, espera-se determinar o
valuation da Echoenergia Participacdes S/A, identificando os desafios praticos de se realizar tal
avaliagdo. A escolha da Companhia se deu pela relevancia que sua aquisi¢do pela Equatorial
Energia teve para o setor de energia renovavel, tendo a Echoenergia sido adquirida por valor de
firma de aproximadamente R$ 10 bilhdes em outubro de 2021 (EQUATORIAL ENERGIA
S.A., 2021a).

Apesar da existéncia de bibliografia acerca do tema de valuation e de trabalhos
relacionados a aplicacdo destas metodologias a projetos edélicos, este trabalho se diferenciara
da bibliografia ja existente ao aplicar a metodologia de valuation a uma companhia de geracédo
de energia renovavel especifica, enquanto a maior parte da bibliografia existente se dedica a
desenvolver metodologia generalista.

Nas préximas secBes, serdo apresentados a revisdo bibliografica, que engloba as
metodologias mais relevantes de valuation e a aplicacao destas metodologias ao setor de energia
renovavel, a metodologia adotada para obtencdo dos resultados, os resultados obtidos -
incluindo a coleta de dados, as projecOes realizadas, o valuation obtido para a companhia
analisada, e uma discussao dos resultados obtidos -, e as conclusdes finais deste trabalho.
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2 REVISAO DA LITERATURA

A revisdo da literatura abordara os trés principais metodos de valuation, incluindo fluxo
de caixa descontado, avaliacdo por multiplos e modelo de precificacdo de opcdes reais, além de

sintetizar os principais trabalhos sobre valuation no setor de energia renovavel.

2.1 METODOS DE VALUATION

Segundo Pinto (2020), valuation € a estimativa do valor de um ativo com base em
variaveis percebidas como relacionadas aos retornos futuros, ou com base em comparagdo com
ativos muito semelhantes. Ainda segundo Pinto, o processo de valuation tem cinco etapas:
entendimento do negocio; projecdo de performance futura; selecdo da metodologia adequada;
conversao de projecdes em valuation; e por fim tomada de decisdo em relagdo ao investimento
em questéo (PINTO, 2020).

Um fator de grande importancia neste projeto € a determinacdo de qual metodologia
sera utilizada para avaliacdo da firma. Segundo Damodaran (2002), existem trés principais
abordagens para a realizacdo de um valuation: a primeira, o fluxo de caixa descontado (“FCD”),
relaciona o valor do ativo ao valor presente do fluxo de caixa futuro esperado deste; A segunda,
o valuation relativo, estima o valor do ativo ao analisar a precificacdo de ativos semelhantes
frente a métricas contéabeis e gerenciais, como lucro, geracdo de caixa, valor patrimonial, entre
outras; A terceira € o modelo de precificacdo de opces reais, que € utilizada para precificar
ativos que possuem caracteristicas de opgdes.

Além disso, Damodaran (2002) defende que apesar da existéncia de modelos como o
valuation relativo por multiplos, que ndo inclui explicitamente como parametro o fluxo de caixa
gerado pela firma e seu custo de capital, todos modelos incluem, mesmo que implicitamente,
estes parametros (DAMODARAN, 2002).

2.1.1 Fluxo de caixa descontado

Sobre a geracdo de valor pelas firmas, Copeland, Koller e Murrin (2000) afirmaram que
o valor de uma firma é uma funcéo de sua capacidade de gerar fluxo de caixa, e sua capacidade
de criacdo de valor é impulsionada pelo crescimento do fluxo de caixa no longo prazo, e pelo
excesso de retorno que a Companhia obtém sobre o capital investido em relacdo ao seu custo
de capital (COPELAND; KOLLER; MURRIN, 2000).
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Sobre a geracao de valor pelas firmas, Copeland, Koller e Murrin (2000) afirmaram que
o valor de uma firma é uma funcéo de sua capacidade de gerar fluxo de caixa, e sua capacidade
de criacdo de valor é impulsionada pelo crescimento do fluxo de caixa no longo prazo, e pelo
excesso de retorno que a Companhia obtém sobre o capital investido em relacdo ao seu custo
de capital (COPELAND; KOLLER; MURRIN, 2000).

Segundo Po6voa (2019), o fluxo de caixa descontado é considerado o instrumento mais
completo dentre todos metodos de precificacdo de ativos, e segundo este méetodo, o valor de
uma firma equivale ao somatorio de todo o caixa gerado, trazido a valor presente por uma taxa
de desconto que representa o retorno exigido pelo investidor, conhecida como taxa minima de
atratividade. Apesar de rigoroso, Pévoa (2019) afirma que o fluxo de caixa descontado é
bastante simples, e poderia ser sintetizado pela férmula abaixo para uma firma com trés fluxos
de caixa antes de atingir a maturidade, onde “VPL firma” ¢é o valor presente liquido da firma,
“FC” ¢ o fluxo de caixa gerado no ano em especifico, “n” ¢ o nimero de anos antes da

perpetuidade, “r” ¢ a taxa de desconto utilizada, “rp” ¢ a taxa de desconto na perpetuidade e

“gp” ¢ a taxa de crescimento dos fluxos na perpetuidade (POVOA, 2019).

FC1 FC2 - FCn | FCnx(1+gp)
(1+r) | (1+71)? 1+ ((rp—gp)*(1+7)"

VPL Firma =

2.1.1.1 Custo de capital

Ao utilizar o modelo do fluxo de caixa descontado, além de determinar qual seré o fluxo
de caixa da firma, um dos fatores mais relevantes é a correta avaliacdo do custo de capital da
companhia, que entre outros fatores leva em conta o risco do projeto em questio (POVOA,
2019). Além disso, segundo Brealey e Myers, a relacdo entre o retorno sobre capital empregado
pela firma e o custo de capital da firma é o que define se a firma gera ou destroi valor para seus
acionistas (BREALEY; RICHARD; MYERS, 2000).

Segundo Fernandez (2019), o Custo Meédio Ponderado do Capital, tipicamente
abreviado pela sigla em inglés “WACC?”, ¢ a taxa pela qual fluxos de caixa da firma devem ser
descontados para se obter o valor da firma, enquanto os fluxos de caixa para o acionista devem
ser descontados pelo custo de capital do acionista, tipicamente abreviado pela sigla “Ke”,

referente a “Cost of Equity”.
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O WACKC pode ser calculado pela expressao abaixo, onde “E” ¢ o valor das a¢des, “D”
¢ o valor da divida, “Ke” € o custo de capital do acionista, “Kd” ¢ o custo da divida e “T” é a

aliquota de imposto efetiva da firma (FERNANDEZ, 2019).

(ExKe)+ (D xKd x(1-T))
(E+D)

WACC =

Para o célculo do custo do capital para o acionista, 0 modelo Capital Asset Pricing
Model (“CAPM”) ¢é o principal modelo utilizado de acordo com Pdvoa (2019), tendo sido
originalmente apresentado por Sharpe (1964).

Segundo o0 modelo CAPM, ativos de maior retorno esperado possuem também maior
risco, e segundo a férmula apresentada abaixo, o retorno esperado de determinado ativo
“Retorno exigido” é fun¢do do retorno esperado do ativo livre de risco “Rf”, do beta do ativo

em questdo “B”, e do retorno esperado de uma cesta de ativos de risco (POVOA, 2019).

Retorno Exigido = Rf + [ (Rm- Rf)

O beta (B) indica o risco do ativo em questdo frente a cesta de ativos de risco, e é obtido
por meio da regressao dos retornos do ativo analisado em relagcéo aos retornos da cesta de ativos
(POVOA, 2019). Hong (2007) busca explicar os principais fatores que influenciam o beta de
determinado ativo, e conclui que este € funcdo principalmente, mas nao exclusivamente, do
crescimento e da volatilidade do fluxo de caixa da firma em questéo.

Uma dificuldade adicional na avaliacdo de firmas privadas é a determinacdo do beta, ja
gue usualmente este € obtido pela regressdo entre os retornos da firma e os retornos do mercado
(DAMODARAN, 2002).

2.1.1.2 FCFE e FCFF

Ao utilizar o método do fluxo de caixa descontado, uma decisdao importante a ser tomada
¢ a utilizagdo do fluxo de caixa para o acionista (“Free Cash Flow to Equity”, “FCFE”) ou
fluxo de caixa para a firma (“Free Cash Flow to the Firm”, “FCFF”), sendo que o FCFF é o
fluxo de caixa livre disponivel para todos os investidores, incluindo acionistas e credores,

enquanto FCFE é o fluxo de caixa livre disponivel somente para os acionistas (POVOA, 2019).



13

Uma das principais vantagens do uso do FCFF é que ele permite avaliar a capacidade
da empresa de gerar fluxo de caixa livre independentemente da estrutura de capital da empresa,
de forma que este método é especialmente Util para avaliar Companhias que possuem grande
quantidade de divida, ou que estdo longe da estrutura de capital que atingirdo na maturidade, ja
que o FCFF ndo ¢ afetado pelos pagamentos de juros e amortizacdes de divida. Ja o FCFE é
mais Util para avaliar Companhias que ja possuem estrutura de capital madura, com pouca
alteracdo esperada ao longo do tempo (DAMODARAN, 2002).

Abaixo estdo as formulas para célculo de FCFF e FCFE, apresentadas por Damodaran

(2006), onde “D&A” se refere a depreciagdo ¢ amortizagao.

FCFF = EBIT x (1 — T) 4+ D&A — Variagio de capital de giro — Investimentos

FCFE = Lucro Liquido + D&A + Variac¢do da Divida — Variagao de capital de giro

— Investimentos

2.1.2 Valuation relativo

O modelo de valuation relativo é utilizado de maneira a comparar determinados
indicadores da firma em questdo com demais companhias do mesmo setor de atuacéo, e ganhou
popularidade em funcéo da praticidade e pretensa simplicidade (POVOA, 2019). No entanto,
Pbvoa (2019) argumenta que foi disseminada a ideia de que o valuation relativo poderia ser
usado como atalho, evitando temas complexos como definicdo da taxa de desconto e nivel de
crescimento na perpetuidade, enquanto, na verdade, estes assuntos necessitam ser considerados
ao se realizar o valuation por multiplos.

Em seu livro “Valuation: Como Precificar Ag¢des”, Povoa (2019) apresenta como
principais e mais comumente utilizadas métricas nos modelos de valuation relativo: “Prego /
Valor Patrimonial” (“P/VP”), “Preco / Lucro Liquido” (“P/L”) e “Enterprise Value / EBITDA”
(“EV/EBITDA”). Além disso, Povoa destrincha em seu livro os principais fatores que
explicariam um valor mais elevado em cada uma dessas métricas.

Um P/VP acima de 1 é justificavel quando o retorno sobre patriménio liquido (ROE) de
longo prazo for superior ao custo de capital para o acionista, e quanto maior o ROE, maior
deveréa ser a métrica de P/VP (PINTO, 2020).

O mudltiplo P/L da firma serd funcdo de payout, crescimento de lucro liquido e taxa de

desconto utilizada. O crescimento de lucros, por sua vez, seria uma funcéo do payout - ja que
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quanto maior o nivel de reinvestimento, maior o crescimento de lucros - e do ROE — j& que
quanto maior o ROE, maior também a taxa de retorno obtida no reinvestimento (POVOA,
2019).

Ja o multiplo EV/EBITDA, por ser um mdltiplo do ponto de vista da firma, e ndo do
acionista, € mais complexo de ser destrinchado (POVOA, 2019). No entanto, pode ser explicado
pelos fatores taxa de imposto, investimento, depreciacdo e amortizagéo, variacdo de provisoes,
variacdo de capital de giro, WACC e crescimento do lucro antes de juros e impostos (EBIT)
(POVOA, 2019). De forma mais simplificada, Pinto (2020) afirma que o multiplo EV/EBITDA
é explicado essencialmente pelo crescimento esperado do FCFF e pelo WACC.

Segundo Damodaran (2002), a utilizacdo de métricas de valuation relativo é vantajosa
guando se deseja comparar a precificacdo de diferentes empresas ou diferentes setores de
atuacdo, e quando existe uma ampla base de dados historicos disponiveis, no entanto, uma
desvantagem desta metodologia, é que da maneira como € mais utilizada, apenas indicara que
determinado ativo estéa sub precificado ou sobre precificado frente a demais ativos, ou frente a
seu proprio historico, e dificilmente identificard que a classe de ativos como um todo esta
precificada erroneamente. Ja 0 FCD é mais adequado quando se busca avaliar a rentabilidade
de um negdcio especifico e héa informagdes financeiras disponiveis sobre o ativo em questao
(DAMODARAN, 2002).

2.1.3 Modelo de precificacdo de opcdes reais

Damodaran (2002) afirma que o modelo de precificacdo de opgdes (“Option Pricing
Model”) inicialmente utilizado para precificar opcGes financeiras negociaveis, que possuem seu
valor derivado de ativos financeiros, foi utilizado como base para o desenvolvimento dos
modelos de opcles reais, que possuem seu valor derivado de opgbes que as companhias
possuem na economia real. Os modelos de opg¢0es reais passaram a ser aplicados em casos mais
tradicionais de valuation, e séo utilizados principalmente para avaliar firmas que possuem
algum ativo com caracteristicas de opg¢do, como patentes ou reservas ainda ndo exploradas
(DAMODARAN, 2002).

Em seu trabalho, Damodaran (2014) destaca a maior complexidade e dificuldade de
precificacdo de opgdes reais frente a opcles financeiras, dado o ambiente menos controlado e
maior nimero de variaveis que afetam o valor da opgdo. A afirmacdo vai de acordo com o

trabalho de Peterson (2001), que defende que a maior dificuldade de precificar opcdes reais esta
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relacionada a incerteza sobre qual serd o preco de exercicio, a taxa de desconto, e demais inputs
do modelo.

Segundo Damodaran (2014), o modelo se baseia em trés principais componentes, que
sdo o valor do fluxo de caixa livre, o valor das op¢des implicitas e o valor das opcdes explicitas.
O valor do fluxo de caixa livre representa o valor do ativo sem as opgdes; o valor das opgdes
implicitas é o valor das op¢Oes que estdo implicitas no ativo, como a opg¢ao de entrar em novos
mercados, ou encerrar operacOes; ja 0 valor das opcdes explicitas é o valor das opcbes que
podem ser exercidas explicitamente, e é a opcao que mais se assemelha as opc@es financeiras,
como a opgdo de comprar ou vender um ativo a um preco especifico (DAMODARAN, 2014).

Segundo Peterson (2001), ha uma série de desafios relacionados a precificacdo via
modelo de opcdes reais, como por exemplo o tratamento de um aumento de volatilidade do
ativo subjacente, que ao mesmo tempo em que eleva o valuation da opcdo, deveria também
elevar a taxa de desconto utilizada para trazer tal fluxo a valor presente — reduzindo, por sua
vez, 0 valor da opcdo.

Damodaran (2002) destaca que este modelo é mais apropriado do que os demais quando
se deseja avaliar um ativo quando ha elevado risco ligado a um evento especifico e maior
incerteza quanto aos fluxos de caixa, ou também em casos de companhias que possuem ativos
com caracteristicas de op¢des, como patentes no caso de uma industria farmacéutica, ou o

direito de exploracdo de ativos de 6leo e gas no setor de exploragdo de recursos naturais.

2.2 AVALIACAO DE PROJETOS DE ENERGIA RENOVAVEL

Sobre a avaliagdo de projetos renovaveis especificamente, Delapedra e Silva (2022)
revisaram as principais metodologias utilizadas para avaliar a viabilidade financeira de tais
projetos, e concluiram que as principais metodologias utilizadas sdo: payback, valor presente
liquido, taxa interna de retorno (“TIR™) e indice de lucratividade. As conclus@es estdo de acordo
com o trabalho de Hirlimann (2020), que concluiu que a TIR € o indicador mais utilizado na
avaliacdo de projetos renovaveis.

Os autores também discutiram as principais variaveis que afetam a analise financeira,
destacando entre estas o custo de capital, o preco de venda da energia, a disponibilidade de
incentivos fiscais, e as incertezas associadas a producao de energia renovavel (DELAPEDRA-
SILVA et al., 2022).

Donovan (2015) também discute técnicas de analise financeira utilizadas para avaliacéo

de projetos de energia renovavel, e afirma que as principais técnicas sdo o fluxo de caixa
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descontado e a andlise de sensibilidade, que basicamente se refere a uma sensibilidade de uma
métrica de retorno, como o valor presente liquido, variando em funcao de uma variavel de risco,
como o preco de venda da energia elétrica, ou o custo de capital da companhia.

Como o artigo de Donovan é voltado principalmente para o financiamento de projetos
de energia renovavel, o autor discute os principais desafios financeiros e estratégicos, em que
inclui o alto investimento inicial, a incerteza regulatéria dado o longo prazo de maturacéo do
investimento, e a baixa experiéncia dos investidores institucionais na avaliacao de tais projetos,
0 que pode dificultar o acesso a financiamento via mercado de capitais (DONOVAN, 2015).

Hurlimann (2020) analisou as melhores préaticas entre analistas alemaes e suicos quando
se trata de avaliacdo financeira de projetos de energia renovavel, e chegou a conclusdo que o
fluxo de caixa descontado é o método mais utilizado e considerado mais adequado para
avaliacdo de tais projetos. Hirlimann (2020) também concluiu que os riscos identificados sdo
ajustados ou por meio de projecdes mais conservadoras, ou por maior taxa de desconto.

Apesar da existéncia de pesquisas que discutem avaliacdo financeira de projetos
renovaveis, os trabalhos revisados ndo aplicam os métodos a um estudo de caso, e também néo
tratam do ambiente regulatorio brasileiro, de forma que estes serdo diferenciais do presente
trabalho.
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3 METODOLOGIA

Este trabalho é uma pesquisa de natureza aplicada, ja que busca gerar conhecimentos
para solucionar um problema especifico, de aplicacdo pratica (SILVA; MENEZES, 2001).
Além disso, trata-se de uma pesquisa quantitativa, dado que buscard traduzir em ndmeros a
realidade da Companhia em questéo (SILVA; MENEZES, 2001).

Do ponto de vista de objetivos esta € uma pesquisa de carater exploratdrio, por se tratar
de um estudo de caso que desenvolve hipdteses acerca de um problema especifico (SEVERINO,
2018). Em termos de procedimentos técnicos, esta pesquisa € classificada como estudo de caso,
pois busca se aprofundar em um tépico especifico (GIL, 1991).

A metodologia para elaboragédo do presente trabalho sera dividida em quatro etapas que
sdo:

a) coleta de dados;

b) projecdes;

c) realizacdo do valuation;

d) discussao dos resultados.

Coleta de Dados: Inicialmente sera realizada a coleta de dados que possam ser
relevantes para a construcao das premissas a serem utilizadas. Seréo coletados dados de forma
a se compreender o contexto macroecondmico e o mercado de atuacdo em que esta inserida a
Companhia em questéo, e também os detalhes especificos e particularidades microeconémicas.
Serdo coletados dados especialmente do periodo de 2019 a 2023, de forma a entender o contexto
em que se deu a aquisicdo da Echoenergia pela Equatorial (EQUATORIAL ENERGIA S.A.,
2021a).

Entre as principais fontes de dados macroecondmicos e setoriais estdo o Banco Central
do Brasil (BCB), a B3, o Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica (IBGE), a Agéncia
Nacional de Energia Eolica (ANEEL), a ABEEOlica, a Associagdo Brasileira das Entidades dos
Mercados Financeiro e de Capitais (“ANBIMA”), entre outros.

Serdo também levantados dados microeconémicos divulgados por empresas de capital
aberto que atuam no setor de energia elétrica e publicados na Comisséo de Valores Mobiliarios
(CVM), incluindo demonstragdes financeiras, apresentacdes a investidores, fatos relevantes e
comunicados a mercado, entre outros.

Projecdes: Com base nas informacges obtidas até o momento, serdo realizadas

projecdes para os resultados futuros e fluxo de caixa da Companhia em questdo. Para realizacao
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das projecdes, serdo adotadas premissas acerca dos precos de energia, taxa de juros, inflagéo,
producdo de energia, nivel de margem obtido pela companhia, taxa de imposto vigente ao longo
da vida util do projeto, nivel de investimento de manutencao necessario, entre outros.

Valuation: A partir do fluxo de caixa projetado da Companhia, serd realizado o
valuation via método de fluxo de caixa descontado. Para isso, sera determinado o custo de
capital da Companhia.

Discussdo dos resultados: por fim, serdo analisados os resultados obtidos e discutidas
as principais premissas adotadas. Também serdo avaliadas métricas como payback, TIR e VPL,

conforme proposto por Donovan (2015) para avaliacdo de projetos de energia renovavel.

3.1 ESTUDO DE CASO

A Equatorial é uma das principais Companhias privadas atuantes no setor de energia
brasileiro, com negdcios em distribuicdo de energia, atendendo cerca de dez milhdes de clientes
nos estados do Maranhdo, Para, Piaui, Alagoas, Rio Grande do Sul e Amapa. A Companhia
também atua em transmissd@o de energia, possuindo mais de 3,2 mil quilémetros de linhas de
transmissdo, geracdo distribuida, comercializacdo de energia e, ap6s a aquisicdo da
Echoenergia, geracdo renovavel.

Seréd analisada a transacdo de compra de 100% das a¢des da Echoenergia Participacoes
S.A. pelo grupo Equatorial Energia, conforme divulgado a mercado em fato relevante no dia
28/10/2021 (EQUATORIAL ENERGIA S.A., 2021a).

A Echoenergia foi fundada em 2017, possui sua sede administrativa em S&o Paulo, e
seus parques de energia e6lica sdo localizados no Nordeste, com grande concentragdo em Rio
Grande do Norte (ECHOENERGIA, 2023a). Até a venda da Echoenergia para a Equatorial, a
geradora de energia renovavel era controlada pela Actis, gestora global de private equity com
foco em infraestrutura renovavel (ECHOENERGIA, 2018). No ano de 2022, a Echoenergia
apresentou faturamento liquido de R$ 979 milhdes, e lucro antes de juros, impostos,
depreciagdo e amortizacdo (EBITDA) de R$ 600 milhdes (ECHOENERGIA, 2023b).

De acordo com o fato relevante (EQUATORIAL ENERGIA S.A., 2021a),

A Echoenergia possui aproximadamente 1,2GW de capacidade e6lica, sendo 1,0GW
ja operacionais e 0,2GW em estagio de construgdo avancado, além de portfolio de
projetos prontos para construir, os quais totalizam 1,1GW de capacidade (10% eo6lico
e 90% solar). Os ativos operacionais, em construcdo e em desenvolvimento estdo
localizados na regido Nordeste do pais, abundante em recursos edlicos e solares. [...]
No dmbito da Opera¢do, a Companhia pagara ao Vendedor o valor aproximado de R$



19

6.657 milhdes (data base: dezembro/2020), sujeito a correcdo pela variagdo do CDI
desde a data base até a data de fechamento e a ajustes positivos ou negativos,
decorrentes, dentre outros, de variacao entre o endividamento liquido e capital de giro
entre a data base e a data de fechamento, bem como outros ajustes ap6s o fechamento,
nos termos do Contrato.

Este trabalho utilizara condi¢des de mercado disponiveis em 28/10/2021 (momento da
divulgacdo da transagéo) para determinar o valuation da Echoenergia de maneira que seja

comparavel ao valor efetivamente acordado entre as partes.
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4 RESULTADOS

Nesta secdo, serdo apresentados os principais dados e premissas utilizados para

determinacéo do valuation da Echoenergia, além dos resultados obtidos.

4.1 CONTEXTO MACROECONOMICO

A Echoenergia foi adquirida pela Equatorial Energia em outubro de 2021
(EQUATORIAL ENERGIA S.A., 2021a). Desde entdo, uma série de fatores como a Guerra da
Ucrania, um aumento generalizado no patamar de inflagdo global, uma elevacédo das taxas de
juros no Brasil e nos EUA, e um ambiente de maior incerteza proporcionado pelas elei¢cdes de
2022 no Brasil causaram uma deterioracdo nas condi¢cdes de mercado, 0 que se reverteu
parcialmente em 2023 (BRAGA; ARAUJO; AMITRANO, 2023).

Ao observar nas projecdes do relatorio Focus, Tabela 1, é possivel comparar as
projecOes para as principais varidveis macroeconémicas em outubro/2021 (momento da
divulgacdo da transacdo) e em junho/2023. No que se refere a IPCA e taxa Selic, as projecoes

realizadas em 2021 se mostraram otimistas frente as projecoes de 2023.

Tabela 1 — Proje¢des no Relatério Focus em 22/10/2021 e 23/06/2023

23/06/2023 2023 (out/21) 2023 (jun/23) 2024 (out/21) 2024 (jun/23)
IPCA 3,27% 5,06% 3,02% 3,98%
PIB 2,00% 2,18% 2,25% 1,22%
Cambio (R$/USS) 5,20 5,00 5,10 5,10
Selic 7,00% 12,25% 6,50% 9,50%

Fonte: Elaboragdo propria com dados do Banco Central (2021) e (2023).

No momento da transacdo, a NTN-B Principal 2035 se encontrava a 5,45%. Apesar de
a taxa ter chego a 6,59% desde entdo, ao final de junho/2023 o titulo publico em questdo ja
apresentava taxa de 5,31%, juro real muito préximo e inclusive abaixo da taxa disponivel em
outubro/2021 (TESOURO DIRETO, 2023).
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Gréfico 1 — Taxa média de compra e venda da NTN-B Principal 2035
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Assim como foi 0 caso da NTN-B Principal 2035, os titulos prefixados do governo (LTN
Gréfico 2 — Taxa média de compra e venda da LTN 2026
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Fonte: Elaboracédo prépria com dados do Tesouro Direto (2023).
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Outra varidvel de alta importancia para o valuation de Companhia de geragéo de energia
renovavel é o preco da energia (DELAPEDRA-SILVA et al., 2022). No caso da energia
renovavel, o preco mais utilizado para precificacdo dos contratos de longo prazo ¢ a incentivada
de longo prazo. Essa variavel, em funcéo da seca observada em 2021 que prejudicou a geracao
de energia hidraulica (“Pior seca em quase um século aprofunda crise energética no Brasil”,
2021), se encontrava em patamares elevados de R$ 229 / MWh (DCIDE, 2021). Desde entdo
0 preco de energia incentivada 50% de longo prazo apresentou uma queda da faixa de 50%

(DCIDE, 2023), o que prejudica as expectativas de geracdo de caixa de geradores de energia

descontratados.
Tabela 2 — Precos de Energia Divulgados pela Dcide
indice R$/MWh 15/09/2021 28/06/2023
Convencional Trimestre 479,52 70,59
Convencional Longo Prazo 191,37 87,05
Incentivada 50% Trimestre 530,81 99,48
Incentivada 50% Longo Prazo 229,45 115,47

Fonte: Elaboragéo propria com dados da DCIDE (2023).

De forma a manter a comparabilidade entre o resultado deste trabalho e o valor
efetivamente acordado na transacdo de aquisicdo da Echoenergia, serdo utilizadas premissas e

condicBes de mercado disponiveis no momento da divulgacéo da transacdo em 28/10/2021.

4.2 A COMPANHIA

A companhia adquirida possuia como principais ativos seu parque de 1,2 GW de geragédo
edlica, considerando a parcela operacional e em estagio de construgcdo avancada. Além disso,
possuia 1,1 GW de projetos que poderiam ser desenvolvidos, dos quais 90% sdo de energia
solar (EQUATORIAL ENERGIA S.A., 2021a). Os ativos estdo posicionados no Nordeste, com
maior concentragdo no Rio Grande do Norte, mas exposi¢do também a Pernambuco, Cearé e
Bahia, além de pipeline de projetos no Piaui (EQUATORIAL ENERGIA S.A., 2021b).
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Figura 1 — Destaques da Echoenergia
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- ~15 anos
9 § R$ 830|11‘||n =$: g;ﬁaﬁg,e ;::D?'I{}bilidade Média
e = instalada téenica :?an::;dsaP?As
+55%
[ 1,1 GW = Know-how
l|/’" Pipeline em e ::tpuarc‘::ade a = Alta expsljise da
' i desenvolvimento partir de 2022 Companhia
Visao Geral do Portfolio (GW)

1,1 2,3
e Ativos em operacio 1 ,ﬂ & 1 '2
o Construgio avangada
{entrada operagio em Jan/2022)
Estagio avangado de

desenvolvimento
Pipeline em Capacidade Total

Potencial expanséo em . ) .
Afivos em Operagdo  Ativos em Construgio Portfélio Contratado
Desenvolvimento

. projetos hibridos sem custo
de conexdo e transmissio

Fonte: Equatorial Energia (2021).

Na Tabela 3 se pode observar o pipeline de ativos operacionais da Companhia, que

possuem garantia fisica de 615 MW médios, indicando um fator capacidade de 51% em relacao

a capacidade instalada (EQUATORIAL ENERGIA S.A., 2023a).
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Tabela 3 — Capacidade Instalada

Capac. Garantia

Complexo . .. Instalada Fisica
P Operagao Autorlzagao(

Entradaem Fim da

(MWm)
Fonte Edlica
Em Operagdo 1.204 615
EOL Ventos de S3o Clemente 1 Caetés - PE 25/05/2016 25/11/2049 31 17
EOL Ventos de Sdo Clemente 2 Caetés - PE 25/05/2016 25/11/2049 31 16
EOL Ventos de S3o Clemente 3 Caetés - PE 25/05/2016 27/11/2049 31 15
EOL Ventos de S3o Clemente 4 Caetés - PE 25/05/2016 28/11/2049 31 16
EOL Ventos de Sdo Clemente 5 Venturosa - PE 15/06/2016 27/11/2049 31 19
EOL Ventos de S3o Clemente 6 Caetés - PE 25/05/2016 27/11/2049 28 15
EOL Ventos de Sdo Clemente 7 Pedra e Caetés - PE 25/05/2016 28/11/2049 26 13
EOL Ventos de Sdo Clemente 8 Venturosa - PE 21/06/2016 27/11/2049 22 12
EOL Ventos do Morro do Chapéu Tiangud-CE 06/10/2016 30/06/2046 28 14
EOL Ventos do Parazinho Ubajara -CE 28/09/2016 08/07/2046 29 16
EOL Vento Formoso Ubajara -CE 07/10/2016 08/07/2046 28 15
EOL Ventos de Tiangua Norte Tiangud-CE 28/09/2016 04/07/2046 29 16
EOL Ventos de Tiangud Tiangua-CE 28/09/2016 04/07/2046 28 15
EOL Pedra do Reino Sobradinho - BA 05/02/2013 30/06/2045 30 11
EOL Pedra do Reino IlI Sobradinho - BA 07/06/2013 03/08/2046 18 7
EOL Cabego Preto Jo3o Camara - RN 04/05/2012 11/08/2045 20 7
EOL Cabego Preto IV Jodo Camara - RN 04/05/2012 18/04/2046 20 8
EOL Serra de Santana | Lagoa Nova - RN 02/03/2016 17/08/2046 20 10
EOL Serra de Santana Il Lagoa Nova - RN 02/03/2016 03/08/2046 30 14
EOL Serra de Santana Ill Bodd - RN 02/03/2016 11/08/2046 30 13
EOL Lanchinha Tenente Laurentino Cruz- RN 20/02/2016 02/05/2047 28 13
EOL Pelado Bodéd - RN 20/02/2016 02/05/2047 20 9
EOL Pedra Rajada Cerro Cora - RN 07/12/2017 02/04/2050 20 11
EOL Pedra Rajada Il Cerro Cora - RN 07/12/2017 02/04/2050 20 10
EOLCa begq Vermelho Jardim de Angicos - RN 22/05/2018 14/07/2049 29 15
EOL Pedra do Reino IV Sobradinho - BA 27/12/2018 12/05/2051 20 10
EOL Boa Esperanga | Jardim de Angicos - RN 05/01/2019 20/08/2050 31 15
EOL Vila Sergipe | Serra do Mel - RN 27/05/2020 26/12/2053 38 22
EOL Vila Rio Grande do Norte | Serra do Mel - RN 25/03/2020 26/12/2053 25 13
EOL Vila Rio Grande do Norte Il Serra do Mel - RN 18/04/2020 26/12/2053 38 21
EOL Vila Piaui Ill Serra do Mel - RN 08/07/2020 21/03/2054 42 24
EOL Vila Sergipe Il Serra do Mel - RN 30/05/2020 21/03/2054 38 21
EOL Vila Sergipe Il Serra do Mel - RN 09/06/2020 21/03/2054 17 9
EOL Vila Piaui | Serra do Mel - RN 17/07/2020 26/03/2054 38 21
EOL Vila Piaui ll Serra do Mel - RN 27/08/2020 26/03/2054 38 21
EOL Vila Alagoas Il Serra do Mel - RN 18/02/2022 12/03/2055 21 11
EOL Vila Espirito Santo | (antiga EOL Potiguar B 21) Serra do Mel - RN 26/11/2021 12/03/2055 34 18
EOL Vila Espirito Santo Il (antiga EOL Potiguar B 22) Serra do Mel - RN 18/02/2022 12/03/2055 38 19
EOL Vila Espirito Santo Il (antiga EOL Potiguar B 23) Serra do Mel - RN 11/01/2022 12/03/2055 38 19
EOL Vila Espirito Santo IV (antiga EOL Potiguar B 24) Serra do Mel - RN 25/02/2022 12/03/2055 38 19
EOL Vila Espirito Santo V (antiga EOL Potiguar B 25) Serra do Mel - RN 31/12/2021 12/03/2055 38 20

Fonte: Equatorial Energia (2023).

Nos ultimos anos, os parques da Companhia apresentaram geragdo média inferior a
garantia fisica (EQUATORIAL ENERGIA S.A., 2023a), o que ocorreu em funcdo das
condic@es climaticas do Nordeste. No entanto, com o inicio do fendmeno do El Nifio, poderia

ocorrer uma reversdo deste quadro (LIMA et al., 2014).
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Gréfico 3 — Poténcia realizada e garantia fisica
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Fonte: Elaboracdo prépria com dados da Equatorial Energia (2023).

A Companhia apresentava em 2023 um elevado nivel de contratacdo de energia, de 93%
de sua garantia fisica, o que se deu a um preco médio de R$ 219 / MWh (EQUATORIAL
ENERGIA S.A., 2023a), bastante acima dos precos correntes indicados pelo DCIDE (2023).

Tabela 4 — Contratos de venda de energia

(Em MW médios) 2022 2023 2024 2025
615 615 615 615

Garantia Fisica

2023 2024 2025 2026 2027
Venda Leildes Governo* 331 331 331 331 331
2010 - 02°LFA-2013-20 68 68 68 68 68
2013 - 182 LEN-2018-20 23 23 23 23 23
2014 - 192 LEN - 2017-20 108 108 108 108 108
2014 - 202 LEN - 2019-20 14 14 14 14 14
2009 - 022 LER - 2012-20 16 16 16 16 16
2010 - 032 LER - 2013-20 50 50 50 50 50
2011 - 042 LER - 2014-20 22 22 22 22 22
2014 - 062 LER - 2017-20 21 21 21 21 21
2015 - 082 LER - 2018-20 10 10 10 10 10
Vendas Bilaterais 239 232 231 219 211
Vendas Totais 570 563 562 550 542
Saldo de Energia 45 52 53 66 74
Preco médio de venda (RS/MWh) 219,5 218,7 217,9 215,7 215,3
Volume Contratado (%) 93% 92% 91% 89% 88%

Fonte: Equatorial Energia (2023).
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Ao final do quarto trimestre de 2021, a Echoenergia apresentava divida liquida de R$
3,4 bilhdes e divida bruta de R$ 4,2 bilhGes. Pela exposi¢do a projetos renovaveis, a Companhia
acessa linhas de financiamento subsidiadas, especialmente com o BNDES e BNB, alem de
acessar o mercado de debéntures incentivadas, em que ha isencdo de imposto de renda para
investidores pessoa fisica, 0 que reduz o custo de captacdo para o emissor (ECHOENERGIA,
2023b). Ao final do primeiro trimestre de 2023, o endividamento bruto da Companhia era
indexado 56% a IPCA+3,37%, 38% indexado a TJLP+2,64% e 6% a CDI+2,20%
(ECHOENERGIA, 2023b).

4.3 PROJECOES

O item mais importante das projecdes € a receita da Companhia, uma funcdo da geracao
de energia esperada dos ativos e do preco da energia vendida. Para projetar a receita da
Companhia, foi utilizado como poténcia média dos parques operacionais a garantia fisica
outorgada pela ANEEL ap6s um periodo de convergéncia que se estende até 2024, ja que nos
ultimos anos os parques geraram abaixo da garantia fisica, que é de 615 MW para 0s parques
operacionais (EQUATORIAL ENERGIA S.A., 2023a). Para os projetos, foi utilizado o fator
capacidade médio dos parques edlicos ja operacionais como aproximacao para 0S Novos parques
edlicos. Para os parques fotovoltaicos, foi utilizado fator capacidade de 32%, que é a média dos
dois parques sobre os quais a Companhia divulga expectativa de fator capacidade
(EQUATORIAL ENERGIA S.A., 2023b).

Ja para os precos de energia, foi utilizado o preco dos contratos da Companhia, com a
geracdo de energia acima do contratado sendo vendida no preco de energia incentivada 50% de
longo prazo (DCIDE, 2021), que foi também o preco utilizado na recontratacdo dos
aerogeradores ao final dos contratos existentes, e na contratacdo dos projetos futuros da
Companhia. O preco de energia foi corrigido anualmente pelo IPCA, como tipicamente
acordado nos contratos de venda de energia.

Entre os custos da Companhia, os principais se referem a taxa paga ao fornecedor dos
aerogeradores para manutencdo dos equipamentos, encargos setoriais, e gastos de pessoal
proprio. Estes custos foram projetados crescendo anualmente pelo IPCA e também em funcao
de eventual aumento de capacidade instalada de geracdo de energia. Ja entre as despesas, 0s
principais sdo gastos com pessoais e remuneragao baseada em ag¢des, ambos foram reajustados
anualmente pelo IPCA, de forma que ha expansdo de margem em fungdo de aumento de

capacidade instalada.
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Para receita e despesa financeira, foram utilizados inflagdo e selic projetados pelo
relatério Focus (BANCO CENTRAL DO BRASIL, 2021), e foi mantido o custo de divida atual
da Companhia, o que pressupde o refinanciamento da divida nas mesmas condicfes altamente
atrativas obtidas até o momento com bancos de desenvolvimento.

Como as subsidiarias operacionais da Companhia sdo tributadas sob o regime de lucro
presumido, a aliquota de imposto de renda € bastante baixa, sendo tanto o realizado até o
momento como o projetado para frente de 3,10% da receita liquida. Um ponto relevante é que
em funcdo da tributacdo tomar como input a receita, e ndo o lucro antes de impostos, a
companhia ndo se beneficia de tax shield (reducéo da base de célculo do imposto de renda em
funcdo de uma estrutura de capital alavancada, ja que a despesa financeira reduz a base de
calculo do imposto de renda e contribuicdo social sobre lucro liquido) (IESE, 2005).

Do ponto de vista de investimentos, o capex de manutencdo para parques renovaveis é
muito baixo, sendo o investimento em novos projetos a parcela relevante, ja que foi projetado
0 desenvolvimento de todo o pipeline de projetos que contam com desconto de fio da
Companhia. O desconto de fio se refere a descontos nos encargos de distribuicdo e transmissao
para projetos renovaveis. Os projetos que ndo contam com desconto de fio ndo foram
desenvolvidos nas projecdes, ja que ndo geram valor presente liquido positivo.

Foi estimado um investimento de R$ 6 milhdes por MW de capacidade instalada para
parques edlicos, e R$ 3,2 milhdes por MW para parques solares, estimado com base em projetos
divulgados a mercado de outras Companhias de capital aberto, como da Neoenergia (2023). O
desenvolvimento do pipeline de projetos gera um periodo de maiores investimentos entre 2023
e 2025.
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Tabela 5 — Projecédo de Resultados da Companhia (R$ milhdes)

Ano 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029

Receita liquida 979 980 1.089 1.748 1903 1965 2.027 2171 2.236

EBITDA 549 641 736 1.249 1360 1406 1.451 1.577 1.625
Lucro Liquido -313 -71 97 193 324 436 551 749 948
Margem EBITDA 56% 65% 68% 71% 71% 72% 72% 73% 73%
Lucro Liquido -313 -71 97 193 324 436 551 749 948
D&A 256 299 293 445 442 422 403 385 369
Variagdo de ativos e passivos 3 189 -3 114 51 18 19 -13 21
Investimentos -587 -128 -3.177 -400 -59 -61 -63 -68 -70

Variagao da divida 611 -150  2.700 0 0 0 0 -2.700 0

FCFE -30 139 -90 351 759 815 910 -1.647 1.267

Caixa 796 870 780 1.131 1.890 2.705 3.615 1968 3.235
Divida Liquida 3.397 3.174 5964 5613 4.854 4.039 3.129 2.076 808

Divida Liquida / EBITDA 6,19 4,95 8,11 4,50 3,57 2,87 2,16 1,32 0,50
Fonte: Elaboragéo propria.

Como resultado dos investimentos para ampliacdo de capacidade projetados a divida
liquida da Echoenergia se expande de R$ 3,4 bilhdes em 2021 para R$ 6,0 bilhdes ao final de
2023, com reducao a partir de 2024.

4.4 VALUATION

No caso da Echoenergia, o valuation por meio de fluxo de caixa para a firma precisaria
tratar uma questao especifica - a Companhia possui grande montante de divida subsidiada, de
forma que seria necessario ajustar o valor do endividamento a mercado para obter o nivel de
alavancagem da Companhia com a divida marcada a mercado, e seria necessario estimar o custo
de divida da Echoenergia a mercado, adicionando ao fluxo de caixa o valor presente do
beneficio. Dada esta questdo, foi optado pelo fluxo de caixa para o acionista.

Para célculo do custo de capital do acionista, foi utilizado o modelo Capital Asset
Pricing Model (CAPM). Como ativo livre de risco, foi utilizada a taxa de juro real dos titulos
publicos indexados & inflagdo com vencimento em 2035, multiplicado pela expectativa de
inflacdo de longo prazo do relatorio Focus do momento da transagdo. A NTN-B Principal 2035
negociava a 5,45% no momento da transagdo (TESOURQO DIRETO, 2023), e a expectativa de
IPCA de longo prazo do relatério Focus era 3,02% (BANCO CENTRAL DO BRASIL, (2021).
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Para definicdo do beta, foi utilizado o beta desalavancado do setor de servigos de
utilidade puablica para mercados emergentes de 0,53 calculado por Damodaran (2023),
posteriormente alavancado de acordo com a alavancagem da Companhia, levando o valor a
0,76. Como prémio de risco, foi utilizado 6,50% conforme proposto por Pévoa (2019). Como
resultado, o custo de capital do acionista foi calculado em 13,41%, o que equivale a uma taxa
real de 10,09%.

Retorno Exigido = 11,86% + 0,76 X (6,50%)
Retorno Exigido = 13,41%

Utilizando o custo de capital calculado acima, foram descontados os fluxos de caixa
para o acionista, conforme a Tabela 6, resultando em um valuation de R$ 5,8 bilhGes calculado

com data base 31/12/2020.

Tabela 6 — Fluxo de Caixa Descontado para o Acionista (R$ milhges)

Ano 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029
FCFE -30 139 -90 351 759 815 910 -1.647 1.267
Fator de desconto 1,13 1,29 1,46 1,65 1,88 2,13 2,41 2,74 3,10
Valor presente Liquido -26 108 -62 212 404 383 377 -602 408
Valor presente dos fluxos de caixa 5.141
Posi¢do de caixa 656
Valuation 5.796

Fonte: Elaboragéo propria.

O payback simples da transacdo é esperado em 11 anos e 6 meses, e foi obtido
considerando o tempo necessario para que seja gerado um fluxo de caixa livre para o acionista
equivalente ao desembolso na aquisicdo da Echoenergia. A TIR nominal foi calculada em
12,12%, abaixo do custo de capital de 13,41%. O payback da aquisic¢éo foi adiado pelos novos
projetos, que demandam investimentos e postergam a geracao de fluxo de caixa livre. Caso a
Companhia ndo desenvolvesse seu pipeline de projetos, seria esperado um payback de 11 anos
e 3 meses, no entanto, a TIR nominal seria de 11,53%, abaixo do valor de 12,12% calculado no

cenario base, em que a companhia desenvolve os projetos viaveis de seu pipeline.
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4.5 DISCUSSAO DOS RESULTADOS

O valor calculado para a Companhia € inferior em 13% ao valor acordado na transacao
de R$ 6,66 bilhGes. Uma série de fatores poderia justificar a diferenga, incluindo diferentes
premissas acerca do custo de capital, do preco de venda de energia, da geracdo de energia
esperada, da capacidade da companhia de reducdo de despesas apds o desenvolvimento dos
projetos, do potencial de desenvolver novos projetos ainda ndo presentes no pipeline a taxas de
retorno acima do custo de capital, e até por fatores intangiveis como a qualidade da equipe da
Echoenergia e sua capacidade de geracédo de valor ao longo do tempo.

Destes fatores, se destacam o custo de capital, a geragdo de energia esperada e a
premissa acerca do preco de venda de energia, ja que a aquisicao da Echoenergia pela Equatorial
se deu concomitantemente a aquisicdo de uma comercializadora de energia, visando a geracao
de valor por meio da venda de energia acima de precos praticados no mercado regulado, a
medida que aconteca a abertura do mercado livre de energia, permitindo a venda direto aos
consumidores finais, sem intermediacao do distribuidor de energia.

Tambeém é possivel chegar ao valuation pago pela Equatorial Energia de R$ 6,66 bilhdes
ao utilizar custo de capital de 8,92% em termos reais, de forma que a diferenga no valor
encontrado em relacdo a transacdo pode estar ndo nas projecdes de resultados, mas sim no
prémio de risco utilizado.

Outra premissa que poderia explicar a diferenca, se refere a geracdo de energia esperada
dos parques. Caso seja assumida a premissa de que a poténcia média dos parques supere em 7%
a garantia fisica assegurada, o valuation da Companhia seria em linha com o valor pago. Dito
iss0, no periodo observado, do 1T19 até o 1723, a poténcia média foi 10% inferior a garantia
fisica, o que, caso perpetuado, levaria a um valuation de apenas R$ 4,5 bilhdes.

A conclusao de que as principais premissas que afetam o valuation da companhia séo
custo de capital, preco da energia e nivel de producédo de energia esta em linha com o trabalho
de Delapedra e Silva (2022).

Desde a aquisicéo, as condicGes de mercado mudaram. Utilizando premissas com base
no mercado atual, e ndo na data de aquisi¢éo, a principal mudanca seria justamente no prego de
energia, ja que o preco da energia incentivada 50% longo prazo que estava em R$ 229 / MWh
(DCIDE, 2021) passou a R$ 115/ MWh (DCIDE, 2023), e tornou inviavel parte do pipeline de
projetos da Companhia, a0 menos nas condi¢fes de mercado atuais. Incorporando a mudanga
no preco de energia de longo prazo, o valuation seria de R$ 4,1 bilh&o, inferior em 29% ao

valor calculado anteriormente.
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A aquisicdo da Echoenergia também tem para a Equatorial importancia estratégica, ao
preparar a companhia, que até entdo ndo possuia exposicdo relevante a renovaveis, para a
transicdo energética, visando a contribuir com a substituicdo dos combustiveis fdsseis. Isto €
especialmente relevante quando se considera que 32% do crescimento da capacidade instalada
de geracdo de energia entre 2026 e 2030 devem vir de energia edlica (MINISTERIO DE
MINAS E ENERGIA, 2020), e a partir da aquisicdo a Equatorial passa a possuir uma
plataforma de renovaveis a partir da qual pode analisar e desenvolver novos projetos,
participando do crescimento acelerado do setor.

O aumento da participacdo de fontes renovaveis na matriz energética é muito positivo
para a sociedade, ja que os beneficios da mitigacdo da emissdo de gases carbonicos via geracao

de energia renovavel sdo relevantes nas esferas local, nacional e internacional (SUMAN, 2021).
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5 CONSIDERACOES FINAIS

O presente trabalho buscou identificar e aplicar a uma companhia do setor de geracéo
de energia renovavel a teoria de valuation, de forma a obter o valor justo da empresa
Echoenergia. Foi utilizado o método de fluxo de caixa descontado para o acionista, por ser o
método mais difundido e abrangente, e se obteve o valor de R$ 5,8 bilhdes para a companhia
com os dados de outubro de 2021, e data base de calculo em dezembro de 2020. Dado o preco
de aquisicdo de R$ 6,66 bilhdes da companhia pela Equatorial, foi obtida uma TIR real de
8,92%, e um payback simples de 11 anos e 6 meses. O payback elevado de 11 anos e 6 meses
evidencia a importancia de um ambiente de negdcios previsivel para o desenvolvimento do
segmento de energia renovavel.

A aquisicdo da Echoenergia ndo tem importancia somente financeira para a Equatorial,
ja que melhora seu posicionamento para a transicdo energética, e permite a participacdo no
crescimento acima da média que o segmento de energia renovavel deve apresentar ao longo da
década (MINISTERIO DE MINAS E ENERGIA, 2020).

Além disso, a consideracdo de temas ambientais, sociais e de governanga (ASG) em
relatdrios financeiros divulgados pelas companhias listadas tendem a gerar reacdes positivas no
preco de suas a¢des no mercado de capitais (IGNATOV, 2023). Segundo Economidou (2023),
firmas que divulgam informacdes acerca de sua performance ASG tendem a atrair investidores
mais sofisticados e performam acima da média ap0s a realizacdo de sua abertura de capital.

Como principais variaveis que influenciam o valuation da companhia foram
identificadas o custo de capital - e, portanto, os fatores que o compdem como juro real, beta do
setor de atuacgéo e prémio de risco de mercado -, e as premissas acerca da geracdo de energia e
do preco de energia de longo prazo.

Este trabalho contribui para a aplicacdo de técnicas de avaliacdo financeira a
companhias do setor de energia renovavel, ja que apesar da existéncia de estudos acerca de
valuation, a aplicacéo a casos especificos neste setor e no ambiente de negocios brasileiro €
pouco explorada.

H4& ainda espago para exploragdo do tema, especialmente analisando companhias de
diferentes segmentos dentro do setor de energia renovavel, como produtores de aerogeradores
e placas solares, ou energia hidrelétrica, energia nuclear, geracdo distribuida, entre outros.
Também ha espago para anélise via valuation relativo, o que € menos robusto no mercado
brasileiro em funcdo do pequeno numero de companhias listadas de geragdo de energia

renovavel, mas poderia ser realizado em escala global.
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Ano 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029
Receita liquida 979 980 1.089 1.748 1.903 1.965 2.027 2.171 2.236
EBITDA 549 641 736 1.249 1.360 1.406 1.451 1.577 1.625
Lucro Liquido -313 -71 97 193 324 436 551 749 948
Margem EBITDA 56% 65% 68% 71% 71% 72% 72% 73% 73%
Lucro Liquido -313 -71 97 193 324 436 551 749 948
D&A 256 299 293 445 442 422 403 385 369
Variac¢do de ativos e passivos 3 189 -3 114 51 18 19 -13 21
Investimentos -587 -128 -3.177 -400 -59 -61 -63 -68 -70
Variagao da divida 611 -150 2.700 0 0 0 0 -2700 O
FCFE -30 139 -90 351 759 815 910 -1.647 1.267
Caixa 796 870 780 1.131 1.890 2.705 3.615 1.968 3.235
Divida Liquida 3.397 3.174 5.964 5.613 4.854 4.039 3.129 2.076 808
Divida Liquida / EBITDA 6,19 495 8,11 450 3,57 287 216 1,32 0,50
Ano 2030 2031 2032 2033 2034 2035 2036 2037 2038
Receita liquida 2.288 2.357 2.428 2.501 2525 2.610 2.689 2.770 2.867
EBITDA 1.658 1.708 1.760 1.813 1.815 1.879 1.936 1.994 2.069
Lucro Liquido 1.076 1.158 1.240 1.321 1.352 1.441 1521 1.601 1.695
Margem EBITDA 72%  72%  72% 2% 72% 72% 2% 72% 72%
Lucro Liquido 1.076 1.158 1.240 1.321 1.352 1.441 1.521 1.601 1.695
D&A 353 338 324 311 299 288 277 267 257
Variac¢do de ativos e passivos 28 22 23 23 46 22 26 27 22
Investimentos -71 -74 -76 -78 -79 -81 -84 -86 -90
Variacdo da divida 0 0 0 0 0 0 0 0 0
FCFE 1.385 1.445 1.511 1578 1.618 1.669 1.740 1.808 1.884
Caixa 3.545 3.832 4.103 4.359 4.626 4.853 5.072 5.279 5.469
Divida Liquida 499 212 -59  -316 -582 -810 -1.029 -1.236 -1.425
Divida Liquida / EBITDA 0,30 0,12 -003 -0,17 -0,32 -0,43 -0,53 -0,62 -0,69
Ano 2039 2040 2041 2042 2043 2044 2045 2046 2047
Receita liquida 2.957 3.047 3.139 3.234 3.332 3.432 3.508 3.376 3.136
EBITDA 2.134 2.200 2.266 2.334 2.405 2.478 2.532 2.437 2.264
Lucro Liquido 1.778 1.861 1943 2.026 2.110 2.195 2.261 2.183 2.026
Margem EBITDA 72%  72% 72% 72% 72% 72% 72% 72% 72%
Lucro Liquido 1.778 1.861 1.943 2.026 2.110 2.195 2.261 2.183 2.026
D&A 248 240 233 226 219 213 207 202 197
Variagio de ativos e 27 29 30 31 32 33 25 43 78

passivos
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Investimentos -92 -95 -98 -101 -104 -107 -110 -105 -98
Variacdo da divida 0 0 0 0 0 0 0 0 0
FCFE 1.961 2.034 2.107 2.181 2.257 2.333 2.383 2.237 2.047
Caixa 5.652 5.826 5990 6.146 6.293 6.431 6.554 6.608 6.628
Divida Liquida 1.608 1.782 1.947 2.102 2.249 2.388 2.510 2.564 2.585
Divida Liquida / EBITDA -0,75 -0,81 -0,86 -090 -0,94 -096 -099 -1,05 -1,14
Ano 2048 2049 2050 2051 2052 2053 2054 2055
Receita liquida 3.194 3.205 2.676 2.655 2.717 2.799 2.264 1.819
EBITDA 2305 2314 1932 1916 1961 2.020 1.634 1.313
Lucro Liquido 2.072 2.092 1.737 1724 1.777 1.845 1.487 1.179
Margem EBITDA 72% 72% 72% 72% 72% 72% 72% 72%
Lucro Liquido 2.072 2.092 1.737 1.724 1.777 1845 1.487 1.179
D&A 192 187 183 177 172 168 164 159
Variacdo de ativos e passivos 19 4 -173 -7 20 27 -175 -146
Investimentos -100 -100 -84 -83 -85 -87 -71 -57
Variacdo da divida 0 0 0 0 0 0 0 -4.044
FCFE 2.183 2.183 1664 1811 1884 1.952 1.405 -2.908
Caixa 6.739 6.830 6.756 6.844 6951 7.059 6.977 2.890
Divida Liquida -2.696 -2.786 -2.713 -2.800 -2.908 -3.015 -2.933 -2.890
Divida Liquida / EBITDA -1,17  -1,20 -1,40 -1,46 -1,48 -1,49 -1,79 -2,20

Fonte: Elaboragéo propria.



