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Introducio

1.1 Objetivo

Este projeto pretende apresentar a CPFL Renovaveis, desde a sua fundagdo até a o
breve momento. Este trabalho realizara toda a analise da empresa, observando as tomadas
de decisdo, os investimentos realizados e previstos, a forma de endividamento, o setor de
energia no Brasil e os impactos e formas de geracdo de valor das novas alternativas de
energia no setor elétrico e o impacto na economia.

A andlise, com viés fundamentalista, sera tanto qualitativa quanto quantitativa. O
objetivo do presente trabalho ¢ descobrir se as agdes da empresa estdo sendo negociadas
abaixo ou acima do seu valor intrinseco. Sera utilizado o método de Fluxo de Caixa
Descontando ou DFC (Discounted Cash Flow).

O tema abordado foi escolhido pela aproximag¢do com o setor de Energia e a
curiosidade em entender cada vez mais sobre o setor. Todos os segmentos da
infraestrutura brasileira estdo passando por diversas mudancas. No &mbito regulatério, os
orgdos reguladores procuram cada vez mais aumentar seu entendimento sobre os variados
tipos de negdcios sobre o qual regulam. Na otica de investimentos, a diminui¢do da
participacdo do BNDES (Banco Nacional de Desenvolvimento Econdmico e Social)

promove uma corrida por novas fontes de financiamento.

1.2 Motivacao

O setor de infraestrutura no pais carece de alternativas de investimento. A dificuldade
na execugdo de projetos, com riscos associados em diversas etapas do planejamento,
dificulta a entrada de novos players. Alinhado ao setor, temos um mercado financeiro em
expansao, tornando-se cada vez mais eficiente e competitivo.

A juncdo do setor com o mercado financeiro, chama a atencdo para empresas de
energia que ja sdo ofertadas na Bolsa de Valores brasileira. Entender como uma empresa
de energia renovavel ¢ precificada no mercado de capitais € a principal motivagdo para o
desenvolvimento do trabalho.

Além dos fatores citados anteriormente, a empresa escolhida chama bastante atencao
por possuir um tempo de vida curto, criada em 2011, e ser lider nacional no segmento de

renovaveis.



1.3 Resultados Pretendidos

Espera-se que os resultados pretendidos reflitam um célculo justo para obter o valor
intrinseco da empresa analisada. Importante ressaltar que os resultados quantitativos
obtidos neste trabalho nao sdo uma recomendagdo de investimento por si s0.

A partir da precifica¢do obtida, das oportunidades envolvendo o setor de energia e da
analise qualitativa da empresa, o seguinte trabalho poderd servir de base para
recomendacdes de investimento, visando o longo prazo.

Logo, o projeto apresentado fard uma detalhada andlise da empresa e do valor justo

para a mesma, em comparagdo ao valor que estd sendo negociada na Bolsa de Valores.



Segundo Capitulo — Revisao Teorica: Introducao ao Valuation

2.1 Analise de Sensibilidade

A analise de sensibilidade ¢ crucial no processo de avaliagdo de empresas e para
tomada de decisao dos investidores. Através de simulacdes, atribuindo valores a
diferentes varaveis, sdo criados possiveis cenarios para determinado projeto. A partir

destas simulagdes pode-se avaliar a viabilidade do projeto em discussao.

Segundo Eschenbach (1999), a Analise de Sensibilidade ¢ fundamental para a

tomada de decisdao. Os principais objetivos sao:

1) Fase de implementagdo, concentrar nos elementos criticos
i1) Quais dados devem ser refinados antes da tomada de decisao

iii) Obter melhores decisdes.

A importancia do estudo ndo esta atrelada apenas a viabilidade do projeto. Além
de auxiliar na tomada de decisdo, a analise de sensibilidade também auxilia na preven¢ao
de riscos em cenarios distintos ¢ o nivel de confian¢a em determinados fatores. A analise
de sensibilidade deste presente trabalho pretende demonstrar o impacto do crescimento

no consumo de energias renovaveis no custo médio ponderado de capital (WACC).

2.2 Fluxo de Caixa Descontado

A ferramenta mais utilizada para avaliacdo de empresas ¢ o Fluxo de Caixa
Descontado (FCD). Por definicdo, temos que Fluxo de Caixa ¢ o montante recebido pela

empresa menos o montante gasto, para determinado periodo de tempo.

A técnica persiste em determinar o valor de uma empresa através do fluxo de caixa
projetado. A partir dos valores obtidos, desconta-se a taxa que reflita o risco associado ao

investimento. Os seguintes procedimentos sdo utilizados:

1) Estimar fluxo de caixa.
i1) Determinar taxa de desconto.
ii1) Calcular Valor Residual.

1v) Calcular valor da empresa.



Segundo Damodaran (2015), o fluxo de caixa descontado permite avaliar o valor
de mercado de determinada empresa, ao estimar os ganhos futuros trazidos a valor
presente, a partir da WACC, que considere os riscos associados ao negocio e o seu custo

de capital. O resultado encontrado € o valor justo do ativo, no presente.

2.3 Avaliacao pelo Método do Fluxo de Caixa Descontado

Este método de avaliagdo projeta os fluxos de caixa de determinada empresa e traz
a valor presente diante de uma taxa de desconto isolada. A taxa de desconto ¢ conhecida
como o custo do capital e, através de seu desconto, estima-se o valor 6timo de uma

determinada empresa.

Atrelado a este procedimento, calcula-se o Valor de Perpetuidade através de uma
taxa de crescimento, projetando as receitas de longo prazo. De modo a tornar o modelo
mais eficiente, torna-se necessario precisar com certa razoabilidade a janela de tempo que

sera utilizada para projetar o fluxo de caixa.

Para Martins (2001), o tempo ¢ uma variavel imprescindivel no ramo da avaliagdo
de empresas e deve ser considerado de acordo com a realidade da companhia, sendo
imprescindivel no modelo apresentado. De acordo com Damodaran (2016), a
subjetividade ¢ um elemento essencial ao avaliar empresas, ¢ informagoes relevantes
como matéria prima, mao de obra, taxas de juros, impostos ¢ mercadorias vendidas
(CMV), sdo elementos que deverao estar estimados no modelo. Portanto, ¢ crivel assumir

para a projecao, um periodo de até cinco anos.

2.4 Custo Médio Ponderado de Capital

O custo médio ponderado do capital (CMPC) ou em inglés, Weighted Average
Cost of Capital (WACC), ¢ a taxa que determina a remuneracao requerida sobre o capital
investido em certa empresa. Além disto, ela pode ser usada para calcular o custo de
oportunidade de determinado negdcio na 6tica dos investidores. Segundo Neto (2011), O
CMPC ¢ utilizado como referencial para a taxa minima de atratividade de um projeto.

Dessa forma, para um projeto ser considerado viavel, o custo médio ponderado de capital



deveria ser menor que a taxa de retorno. O WACC também pode ser interpretado como o

retorno exigido pelos detentores de agcdes da empresa.

O custo Médio Ponderado de Capital, de acordo com Damodaran (1997), retrata
o custo de diferentes financiamentos. Tal analise inclui patrimonio liquido, divida e
emissoes de titulos que compoe a estrutura financeira de uma empresa para financiar seus

projetos ou necessidades de curto prazo.

O calculo pode ser observado através da seguinte formula:

-

D
WﬂCC—mT E'%—D?D(}-_T)

1) E = Valor do capital proprio.

i1) D = Valor do capital de terceiros.

ii1) Re = Taxa de custo do capital proprio.

iv) Rd = Taxa de custo do capital de terceiros.

V) T = Tributos.

2.4.1 Custo de Capital Proprio (Re)

Para o calculo do custo de capital proprio (Re) utiliza-se como padriao o modelo
CAPM (Capital Asset Pricing Model) ou precificagdo de ativos de capital. O modelo

segue a equagao seguinte:
Re =Rf + f * (Rm - Rf)
sendo,
- Re = Custo de Capital Proprio.
- Rf = Taxa Livre de Risco.
- B = Risco sistematico do ativo.

- (Rm — Rf) = Prémio de risco.
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Dada a equagdo acima, observa-se que niveis de retorno esperado altos, estido
atrelados a niveis maiores de exposi¢do ao risco. Porém, através do modelo CAPM,
quanto ao risco eminente que o proprio negocio poderia sofrer. Sendo assim, o modelo
CAPM limita o risco associado ao negocio. A dificuldade gira em torno de estimar o risco

individual do negocio.

2.4.2 Taxa Livre de Risco (Rf)

O ativo livre de risco ¢ aquele que oferece um retorno com menor risco de
incerteza possivel. Ou seja, com maior grau de incerteza, este ativo garantiria o retorno
esperado. De acordo com Damodaran (1999), o modelo CAPM deduz a presenca de um
ativo livre de risco, que seria um investimento com retorno exatamente igual ao firmado
inicialmente. De acordo com Damodaran, para uma taxa se enquadrar como livre de risco,
o risco de inadimpléncia deve ser nulo, o que associa os titulos do governo como os mais
proximos do modelo ideia. Neste trabalho apresentaremos duas taxas. A primeira, Letra
do Tesouro nacional (LTN) e a NTN-B Principal. Titulos pré e pds fixados,
respectivamente. A diferenca entre as taxas e os niveis de risco associados, serdo

aprofundados no presente trabalho.

2.4.2.1 Letra do Tesouro Nacional (LTN)

A Letra Nacional do Tesouro Nacional (LTN), ¢ um titulo pré-fixado ndo atrelado
a nenhum indicador. Logo, independente do cenario, o investimento neste titulo do
governo ira fornecer a mesma taxa, do inicio ao fim da aplica¢do. E necessario aguardar
até o vencimento do titulo para resgatar a taxa previamente fixada. A LTN, em uma visao
geral, ¢ um investimento de alta liquidez, seguro e com uma rentabilidade superior que a

poupanga.

2.4.3 Risco Sistematico do Ativo (f)

O risco sistematico do ativo, medido através do coeficiente [, mede a
sensibilidade de determinado ativo em relagdo ao movimento de uma carteira de
investimentos. Ou seja, o risco associado a determinado mercado ¢ medido através do

coeficiente beta. A equagdo que define o coeficiente € a seguinte:
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ﬁi __ Cov(Ri,Rm)
~ Var(Rm)

Sendo:

1) Cov (Ri,Rm) = covariancia do retorno do ativo i com o retorno do
mercado.

i1) Var (Rm) = Variancia do Retorno de Mercado.

De acordo com Bordeaux-Rego (2009), a diversificagdo de uma carteira nao
consegue atingir todos os riscos associados a determinado ativo e o coeficiente beta pode

medir tal grau.
2.4.4 Prémio de Risco (Rm — Rf)

O prémio de risco pode ser definido como acréscimo de retorno exigido dado o
risco associado (P6voa, 2007). Assim, maiores niveis de riscos associados a determinado
ativo, exigem maiores retornos em forma de recompensa ao investidor que assumiu a
incerteza do sucesso do investimento.

Além disto, o retorno de mercado (Rm) deve resultar a taxa de uma carteira de

ativos em um mesmo periodo de tempo utilizado para estimativa do beta.

2.5 indice de Energia Elétrica (IEE)

O IEE ¢ a composicao de uma carteira tedrica de ativos, com o objetivo de ser o
indicador do desempenho médio dos ativos de maior negociabilidade e representatividade
do setor de energia elétrica. Segundo a BM&FBOVESPA o indice se baseia no retorno
total com reinvestimento no proprio ativo. O ajuste é efetuado considerando-se que o
investidor vendeu as agdes pelo ultimo prego de fechamento anterior ao inicio da
negociagao “ex-provento” e utilizou os recursos na compra das mesmas acdes sem o
provento distribuido (“ex-provento”).

Além da empresa analisada neste presente trabalho, outras 19 empresas compdem

o indice: Alupar, Cesp, Cemig, Coelce, CPFL ENERGIA, Copel, Engie Brasil,
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Eletrobras, Eletropaulo, Energias BR, Eneva, Energisa, Equatorial, Light S/A, Omerga

Ger, Renova, Taesa, AES Tiete, Tran Paulista.

2.6 Valor da Companhia

De acordo com Damodaran (2003), o valor de uma empresa pode ser calculado
descontando-se os fluxos de caixa esperados (FCFF), ou seja, depois de cumprir com
todas as despesas relacionadas a operacdo da empresa, impostos, antes de pagamentos
referentes a dividas ou dividendos, sendo o custo médio ponderado do capital (WACC),

que ¢ o custo de todas as formas uitlizadas para financiar a empresa.
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3. O setor elétrico no Brasil

3.1 Introducao

Insumo crucial para o desenvolvimento da economia, a energia elétrica ¢é
indispensavel para a sociedade. No Brasil, a principal fonte de geragdo ¢ a proveniente
dos das aguas correntes dos rios (Hidrelétrica), com uma proporcdo de com cerca de 62%
da capacidade instalada em operacdo no pais, seguida das termelétricas (gas natural,
carvao mineral, combustiveis fosseis, biomassa e nuclear), com 28%. O restante ¢
proveniente de usinas eolicas (energia dos ventos) e importacao da energia de outros
paises.

O caminho percorrido pela energia gerada até o consumidor final ¢ segmentado
em algumas etapas. As geradoras produzem a energia, as transmissoras transportam do
ponto de geragdo até os grandes centros. A partir dos grandes centros, as distribuidoras
entregam a energia até a residéncia, comércio ou industria. Ha ainda as comercializadoras,
empresas autorizadas a comprar e vender energia para os consumidores livres (geralmente
consumidores que precisam de maior quantidade de energia).

A estrutura montada em territdrio nacional, permite que ocorra o cambio da
energia produzida por praticamente todo o pais, fora as éareas isoladas. O Sistema
Interligado Nacional (SIN), promove a circulagdo de energia através de uma rede montada
com mais de 125 mil quilometros de extensao. O desenvolvimento do mercado reflete na

diminui¢do das areas isoladas, que hoje totalizam 2% do territdrio nacional.

3.2 Historico do Setor Elétrico Brasileiro e a Situacao Macroeconomica

O desenvolvimento do setor elétrico estd totalmente atrelado aos ramos de
atividade inseridos no pais ou regido e com o Brasil nao foi diferente. Historicamente, até
o século XIX, o Brasil tinha como base da atividade econémica a produ¢do no campo. A
partir do século XX e o desenvolvimento das cidades do Rio de Janeiro e Sao Paulo, os
primeiros investimentos em relagdo a energia elétrica comecaram a surgir, dada a
necessidade de uma nova vida urbana.

O desenvolvimento da induastria no pais, fez com que o nimero de usina

hidrelétricas crescesse. A partir da década de 1920, as usinas estavam associadas as
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atividades industriais da regido. Dada essa relacdo, os municipios e estados tinham
autonomia para tomar decisoes, elaborar contratos e autorizar empresas privadas de
energia elétrica a exercer suas fungdes em seus respectivos territorios.

A autonomia dos municipios e estados teve seu corte quando criaram o Codigo
das Aguas, em 1934. O codigo concedeu a Unido o poder de controlar os recursos
hidricos. Por tanto, fazia parte do patrimoénio do Estado, os recursos provenientes das
aguas. Afim de centralizar os problemas existentes para esse novo setor, a Unido criou o
Conselho Nacional das Aguas, simplificando a comunicagdo para problemas como
calculo de tarifas, cadeia de suprimento e regulagao.

Com o desenvolvimento das regides urbanas e um aumento consistente da
demanda por energia elétrica, consequentemente ocorreu a necessidade de desenvolver e
aumentar a capacidade produtiva. Os estados brasileiros criaram companhias estatais,
transformando o sistema elétrico. Ocorreu a criagdo de Furnas em 1957, a primeira
hidrelétrica de grande porte brasileira. O intuito era evitar o colapso de energia no pais
que prejudicaria o desenvolvimento industrial em pleno crescimento.

Paralelo ao crescimento da demanda por energia, o Brasil a partir da segunda
metade da década de 60 passava por grandes transformagdes. O pais que antes sofria com
instabilidade politica, moeda instavel e crises inflaciondrias, passou a ser comanda pelos
militares a partir de 1964. A politica econdmica adotada pelos novos lideres era
caracterizada por uma politica monetdria e crediticia expansionista com grande incentivo
ao aumento das exportagdes. Ou seja, o setor elétrico passou a ser financiado diretamente
pela Unido. Entre as décadas de 60 e 80, os setores de transmissao e geracao cresciam 10
% ao ano.

Ao final dos vinte de anos de ditadura militar, com investimentos em
infraestrutura altissimos e taxas de crescimento jamais vistas na historia do pais, a conta
de uma politica expansionista comegou a chegar. O grafico a seguir mostra a evolugdo da

divida externa brasileira, a partir do inicio da ditadura até 1995.
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Grafico 1 — Divida Externa Bruta

Divida Externa Bruta

180
160 ®
[ X

140 ®
120 o [ X )
100 o® ®
80 Y ®

60 °®

40 ° ®

20

0 00000

1960 1965 1970 1975 1980 1985 1990 1995 2000

USS Bilhdes

Fonte: Ipeadata. Elaboragdo: propria.

O final da ditadura militar resultou, economicamente, em um grande desafio para
o setor elétrico. A demanda por energia crescia constantemente e os investimentos em
infraestrutura, incluindo o setor elétrico, foram cortados. Em 1985, o primeiro projeto de
racionalizacdo foi implementado, o Programa Nacional de Conservacao de Energia
(PROCEL). Agravando as condic¢des do setor elétrico, a constituigdo de 1988 extinguiu
o imposto unificado sobre energia e direcionou para os estados a arrecadacdo dos
impostos, através do chamado ICMS - Imposto Sobre Circulagdo De
Mercadorias E Servicos.

O setor de energia elétrica, chave para o desenvolvimento do pais, estava sob
condi¢des inviaveis de mercado. No intuito de alterar o papel do Estado em setores
cruciais para a economia, o governo do Presidente Collor, em 1992, lancou o Plano
Nacional de Desestatizacdo (PND). Como o proprio nome dizia, o objetivo era privatizar
empresas estatais e o setor de energia elétrica estava incluido.

Até entdo, o regime tarifario era unificado. Até os anos 90, os consumidores dos
diversos estados pagavam o mesmo valor pela energia consumida. Esse valor garantia o
retorno das concessionarias, independentemente de sua eficiéncia, e as empresas
deficitarias eram mantidas por aquelas que davam lucro e também pela Unido. O regime
adotado ndo incentivava as empresas a aumentarem sua eficiéncia, pois todo o custo seria
pago pelo consumidor. Nesse cendrio, o entdo Presidente Fernando Henrique Cardoso,
criou a Lei n°® 8.631/1993, dada as caracteristicas de cada area de concessdo, a tarifa

passou a ser fixada por concessiondria. E em 1995 foi aprovada a Lei n® 8.987 que
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garantiu o equilibrio econdmico-financeiro as concessoes de distribui¢do. No  mesmo
ano, a Agéncia Nacional de Energia Elétrica foi criada, com o intuito de regular o setor
que passava por uma franca evolucio em suas privatizagoes. A funcdo da ANEEL
sera descrita posteriormente nesse presente trabalho, juntamente com outros 6rgdos de
extrema relevancia para o funcionamento do setor.

O intuito do governo FHC era diminuir a presenca do Estado no setor elétrico e
deixar o mercado e seus agentes atuarem. Porém a estrutura totalmente privatizada gerou

uma série de problemas, conforme vemos no seguinte trecho:

O modelo do SE implantado pelo governo FHC, pretendia criar uma estrutura
totalmente privatizada, retirando do Estado qualquer poder ou capacidade de
acao. Nesta perspectiva, tentou-se estrutrar um modelo em que a energia elétrica
seria uma mercadoria sujeita ao livre jogo das forcas de mercado. O resultado
deste modelo foi a elevagdo substancial das tarifas, desmonte da capacidade de
planejamento do setor, proibicdo para investimentos das empresas publicas, tudo
isso contribuindo e culminando com a crise de oferta de 2001. (Castro, 2003, p01
e 02)

A falta de planejamento do setor acarretou em um desiquilibrio entre oferta e
demanda. A demanda na década entre 1990 e 2000 cresceu aproximadamente 50% e a
capacidade produtiva apenas 30%. O crescimento do consumo pode ser visto através do

gréfico abaixo.

Grafico 2 — Consumo de Energia no Brasil (1995 — 2005)
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O desiquilibrio resultou, em 2001, uma grave crise energética. Com o intuito de
mitigar a crise, o Governo Federal implementou o Programa de Racionamento nas regioes
mais afetas pela falta de eletricidade. Com o aumento da oferta e a reducdo da demanda
foram suspensos as medidas emergenciais € o Programa de Racionamento. Em abril de
2002 o Governo Federal promulgou o Acordo Geral do Setor Elétrico, cujo objetivo era
definir um acerto entre distribuidoras e geradoras, para definir as regras de compensagao
das perdas financeiras geradas. Porém, o racionamento imposto pelo governo em 2001,
trouxe reflexos imediatos a economia, com quedas alarmantes do Produto Interno Bruto
(PIB). O Grafico a seguir mostra a variacao do crescimento do PIB entre os anos 2000 e

2004.

Grafico 3 — Crescimento do PIB (2000 — 2004)

Crescimento PIB Brasil

% Cresimento

1 2000 2001 2002 2003 2004

Fonte: IPEAdata. Elaboracao: Propria.

3.2.1. Evolucao dos Modelos do Setor Elétrico Brasileiro

As grandes mudangas no setor elétrico podem ser divididas em trés momentos:
- Modelo Antigo (até 1995)
- Modelo de Livre Mercado (1995 a 2003)
- Novo Modelo (2004)
Os financiamentos do setor até 1995 eram realizados através do Estado. Apenas a
partir do segundo modelo que financiamentos privados participaram efetivamente do
desenvolvimento do setor elétrico. Porém a estrutura das empresas obteve um caminho

diferente. Inicialmente, no primeiro modelo, as empresas eram predominantemente
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estatais. A partir do segundo modelo tentou-se fazer com que as empresas fossem
privatizadas e o terceiro modelo equilibra a participagdo publico-privada. Naturalmente
o modelo mais antigo gerava monopolios, enquanto os modelos mais recentes promoviam
a competi¢do na geragdo e comercializacdo de energia.

O primeiro modelo determinava que as empresas deveriam fazer parte de todo o
processo de intercambio de energia, as empresas eram verticalizadas. Apenas a partir do
segundo modelo que ocorreu a segregacao de atividades, que sdo geracdo, transmissao,
distribui¢do e comercializagdo. Além desses segmentos, o modelo implementado em
2004 acrescentou os importadores e exportadores. Em 1995 que os primeiros
consumidores livres surgiram.

O atual modelo do setor elétrico foi defino em 2004. O governo promulgou a Lei
do Novo Modelo do Setor Elétrico, na tentativa de reformular o setor como um todo. A
Lei adiciona alteragdes relevantes, em ambitos regulatorios, visando incentivar players
do mercado. Dessa forma o governo pretende evoluir a capacidade de geragdo e garantir
o fornecimento de energia elétrica no Brasil. O novo modelo vigente inclui alguns pontos

relevantes:

- Criagao da segregacao entre mercado regulado e mercado livre. A distingao entre

os mercados serd descrita em se¢do subsequente, dada a sua relevancia.

- Restringir atividades das distribuidoras, garantindo que o negdcio esteja
destinado apenas ao fornecimento de energia.

- Distribuidoras devem contratar 100% de suas cargas, mitigando riscos de
oferta de energia.

- Proibi as distribuidoras de vender energia para consumidores livre a
precos nao regulados.

- Fortalecimento do modelo de competi¢cdo entre os segmentos de geracao
e comercializacdo e aumento da regulacao nos setores de distribuigdo e transmissao.

- Cumprimento dos contratos antes do modelo atual ser implementado,

proporcionando estabilidade na transagao entre modelos.
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3.3 Segmentos do setor de Energia Elétrica

3.3.1 Geraciao

A estrutura natural brasileira ¢ composta por grandes rios nutridos de chuvas
tropicais com volumes enormes. Esses fatores ajudam a gerar a maior reserva de agua
doce do mundo, totalizando 12% da reserva mundial (Agéncia Nacional de Aguas, 2010).
Por tanto, naturalmente, a matriz elétrica brasileira baseia-se na fonte hidraulica. Cerca
de 65,2 % da energia elétrica gerada no pais € proveniente das d4guas (Balanco Energético
nacional, EPE. 2018). Porém, com historico de falta de suprimento e novos contratos mais
rigidos de garantia de suprimento, incentivou a diversificagdo da matriz elétrica brasileira.

A lei do novo modelo do setor elétrico atrelado a restricdes ambientais mais
rigidas, obriga o setor a reinventar as formas de geracdo de energia. Hoje a geragdo de
energia possui onze fontes distintas. Entre elas estdo: Hidraulica, Eélica, Biomassa, Solar,
Gés Natural, Petréleo, Carvao, Nuclear, Geotérmica, Maritima e¢ Biogas. As fontes
utilizadas pela empresa CPFL Renovaveis, as quatro primeiras citadas, serdo
aprofundadas na secdo destinada a empresa. Os graficos a seguir mostram a matriz

elétrica brasileira e a mundial, respectivamente:

Figura 1 — Matriz Elétrica Mundial
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Fonte: International Energy Agency, 2018.
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Figura 2 — Matriz Elétrica Brasileira
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Fonte: Balango Enérgito Nacional, EPE. 2017.

Ao analisar os graficos acima, pode-se concluir que o Brasil consome mais energia
de fontes renovaveis que o resto do mundo, que possui uma matriz elétrica baseada em
combustiveis fosseis como Oleo, géas natural e carvao. O grafico a seguir mostra a

propor¢ao de energia consumida, dividida por fontes renovaveis e ndo-renovaveis.

Grafico 4 — Fontes Renovaveis x Fontes Nao — Renovaveis
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Fonte: Empresa de Pesquisa Energética, 2018.

Desde 2004, quando foi promulgada a nova Lei do setor, observa-se uma mudanca

na matriz elétrica brasileira. Segundo levantamento da empresa Energisa, 6,9% ¢
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composto pela geragao edlica/solar e 28% baseada em termoelétricas. Somando as fontes
renovaveis de energia elétrica (incluindo usinas hidrelétricas) no Brasil.

Além da diversificagdo promovida pela no Lei, os contratos entre geradoras e
distribuidoras também sofreram alteragdo. Hoje o Valor Anual de Referéncia (VR) ¢
calculado através da média de precos de energia elétrica nos leildes A-5 e A-3, explicados
anteriormente. O VR ¢ uma forma de criar incentivos para que as distribuidoras contratem
energia através do leildo A-5 e dessa forma ocorra uma reducdo no prego da tarifa de
energia elétrica. Como forma de protecdo para as geradoras de energia elétrica, o
Mecanismo de Realocacdo de Energia (MRE) assegura a receita correspondente a energia

que foi prometida as distribuidoras.

3.3.2 Transmissao

O segmento de transmissdo baseia-se em transmitir a energia gerada nas usinas
provenientes de diferentes fontes, mas principalmente hidrelétricas, para as redes de
distribui¢do. Como a energia gerada estd muito afastada dos centros consumidores, a
energia comeca a ser transmitida em alta tensdo, para evitar perdas de energia. Ao se
aproximar dos consumidores finais, a tensao ¢ reduzida para que possa iniciar 0 processo
de distribui¢do. A figura a seguir demonstra como o setor de transmissdo atua na cadeia

de fornecimento de energia elétrica.

Figura 3 — Setor de transmissao

SETOR DE TRANSMISSAQ

Fonte: Argo Energia, 2019.

O Sistema Interligado Nacional (SIN), ¢ responsavel pela transmissao de energia

no Brasil. O SIN estd dividido em quatro subsistemas: Sul, Sudeste/Centro-Oeste,
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Nordeste e grande parte da regido Norte, que ainda possui algumas regioes isoladas,
predominantemente amazodnicas. O sistema de transmissdo brasileiro possui
aproximadamente 140.000 km de extensdo. Sendo que a maior rede transmite energia
numa tensdo de 500 kV. A previsdo para 2023 ¢ que a rede de transmissdo de energia
elétrica brasileira atinja 185.000 km de extensao, tendo um crescimento de 32%.

A possibilidade de expansao do sistema de transmissao ¢ dada através dos leildes
de energia, regulados pela ANEEL. O leildo ¢ vencido pela empresa transmissora que
oferece a menor receita anual do ativo em questdo. Tal modelo incentiva o ganho de
eficiéncia das empresas transmissoras, expansdo das redes e diminuicdo de perda

energética.

3.3.3 Distribuicao

O segmento de distribuicdo ¢ o que efetivamente conecta, atende e entrega a
energia elétrica em ambiente regulado. Os consumidores conectados a rede elétrica de
uma determinada empresa de distribuicao, podendo ser rede de tipo aérea ou subterranea
A propor¢ao de energia distribuida no Brasil ¢ de 60% de empresas privadas e 40% de
empresas publicas. (ABRADEE, 2019).

As principais diferengas entre o segmento de transmissao e distribuicao podem ser
vistas no trecho escrito pela Associacdo Brasileira de Distribuicdo de Energia Elétrica:
“Assim como ocorre com o sistema de transmissdo, a distribui¢do ¢ também composta
por fios condutores, transformadores e equipamentos diversos de medigdo, controle e
protecdo das redes elétricas. Todavia, de forma bastante distinta do sistema de
transmissdo, o sistema de distribui¢do ¢ muito mais extenso e ramificado, pois deve
chegar aos domicilios e enderecos de todos os seus consumidores. As redes de
distribuicao sdo compostas por linhas de alta, média e baixa tensdo. Apesar de algumas
transmissoras também possuirem linhas com tensdo abaixo de 230 kV, as chamadas
Demais Instalagdes da Transmissdao (DIT), grande parte das linhas de transmissdo com
tensdo entre 69 kV e 138 kV sdo de responsabilidade das empresas distribuidoras. Essas
linhas sdo também conhecidas no setor como linhas de subtransmissado.

Dados da associagdo calculam que em 2015, o Brasil possuia aproximadamente
77 milhdes de Unidades Consumidoras. Essas unidades nada mais sdo que dispositivos

elétricos que recebem apenas um ponto de energia e medicdo individualizada. Os
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consumidores residenciais totalizam 85% dessas unidades.

Na 6tica regulatoria, o segmento de distribui¢cdo pode ser considerado um dos mais
regulados. Os contratos de prestagao de servigo estdo sob cuidados do 6rgao regulado do
setor, a Agéncia Nacional de Energia Elétrica (ANEEL). Além da governanca
corporativa envolvida, fiscalizada e controlada, as distribuidoras de energia elétrica t€ém

seu prego regulado pela agéncia reguladora do setor.
3.3.4 Comercializacao

A Lei do Novo Modelo do Setor Elétrico define que a comercializagdo podera ser
feita em dois ambientes distintos. O Ambiente de Contratagdo Regulada inclui as
empresas de distribuicdo, por meio de leildes para o atendimento a toda sua area de
concessao. O outro ambiente ¢ o de Contratagdo Livre, incluindo compras de energia por

players nao regulados, tanto consumidores quanto comercializadores.
3.3.4.1 Ambiente de Contratacao Regulada

Empresas de distribuicdo adquirem energia para consumidores cativos, ou seja,
aqueles consumidores que sdo obrigados a contratar energia elétrica somente da
concessionaria de sua regido. A compra ¢ realizada através de leiloes publicos controlados
pela ANEEL e operacionalizados pela CCEE (Camara de Comercializagdo de Energia
Elétrica). As distribuidoras devem contratar 100% dos contratos registrados na Camara.

Na otica da geradora, estad contratualmente comprometida em fornecer o volume
especifico acordado e assume o risco envolvido. Os riscos podem ser niveis baixos de
reservatdrio, condi¢des hidrologicas desfavoraveis, entre outras. Tal comprometimento
firma a receita da geradora. A Lei do Novo Modelo ressalta a importancia das
distribuidoras em provisionar seu mercado, pois afeta diretamente as geradoras.

A compra em leildes do ACR ¢ feita através da formagao de um pool. Em leildes
reversos, com tarifas menores, o objetivo ¢ reduzir o custo da energia para os
consumidores cativos. A defini¢do dos leildes ocorre entre a contratacdo e a entrega de
energia do Gerador para o distribuidor. A empresa Energisa define os leiloes da seguinte

forma:

e Leilao A-5: energia contratada para entrega em 5 anos apos a contratagdo. Sao

restritos a Energia Nova (novos empreendimentos).
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e Leildo A-3: energia contratada para entrega em 3 anos apos a contratacdo. Sdo
restritos a Energia Nova (novos empreendimentos).

e Leildo Fontes Alternativas: energia contratada de empreendimentos de fontes
alternativas e com entrega, em média, em 5 anos apds a contratagdo. Sao restritos
a Energia Nova (novos empreendimentos).

e Leilao A-1: energia contratada para entrega em 1 ano apoés a contratacdo. Sao
restritos a energia existente (empreendimentos ja existentes).

e Leildao de Ajuste: energia contratada para entrega imediata (ajustes de demanda).
Sao restritos a energia existente (empreendimentos ja existentes).

e Os leiloes possuem regras especificas de repasse do custo as tarifas sendo que o
A-5 ¢ o de Fontes Alternativas que possuem repasse integral a tarifa. Essa
condicdo visa imputar ao setor a necessidade das distribuidoras trabalharem com
um planejamento de longo prazo favorecendo a garantia de suprimento e a

implementagao de empreendimentos sustentaveis.

3.3.4.2 Ambiente de Contratacao Livre

A contratacio no ACL (Ambiente de Contratacdo Livre) ocorre atreves da
comercializacdo de energia envolvendo players autorizados, permissionarios,
concessionarios, comercializadores, exportadores, importadores e por fim os
consumidores livres. Os contratos formados neste ambiente sdo bilaterais, onde se
estabelece preco, volumes contratados e prazos. Estdo enquadrados ao ambiente,
consumidores que possuem carga superior a 3.000 Kw e que s3o atendidos em tensdo
maior ou igual a 69 kV. O consumidor que define participar do ACL somente podera
retornar para o ambiente regulado com uma notificagdo prévia de 5 anos ao seu
distribuidor local.

O quadro a seguir resume as principais diferencgas entre os dois ambientes citados

anteriormente.
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Ambiente Livre

Ambiente Regulado

Geradoras, distribuidoras e

Geradoras, comercializadoras. As
comercializadoras, comercializadoras podem
Participantes ) ) ) )
consumidores livres e negociar energia somente
especiais nos leildes de energia
existente — (Ajuste e A-1)
Livre negociagdo entre os | Realizada por meio de
compradores e vendedores | leildes de energia
Contratagao _
promovidos pela CCEE,
sob delegacao da Aneel
Acordo livremente Regulado pela  Aneel,
estabelecido entre as partes | denominado Contrato de
Comercializagdo de
Tipo de contrato . .
Energia Elétrica no
Ambiente Regulado
(CCEAR)

Preco

Acordado entre comprador

e vendedor

Estabelecido no leildo

3.4 Forcas Regulatorias

3.4.1 Ministério de Minas e Energias

O Ministério de Minas e Energia, apos a introducao da Lei do Novo Modelo do

Setor Elétrico, tornou-se a maior autoridade, sendo o principal canal de decisdes do

governo relacionados ao setor. Desde 2004, assumiu fun¢des que antes eram atribuidas

ao orgao regulador, ANEEL. Como por exemplo, a formulagdo dos planos que regem as

concessoes e licitagcdes focadas em ativos e servigos publicos.
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3.4.2 Conselho Nacional de Politica Energética

O CNPE, criado no final da década de 1990, funciona como assessora do
Presidente da Republica do Brasil para temas relacionados ao setor de energia e planos
futuros. O CNPE ¢ controlado pelo MME e ¢ composto por trés profissionais indicados
pelo Presidente, oito ministros do Governo, trés membros escolhidos pelo Presidente da
Republica do Brasil, um outro representante do MME e o presidente da EPE. O objetivo
do conselho ¢ ganhar eficiéncia nos recursos associados a energia elétrica e assegurara a

entrega de energia elétrica para a populagao.
3.4.3 Agéncia Nacional de Energia Elétrica

A ANEEL ¢é uma autarquia em regime especial, atrelada o Ministério de Minas e
Energia, criada para regular o setor elétrico. Dentre informagdes disponiveis em seu
proprio site, sua funcdo se resumem a regular todos os segmentos do setor (geracao,
transmissdo, distribuicdo e comercializacdo). Fiscalizar os orgades envolvidos, as
concessiondrias e permissionarias e os servigos prestados. Outras fungdes atribuidas sao

implementar novas politicas e estabelecer tarifas.
3.4.4 Camara de Comercializacao de Energia Elétrica

A CCEE ¢ uma organizagdo sem fins lucrativos sujeita a autorizagao, fiscalizacao
e regulacdo da ANEEL. A CCEE, ap6s a Nova Lei do Setor alterou a forma de
comercializar energia no pais. A Camara ¢ resposanvel por registrar os contratos dos
leildes, controlar as quantidades comercializadas no ambiente livre (ACL) e por
contabilizar e liquidar os lotes de energia no mercado de curto prazo.

O conselho de administragdo ¢ formado por quatro membros indicados pelos
diferentes segmentos e um membro indicado pelo MME. O membro que representa o

Ministério de Minas e Energia atua como presidente do conselho de administragao.
3.4.5 Empresa de Pesquisa Energética

Criada em 2004, ¢ uma empresa publica federal que conduz estudos e pesquisas
voltados para o setor elétrico, e outras industrias de energia como: petroleo, gas natural,

carvao mineral e fontes energéticas renovaveis.
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Capitulo 4 - A CPFL Renovaveis

4.1 Historico da Empresa

A CFPL Renovaveis foi criada em 24 de agosto de 2011, pertence ao Grupo CPFL
Energia, focada em projetos de energia renovaveis. O primeiro passo de suas operagdes
foi dado com a fusdo dos ativos da empresa ERSA (Empresa de Energias Renovaveis) e
dos ativos renovaveis da holding CPFL Energia S.A. Sua defini¢do pode ser resumida em
gerar energia através de fontes renovaveis. As operacdes de geracdo sdo focadas em
quatro fontes: solar, edlica, termelétricas e pequenas centrais hidrelétricas. O processo de
cada fonte sera aprofundado no presente trabalho mais adiante.

Um ano apos sua criagdo, foram adicionados 501 MW de capacidade instalda,
totalizando um montante de 1.153 MW em um ano de histdria. O ano de 2012 foi marcado
pela inauguracdo da primeira usina solar do Estado de Sao Paulo. O projeto foi relizado
através de uma parceria entre a CPFL Energia e Unicamp. A empresa investiu R$ 13,8
milhdes e a universidade auxiliou na elaboracdo de pesquisas. Além disso, também ficou
marcada pela desisténcia de abrir capital na bolsa devido a incerteza das mudangas no
ambito regulatorio do setor.

O ano de 2013 concluiu a abertura de capital. A operagdo foi concretizada pois o
Banco de Investimentos BTG Pactual e o fundo de previdéncia PREVI, dos funcionérios
do Banco do Brasil, asseguraram a demanda no lancamento das agdes. Essa seguranca foi
dada através da garantia de compra pelo prego minimo, R$ 12,51 reais. A ipo da empresa,
oferta publica inicial, movimentou 1,035 bilhdo de reais, segundo registros da
BM&FBovespa.

Dando seguimento a expansdo das atividades e compra de ativos, a lider em
energia renovavel incorporou a empresa Dobrevé Energia (Desa). O negocio envolveu
RS 1,5 bilhdo e aumentou em 18,5% a capacidade instalada da CPFL Renovaveis. A partir
dessa incorporacdo a empresa adquiriu mais um sOcio e passou a ser composta por 8
socios: Patria, Eton Park, BTG Pactual, Bradesco BBI, GMR Energia, KFW, Previ e FIP
Arrow.

O ano de 2015 foi marcado pelo inicio da operagdao do Parque edlico Morro dos
Ventos II, com uma capacidade de geragao de 29,2 megawatts. O ano seguinte, 2016, a
empresa completou cinco anos de existéncia e a entrega de dois projetos totalizou 2 GW

de capacidade instalada em operagao.
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Em 2017, a companhia antecipou a entrega de mais um projeto. Dessa vez o
complexo edlico de Pedra Cheirosa foi entregue atingindo niveis relevantes através da
fonte eolica (1.308,5 MW).

Consolidando a lideranca da empresa no estado do Ceard. 2018, ano de
fechamento do presente trabalho, também registrou entregas de projetos relevantes e de
forma antecipada. A PCH de Boa Vista 2 em Minas Gerais, com capacidade de 29,9 MW,
sendo a 40° PCH da companhia. A companhia encerrou o ano de 2018 com 94 ativos em

portfolio e lidera a geracdo de energia limpa no Brasil.

4.2 CPFL HOJE

4.2.1 Governanc¢a

A estrutura de governanca da empresa se baseia em uma companhia de capital
aberto, com suas agoes listadas na bolsa de valores brasileira B3. A empresa assume
compromissos de governanga e garante tratamento igual para todos os acionaistas,
clientes e fornecedores. A empresa conta com mais de 400 colaboradores. A estrutura de
governanga esta representada na figura abaixo:

Figura 4 — Governanca
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Fiscal Administragao
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Sustentabilidade do Trabalho

Fonte: Site CPFL Renovaveis.
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4.2.2 - Diretoria

O Conselho de Administragao da CPFL Renovaveis € responsavel por formular e
implementar as politicas e diretrizes gerais, incluindo as estratégias de curto e longo
prazo. E responsavel também pela eleigdo e supervisdo da gestdo dos seus diretores.

O quadro de diretores tem a seguinte formagao:

Figura S — Quadro de diretores
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Fonte: Site CPFL Renovaveis

4.2.3 — Composicio Acionaria

Hoje, a composicdo acionaria da empresa ¢ dividida em trés grupos. O maior
acionista ¢ a CPFL Energia, holding da qual a CFPL Renovaveis faz parte, detendo
53,18% das ac¢des. O segundo maior acionista ¢ a State Grid Corporation of China, desde

2017. Neste ano a SGCC se tornou a maior acionista da holding CPFL Energia e hoje
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possui 46,76% da empresa de energias renovaveis. Além disso, 0,06% das agdes estiao

abertas ao mercado de capitais, onde sdao negociadas diariamente.

4.2.4 — Porfolio

A empresa ¢ lider no setor de geragdo de energia renovavel no Brasil. As
oportunidades envolvem desenvolvimento de projetos, aquisi¢do, constru¢do e operagao,
usinas eolicas, termelétricas e planta solares. As 94 usinas totalizam 2,1 GW de
capacidade instalada. Em outros niimeros, a empresa tem capacidade para atender nove

milhdes de habitantes.

Capacidade Instalada (MW)

1.400,00 1.308,60
1.200,00
1.000,00

800,00

600,00
453,10

400,00 370

200,00

1,1
0,00

PCH EOLICA BIOMASSA SOLAR

Fonte: Site CPFL Renovaveis. Elaboracdo: Propria

A ampliagdo da capacidade instalada da empresa sera aumentada com dois
projetos. O PCH de Cherobim no Parand, tem capacidade de 28 MW e o projeto edlico
do Complexo da Gameleira, que possui a capacidade de 69,3 MW. Ambos os projetos
tém previsao de conclusdo para 2024.

O presente trabalho baseou-se no fato de que até 2022 ndo havera crescimento
fisico do portfolio, portanto uma projecao de crescimento até o referido ano sera mais

assertiva.
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4.3 — Fontes de Energia Renovavel

Conforme apresentado anteriormente, a CPFL Renovaveis canaliza seus esforgos
em quatro diferentes fontes de energia renovaveis. Entre elas estdo: Pequenos Centros
Hidrelétricos, edlica, solar e biomassa.

Segundo classificacdo da Agéncia reguladora de Energia Elétrica, as pequenas
centrais hidrelétricas sdo usinas de pequeno porte com uma capacidade de até 30 MW e
area para reservatorio de 3 Km? Em relacdo as grandes usinas, as PCH’s tém a
possibilidade de implantagdo perto de grandes centros consumidores. Esse tipo de
empreendimento representa uma op¢ao adequada para complementar a matriz elétrica
brasileira.

A fonte de energia eblica, como o proprio nome define, € a energia proveniente
dos ventos. A geragdo de energia ndo ¢ controlada pois depende diretamente da
velocidade média do vento. No Brasil, é a energia alternativa que mais cresce dada as
caracteristicas, principalmente, do Nordeste brasileiro. O modelo de contratagdo de
energia dos parques eolicos depende da certificagdo de uma empresa independente que
analisa a capacidade de geracdo de energia da regido, moldando os contratos de energia
edlica. Hoje o Brasil possui aproximadamente uma capacidade instalada de 14,8 GW.

A produgdo de energia por meio da biomassa ¢ considerada uma excelente
alternativa para diversificar a matriz energética em substituicdo aos combustiveis
tradicionais, como petroleo e carvdo. No Brasil, a principal forma de geracdo por
biomassa ocorre através da cana-de-agucar.

A ultima fonte de energia ¢ a solar € a menos explorada pela empresa e pelo setor
no Brasil. A energia fotovoltaica transforma energia solar, radiagdo, em energia elétrica.

A transformagdo ocorre através de semicondutores.

4.4 — Vantagens comparativas

Ao analisar o portfolio da empresa, pode-se perceber que a consolidagdo e
diversificacdo resultam em sua principal vantagem comparativa. A localizacdo dos
projetos ¢ crucial para os ganhos de escala da empresa e estabilidade do fluxo de caixa,
resultando em uma solidez financeira para empresa. O portfolio edlico estd presente em

territérios com excelente qualidade do vento. O portfélio de biomassa estd proximo a
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centros de produtores de cana-de-acucar, facilitando a logistica. As pequenas centrais
hidrelétricas estao localizadas em pontos com abundancia em recursos hidricos. Além de
posicionar os projetos em pontos estratégicos, o porfolio € bastante diversificado. O
resultado ¢ de 61% da capacidade instalada voltada para fonte e6lica, 21% para PCH’s,

17% para biomassa e 1% para solar.
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5 — Valuation

Apds a demonstragdo da parte tedrica e explicar o funcionamento do setor e da
empresa CFPL Renovaveis, serd aplicado o modelo de fluxo de caixa descontado para
calcular o valor justo da a¢do. Logo ap0s, sera realizada a comparagdo com o valor da

acdo cotado em bolsa. O modelo assume uma projecao de 4 anos (2019 — 2022).

5.1 — Receita

O primeiro indicador a ser projetado serd a receita. A receita proveniente analisada
sera a proveniente da venda de energia, curso normal das atividades da Companhia e suas
controladas, ¢ medida pelo valor justo da contraprestacao recebida ou a receber. A receita
operacional ¢ reconhecida quando representar a transferéncia (ou promessa) de bens ou
servicos a clientes de forma a refletir a considera¢do de qual montante espera trocar por

aqueles bens ou servigos.

Tabela 1 — Receita (Milhoes de Reais)

Historico Projegao

Ano 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022

Receita  1.248 1.499 1.647 1.959 1.936 2.130 2.343 2.484 2.595

Fonte: Demonstracdo financeira, CPFL Renovaveis. Elaboragao: propria.

A tabela acima € dividia entre as informagdes historicas dos anos de 2014 até 2018
e a projecdo realizada até 2022. A premissa utilizada para essa projecdo foi de um
crescimento médio da receita de 10% ao ano até 2022. Tal valor foi tracado dado a
projecdo de crescimento do setor, que ¢ de 25% até 2025. Porém a CPFL Renovéaveis s
possui novos projetos para 2024, ou seja, ndo afetariam a receita projetada neste presente

trabalho.
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5.2 — Despesas

Para o calculo de despesas, foi considerado os custos de compra de energia,
materiais, servigos de terceiros e custos operacionais gerais. A tabela a seguir, demonstra

o histdrico de custos da empresa CPFL Renovéaveis e a proje¢do realizada.

Tabela 2 — Custos gerais (mil RS)
Histérico Projecio
2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 1 2022

Custo de compra de energia (a) -182,161 -181.447 -182.161 -248.339 -230.97% -235.599 -240.311 -245.117 -250.019

Encargos de uso do sistema -89.964 -78.645 -B9.964 -99.690 -89.368 91155 82.978 -04.838 -96.735
Custo de operagdo das usinas -127.669 -91.254 -127.669 -117.944 -120431 -122.840 -125.296 -127.802 -130.358
Materiais 7146 -15382 <7046 -22625  -24.009  -24.550  -25.041  -25542  -26.053
Custo de pessoal 21,950 -18.773 21950 -28.692 -28.314  -28.880 -29.458  -30.047 -30.648
Arrendamentos -15.999  -14.834 -15999 -19.221 -16.817 -17.153 -174% -17.846 -18.203
Depreciagdo e amortizagao -395.372 -379.989 -395.372 454,657 -456.232 -465.357 -474.664 484,157 -493.840
Amortizacdo -2.359 - -2359 2339 -3B89 -3.946 4025 4100 -4.183
Qutros custos de operagao 13461 -6.645 -13461  -13.100 -12672  -12925 -13.184 13448 13017
Total -836.081 -786.969 -856.081 -1.006.628 -982.751 -1.002.406 -1.022.454 -1.042,903 -1.063.761

Fonte: Demonstragdo financeira, CPFL Renovaveis. Elaboragado: propria.

Tabela 3 — Despesas gerais (mil RS)
Histdrico Projecdo
2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 201 2022

S6041 44058 56241 6069 -62000 -63.240 -64505 -G5.795 671l

Despesas com pessoal -6.835 -7.046  -6.835 -3.313  -8606 -B778  -83554  -9133 9315
Despesas de ocupagao -1.648  -1303  -le48  -LB3E  -2147 -2190  -2234  -2278  -23M
Material 20 -336 20 7- - - - -

Provisdo para créditos -30.653  -38.669 -30.653 -52.152 -48.864 -49.841 -50.838 -51.855 -52.892
Servicos profissionais 9149 -9.269 -3.149  -2319 1387 -1415 1443 1472 -1501
Provistes para risco trabalhista -28.330  -11.032 -28.350  -4.707 -61.827 -63.064 64325 -65.611 -66.924
Perda de ativo ndo circulante 47717 0718 47717 -16.244 - - - - -

Provisdo para perdas (b) - 3.350 - -20438  -4129 4212 42% 4382 4469
Redugdo dos ativos -3.907 - -3.907  -9.740 -12076 -12318 -12564 -12.815 13071
Qutros -8.269 - -8.269  -9.427  -9.226  -9411 9599 9791  -9.987
Remuneragdo dos administradores  -5.326  2.274  -5.326  -7.038 210262 214467 218757 223132 227.5%4
Amortizagdo -155.323  -85.571 -155.323 -152.471 -157.649 -160.802 -164.018 -167.298 -170.644
Total -330.547 -157.308 -350.547 -347.860 -367.911 -375.269 -382.775 -390.430 -398.239

Fonte: Demonstragdo financeira, CPFL Renovaveis. Elaboracdo: propria.

Apoés andlise da estrutura de custos e despesas da empresa, foi levado em

consideragdo o principal custo. O custo de compra de energia estd associado as obrigagdes
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de curto prazo de entrega de energia. Acredita-se, com o desenvolvimento da empresa
CPFL Renovaveis, amadurecimento dos contratos de energia e desenvolvimento do setor
sera o principal fator a ser reduzido dentro da estrutura de custos. Foi considerado uma

variagdo, atrelada a inflagdo de 2%, dada as expectativas para os anos projetados.
5.3 — Lucro Operacional e EBIT

O lucro operacional serd obtido somando o total de receitas e subtraindo os custos
e despesas. A partir do lucro operacional calcula-se o EBIT (LAJIR), ou seja, vamos
subtrair a depreciagdo e amortizagao do lucro operacional e acrescentar os juros € Imposto

de Renda.

Tabela 4 - Projecdo de Receita Operacional, Depre. & Amort. e EBIT (milhées RS)

Custe Imp.
Data desp op de renda -

BEEE - BN

2014 1.248 1.016 300
8 2015 1.499 1.039 541 157 77
‘g 2016 1.647 1.207 553 190 77
T 2017 1.959 1.354 617 206 193

2018 1.936 1.351 623 199 162
A 2019 2.130 1.380 596 255 409
§ 2020 2.343 1.412 573 316 674
g 2021 2.484 1.416 552 363 879

2022 2.595 1.392 531 409 1.081

Fonte: Demonstragdo financeira, CPFL Renovaveis. Elaboracdo: propria.

5.4 — Aliquota de imposto de renta, variacdo do capital de giro e CAPEX

Depois de encontrar o EBIT, temos que multiplica-lo por (1- Aliquota de Imposto
de Renda) que a empresa se encontra. A empresa ndo divulga a aliquota e varia
dependendo da legislacdo de cada estado. Como o mercado costuma utilizar um valor
entre 30% e 35% no nosso modelo consideramos uma aliquota de 34% de imposto.

O Capex da CPFL Renovaveis ¢ relativamente alto por alguns motivos: Os

projetos que foram construidos do zero, tiveram custo e tempo de investimento muito
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altos. Refletindo nas despesas da empresa. Além disso, os custos de para manter a

operagao da empresa também pode ser considerado relativamente altos.
5.5 — Fluxo de caixa da CPFL Renovaveis

Consolidando os valores reportados acima, podemos estimar o fluxo de caixa da
empresa através da seguinte féormula: Fluxo de caixa = Ebit * (1 — Aliquota de Imposto
de Renda) + Depreciagdo + Amortizacao — Variagdo do Capital de Giro ndo monetario —

CAPEX. A seguinte tabela mostra os valores obtidos:

Tabela 5 — Fluxo de caixa da empresa (Milhdes de Reais)

2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022

EBIT 992 7686 76,79 193,14 161,67 408,66 67360 87896 108144

11 066 066 066 066 066 066 066 086 066
654 5073 5068 1747 10670 26971 44458 580,11 71375
Depreciagdo e Amortizagdo 300,00 540,58 533,17 617,02 623,11 396,22 573,50 551,64 530,62
1211 4068 2078 2055 1086 2061 1778 173 933
Capex 273,28 482,00 929,73 646,27 222,99 211,41 20335 195,60 188,15
ANGREEENE e 21,16 68,63 -399,65 127,718 517,68 633,91 796,95 924,42 1.046,89

Fonte: Demonstragdo financeira, CPFL Renovaveis. Elaboragdo: propria.

O proximo sera trazer para valor presente os valores encontrados. Sera necessario

encontrarmos a taxa de desconto considerada mais adequada.
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5.6 — Calculo do WACC

Para encontrar o WACC ideal para empresa CPFL Renovaveis, utilizamos as

seguintes premissas:

Tabela 6 — Premissas WACC

Premissas %
Risk Free Rate (10 vears US Treasurv) - Bf 2
Prémio de Risco do Mercado 6,0
Prémio de risco do pais / Brazil Country Risk 2.8
Beta Desalavancado das Empresas do Setor 07
Aliquota do Imposto 034
D/ (D+E) % 41,1
Custo da Divida (Kd) 6.5
Custo do Capital Proprio (Ke) 9.0
WACC 13

Fonte: Demonstragdo financeira, CPFL Renovaveis. Elaboracdo: propria.

O valor encontrado para 0 WACC da empresa foi de 13%. Consideramos um Beta
de 0,7 pois representa o setor de energia renovaveis como um todo. Com isso obtivemos
a taxa de desconto para trazer os fluxos para valor presente, sendo o ultimo passo do
modelo. Com isso vamos obter o valor da Empresa e entdo poderemos calcular o valor de

cada acao.

5.7 Valor presente Liquido da Empresa

Apds obter o fluxo de caixa da empresa e a taxa de desconto, calculamos a
perpetuidade da empresa. Vale ressaltar que o WACC utilizado para os anos projetados
foi constante e igual a 13%. A taxa de cresimento (g) utilizado para o célculo da
continuidade foi de 2% ao ano. A determinagdo do preco alvo esta descrita conforme a

relacdo seguinte:



Determinacao do Preco Alvo

Valor presente do fluxo exceto perpetuidade
Valor presente do fluxo na perpetuidade
Firm value alvo

Divida atual

Caixa atual

Valor de mercado alvo

Quantidade de agdes (milhdes)

Preco alvo da acao
Preco Atual

o B0 0-a

2.726
9.012
11.738
5.420
848
7.166
504

14,223
14,300

38

A diferenca encontrada entre o valor atual da empresa e a nossa analise tem uma

pequena a variagao. Caso o presente trabalho fosse uma recomendagdo, o que nao ¢, seria

praticamente neutra, com um upside de 0,5%.

O valor encontrado para CPFL Renovaveis reflete as premissas atribuidas ao

longo do presente trabalho. O crescimento do setor, os projetos da empresa e os valores

financeiros da CPFL Renovaveis, ajudaram a concluir o valor final. Obviamente, os

valores variam de analise para analise.
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6 — Conclusao

A partir desse trbalho podemos ter um conhecimento mais aprofundado em
relagdo ao setor de energia renovavel, seus desafios, expectativas € como assumir um
papel relevante na industria de energia no Brasil. Além disso, observamos uma analise
mais profunda de como uma empresa do setor de energia se posiciona e se comporta.
Andlise que se refere a estrutura de receita, despesas e investimento.

O setor de energia renovavel no Brasil estd em franca expansdao. A demanda por
novas alternativas de energia ¢ uma realidade que estd sendo encarada com muita
competéncia pelo setor. O desenvolvimento do setor ¢ expressivo e em um cenario de
longo prazo pretende manter a expansao.

Em relacdo a empresa CPFL Renovaveis, o trabalho apresentou um
posicionamento estratégico, relacionando setor de energia, cenario brasileiro e a empresa.
A expansdo da empresa depende de projetos especificos e por isso a andlise ¢ mais crivel
ao comparamos o alcance de capacidade instalada que a empresa tem hoje, com o que
terd no futuro. Além das demonstragdes financeiras ¢ importante ressaltar a importancia
das alternativas de investimento que propde um menor custo de captag@o para as empresas

de energia renovavel.
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