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RESUMO

Esta pesquisa tem como propdsito demonstrar como a ferramenta de avaliacdo de empresas,
pelo método do fluxo de caixa descontado (FCD), pode ser utilizada com a finalidade de
avaliar a qualidade dos gastos publicos realizados sob a forma de investimentos em empresas
estatais. A pesquisa consistiu em um estudo de caso de uma empresa brasileira do setor de
energia elétrica, a CEB Distribuigdo S.A., subsidiaria integral de uma sociedade de economia
mista. Portanto, a pesquisa se propds também a analisar a recuperabilidade da empresa
analisada reconhecida como ativo nas demonstracbes contabeis individuais de sua
controladora. O valor da empresa foi calculado com base em premissas determinadas a partir
da andlise do desempenho histérico da entidade e projecGes macroecondmicas obtidas de
outras fontes. Ressalta-se que foram utilizadas somente informacdes disponiveis ao publico.
O valor obtido como resultado indica que a entidade analisada ndo esta gerando o retorno
financeiro desejavel em vista dos recursos publicos nela investidos e permite inferir que o
valor recuperavel do investimento da controladora nessa empresa € menor do que o valor
contabil reconhecido. Essa conclusdo pode servir como guia de acdo na area publica, pois
demonstra a necessidade de melhoria da qualidade dos gastos publicos realizados na empresa
analisada, situacdo que pode se estender a outras empresas estatais brasileiras. Desta forma,
sugere-se que sejam realizadas pesquisas utilizando esta metodologia para analisar outras
empresas estatais do pais.

Palavras Chave: Avaliacdo de empresas. CEB. Fluxo de caixa descontado. Setor elétrico.
Qualidade do gasto publico.



ABSTRACT

This research aims to demonstrate how the valuation of a company using the discounted cash
flow method can be used in order to evaluate the quality of public expenditures in state-
controlled companies. The research is a case study of a Brazilian electricity sector company,
CEB Distribuicdo S.A., which is a wholly-owned subsidiary of a mixed-capital corporation.
Therefore, this research also analyses the recoverability of the studied company recognized as
an asset in the individual financial statements of its controller. The value of the company was
calculated based on assumptions determined by the analysis of the company’s historical
performance and macroeconomic projections obtained from other sources. It must be
observed that only information available to the public was used. The obtained value indicates
that the analyzed company is not generating the desirable financial return for the public
resources invested in it and permits to infer that the recoverable value of its controller’s
investment in it is lower than the recognized book value. This conclusion can serve as a guide
of action in the public sector as it indicates the need to improve the quality of public expenses
on the analyzed company, this situation might be extended to other Brazilian state-controlled
companies. Hence, it is suggested that researches be done using this methodology in order to
analyze other state-controlled companies of this country.

Key Words: Company valuation. CEB. Discounted cash flow. Electricity sector. Quality of
public expenditure.
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1 INTRODUCAO

Tradicionalmente a avaliacdo tem sido utilizada no &mbito das empresas privadas com
diversas finalidades: compra e venda de empresas, gestdo de politicas, decisdes de
investimento, andlise de separacdo de socios, entre outras. Ao longo de décadas, a avaliacdo
vem se mostrando como um poderoso conjunto de técnicas capaz de auxiliar a gestdo dos
negocios e a tomada de decisbes. Apesar dos erros cometidos em sua utilizacdo
(FERNANDEZ, 2007) e das dificuldades oriundas da necessidade de fazer estimativas
futuras, a avaliacdo tem-se firmado a tal ponto que é hoje reconhecida internacionalmente.
Prova disto é a existéncia de um conselho internacional de avaliacdo denominado
International Valuation Standards Council (IVSC).

Especificamente na area de contabilidade a presenca das técnicas de avaliacdo é
perceptivel no teste de recuperacdo de ativos, expresso no Brasil por meio do pronunciamento
técnico CPC 01 (R1) — Reducdio ao valor recuperavel de ativos (COMITE DE
PRONUNCIAMENTOS CONTABEIS, 2010). De acordo com essa norma de contabilidade, a
empresa € obrigada a fazer mensuracdo do valor em uso dos seus ativos, estimando a geragdo
futura de caixa, descontada por um custo de capital correspondente. Este método nada mais é
do que a técnica do fluxo de caixa descontado (FCD a partir de agora), a mais recomendada
para a realizacdo de avaliages.

Apesar da constatacdo de o conjunto de técnicas de avaliacdo ser tradicionalmente
usado na area privada isto ndo impede que também seja possivel aplica-lo na area publica,
seja no governo central ou em suas empresas. Entretanto, por diversas razfes, é possivel
identificar que o uso tem sido timido ao longo do tempo, mesmo em paises desenvolvidos.

Para o governo, a utilizacdo da avaliacdo pode ser interessante para determinar a
relacdo custo-beneficio de manter uma empresa publica, identificando potenciais areas para
privatizacdo ou encerramento da disponibilidade de bens e servicos. Apesar dos instrumentos
usados neste processo serem basicamente 0s mesmos, 0 seu uso deve levar em consideragdo
as funcgdes tradicionais do governo: distributiva, alocativa e estabilizadora (MUSGRAVE;
MUSGRAVE, 1980).

No caso brasileiro tem-se observado nos ultimos anos a concessdao de servigos
publicos para a iniciativa privada ou a venda de empresas estatais. No primeiro caso tém-se as
concessdes de rodovias, aeroportos e producéo e distribuicdo de energia elétrica; no passado

recente, este processo ocorreu mediante diferentes tipos de leildes. No segundo caso temos a
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privatizacdo, a exemplo do que ocorreu em 2016 com a Celg Distribuicdo S.A., empresa
responsavel pela comercializacdo de energia elétrica no estado de Goias. Em ambos 0s casos
se faz necessario realizar uma estimativa preliminar de valor de venda, utilizando para isto as
técnicas de avaliacdo.

Um uso alternativo para a avaliacdo no setor publico seria verificar se o0 servico
prestado estd sendo feito com a menor utilizagdo de recursos possiveis. Ou seja, a avaliacdo
pode ajudar a identificar eventuais problemas no desempenho de entidades publicas. Isto diz
respeito a questdo da gestdo dos recursos publicos. De acordo com Abranches (1999, p. 28),
“empresas estatais tendem a ser mais minuciosamente reguladas do que as empresas
privadas”. Assim, elas possuem menor discricionariedade quando comparadas com as
empresas privadas. Essa situacdo deve-se, em grande parte, aos procedimentos burocraticos
adicionais que empresas estatais necessitam para realizar a mesma operagdo que as privadas.
Essa necessidade pode impactar negativamente na efetividade, eficiéncia e eficacia. Outro
fator que pode ser relevante ¢ a utilizacdo do setor publico para fins politicos, que termina por
enfatizar mais as decisdes com menor prejuizo politico do que aquelas que visam a melhor
qualidade dos gastos publicos.

Em razdo das dificuldades de mensurar os beneficios sociais de gastos tipicamente
publicos, como é o caso de seguranca e algumas politicas publicas na area de salde
(vacinacdo, por exemplo), optou-se por focar num setor em que existe a presenca de entidades
publicas ao lado de empresas privadas. Esta escolha permite evidenciar melhor os beneficios
das técnicas de avaliacdo, alem de possibilitar que seja realizada uma analise comparativa.

Este estudo possui 0 seguinte problema de pesquisa: é possivel usar o FCD para
evidenciar a qualidade dos gastos publicos?

Os passos para responder a esta pergunta de pesquisa incluem a selecdo do FCD como
a técnica ideal para o estudo, determinacdo da empresa objeto do estudo de caso, coleta dos
dados, célculo do FCD e, finalmente, a anélise dos resultados obtidos.

O objetivo dessa pesquisa € utilizar um estudo de caso no setor elétrico para evidenciar
um uso alternativo para a avaliagcdo no setor publico: mostrar como as técnicas de avaliagéo,
mais especificamente do FCD, podem ser usadas para evidenciar a qualidade dos gastos
publicos.

O presente estudo esta estruturado em cinco partes. A primeira é esta introducdo que
visa contextualizar o tema, apresentar o problema de pesquisa, justificar a sua escolha e
elencar objetivos. A seguir € feita uma revisao de literatura, que apresenta o FCD, destacando

as possibilidades de utilizacdo desse metodo, assim como suas vantagens e desvantagens.
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Nesta parte também é discutida a questdo da utilizacdo do método na area publica. A terceira
parte apresenta o proceder metodoldgico, mais especificamente o tipo de pesquisa realizado, a
escolha do estudo de caso e 0s procedimentos de coleta e analise de dados. Na sequéncia tém-
se 0s resultados da pesquisa. Por fim, sdo expostas as consideracdes finais, que evidenciam as

conclusdes obtidas a partir da analise dos resultados desta pesquisa.
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2 REFERENCIAL TEORICO

2.1  Avaliacdo de empresas

De acordo com Koller, Goedhart e Wessels (2015), a criagdo de valor é a medida de
desempenho mais expressiva de uma entidade. Segundo esses autores, as empresas que
possuem foco na construcdo de valor para o acionista serdo mais saudaveis e contribuirdo para
a criacdo de economias mais solidas. Assim, esse foco é benéfico ndo s6 para o acionista e
para a empresa, mas para todas as partes interessadas.

Com o intuito de dar enfogue na criacdo de valor faz-se necessario calcular o valor da
entidade. Todavia, conforme Damodaran (2010) o importante para investir nos ativos e
gerencia-los ndao é somente o valor final encontrado, mas as fontes desse valor. Esse autor
considera trés métodos de avaliagdo de empresas: o fluxo de caixa descontado, a avaliacdo
relativa ou por maultiplos e a avaliacdo por direitos contingentes. Mais recentemente este
mesmo autor tem enfatizado os dois primeiros métodos (DAMODARAN, 2011).

Apesar de defender a avaliagdo por multiplos, Damodaran (2011) indica os trés passos
necessarios para que esta seja usada: encontrar ativos compardveis a preco de mercado,
relativizar o preco por uma varidvel comum e ajustar as diferencas. A avaliacdo relativa é
feita, para Damodaran, com menos informacdo e mais rapidamente que o FCD e é mais
provavel de refletir o humor do mercado no momento atual. Segundo Damodaran, no FCD
assume-se que o mercado comete erros e que seria possivel encontrar estes erros; ja na
avaliacdo relativa assume-se que o mercado esté correto.

Estas inferéncias estdo corretas se for considerada a avaliacdo em empresas privadas,
especialmente com acBes negociadas em bolsa de valores. Na area publica, o grande problema
da avaliacdo por multiplos € encontrar valores comparaveis; assim, apesar da defesa do
multiplo por parte de Damodaran (2011), este texto ird focar no FCD.

De acordo com o FCD, o valor de um ativo corresponde ao valor presente dos fluxos
de caixa projetados obtidos por este ativo, descontados a uma taxa que reflita o grau de risco
desses fluxos. A equacéo basica para calcular o valor de um ativo qualquer por esse método é

apresentada a seguir:

n

FC,

Valor do ativo = —_—
£ (1+i)t
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Onde:

FC, = Fluxo de caixa previsto no periodo t;

i = Taxa de desconto no periodo t que reflete o risco dos fluxos de caixa previstos;

n = Vida atil do ativo.

Esse metodo mensura o valor intrinseco de um ativo (DAMODARAN, 2004).
Segundo Costa, Costa e Alvim (2010), o modelo do fluxo de caixa descontado se sobressali
aos demais por apresentar mecanismos essenciais como a tempestividade e a magnitude. A
tempestividade faz referéncia ao tempo em que os fluxos sdo gerados e sua relacdo com o
valor da empresa. Os fluxos gerados em periodos mais proximos a data da avaliacdo tém
maior impacto no valor da empresa do que os fluxos gerados em periodos remotos. Ja a
magnitude representa a propor¢do do fluxo de caixa e a relagdo entre o valor da empresa e 0
risco. Quanto maior for o risco, maior sera a taxa de desconto e, por consequéncia, menor sera

o0 valor da empresa.

2.2  Utilizacdo do FCD

Existem inUmeras situacdes em que a utilizacdo da avaliacdo pelo método do fluxo de
caixa descontado mostra-se relevante. Martins et al. (2001) destacam alguns casos em que
essa ferramenta se faz (til, quais sejam a compra e venda de negdcios, a fusdo, cisdo e
incorporacdo de empresas, a dissolucdo de sociedades, a liquidacdo de empreendimentos, as
privatizacOes e a avaliacdo da geracdo de riqueza para 0s acionistas.

Costa, Costa e Alvim (2010) dao enfoque na utilizacdo da avaliacdo como ferramenta
de gestdo e planejamento financeiro. Santos (2008) aborda outras possiveis finalidades da
aplicacdo desse método de avaliacdo, como prover sinergia empresarial, reduzir impostos,
garantir melhor economia de escala, melhorar condi¢cGes competitivas e expandir a
participacdo de mercado da empresa investidora.

Martelanc, Pasin e Pereira (2009) elencam ainda outras situacdes nas quais a avaliagdo
pelo fluxo de caixa descontado é pertinente, quais sejam: formacdo de parcerias e joint-
ventures, gestdo de carteiras de investimento, fundos de private equity e venture capital,
abertura e fechamento de capital, liquidagdo judicial e aquisicdo de carteiras de cliente e
linhas de negdcios.

No tocante a utilizacdo do FCD no setor publico, a International Federation of
Acountants - IFAC (2008) destaca que esse método deve ser utilizado para avaliar projetos

gue envolvem investimentos nos quais os beneficios e custos ocorrem em mais de um
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periodo, ou seja, quando existem entradas e saidas de caixa em diversos momentos. Nesses
casos, 0 método do FCD ¢ utilizado para calcular o valor presente desses projetos. Esse valor
presente é Gtil como um dos fatores considerados para a realizagdo da andlise do custo-
beneficio de projetos governamentais. Ressalta-se que essa analise para o setor publico
considera também fatores ndo monetarios, como 0s impactos sociais dos projetos.

De acordo com o IVSC (2013), muitos ativos especializados em servicos publicos nao
geram renda para o proprietario, assim torna-se dificil realizar uma avaliacdo utilizando a
abordagem pelos rendimentos. Entretanto, alguns desses ativos sdo operados em um ambiente
comercial e ttm como um de seus objetivos prover beneficios econdmicos futuros para o
proprietario, como os ligados a atividades como transporte, eletricidade, gas, agua e
comunicacdes. Nesses casos, a abordagem pelos rendimentos é apropriada. Para realizar a

avaliacdo por essa abordagem, o método mais comumente utilizado é o FCD.

2.3  Vantagens e desvantagens do FCD

De acordo com Damodaran (2004) o FCD possibilita uma analise rica e minuciosa das
diferentes formas pelas quais uma empresa pode aumentar seu valor. Por outro lado, o autor
afirma que esse método pode tornar-se demasiadamente complexo quando ha um ndmero
grande de fatores considerados. Outra desvantagem abordada pelo autor é dificuldade de
vincular remuneracdes da administracdo ao valor encontrado por esse modelo, pois muitos
fatores necessitam ser estimados e poderiam ser manipulados pela administracdo para
alcancar o resultado desejado.

Martins et al. (2001) abordam alguns aspectos positivos e negativos provenientes da
utilizacdo desse método. Segundo esses autores o método € um dos que mais atende ao
conceito da utilidade e por meio dele € possivel identificar de imediato os elementos
patrimoniais que geram riqueza para a entidade. Os autores afirmam ainda que quando esse
modelo é aplicado com base em valores confiaveis ele se torna insuperavel. No que se refere
as desvantagens do método, esses autores destacam que o modelo é vulneravel quando
analisado sob a perspectiva da objetividade e da praticabilidade. Além disso, quando aplicado
em itens de permanéncia prolongada € possivel que esse modelo fira o conceito de utilidade.
Ademais, o acimulo de afastamentos, ao longo do tempo, entre os valores praticados na
economia e os capitalizados pode gerar informac6es ilusorias. Por fim, afirmam que o uso

generalizado do valor presente dos fluxos de caixa sem a reflexdo necesséria tende a



19

disseminar comportamentos imediatistas, 0s quais incentivam a especulacdo financeira
exagerada em detrimento da producédo de bens e servicos e de seus beneficios em longo prazo.

O FCD é considerado o0 método mais completo, sendo o mais defendido na literatura
académica (POVOA, 2012). Além disto, e talvez por isto, é o método usado pelos
reguladores, como é o caso da Comisséo de Valores Mobiliarios (CVM), que por intermédio
da Instrucdo CVM n° 361/2002 indica explicitamente 0 método nos processos de avaliacdo de
oferta pablica de a¢Ges de companhias abertas. Outrossim, esse método € o mais utilizado em
processos de alienacdo de concessbes publicas, como aqueles casos relatados na introducéo

deste trabalho.



20
3 METODOLOGIA DE PESQUISA

3.1 Tipo de pesquisa

Este estudo € uma pesquisa exploratoria de carater tedrico-empirico. De acordo com
Gil (2002), o objetivo principal desse tipo de pesquisa seria o refinamento de ideias ou a
descoberta de percepcdes. A pesquisa foi realizada a partir da analise documental das
demonstragdes contabeis da entidade e de informacdes obtidas em outras bases de dados; esse
tipo de analise utiliza materiais que ainda n&o receberam tratamento analitico (GIL, 2002).

Além disto, por pretender usar o FCD, esta pesquisa pode ser considerada quantitativa.
E por usar uma situacao especifica de uma empresa, trata-se de um estudo de caso. Segundo
Yin (2001, p.32), “um estudo de caso ¢ uma investigagdo empirica que investiga um
fendmeno contemporaneo dentro de seu contexto da vida real, especialmente quando 0s
limites entre o fendmeno e o contexto ndo estdo claramente definidos”. De acordo com essa
definicdo, considerou-se que essa seria a estratégia de pesquisa mais adequada para atingir os
objetivos deste estudo.

Como qualquer outra estratégia, o estudo de caso apresenta vantagens e desvantagens.
Por considerar uma situacdo especifica, é realizada uma analise profunda e detalhada de um
fendmeno, 0 que se apresenta como uma vantagem em relacdo a outros métodos. Porém, uma
das principais criticas apresentadas é que um Unico estudo de caso ndo fornece base suficiente
para generalizacdes cientificas, entretanto, estas poderiam ser obtidas pela anélise de casos

maltiplos.

3.2 Empresa

O primeiro critério para escolha da empresa objeto deste estudo de caso € o fato da
mesma atuar num setor onde existe a presenca de empresas de capital privado. Esta condi¢do
facilita a eventual comparagéo entre os resultados obtidos na pesquisa e aqueles existentes nas
empresas privadas. Uma condicdo acessoria era a possivel existéncia de empresas do setor
com atuacao na bolsa de valores, uma vez que a presenca destas empresas no setor de atuagéo
escolhido facilita o célculo de varidveis necessarias para determinacdo do valor da empresa

objeto de estudo.
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O segundo critério é que a empresa escolhida tivesse informagfes contabeis e ndo
contédbeis disponiveis para o usuério externo. E que, na medida do possivel, estas informac6es
abrangessem um periodo de tempo relativamente longo, permitindo a utilizacdo de técnicas
estatisticas para fazer projecbes. Para possibilitar a formulacdo de projecdes confiaveis com
base na anélise historica era também fundamental que as informagbes disponiveis
obedecessem as caracteristicas qualitativas da informacdo contdbil, conforme o
Pronunciamento Técnico CPC 00 (R1) - Estrutura Conceitual para Elaboracdo e Divulgacédo
de Relatério Contabil (COMITE DE PRONUNCIAMENTOS CONTABEIS, 2011), em
particular a relevancia e a representacdo fidedigna. Como estas caracteristicas sdo dificeis de
serem mensuradas, considerou-se como uma condicdo necessdria que a empresa tivesse
auditoria externa.

Por satisfazer as duas condi¢des (atua¢do num setor com presenca de capital privado e
informacdes disponiveis auditadas) optou-se por utilizar a CEB Distribuicdo S.A. (CEB D a
partir de agora). Atuando no setor de energia elétrica, esta empresa foi constituida em 20 de
junho de 2005, com inicio das atividades em 12 de janeiro de 2006. Sua constituicdo ocorreu
como resultado da reestruturacdo societaria da Companhia Energética de Brasilia (CEB), dada
pela Lei n® 10.848, de 15 de margo de 2004 e aprovada pela Resolugdo Autorizativa n°
318/2005 da Agéncia Nacional de Energia Elétrica (ANEEL). Apos a reestruturacdo, a
Companhia Energética de Brasilia passou ser a holding, controlando as empresas do “Grupo
CEB”, incluindo a CEB D, esta voltada para a distribui¢do e comercializacdo de energia
elétrica no Distrito Federal.

A CEB D é caracterizada como uma sociedade anénima de capital fechado, tendo
como Unico acionista a CEB. A CEB, por sua vez, é uma sociedade andnima de capital aberto
que possui acdes negociadas na B3 (Brasil, Bolsa, Balcdo). De acordo com o sitio eletronico
da B3, em 10 de maio de 2017 o Governo do Distrito Federal (GDF) possuia 93,21% das
acOes ordinarias da Companhia Energética de Brasilia. Assim, essa empresa é considerada
uma sociedade de economia mista, pois é constituida de capital predominantemente publico,
mas possui também capital privado. Dessa forma, a CEB D é indiretamente controlada pelo
GDF, sendo qualificada como uma empresa estatal. A expressdo empresa estatal ndo possui
um conceito definido juridicamente, sendo que a doutrina entende majoritariamente que essa
nomenclatura se aplica a entidades controladas direta ou indiretamente pelo Estado (PIRES,
2012).

A CEB D é uma empresa que possui dados divulgados desde seu primeiro ano de

atividade, sendo possivel analisar uma série historica de onze anos, de 2006 a 2016. Outro
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fato que torna a escolha da CEB D interessante € que recentemente houve a privatizacéo de
uma empresa do setor, conforme informado na introducéo do trabalho. Um fator de interesse
que inicialmente nédo tinha sido considerado como critério de escolha refere-se ao fato de que
a CEB D é um investimento da CEB. Desta forma, o calculo do valor dessa empresa poderia

funcionar como um teste de recuperacédo desse ativo para a investidora CEB.

3.3 Procedimentos de coleta e andlise de dados

Com o intuito de calcular o valor da CEB D foi realizada primeiramente uma analise
historica das demonstra¢des financeiras da Companhia, de 2006 a 2016. As demonstracdes
financeiras consideradas foram o Balan¢o Patrimonial (BP), a Demonstracdo do Resultado do
Exercicio (DRE) e a Demonstracdo dos Fluxos de Caixa (DFC). Todos os dados das
demonstracfes foram obtidos no sitio eletrénico da Companhia Energética de Brasilia (CEB)
(http://www.ceb.com.br/). Assim, o processo de avaliacdo foi conduzido sob a oOtica do
usuario externo. Esse sitio, até 15 de maio de 2017, disponibilizava as demonstracGes e 0s
relatorios da administracdo anuais de 2006 a 2016 e trimestrais desde o primeiro trimestre de
2013 até o quarto trimestre de 2016.

Assim, foram elaboradas planilhas com as informacdes coletadas, anuais de 2006 a
2016 e trimestrais de 2013 a 2016. Para a elaboracdo dessas planilhas foram utilizadas as
demonstracdes mais recentes disponiveis para o0s casos de demonstracdes que foram
reapresentadas ou cujos valores ou classificacdes sofreram pequenas alteracoes.

A partir do exame dessas planilhas, juntamente com outras publicagdes da empresa,
como comentérios de desempenho, relatérios da administracdo e notas explicativas, realizou-
se uma analise histérica da entidade. Essa analise consistiu na etapa inicial da pesquisa, que
fundamentou os demais procedimentos realizados. As etapas para o calculo e andlise do valor
da empresa sdo listadas a seguir: a) analise do desempenho passado da empresa; b) projecao
dos fluxos de caixa futuros; c) estimativa da taxa de desconto; d) calculo do valor da empresa;
e) analise de sensibilidade do valor da empresa.

A projecdo dos fluxos de caixa futuros foi iniciada a partir da conta “Recebimento de
consumidores”, constante na Demonstracdo dos Fluxos de Caixa. Optou-se por relacionar este
valor com a populacdo projetada do Distrito Federal, conforme dados do IBGE (Instituto
Brasileiro de Geografia e Estatistica). Para encontrar um modelo representativo dessa relagdo

foi utilizado o software Gretl®. Os demais valores de recebimentos e pagamentos foram



23

projetados a partir dessa conta, fazendo uma andlise historica do comportamento dos
principais itens.

Para calcular a taxa de desconto estimada foram considerados, alem da analise
historica, dados de companhias de capital aberto do setor de energia elétrica, obtidos pelo
software Economatica®, pesquisas no sitio eletronico da B3, projecdes de inflacdo publicadas
no Diério Oficial da Unido e projecdes de longo prazo elaboradas pelo Banco Bradesco S.A..
O uso dos dados desta instituicdo financeira deveu-se a sua disponibilidade e por considerar
gue os numeros usados teriam grau de confianca adequado. Para a realizacdo da andlise de
sensibilidade foi utilizada também a base de dados macroeconémica Ipeadata, do Ipea
(Instituto de Pesquisa Econdmica Aplicada).

Optou-se por trabalhar, sempre que possivel, com estimativas futuras oficiais de
variaveis como crescimento da economia, inflacdo, entre outras. Acredita-se que esta opgédo
ndo afeta a qualidade dos resultados obtidos. De igual forma, parte-se da suposi¢cdo que o
consumo do principal produto da CEB D deverd guardar uma correspondéncia com o
crescimento da populacdo. Eventuais mudancas tecnoldgicas, como a utilizacdo de energia
alternativa ou o desenvolvimento de aparelhos eletrénicos com consumo mais eficiente
podem afetar a projecéo.

Apos o célculo do valor da empresa foi realizada uma andlise de sensibilidade no
intuito de identificar como alteragdes em determinados itens afetariam o valor total da
empresa. Esta andlise utilizou a Simulacdo de Monte Carlo (SMC), que considera os valores
como probabilisticos. Para isto, utilizou-se o software Oracle Crystal Ball® que permite a
utilizacdo de diversas distribuicGes de probabilidades para as variaveis utilizadas no calculo
do valor da empresa, além de determinar as varidveis mais relevantes para o resultado final
obtido. Os resultados dessa simulacdo permitem calibrar melhor os valores de cada uma das
variaveis e destacar, de forma mais incisiva, quais montantes projetados sdo mais relevantes.

Faz-se necessario destacar que a avaliagdao consiste em uma opinido formada com base
em certos pressupostos que dao suporte as projecdes futuras elaboradas. Se esses pressupostos
forem alterados, como pela alteragdo ou surgimento de informacGes, o valor encontrado para a
empresa pode ser diferente. Assim sendo, € necessario ressaltar que a avaliacdo constante no
presente estudo tem como data-base 31 de dezembro de 2016, data das ultimas demonstracGes
contabeis consideradas na analise historica. Ressalta-se que a coleta dos demais dados
utilizados nesta pesquisa encerrou-se em maio de 2017.

Finalmente, a avaliacdo parte do pressuposto de que a CEB D continuara com o atual

status quo. Ou seja, 0 processo de gestdo da empresa se manterd nos proximos anos, assim
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como o setor onde a empresa atua nao devera sofrer mudancas substanciais. AlteracGes nestas

condig¢Oes demandariam uma nova avaliagéo.
34 FCD

A equagdo bésica para calcular o valor de um ativo por esse metodo foi apresentada no
referencial teérico. Em sua formulacdo mais completa, utilizada para calcular o valor de uma
empresa, parte-se do pressuposto da continuidade dessa empresa, onde o periodo de tempo
tende a infinito. Como n&o é possivel projetar fluxos de caixa infinitos, faz-se uma adaptagéo
de modo a projetar os fluxos de caixa até um periodo n e calcular os demais considerando o
fluxo de caixa do periodo n e uma taxa de crescimento constante.

Esse valor estimado para os periodos posteriores ao periodo n é trazido a valor
presente do periodo n pela formula da perpetuidade, considerando taxa de crescimento dos
fluxos de caixa g, do inglés growth, e em seguida descontado novamente para representar o
valor presente no momento do célculo do valor da empresa. Assim, considerando o0s ajustes

mencionados, a férmula do valor da empresa é a que segue:
n FC FCTL+1
n— 9
Valor = Z ( : > +
£ (1+i)t 1+i)"

A partir da analise dessa férmula, nota-se que o valor de uma empresa calculado pelo

FCD depende dos fluxos de caixa projetados e da taxa de desconto utilizada. Conforme
demonstra Fernandez (2002) existem diversos métodos para obter o valor de uma empresa;
este autor mostra que em todos 0s casos, o resultado final devera ser o mesmo, desde que 0s
pressupostos sejam idénticos. Fernandez demonstra que é possivel obter o valor do capital
préprio usando o fluxo de caixa do acionista, descontado pelo custo do capital préprio. O
valor da empresa seria dado pelo valor do capital préprio mais o valor da divida. Um segundo
método seria descontar o fluxo de caixa livre pelo custo médio ponderado do capital (WACC,
do inglés Weighted Average Cost of Capital). Outra forma é usar o fluxo de capital,
descontado pelo WACC livre de impostos. Um quarto método, proposto por Myers (1974), é
o valor presente ajustado (APV, do inglés Adjusted Present Value), pelo qual se obtém o valor
da empresa sem dividas e se soma o beneficio da divida. Um quinto método € obter o lucro
econémico a valor presente. Finalmente, tambem é possivel obter o valor a partir do lucro

liquido apds a remuneracdo dos acionistas, trazido a valor presente.
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No presente trabalho, optou-se por calcular o valor da empresa a partir do fluxo de
caixa do acionista (FCA) projetado usando como taxa de desconto o custo do capital proprio.
Entre as diferentes formas de obtencdo deste custo, optou-se por usar o CAPM (Capital
Assets Pricing Model). Para obter o valor da empresa (VE), basta somar o valor do capital
proprio (valor da empresa para o acionista — VEA) as dividas existentes.

Para as projecdes de fluxo de caixa seria possivel comecar projetando a receita liquida,
constante na Demonstracdo do Resultado do Exercicio, ou o recebimento de consumidores, da
Demonstracdo dos Fluxos de Caixa, ja que a empresa apresenta essa demonstracdo pelo
método direto.

Para decidir entre projetar a DRE ou a DFC foram coletados dados de trés outras
variaveis, no periodo anual de 2006 a 2016 e trimestral de 2013 a 2016, que pudessem estar
relacionadas aos valores dessas contas. Essas trés variaveis foram a populacdo do Distrito
Federal, de acordo com o Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica (IBGE), o consumo
total em Gigawatt-hora (GWh) e o numero total de consumidores da energia elétrica
comercializada pela CEB D, estes dois obtidos dos comentarios de desempenho e relatorios
da administracdo da entidade. Destaca-se que o nimero total de consumidores ndo representa
0 numero de pessoas que consomem emergia elétrica, mas sim o nimero de unidades
consumidoras, como residéncias e comercios.

Em seguida, foram calculadas correlagcdes entre consumo (GWh), nimero total de
consumidores, populacdo do Distrito Federal, receita liquida e recebimento de consumidores,

tomados dois a dois. Os coeficientes de correlacdo obtidos estdo apresentados na Tabela 1.

Tabela 1 — Coeficientes de correlacdo

Coeficientes de correlacdo anual de 2006 a 2016

~ Recebimento . Consumo NUmero total
Populacdo d Receita d - d
do DF € liquida ~ 9€Eneraia e
consumidores (GWh) consumidores
Populagdo do DF 1,000 0,927 0,970 0,955 1,000
Recebimento de consumidores 1,000 0,931 0,793 0,925
Receita liquida 1,000 0,915 0,974
Consumo de energia (GWh) 1,000 0,955
Numero total de consumidores 1,000
Coeficientes de correlacdo trimestral do 1° trimestre de 2013 ao 4° trimestre de 2016
~ Recebimento . Consumo Ndmero total
Populacdo d Receita d - d
do DF € liquida € Eneraia e
consumidores (GWh) consumidores
Populacéo do DF 1,000 0,896 0,645 0,239 0,996
Recebimento de consumidores 1,000 0,660 0,279 0,893
Receita liquida 1,000 0,305 0,675
Consumo de energia (GWh) 1,000 0,261
Nuamero total de consumidores 1,000

Fonte: Elaboragdo prdpria
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As correlacdes foram calculadas separadamente, com os dados anuais de 2006 a 2016
e 0s dados trimestrais de 2013 a 2016, com o objetivo de observar quais apresentavam maior
correlacéo.

Como pode ser observado pela anélise da Tabela 1, as maiores correlacGes foram
encontradas utilizando-se os dados anuais. Portanto, decidiu-se utilizar os dados anuais para
fazer as projecdes de fluxo de caixa anual da CEB D.

As Demonstraces dos Fluxos de Caixa anuais da entidade de 2006 a 2016 sdo

apresentadas de forma sintetizada no Apéndice A.
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4 RESULTADOS E ANALISE

O Apéndice B apresenta de forma detalhada como foi obtida cada uma das variaveis
utilizadas para calcular o valor da empresa pelo FCD. Como nédo € o objetivo deste estudo
mostrar o instrumento de céalculo, optou-se por apresentar nesta se¢do de analise dos
resultados somente uma descri¢cdo abrangente do que esta detalhado no Apéndice B.

O processo de célculo do valor iniciou-se pela projecdo do recebimento de
consumidores. Utilizou-se uma regressao entre esta varidvel e a populacdo projetada do
Distrito Federal, a partir de céalculo realizado com dados passados. As demais contas da DFC
foram projetadas com base nos percentuais histéricos que elas apresentavam em relacdo a
conta “Recebimento de consumidores”. As contas pertencentes ao fluxo de caixa das
atividades operacionais foram agrupadas em quatro grandes grupos enquanto os outros fluxos,
de investimento e de financiamento, foram considerados pelos seus totais, por apresentarem
valores pouco expressivos.

As DemonstracGes dos Fluxos de Caixa projetadas para o periodo de 2017 a 2030
podem ser visualizadas no Apéndice C. As variagdes de caixa e equivalentes encontradas
foram positivas e crescentes, porém com valores pouco expressivos.

A Tabela 2 apresenta o célculo do valor da empresa para o acionista (VEA) a partir do
Fluxo de Caixa do Acionista e do Custo do Capital Proprio projetados para cada ano.

Tabela 2 — Calculo do VEA em milhdes de reais

Ano FCA 1+K, 1 + K acumulado VP (FCA)
2017 R$ 7 1,1346 1,1346 R$ 5,986
2018 R$ 7 1,1394 1,2928 R$ 4,319
2019 R$ 8 1,1360 1,4687 R$ 2,412
2020 R$ 8 1,1370 1,6700 R$ 1,037
2021 R$ 8 1,1372 1,8991 R$ 0,343
2022 R$9 1,1372 2,1597 R$ 0,088
2023 R$9 1,1372 2,4561 R$ 0,017
2024 R$ 10 1,1372 2,7932 R$ 0,003
2025 R$ 10 1,1372 3,1765 R$ 0,000
2026 R$ 10 1,1372 3,6124 R$ 0,000
2027 R$ 11 1,1372 4,1081 R$ 0,000
2028 R$ 11 1,1372 4,6719 R$ 0,000
2029 R$ 12 1,1372 5,3130 R$ 0,000
Perpetuidade a partir de 2030 R$ 12 1,1372 6,0421 R$ 0,000
TOTAL (VEA) R$ 14,205

Fonte: Elaboragéo prdpria
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Considerou-se, por simplificacdo, que a empresa distribuird o caixa disponivel em
forma de dividendos; assim, o fluxo de caixa do acionista (FCA) foi considerado como o
somatorio do fluxo de caixa operacional (FCO) e do fluxo de caixa de investimento (FCI).

Para a projecdo do custo do capital proprio obteve-se valores diferentes a cada ano,
que variaram de 13,46% a 13,94%. Estes valores estdo baseados em premissas consideradas
realistas para a atual situacéo da CEB D.

O resultado obtido apo6s o célculo do valor da empresa para o acionista (VEA) foi
R$ 14 milhdes. Conforme dito anteriormente, para calcular o valor da empresa (VE) deve-se
somar ao VEA a divida total da empresa, representada pelo total de seus passivos onerosos. O
valor da divida da CEB D em 31 de dezembro de 2016 era R$ 702 milhdes. Dessa forma o
VE encontrado foi R$ 716 milhdes.

Vale ressaltar que esse valor foi obtido a partir de pressupostos que consideraram
principalmente o desempenho histérico da entidade, além de projecbes e dados de outras
fontes. Assim, esse valor corresponde ao valor presente da companhia caso ela continue
seguindo a linha historica, sem realizar mudancas significativas na gestdo, que poderiam
alterar o referido valor.

Considerando-se, por simplificacdo, que o valor do investimento da controladora
integral CEB na empresa analisada CEB D corresponde ao valor do patriménio liquido total
da CEB D, tem-se que o retorno calculado pelo fluxo de caixa do acionista projetado trazido a
valor presente é menor do que o valor investido. O valor do patriménio liquido da CEB D em
31 de dezembro de 2016 era R$ 359 milhdes e o VEA calculado pelo FCD foi de R$ 14
milhdes, que corresponde a aproximadamente 4% do valor do patriménio liquido da entidade.
Esse cenario permite inferir que o valor recuperavel do investimento da controladora na CEB
D seria menor do que seu valor contabil.

O VE encontrado de R$ 716 milhGes representa o retorno estimado trazido a valor
presente do investimento total na empresa. Esse investimento pode ser representado pela soma
do patriménio liquido da empresa e a divida total, que em 31 de dezembro de 2016
correspondia a R$ 1.061 milhdes. Se comparados esses dois valores tem-se que 0 retorno
calculado é menor do que o valor contébil do investimento, representando aproximadamente
67% deste.

O valor da empresa calculado pelo FCD pode ser utilizado para evidenciar a qualidade
dos gastos publicos realizados pelo GDF na CEB D, indiretamente por meio de seus
investimentos na controladora CEB, que de acordo com o resultado obtido ndo estdo

produzindo o retorno esperado do ponto de vista econémico-financeiro. Essa situacao
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representa um impacto financeiro negativo para o GDF e para a populacdo que contribui com
impostos, 0s quais representam a maior parcela das receitas pablicas, podendo ser entendida
como transferéncia de renda.

Como a empresa ndo estd gerando o retorno esperado, sua continuidade pode ter
cardter duvidoso. Em relacdo a esse assunto, os auditores independentes da CEB D
destacaram no relatério emitido em 27 de marco de 2017, disponivel no sitio eletrénico da
companhia, a existéncia de incerteza relevante quanto a continuidade operacional da empresa,
devido ao seu historico de deficiéncia de capital de giro e o alto indice de endividamento,
além da necessidade de frequentes investimentos para a realizacdo de suas atividades em
decorréncia de caracteristicas inerentes a sua atividade operacional e de exigéncias dos 6rgaos
concedente e regulador.

Os planos da administracdo para manutencdo de suas atividades foram descritos na
Nota Explicativa n® 1.7 referente as demonstra¢des contébeis anuais do exercicio findo em
2016, também disponiveis no sitio eletrénico da companhia. Essa nota trata de um plano de
trabalho idealizado em 2015, composto por trés fases: ajustes pontuais, realizados em 2015;
ajustes estruturais que incluiram reducdo da estrutura organizacional e otimizacdo de
atividades; e reorganizagdo societaria do Grupo “CEB” que consiste na alienagao de ativos de

geracgdo de energia elétrica e de distribuicdo de gas, prevista para 2017.

4.1  Analise de sensibilidade com base em alteracao hipotética de valores

Deve-se ter em mente que o valor de uma empresa calculado pelo método do fluxo de
caixa descontado é obtido a partir de projecGes futuras realizadas com base em premissas e,
consequentemente, carrega elevado grau de incerteza, pois as proje¢fes podem ou ndo se
concretizar. Portanto, faz-se necessario analisar diferentes cenarios possiveis e 0s impactos
que eles causariam ao valor da empresa, dando destaque aos aspectos mais relevantes, ou seja,
aqueles que mais influenciam o valor da entidade. Por esse motivo, realizou-se a analise de
sensibilidade dos calculos realizados anteriormente.

Para realizar esta analise, os valores projetados foram revistos, dando destaque aqueles
considerados mais sensiveis. Tome, por exemplo, o item “Fornecedores - Energia elétrica”,
que corresponde ao gasto mais relevante realizado pela empresa, representando 45,07% do
recebimento de consumidores projetado. Existe a possibilidade de que esse gasto seja

aumentado ou reduzido no futuro. Considerando, por exemplo, que o valor dessa conta
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corresponda a 40% do recebimento de consumidores podemos calcular novamente o valor da
empresa, mantendo todas as demais variaveis constantes.

Utilizando-se esse percentual tem-se uma projecdo em que o saldo liquido de caixa e
equivalentes de caixa apresenta valores positivos e crescentes bem mais expressivos do que 0s
valores obtidos anteriormente, conforme Apéndice D. Assim, o FCA se altera nos anos
projetados, enquanto o custo do capital proprio permanece 0 mesmo.

A Tabela 3 apresenta o célculo do valor do VEA nessa hipotese.

Tabela 3 — Calculo do VEA com reducéo do percentual da conta “Fornecedores — Energia elétrica” em
milhdes de reais

Ano FCA 1+K, 1 + K, acumulado VP (FCA)
2017 R$ 179 1,1346 1,1346 R$ 157,723
2018 R$ 190 1,1394 1,2928 R$ 113,809
2019 R$ 201 1,1360 1,4687 R$ 63,566
2020 R$ 212 1,1370 1,6700 R$ 27,314
2021 R$ 223 1,1372 1,8991 R$ 9,041
2022 R$ 234 1,1372 2,1597 R$ 2,307
2023 R$ 245 1,1372 2,4561 R$ 0,454
2024 R$ 255 1,1372 2,7932 R$ 0,069
2025 R$ 265 1,1372 3,1765 R$ 0,008
2026 R$ 275 1,1372 3,6124 R$ 0,001
2027 R$ 285 1,1372 4,1081 R$ 0,000
2028 R$ 295 1,1372 4,6719 R$ 0,000
2029 R$ 304 1,1372 5,3130 R$ 0,000
Perpetuidade a partir de 2030 R$ 313 1,1372 6,0421 R$ 0,000
TOTAL (VEA) R$ 374,292

Fonte: Elaboragéo prépria

Como resultado, o VEA da empresa seria R$ 374 milhdes, passando a ser superior ao
valor do patrimdnio liquido da empresa (R$ 359 milhdes). Considerando a divida total de R$
702 milhdes, o VE corresponde a R$ 1.076 milhdes, esse valor é superior ao valor do
investimento total da entidade, de R$ 1.061 milhdes.

4.2  Analise de sensibilidade com base na Simulagdo de Monte Carlo

Seria possivel realizar infinitos célculos de valor da empresa a partir de suposi¢oes
como a reducdo do percentual da conta “Fornecedores — Energia elétrica”, demonstrada no
topico anterior. Essas suposi¢Oes poderiam ser alteraces de valor de somente uma variével,
combinagbes de alteracdo do valor de duas ou mais varidveis ou até de todas as variaveis
simultaneamente. Realizar todas essas simulacfes seria humanamente impossivel e tentar

aproximar-se de um numero grande de simulacGes seria extremamente trabalhoso.
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Por esse motivo, realiza-se a Simulagdo de Monte Carlo (SMC). Essa simulacéo, de
acordo com Souza (2004), caracteriza-se como um método de simulacdo estatistica que
produz solugbes aproximadas para um problema. A SMC fornece resultados possiveis
juntamente com a probabilidade de ocorréncia de cada um. No caso da presente pesquisa, essa
simulacdo foi utilizada para encontrar possiveis valores da empresa analisada e suas
respectivas probabilidades.

Os pressupostos utilizados para cada varidavel que exerceu influéncia no calculo do
valor da CEB Distribuicdo S.A. estdo apresentados de forma sintetizada na Tabela 4 e séo
explicados detalhadamente em seguida.

Tabela 4 — Pressupostos utilizados para cada variavel

Variavel Distribuicdo Média Desvio padréo
Recebimento de consumidores Normal Diferente em cada ano 736
Fornecedores - Energia elétrica Normal -45,07% 7,88%
Outras contas operacionais Normal -30,02% 4,74%
Impostos e contribuicdes Normal -22,09% 2,30%

Caixa liquido proveniente das atividades de

. . Normal -2,62% 1,64%
investimento

Beta nio alavancado (Pya) Normal 0,50 0,22
Aliquota projetada IR, no caso em que FCA>0 Normal 24,67% 2,47%
Relacéo D/E projetada Normal 1,89 0,52
Taxa livre de risco (Ry) Normal Diferente em cada ano 2,21%
Retorno do mercado (Rp) Normal Diferente em cada ano 20%
g Normal 2,99% 12,88%

Fonte: Elaboragdo prdpria
Para as contas que compdem os fluxos de caixa provenientes das atividades

operacionais (FCO) e de investimento (FCI) da DFC projetada utilizou-se a distribuicédo
normal. A média considerada para a conta “Recebimento de consumidores” foi o valor
projetado para cada ano e o desvio padrao foi o calculado com base nos valores que essa conta
apresentou na série histdrica analisada, de 2006 a 2016. Para as demais contas a média
considerada foi o percentual utilizado para a projecdo de cada conta em relagdo a conta
“Recebimento de consumidores” e o desvio padrao foi o dos percentuais obtidos na série
historica.

Considerou-se que no caso do somatério do FCO e FCI ser negativo o fluxo de caixa
do acionista (FCA) seria igual & zero, pois ndo haveria distribui¢do de dividendos, j& que essa
distribuicdo seria incompativel com a situacdo financeira da Companhia, conforme do
paragrafo 4° do artigo 202 da Lei 6.404/76. Ja no caso dessa soma resultar em um valor
positivo, o FCA seria esse proprio valor, partindo do pressuposto de que nesse caso, todas as
disponibilidades seriam distribuidas como dividendos.

O préximo passo foi definir os pressupostos das variaveis utilizadas no célculo do beta

alavancado projetado (Bap). Para o beta nao alavancado (Bna) utilizou-se a distribuicdo
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normal, tendo como média o valor projetado, de 0,50. E importante ressaltar que esse valor
corresponde & média dos betas das empresas de energia elétrica controladas pelo Estado.
Portanto, o desvio padrdo considerado foi o obtido a partir dessa mesma amostra, que
correspondeu a 0,22. Para a aliquota projetada do Imposto de Renda considerou-se que nos
casos em que o FCA fosse negativo ela seria igual a zero; em sendo positivo foi considerada
uma distribuicdo normal, cuja média foi 24,67% em todos os periodos, que corresponde ao
valor médio da taxa efetiva de imposto pago por empresas lucrativas no Brasil
(DAMODARAN, 2017). Como pressuposto da relacdo D/E projetada considerou-se também
a distribuicdo normal, com média de 1,89, que corresponde ao valor projetado, e desvio
padrdo dessa relacdo na série historica, desconsiderando valores extremos atipicos, que
correspondeu a 0,52.

Em seguida foram determinados os pressupostos das demais variaveis necessarias para
calcular o custo do capital proprio (K¢), ou seja, a taxa livre de risco (Rf) e o retorno do
mercado (Rp). Para essas duas varidveis considerou-se também a distribuicdo normal, a média
foi o valor projetado de cada varidvel para os anos 2017 a 2030. O desvio padrao utilizado foi
obtido a partir da série histdrica de 2006 a 2016 da taxa Selic (Sistema Especial de Liquidacéo
e de Custddia), no caso do Ry e da série de 2010 a 2016 do indice Bovespa (Ibovespa), para o
Rm. Ambas as séries histéricas foram obtidas da base de dados macroecondmica Ipeadata, do
Ipea (Instituto de Pesquisa Econdmica Aplicada). Por fim, foi definido o pressuposto da taxa
de crescimento na perpetuidade (g), considerando uma distribui¢cdo normal, tendo como média
o valor projetado, de 2,99%; o desvio padréo foi calculado a partir das taxas de crescimento
anuais apresentadas pela empresa, de 2006 a 2016, esse valor correspondeu a 12,88%.

Foram realizadas 50.000 simulagdes. O resultado obtido para a previsdo do valor da
empresa esta apresentado no Grafico 1. O Grafico 2, grafico de sensibilidade, indica quais
variaveis sdo mais relevantes em relacdo a variacdo do valor da empresa.

A Tabela 5 mostra os dados da execucdo das simulacOes e a Tabela 6 apresenta as

estatisticas referentes a previsdo do VE da empresa.



Gréfico 1 — Previsdo do valor da empresa
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Fonte: Elaboragdo prdpria, com auxilio do Oracle Crystal Ball®



Grafico 2 — Sensibilidade do valor da empresa
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Fonte: Elaboragdo prdpria, com auxilio do Oracle Crystal Ball®
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Tabela 5 — Dados da execucdo das simulacdes
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Dados Valores
NUmero de avaliagdes executadas 50.000
Velocidade extrema -
Monte Carlo -
Semente aleatdria -
Nivel de confianca 95,00%
Tempo total de execucéo (seg.) 9,38
Avaliac¢Bes/segundo (média) 5.328
Numeros aleatorios por seg. 751.257
Pressupostos 141
Previsdes 1

Fonte: Elaboragao propria, com auxilio do Oracle Crystal Ball®

Tabela 6 — Estatisticas da previsado

Estatistica Valores de previsédo
Avaliaces 50.000
Caso Base 716
Média -1,48284032962172E+47
Mediana 1.102
Moda 702
Desvio Padréo 3,32004004762451E+49
Obliquidade -223,59
Curtose 49.995,83
Coeficiente de Variacao -223,90
Minimo -7,42382880916884E+51
Maximo 9,61989055947313E+48
Largura do Intervalo 7,43344869972831E+51
Erro Padrdo Média 1,48476704690201E+47

Fonte: Elaboragéo prdpria, com auxilio do Oracle Crystal Ball®
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A partir da andlise do Gréfico 1 observa-se que com base em todos 0S pressupostos
adotados nesta pesquisa ha 45,8% de probabilidade de que o valor da CEB Distribuicdo S.A.
esteja entre R$ 650 milhdes e R$ 1.061 milhdes. Nesses casos, 0 VE néo seria suficiente para
justificar o investimento do ponto de vista financeiro, pois o retorno seria inferior ou
exatamente igual ao valor investido.

Pela andlise do Grafico 2 nota-se, como j& era esperado, que os resultados dos anos
mais proximos foram mais relevantes na estimativa. A variavel que mais apresenta influéncia
na variacdo do valor da empresa é o retorno de mercado (Ry), sendo relevante nos anos de
2017 a 2024. Esse fato estd provavelmente relacionado ao elevado desvio padrdo utilizado
como pressuposto dessa varidvel ao longo dos anos projetados, que representa a grande
variacdo dos retornos do mercado.

Outras varidveis que se destacaram foram os valores projetados da conta
“Fornecedores — Energia elétrica” de 2017 a 2019 e o valor do agregado de “Outras contas
operacionais” de 2017 e 2018.

Na analise da Tabela 5 destacam-se o nivel de confianca da previsdo, de 95%, o
elevado numero de simulacdes realizadas por segundo e a quantidade de pressupostos
utilizados para prever o valor da empresa.

Pela analise da Tabela 6 verifica-se a mediana da previsdo, de R$ 1.102 milhdes, e a
moda, que correspondeu a R$ 702 milhdes. Destacam-se os elevados valores da média, desvio
padrdo, minimo e maximo da previsdo. Esses valores elevados demonstram como as
mudancas que podem ocorrer nas variaveis projetadas alteram demasiadamente o valor da
empresa. Esse fato ressalta a complexidade do célculo do valor de uma empresa devido a
incerteza da efetiva realizacdo das projecoes.
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5 CONSIDERACOES FINAIS

Este trabalho se prop6s a calcular o valor da CEB Distribuicéo S.A. a partir do método
FCD e analisar qual o significado do valor obtido para a qualidade do gasto publico referente
ao investimento de recursos publicos nessa entidade. O valor encontrado para a empresa foi
menor do que o esperado, representando que valor presente dos retornos projetados foi
inferior ao valor investido na empresa. E importante ressaltar que o valor encontrado, devido
a metodologia de pesquisa e procedimentos realizados para seu calculo, representa o valor da
CEB D caso a entidade continue a seguir sua linha histérica de desempenho, sem realizar
mudancas de gestao significativas.

O valor da empresa calculado pelo FCD pode ser utilizado para evidenciar a qualidade
dos gastos publicos realizados na CEB D. Os resultados dessa pesquisa indicam que 0s gastos
publicos realizados indiretamente pelo GDF na CEB D nédo estdo produzindo o retorno
econémico-financeiro esperado. Essa situacdo pode ser entendida como transferéncia de renda
proveniente da populacdo que contribui com impostos, 0s quais representam a maior parcela
das receitas publicas. Além disso, o valor da empresa para o acionista (VEA) obtido permitiu
inferir que o investimento da controladora integral CEB na CEB D apresenta um valor
recuperavel menor do que o contéabil.

Considerando a incerteza do processo de avaliagdo de empresas realizou-se uma
analise de sensibilidade do valor da empresa, que considerou varios cenarios a partir dos
pressupostos definidos para esta avaliagdo. O resultado obtido foi que hd 76,4% de
probabilidade de que o valor da empresa (VE) ndo seja suficiente para justificar, sob a
perspectiva financeira, o investimento nela realizado.

Este resultado pode estar relacionado as dificuldades de gestdo que empresas estatais
apresentam em comparacdo a empresas privadas, devido a fatores como a menor
discricionariedade na tomada de decisdes, acarretada principalmente pela necessidade de
cumprimento de procedimentos burocraticos adicionais, ndo obrigatérios para empresas
privadas.

A conclusdo do presente trabalho pode servir como guia de acdo na area publica, por
demonstrar a necessidade de melhoria na qualidade dos gastos publicos realizados na empresa
analisada, situacdo que pode se estender a outras empresas estatais brasileiras. Destarte,
sugere-se a realizagdo de pesquisas em que se utilize a metodologia apresentada para analisar

outras empresas estatais do pais.
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Em R$ milhdes
ANO 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016
Recebimento de consumidores 1.331 1.472 1.527 1.615 1.799 2.021 2.272 2.162 2.276 3.307 3.603
Fornecedores - Energia elétrica (460) (503) (599) (702) (812) (848) (1.042) (1.168) (1.342) (1.770) (1.615)
Outras contas operacionais (404) (451) (480) (615) (560) (669) (762) (437) (553) (932) (1.053)
Impostos e contribuigdes (281) (365) (356) (367) (375) (450) (537) (453) (387) (695) (912)
Caixa liquido proveniente das atividades 187 152 92 (70) 51 53 (69) 105 ©) (90) 29
operacionais
Caixa liquido proveniente das atividades
de investimento (78) (48) (15) (75) (35) (60) (32) (83) (42) (25) (45)
Caixa liquido proveniente das atividades 87) (103) (78) 146 29 (29) 123 (49) 57 121 33
de financiamento
Aumento/diminuicéo do saldo liquido de 29 2 @) 1 38 (36) 23 @7) 9 6 10
caixa e equivalentes de caixa
Saldo de caixa no inicio do periodo - 22 24 22 24 62 26 49 22 31 37
Saldo de caixa no final do periodo 22 24 22 24 62 26 49 22 31 37 47
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APENDICE B — Detalhamento do célculo do valor da empresa

Este apéndice tem o intuito de demonstrar detalhadamente todos os pressupostos e
calculos realizados para a obtencdo do valor da CEB Distribuicdo S.A.. Por esse motivo, ele
contém algumas informacdes que j& foram apresentadas sucintamente na parte de metodologia

e de resultados e analise deste trabalho.

B.1 Projecéo dos fluxos de caixa do acionista

B.1.1 Escolha entre os dados historicos anuais ou trimestrais

Para as projecdes de fluxo de caixa seria possivel comegar projetando a receita liquida,
constante na Demonstracdo do Resultado do Exercicio, ou o recebimento de consumidores,
disponivel na Demonstracdo dos Fluxos de Caixa, j& que a empresa apresenta essa
demonstracdo pelo método direto. Para decidir entre projetar a DRE ou a DFC foram
coletados dados de trés outras variaveis, no periodo anual de 2006 a 2016 e trimestral de 2013
a 2016, que pudessem estar relacionadas aos valores dessas contas.

Essas trés variaveis foram a populacdo total do Distrito Federal, de acordo com o
Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica (IBGE), o consumo total em Gigawatt-hora
(GWh) e o numero total de consumidores de energia elétrica fornecida pela CEB Distribuicao,
ambos coletados dos comentarios de desempenho e relatorios da administracdo da CEB
Distribuicdo S.A.. Destaca-se que 0 nimero total de consumidores ndo representa 0 nimero
de pessoas que consomem emergia elétrica, mas sim o nimero de unidades consumidoras,
como residéncias e comércios.

Em seguida, foram calculadas correlagcBes entre consumo (GWh), nimero total de
consumidores, populagdo do Distrito Federal, receita liquida e recebimento de consumidores,
tomadas dois a dois. As correlagdes foram calculadas separadamente, com os dados anuais de
2006 a 2016 e os dados trimestrais de 2013 a 2016, com o objetivo de observar quais
apresentavam maior correlagcdo. Os coeficientes de correlacdo obtidos estdo apresentados na
Tabela B.1.
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Tabela B.1 — Coeficientes de correlagdo

Coeficientes de correlacdo anual de 2006 a 2016

~ Recebimento . Consumo Ndmero total
Populacdo d Receita d -
do DF € liquida € energia de_
consumidores (GWh) consumidores
Populagdo do DF 1,000 0,927 0,970 0,955 1,000
Recebimento de consumidores 1,000 0,931 0,793 0,925
Receita liquida 1,000 0,915 0,974
Consumo de energia (GWh) 1,000 0,955
Nuamero total de consumidores 1,000
Coeficientes de correlacdo trimestral do 1° trimestre de 2013 ao 4° trimestre de 2016
~ Recebimento . Consumo NUmero total
Populacdo d Receita d - d
do DF € liquida 7€ ENeraia 7
consumidores (GWh) consumidores
Populacéo do DF 1,000 0,896 0,645 0,239 0,996
Recebimento de consumidores 1,000 0,660 0,279 0,893
Receita liquida 1,000 0,305 0,675
Consumo de energia (GWh) 1,000 0,261
Numero total de consumidores 1,000

Fonte: Elaboragéo prdpria

Como pode ser observado pela anélise da Tabela B.1, as maiores correlagdes foram
encontradas utilizando-se os dados anuais. Portanto, decidiu-se utilizar os dados anuais para
fazer as projecdes de fluxo de caixa anual da CEB D. As Demonstragdes dos Fluxos de Caixa
anuais da companhia, de 2006 a 2016, sdo apresentadas de forma sintetizada no Apéndice A.

B.1.2 Projecdo do Recebimento de consumidores

Foram calculados modelos matematicos de projecdo para a receita liquida e para o
recebimento de consumidores a partir dos dados anuais obtidos, de 2006 a 2016, utilizando-se
o software estatistico Gretl®, tendo como base uma ou mais das variaveis anteriormente
mencionadas e, por vezes, uma constante ou indice.

O modelo mais adequado encontrado explica o valor da conta “Recebimento de
consumidores” a partir da populacdo projetada do Distrito Federal, segundo o IBGE e é
apresentado pela equacdo a seguir:

Pop,,
Rec, = 3,39486 x Pop,, — 6780990 x ————
OPn-1
Onde:
Rec,= Recebimento de consumidores em um ano n qualquer;
Pop,,= Populacéo do Distrito Federal, projetada pelo IBGE, para 0 mesmo ano n;
Pop,,_1= Populacdo do Distrito Federal, projetada pelo IBGE, para 0 ano anterior ao

ano n;
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Para testar a adequacdo do modelo obtido calculou-se o valor do recebimento de
consumidores projetado para os anos de 2006 a 2016 a partir dessa formula, utilizando os
dados da populacdo do DF de acordo com o IBGE. Esses valores foram comparados com o
recebimento de consumidores efetivamente ocorrido nestes anos. Essa comparacdo pode ser
visualizada no Grafico B.1.

Gréfico B.1 - Comparacdo entre o recebimento de consumidores ocorrido e
projetado de 2006 a 2016 em milhdes de reais
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== Recebimento ocorrido = Recebimento projetado

Fonte: Elaboracéo propria
Pela analise do Gréfico B.1 conclui-se que o modelo obtido é adequado. Assim, esse
modelo foi utilizado para projetar os valores dessa conta da DFC.
O IBGE disponibiliza em seu sitio eletrdnico a projecdo da populacdo do Distrito
Federal até 2030. Portanto, partindo dos valores dessa projecdo, foi possivel estimar os
valores da conta “Recebimento de consumidores” da CEB D até o exercicio social findo em

2030. Os valores encontrados sao apresentados na Tabela B.2.

Tabela B.2 — Recebimento de consumidores projetado de 2017 a 2030 em R$ milhdes

2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023

Recebimento de consumidores 3.396 3.609 3.821 4.031 4.238 4.442 4.642

2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030

Recebimento de consumidores 4.840 5.033 5.223 5.409 5.590 5.767 5.939

Fonte: Elaboracdo propria

B.1.3 Projecéo das demais contas da DFC

A partir dos valores dessa conta foram projetados os valores das demais contas da
Demonstracdo dos Fluxos de Caixa da entidade, a partir da analise historica do percentual que
elas apresentaram em relacdo ao valor de “Recebimento de consumidores”.

Os recebimentos e pagamentos operacionais menos expressivos foram considerados

em conjunto formando a conta “Outras contas operacionais”, optou-se por aglomerar essas
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contas, pois, além de possuirem valores menos significativos essas contas analisadas em
conjunto possuiam variagdes menores do que se consideradas individualmente. O aglomerado
“Outras contas operacionais” abrange as seguintes contas presentes nas Demonstragdes dos
Fluxos de Caixa da CEB Distribuicdo S.A.: “Rendimento de aplicagdes”, “Ressarcimento
Custo de Energia — Recursos da CDE”, “Outros”, “Juros pagos”, “Fornecedores — Materiais e
servigos”, “Saldrios e encargos sociais”, “Contribuicdo de Iluminagdo Publica (CIP)”,
“Encargos do consumidor” e “Outros encargos operacionais”.

Pela andlise historica observou-se que 0s percentuais que as demais contas da DFC
apresentaram em relagdo a conta “Recebimento de consumidores” sofreram alteragdes durante
0 periodo analisado. Porém, ndo apresentaram nenhuma tendéncia evidente de aumento ou
reducdo ao longo dos anos e os valores da média e da mediana dos percentuais dessas contas
foram préximos, conforme Tabela B.3. Assim, determinou-se a utilizacdo da média histérica

de 2006 a 2016 para realizar a projecéo dessas contas.

Tabela B.3 — Média e mediana dos percentuais histdricos das contas da DFC em relagéo ao recebimento
de consumidores

Contas da DFC Média Mediana
Recebimento de consumidores 100% 100%
Fornecedores — Energia elétrica -45,07% -44,84%
Outras contas operacionais -30,02% -30,65%
Impostos e Contribuicdes -22,09% -22,26%
Caixa liquido proveniente das atividades de investimento -2,62% -1,94%
Caixa liquido proveniente das atividades de financiamento 0,04% 0,92%

Fonte: Elaboragdo prdpria
Os valores utilizados como os percentuais projetados das contas que compdem o fluxo

de caixa proveniente das atividades operacionais (FCO) em relacdo ao “Recebimento de
consumidores” para fazer a proje¢do do de 2017 a 2030 foram os seguintes: -45,07% para a
conta “Fornecedores — Energia elétrica”, -30,02% para a conta “Outras contas operacionais” €
-22,09% para a conta “Impostos e Contribui¢des”.

Os fluxos de caixa provenientes das atividades de investimento (FCI) e de
financiamento (FCF) foram analisados pelos seus valores totais, devido a seus montantes
serem pouco expressivos. A média e a mediana desses fluxos foram as mais divergentes,
porém, essas contas nao sofreram tratamento diferenciado devido a seus valores pouco
significativos. A média do caixa liquido proveniente das atividades de investimento durante o
periodo de 2006 a 2016 correspondeu a -2,62%. J& a média do caixa liquido proveniente das

atividades de financiamento foi 0,04%.
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B.1.4 DFC projetada

Tendo como base os valores projetados para a conta “Recebimento de consumidores”,
obtidos a partir dos dados da populacéo total do Distrito Federal projetada pelo IBGE, e os
percentuais das demais contas da DFC em relacdo a essa conta foi possivel projetar a DFC da
CEB Distribuicdo S.A. para os exercicios sociais de 2017 a 2030, em milhdes de reais. Essa
projecao é demonstrada no Apéndice C.

Nota-se pela leitura das Demonstrac6es dos Fluxos de Caixa projetadas que os valores
do saldo liquido de caixa e equivalentes encontrados foram positivos e crescentes. Porém,

representaram montantes pouco expressivos.
B.1.5 Fluxo de caixa projetado dos acionistas

O fluxo de caixa projetado dos acionistas representa 0 valor que se espera que 0S
acionistas recebam. Esse valor corresponde aos dividendos que se espera que Sejam
distribuidos. Destaca-se que a CEB Distribuicdo S.A. é uma companhia de capital fechado,
tendo como Unico acionista a Companhia Energética de Brasilia (CEB), que detém 100% de
seu capital. A CEB, por sua vez, é uma entidade de capital aberto controlada pelo Governo do
Distrito Federal.

Considerou-se, por simplificacdo, que a empresa distribuird o caixa disponivel em
forma de dividendos; assim, o fluxo de caixa do acionista (FCA) foi considerado como o

somatdrio do fluxo de caixa operacional (FCO) e do fluxo de caixa de investimento (FCI).
B.2 Taxa de desconto: custo do capital proprio (Ke)

Conforme visto anteriormente, a taxa utilizada para descontar o fluxo de caixa do
acionista, obtendo-se assim o valor da empresa para o acionista (VEA), deve ser o custo do
capital préprio (Ke). O K pode ser obtido pelo Modelo de Precificacdo de Ativos de Capital
(CAPM, Capital Asset Pricing Model) cuja formula é apresentada a seguir.

K. = Rr + B(Ry — Ry)

Onde:

K, = Custo do capital proprio (cost of equity)

Ry = Taxa de retorno livre de risco (risk free rate of return)
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R,,, = Retorno do mercado (market return)

B = Risco sistematico da empresa (systematic risk)

Portanto, para calcular o custo do capital proprio foi necessario primeiramente definir
os valores que seriam utilizados como risco sistematico da empresa (), taxa livre de risco
(Ry) e o retorno do mercado (Ry).

Ressalta-se que para esse calculo ndo foram incluidos o risco regulatorio nem o risco
pais visto que o primeiro esta implicito no célculo do risco sistematico da empresa (B) e o

segundo na taxa de retorno livre de risco (Ry) utilizada.
B.2.1 Risco sistematico da empresa (f3)

Para calcular o K, a ser utilizado como taxa de desconto para os fluxos de caixa
projetados, pela da férmula do CAPM, o beta utilizado deve ser o beta alavancado projetado,

que pode ser obtido pela formula a seguir.

D
Bar = Bna [1 + (1 —IRp) B

Onde:
B4p = Beta alavancado projetado
By = Beta ndo alavancado

IR, = Aliquota projetada do imposto de renda
D

— = Relacdo D/E projetada

Ep_
B.2.1.1 Beta ndo alavancado

A CEB Distribuicdo é uma sociedade anénima de capital fechado, ndo sendo possivel
calcular seu risco sistemdtico (B) a partir do retorno das a¢des em relagdo ao retorno de
mercado. Assim, decidiu-se fazer uma aproximacao a partir dos betas das empresas brasileiras
de capital aberto que atuam no setor de energia elétrica. Para isso, utilizou-se o software
Economética®. Nesse software buscou-se o beta ndo alavancado (Bna) tendo como base os
ultimos 60 meses. Foi possivel localizar o valor do beta ndo alavancado para 23 empresas do
setor de energia elétrica. A seguir é apresentada a Tabela B.4 com as empresas e 0S
respectivos betas.
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Tabela B.4 — Empresas do setor elétrico e seus respectivos betas nao alavancados

Nome Bna  Nome Pna  Nome Pna  Nome Pna  Nome Bna
AES Elpa 0,38 Cemig 0,69 Eletrobras 0,31 Eneva 0,35 Renova 0,16
Ampla Energ 0,19 Cesp 0,61 Eletropaulo 0,63 EngieBrasil 0,34 Taesa 0,40
Ceee-Gt 0,33 Coelce 0,38 Emae 0,29 Equatorial 0,30 Tran Paulist 0,29
Celesc 0,33 Copel 0,77 EnergiasBR 0,44 Light S/A 0,61
Cemar 0,08 CPFL Energia 0,41 Energisa 0,28 Rede Energia 0,34

Fonte: ECONOMATICA (11 jan. 2017).

A partir da leitura da Tabela B.4 percebe-se que os valores encontrados foram dispares
entre si, variando de 0,08, beta ndo alavancado da Cemar, a 0,77, valor referente a Copel.
Assim, procurou-se selecionar dentre as 23 empresas aquelas mais similares a CEB
Distribuicéo S.A.

Sabe-se que a CEB D é controlada pela Companhia Energética de Brasilia, que, por
sua vez, se configura como uma sociedade de economia mista, sendo controlada pelo Governo
do Distrito Federal (GDF). Dessa forma, com o intuito de filtrar as empresas cujo perfil mais
se assemelha ao da CEB Distribuicdo, buscou-se averiguar quais dessas empresas listadas sao
controladas pelo Estado.

Com esse objetivo, verificou-se no sitio eletrénico da B3 (Brasil, Bolsa, Balcdo) em
quais dessas empresas 0 governo estadual ou federal possuia mais de 50% das acOes
ordinarias. O resultado obtido foi que seis dessas empresas sdo controladas pelo Estado, sendo
elas: Celesc, Cemig, Cesp, Copel, Eletrobras e Emae. Partindo dessa amostra, 0os valores
minimo e maximo tornaram-se menos discrepantes, sendo eles 0,29, relativo a Emae, e 0,77,
da Copel. A média dos betas desalavancados dessas seis empresas foi 0,50. Esse valor foi

utilizado como uma aproximacéo do valor do beta ndo alavancado da CEB Distribuicéo.

B.2.1.2 Aliquota projetada do imposto de renda

Para determinar qual seria o valor da aliquota projetada do imposto de renda a ser
utilizada para calcular o beta alavancado projetado a analise histdrica ndo se mostrou
adequada, pois o valor do valor do imposto de renda constante na Demonstracdo do Resultado
do Exercicio variou bastante durante periodo analisado. Essa varia¢do deveu-se ao fato de a
empresa ter apresentado prejuizo liquido em cinco dos onze exercicios sociais analisados.

Optou-se entédo por utilizar 24,67% como IR, valor medio da taxa efetiva de imposto

pago por empresas lucrativas no Brasil, de acordo com Damodaran (2017).
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B.2.1.3 Relacdo D/E projetada

Para basear a projecdo da relacdo da divida, considerada como total do passivo
oneroso, com o patrimonio liquido realizou-se uma analise histérica dessa relacdo, dos anos
2006 a 2016. Decidiu-se por projetar essa relagdo pelo valor da média historica, que

correspondeu a 1,89.
B.2.1.4 Célculo do beta alavancado projetado

Utilizando-se a formula apresentada anteriormente foi possivel calcular o valor do beta
alavancado projetado substituindo-se as varidveis por seus respectivos valores. A referida

férmula é relembrada abaixo:

D
Bar = Bna [1 + (1 —1IRp) E»

Substituindo-se Bna por 0,50, IR, por 24,67% e D/E, por 1,89, tem se que Bap € igual a
1,21. Portanto, esse é o valor da variavel £ utilizado no célculo do K. pelo CAPM.

B.2.2 Taxa livre de risco (Ry)

A taxa livre de risco utilizada foi a Taxa Selic (Sistema Especial de Liquidacédo e de
Custddia). Utilizou-se a projecao de longo prazo realizada pelo Banco Bradesco S.A., de 2017
a 2023. Os valores projetados por essa entidade estdo disponiveis na Tabela B.5.

Tabela B.5 — Projecédo da taxa Selic de 2017 a 2023

2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023

Taxa Selic nominal (acumulado 12 meses) % 10,95 8,69 8,43 7,96 7,87 7,87 7,87

Fonte: Proje¢des Bradesco Longo Prazo (6 fev. 2017).

A partir da anélise da Tabela B.5 nota-se que a projecdo da taxa Selic permaneceu
constante nos ultimos periodos projetados, a partir de 2021. Assim, na projecdo da taxa livre
de risco foram considerados os dados da projecdo do Bradesco de 2017 a 2023 e a partir de

2023 foi considerado o valor constante de 7,87%.

B.2.3 Retorno do mercado (Rn)

O indice de retorno do mercado foi estimado a partir dos dados do maltiplo P/L (prego

por lucro) das a¢Oes de empresas brasileiras de capital aberto. Esse multiplo compara o prego
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corrente das acBes com o lucro por acdo e seu resultado representa 0 nimero de anos
necessario para que o acionista recupere 0 montante pago pelas ac¢des, considerando trés
pressupostos: a cotacdo das acdes permanecerd a mesma, os resultados dos periodos serdo
iguais aos do ano base e todos os lucros serdo distribuidos aos acionistas.

Assim, o P/L apresenta uma estimativa do nimero de anos que 0 acionista precisaria
para recuperar seu investimento. Essa estimativa é baseada em expectativas futuras. O seu
inverso, que pode ser obtido dividindo-se o nimero 1 por esse mdltiplo, representa o retorno
anual esperado da acdo. O valor do retorno do mercado como um todo foi estimado a partir do
retorno esperado das acgdes. Portanto, a estimativa do retorno do mercado foi realizada em
alguns passos.

Primeiramente, os dados do P/L de cada empresa brasileira listada na B3 foram
extraidos do software Economatica®. Foi considerada somente uma ago de cada empresa e 0s
valores negativos ndo foram considerados. Em seguida, calculou-se o inverso desse multiplo,
ou seja, o retorno anual esperado para cada agdo. Como estimativa do retorno esperado do
mercado considerou-se a mediana desses retornos. A escolha pela mediana desse conjunto de
nameros, em detrimento da média, se deu porque os valores encontrados foram muito
discrepantes e o calculo da média seria mais suscetivel aos valores extremos. O resultado
dessa mediana foi 7,85%, considerado como o retorno real projetado do mercado.

Ressalta-se que todos os outros valores utilizados para o célculo do custo do capital
préprio, que corresponde a taxa de desconto utilizada, sdo nominais. Portanto, fez-se
necessario transformar essa taxa real em taxa nominal, utilizando a férmula que segue:

(1 + taxareal) X (1 + taxa de inflacao) = (1 + taxa nominal)

Para o célculo da taxa nominal foi necessario estimar a taxa de inflagcdo futura. Para
essa estimativa foram utilizados os valores projetados do indice Nacional de Precos ao
Consumidor (INPC) anual, disponiveis no Diario Oficial da Unido de 30 de janeiro de 2017.
Essa projecdo foi realizada pela Secretaria de Politica Econdmica (SPE), do Ministério da
Fazenda (MF) e pela Secretaria de Politicas de Previdéncia Social (SPPS), do Ministério da
Previdéncia Social (MPS). Dessa forma, foram calculados os valores relativos ao Ry, nominal
de cada ano, para os periodos de 2017 a 2030. Os valores obtidos sdo apresentados a seguir,
na Tabela B.6.
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Tabela B.6 — Estimativa do retorno de mercado nominal de 2017 a 2030

Ano 1+ Rp,real (|1N+P|Cr;f;i%20|) 1+ Ry, nominal Rm nominal (%)
2017 1,0785 1,0480 1,1302 13,02%
2018 1,0785 1,0480 1,1302 13,02%
2019 1,0785 1,0450 1,1270 12,70%
2020 1,0785 1,0450 1,1270 12,70%
2021 1,0785 1,0450 1,1270 12,70%
2022 1,0785 1,0450 1,1270 12,70%
2023 1,0785 1,0450 1,1270 12,70%
2024 1,0785 1,0450 1,1270 12,70%
2025 1,0785 1,0450 1,1270 12,70%
2026 1,0785 1,0450 1,1270 12,70%
2027 1,0785 1,0450 1,1270 12,70%
2028 1,0785 1,0450 1,1270 12,70%
2029 1,0785 1,0450 1,1270 12,70%
2030 1,0785 1,0450 1,1270 12,70%

Fonte: Elaboracdo prdopria com base em dados da Economatica® (2017) e do Diério Oficial da Unido (2017).
Assim, o Ry, nominal utilizado para o célculo do custo do capital proprio foi 13,02%
em 2017 e 2018 e 12,70% nos periodos subsequentes, até 2030.

B.2.4 Calculo do custo do capital proprio (Ke)

A taxa de desconto utilizada foi o custo do capital proprio (K.) obtido pela férmula do
CAPM, relembrada abaixo:

K. = Rr + B(Ry — Ry)

Substituindo-se B por 1,21 e 0 Rse Ry, pelos seus respectivos valores encontrados para
cada periodo da projecdo é possivel calcular o custo do capital proprio para cada um desses
periodos. Os valores correspondentes ao K, para os periodos 2017 a 2030 sdo apresentados na
Tabela B.7.

Conforme pode ser visualizado nessa tabela, os valores utilizados como K, foram
13,46% para 2017, 13,94% para 2018, 13,60% para 2019, 13,70% para 2020 e 13,72% para

0s demais anos a partir de 2021.
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Tabela B.7 — Custo do capital proprio projetado de 2017 a 2030

Ano Rf Beta Rm Ke

2017 10,95% 1,21 13,02% 13,46%
2018 8,69% 1,21 13,02% 13,94%
2019 8,43% 1,21 12,70% 13,60%
2020 7,96% 1,21 12,70% 13,70%
2021 7,87% 1,21 12,70% 13,72%
2022 7,87% 1,21 12,70% 13,72%
2023 7,87% 1,21 12,70% 13,72%
2024 7,87% 1,21 12,70% 13,72%
2025 7,87% 1,21 12,70% 13,72%
2026 7,87% 1,21 12,70% 13,72%
2027 7,87% 1,21 12,70% 13,72%
2028 7,87% 1,21 12,70% 13,72%
2029 7,87% 1,21 12,70% 13,72%
2030 7,87% 1,21 12,70% 13,72%

Fonte: Elaboragéo prdpria

Conforme apresentado na Tabela B.7, os valores utilizados como K, foram 13,46%
para 2017, 13,94% para 2018, 13,60% para 2019, 13,70% para 2020 e 13,72% para 0s demais
anos a partir de 2021.

B.3 Taxa de crescimento (g)

A taxa de crescimento dos fluxos de caixa pode ser obtida a partir do produto do valor
do reinvestimento (b) e da taxa de retorno desse capital reinvestido (r), conforme férmula
abaixo:

g=bxr

No caso da projecdo da taxa g da CEB D o célculo realizado foi mais simplificado,
devido a forma como a projecdo da DFC foi realizada. Cabe relembrar que, primeiramente,
estimou-se o crescimento da conta “Recebimento de consumidores”, a partir do crescimento
populacional do DF. Em seguida, foram estimados os valores das demais contas da DFC,
calculados como percentuais da conta “Recebimento de consumidores”.

Por conseguinte, a taxa de crescimento dessa conta é a mesma taxa de crescimento das
demais contas e dos fluxos de caixa provenientes das atividades operacionais, de
investimento, de financiamento e do acionista. Assim, para estimar a taxa de crescimento g do
fluxo de caixa do acionista na perpetuidade considerou-se que ela permanecera constante a
partir de 2029. Deste modo, o valor de g foi considerado como o valor do crescimento do ano
de 2029 para o ano de 2030, logo, g = 2,99%.
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B.4 Calculo do valor da empresa

Conforme visto anteriormente, VE = VEA + D. Substituindo o VEA por sua formula,

tem-se:
. FCApsy
Z FCA, Kep —9
(k) O+k,)
Onde:

FCA,; = Fluxo de caixa do acionista no momento t;

K., = Custo do capital préprio no momento t;

K., = Custo do capital proprio no momento n;

FCA,, 1 = Fluxo de caixa do acionista um periodo ap6s o periodo n;

g = Taxa de crescimento (growth);

D = Total da divida, que equivale ao total do passivo oneroso.

Para encontrar o valor da empresa, as variaveis da equacdo foram substituidas pelos
valores obtidos. A taxa de crescimento g corresponde a 2,99%, conforme calculo realizado
anteriormente e 0 FCA de cada periodo foi considerado como a soma do FCO com o FCI.

A variavel K, possui valores diferenciados para os periodos da projecdo. Assim, para
trazer o fluxo de caixa projetado do acionista a valor presente é necessario desconta-lo pelo
custo do capital préprio acumulado. O K, acumulado pode ser obtido pela férmula a seguir:

(1 + K, acumulado,) = (1 + K, acumulado,_1) X (1 + K, )

Onde:

K, acumulado,, = Custo do capital proprio acumulado no periodo n;

K, acumulado,,_, = Custo do capital proprio acumulado no periodo anterior a n;

K., = Custo do capital proprio no periodo n.

A Tabela B.8 mostra o valor presente do FCA projetado de cada periodo. O somatério
desses valores corresponde ao valor da empresa para o acionista (VEA), que somado a divida

total da empresa representa o valor da empresa (VE).
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Tabela B.8 — Calculo do VEA em R$ milhdes

Ano FCA 1+ K, 1 + K, acumulado VP (FCA)
2017 R$ 7 1,1346 1,1346 R$ 5,986
2018 R$ 7 1,1394 1,2928 R$ 4,319
2019 R$ 8 1,1360 1,4687 R$ 2,412
2020 R$ 8 1,1370 1,6700 R$ 1,037
2021 R$ 8 1,1372 1,8991 R$ 0,343
2022 R$9 1,1372 2,1597 R$ 0,088
2023 R$ 9 1,1372 2,4561 R$ 0,017
2024 R$ 10 1,1372 2,7932 R$ 0,003
2025 R$ 10 1,1372 3,1765 R$ 0,000
2026 R$ 10 1,1372 3,6124 R$ 0,000
2027 R$ 11 1,1372 4,1081 R$ 0,000
2028 R$ 11 1,1372 4,6719 R$ 0,000
2029 R$ 12 1,1372 5,3130 R$ 0,000
Perpetuidade a partir de 2030 R$ 12 1,1372 6,0421 R$ 0,000
TOTAL (VEA) R$ 14,205

Fonte: Elaboragdo prdpria

Substituindo as variaveis da férmula por seus respectivos valores nota-se que o0 VEA
corresponde a R$ 14 milhdes. Para calcular o VE deve-se somar o valor da divida da empresa.
O valor total dos passivos onerosos da Companhia em 31 de dezembro de 2016 era 702
milhdes de reais, logo D = R$ 702 milhdes. Assim, o valor encontrado para a empresa, de
acordo com a metodologia utilizada, foi R$ 716 milhdes.

Vale ressaltar que esse valor foi obtido a partir de pressupostos que consideraram
principalmente o desempenho histérico da companhia, além de projecGes e dados de outras
fontes. Assim, esse valor corresponde ao valor presente da empresa caso ela continue
seguindo a linha historica, sem realizar mudancas significativas na gestdo, que poderiam

alterar o referido valor.

B.5 Anélise de sensibilidade

Deve-se ter em mente que o valor de uma empresa calculado pelo método do fluxo de
caixa descontado € obtido a partir de projecdes futuras realizadas com base em premissas e,
consequentemente, carrega elevado grau de incerteza. As projecdes podem se concretizar ou
ndo. Portanto, faz-se necessario analisar diferentes cenarios possiveis e 0s impactos que eles
causariam ao valor da empresa, dando destaque aos aspectos mais relevantes, ou seja, aqueles
gue mais influenciam o valor da entidade. Por esse motivo, realizou-se a anéalise de

sensibilidade do valor encontrado para a CEB Distribuigdo S.A.
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B.5.1 Reducdo do percentual da conta “Fornecedores — Energia elétrica”

Conforme visto anteriormente, a conta “Fornecedores - Energia elétrica” da CEB
Distribuicdo S.A. representa o gasto mais relevante realizado com o caixa obtido do
recebimento de consumidores, representando 45,07% do recebimento de consumidores
projetado. Existe a possibilidade de que esse gasto seja aumentado ou reduzido no futuro.
Considerando, por exemplo, que o valor dessa conta corresponda a 40% do recebimento de
consumidores podemos calcular novamente o valor da empresa, mantendo todas as demais
variaveis constantes.

Utilizando-se esse percentual tem-se uma projecdo em que o saldo liquido de caixa e
equivalentes de caixa apresenta valores positivos e crescentes que sdo bem mais expressivos
do que os valores obtidos anteriormente, conforme Apéndice D. O custo do capital proprio
permanece 0 mesmo.

A Tabela B.9 a seguir apresenta o célculo do valor do VEA nesse cenario,

considerando os novos valores para o fluxo de caixa do acionista (FCA).

Tabela B.9 — Calculo do VEA com redugio do percentual da conta “Fornecedores — Energia elétrica” em

R$ milhdes
Ano FCA 1+K, 1 + K, acumulado VP (FCA)
2017 R$ 179 1,1346 1,1346 R$ 157,723
2018 R$ 190 1,1394 1,2928 R$ 113,809
2019 R$ 201 1,1360 1,4687 RS$ 63,566
2020 RS 212 1,1370 1,6700 R$ 27,314
2021 R$ 223 1,1372 1,8991 R$ 9,041
2022 RS 234 1,1372 2,1597 RS 2,307
2023 R$ 245 1,1372 2,4561 R$ 0,454
2024 RS 255 1,1372 2,7932 RS$ 0,069
2025 R$ 265 1,1372 3,1765 R$ 0,008
2026 RS 275 1,1372 3,6124 R$ 0,001
2027 R$ 285 1,1372 4,1081 R$ 0,000
2028 RS 295 1,1372 4,6719 R$ 0,000
2029 RS 304 1,1372 5,3130 R$ 0,000
Perpetmdggg; partir de R$ 313 1,1372 6,0421 R$ 0,000
TOTAL (VEA) RS 374,292

Fonte: Elaboragdo prdpria

A partir da leitura da Tabela B.9 tem-se que 0 VEA é R$ 374 milhdes. De acordo com
a formula VE = VEA + D, € necessario somar valor da empresa para 0 acionista a divida total
para encontrar o valor da empresa. A divida considerada é o total dos passivos onerosos da

empresa, que corresponde a R$ 702 milhdes. Realizando-se a soma desses dois valores
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encontra-se R$ 1.076 milhdes como sendo o valor da empresa, que continua ndao sendo

suficiente para cobrir o valor do investimento realizado.
B.5.2 Simulacéo de Monte Carlo

Seria possivel realizar infinitos célculos de valor da empresa a partir de suposi¢es
como a reducdo do percentual da conta “Fornecedores — Energia elétrica”, demonstrada no
topico anterior. Essas suposicdes poderiam ser alteracdes de valor de somente uma variavel,
combinacBes de alteragdo do valor de duas ou mais variaveis ou até de todas as varidveis
simultaneamente. Realizar todas essas simulag¢fes seria humanamente impossivel e tentar
aproximar-se de um numero grande de simulag6es seria extremamente trabalhoso.

Por esse motivo, realiza-se a Simulacdo de Monte Carlo (SMC). Essa simulacéo, de
acordo com Souza (2004), caracteriza-se como um método de simulacdo estatistica que
produz solugdes aproximadas para um problema. A SMC fornece resultados possiveis
juntamente com a probabilidade de ocorréncia de cada um. No caso da presente pesquisa, essa
simulacdo foi utilizada para encontrar possiveis valores da empresa analisada e suas
respectivas probabilidades.

Para realizar a Simulacdo de Monte Carlo foi utilizado o software Oracle Crystal
Ball®. Esse software se apresenta acoplado ao programa Microsoft Excel®. Para cada cédula
da planilha pode-se definir um pressuposto, escolhendo um tipo de distribui¢do probabilistica
e inserindo os valores requeridos conforme cada distribuicao.

A partir desses pressupostos definidos para as células que representam as variaveis
pode-se definir uma previsdo para uma célula que dependa dessas variaveis, no caso desse
estudo, a célula que apresenta o valor da empresa. O passo seguinte é definir o nimero de
avaliacBes que se quer que o programa realize e dentro de instantes ele apresenta os valores
encontrados em cada uma dessas avaliagdes e outras informacdes acerca da previséo.

Os pressupostos utilizados para cada variavel que exerceu influéncia no célculo do
valor da CEB Distribuicdo S.A. sdo apresentados de forma sintetizada na Tabela B.10 e

explicados detalhadamente em seguida.
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Tabela B.10 — Pressupostos utilizados para cada variavel

Variavel Distribuicdo Média Desvio padréo

Recebimento de consumidores (em milhdes) Normal Diferente em cada ano 736
Fornecedores - Energia elétrica Normal -45,07% 7,88%
Outras contas operacionais Normal -30,02% 4,74%
Impostos e contribuicdes Normal -22,09% 2,30%
_Caixa_liquido proveniente das atividades de Normal 2.62% 1,64%
investimento

Beta n&o alavancado (Bna) Normal 0,50 0,22
Aliquota projetada IR, no caso em que FCA>0 Normal 24,67% 2,47%
Relagdo D/E projetada Normal 1,89 0,52
Taxa livre de risco (Ry) Normal Diferente em cada ano 2,21%
Retorno do mercado (R, Normal Diferente em cada ano 20%
g Normal 2,99% 12,88%

Fonte: Elaboragdo prdpria
Para as contas que compdem os fluxos de caixa provenientes das atividades

operacionais (FCO) e de investimento (FCI) da DFC projetada utilizou-se a distribuicéo
normal. A média considera para a conta “Recebimento de consumidores” foi o valor projetado
para cada ano, apresentado na Tabela B.2, e o desvio padrdo foi o calculado com base nos
valores que essa conta apresentou na série histdrica analisada, de 2006 a 2016. Para as demais
contas a média considerada foi o percentual utilizado para a projecdo de cada conta em
relagdo a conta “Recebimento de consumidores” e o desvio padrao foi o dos percentuais
obtidos na série historica.

Considerou-se que no caso do somatério do FCO e FCI ser negativo o fluxo de caixa
do acionista (FCA) seria igual a zero, pois ndo haveria distribuicdo de dividendos, ja que essa
distribuicdo seria incompativel com a situacdo financeira da Companhia, conforme do
paragrafo 4° do artigo 202 da Lei 6.404/76. Ja no caso dessa soma resultar em um valor
positivo, 0 FCA seria esse proprio valor, partindo do pressuposto de que nesse caso, todas as
disponibilidades seriam distribuidas como dividendos.

O proximo passo foi definir os pressupostos das variaveis utilizadas no célculo do beta
alavancado projetado (Bap). Para o beta ndo alavancado (Bna) Utilizou-se a distribuigéo
normal, tendo como média o valor projetado, de 0,50. E importante relembrar que esse valor
corresponde a média dos betas das empresas de energia elétrica controladas pelo Estado.
Portanto, o desvio padrdo considerado foi o obtido a partir dessa mesma amostra, que
correspondeu a 0,22.

Para a aliquota projetada do Imposto de Renda, considerou-se, por simplificacdo, que
nos casos em que o FCA fosse negativo a empresa apresentaria prejuizo e, portanto, essa
aliquota seria igual a zero. J& nos casos em que fosse positivo foi considerada uma
distribuicdo normal, cuja média foi 24,67% em todos os periodos. E valido relembrar que esse

valor é o valor médio da taxa efetiva de imposto pago por empresas lucrativas no Brasil, de
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acordo com Damodaran (2017). O desvio padrdo utilizado nesse caso foi o sugerido pelo
software Oracle Crystal Ball®, de 2,47%, que corresponde a 10% do valor médio.

Como pressuposto da relagdo D/E projetada considerou-se também a distribuicdo
normal, com média de 1,89, que corresponde ao valor projetado, e desvio padrdo dessa
relacdo na série histdrica, desconsiderando valores extremos atipicos, que correspondeu a
0,52.

Em seguida foram determinados os pressupostos das demais variaveis necessarias para
calcular o custo do capital proprio (K¢), ou seja, a taxa livre de risco (Rf) e o retorno do
mercado (Rn). Para essas duas varidveis considerou-se também a distribui¢cdo normal, a média
foi o valor projetado de cada varidvel para os anos 2017 a 2030, esses valores foram
apresentados nas respectivas colunas da Tabela B.7. O desvio padrdo utilizado foi obtido a
partir da série historica de 2006 a 2016 da taxa Selic, no caso do R¢ e da série de 2010 a 2016
do indice Bovespa (Ibovespa), para 0 R,. Ambas as séries historicas foram obtidas da base de
dados macroecondmica Ipeadata, do Ipea (Instituto de Pesquisa Econdmica Aplicada).

Por fim, foi definido o pressuposto da taxa de crescimento na perpetuidade (g). A
distribuicdo foi a normal, tendo como média o valor projetado, de 2,99%. O desvio padrao foi
calculado a partir das taxas de crescimento anuais apresentadas pela empresa, de 2006 a 2016,
esse valor correspondeu a 12,88%.

Ap0s a determinacdo desses pressupostos foi selecionada a célula que corresponde ao
valor da empresa e que, portanto, depende de todas as variaveis elencadas anteriormente.
Pediu-se a definicdo de previsdo para essa cédula, com 50.000 avaliacGes. O resultado obtido

apos o processamento do software esta apresentado no Grafico B.2.

Gréfico B.2 — Previsdo do valor da empresa
50.000 Avaliagies Exibigdo de Frequéncia 40.883 Exbido
VE
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Fonte: Elaboragéo propria, com auxilio do Oracle Crystal Ball®
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A partir da analise do Gréafico B.2 observa-se que com base em todos 0s pressupostos
adotados nesta pesquisa ha 45,8% de probabilidade de que o valor da CEB Distribuicéo S.A.
esteja entre R$ 650 milhdes e R$ 1.061 milhdes. Nesses casos, 0 VE néo seria suficiente para
justificar o investimento do ponto de vista financeiro, pois o retorno seria inferior ou
exatamente igual ao valor investido.

O software também apresenta o gréafico de sensibilidade, que indica quais sdo as
varidveis mais relevantes em relacdo a variacdo do valor da empresa. O Grafico B.3
corresponde ao gréfico de sensibilidade gerado pelo Oracle Crystal Ball® a partir dos dados

imputados.

Gréfico B.3 — Sensibilidade do valor da empresa
Exibigéo da Contribuiggo para Variagdo
Sensibilidade: VE
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Fonte: Elaboracéo propria, com auxilio do Oracle Crystal Ball®

Pela andlise do Grafico B.3 nota-se que a varidvel que mais apresenta influéncia na
variacdo do valor da empresa é o retorno de mercado (Ry,). Esse fato estd provavelmente
relacionado ao elevado desvio padréo utilizado como pressuposto dessa variavel ao longo dos
anos projetados, que representa a grande variacdo dos retornos do mercado.

Outras variaveis que se destacaram foram: os valores projetados da conta
“Fornecedores — Energia Elétrica” de 2017 a 2019; o valor do agregado de contas “Outras
contas operacionais” de 2017 e 2018; e o valor dos impostos e contribui¢des projetados para
2017.

A Tabela B.11 mostra os dados da execuc¢éo das simulacfes e a Tabela B.12 apresenta

as estatisticas referentes a previsao do VE da empresa.
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Tabela B.11 — Dados da execucdo das simulacfes

Dados Valores
Namero de avaliagdes executadas 50.000
Velocidade extrema -
Monte Carlo -
Semente aleatoria -
Nivel de confianca 95,00%
Tempo total de execucdo (seg.) 9,38
AvaliacGes/segundo (média) 5.328
NUmeros aleatdrios por seg. 751.257
Pressupostos 141
Previsbes 1

Fonte: Elaboragdo prdpria, com auxilio do Oracle Crystal Ball®

Tabela B.12 — Estatisticas da previsao

Estatistica Valores de previsdo
Avaliaces 50.000
Caso Base 716
Média -1,48284032962172E+47
Mediana 1.102
Moda 702
Desvio Padrao 3,32004004762451E+49
Obliquidade -223,59
Curtose 49.995,83
Coeficiente de Variacdo -223,90
Minimo -7,42382880916884E+51
Maximo 9,61989055947313E+48
Largura do Intervalo 7,43344869972831E+51
Erro Padrdo Média 1,48476704690201E+47

Fonte: Elaboragéo propria, com auxilio do Oracle Crystal Ball®

Na analise da Tabela B.11 destacam-se o nivel de confianca da previsdo, de 95%, o

elevado numero de simulacdes realizadas por segundo e a quantidade de pressupostos

utilizados para prever o valor da empresa.

Pela andlise da Tabela B.12 verifica-se a mediana da previsdo, de R$ 1.102 milhdes, e

a moda, que correspondeu a R$ 702 milhGes. Destacam-se os elevados valores da média,

desvio padrdo, minimo e maximo da previsdo. Esses valores elevados demonstram como as
mudangas que podem ocorrer nas variaveis projetadas alteram demasiadamente o valor da

empresa. Esse fato ressalta a complexidade do célculo do valor de uma empresa devido a

incerteza da efetiva realizacdo das projecgoes.
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APENDICE C - DFC projetada de 2017 a 2030

Em R$ milhdes
ANO 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030
Recebimento de consumidores 3.396 3.609 3.821 4.031 4.238 4442 4642 4840 5.033 5223 5409 5590 5.767 5.939
Fornecedores - Energia elétrica (1.530) (1.627) (1.722) (1.817) (1.910) (2.002) (2.092) (2.181) (2.269) (2.354) (2.438) (2.519) (2.599) (2.677)
Outras contas operacionais (1.019) (1.084) (1.147) (1.210) (1.272) (1.333) (1.394) (1.453) (1.511) (1.568) (1.624) (1.678) (1.731) (1.783)
Impostos e contribuicoes (750)  (797) (844) (890) (936) (981) (1.025) (1.069) (1.112) (1.154) (1.195) (1.235) (1.274) (1.312)

Caixa liquido proveniente das atividades

L 96 102 108 114 120 125 131 136 142 147 153 158 163 167
operacionais

Caixa liquido proveniente das atividades de
investimento (89) (95) (100) (106) (111) (116) (122) (127) (132) (137) (142) (146) (151) (156)

Caixa liquido proveniente das atividades de

- . 1 1 2 2 2 2 2 2 2 2 2 2 2 2
financiamento
Agmento/d_lmlnuu;ao do s_aldo liquido de 8 9 9 10 10 1 11 12 12 13 13 13 14 14
caixa e equivalentes de caixa

Saldo de caixa no inicio do periodo (69) (61) (52) (43) (33) (23) (12) (1) 11 23 35 48 62 75

Saldo de caixa no final do periodo (61) (52) (43) (33) (23) (12) (D) 11 23 35 48 62 75 90
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APENDICE D - DFC projetada de 2017 a 2030 considerando redugio da conta “Fornecedores — Energia elétrica”

Em R$ milhdes

ANO

2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030

Recebimento de consumidores
Fornecedores - Energia elétrica
Outras contas operacionais
Impostos e contribuigdes

Caixa liquido proveniente das atividades

operacionais

Caixa liquido proveniente das atividades de

investimento

Caixa liquido proveniente das atividades de

financiamento

Aumento/diminuicéo do saldo liquido de

caixa e equivalentes de caixa

Saldo de caixa no inicio do periodo
Saldo de caixa no final do periodo

3396 3.609 3.821 4.031 4238 4442 4642 4840 5033 5223 5409 5590 5767 5.939
(1.358) (1.444) (1.528) (1.612) (1.695) (1.777) (1.857) (1.936) (2.013) (2.089) (2.164) (2.236) (2.307) (2.376)
(1.019) (1.084) (1.147) (1.210) (1.272) (1.333) (1.394) (1.453) (1.511) (1.568) (1.624) (1.678) (1.731) (1.783)
(750) (797) (844) (890) (936) (981) (1.025) (1.069) (1.112) (1.154) (1.195) (1.235) (1.274) (1.312)

268 285 301 318 334 350 366 382 397 412 427 441 455 469

(89)  (95) (100) (106) (111) (116) (122) (127) (132) (137) (142) (146) (151) (156)

180 192 203 214 225 236 247 257 267 277 287 297 306 315

1.181
1.428

1.428
1.685

1.685
1.952

1.952
2.229

2.229
2.516

2.516
2.813

2.813
3.119

3.119
3.435

(69) 112 303 506 720 945
112 303 506 720 945 1181




