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RESUMO

ELETROBRAS: UMA AVALIACAO ECONOMICO-FINANCEIRA SOBRE SUA
PRIVATIZACAO

Objetivo: Tem-se como objetivo interpretar o setor elétrico brasileiro, estudando
suas principais caracteristicas e como estas impactam nos processos de
privatizacdo do segmento. Pretende-se interpretar as valuations da Eletrobras
(ELET3 e ELET4) realizadas por instituicdes financeiras com o intuito de analisar se
as modelagens financeiras apontaram valores de target price das acdes da
Companhia proximos ao utilizado pelo Estado para privatiza-la. Material e Método:
Pretende-se analisar a histéria do segmento de energia elétrica no Brasil, pontuando
suas principais caracteristicas e como elas impactaram no desenvolvimento do setor
e dos processos de desestatizacdo ocorridos. Serdo analisados diferentes relatérios
de valuation publicados por grandes instituicbes financeiras, atendo-se,
principalmente, as premissas setoriais e macroeconémicas utilizadas para se chegar
ao enterprise value da Eletrobras. Resultados: A meédia entre os target prices
indicados pelas seis instituicdes financeiras indicadas na Tabela 3 foi de R$ 46,49
por cota, valor 10,7% maior do que o preco de R$ 42 por acéo utilizado pelo Estado
para privatizar a Eletrobras. Concluséo: Utilizando as recomendacgdes e target
prices de seis instituicdes financeiras no periodo da desestatizacdo da Eletrobras
pode-se concluir que a Companhia foi subavaliada durante o processo de
privatizacao.

Descritores: Valuation, Privatizacéo, Eletrobras
JEL: G24, G32, L10



ABSTRACT

ELETROBRAS: AN ECONOMIC AND FINANCIAL ASSESSMENT OF ITS
PRIVATIZATION

Purpose: The objective is to interpret the brazilian electricity sector, studying its main
characteristics and how they impact on the segment's privatization processes. It is
intended to interpret the valuations of Eletrobras (ELET3 and ELET4) carried out by
financial institutions in order to analyze whether the financial modeling showed target
price values of the Company's shares close to those used by the State to privatize it.
Material and Method: It is intended to analyze the history of the electric energy
segment in Brazil, pointing out its main characteristics and how they impacted the
development of the sector and the privatization processes that took place. Different
valuation reports published by large financial institutions will be analyzed,
considering, mainly, the sectorial and macroeconomic assumptions used to arrive at
the enterprise value of Eletrobras. Results: The average between the target prices
indicated by the six financial institutions indicated in Table 3 was BRL 46.49 per
share, an amount 10.7% higher than the price of BRL 42 per share used by the State
to privatize Eletrobras. Conclusion: Using the recommendations and target prices of
six financial institutions during the period of privatization of Eletrobras, it can be
concluded that the Company was undervalued during the privatization process.

Key words: Valuation, Privatization, Eletrobras
JEL: G24, G32, L10
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1 INTRODUCAO

1.1 CONTEXTUALIZACAO E JUSTIFICATIVA

Com preco por acédo de R$ 42,00, a Eletrobras (ELET3 e ELET4) teve seu
processo de capitalizacdo finalizado no dia 09/06/2022. Movimentando
aproximadamente R$ 33,7 bilhGes, o processo correspondeu a segunda maior oferta
de acdes no mundo em 2022, além de ter sido a maior operacgéo realizada na B3
apos a capitalizacédo da Petrobras (PETR3 e PETR4) em 2012, que captou, a época,
US$ 70 bilhdes.

Com mais de R$ 100 bilhdes de capitalizacdo de mercado, a Eletrobras é,
atualmente, a maior companhia do setor elétrico da América Latina, sendo lider em
geracao e transmissao de energia elétrica no Brasil. Também atuando no setor de
comercializacéo de energia, a Companhia realiza a gestado de programas do governo
como o Procel, o Programa Luz para Todos, o Proinfa e 0o Mais Luz para a
Amazobnia. Chegou, em 2019, a corresponder a mais de 30% da capacidade
instalada total do Brasil, detendo 51 dos 170 GW presentes em todo o pais.

No tocante especificamente a linha de negdcios relacionada a transmissao,
tem-se que a Eletrobras possuia, em 2019, 71 mil quildbmetros de linhas de
transmissdo. Ademais, considerando apenas a rede basica do Sistema Interligado
Nacional, a Companhia possuia mais de 45% do total das linhas desse segmento no
pais, perfazendo um total de mais de 64 mil quildmetros de linhas de transmissao.

No que se refere a sustentabilidade, a Companhia de capital misto apresenta
cerca de 96% de sua capacidade instalada oriunda de fontes com baixa emisséo de
gases de efeito estufa (GEE), como solar, nuclear, edlica e hidraulica. Tal
caracteristica faz com que a Empresa tenha 42% da capacidade total instalada no
Brasil atrelada a fontes com baixa emissao de GEE.

Com investimentos previstos de mais de R$ 48 bilhdes até 2026, a
Eletrobras era uma das mais relevantes empresas controladas pelo governo, tendo
sido privatizada em junho de 2022. E nesse contexto que se faz necessario uma
pesquisa mais aprofundada acerca das valuations realizadas por grandes
instituicBes financeiras a fim de estipular o valor justo da Companhia. Tal anélise é

justificada com o intuito de compreender, de uma maneira mais ampla, as premissas
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utilizadas pelos bancos de investimento e corretoras ao estimar o enterprise value da
Eletrobras e entender se tais premissas ajudam a justificar o valor utilizado pelo
Estado para capitalizar a Companhia de R$ 42,00 por acéo.

1.2 REVISAO BIBLIOGRAFICA

Todo processo de privatizacdo deve passar pela fase de Modelagem
Financeira da Companhia que se quer desestatizar. Em outras palavras, sempre
deve ser realizado a valuation da empresa, a fim de se chegar ao seu valor justo,
que, na maioria das vezes, sera o valor balizador para o Estado decidir o prego pelo
gual a estatal sera vendida.

Dessa forma, tem-se que a realiza¢do da avaliagdo econdmico-financeira de
uma empresa em um processo de privatizacdo € de vital importancia para o
processo. E nesse sentido que se faz necessario a definicdo clara e assertiva das
premissas que serdo utilizadas para se projetar o fluxo de caixa da empresa e para
trazé-lo a valor presente.

Assim, tem-se que o principal empecilho para se chegar ao valor justo da
companhia a ser privatizada ndo sado seus fundamentos ou a metodologia que sera
empregada para se chegar a tal valor, mas sim as expectativas, tanto as
operacionais da companhia, quanto as macroeconémicas e setoriais.

Em sua tese de doutorado, Moisés Ferreira da Cunha (2011) discorre acerca
dos diversos cenarios em que uma valuation pode ser realizada, exemplificando que,
no caso de privatizacdes, o valor justo obtido por uma avaliagdo econbémico-
financeira realizada na década de 90 seria totalmente diferente do valor obtido, para
a mesma empresa, nos anos 2000. Isso ocorre pois as premissas e expectativas
para a economia brasileira nesses dois periodos eram diferentes, fato este que
impacta diretamente no resultado final obtido.

Tal impacto pode ser resultado de maiores expectativas de inflacdo, o que
poderia comprimir as margens da empresa estudada; maiores taxas de juros,
aumentando a taxa de desconto utilizada e, consequentemente, diminuindo o
enterprise value resultante; ou a expectativa de uma recessao, fazendo com que a
companhia corte custos e diminua seus niveis de alavancagem, também diminuindo

suas margens operacionais.
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Além de natural importancia da boa calibracdo das premissas utilizadas em
uma valuation, James e Koller (2000) e Pereiro (2006) dissertam sobre o impacto
ainda maior de tais premissas quando se esta avaliando empresas em mercados
emergentes, como é o caso da Eletrobras. Esses autores defendem que as técnicas
para se avaliar empresas ndo sdo tao boas para serem aplicadas em mercados
emergentes, principalmente devido a enorme incerteza politica e econdmica que é
tdo caracteristica desses paises.

Em outras palavras, 0s riscos presentes em economias ndo desenvolvidas
acabam por tornar as premissas referentes a valuation muito mais importantes do
gue em outras situacdes onde o componente de risco de mercado é
significativamente menor.

Moisés Ferreira da Cunha (2011, p. 8) completa dizendo que:

“Exemplo disso [do risco maior em economias emergentes]
seria a aplicacdo de modelos de precificacdo de riscos sem
adaptacdes necessarias para atender as particularidades
desse ambiente empresarial, por exemplo, o Modelo de
Precificacdo de Ativos de Capital (CAPM) como medida de
definicdo do custo do capital préprio.”

Assim, para se chegar a uma boa analise acerca das premissas adotadas, deve-se,
segundo Moisés Ferreira da Cunha (2011), “analisar a qualidade da avaliagao, por
exemplo, ao comparar o desempenho econdmico-financeiro estimado com o

efetivamente realizado”.
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1.3 A ELETROBRAS

Constituida pela Lei 3.890-A de 11 de junho de 1962, a Centrais Elétricas
Brasileiras S.A. (Eletrobras) é uma sociedade por agbdes de capital misto “com a
atribuicdo de promover estudos, projetos de construgdo e operacao de usinas de
geracao, linhas de transmisséao e distribuicao de energia elétrica”, segundo a propria
Companhia. Também atua no segmento de comercializagdo de energia elétrica,
contribuindo para o aumento da oferta de energia no Pais.

O Brasil alcangou, no final de 2021, 181 GW de capacidade instalada, sendo
a Eletrobras responsavel por 50 GW (28% do total). Desses 50 GW, 23% sdao
relativos, proporcionalmente a participagcdo da Companhia, a projetos realizados
através de Sociedades de Propoésito Especifico (SPE) e 16% equivalem aos
empreendimentos compartilhados, incluindo metade da capacidade de Itaipu
Binacional.

No quesito ambiental, a Companhia opera segundo sua missdo e visao
presentes no Planejamento Estratégico: ser lider na geracdo de energia limpa e
renovavel no Brasil. Aproximadamente 97% da capacidade instalada da Eletrobras
provem de fontes com baixa emissdo de gases do efeito estufa (“GEE”): hidraulica,
ellica e solar. A Companhia € uma das grandes responsaveis pela segunda
colocacdo do Brasil no ranking de matrizes elétricas mais limpas e renovaveis do
mundo: em 2021, 51% do total instalado de fontes com baixa emissdo de GEE
pertencem a Eletrobras, segundo a propria Companhia.

No tocante ao segmento de transmissdo de energia elétrica, a Companhia
atingiu, ao final de 2021, cerca de 74 mil km de malha de linhas de transmisséo,
sendo 66,5 mil km pertencentes a linhas corporativas do Sistema Eletrobras e 7,5 mil
km correspondendo a participacdo da Companhia por meio de SPEs.

Levando em consideracdo apenas a rede basica do Sistema Interligado
Nacional (tensdes de +800, 750, +600, 525/500, 345 e 230 kV), as linhas de
transmissdo da Eletrobras correspondem por 40,2% do total das linhas do Brasil no

sistema, com 68,3 mil km de extensao.



GRAFICO 1: EVOLUCAO DA RECEITA OPERACIONAL LIQUIDA (R$ MILHAO)
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GRAFICO 2: LUCRO BRUTO (R$ MILHAO) E MARGEM OPERACIONAL BRUTA
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GRAFICO 3: LUCRO LIQUIDO (R$ MILHAO) E MARGEM OPERACIONAL LIQUIDA
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2 PRIVATIZACOES NO SETOR ELETRICO

2.1 PRIVATIZACOES DO SETOR ELETRICO BRASILEIRO E SUAS
ESPECIFICIDADES

Como mencionado na secdo de Reviséo Bibliografica do presente trabalho,
uma metodologia de valuation realizada no exterior ndo pode simplesmente ser
transposta para o cendario brasileiro sem algumas modificacdes. O aspecto
macroecondmico, regulatoério, politico e a perspectiva de risco atrelados ao Brasil
fazem com que estudos realizados no exterior ndo sejam plenamente replicaveis
aqui.

E por essa linha de pensamento que Werneck (1997) segue ao introduzir
seu texto a respeito das especificidades do setor elétrico brasileiro. No tocante
especificamente a privatizacdo desse segmento da economia, 0 autor discorre que
as caracteristicas peculiares do mercado brasileiro de energia “tornam pouco
recomendavel a simples transposicdo ao Brasil de solu¢cdes adotadas em outros
paises”.

Segundo Werneck (1997), ha 4 grandes temas que estado intrinsecamente
relacionados ao Brasil e que ndo apresentam a mesma importancia para outros
contextos fora do pais: forte dependéncia de energia hidraulica, dificuldade da
configuracéo federalista do Estado de intervencédo do segmento, rapido crescimento
da demanda por eletricidade e as possibilidades da expansdo de oferta de energia
elétrica no Brasil.

No que diz respeito a forte dependéncia de energia gerada por usinas
hidraulicas, Werneck (1997) apontava que, em 1997, a matriz energética brasileira
correspondente a esse tipo de geracdo era de mais de 95%. Tal situacdo de
dominancia da geracdo hidraulica continua, mesmo que tenha diminuido
consideravelmente nos ultimos anos. Segundo o Balanco Energético Nacional de
2022, aproximadamente 57% da oferta interna de energia elétrica provém do

segmento hidrico.
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GRAFICO 4: DIVISAO DA OFERTA INTERNA DE ENERGIA ELETRICA
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O autor prossegue dizendo que, mesmo com uma imensa dominancia do
segmento hidraulico na matriz energética brasileira, a maior parte do potencial
hidrelétrico do Brasil ainda continuava inexplorado, oferecendo “condicbes de
geracdo a custos em geral mais baixos do que seria possivel através de outras
fontes de energia”, como o gas natural, por exemplo.

Vale destacar que, conforme o Grafico 4, o comentario de Werneck fazia
sentido: ap6s mais de 20 anos da publicacdo de seu trabalho, o gas natural figura na
segunda colocacdo da matriz de oferta interna de energia elétrica do Brasil,
representando 12,8% do total.

No tema especifico de privatizacbes, o economista ressalta que a
desestatizacdo do setor de energia no Brasil, se tratando de um segmento
extremamente dependente da matriz hidraulica, traz questdes que nao precisaram
ser pontuadas durante outros processos de privatiza¢do. O autor cita como exemplo
0s programas de desestatizacdo ocorridos na Gra Bretanha, que possuia maior
dependéncia de usinas térmicas.

No caso britanico, houve uma intensificacdo da competicdo entre o0s
fornecedores de energia através de estimulos introduzidos no mercado de geradores
de energia. Os produtores de energia competiam entre si, via sistema de precos,
podendo o consumidor escolher de onde compraria sua energia. Se houvesse um
namero suficientemente grande de ofertantes nesse mercado, cada gerador

venderia energia a um valor préximo ao seu custo marginal.
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Contudo, para que isso ocorresse, também seria necessario que 0s custos
dos diferentes geradores fossem diferentes e independentes uns dos outros. Fato
que nao ocorre em um pais cujo sistema é “fortemente baseado em hidreletricidade,
marcado pela interdependéncia de custos”, Werneck (1997).

Além disso, no caso brasileiro, a determinacdo de precos pelo custo
marginal da usina levaria a uma grande volatilidade de precos. Como o custo das
usinas esta intrinsecamente atrelado as condi¢Bes climaticas, teriamos um cenario
onde o custo marginal tenderia a zero em momentos de altos indices pluviométricos.
Pelo outro lado, o custo marginal tenderia a valores muito elevados durante periodos
de seca.

A solucéo para esses problemas vem sendo estudada, tendo sido realizado
um estudo concreto na Noruega por Hjalmarsson (1996). Contudo, segundo

Werneck (1997):

‘o mais provavel é que na privatizacdo do setor elétrico no
Brasil, os mecanismos indutores de eficiéncia via mercado
sejam combinados com o atual sistema centralizado de
despacho de carga que tem sido considerado, por especialistas
independentes, como um dos mais eficazes e modernos do
mundo”

O segundo ponto levantado pelo autor esta relacionado a pulverizacdo do
controle estatal sobre o setor elétrico. Para fins de comparacédo, Werneck (1997) cita
0 caso francés, no qual a Electricité de France age como a grande empresa estatal
do setor. Ja no Brasil, o autor afirma que as “quase trés dezenas” de estatais do
setor elétrico sdo fruto da falta de um planejamento governamental para centralizar o
segmento em apenas uma empresa, Ou em um pequeno grupo delas.

O avanco da presenca do Governo sob o setor se deu, prioritariamente, nas
esferas estaduais e municipais. A entrada do Governo Federal no segmento se deu
apenas com a criacdo da Eletrobras, em 1962, com a empresa passando a exercer
um papel importante sobre o setor somente apds alguns anos de sua criacao.

Desse modo, a privatizacdo dessas estatais apresenta dificuldades
associadas ndo somente a estrutura e a implementacao do processo, mas também
relacionadas ao timing e a divergéncia sobre a desestatizacdo entre a Unido e o0s

estados.
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Outro problema citado por Werneck (1997) e que é derivado da
descentralizacdo das estatais € a falta de objetivo em comum entre os estados e 0
Governo Federal. Enquanto a Unido estd interessada, dentre outras coisas, no
fomento e desenvolvimento do setor, os estados e municipios estdo mais
interessados na venda dos ativos por conta da questao fiscal, buscando balancear
as contas publicas.

Uma alternativa para promover a eficiéncia e desenvolvimento no setor
pressupunha a separacdo dos setores de geracdo e distribuicAo do setor de
transmissdo. Tal possibilidade estava atrelada ao fato de o segmento de geracéao de
energia ter sido mais promissor do que o0s outros dois setores.

Contudo, como pontuado por Werneck (1997), essa possibilidade é
dificultada pelo carater federalista j4 mencionado: “Partes importantes da capacidade
de geracao do sistema e da rede de transmissdo em alta tensdo pertencem hoje a
empresas de energia elétrica estaduais”, principalmente nos estados de Sao Paulo e
Minas Gerais. Enquanto o primeiro estava disposto a prosseguir com 0S processos
de desestatizacao, o segundo nem colocava essa oportunidade em pauta.

Outra especificidade do mercado brasileiro de energia elétrica esta
relacionada a crescente demanda no setor, especialmente se comparando com
outros casos internacionais, como o Reino Unido. Werneck (1997) pontua que, por
ter uma economia madura, 0 pais europeu apresentou uma taxa de crescimento
econdmico estavel nos ultimos anos, além de possuir um padrao tipico de consumo
de energia elétrica.

Segundo relatorio publicado pela Empresa de Pesquisa Energética em 2017,
a taxa de crescimento anual do consumo de eletricidade foi historicamente maior do
gue o crescimento do PIB, que pode ser visualizado no Grafico 5. O relatério
também apresenta projecdes que possuem a mesma tendéncia observada no

passado.
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GRAFICO 5: EVOLUGAO DO PIB E DO CONSUMO DE ELETRICIDADE
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Fonte: Empresa de Pesquisa Elétrica, 2017

Por fim, Werneck (1997) comenta brevemente sobre o problema relacionado
a oferta de energia elétrica. Como mencionado anteriormente, o Brasil possui uma
matriz energética extremamente dependente da geracéo hidrelétrica, o que culmina
em dificuldades especificas no tocante a construcdo de novas usinas.

Questdes relacionados a impactos ambientais, bem como possiveis
intervencdes em terras indigenas, trazem uma maior complexidade para a realizacao

do projeto. Werneck (1997) finaliza dizendo que:

“oroblemas normais de desapropriacao de terras para formacéao
de reservatérios tendem a ganhar maior importancia na regiao
amazonica, onde a qualidade dos registros fundiarios é
tipicamente mais precaria do que no resto do Pais.”

TABELA 1: MAIORES BACIAS DO BRASIL

Es-![—icr)rgzldo Inventério Viabilidade Eggg Construcdo Operagdo  Total
Rio Amazonas 30.595 38.538 774 998 784 23.246 94.935
Rio Parana 5.086 9.645 1.834 2.190 400 43.636 62.789
Rio Tocantins 1.875 8.383 3.258 167 0 13.253 26.936
Rio Sao Francisco 1.561 3.649 6.355 255 0 10.786 22.606
Atlantico Leste 1.423 5.759 441 882 28 5.455 13.987
Rio Uruguai 342 4.059 292 473 148 6.415 11.729
Atlantico Sudeste 2.031 1.870 2.218 411 5 3.818 10.353
Atlantico Norte e Nordeste 707 871 466 50 0 812 2.905
Total 43.618 72.774 15.638 5.425 1.365 107.421  246.241

Fonte: Empresa de Pesquisa Elétrica, 2017
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2.2 PRIVATIZACAO DA ELETROBRAS

O processo de desestatizacao da Eletrobras ocorreu, oficialmente, em 2022.
Contudo, a reducdo dos ativos da Companhia vem ocorrendo desde a década de
1990. As reformas institucionais e privatizacdes do setor elétrico nesse periodo
tiveram como consequéncia algumas mudancas no perfil da Companhia, bem como
a perda de algumas fun¢cdes da mesma.

Durante a referida década, a estatal passou a atuar no segmento de
distribuicdo de energia elétrica nos seguintes estados: Alagoas, Piaui, Ronddnia,
Acre, Roraima e Amazonas. Contudo, em 2018, a Companhia deixou de prestar
servicos no setor. Tal processo de reducdo da Eletrobras se deu até 2021,
ocorrendo uma reestruturacéo societaria da estatal onde ocorreu uma diminuicéo do
numero de Sociedades de Propdsito Especifico (SPE).

Houve, também, a criacdo da Eletrobras CGT Eletrosul, resultado de uma
fusdo entre a Eletrobras Eletrosul e a Companhia de Geragcdo Térmica de Energia
Elétrica (Eletrobras CGTEE), além da incorporacéo da Eletrobras Amazonas GT pela
Eletrobras Eletronorte.

A Medida Provisoria 1.031, de fevereiro de 2021, possibilitou a insercdo da
estatal no Programa Nacional de Desestatizacdo (PND). Na pratica, tal MP permitia
gue o Banco Nacional do Desenvolvimento (BNDES) contratasse estudos técnicos
gue eram requisitados para prosseguir com a estruturacdo do processo de
privatizacdo da Eletrobras.

Em julho do mesmo ano, a MP 1.031 foi convertida na Lei 14.182,
garantindo autorizacao legislativa para o processo de desestatizacdo. Em outubro de
2021, a resolucdo do Conselho do Programa de Parcerias de Investimentos (PPI)
atesta a aprovacdo da modelagem de desestatizacao.

Para que a capitalizacdo da Companhia de fato fosse possivel, também
deveria haver uma chancela do Tribunal de Contas da Unido (TCU) acerca do
processo. O Tribunal se manifestou sobre a privatizacdo em duas oportunidades: em
fevereiro de 2022, quando aprovou o valor adicionado pelas novas outorgas de
concessédo de geragdo de energia elétrica, e em maio de 2022, quando fez a andlise

do modelo de desestatizacdo, dando seu aval para a continuidade do processo.
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Destaca-se, também, a contribuicdo do TCU e do Congresso Nacional durante todo
0 processo de privatizagao da Eletrobras.

Outro importante ponto sobre o processo foi a reestruturacéo societéaria feita
em funcado das subsididrias da Eletrobras que possuiam atividades no segmento de
energia nuclear. Conforme determina a legislacéo, a geracdo de energia nuclear
somente pode ser feita por uma entidade estatal.

Assim, houve a transferéncia do controle da Eletronuclear para a Empresa
Nacional de Participacdes em Energia Nuclear e Binacional (ENBPar), além da
segregacao da participacao da Eletrobras na Itaipu Binacional.

A capitalizacéo da Eletrobras ocorreu em 14 de junho de 2022 por meio de
um follow-on realizado na Bolsa de Valores de Sao Paulo (B3).
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3 PREMISSAS UTILIZADAS

3.1 LEIDE COTAS

O presente capitulo tem como intuito descrever e analisar as premissas
utilizadas pelo banco Itat BBA em seu relatério de research “Eletrobras: A World of
Opportunities; Initiating With Outperform”, publicado em janeiro de 2020, periodo
anterior a privatizacao da Eletrobras. Espera-se expor 0s principais pontos avaliados
pelo banco para se chegar ao valor justo da Companhia.

De um modo geral, os relatorios sobre a Empresa focam muito mais em
guestdes regulatorias e no ambiente econdmico-politico do que de fato no quesito
financeiro da Eletrobras. Um ponto de extremo valor levantado pelos analistas esta
relacionado a Lei de Cotas.

A Lei numero 12.783 de janeiro de 2013, conhecida como Lei de Cotas,
derivou da Medida Provisoria 579 (MP 579), publicada em setembro de 2012.
Segundo o relatério do Ital BBA, tal medida tinha como objetivo reduzir, por
intermédio da renovacao antecipada de concessfes de geracao e transmissao de
energia e da reducéo de encargos setoriais, as tarifas gerais de energia. Segundo a
Lei, essa reducdo nas tarifas para usuarios finais cobriria as despesas de O&M, com
0 Tesouro cobrindo valores residuais de indenizacao.

Desse modo, a capacidade das concessoes foi transformada em cotas fixas,
sendo distribuidas com tarifas no intervalo de R$ 25 e R$ 35 por MWh. As
concessdes de geracdo e transmissdo afetadas foram aquelas que tinham
vencimento entre 2011 e 2015. A Eletrobras aceitou os termos propostos, tendo, a
época da elaboracdo do relatorio, 7,7 GWm de energia no sistema de cotas
(aproximadamente 43% do total).

Contudo, como mencionado no relatério do Itad BBA, o intervalo de tarifas
mencionado acima néo foi suficiente para a Eletrobras cobrir todos os seus custos.
Desse modo, a Agéncia Nacional de Energia Elétrica (Aneel) aumentou a cota
tarifaria da estatal para o intervalo entre R$ 50 e R$ 60 por MWh. Tal valor foi
estipulado para englobar os custos de capital expenditure (CAPEX) de manutengé&o.

Porém, o projeto de lei para privatizar a Eletrobras propunha o fim desse

sistema, trocando-o por um bénus de concessdo. De acordo com 0 projeto
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apresentado pelo governo, o processo de privatizagdo ocorreria por uma diluicdo da
participagcdo do Estado na Companhia. Assim, o Governo Federal utilizaria os
recursos advindos da capitalizagéo da Eletrobras para pagar o bonus e acabar com
o0 sistema de cotas.

Segundo estimativas do Ital BBA a época, a Eletrobras poderia pagar um
bénus de concessdo em torno de R$ 24 bilhdes, com a seguinte divisdo: R$ 16
bilhdes (dois tercos do valor total) seriam destinados ao Governo Federal, enquanto
gue os R$ 8 bilhdes restantes (um terco) teriam como destino o Fundo para reduzir
as tarifas para o consumidor final. Desse modo, o banco estimava uma criagao de
valor para a Companhia entre R$ 1,4 e R$ 3,5 bilhes com o fim do sistema de

cotas, assumindo um bonus de concessédo ao redor de R$ 24 bilhdes.

GRAFICO 6: POTENCIAL VALOR GERADO (R$ MILHAOQ) — SENSIBILIDADE AO BONUS DE CONCESSAO
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Fonte: Ital BBA — Elaboracédo do autor
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3.2 EMPRESTIMO COMPULSORIO

Criado em 1962 pela Lei 4.156 e extinto em 1983 pela Lei 7.181, o
empreéstimo compulsério funcionou como uma fonte de recursos financeiros para que
0 Governo Federal pudesse investir na expansao do setor elétrico.

De acordo com o Itau BBA, o programa pode ser dividido em duas fases: na
primeira, encerrada em 1976, o Estado cobrou uma taxa de empréstimo compulsério
dos consumidores de energia elétrica, convertendo esse crédito em titulos de
emissao da Eletrobras. J& na segunda fase, o Governo Federal optou por cobrar o
empréstimo apenas de clientes industriais que possuissem consumo mensal de
energia acima de 2 mil kw/h. Segundo o Itat BBA, mais da metade desses créditos
foi convertida em acdes preferenciais da Eletrobras (ELET4). Contudo, foram
registradas como passivo, ndo sendo convertidas, de fato, em acdes preferenciais.

Outro ponto a ser considerado com relagédo ao tema sédo as acgdes judiciais
gue questionam a forma como a atualizagdo monetaria ocorreu. Segundo o Itau
BBA, o Superior Tribunal de Justica (STJ) colocou fim a discussdo ao proferir sua
deciséo, contudo ainda havia, a época de elaborac&o do relatorio, recurso pendente
de julgamento no Supremo Tribunal Federal (STF).

De acordo com o banco, a questdo mais crucial evolvendo o empréstimo
compulsorio € a “continuidade da aplicacdo da corregdo monetaria de 6%, apos a
1432 Assembleia Geral’, ocorrida em junho de 2005. Segundo o STJ, apods tal
Assembleia, a correcdo monetaria de 6% deveria ter sido suspensa. Contudo, o
préprio tribunal, em junho de 2019, proferiu nova decisdo que permitia a
continuidade da corre¢cdo monetéria. De acordo com o Ital BBA, a Eletrobras ja
recorreu da deciséo.

Apenas de 2015 até 2019, a Companhia realizou um desembolso de caixa
de aproximadamente R$ 6 bilhbes em acdes de empréstimos compulsorios, além de

ter registrado R$ 18 bilhdes em provisodes.
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GRAFICO 7: EVOLUGCAO DO CONTINGENCIAMENTO DE EMPRESTIMO COMPULSORIO (R$ MILHAO)
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Fonte: Ital BBA — Elaboracédo do autor

GRAFICO 8: VALOR JUSTO POR AGAO (R$) — SENSIBILIDADE AO CONTINGENCIAMENTO DE EMPRESTIMO
COMPULSORIO (R$ MILHAO)
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Fonte: Ital BBA — Elaboracédo do autor

3.3 COMPENSACAO RBSE (RENDA BASICA SISTEMA EXISTENTE)

A Medida Proviséria 579 (MP 579), publicada em 11 setembro de 2012,
regulamentou a prorrogacdo das concessdes dos trés segmentos do setor elétrico:
geracdo, transmissdo e distribuicdo. A MP 579 foi regulamentada pelo Decreto
7.805, publicado em 14 de setembro de 2012.

Segundo a prépria Eletrobras, a Agéncia Nacional de Energia Elétrica
(ANEEL) “definiu os critérios para calculo do Valor Novo de Reposi¢do (VNR) para
0s ativos de transmisséo existentes em 31 de maio de 2000 ainda ndo depreciados

(RBSE), cujas concessfes foram prorrogadas ou ndo, nos termos da Lei n°® 12.783".
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A época da elaboracdo do relatério do Itai BBA, a Eletrobras tinha como receita
anual de remuneracdo da RBSE cerca de R$ 7,5 bilhdes.

Em julho de 2017 (inicio do pagamento da RBSE), a ABRACE (Associagéo
Brasileira de Grandes Consumidores Industriais de Energia e de Consumidores
Livres) solicitou a suspensdo da parcela dos pagamentos da RBSE relacionada a
remuneracao do custo de capital préprio (Ke). Essa liminar foi, segundo comunicado
da Eletrobras, cassada.

Assim, de acordo com o Itat BBA, ndo se sabia quando a RBSE seria paga,
além do fato de que a ABRACE poderia recorrer da decisdo de cassacao da liminar,
levando a uma nova suspensao do pagamento. Em conjunto a tal situacdo, o
Congresso discutia, a época, mudanca da remuneracdo do custo de capital (Ke)
para custo médio ponderado de capital (WACC).

No tocante as estimativas do banco, tem-se que havia a previsdo de uma
receita adicional anual de aproximadamente R$ 1 bilhdo se a remuneracdo fosse
mantida atrelada ao custo de capital (Ke), e de R$ 650 milhdes caso ocorresse a
mudanca para o custo medio ponderado de capital (WACC).

Tais estimativas levariam a uma criacao de valor de R$ 3,269 bilhdes caso a
estatal comecasse a receber a remuneracédo atrelada ao custo de capital (Ke), e de
R$ 1,926 bilhdes caso o projeto de lei fosse aprovado e a remuneracdo fosse

atualizada pelo custo médio ponderado de capital (WACC).

GRAFICO 9: RECEITA ADICIONAL (R$ MILHAO) — SENSIBILIDADE A REMUNERACAO ATRELADA AO KE E WACC
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Fonte: Ital BBA — Elaboracédo do autor
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3.4 VENDA DE ATIVOS

A Eletrobras colocou, em setembro de 2018, 71 Sociedades de Propdésito
Especifico (SPEs) de geracdo e transmissao a venda. O processo ocorreu por meio
de um leildo competitivo, no qual apenas 26 SPEs foram vendidas, por R$ 1,3 bilhdo
(prémio de 2,1% sobre o preco minimo), segundo o Itau BBA.

Em julho de 2019, a Companhia anunciou seus planos de venda de 39
SPEs, também de geracédo e transmissdo. Contudo, diferentemente do ocorrido com
as vendas mencionadas acima, a Eletrobras optou por realizar uma licitagao, na qual
recebia propostas dos interessados por lotes pré-definidos. Até o momento da
publicacdo do relatério do Italu BBA, a Eletrobras ndo havia divulgado nenhuma
venda, visto que o processo estava pendente de aprovagao governamental.

Em adicdo a isso, os analistas do banco ressaltam que a Companhia
possuia, a época, participacdes minoritarias em diversas empresas listadas na Bolsa
de Valores brasileira, dentre elas: Cteep, Cemar, AES Tieté e Energisa. As maiores
participacdes estdo na Cteep e Cemar, com R$ 5,2 bilhdes e R$ 3 bilhdes de

participacao, respectivamente, segundo os analistas do Itat BBA.

TABELA 2: PARTICIPACAO MINORITARIA DA ELETROBRAS EM COMPANHIAS LISTADAS
Book Value Estimativa IBBA sobre

Empresa Participacéo .
valor justo
Cteep 36,05% 3.943 5.284
Cemar 33,55% 2.679 2.959
AES Tieté 7,94% 386 -
Energisa 2,31% 420 536
Cesp 2,05% 188 228
Copel 0,56% 78 108
Celpa 0,99% 71 99
EMT 0,19% 12 15
Total - 7.777 9.229

Fonte: Itat BBA — Elaboracéo do autor
3.5 ALAVANCAGEM

O apice do indicador divida liquida/EBITDA da Companhia ocorreu no
primeiro trimestre de 2016, quando chegou ao patamar de 9,8 vezes. A época, a
Eletrobras apresentou divida liquida de R$ 18,4 bilhGes, sendo a alavancagem um

dos maiores problemas enfrentados pela administragéo.
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Desde esse pico, o nivel de alavancagem (medido pela divisdo entre divida
liguida e EBITDA) foi diminuindo consistentemente, chegando a 3,1 vezes ao final
de 2018. Tal movimento de queda somente foi possivel devido a uma série de
medidas tomadas pela Companhia, como programas de desligamento voluntario e
reducdo de custos, segundo o relatério de research do banco.

O relatério do Ital BBA também aponta que outro ponto crucial para a
reducdo da alavancagem foi a privatizacado das distribuidoras mais ineficientes da
Companhia, sendo elas: Celg, Ceal, Cepisa, Amazonas D, Ceron e Eletroacre. Ainda
segundo o banco, tais distribuidoras foram responsaveis pelo dispéndio de
aproximadamente R$ 2 bilhdes em caixa da Eletrobras somente em 2017.

O corte de custos acima mencionado e uma melhor gestdo dos ativos e
passivos da Companhia, associados a queda na taxa de juros basica brasileira
(SELIC), reduziram o custo da divida da Eletrobras de 9,4% em quarto trimestre de
2015 para 5,6% no terceiro trimestre de 2019 (em termos nominais).

O Ital BBA projetava uma trajetéria decrescente da alavancagem da
Companhia, assumindo o indicador divida liquida/EBITDA de 2,4 vezes para 2019,
chegando a 1,1 vezes em 2020. Desse modo, 0 banco explicitava em seu relatério
gue, em sua visdo, a alavancagem nado seria um problema para a gestdo da

Empresa.
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GRAFICO 10: PROJEGAO DO ENDIVIDAMENTO DA ELETROBRAS
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GRAFICO 11: EVOLUGAO DO ENVIDIDAMENTO DA ELETROBRAS
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GRAFICO 12: EVOLUCAO DA TAXA SELIC
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3.6 POTENCIAL DE PRIVATIZACAO

Ap6s o detalhamento dos tdpicos acima, o Itad BBA chega a um valor
potencial para a acdo da Eletrobras (ELET3) de R$ 68 caso a empresa fosse
privatizada. O banco também fez uma estimativa com relacdo ao cenéario de néo
privatizacdo da Companhia, e chegou a um target price para ELET3 de R$ 43,8. A

época da elaboracéo do relatério, a acdo estava cotada em R$ 40,30.

GRAFICO 13: COMPOSICAO DO TARGET PRICE FORNECIDO PELO ITAU BBA
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O relatorio apresentado pelo banco também fornece, além da cotacéo
estimada de R$ 68 (upside case), outros dois valores possiveis: base case e
downside case. Com relacdo ao upside case, o Iltal BBA apresenta como premissas
para esse cendrio os seguintes pontos: fim do sistema de cotas e pagamento de
bénus de concessdo de R$ 24 bilhbes; continuar com o contingenciamento de
custos; liquidacdo das contingéncias de empréstimos compulsérios; maior
compensacao RBSE, visto que a remuneragdo passa a ser atrelada ao WACC;
maior valor justo para 0s acionistas minoritarios; menor custo de divida; e menor
custo de capital préprio.

No tocante ao base case, o banco indicou um preco alvo de R$ 56. As
premissas utilizadas para se chegar a esse valor foram as mesmas utilizadas para
no upside case, contudo a valores mais modestos. Assim, o banco estimou custos
de capital préprio e de terceiros maiores; um menor contingenciamento de custos; e
uma compensac¢ado RBSE néo téo elevada quanto a considerada no upside case.

Por fim, no que se refere ao downside case, o banco assume que a
companhia ndo sera privatizada, indicando aumentos nas provisdes de
financiamentos compulsérios; maiores custos de divida e de capital proprio; e menor
valor justo para os acionistas minoritarios. Com essas premissas, o Ital BBA chegou

a um target price de R$ 32.
GRAFICO 14: COTACAO ELET3
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Fonte: Bloomberg
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TABELA 3: RECOMENDAGOES DE INSTITUICOES FINANCEIRAS

Instituicdo Recomendacéo Target Price Data da Recomendacéo
Ital BBA Compra 56,00 21/01/2020
Citi Neutro 39,80 17/01/2020
Grupo Santander Compra 56,66 18/12/2019
Brasil Plural Compra 27,59 12/11/2019
Bradesco BBI Compra 53,98 22/10/2019
Banco Safra Compra 44,88 29/07/2019

Média - 46,49 -

Fonte: Bloomberg
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4 RESULTADOS

As caracteristicas macroecondémicas e setoriais do Brasil influenciaram
diretamente na andlise acerca da privatizacdo da Eletrobras. Como exposto durante
o trabalho, as peculiaridades do setor elétrico brasileiro fizeram com que os modelos
de privatizacédo adotados no exterior ndo pudessem ser replicados aqui.

Desse modo, a desestatizacdo da Companhia tomou um carater mais
complexo, além de ter sido feita de um modo progressivo, com a diminuicdo dos
ativos da Eletrobras, em primeira instancia, para, posteriormente, realizar a
transferéncia de seu controle acionario.

No tocante ao valor utilizado para se privatizar a Eletrobras, tem-se que ao
comparar o target price informado pelo Itad BBA de R$ 56 por cota de ELETS3,
relativo ao cenario base, ao preco de R$ 42 utilizado pelo Estado para realizar a
desestatizacdo da Companhia, tem-se que a Eletrobras foi subavaliada. O valor justo
estipulado pelo banco €, aproximadamente, 33,3% maior do que o valor utilizado
para a realizacédo da privatizacdo da estatal.

Quando levado em consideracdo a média dos target prices estipulados pelas
instituicdes financeiras que faziam a cobertura da Eletrobras, presentes na Tabela 3,
chega-se a um valor de R$ 46,49 por cota, perfazendo um montante 10,7% maior do
gue o utilizado durante o processo de follow-on da empresa.

Contudo, ao se observar o cenario mais pessimista apontado pelo banco em
seu relatorio, tem-se o valor justo por cota de R$ 32, o que representa um prémio de
31,3% levando-se em consideragdo os R$ 42 por cota utilizados pelo Governo

Federal.
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5 CONCLUSOES

Como mencionado pela bibliografia apontada no Capitulo 2, ja havia, na
década de 1990, o entendimento de que o processo de desestatizacdo do setor
elétrico brasileiro teria mais dificuldade para ser implementado se comparado aos
processos ocorridos fora no Brasil.

Apos a passagem de varios anos e de varias privatizacdes no setor elétrico,
pode-se concluir, pelo presente trabalho, que tal andlise foi correta, visto que os
problemas indicados pelos autores no referido capitulo foram enfrentados durante a
privatizacdo da Eletrobras.

Apos detalhamento acerca do mercado de energia elétrica no Brasil, dos
principais desafios de privatizacdes nesse setor, do processo de privatizacdo da
Eletrobras e das recomendacbes de instituicdbes financeiras acerca da
desestatizacao e de target prices para a Companhia, conclui-se que:

1. Considerando o cenario base utilizado pelo Itad BBA para precificar a
Companhia e a média dos target prices de instituicbes financeiras, tem-se que
a Companhia foi subavaliada;

2. Apenas no cenario pessimista do Itau BBA é que o valor utilizado para

capitalizar a Eletrobras foi superior ao target price da Companhia.



REFERENCIAS

BREALEY, R. & MYERS, S.. Capital Investment and Valuation, McGraw Hill, 2003.

Coletanea de Autores. A privatizacao no Brasil: o caso dos servi¢cos de utilidade
publica, BNDES, 2000.

DAMODARAN, Aswath. Investment valuation: tools and techniques for
determining the value of any asset, John Wiley & Sons, Inc., 2012.

DAMODARAN, Aswath. The Little Book of Valuation: how to value a company,
pick a stock and profit, John Wiley & Sons, Inc., 2011.

Empresa de Pesquisa Energética. Projecdo da demanda de energia Elétrica para
0s proximos 10 anos (2017-2026), 2017.

FERREIRA DA CUNHA, Moisés. Avaliacao de Empresas no Brasil pelo Fluxo de
Caixa Descontado: Evidéncias Empiricas Sob o Ponto de Vista do
Desempenho Econdmico-financeiro, 2011.

Itad BBA. Eletrobras: A World of Opportunities; Initiating With Outperform,
2020.

JAMES, Mimi; KOLLER, Timothy M.. Valuation in Emerging Markets, The
McKinsey Quarterly, 2000.

KOLLER, Tim; GOEDHART, Marc & WESSELS, David. Valuation: measuring and
managing the value of companies, John Wiley & Sons, Inc., 2020

NEWBERY, David M. & GREEN, Richard. Competition in the British Electricity
Spot Market, 1992

Pereiro, Luis E.. The practice of investment valuation in emerging markets:
Evidence from Argentina, Journal of Multinational Financial Management, Elsevier,
2006.

TITMAN, S. & MARTIN, J.D.. Valuation: the Art and Science of Corporate
Investment Decisions, Prentice Hall, 2011.

VICKERS, John & YARROW, George. Privatization: An Economic Analysis, MIT
Press, 1988.

WERNECK, Rogério L.F.. Privatizagdo do setor elétrico: Especificidades do
caso brasileiro, 1997.



