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RESUMO

No presente trabalho, busca-se determinar o valor econdmico de uma empresa do setor de
energia renovavel. O setor foi escolhido por seu destaque devido a fatores de sustentabilidade.
Para realizar a andlise, entdo, foi escolhida a empresa Aeris S.A., que sera avaliada através do
método do fluxo de caixa descontado. Avaliagcdes de empresas possuem grande importancia no
meio corporativo, servindo de base para a definicdo de estratégias e alocagdo de capital de
investidores. Para tal, foi realizada uma pesquisa de mercado, com o objetivo de entender os
rumos e tendéncias do setor de atuacdo do negocio. Além disso, foi realizada uma analise do
historico da empresa, com o objetivo de determinar premissas para realizar as projecdes de seus
resultados futuros. Ao fim do trabalho, foi realizada uma comparacao por multiplos com
empresas comparaveis, de forma a verificar se os resultados obtidos através do método do fluxo
de caixa descontado sdo factiveis.

Palavras-chave: Analise de Empresas. Método do Fluxo de Caixa de Descontado. Energia
Renovavel.



ABSTRACT

This term paper’s objective is to determine the financial value of a company from the renewable
energy sector. This sector was chosen because it’s trending in the media and it tends to get even
more prominence over time. To make the analysis, the company Aeris S.A. was chosen, and it
will be evaluated using the discounted cash flow method. Evaluating companies is really
important in the corporate environment, being applied to determine strategic and capital
allocation decisions. That being said, a market research was made in order to understand the
sector’s drivers and tendencies. Besides that, an analysis of the company history was made to
determine the premises that would be used in the financial model created. Lastly, a multiples
comparison was made with comparable companies as a sanity check of the results obtained
through the discounted cash flow method.

Keywords: Business Analysis. Discounted Cash Flow Method. Renewable Energy.
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1 INTRODUCAO

1.1 CONTEXTUALIZACAO

O valuation, que ¢ uma expressao em inglés que pode ser traduzida como “avaliagdo
de empresas”, € o processo de analisar a atual situagdo de uma empresa, formular hipdteses e
simular cenarios para o futuro e, por fim, determinar qual € o valor econdmico dessa empresa
no presente.

Esse ¢ um tema de alta relevancia ndo apenas no mercado financeiro, onde investidores
negociam as empresas listadas nas bolsas de valores de todo o mundo e movimentam bilhdes
de dolares todos os dias, mas também ¢ muito utilizado na compra e venda de empresas com
capital fechado, desde captagdes de investimentos de pequenas startups, até fusdes de
companhias que geram bilhdes de dolares em receita anualmente.

A importancia do valuation, entretanto, ndo estd simplesmente no resultado final
obtido. Alguns dos processos realizados, como a proje¢do das receitas da empresa no futuro,
sdo de grande importancia para os gestores da empresa saberem os possiveis cendrios que estao
por vir e, assim, poderem tomar decisdes estratégicas que visem maximizar os ganhos da
empresa tanto em cenarios mais otimistas, quanto nos mais pessimistas.

No presente trabalho, serd realizado o valuation da empresa brasileira Aeris, fundada
em 2010, especializada na produgdo de pas utilizadas em geradores de energia eodlica. A
empresa ja fabricou mais de 9.500 pas e realizou sua oferta publica inicial (IPO na sigla em
inglés) em 2020, sendo lider do seu segmento de atuacdo no Brasil.

O uso de fontes de energia renovavel ganha cada vez mais destaque, portanto, realizar
aavaliacdo de empresas inseridas nesse contexto ¢ de grande relevancia para o desenvolvimento

tecnoldgico e sustentavel do pais.

1.2 OBJETIVOS

O trabalho possui um objetivo geral, que ¢ subdividido em objetivos especificos.

1.2.1 Objetivo Geral
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Realizar um valuation da empresa fabricante de pas para geradores de energia eolica

Aeris, com base no método do fluxo de caixa descontado.

1.2.2 Objetivos Especificos

e Analisar a historia e modelo de negocio da Aeris;

e Analisar o setor em que a empresa estd inserida, determinando os principais drivers e
dindmica de competi¢ao entre os concorrentes;

e Realizar projecdes financeiras futuras com base nos dados levantados;

e Aplicar o método de fluxo de caixa descontado para definir o preco justo da empresa
com base nas hipoteses levantadas; e

e Aplicar o método de analise por compara¢ao de multiplos como forma de verificacao

de sanidade do resultado obtido através do método do fluxo de caixa.

1.3 METODOLOGIA

A metodologia empregada no presente trabalho ¢ estudo de caso. Esse tipo de
metodologia consiste em realizar um estudo profundo e exaustivo de um objeto, detalhando
suas caracteristicas e permitindo seu amplo conhecimento (GIL, 2002).

O estudo de caso utilizard dados publicamente disponibilizados pela empresa, através
do seu site de relacionamento com investidores, e de sua cadeia de valor, como fornecedores,
clientes e dados do setor no qual a empresa esta inserida. Nesse site, sdo disponibilizados dados
gerais da companhia, estatuto social, resultados financeiros e outras informagdes relevantes
para os acionistas que podem ser utilizadas ao longo do processo de formulagdo do valuation.

Dentre os métodos existentes para calcular o valor presente da empresa, optou-se pelo
método do fluxo de caixa descontado pelo fato de esse ser o método que permite maior
profundida de estudo da empresa. Nesse método, projeta-se o fluxo de caixa da empresa por
um periodo explicito, soma-se a perpetuidade, e traz-se esse fluxo de caixa a valor presente de
acordo com uma determinada taxa de desconto. Essa taxa de desconto reflete o risco do
investimento e ¢ calculada utilizando a taxa de juros livre de risco acrescida de um bonus pelo

risco tomado (DAMODARAN, 2006).
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Além do método do fluxo de caixa descontado, serd realizada uma andlise por
comparagdo de multiplos com empresas similares para averiguar se o resultado obtido esta
destoando muito dos multiplos praticados pelo mercado.

Visando apresentar de maneira mais didatica as atividades a serem realizadas no
trabalho, foi elaborado o fluxograma apresentado na Figura 1, onde sdo listadas as principais

atividades a serem realizadas para atingir os objetivos propostos.

Figura 1 — Fluxograma das atividades

. L Analisar a historia e Analisar o setor da
Realizar revisdo _ .- - _ )
e » caracteristicas gerais da > empresa e entender a
bibliografica o= L S
= Aeris dindmica de competicdo
Y
Determinar premissas a . ; . )
T pre _: P Analisar as informagdes | Analisar a
serem utilizadas nas - . - i - o )
o financeiras da empresa competitividade da Aeris
projegdes
Y
Realizar a projegdo dos L o
resultados futuros da Determimnar o fluxo de Determinar a taxa de
) caixa futuro da Aeris desconto a ser utilizada
empresa
Y
Analizar os resultados : . :
: . Realizar comparagdo por Determinar o valor
obtidos e realizar a < s = . - _
multiplos econdmico da empresa

conclusdo

Fonte: O autor (2021)

2 FUNDAMENTACAO TEORICA

2.1 VALUATION

Para Assaf Neto (2014), o valor da empresa, que ¢ composto pela soma dos valores
das agdes da mesma, pode ser definido de acordo com diferentes objetivos. Alguns exemplos
que podemos obter sdo valores monetdrios para o valor da empresa: nominal, patrimonial,
intrinseco, de mercado, de liquidacao e de subscrigao.

O valor patrimonial se refere ao patrimonio liquido da empresa. Entretanto, a
realizagdo financeira do valor patrimonial s6 ocorre em caso de dissolu¢do da sociedade. E
deve-se notar que a realizagdo financeira desse patriménio depende da alienagao dos ativos pelo

preco definido nos relatorios financeiros da empresa, o que pode ndo ocorrer de fato. Por
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exemplo, se um prédio esta listado com um valor de R$ 100.000.000,00, ndo significa que ele
efetivamente seria vendido por esse valor.

O valor de mercado, por sua vez, se refere ao preco pelo qual a empresa esta sendo
negociada na bolsa. Ou seja, ¢ definido pelas expectativas dos investidores em relagdo a
empresa ¢ muda constantemente.

Por fim, o valor intrinseco ¢ dado pela expectativa do fluxo de caixa futuro gerado pela
empresa, onde os valores futuros sao descontados por uma taxa para serem trazidos a valor
presente. Esse ¢ o valor que se deseja obter pelo Método do Fluxo de Caixa Descontado.

O termo em inglés valuation, comumente empregado no Brasil, pode ser traduzido
para “avaliagdo de empresas”, e se refere ao processo de avaliacdo do valor de ativos. De acordo
com Damodaran (2006), existem duas visdes extremas do processo de determinagdo do valor
de uma empresa: enquanto alguns acreditam que o valuation ¢ uma ciéncia exata, onde o
analista realizando o processo nao consegue expressar sua visdo ¢ nao ha espago para erros
humanos, outros creem que o valuation ¢ como uma arte, onde o analista pode manipular os
nimeros da maneira que quiser, para chegar em um resultado desejado. Para Damodaran, a
verdade estd em algum ponto entre essas duas visoes.

O processo de valuation consiste, entdo, em utilizar os dados disponiveis no mercado
e informagdes publicas para determinar quanto a empresa vale. Para tal, podem ser utilizados
diversos métodos distintos, que trazem resultados diferentes. De acordo com Damodaran,
existem trés principais meios de se realizar o valuation de um negécio: Método do Fluxo de
Caixa Descontado, valuation por multiplos e valuation por direitos contingentes.

Para Povoa (2012), o valuation ndo visa atingir um valor exato, mas sim uma faixa de
valores para o ativo analisado. Além disso, o resultado obtido ¢ bastante relativo, pois diferentes
analistas podem identificar riscos distintos no ativo analisado, obtendo faixas de valores
diferentes. Além disso, o autor salienta que ndo existe um unico método de avaliagdo de
empresas que pode ser considerado como certo, uma vez que o conceito de valuation ¢

subjetivo.

2.2 ACOES

De acordo com Assaf Neto (2014), agdes sdo titulos que representam a menor fragdo
do capital social de determinada empresa. Dessa forma, quem detém uma acao ¢ dono da fragao

equivalente que aquela agao representa em relacao ao total da companhia. Diferentemente de
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cotas de fundos de investimento, agdes ndo possuem resgate. Ou seja, para se desfazer de uma
acdo, o seu detentor deve vende-la para um terceiro ou para a propria empresa, no caso de
recompra de agdes (quando uma empresa compra de volta parte de suas acdes no mercado
secundario, reduzindo a quantidade de agdes em circulagdo e aumentando o valor dos
acionistas).

Agdes podem ser emitidas por uma sociedade anonima fechada ou aberta, sendo essa
segunda o caso em que as a¢des podem ser negociadas em bolsa de valores, no caso das
empresas de capital aberto registradas na Comissao de Valores Mobilidrios (CVM). Essas
empresas devem, periodicamente, divulgar informagdes financeiras para o mercado, de acordo
com as leis e normas vigentes. Além disso, as a¢des em circulacdo podem ser ordinarias ou

preferenciais.

2.2.1 Acoes preferenciais

De acordo com a Lei n° 6.404, de 15 de dezembro de 1976 (Brasil, 1976), acdes
preferenciais nominativas (PN) ndo dao direito de voto em assembleia a seus detentores e nao
possuem tag along (tag along da aos cotistas minoritarios o direito de vender parcial ou
totalmente suas ag¢des no caso da venda de participacdo dos controladores), exceto se
especificado no estatuto da companhia, mas possuem preferéncia no recebimento de dividendos
e juros sobre capital proprio. Além disso, de acordo com a Lei das SAs, as empresas ndo podem
emitir mais agdes preferéncias do que ordinarias. Essas a¢des sdo identificadas pela numeragao
4 ao final do ticker da agdo (cddigo de negociagdo composto por quatro letras, que identificam

a empresa, € um numero no final, que identifica o tipo da acao).

2.2.2 Acoes ordinarias

Ainda de acordo com a Lei n°® 6.404, as agdes ON, ou ordinarias, possuem direito de
voto e, assim, os detentores dessas a¢des sdo os acionistas que elegem membros da diretoria e
conselhos e tomam decisdes relevantes para a empresa, como a deliberagdo sobre emissio de
debéntures e mudangas no estatuto social da companhia. Além disso, agdes ordinarias possuem,
obrigatoriamente, fag along de ao menos 80% (podendo ser maior, se assim especificado no

estatuto da empresa) de acordo com a Lei das SAs.
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As empresas listadas na B3 (Brasil, Bolsa, Balcdo — a bolsa de valores brasileira) no
segmento Novo Mercado — mais alto nivel de governancga corporativa — somente podem emitir

acoes ON. Esse tipo de acao ¢ identificado pelo nimero 3 ao final do ticker.

2.3 INDICADORES FINANCEIROS PARA ANALISE DE ACOES

De acordo com Assaf Neto (2014), autor no qual serdo baseadas as informacdes
apresentadas nos subitens a seguir, esses indicadores t€ém como objetivo mensurar como a
empresa estd performando em relagdo ao seu valor de mercado e servem de base para tomadas
de decisdoes de investidores. Analisando os indicadores historicos, ¢ possivel determinar

tendéncias futuras de acordo com a evolucao dos dados ao longo do tempo.

2.3.1 Lucro por acao (LPA)

Para Assaf Neto (2014), o indicador LPA indica qual foi o lucro liquido apurado pela
empresa por acdo emitida no periodo analisado (normalmente a base utilizada ¢ anual). Em
outras palavras, caso uma empresa possua 1.000.000 de acdes emitidas e tenha reportado um
lucro liquido de R$ 5.000.000,00 no periodo de um ano, seu LPA nesse ano sera de R$ 5,00
por agdo. Logicamente, esse indicador ndo deve ser analisado sem levar em consideracdo o
valor de mercado da agdo, pois caso a mesma empresa tenha emitido 5.000.000 de ac¢des, o LPA
calculado sera de R$ 1,00 e podemos observar que, nesse caso, a empresa teve um lucro liquido
igual ao caso anteriormente citado.

Além disso, ndo necessariamente todo o lucro liquido da empresa sera repassado aos
detentores das a¢des na forma de proventos. Isso dependeré da politica de payout da empresa,

que sera explicada na sequéncia.

2.3.2 Payout

De acordo com Assaf Neto (2014), o payout indica a parcela do lucro liquido que a
empresa efetivamente distribuird na forma de proventos para seus acionistas. A forma mais
simples de calcular o payout ¢ dividir os dividendos distribuidos por agdo em um determinado

periodo com o LPA apurado nesse mesmo periodo. Dessa forma, o payout pode variar de 0%
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(caso a empresa nao distribua dividendos) até 100% (caso a empresa distribua todo o seu lucro
liquido através de dividendos).

Empresas de crescimento tendem a reinvestir o lucro no préprio negdcio (seu payout,
entcao, normalmente ¢ proximo de zero), enquanto empresas totalmente desenvolvidas e
estabelecidas no mercado, sem maiores perspectivas de crescimento acelerado, tendem a

distribuir grande parte de seu lucro para os acionistas.

2.3.3 Dividend Yield (DY)

O termo dividend yield se refere a distribui¢do de dividendos por acdo que uma
empresa realiza em relagao ao valor de mercado das mesmas. Para calcular o DY, entdo, basta
dividir os dividendos distribuidos pelo preco de negociacdo da agdo analisada. Se uma empresa,
paga R$ 1,00 em dividendos por agdo ao longo de um ano ¢ a cotagdo média de mercado dessa

acdo ao longo desse periodo foi de R$ 10,00, o DY calculado ¢ de 10%. (ASSAF NETO, 2014).

2.3.4 Indice de Preco/Lucro (P/L)

Um dos indices mais utilizados, o P/L se refere ao preco de mercado de uma acao de
determinada empresa dividido pelo lucro liquido por acdo (LPA) que a empresa obteve. De
maneira simples, o P/L indica quantos anos um investidor levaria para recuperar o seu
investimento através dos lucros auferidos pela empresa investida. Entretanto, empresas nao
costumam ter um payout de 100%, portanto essa recuperacdo do investimento ndo se dara
necessariamente através da obtencao de dividendos.

Um ponto a se ressaltar ¢ que o P/L reflete a expectativa de crescimento futuro de um
determinado negocio. Por isso, empresas de tecnologia de alto crescimento costumam ter um
indice P/L bastante elevado, pois os investidores creem que o crescimento do LPA no futuro
reduzira o P/L obtido no presente, o que justificaria o investimento. Ao mesmo tempo, empresas
de elevado risco costumam ser negociadas por um P/L mais baixo, pois o investidor exige um

retorno mais elevado para justificar o risco corrido. (ASSAF NETO, 2014).

2.3.5 indice de Preco/Valor Patrimonial (P/VP)
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O P/VP ¢ a relagdo entre o preco de negociacao de uma agdo e o patriménio liquido da
empresa dividido pelo numero de agdes emitidas. Esse indice varia muito de um setor para outro
e ¢ mais aplicado em fundos imobilidrios do que efetivamente em agdes, pois, em muitos casos,
o valor patrimonial ndo ¢ um dos fatores predominantes para a geragdo de caixa da empresa.

(ASSAF NETO, 2014).

2.3.6 EV/EBITDA

O Valor da Firma (Enterprise Value — EV) divido pelo Lucro Antes de Juros, Impostos,
Depreciagdo e Amortizagdo (Earnings Before Interest, Taxes, Depreciation and Amortization
— EBITDA), abreviado por EV/EBITDA, relaciona o valor de mercado da empresa com o seu
EBITDA, o que permite comparar uma empresa com outras ¢ analisar se seu valor de firma esta
acima ou abaixo de seus pares com base no EBITDA apresentado. As principais vantagens de
utilizar esse indicador ao invés do P/L € que nele ndo sdo consideradas as depreciacdes e
amortizagdes — que ndo impactam efetivamente o caixa da empresa — e também permite que
seja realizada a comparacdao do desempenho de empresas sujeitas a diferentes regimes de
tributacao. (ASSAF NETO, 2014).

Outro indicador semelhante, também utilizado, € o EV/EBIT. O EBIT ¢ calculado de

forma semelhante ao EBITDA, mas nao desconsidera as depreciacdes e amortizacgdes.

2.3.7 ROIC

O Retorno Sobre Capital Investido, em inglés Return On Invested Capital (ROIC), é
um dos mais importantes indicadores de desempenho de empresas e traduz a rentabilidade em
comparagao ao capital investido (proprio e de terceiros). Esse indicador ¢ calculado pela divisao
do lucro operacional (NOPAT) pelo capital total alocado pela empresa. O ROIC permite que
seja realizada uma andlise do desempenho da empresa independentemente da sua estrutura de
capital (muita ou pouca alavancagem). Também permite que sejam comparadas empresas
submetidas a diferentes regimes de tributacao, por utilizar o lucro operacional em seu calculo

ao invés do resultado liquido). (ASSAF NETO, 2014).

2.3.8 NOPAT
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O Net Operating Profit After Taxes (NOPAT), pode ser traduzido para o portugués
como Lucro Operacional Liquido apds Impostos. Basicamente, esse indicador mostra se a
empresa ¢ capaz de gerar lucro mesmo apds pagar, no Brasil, o Imposto de Renda de Pessoa
Juridica (IRPJ) e a Contribui¢do Social sobre o Lucro Liquido (CSLL). Dessa forma, caso
determinada empresa ndo tenha dividas a serem pagas, o NOPAT representa o fluxo de caixa
livre. Esse indicador tem especial importancia no Brasil, por causa da alta carga tributéria a
qual as empresas estdo sujeitas. (SUNO, 2019).

O NOPAT pode ser calculado, entdo, ao subtrair os impostos do EBIT da empresa.

Uma forma de fazer isso ¢ através da Formula (1):
NOPAT = EBIT * (1 — Impostos) (1)

Onde:
EBIT = Lucro antes de juros e impostos (também chamado de LAJIR)
Impostos = Aliquota de IRPJ e CSLL paga pela empresa.

2.4 METODO DO FLUXO DE CAIXA DESCONTADO

De acordo com Damodaran (2006) e Assaf Neto (2014), no Método do Fluxo de Caixa
Descontado, consideramos que o valor da empresa no presente equivale a geracao de caixa
esperada no futuro. Como esse caixa sera gerado ao longo do tempo, devemos considerar uma
taxa de desconto para trazer esses valores para o presente. Essa taxa de desconto esta
relacionada com o risco do investimento. Quanto maior o risco tomado pelo investidor, maior
sera o prémio exigido por ele para investir em determinado ativo e, assim, maior sera a taxa de
desconto utilizada para trazer os valores ao presente.

Damodaran apresenta a seguinte formula para representar o valor de um ativo:

E(CF) | E(CF) | E(CF5) E(CE)

Valor do ativo = Ao T ar T eyt T (2)

Onde:

E(CF;) = Fluxo de caixa esperado no periodo t
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r = Taxa de desconto definida de acordo com o risco do investimento

n = Prazo de duragao do ativo

Com base nessa formula, projetando as entradas e saidas de caixa ao longo do tempo
e considerando um crescimento fixo para a empresa na perpetuidade (normalmente a taxa de
crescimento na perpetuidade ¢ chamada de G), com base em premissas bem fundamentadas, ¢

possivel calcular o valor econdmico da empresa no presente.

2.4.1 Taxa de desconto

As taxas de desconto sdo amplamente utilizadas no mercado financeiro para trazer os
valores projetados no futuro para o presente. Em outras palavras, ¢ o retorno minimo esperado
por um investidor para alocar seu capital em determinado investimento. Uma maneira comum
de fazer isso ¢ partir da taxa de juros livre de risco — que pode ser obtida a partir dos juros
oferecidos por titulos publicos, que teoricamente ndo apresentam risco — € somar a ela uma
bonificagado relativa ao risco ao qual o investidor estara se expondo naquele investimento. Dessa
forma, para investimentos que apresentam maior risco, o investidor ird exigir uma taxa minima
de retorno maior, o que implicara na aplicacdo de uma taxa de desconto maior para justificar o

risco corrido.

2.4.2 Risco

Como indicado no tdépico anterior, as taxas de desconto aplicadas dependem
diretamente do risco ao qual o proprietario do capital esta se expondo ao realizar determinado
investimento. Entretanto, existem diversos tipos de riscos ao qual o investidor se expde em
investimentos de renda variavel, que sao o foco do presente trabalho. A seguir, serdo abordados

e definidos os principais tipos de risco de acordo com Assaf Neto (2014).

Risco de Mercado

O risco de mercado ¢ simplesmente o risco existente do mercado se comportar de
maneira divergente da esperada. A maneira mais simples de visualizar esse tipo ¢ de risco ¢
quando um determinado ativo tem seu preco diminuido no mercado, causando prejuizo para
quem o possui. Por exemplo, um investidor ou instituicdo pode investir em uma agdo

acreditando que ela ird se valorizar, mas seu preco pode ir na dire¢do contraria do esperado,
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causando perdas financeiras. Risco de mercado, entdo se trata das eventuais perdas que um

investimento pode causar.

Risco Operacional

Esse tipo de risco esta associado com a operagdo da organizagdo que estd sendo
analisada. O risco operacional estd associado a erros humanos, falhas computacionais e de
sistemas. Dessa forma, para diminuir esse tipo de risco, as organiza¢des devem controlar seus
processos e possuir planos de agdo para quando erros desse tipo acontecerem. Ao analisar uma
empresa, esse tipo de risco varia muito de acordo com o setor analisado e, para entender esse

risco € necessario conhecer as operacdes internas da empresa e sua politica de gestio de risco.

Risco de Cambio

O risco de cambio estd associado a variagdes cambiais adversas, que resultem em
perdas financeiras para determinada instituicao ou investidor. Por exemplo, se uma empresa
contrai um empréstimo em dolares para investir no Brasil, onde obtera sua receita em reais, ha
o risco de o dolar se valorizar frente ao real, diminuindo a rentabilidade inicialmente calculada
para o investimento. Da mesma forma, caso o real se valorize frente ao dolar, a empresa auferira
um lucro decorrente dessa variagao.

Para evitar esse tipo de risco, a instituicdo deve priorizar trabalhar com ativos e
passivos na mesma moeda. Caso isso ndo seja possivel, uma opcdo € fazer hedge cambial, para

se proteger, ao menos parcialmente, desse tipo de risco.

Risco de Liquidez

O risco de liquidez tem relagdo com a disponibilidade de liquidag¢do de determinado
investimento, ou seja, a disponibilidade de converter determinado ativo em caixa. Bancos
correm risco de liquidez por manter uma pequena parte de seus recursos em caixa. Dessa forma,
em um caso extremo, caso muitos titulares de passivos em determinado banco solicitem o
resgate de suas aplicagdes, o banco pode ndo ter a quantia necessaria em caixa para cumprir
suas obrigacoes.

Além disso, acdes listadas em bolsa, em geral, apresentam alta liquidez, permitindo
que os investidores vendam rapidamente sua participagcdo nesses negocios e recebam o valor da

venda em sua conta corrente em apenas dois dias tteis. No caso de empresas de capital fechado,
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por outro lado, ndo ¢ tdo simples vender uma participacdo. Esse tipo de processo ¢ bem mais

burocratico e pode levar longos periodos de tempo até ser concretizado.

Risco Legal

Esta relacionado com potenciais mudangas na lei de determinado pais ou até mesmo
com a inseguranca juridica que ocorre quando o Poder Judiciario constantemente muda seu
entendimento acerca de determinada matéria, mesmo que a lei em si ndo tenha sofrido
mudangas. Um exemplo disso ¢ a possivel mudanga da aliquota de imposto de renda cobrada
em determinado local. Uma elevacdo das aliquotas praticadas pode reduzir o lucro futuro
esperado para determinada empresa, acarretando uma desvalorizagdo instantanea de seu valor
de mercado.

Outro exemplo desse tipo de risco ¢ a falta de qualidade da aplicagdo da lei e possiveis
erros ou falta de clareza em contratos gerados por empresas, que permitam interpretacdes que

venham a prejudica-las.

Risco Pais

O risco pais representa os riscos corridos por um investidor ao alocar recursos em um
pais estrangeiro. Ou seja, € um risco que leva diversos fatores em consideragdo, como o0s riscos
legal e de cambio, a estabilidade politica, o nivel de endividamento do pais e as perspectivas de
crescimento econdmico. Uma indice que mede o risco dos paises emergentes ¢ o Emerging
Markets Bond Index Plus (EMBI+). E esse indice também ¢ calculado para cada pais
individualmente. No caso do Brasil, o indice calculado ¢ o EMBI+Br, que mede a média
ponderada dos prémios pagos por titulos brasileiros em comparagdo com titulos de mesmo
prazo dos Estados Unidos. Dessa forma, quanto maior o EMBI+Br, maior o risco pais, pois

maior ¢ o prémio que esta sendo exigido para se investir no Brasil.

2.4.3 Custo de capital

De acordo com Copeland et al. (2000) tanto os acionistas quanto os fornecedores de
crédito de uma companhia esperam ser remunerados pelo custo de oportunidade de investir seus
recursos em outro ativo. Para isso, os riscos envolvidos no investimento devem ser considerados

para calcular o custo de capital. Uma das formas de fazer isso ¢ através da média ponderada do
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custo de capital (também chamado de WACC, sigla em inglés de weighted average cost of
capital).

2.4.3.1 Custo de capital de terceiros

O custo de capital de terceiros ¢ calculado pelos juros incidentes sobre o capital
tomado. Para calcular a taxa média do custo de capital de terceiros total de uma empresa, entao,
basta calcular a média ponderada de juros pagos pela empresa por capital de terceiros. Esse
custo ¢ calculado simplesmente de acordo com as taxas de juros contratadas no momento de
contracdo da divida. Quando as taxas de juros praticadas pelo mercado sdo baixas, o custo de
capital de terceiros tende a ser mais baixo também. Da mesma forma, quando as taxas de juros

sobem, esse custo tende a aumentar.
2.4.3.2 Custo de capital proprio

O custo de capital proprio nao € tao facilmente calculado quanto o custo de capital de
terceiros, pois ndo ha uma defini¢cdo clara da taxa de retorno exigida pelos acionistas. Além
disso, a taxa de retorno minima exigida pode variar de um acionista para outro, de acordo com
as premissas que cada um utiliza para realizar esse calculo. O que existe, entdo, ¢ uma maneira
de estimar esse custo através de um modelo chamado CAPM (Capital Asset Pricing Model),
que visa mostrar qual a taxa de retorno minima exigida pelo mercado para investir em

determinada empresa. A formula do custo de capital préprio ¢ dada por:
ke= R+ B *(Rm—R) +R, 3)

Onde:

k., = Custo de capital proprio;

Ry = Taxa de retorno livre de risco;

R,, = Taxa de retorno média do mercado;
R,, = Taxa relacionada ao risco pais;

B = Indice de volatilidade calculado pela correlagdo entre o ativo e o mercado.
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Como o beta esta associado a volatilidade da agdo, que, consequentemente, esta
associada ao risco do ativo, quanto maior o beta, maior sera 0 CAPM calculado, pois o risco

corrido sera proporcional ao retorno esperado.
2433 WACC

O WACC ¢ ataxa de desconto utilizada para trazer os fluxos de caixa futuros esperados
a valor presente, ¢ considera tanto o custo de capital proprio da empresa (capital dos acionistas)
e capital de terceiros (como empréstimos e debéntures).

Uma vez conhecidos os custos de capital proprio e de terceiros, e quanto eles
representam proporcionalmente frente ao capital total da empresa, pode-se calcular o WACC

pela seguinte féormula:

%4 D

= — —_— - 4
wacc ke*(V+D)+kd*<V+D)*(1 IR) )

Onde:

k4 = Custo de capital de terceiros;

V' = Valor de mercado da empresa,;

D = Divida liquida da empresa;

IR = Aliquota de imposto de renda praticada.

Logo, para calcular o custo de capital de terceiros, € feito o desconto relativo a aliquota
do imposto de renda praticada. Isso ocorre porque os juros pagos sobre dividas contraidas de
terceiros sdo considerados despesas, de forma que, ao calcular o lucro, esse valor ¢ descontado.
Assim, ao deduzir essas despesas, a empresa paga menos imposto de renda, o que aumenta seu

fluxo de caixa.
2.5 VALUATION POR MULTIPLOS (OU VALUATION RELATIVO)

Para Damodaran (2006), embora o Método do Fluxo de Caixa Descontado seja o mais

debatido no ambiente académico, a maioria dos ativos sao precificados de acordo com o método
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de valuation relativo. Isso ocorre porque o método do fluxo de caixa descontado ¢ mais
complexo e trabalhoso, exigindo a criagdo de extensos modelos de receitas, custos e despesas,
além da determinacao de premissas que devem ser condizentes com a realidade para determinar
como a empresa crescera ao longo dos anos analisados. De acordo com Pinto et al (2018), que
realizou uma pesquisa para determinar quais os métodos de valuation mais aplicados, a
comparag¢do por multiplos ¢ a mais usada, sendo que os principais multiplos utilizados sdo o
P/L e outros que envolvem o valor da firma.

No valuation relativo, o valor do ativo é determinado com base em ativos similares
comparaveis, com base em uma varidvel em comum. Um exemplo de multiplo utilizado para
esse tipo de comparacao € o P/L (razdo entre preco e lucro), chamado em inglés de P/E (price-
to-earnings ratio). Para exemplificar, uma empresa que possui as suas negociadas por R$
100,00 e gerou um lucro por ag@o no tltimo periodo de R$ 5,00 apresenta um P/L de 20 (divisao
do preco pelo lucro por agdo).

Esses multiplos podem ser utilizados para comparar uma empresa com outra, nesse
caso chamada de comparacao direta, ou pode-se comparar uma empresa com a média de um
grupo de outras, chamada de compara¢ao média de grupo de pares. No caso de comparagdo por
multiplos devem ser comparadas empresas semelhantes, que atuem no mesmo setor e tenham
tamanho semelhante. Isso ocorre porque setores diferentes apresentam riscos € multiplos
diferentes, o que impossibilita esse tipo de comparacdo. Empresas de determinados setores
costumam se alavancar mais que outros, assim como empresas de crescimento tendem a ser
negociadas por P/L maiores que empresas de dividendos. Dessa forma, ndo seria prudente
realizar esse tipo de valuation considerando empresas que nao tem uma base comum pela qual

possa feita essa comparagao.

2.6 DEMONSTRACOES FINANCEIRAS

2.6.1 Balanco Patrimonial

Para Gitman (2003) o balango patrimonial serve para informar o mercado em geral
sobre a posi¢cdo financeira da empresa em uma determinada data. Esse documento associa os
ativos pertencentes a empresa ao seu financiamento, que pode ser realizado através de capital
proprio (que € o capital dos acionistas do negdcio) ou através de capital de terceiros (através da

contracdo de dividas no mercado).
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O balanco inclui ativos e passivos circulantes e ndo circulantes. Os circulantes sdo
aqueles de curto prazo, com mais alta liquidez, que devem ou podem ser transformados em
caixa (no caso dos ativos) ou pagos (no caso dos passivos) num periodo ndo superior a um ano.
Por outro lado, os ativos e passivos ndo circulantes se referem ao longo prazo, quando a empresa
os mantem por periodos superiores a um ano ou até¢ mesmo indefinidamente em alguns casos.
Além disso, a diferenga entre os ativos e passivos € o que chamamos de patrimonio liquido
(PL). Quando o valor dos ativos somados ¢ superior ao dos passivos, o PL € positivo e, no caso

contrario, o patrimonio liquido € negativo.

2.6.2 Demonstrativo de Resultado do Exercicio

O Demonstrativo de Resultado do Exercicio (DRE) ¢ um documento contabil que
apresenta a posi¢do financeira da empresa em um periodo. A DRE apresenta as receitas, custos
e despesas do periodo no regime de competéncia (nesse regime, as entradas e saidas sdo
consideradas de acordo com a data de faturamento, independentemente de ter ocorrido ou nao
0 pagamento), apresentando o resultado final liquido, que pode representar lucro ou prejuizo.
Para as empresas de capital aberto, as regras da DRE sdo apresentadas no artigo 187 da Lei
6.404/1976.

Vale ressaltar que, além de informar o acionista, tanto o DFC quanto a DRE também
tém importancia gerencial, servindo para os gestores analisarem os resultados da empresa e

tomarem decisdes estratégicas com base na analise desses documentos.

2.6.3 Demonstrativo de Fluxo de Caixa

Ainda para Gitman (2003), diferentemente da DRE, que traz o resultado com base no
regime de competéncia, o Demonstrativo de Fluxo de Caixa (DFC) ¢ documento que traz os
dados referentes as movimentagdes financeiras da empresa de determinado periodo. Ou seja,
apresenta as entradas e saidas de acordo com o regime caixa (apenas considera as entradas e
saidas de caixa que ocorreram efetivamente no periodo analisado). A DFC ¢ obrigatoria para

empresas de capital aberto, de acordo com a Lei 11.638/2007.
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2.7 DIRECIONADORES DE VALOR

De acordo com Copeland et al (2000), drivers (termo em inglés que pode ser traduzidos
como “direcionadores de valor’) sio mensuracdes operacionais e estratégicas que determinam
o comportamento da criagdo de valor de determinado negdcio, ajudando as organizacdes a
identificar oportunidades e focar em areas prioritrias com visdo de longo prazo. Copeland
ainda diz que drivers sao variaveis que impactam o desempenho de um negocio. Podem ser
indicadores econdmicos, tendéncias de consumo, mudangas na faixa etaria da populacao etc.

Para uma empresa exportadora sediada no Brasil que consuma majoritariamente
insumos nacionais, por exemplo, um driver relevante pode ser a variagdo cambial. Uma
valorizac¢ao do dolar frente ao real tende a impactar positivamente o resultado da empresa.

Entretanto, os drivers estdo mais associados a industrias como um todo do que a
empresas especificas, ou seja, os drivers costumam impactar igualmente as empresas
similarmente posicionadas dentro de um setor. Por exemplo, para o setor de satide suplementar,
um importante driver ¢ a quantidade de pessoas que possuem planos de saude. Esse driver,

portanto, impacta todas as empresas do setor e ndo apenas uma empresa especifica.

2.8 GOVERNANCA CORPORATIVA

Para o Instituto Brasileiro de Governanga Corporativa (IBGC) (2021), governanga
corporativa € o sistema de valores que rege a maneira na qual uma organizagao ¢ dirigida por
seus socios, conselho de administragdo e diretoria, e a forma na qual eles se relacionam com
orgaos de fiscalizacdo.

sistema de valores que rege uma empresa e engloba fatores como transparéncia, a
forma na qual a empresa € controlada e sua responsabilidade em matérias que impactam toda a
sociedade.

As empresas listadas na B3 podem ser listadas em cinco segmentos diferentes, de
acordo com os critérios de governa corporativa adotados por elas. Esses cinco segmentos sdo:
Bovespa Mais, Bovespa Mais Nivel 2, Nivel 1, Nivel 2 e Novo Mercado.

Alguns dos fatores que diferenciam os segmentos de listagem sdo o capital social (se
a empresa emite apenas agdes ON ou também PN), o percentual minimo de a¢des em free float
(em livre negociacdo na bolsa), a composi¢do do Conselho de Administracdo, os informes que

devem ser divulgados, auditorias internas e compliance.
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O segmento de listagem Novo Mercado, criado no ano 2000, estabelece o mais alto
padrao de governanca corporativa e, desde entdo, vem se tornando o padrao exigido pelos
investidores para novas empresas que desejam seu capital na B3. Algumas caracteristicas desse
segmento de listagem sdo: a empresa apenas pode emitir agdes ON, o conselho de administragdo
deve ser composto por ao menos 20% de conselheiros independentes, fatos relevantes devem
ser divulgados simultaneamente em portugués e em inglés, e a empresa deve manter no minimo
25% das agdes em free float (ou 15% no caso de a média do volume diariamente transacionado

ser superior a R$ 25 milhoes).

2.9 CINCO FORCAS DE PORTER

Propostas pelo professor Michael Porter, em artigo escrito para o Harvard Business
Review (1979), as Cinco Forgas de Porter, como ficaram conhecidas, representam, na visao do
professor, as cinco forgas descritas por ele moldam a estratégia de uma empresa e a dinamica
de mercado a qual ela estd submetida. Assim, as cinco forgas sdo: poder barganha dos
fornecedores, poder de barganha dos clientes, risco de novos entrantes, risco de produtos
substitutos e rivalidade entre os concorrentes.

Ao analisar essas forcas, ¢ possivel identificar quais sdo os pontos fortes e fracos da
empresa e, assim, tragar estratégias que permitam a empresa obter sucesso, potencializando os
pontos positivos e fazendo o possivel para melhorar os pontos negativos. Além disso, € possivel
mensurar o risco ao qual a empresa esta exposta em cada uma das cinco forgas, o que ajuda os
gestores do negdcio a tomarem decisdes estratégicas e investidores a tomarem a decisdo de

investir ou ndo em uma certa empresa.

2.10 ANALISE SWOT

Utilizada por empresas de todos os portes, a analise SWOT, que, de acordo com a
British Library (2021), foi criada por Albert Humphrey, tem o objetivo de determinar e analisar
as forcas (stremgths), fraquezas (weaknesses), oportunidades (opportunities) € ameagas
(threats) do negocio. Assim como as Cinco Forcas de Porter, a andlise SWOT tem o objetivo
de fazer os gestores da empresa analisarem quais os pontos fortes e fracos da empresa e, assim,

determinar estratégias para que a empresa obtenha sucesso.
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Esse método permite analisar fatores internos e externos da empresa, ao analisar os
fatores internos, temos as forgas e fraquezas, que, pelo fato de serem caracteristicas internas da
empresa, podem ser alteradas para que a empresa tenha um melhor desempenho. Por outro lado,
temos as forcas externas que sdo as oportunidades e ameacas, que estao fora do controle da
empresa. Nesse caso, a empresa deve formular estratégias para se adaptar as oportunidades e

ameacas.

2.11 MATRIZ DE RISCOS

A matriz de riscos consiste em uma analise dos principais riscos aos quais uma
empresa esta exposta. Existem variantes desse tipo de analise, mas uma das mais comuns inclui
a analise do impacto que cada risco traz a empresa ¢ a probabilidade desse fato realmente
ocorrer. Assim, sdo analisadas duas dimensdes do risco: o impacto e a probabilidade. Apos
definidos esses dois fatores, com pesos de 1 a 5 (onde 1 é baixo impacto ou probabilidade e 5
¢ alto impacto ou probabilidade), eles sao multiplicados e obtemos um resultado de 1 a 25.
Um resultado de 1, nesse caso, representa um baixo risco, pois hé pouco impacto caso ele ocorra
e as chances sao baixas. Por outro lado, um resultado de 25 representa um altissimo risco, pois
além do impacto ser alto, as chances dele ocorres também sdo altas. Esse tipo de analise serve
para determinar a quais riscos a empresa deve dar mais aten¢ao e direcionar seus esfor¢os para
evitar que ocorram, bem como tragar planos de contingéncia para lidar as consequéncias de

possiveis riscos que venham a se concretizar.

3 ESTUDO DE CASO: AERIS ENERGY S.A.

A partir deste capitulo, tem-se o inicio o estudo de caso da Aeris. De acordo com o site
de Relagdo com Investidores (2021), a Aeris Energy SA ¢ uma empresa brasileira fundada em
2010 com sede na cidade de Caucaia, no estado do Ceara, localizada na regido Nordeste do
pais. Regido essa que concentra mais de 50% dos parques eolicos nacionais. A empresa, que
possui mais de 5.500 funcionarios, ja construiu mais de 9.500 pés para geradores de energia

eolica, que geram mais de 4.400 megawatts de energia.

3.1 HISTORIA DA EMPRESA
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Fundada em 2010, por ex-executivos da Embraer, o negdcio chamou a atengdo de
Alexandre Funari Negrao, que em 2009 havia vendido sua empresa farmacéutica Medley por
R$ 1,5 bilhdo. Negrao, entdo, investiu na empresa € se tornou o s6cio majoritario.

Com o investimento inicial, a Aeris completou a constru¢do de seu parque industrial
em 2012, quando efetivamente comegou a operacao da empresa. O objetivo da Aeris, desde sua
fundacao, ¢ se tornar referéncia no mercado de produgao de pas para geragao de energia edlica,
com foco em fornecer produtos de alta qualidade e garantir a satisfagao dos seus clientes. Entre
2012 e 2013, a empresa conseguiu certificagdes internacionais de destaque, como a ISO 9001
(referente a gestdo da qualidade), ISO 14001 (referente ao sistema de gestdo ambiental) e
OHSAS 18001 (que define boas praticas relacionadas a gestdo da saide e seguranga dos
trabalhadores). Portanto, desde cedo a empresa busca exceléncia operacional e de gestdo.

Ainda em 2013, a empresa expandiu seu modelo de negocio. Além de fabricar as pas,
foi criada a Aeris Service, que fornece servigos de reparos, pinturas, limpeza, manutengao
preventiva, inspe¢ao e outras solugdes para todos os tipos de pas eodlicas. Em 2015, a empresa
construiu sua 1000* pa e implantou o sistema 5S de gestdo da qualidade, reforcando o
compromisso da empresa nesse quesito.

Reforcando o compromisso social da Aeris, em 2016, a empresa se tornou signataria
do Pacto Global da ONU, se comprometendo a adotar politicas de responsabilidade social e
ambiental. Dando sequéncia ao seu plano de expansdo, se tornou uma das 1.000 maiores
empresas do Brasil em 2017 e, em 2018, abriu uma filial nos Estados Unidos da Aeris Service,
oferecendo os mesmos servigos ofertados no Brasil.

Em novembro de 2020, a empresa realizou seu [IPO na B3, movimentando 1,13 bilhdes
de reais, quando cerca de 30% das acdes da empresa foram colocadas em negociagao. De acordo
com o prospecto da oferta, os recursos da oferta primaria seriam empregados em: expandir a
capacidade produtiva da empresa; modernizar as instalagdes fabris; reforcar o capital de giro
da companhia; e antecipar e amortizar dividas. Em 2021, a empresa divulgou ter construido um
novo centro de distribui¢ao de 35 mil metros quadrados e expandido o parque fabril para 51 mil

metros quadrados.

3.2 AREAS DE ATUACAO
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Como citado anteriormente, a principal atividade da empresa ¢ a producao de pas para
geradores eolicos comercializadas nacionalmente e exportadas, mas também atua prestando

Servigos.

3.2.1 Pas para aerogeradores

A subdivisao da empresa responsavel pela producdo de pas ¢ a Aeris Energy. De
acordo com o Release de Resultados da Aeris referente ao 1T21 (2021), verifica-se que a venda
de pas para aerogeradores representa 97,7% das receitas totais da empresa — dos quais 66,7%
foram referentes a venda de pas no mercado nacional e 31% correspondem a exportagdes (sendo
os principais destinos de exportagdo os Estados Unidos, Chile e Australia). Dessa forma, a
producao e venda de pas € claramente a principal fonte de receita da empresa. Ja sdo mais de
9.500 pas entregues para os clientes da empresa, das quais 660 foram entregues no primeiro
trimestre de 2021, em meio a pandemia de Covid-19.

As pés sdo produzidas no complexo industrial da empresa, que engloba as plantas
Pecém I e Pecém II, localizado em Caucaia, no estado do Ceard. As plantas da empresa se
localizam a apenas 20 quilometros de distancia do Porto de Pecém, o que facilita muito a
logistica de distribuicao das pas fabricadas, que possuem até 80 metros de comprimento.

Atualmente, as pas vendidas pela empresa sdo para campos de geracdo de energia
onshore (em terra firme), mas a empresa possui tecnologia e, assim que fechar contratos para
tal, comecara a produzir pas para campos de geracdo de energia eélica offshore — localizados
sobre corpos de agua, como o mar e lagos. As pas para campos offshore sdo de grandes
dimensdes (cerca de 80 metros) e possuem alguns componentes anticorrosao no caso de terem
como destino o mar.

Para o mercado nacional, por enquanto, o foco ainda ¢ a producdo de pas para
geradores onshore, uma vez que ainda hd muito espaco para instalacdo de campos de geragao
sobre terra firme e o Brasil ainda ndo possui regulamentagao para a criagao de campos offshore,

0 que inviabiliza esse tipo de operagdo por enquanto.

3.2.2 Servigos

A divisdo da empresa responsavel pela prestagdo de servigos ¢ a Aeris Service. Essa

divisdo da empresa ¢ composta pela Aeris Service Brasil, criada em 2013, e pela Aeris Service
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USA, filial nos Estados Unidos criada em 2018. A empresa utiliza seu know-how adquirido
através da producdo das pas para oferecer servigos de maneira eficiente, reduzindo custos e
otimizando o uso do tempo. Os servigos oferecidos sdo divididos em trés grandes areas:
manuten¢do, reparos € inspegao.

Os servicos de manutencdo englobam planos de manutencdo preventiva, fornecer
apoio para equipes de Organizacdo & M¢étodos (O&M), limpeza e pintura de pas e torres
edlicas.

Os servicos de reparos, por sua vez, incluem a emissdo de relatorio fotograficos
detalhados e reparos em pas e componentes de fibra em solo. Para a realizagdo desses reparos,
a empresa utiliza seu know-how para identificar a melhor maneira de realizar a operagdo, além
de apenas utilizar materiais homologados pelos clientes.

Por fim, os servicos de inspe¢do englobam inspegdes externas em pds eolicas,
inspecdes fotograficas em solo com cameras de alta definicao e uso de drones, inspegdes visuais
internas através de cameras endoscopicas que entram nas pas, inspe¢ao de recebimento dos

materiais no parque e inspecao em sistemas para-raios de aerogeradores.

3.3 BENEFICIO FISCAL

Um ponto de extrema relevancia a ser ressaltado ¢ que a Aeris conta hoje com um
beneficio fiscal oferecido pela Superintendéncia de Desenvolvimento do Nordeste (SUDENE),
que da um desconto de 75% no imposto de renda sobre o lucro da empresa, o que causa grande
impacto no caixa.

A SUDENE oferece esse beneficio para empresas consideradas de setores prioritarios
para o desenvolvimento da regido Nordeste do pais e parte dos estados de Minas Gerais e
Espirito Santo. A isen¢ao de 75% do IR tem validade de 10 anos — no caso da Aeris ird durar
até 2030 — e se destina a empresas que realizarem projetos de implantacao, modernizagao ou

ampliacdo de seus empreendimentos.

3.4 GOVERNANCA CORPORATIVA

A Aeris ¢ listada no segmento Novo Mercado e, dessa forma, segue os requisitos

exigidos para manter um alto nivel de governancga corporativa.
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Atualmente, a Aeris Energy ¢ controlada pela familia Negrao, que detém 60,1% das
acdes da empresa, enquanto demais administradores possuem 11,4% e os 28,5% restantes estao
em free float. A Aeris Service ¢ uma sociedade limitada (LLC), e 100% de seu capital social
pertence a Aeris Energy.

Em relacdo a remuneracdo dos executivos da empresa, podemos ressaltar que a
empresa paga uma remuneragao fixa aos membros do conselho de administragdo, dos comités
e do conselho fiscal. Por outro lado, diretores estatutarios e ndo estatutarios recebem, além da
remuneracao fixa, uma remuneracao variavel. A remuneragdo variavel pode ser paga através de
bonus de acordo com metas individuais e da companhia, determinadas pelo conselho de
administracdo. Além disso, os diretores podem ser elegiveis para receber remuneracao baseada
em agoes, se elegiveis para tal. Dessa forma, os diretores sdo incentivados a cumprir metas

proprias e da organizagdo para otimizar seus ganhos pessoais.

4 ANALISE SETORIAL

Realizar uma analise do setor da empresa ¢ fundamental para compreender a dindmica
de competi¢do e embasar as premissas que serdo utilizadas para realizar as projecdes de receitas,

custos e despesas. O setor em que a empresa se insere € o de geracao de energia edlica.

4.1 DIRECIONADORES DE VALOR DO SETOR

Devido a crescente preocupacdo com questdes ambientais, fontes de energia
renovaveis estdo sendo cada vez mais requisitadas por governos, empresas € pela populagdo em
geral. Muitos paises possuem regulamentagdes e isengdes fiscais que forgam a troca gradual de
fontes mais poluentes e emissoras de carbono por fontes de energia renovavel, que ndo causam
um impacto tdo grande ao meio-ambiente.

Dessa forma, um dos fatores iniciais que devem ser levados em conta para analisar o
crescimento do setor de geracdo de energia edlica ¢ o crescimento da poténcia instalada de
fontes renovaveis de energia, que incluem energia edlica, solar, geotérmica e biomassa. De
acordo com o Statiscal Review of World Energy 2020 (British Petroleum, 2020), publicado pela
empresa multinacional British Petroleum, a poténcia instalada de fontes de energia renovavel

saltou de 8,24 exajoules em 2009 para 28,98 exajoules em 2019, resultando em uma taxa de
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crescimento anual composta (em inglés, compound annual growth rate, termo abreviado pela
sigla CAGR) de 13,4%.

De acordo com a [International Renewable Energy Agency (IRENA, 2020), o
crescimento da poténcia instalada mundial apenas de geradores de energia edlica subiu de

180.849 MW em 2010 para 733.276 MW em 2020, representando um CAGR superior a 15%.

Figura 2 — Poténcia instalada de geragdo de energia e6lica mundial em megawatts
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Se analisarmos apenas os dados referentes ao Brasil, disponiveis no relatério da
IRENA intitulado Renewable Capacity Statistics (2021), o crescimento ¢ ainda mais
expressivo. A poténcia instalada saltou de 927 MW em 2010 para 17.198 MW em 2020, ou

seja, um crescimento médio de 33,9% ao ano.

Figura 3 — Poténcia instalada de geragao de energia edlica no Brasil em megawatts
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Em relagdo as projecdes futuras, a IRENA publicou em 2019 o relatério Future of

Wind, que aborda a evolugao e projecdes futuras de crescimento de geradores de energia edlica

onshore e offshore. De acordo com a publicagdo, a energia edlica devera ser a principal fonte

de energia renovavel ao longo das proximas décadas devido ao grande potencial do mercado e

ampla disponibilidade de recursos. Dessa forma, a agéncia estima que o CAGR da capacidade

instalada onshore deve se manter acima dos 7% até 2050. Além disso, a publicagdo cita que a

projecdo instalada onshore projetada para 2050 — de 5.044 GW — representa apenas 5% do

potencial global desse tipo de geracdo de energia, estimado em, no minimo, 95.000 GW.
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Figura 4 — Projecdo da poténcia instalada onshore até 2050
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Em relacdo a geracao offshore, o relatorio da IRENA indica um crescimento anual de

11,5% até 2050. Dessa forma, nesse ano, a poténcia instalada offshore devera representar cerca

de 17% da geracdo edlica mundial. O crescimento para os proximos anos ¢ apresentado na

Figura 5.
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Figura 5 — Projecao da poténcia instalada offshore até 2050
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Outro ponto que deve ser levado em consideragdo ¢ a evolugdo das tecnologias
empregadas nos sistemas de geragdo de energia edlica. De acordo com o que disse Bruno Vilela,
CEOQO da Aeris, na teleconferéncia com investidores relativa a divulgagao de resultados do 1T21,
que pode ser consultada no site de relagdes com investidores da Aeris (2021), aproximadamente
acada 5 anos ¢ criada uma nova geracao de turbinas eodlicas, com poténcia maior que da geracao
anterior.

Vilela disse, ainda, que até 2020 a média de poténcia das turbinas para as quais a Aeris
produzia pés era em torno de 3 MW. Mas, por estarmos nesse ano passando por uma momento
de transi¢do entre geracdes, as pas produzidas agora sdo para turbinas de 4 a 6 MW. Esses
periodos de transi¢do sdo também conhecidos como periodos de ramp-up’, caracterizados pela
necessidade de investimentos e treinamentos dentro da companhia para se adaptar as novas
tecnologias, o que acaba impactando o desempenho operacional da empresa. Uma forma de
visualizar essa informagao ¢ através da Figura 5, que apresenta a evolugdo do didmetro médio

dos rotores de aerogeradores e poténcia de cada gerador em diversos paises, entre 2010 e 2020.

' Ramp-up se refere ao periodo em que uma empresa de manufatura realiza a montagem ou preparagio
da sua linha de produgdo, com o objetivo de torna-la apta a produzir um novo produto.
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Figura 6 — Evolucdo do diametro dos rotores e poténcia dos aerogeradores entre 2010 ¢ 2020
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Fonte: IRENA’s Renewable Power Generation Costs in 2020 (2021)

Através da Figura 6, vemos que o Brasil, junto com o Canada e a Suécia, apresentou
uma grande evolucdo no tamanho das pas e poténcia média dos geradores. Isso mostra que esses
paises estdo liderando a instalacdo de tecnologias mais modernas e eficientes, enquanto outros,
como Franga, India e China, ainda possuem uma média de poténcia bastante baixa, o que sugere
que estao utilizando turbinas pouco eficientes.

Para Wiser et al (2021), avancos tecnoldgicos, como o aumento da poténcia das
turbinas produzidas, podem reduzir o Capex e Opex de empresas envolvidas com a produgao
de energia eodlica, pois menos turbinas precisam ser instaladas para produzir uma certa
quantidade de energia. O autor ainda diz que o Custo Nivelado de Energia (LCOE), que
representa o custo médio por MWh de uma unidade geradora de energia durante toda sua vida
util, vem caindo nos ultimos anos e, de acordo com estimativas do proprio Wiser e da IRENA,
o LCOE de turbinas onshore caiu aproximadamente 29% entre 2014 e 2019, o que representa
um CAGR negativo de 6,6%.

Wiser também apresenta uma pesquisa realizada com especialistas do setor de energia
edlica que mostra que a mediana das expectativas ¢ que o LCOE caia 37% entre 2020 e 2050
para turbinas onshore € 49% para turbinas offshore que possuem a base fixada no fundo do

corpo de dgua em que se localizam, como mostra a Figura 7.
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Figura 7 — Expectativa de redugdo do LCOE para turbinas onshore e offshore fixadas
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Fonte: Adaptado de Wiser (2021)

Portanto, embora a poténcia instalada de geradores eolicos esteja aumentando, vemos
que o custo de produgdo da energia por MWh est4 caindo devido ao aumento do diametro dos

rotores e poténcia dos geradores.

4.2 FORNECEDORES

Para Mishnaevsy Jr. et al (2017), as pas de turbinas sdo normalmente feitas de
materiais compdsitos, enquanto as turbinas e torres sao feitas de metais. O principal composito
que podemos citar ¢ a fibra de vidro.

De acordo com o Relatorio de Sustentabilidade da Aeris (2019), os materiais ndo
renovaveis usados pela empresa sdo: resina, fibras de reforco (de vidro e de carbono), espuma,
pecas metalicas, tintas, plastico, baldes e bacias; enquanto os materiais renovaveis sdo: papelao,
plastico, metal, madeira, tecido de fibra de vidro e bombonas. O relatorio também cita que, em
2019, aproximadamente 84% dos pedidos de compra foram para fornecedores estrangeiros,
sendo que os principais fornecedores de materiais diretos sdo da Alemanha, China, Dinamarca,
Estados Unidos, Gra-Bretanha, Holanda e Italia. Por outro lado, os principais fornecedores de
materiais e servigos indiretos sao da Alemanha, Brasil e Estados Unidos.

De acordo com o Formulario de Referéncia da Aeris (2021), ao realizar uma venda, a
empresa define parte do preco em moeda estrangeira proporcionalmente a quantidade de
matérias-primas utilizadas que sdo importadas. Dessa forma, a Aeris se protege de possiveis
variacdes cambiais que podem impactar seu resultado negativamente. O formulédrio também

cita que os principais materiais utilizados pela empresa sao: fibra de vidro, fibra de carbono,
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resina epoxi, madeira de balsa e espuma, que inclui policloreto de vinila (PVC) e politereftalato
de etileno (PET).

Além disso, um outro insumo essencial para a empresa ¢ a energia elétrica, utilizada
para realizar as operacdes da fabrica. A energia elétrica sofre flutuagdes também de acordo com
a oferta e demanda do mercado, ndo havendo poder de barganha por parte das empresas
fornecedoras de energia.

Também sdo usados outros materiais ¢ insumos de menor relevancia na fabricagao das
pas, além de Equipamentos de Protecdo Individual (EPIs) — que desde o inicio da pandemia
passaram a incluir mascaras respiratdrias faciais e alcool em gel, para conter a contaminacao

de Covid-19.

4.3 CLIENTES

De acordo com a pesquisa Global Wind Turbine OEMs 2020 Market Report, realizada
pela empresa de pesquisa e consultoria em energia Wood Mackenzie, o setor de turbinas edlicas,
que compra as pas para compor o sistema de geracdo de energia edlica, possui poucos grandes
players quando comparado com outros setores. Entretanto, ndo ha uma empresa que domine o
mercado, com market share superior a 50%. A empresa com a maior fatia de mercado ¢ a
dinamarquesa Vestas, seguida de perto pela chinesa Goldwind e pela americana General

Electric, como apresentado na Figura 8.

Figura 8 — Market share de turbinas edlicas em 2019
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A Aeris esta bem posicionada em relacdo a esses grandes players do mercado. Em
2013, a empresa fechou seu primeiro contrato com a Acciona Windpower, que posteriormente
se fundiu com a Nordex, formando a Nordex-Acciona, empresa que possui cerca de 10% do
market share da América e 15% da Europa.

No ano seguinte, em 2014, a Aeris fechou parceria com a WEG e, em 2015, fechou
seu primeiro contrato com a Vestas, lider mundial do segmento. Em 2016, a General Electric
foi adicionada a sua base de clientes e, em 2021, a Aeris fechou um grande contrato com a
Siemens Gamesa.

Dessa forma, os atuais clientes da empresa sdo a Vestas, Nordex-Acciona, General
Electric, WEG e Siemens Gamesa, que, juntas, representam aproximadamente 40% do mercado
global de turbinas para geradores de energia edlica.

De acordo com o prospecto final do IPO da Aeris, as empresas citadas estdo bem
distribuidas dentro da carteira de cliente da Aeris, embora a Vestas represente quase 50% das
receitas da empresa em 2020, o contrato fechado com a Siemens Gamesa ird diluir um pouco
essa concentracdo até 2022. As distribui¢des das receitas da Aeris projetadas por cliente para

2020 e 2022 sdo apresentadas na Figura 9.

Figura 9 — Composicao das receitas da Aeris por cliente projetadas para 2020 e 2022
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Pode-se concluir, entdo, que a empresa possui entre seus clientes todos principais
players do mercado global, excluindo as empresas chinesas. Afinal, as empresas, apresentadas
na Figura 8, Goldwind, Envision, Ming Yang, Sewind, Windey, CRRC, Dongfang, CSIC,
SANY e United Power — que, somadas, representam 54,6% do mercado global — sdo todas
chinesas e atuam principalmente no mercado asidtico, sem presenca relevante nos demais
continentes.

Um ponto negativo € que a Vestas ainda representara uma parcela bastante
significativa das receitas da Aeris até 2022. A empresa pode, entretanto, fechar mais contratos
com os demais clientes ocidentais e adicionar clientes novos a base, como a alema Enercon e
outros pequenos players, para diluir ainda mais a predominante representatividade da Vestas
em suas receitas.

Além disso, o CEO do Conselho Global de Energia Edlica (GWEC), Ben Backwell,
em entrevista & Evwind (2020), afirmou que cada vez mais empresas produtoras de geradores
de energia edlica estdo terceirizando a producdo de pas, de forma que nao precisam expandir
suas fabricas para dar conta da crescente demanda global.

De fato, no Formulario de Referéncia da Aeris (2021), a empresa cita que em 2015
menos de 10% das pés utilizadas em aerogeradores da Vestas eram terceirizados, enquanto em

2020 esse valor ja estava na casa dos 50%.

4.4 CONCORRENTES

Fundada em 2010, a Aeris ¢ relativamente nova no cendrio de producao de pas e
enfrenta competidores que estdo presentes nesse mercado ha muito mais tempo.

O primeiro concorrente direto da Aeris que podemos citar ¢ a empresa Tecsis, Unica
competidora nacional, fundada em 1995 na cidade de Sorocaba — SP. A empresa produziu mais
de 52.000 pas edlicas, que estdo instaladas nos Estados Unidos, Canada, Espanha, Italia,
Holanda, México, Argentina, Suécia e outros paises. Nos ultimos anos, entretanto, a empresa
passou por momentos conturbados. Apos atingir seu apice no inicio de 2014, com mais de 7.800
trabalhadores, a empresa terminou o mesmo ano com cerca de 6.500 funcionérios e, ao fim de
2015, a empresa ja tinha menos de 6.000 funciondrios em seu quadro. Durante os anos
seguintes, a empresa se afundou em uma crise devido a ndo renovacao do contrato da empresa
com a GE, que representava 90% das receitas da Tecsis. De acordo com reportagem do Estadao

(2018), a empresa entrou em recuperacdo judicial em 2017 e, desde entdo, ndo apresenta
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perspectiva de melhora na sua situagdo. Dessa forma, a empresa ndo apresenta potencial para
ser uma concorrente da Aeris nos dias de hoje.

Outro concorrente que podemos citar ¢ a dinamarquesa LM Wind Power (que foi
comprada pela GE em 2017 por R$ 1,65 bilhao). De acordo com o site da empresa (2021)a LM
possui uma fabrica no Brasil, em Pernambuco, além de uma fabrica nos Estados Unidos, uma
no Canada, onze na Europa, duas na [ndia e sete na costa leste da China, totalizando 23 unidades
fabris. A empresa ja produziu mais de 228 mil pas desde 1978 e ¢ a principal fornecedora de
pas para a GE. Esse caso ¢ interessante, pois mostra que ha a possibilidade de fornecedores
independentes de pas serem comprados por grandes players do setor de geragdo de energia
edlica. Portanto, ndo sera de se estranhar caso a Aeris venha a receber uma proposta de compra
por parte de uma grande empresa nos proximos anos.

Uma outra empresa competidora ¢ a chinesa Sinoma Wind Power Blade, fundada em
2007, que conta com 7 fabricas espalhadas pela costa leste e regido norte da China. De acordo
com o site da empresa (2021), até 2017, mais de 95% das pas fabricadas pela Sinoma tém como
principal destino a propria China, mas a empresa também possui pas fabricadas por ela em
paises como Tailandia, Paquistdo, Estados Unidos e Panama. A Sinoma Wind Power Blade ¢
uma subsidiaria da Sinomatech, que, por sua vez, ¢ uma subsidiaria do conglomerado estatal
China National Building Materials Group Co (CNBM).

Por fim, outro concorrente direto que podemos citar ¢ a TPI Composites, com sede no
Arizona (Estados Unidos), fundada em 1968 e comegou a produzir pas edlicas em 2001. A
empresa conta com uma fabrica nos EUA, duas no México, uma na Turquia, uma na ndia e
duas na China, e ja fabricou mais de 68.000 pas. A distribuicdo geografica das plantas da
empresa permite a reducdo de custos logisticos, uma vez que a empresa pode manejar a
producdo entre as fabricas de acordo com o destino da pega final. A empresa reportou em seu
site (2021) que em 2020 a empresa produziu 10.600 pas, que representaram uma receita liquida
de venda de 1,7 bilhdo de dolares. A TPI também afirmou que esse volume de vendas

representou 32% das pas instaladas ao redor do mundo em 2020, excluindo a China.

4.5 REGULACAO

A Aeris ndo enfrenta uma forte regulamentacao direta, como ocorre com empresas de

outros setores. Dessa forma, de acordo com o Formulario de Referéncia da empresa (2021),
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para produzir as pas, a Aeris ndo precisa de autorizagdes governamentais especificas, tendo que
obter apenas as licengas genéricas exigidas pelo Estado.

Entretanto, o setor de energia elétrica no Brasil ¢ bastante regulado, cabendo a Agéncia
Nacional de Energia Elétrica (ANEEL) regulamentar a exploragao de energia elétrica no pais.
De acordo com o site da ANEEL (2021), a regulagdo do setor elétrico ¢ dividida em quatro
diferentes areas: Geracdo, Transmissao, Distribuicdo e Mercado de Eletricidade. No caso da
Aeris, em que seus produtos sdo empregados na etapa de Geragdo, deve-se atentar a possiveis
mudangas na legisla¢do voltada a energias renovaveis. De acordo com a Associagao Brasileira
de Energia Eélica (ABEEOLICA) (2021), a ANEEL realiza leildes, onde a empresa vencedora
ganha o direito de produzir uma certa quantidade de energia em determinada localizagdo.

Em relag@o a parques edlicos, a falta de clareza sobre as regras para instalacdo de
empreendimentos offshore faz com que no Brasil ainda s6 sejam utilizados parques eodlicos
onshore. Atualmente, a legislacdo ambiental brasileira, com base no artigo 3° do Decreto
8.437/2015, afirma que o licenciamento de empreendimentos offshore — que inclui usinas
eblicas — ¢ responsabilidade do 6rgdo ambiental federal. Dessa forma, compete ao Instituto
Brasileiro do Meio Ambiente e dos Recursos Naturais Renovaveis (IBAMA) regulamentar o
licenciamento desses empreendimentos. Entretanto, ndo existe regulamentacdo especifica
publicada e relagdo a parques edlicos offshore.

Porém, estdo em tramitacdo no Congresso Nacional os projetos de lei 11.247/2018 e
576/2021, que visam permitir a instalagdo de parques edlicos na costa brasileira. Dessa forma,

a possibilidade de virem a existir parques offshore no Brasil ¢ incerta.

5 ANALISE DA COMPETITIVIDADE

Nesse capitulo serd abordada a maneira na qual a Aeris estd inserida no seu mercado
de atuacao e se relaciona com os demais stakeholders e concorrentes. A fonte das informacdes
citadas nos subitens do capitulo sdo os documentos divulgados pela empresa em seu site de
relacdo com investidores, como demonstracoes financeiras, release de resultados, transcri¢ao
de teleconferéncia com investidores, formulario de referéncia e demais informacdes
apresentadas no site, referentes ao 1T21. Quando as informag¢des utilizadas forem de outros

periodos, serd mencionado no texto.
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5.1 MODELO DE NEGOCIO DA AERIS

Como citado anteriormente, a Aeris possui duas linhas de negocio: producdo de pas
edlicas e prestacao de servigos. Os servigos, oferecidos no Brasil e nos Estados Unidos,
representaram 2,3% das receitas totais da empresa no 1T21 e contemplam atividades de
inspe¢do, manutengdo e reparos em aerogeradores. Aqui, vale citar que os aerogeradores que
recebem os servigos nao necessariamente contém partes produzidas pela Aeris. Dessa forma, a
empresa expande seu mercado de clientes potenciais, podendo prestar servigos para

aerogeradores que possuem pas de diferentes fabricantes.

Figura 10 — Distribuicdo da receita liquida da Aeris entre 1T19 e 1T21

Receita Liquida (RS Milhares)

RS 749.924

R$ 705.823
3.3%

RS 675.756

RS 281.979

RS 220.669
7,0%

R$ 152.031
1,5%
81,3%
17,2%

iT19 3T19 4719 1120 2720 3120 4720 iT21

W Mercado Interno W Mercado Externo W Servigos

Fonte: Release de Resultados 1T21 (2021)

Pelo fato de a prestacdo de servigos representar um percentual tdo pequeno da receita
total da empresa e ndo apresentar tendéncia de crescer sua participagdo nesse montante (no
release de resultado do 3T19, os servigos representavam 7% da receita, ou seja, a producgdo de
pas vem se tornando cada vez mais dominante nesse quesito), ¢ mais prudente focar a atencao
na andlise da producao de pas, mas considerar que um pequeno percentual das receitas da
empresa seguirdo vindo dos servigos prestados.

A producdo de pas, por sua vez, ¢ dividida entre o mercado interno (para uso em
aerogeradores instalados em solo nacional) e mercado externo (exportacdo). Conforme
apresentado na Figura 10, no inicio de 2019, a grande maioria da produgdo da Aeris tinha como

destino o mercado internacional. Entretanto, ao longo dos ultimos dois anos, as exportagdes
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foram perdendo espago e hoje o mercado interno € destino de mais de dois ter¢os da produgdo
da empresa.

Entretanto, independentemente de o destino das pas fabricadas ser o Brasil ou outro
pais, os clientes que compram essas pas, como apresentado previamente, sdo, em sua maioria,
as grandes empresas mundiais fabricantes de aerogeradores: Vestas, GE, Nordex-Acciona e
Siemens Gamesa. Dessa forma, o que importa para a Aeris € continuar fechando contratos com
esses grandes players.

Em relagdo ao processo produtivo que a empresa realiza para a fabricagdao das pas,
podemos ressaltar que a tecnologia envolvida na fabricacdo de aerogeradores estd evoluindo
rapidamente e, dessa forma, inovagdes surgem com frequéncia. Além disso, os contratos
fechados entre a Aeris e seus clientes sao para uma quantidade pré-definida de pas, que serdo
empregadas em um projeto especifico. Considerando esses dois fatores, a empresa precisa
preparar as linhas de producdo para cada novo projeto.

Ou seja, a empresa nao possui uma linha de montagem fixa, que segue os mesmos
processos e absorve as demandas dos novos contratos dos clientes. A empresa precisa realizar
um investimento para preparar cada linha de producao para produzir as pas de cada contrato.
Dessa forma, cada linha de producao passa por trés estagios: pré-operacional, ndo madura e
madura.

Durante a fase pré-operacional, sdo alocados ativos imobilizados, como equipamentos
e moldes para as pas, que ficardo na linha até que ela produza todas as pas para que foi montada.
Nesse momento, o resultado gerado pela operagdo € negativo. Apos essas fase de preparagdo,
comegca a etapa nao madura, onde ¢ alocado capital de giro e a linha de produgdo comeca a
efetivamente produzir as pas. Entretanto, leva um certo tempo até que os desperdicios da linha
sejam identificados e os processos otimizados. Portanto, o ROIC dessa etapa, embora positivo,
ainda ndo atingiu seu potencial de otimizagao. Por fim, na fase madura, os processos ja foram
otimizados e a linha est4 gerando um grande retorno do investimento realizado. De acordo com
o que disse Bruno Lolli, Diretor de Planejamento e Relacionamento com Investidores da Aeris,
na Teleconferéncia com Investidores referente ao 1T21 (2021), os contratos de venda da
empresa possuem duracdo média de quatro anos, sendo que os trés Ultimos anos correspondem
a fase madura das linhas. A Figura 11 apresenta essas informagdes de forma visual, bem como
o capital investido, ROIC e NOPAT de cada fase, além do ROIC dos servigos que empresa
presta. Em relag¢do aos servigos, de acordo com Lolli, o capital investido esta relacionado a

recebiveis de clientes.
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Figura 11 — Representagdo grafica da evolucao das linhas de producao da Aeris
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Fonte: Apresentagdo de Resultados 1T21 da Aeris (2021)

Como pode-se ver, o0 ROIC anualizado das linhas de producao cresce até atingir a fase
madura. O objetivo da empresa, ao negociar seus contratos, ¢ sempre obter um ROIC médio
superior a 20% para cada projeto. Dessa forma, o fato de as linhas serem maduras durante a
maior parte do tempo, traz a média para cima. Além disso, no 1T21, mais de 50% do capital
investido dedicado as linhas de produgao estava nas fases pré-operacional e ndo madura (R$
739 milhdes, contra R$ 734,5 milhdes alocados em linhas maduras), o que faz com que, no

futuro, o ROIC total da empresa tenda a aumentar, conforme essas linhas atinjam a fase madura.
5.2 VANTAGENS COMPETITIVAS DA AERIS
Uma das principais vantagens competitivas que podemos citar ¢ a localizagdo

estratégica das plantas industriais da empresa, Pecém I e Pecém II, localizadas a,

respectivamente, 18,9 km e 12,4 km do Porto de Pecém.
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Figura 12 — Mapas dos trajetos das plantas da Aeris até o Porto de Pecém
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Fonte: Google Maps (2021)

Pelo fato de o transporte das pas produzidas ser bastante caro, devido a seu tamanho,
a minimiza¢do das distancias percorridas ¢ um fator chave para reduzir os custos de entrega do
produto final aos clientes. Portanto, a empresa estd bem posicionada para levar as pas até o
porto, de onde podem seguir para os diversos paises de destino.

Além disso, em relagdo ao mercado nacional, o Ceara ¢ um dos estados mais bem
posicionados para a instalagao de aerogeradores, assim como a regido Nordeste em geral. Logo,
ao se instalar no Ceara, a Aeris minimiza custos logisticos de transporte para outras regides do
pais.

Outra vantagem competitiva que podemos citar ¢ o relacionamento que a Aeris possui
com as grandes empresas globais fabricantes de aerogeradores. Dessa forma, a qualidade das
pas fornecidas pela Aeris ja foi validada por esses grandes players, o que facilita o fechamento
de novos contratos no futuro.

Mais um ponto a ser destacado ¢ o know-how da empresa, que tem como seu core
business a producao de pas, enquanto seus clientes possuem como core os geradores de energia.
Dessa forma, com a experiéncia obtida pela execucdo de diversos projetos, a empresa possui
alta capacidade técnica e de execucao de novos projetos, entregando produtos de alta qualidade
por um preco mais baixo do que as fabricantes de geradores conseguiriam construir “dentro de

casa’.
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Pode-se destacar que, por estar instalada no Brasil, a empresa possui uma mao de obra
mais barata do que os paises desenvolvidos — de acordo com um estudo divulgado pela
associacao empresarial The Conference Board (2016), o Brasil ocupou a 4* colocacao dentre os
35 paises analisados no ranking em relagdo a mao de obra barata. Outro ponto, ainda, ¢ o
beneficio fiscal da SUDENE que permite que a Aeris tenha um desconto de 75% no imposto

de renda.

5.3 ANALISE DAS CINCO FORCAS DE PORTER

O modelo das Cinco Forgas de Porter foi publicado pelo professor Michael Porter na
HARVARD BUSINESS REVIEW (1979) e analisa o posicionamento estratégico da empresa
em relagdo a cinco forgas que Porter considera que afetam a capacidade da empresa obter

SucCesSso.

5.3.1 Rivalidade Entre os Concorrentes

A Rivalidade Entre os Concorrentes ¢ bastante forte, uma vez que a Aeris possui, no
mercado ocidental, competidores com maior volume de producao e historia mais longa dentro
da industria. Dessa forma, embora o mercado esteja em expansdo — o que beneficia todas as
empresas do setor — a Aeris precisa oferecer seus produtos por um preco competitivo para
ganhar a disputa por contratos de produgao.

Assim a Aeris recorre a suas vantagens competitivas e eficiéncia operacional para se
manter competitiva perante seus dois grandes concorrentes ocidentais (TPI Composites e LM
Wind Power). Outro fator importante nessa dindmica ¢ a forte expansdo desse setor, que permite
que a Aeris cres¢a seu faturamento mesmo sem aumentar sua fatia de mercado.

Em uma escala de 1 a 5, a “Rivalidade Entre os Concorrentes” recebe nota 5, pois o

nicho de mercado que empresa atinge ¢ muito competitivo.
5.3.2 Poder de Barganha dos Fornecedores
Embora a maioria dos materiais utilizados pela empresa sejam de facil acesso e

possuam diversos produtores ao redor do mundo, como € o caso de metais e plasticos, outros

materiais, com maior tecnologia envolvida em sua producao, contam com menos fornecedores.
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De qualquer forma, a Aeris pagou para seus quatro principais fornecedores (Blue Cube, Owens
Corning, JMB e Zoltek) um valor equivalente a cerca de 30% da receita da empresa. Entretanto,
nao ha dependéncia exclusiva de um tnico fornecedor.

Além disso, cerca de 80% do custo de produgdo das pas ¢ referente a compra de
matérias-primas, o que faz com que a empresa precise gerir muito bem seus estoques para evitar
a falta de alguma material que possivelmente paralisaria a produgdo. Especificamente, o custo
de carbono, fibra de vidro e resinas representa cerca de 66% do custo das pas, portanto a Aeris
possui certa dependéncia desses materiais.

O “Poder de Barganha dos Fornecedores”, entdo, recebe nota 3, pois, embora a Aeris
seja bastante dependente de diversos materiais, ndo ha concentracdo expressiva de algum

fornecedor especifico nos materiais utilizados pela empresa.

5.3.3 Poder de Barganha dos Clientes

O Poder de Barganha dos Clientes ¢ bastante alto no caso da Aeris, pois a empresa
atende um nicho bem especifico — de pas para aerogeradores — que possui players bem
dominantes no mercado ocidental. Dessa forma, a empresa depende muito de conseguir fechar
contratos com essas grandes empresas fabricantes de aerogeradores, que pressionam oS
fabricantes de pads a baixarem seus custos para obterem maior margem em seus projetos de
geracdo de energia.

Dessa forma, a Aeris ndo possui muito poder de negociacdo, pois existem outras
empresas que também podem oferecer o mesmo produto por um prego potencialmente menor
— caso a Aeris tentasse, de alguma forma, aumentar os precos de suas pas. Além disso, caso os
clientes julguem que ndo seja financeiramente vantajoso comprar as pas de fornecedores
externos, podem voltar a internalizar a producdo e deixar as empresas fabricantes de pas sem
clientes. Portanto, a opcdo que a Aeris (e seus concorrentes, de modo geral) tem ¢ baixar
continuamente seus custos de producdo para oferecer seus produtos por um preco atrativo e
com um retorno que faga sentido para a empresa e seus acionistas, que atualmente ¢ em torno
de um ROIC acima de 20%.

O “Poder de Barganha dos Clientes” recebe nota 4. Nao recebe nota 5 porque a

situagdo podia ser ainda pior: ter como cliente apenas uma empresa.
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5.3.4 Ameaca de Novos Entrantes

A Ameaca de Novos Entrantes ¢ um risco a ser levado em consideragao. Assim como
a Aeris foi criada ha apenas uma década, outras empresas podem fazer isso nos préximos anos,
uma vez que esse mercado estd em pleno crescimento e a demanda por pas tende a aumentar
bastante nos proximos. Soma-se a isso a tendéncia de externalizacao da producao de pas por
empresas que produzem os aerogeradores e € bastante possivel que as atuais empresas nao
consigam dar conta da demanda por esse produto.

A Aeris e alguns de seus concorrentes, como a LM Wind Power e a TPI Composites,
j& possuem reconhecimento do mercado, o que pode lhes dar vantagem quando competindo
com marcas novas. Por outro lado, por se tratar de um mercado global, ndo existem barreiras
de entrada relacionadas a regulamentagdes estatais que visem impedir a livre concorréncia entre
as empresas do setor. Dessa forma, com um investimento inicial, novas empresas podem ser
fundadas e comegarem a competir com o0s players atuais. Por outro lado, embora as atuais
produtoras de pas possam vir a perder market share por conta da entrada de novos concorrentes,
elas podem continuar aumentando sua receita conforme o mercado se expande.

A “Ameaca de Novos Entrantes” recebe nota 2, pois, embora bastante provavel que
novos players entrem nesse mercado, a Aeris ndo deve sofrer impactos muito negativos e pode

continuar expandindo sua opera¢do do mesmo jeito — mas com maior concorréncia.

5.3.5 Ameaca de Produtos Substitutos

Recentemente a corrida por expansdo da matriz de energia renovavel com pouco
impacto no meio-ambiente vem ganhando destaque em diversos paises do mundo. Dessa forma,
a geracdo de energia edlica compete com outros meios de produgdo de energia — como solar,
geotermal, biomassa e ondomotriz (obtida através das ondas nos oceanos). Entretanto, a energia
edlica se apresenta como uma fonte de energia relativamente barata quando comparada a outros
fontes. Dessa forma, o mercado de energia e6lica segue crescendo a altas taxas hé alguns anos
e deve manter-se assim no futuro.

Entretanto, esse mercado estd sujeito a diversas revolugcdes tecnologicas que
aumentam a eficiéncia e abaixam o custo da geragdo de energia. Uma invengdo recente sao os
geradores de energia edlica da empresa espanhola Vortex Bladeless, que ndo utilizam pas. O

sistema funciona através da vibracao da estrutura, causada pelo vento. De acordo com o jornal
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britanico Daily Mail (2021), os geradores edlicos atuais matam cerca de 500.000 passaros por
ano, que sdo atingidos pelas pds em movimento ¢ a inven¢do da Vortex pode evitar esses
incidentes. Por outro lado, a invencao ainda ¢ muito embrionaria e ainda ndo esta disponivel no
mercado. Além disso, sem duvidas serd um grande desafio para a empresa gerar energia com a
mesma eficiéncia e custo que os aerogeradores de hoje.

Dessa forma, a “Ameaga de Produtos Substitutos” recebe nota 2, pois, embora haja
chance de uma nova tecnologia substituir as pas atuais, isso nao deve ocorrer tao cedo. A nota

nao ¢ 1 porque a chance substitui¢ao por produtos substitutos existe e ¢ bastante imprevisivel.

5.3.6 Conclusao sobre as Cinco Forcas de Porter da Aeris

Com todas as Forcas analisadas, ¢ possivel ter uma visualizacdo mais simples da

intensidade de cada uma delas através de um grafico de radar.

Figura 13 — Grafico de radar das 5 Forcas de Porter
Rivalidade Entre os

Concorrentes
5
4/\
3
Ameaca de Produtos 2 Poder de Barganha
Substitutos 1 dos Fornecedores
Ameaca de Novos Poder de Barganha
Entrantes dos Clientes

Fonte: Elaboragao propria (2021)

Assim, vemos que as principais Forcas de Porter as quais a Aeris estd exposta sdo a

Rivalidade Entre os Concorrentes € o Poder de Barganha dos Clientes.

5.4 ANALISE SWOT
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A Analise SWOT visa elencar quais sdo as forgas (strengths), fraquezas (weaknesses),

oportunidade (opportunities) e ameagas (threats) as quais a empresa analisada esta exposta.

5.4.1 Forgas

e A localizagao geografica da empresa, que permite um alto nivel de eficiéncia
logistica na distribuicdo de seus produtos tanto no mercado interno quanto
externo;

e Boa diversificacdo de vendas entre mercado interno e exportagdes;

e Contratos com os grandes produtores globais de aerogeradores, que possuem
duracdo média de 4 anos, o que permite que a empresa tenha certa
previsibilidade de receita;

e Know-how dos processos complexos e tecnoldgicos envolvidos na produgao
das pas edlicas;

e Alta eficiéncia operacional obtida através da realizagcdo de diversos projetos;

e Beneficio fiscal que reduz o IR pago pela empresa e aumenta seu fluxo de caixa
livre;

e Mercado em plena expansdo, com perspectivas de crescer muito nos proximos
anos;

e Possui parte de suas receitas em dolar (moeda forte).

5.4.2 Fraquezas

A empresa € muito focada em um nicho bastante especifico, nao diversificando
suas receitas através de diferentes modelos de negocios (embora tenha a parte
de servigos, a representatividade de receitas dessa linha de negdcio € pouco

significativa frente a venda de pés);
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Existe uma quantidade relativamente pequena de clientes com os quais a

empresa pode fechar grandes contratos;

A empresa precisa investir bastante capital na preparacao das linhas de

producao, que fica imobilizado por todo o tempo de vida util da linha.

5.4.3 Oportunidades

5.4.4 Ameacas

Aumento da demanda por pas por conta da expansdo de matrizes energéticas

renovaveis;

Tendéncia de externalizacdo de produgdo das pas, por parte dos fabricantes de

aerogeradores;

Possibilidade de exportar para outros paises que a empresa ainda nao atende;

Expandir a operagdo de servigos, pois, conforme cres¢a a quantidade de

geradores edlicos instalados, maior serd a demanda por manutengao.

Novas tecnologias podem tornar o atual sistema de geracdo de energia edlica

obsoleto;

A geracgdo de energia edlica pode perder espago para outros tipos de geragao,

como a solar;

A empresa pode vir a perder seu incentivo fiscal, dada a inseguranga juridica

brasileira.

5.5 CONCLUSAO SOBRE O POSICIONAMENTO DA AERIS

Apesar dos riscos € ameacas as quais a empresa esta sujeita, as perspectivas de

crescimento do mercado de geragdo de energia edlica e a tendéncia de terceirizacdo das pas dao
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certo conforto a empresa. Além disso, apesar de o mercado ser bastante competitivo, a Aeris
vem provando nos ultimos anos que tem capacidade de competir com seus concorrentes mais
antigos. A empresa também possui varios pontos favoraveis a seu sucesso, como sua
localizagdo geograficamente privilegiada, sua previsibilidade de receita no curto prazo ¢ a

diversificacao de suas vendas, bem distribuidas entre o mercado nacional e exportagdes.
6 ANALISE FINANCEIRA DA AERIS

Antes de iniciar a analise financeira, ¢ importante ressaltar que, por se tratar de uma
empresa fundada em 2010 e ter realizado seu IPO em novembro 2020, até a data de criagdo
desse trabalho ha pouca informagdo sobre a performance historica da empresa, quando
comparada a outras mais tradicionais. A empresa disponibiliza, em seu site, demonstragdes
financeiras anuais para os anos de 2017, 2018 e 2019. Releases e apresentacdes de resultados e
teleconferéncias apenas estdo disponiveis a partir do 3T21. Isso ndo necessariamente ¢ um

problema, apenas faz com que haja menos dados histdricos para serem analisados.

6.1 ANALISE DAS RECEITAS

A Receita Operacional Liquida, que representa a Receita Bruta menos descontos e

impostos sobre a venda, apresentou forte crescimento entre 2016 e 2020.

Figura 14 — Receita operacional liquida da Aeris entre 2016 e 2020

Receita Operacional Liquida (em mil RS)

2.500.000
2.208.702
2.000.000
1.500.000
1.000.000 834.259
682.899 647.206
455.159
500.000 I I
D l
2016 2017 2018 2019 2020

Fonte: Adaptado dos dados fornecidos pelas demonstragdes da empresa (2021)
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Em uma vis@o macro, nota-se que a empresa apresentou um grande crescimento de
receita entre os anos de 2016 ¢ 2020, em especial nesse ultimo, quando a receita quase triplicou

de um ano para o outro. Pode-se também olhar os dados dos ultimos trimestres com maiores
detalhes.

Figura 15 — Distribuigdo da receita liquida da Aeris entre 1T19 e 1T21
Receita Liquida Trimestral (em mil RS)

300.000 749.924
705.823

675.756
600.000
464.031
400.000
7281.979 288.924
220.669
200.000 152,031 179669 I I

1118 2T19 3T19 4719 1120 2120 3720 4120 1T21

Fonte: Adaptado do Release de Resultados 1T21 (2021)

Pode-se, ainda, analisar essas receitas segmentadas de acordo com o modelos de

negocio da empresa, como apresentado na Tabela 15.

Figura 16 — Receita liquida por modelo de negocio da Aeris
1119 2719 3T19 4T19 i1T20 2T20  3T20 41720 17121
Servigos 2.280 5.210 15.447 10151 10401  9.745  23.292 17.998  15.542
Mercado Externo 123.601  138.884  149.172 145783  169.598 138.745 179.279 263.973 237.866
Mercado Interno  26.149  35.574  56.050  126.045 108.924 315541 503.252 467.953 450.729

Fonte: Adaptado do Release de Resultados 1T21 (2021)

A receita da empresa, na visdo dos ultimos nove trimestres, vem crescendo em um
ritmo bastante acelerado, o que ¢ esperado em um mercado em crescimento. Em 2020, apesar
da crise causada pela pandemia de Covid-19, a empresa deu um grande salto em sua receita, o
que a fez destoar do mercado em geral. Nota-se, também, que a empresa vem aumentando sua

receita em todas as frentes de atuacdo nos tltimos anos.
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Em relacdo aos servigos, que representam atualmente pouco menos de 3% das receitas
totais da empresa, houve um crescimento de quase 6x no valor faturado entre 0 IT19 e 0 1T21,
embora tenha apresentado queda desde o 3T20.

Ja em relacgdo a producdo de pas, entre o 1T19 e 1T21, houve crescimento de quase
100% da receita de vendas de pas destinadas a exportacdo e aumento superior a 1.600% na
venda de pas para o mercado interno.

No 1T21, a receita diminuiu em relagao ao trimestre anterior, entretanto, a Aeris esta
passando pelo periodo de ramp-up e estd com muitas linhas de produgdao nao maduras, que
geram menos resultado que as linhas maduras. Além disso, a empresa vem conseguindo
diversificar sua base de clientes, a exemplo do contrato fechado com a Siemens Gamesa em
2021.

A aquisi¢do da planta industrial de Pecém II foi um importante passo para aumentar a
capacidade produtiva da empresa e expandir sua receita, como pode-se ver no grande degrau
entre 2019 e 2020. A planta foi adquirida no 3T20, da Wobben, que pertence a fabricante
alemado de turbinas Enercon, justamente onde houve o maior crescimento trimestral de receita
da empresa. Embora a empresa tenha ainda muito espaco para crescer, sua receita sempre sera
limitada a capacidade de produgdo de suas fabricas. Portanto, ndo sera estranho se a receita
operacional crescer em forma de “degraus” ao longo do tempo.

Pode-se ressaltar também que as receitas de venda de pas de linhas maduras no 1T21
representou 78% da Receita Operacional Liquida da empresa, mesmo que as linhas maduras
representem, no momento, menos de 50% do capital investido da empresa. Ou seja, quando as
linhas mais novas atingirem sua maturidade, nos proximos trimestres, a empresa devera
aumentar sua receita substancialmente devido a esse ciclo de maturidade das linhas. A
maturidade das linhas pode ser observada na Figura 17, onde nota-se que das 19 linhas da Aeris

apenas 10 estavam maduras, enquanto 5 estavam ndo maduras e 4 pré-operacionais.
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Figura 17 — Nivel de maturidade das linhas de produ¢do da Aeris

< 4AMW N
< aMW
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> Linhas Maduras

\
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Fonte: Aeris (2021)

Dessa forma, se considerarmos que 10 linhas maduras representaram 78% da Receita
Operacional Liquida da Aeris no 1T21, pode-se extrapolar esse valor e concluir que, caso as 19
linhas estivessem maduras, a receita liquida potencial da Aeris seria de 148% da receita liquida
total do 1T21. Além disso, trés das linhas maduras (para pas de 4 MW) deverdo ser
descontinuadas ainda em 2021, para darem lugar a linhas mais maduras, com capacidade
superior.

Concluimos, entdo, que as receitas da empresa sofreram pouco ou nenhum impacto
devido a crise causada pela pandemia e segue em ritmo acelerado de crescimento, com boas

perspectivas para o futuro.

6.2 ANALISE DOS CUSTOS E DESPESAS

Como era de se esperar, os custos da empresa aumentaram bastante em 2020,
acompanhando a evolucdo da receita, uma vez que o principal custo da Aeris estd relacionado
aos produtos vendidos. Por ser uma empresa de manufatura de alto valor agregado, muitos dos
materiais utilizados na construgao das pas sao bastante caros. Em 2020, os custos dos produtos

vendidos representaram um valor equivalente a 89% da receita operacional liquida da empresa.
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Figura 18 — Custos e despesas da Aeris
Custos e Despesas da Aeris (em mil RS)
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Fonte: Adaptado dos Releases de Resultado (2021)

Um ponto a se observar ¢ que, como comentado anteriormente, a Aeris precifica parte
de seus contratos em moeda estrangeira, de acordo com a necessidade de importacdo de
matéria-prima. Em 2020, 76% das matérias-primas compradas pela empresa foram pagas em
moeda estrangeira, sendo 48% deste valor apenas em dolares americanos. Como o doélar
valorizou fortemente em relacdo ao Real em 2020, parte da alta dos custos dos produtos

vendidos se explica por esse fator.

Figura 19 — Custos dos produtos vendidos entre 1T20 e 1T21
Custo dos Produtos Vendidos (em mil RS)

800.000
687.084
614.367 608.507
600.000
404.852

400.000

256.540

200,000 I
0

1720 2T20 3T20 4720 1T21

Fonte: Adaptado dos Releases de Resultado (2021)

Uma das vantagens de ter boa parte dos custos associados a matéria-prima € que a

empresa pode realizar compras apenas dos materiais que efetivamente ird usar no periodo,
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permitindo que os custos da operacdo como um todo possam se ajustar a receita, ou seja, grande
parte dos custos ¢ variavel.

No caso de empresas que possuem um custo fixo muito alto e um custo de matéria-
prima pouco relevante, esse ajuste nao € facil de ser feito e pode fazer a empresa sofrer prejuizos
em caso de redu¢do da receita. No caso da Aeris, por outro lado, podemos ver a facilidade com
que a empresa faz os custos acompanharem a evolucdo das receitas, como ¢ apresentado na

Figura 20.

Figura 20 — Comparacao entre receita e custos entre 1T20 e 1T21

Receita Liquida 288,924 464.031 705.823 749924 675.756
Variogéo Trimestral = 61% 52% 6% -10%

Custo dos Produtos Vendidos 256.540 404.852 614.367 687.084 608.507
Variogdo Trimestral = 58% 52% 12% -11%

Custo / Receita Liquida 88,8% 87.2% 87.0% 91,6% 90,0%
Fonte: Adaptados dos Releases de resultado (2021)

Como pode-se notar, a evolugdo dos custos acompanhou o forte crescimento da receita
da companhia entre o 1T20 e 3T20, da mesma forma que reduziu proporcionalmente a redugao
de receita no 1T21. De qualquer forma, nota-se que os custos sempre representam em torno de
90% da receita liquida da empresa e ndo hd uma tendéncia de redugdo desse percentual. Pelo
contrario, nota-se um leve aumento dos custos em relagdo as despesas entre o 1T20 e o 1T21.
Isso se explica pelo fato de as fabricantes de turbinas edlicas constantemente exigirem que os
fornecedores de pas entreguem esses produtos por precos cada vez menores, de forma a

justificar a terceirizagdo dessa produgao.

6.3 ANALISE DO ENDIVIDAMENTO

A operacdo da Aeris exige um nivel de investimento relativamente alto, pois muito
capital fica imobilizado ao longo da vida util das linhas de produgdao montadas. Como pode-se
ver na Figura 21, a empresa possuia cerca de R$ 255 milhdes em empréstimos e financiamentos
em 2016, que cresceram para pouco mais de R$ 376 milhdes em 2019, distribuidos quase
igualmente entre dividas de curto e longo prazo, enquanto a posi¢do de caixa foi de RS 3,7

milhdes em 2016 para R$ 67,5 milhdes em 2019.
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Figura 21 — Evolugdo do caixa e empréstimos e financiamentos de curto e longo prazo

Empréstimos e Financiamentos - Curto Prazo 129.982 87.290 73.022 184.650 690.291 407.439
Variactio em relagdio ao periodo anterior - -42.652 -14.268 111.628 505.641 -282.852
Empréstimos e Financiamentos - Longo Prazo 125.222 192.622 233.892 191.827 452.711 1.062.258
Variagtio em relogdo ao periodo anterior - 67.400 41.270 -42.065 260.584 609.547
Caixa 3.705 32.092 68.781 65.702 683.412 815.476
Variacdio em relagdio ao periodo anterior - 28.387 36.689 -3.079 617.710 132.064

Fonte: Adaptado dos Releases de Resultado da Aeris (2021)

No final de 2020, ao realizar seu IPO, a empresa levantou R$ 778,7 milhdes, com o
objetivo de expandir e modernizar suas fabricas. Além disso, no inicio de 2021, a empresa
realizou sua primeira emissdao de debentures como o objetivo de aumentar o prazo médio das
dividas e diminuir o custo de capital de terceiros. Dessa forma, a empresa emitiu 600.000
debéntures com prego unitario de R$ 1.000,00, totalizando R$ 600 milhdes. A remuneragdo aos
investidores das debéntures serd de DI + 2,90%, ou seja, a empresa se beneficia da atual taxa
de juros brasileira, que esta bastante baixa em relagdo 4 média historica. Entretanto, a empresa
estd sujeita a variagdes na taxa basica de juros, que tendem a subir nos proximos anos, o que
eleva o custo da divida da Aeris.

Os detentores das debéntures receberdo pagamentos de juros semestrais, além de
amortizagdes parciais de 33% em janeiro de 2024 e 50% em janeiro de 2025, até o resgate do
restante em janeiro de 2026.

Dessa forma, nota-se um forte aumento na posi¢ao de caixa da empresa em 2020 e no
primeiro trimestre de 2021. Ao analisar a relagdo Divida Liquida / Patrimonio Liquido, percebe-
se uma reducao desse indicador ao longo dos anos, o que mostra que a empresa esta se tornando
menos alavancada em relacdo ao seu PL, embora a divida liquida esteja crescendo em nimeros

absolutos, como pode-se ver na Figura 22.
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Figura 22 — Divida liquida e divida liquida /PL da Aeris
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Fonte: Adaptado dos Releases de Resultado da Aeris (2021)

Considerando as debéntures emitidas no inicio de 2021, a estrutura do endividamento

da empresa, com indexadores, juros e datas de vencimento, ¢ apresentada na Figura 23.

Figura 23 — Endividamento da Aeris

Moeda Nacional

Empréstimos CDI 1.50% 19/03/2024 392.151
Financiamento IPCA 1.63% 15/08/2024 08.477
Financiamento TILP 2.13% 15/08/2027 147.075
Debéntures CDI 2.90% 15/01/2026 600.679
Total 1.238.382
Moeda Estrangeira
Empréstimos UsD 2.00% 26/08/2022 231.315
Total 231.315
Circulante 407.439
Niao Circulante 1.062.258

Fonte: Demonstragdes Financeiras 1T21 da Aeris (2021)

Nota-se que a Aeris possui 67,5% da sua divida indexada ao CDI, enquanto 18,6% de

da divida ¢ em do6lar. Além disso, 72,3% da divida ¢ de longo prazo, o que deixa a situagdo da
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empresa relativamente tranquila, uma vez que o caixa reportado no 1T21 foi de R$ 815 milhoes,

o que representa o dobro das dividas de curto prazo.

6.4 ANALISE DA LUCRATIVIDADE

Em uma breve analise do Lucro Bruto e Liquido anuais, percebe-se que a empresa

vem, em linhas gerais, aumentando seu lucro nos ultimos anos. A exce¢ao mais marcante ¢ o

ano de 2019, onde a Receita Operacional Liquida cresceu em relagdo ao ano anterior, mas os

custos de produtos vendidos também aumentaram bastante, diminuindo o lucro da empresa. A

Margem Bruta, que girava em torno dos 15% a 25% até 2019 sofreu uma queda acentuada no

ano de 2020, chegando perto dos 10%.

Figura 24 — Lucro bruto, lucro liquido e margem bruta da Aeris entre 2016 ¢ 2020
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Fonte: Adaptado dos Releases de Resultado (2021)
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Também pode-se analisar o EBITDA, Margem EBITDA e Margem Bruta da Aeris dos

ultimos cinco trimestres, na Figura 24, onde nota-se que a Margem Bruta nio voltou para perto

dos patamares dos anos anteriores em nenhum trimestre. A Margem EBITDA segue, no geral,

a tendéncia da Margem Bruta. Vale lembrar que o resultado da empresa varia, entre outros

aspectos, de acordo com a maturidade das linhas de produc¢do. Dessa forma, as margens tendem

a subir quando grande parte das linhas estdo na sua fase madura.
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Figura 25 — EBITDA, margem EBITDA e margem bruta da Aeris
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Fonte: Adaptado dos Releases de Resultado (2021)

As margens da empresa sofreram bastante impacto no final de 2020 devido ao aumento

da produg@o e capital investido, que ainda ndo traz retornos para a empresa.

Figura 26 — ROIC da Aeris entre 0 4T19 e 0 1T21
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Fonte: Adaptado do Release de Resultados do 1T21 (2021)

Em relacdo ao ROIC, nota-se que o indicador caiu bastante no 4T20 e 1T21. Isso se
deve ao fato de que entre o 3T20 e 0 4T20, a empresa aumentou em 133% o capital investido
nas linhas de produgdo para dar conta da demanda dos proximos anos. Essas linhas nao maduras
ainda ndo geram resultados tao satisfatérios quanto as linhas maduras. Da mesma forma, entre
04T20 e 0 1T21, a empresa aumentou em mais 60,9% o capital investido em suas linhas, o que
explica a segunda queda seguida desse indicador. Vale lembrar que a Aeris busca sempre fechar
contratos que tragam um ROIC médio de 20% para a empresa, mas esses 20% sao uma média

do periodo de vida 1til da linha de produ¢do, que inicialmente opera durante cerca de 1 ano
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com margens baixas e, depois, cerca de 3 anos com margens mais elevadas que trazem a média
do projeto como um todo para cima.

Em relacdo ao pagamento de dividendos, a partir de 2016 — quando existem dados
disponibilizados pela empresa — houve distribuicdo de dividendos em todos os anos, com um
payout crescente nos dois primeiros anos, até atingir 50% em 2018 e 2019, e caindo para 29%

em 2020.

Figura 27 — Distribui¢do de dividendos e payout de 2016 a 2020
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Fonte: Adaptado das Demonstragdes Financeiras da Aeris (2021)

Apesar de ndo ter anunciado distribui¢dao de dividendos no 1T21, a empresa tem uma
politica de distribuir 25% do resultado anual, mas, a depender da decisdo do conselho, esse
valor pode ser maior. Essa ¢ uma decisdo tomada anualmente e Bruno Lolli, na teleconferéncia
com investidores do 1T21 (2021), afirmou que o foco da empresa ¢ gerar valor e nao

necessariamente distribuir dividendos.

7 VALUATION

No presente capitulo sera realizado o valuation da Aeris, através do Método do Fluxo
de Caixa Descontado. Para isso, serd realizada a projecao anual dos resultados da empresa entre
2021 e 2030 — totalizando 10 anos de projecdo. Apds isso, sera considerado um crescimento na
perpetuidade. Para realizar tal projecdo, serdo definidas premissas com base nas informagdes

qualitativas e quantitativas levantadas e analisadas nos capitulos anteriores do presente trabalho.
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7.1 PREMISSAS MACROECONOMICAS

Em relacdo aos dados macroecondmicos levados em considera¢do no modelo (PIB,
IPCA, Selic e cotacdo do Dolar Americano), foram consideradas as proje¢des para o final de
2021, 2022, 2023 e 2024 do Boletim Focus (2021), emitido em julho pelo Banco Central. Para
os demais anos da projecdo (2025 a 2030) foram considerados que os valores de 2024 irdo se
manter, dada a grande incerteza envolvida em qualquer tentativa de projetar esses valores, que
dependem diretamente de diversos fatores econdomicos e politicos que ndo podem ser previstos
no longo prazo.

Em relagdo aos dados histéricos do PIB e IPCA, foram utilizados dados
disponibilizados no site do IBGE (2021), enquanto para os dados passados da taxa Selic foi
utilizada a série historica da ADVFN (2021) e a cotacdo histérica do Dolar, por sua vez, foi

obtida através do site do IPEA (2021).

Figura 28 — Dados macroecondmicos historicos e projetados

PIB (Brasil) % 1,06%  1,12%  1,14%  -4,10%
IPCA % 2,05%  3,75%  431%  452%
Selic % 10,11%  6,58%  6,03%  3,11%
Délar BRL/USD 3,19 3,66 3,94 5,24

PIB (Brasil) 2,09%  250%  2,50%  250%  2,50%  2,50%

IPCA % 6,11%  3,75%  3,25%  316%  3,16%  3,16%  3,16%  316%  3,16%  3,16%
selic % 6,63%  700%  650%  650% 650% 650% 650%  650% 650%  650%
Délar BRL/USD 5,05 5,20 5,00 5,00 5,00 5,00 5,00 5,00 5,00 5,00
PIB (Mundial) % 3,00%  3,00%  3,00%  300% 300%  3,00% 3,00%  3,00% 300%  3,00%

Fonte: IBGE, Focus, ADVFN e Bacen (2021)

7.2 PREMISSAS DO MERCADO ENDERECAVEL DA AERIS

Como comentado anteriormente, o principal direcionador de valor do setor € a poténcia
instalada de aerogeradores, de onde ¢ possivel obter-se com razoavel nivel de precisdo a
demanda por pas edlicas, uma vez que o uso de pas edlicas estd diretamente ligado ao
crescimento da poténcia instalada. Através dos relatorios da IRENA chamados de Renewable

Power Generation Costs in 2020 (2021), Future of Wind (2019) e Renewable Capacity
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Statistics 2021 (2021), foram obtidos os dados historicos e proje¢des futuras da poténcia
instalada no mundo.

A primeira premissa utilizada nessa parte ¢ que através do grafico apresentado pela
IRENA s6 ¢ possivel saber exatamente as poténcias instaladas em 2020 e previsdo para 2030.
Dessa forma, assumiu-se que o crescimento dos 733,27 GW instalados em 2020 para os 1.787
GW projetados para 2030 se dard através de um CAGR fixo entre esses anos.

Considerando a poténcia instalada estimada pela IRENA em 2030 em GW, no relatorio
Future of Wind (2019), e partindo dos dados atuais de poténcia instalada do relatorio Renewable
Energy Capacity Statistics (2020), foi calculado o CAGR da poténcia instalada acumulada, a
partir da qual foi estimado o crescimento, em GW, da poténcia instalada mundial.

Um ponto a ser considerado, entretanto, ¢ que a Aeris ndo possui acesso ao mercado
chinés, uma vez que as turbinas instaladas na China utilizam fornecedores locais. Dessa forma,
para estimar o mercado enderegavel da Aeris, o mercado chinés ndo sera considerado. Em 2011,
a China representava 21% da poténcia instalada mundial de geradores edlicos, com 46,3 GW
instalados contra o total mundial de 220,0 GW.

Ja em 2020, a China concentrava 39,06% da produ¢dao mundial de energia edlica
onshore € 26,16% da produgao offshore. A previsao da IRENA ¢ que esses valores cheguem a
50% e 60%, respectivamente, em 2050. Dessa forma, utilizaremos a premissa de que, em 2030,
essas representatividades serdo de 45% e 50%.

Além disso, os clientes da Aeris dominam o mercado ocidental, enquanto as empresas
chinesas focam sua producdo no suprimento do mercado interno e de paises proximos. De
acordo com o Investor’s Presentation da TPI Composites (2021), excluindo o mercado chinés,
a Vestas, a GE, a Siemens-Gamesa e a Nordex-Acciona possuem 86% do mercado global de
aerogeradores onshore. Como nao foi possivel obter esse dado em relacdo a produgao offshore,
iremos considerar que essas empresas possuem 86% de market share tanto onshore quanto
offshore ao desconsiderar a China.

Outro fator a ser considerado ¢ que, de acordo com o Prospecto Definitivo da Aeris
(2020), a Vestas chegarda em 50% da sua producdo de pas terceirizada ainda em 2021.
Entretanto, os demais players devem passar por um processo mais lento. Dessa forma, iremos
considerar que até 2030 as demais empresas também chegarao a ter 50% de sua producao de
pas terceirizada. Assim, a Aeris e demais produtoras de pas disputardo os 50% do mercado
enderecavel, sendo que a empresa que atualmente compete com a Aeris e atende, em geral, os

mesmos clientes, ¢ a TPI Composites. Na Figura 29, ¢ possivel ver o quanto as empresas
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terceirizavam as suas pas no ano de 2019. Uma observagao a respeito dos dados apresentados

na figura, entretanto, ¢ que a GE comprou a LM, que era seu principal fornecedor de pas, e a

MHI Vestas ¢ atualmente considerada parte da Vestas.

Figura 29 — Fornecedores de pas por fabricante de acrogeradores
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Fonte: Formulario de Referéncia da Aeris (2021)

Como a Aeris vem crescendo em um ritmo superior a TPI nos ultimos anos (0 CAGR

de receitas da TPI Composites entre 2017 e 2020 foi de 21,5%, enquanto o da Aeris foi de

50,6%), assumiu-se que cada uma das duas empresas obterd metade do mercado de

terceirizagdo de pas eolicas até 2030. Ou seja, estima-se que a Aeris e a TPI possuam, cada

uma, 25% do mercado enderecavel em 2030.

Figura 30 — Mercado enderecavel da Aeris
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Como em 2020 a Aeris entregou 3 GW em poténcia, enquanto a demanda de seu
mercado enderegavel foi de 33,2 GW, a empresa teve 9,1% do market share em 2020. Assim,
consideraremos que a empresa aumentara sua fatia de mercado de forma linear, até chegar em
25% do mercado enderegavel em 2030. Dessa forma, estimamos qual serd a demanda por
produtos da Aeris em termos de GW.

7.3 PREMISSAS DE RECEITA

Embora a empresa disponibilize os dados de sua receita operacional anual desde o ano
de 2016 em suas demonstra¢des financeiras no site de Relagcdes com Investidores, os dados
isolados por trimestre ¢ a segmentagdo em venda de pas para o mercado interno, venda de pas
para o mercado externo e servigos somente sao disponibilizados a partir do 3T19 —pouco menos

de dois anos até a elaboragao do presente trabalho.

Figura 31 — Receita Operacional Liquida historica

Receita Operacional Liquida R5(mil) 455.159 682.899 646.833 834.259 2.208.702
Crescimento R3 {mil) - 227.740 -36.066 187,426 1.374.443
Crescimento % - 50% -5% 29% 165%

Fonte: Aeris (2021)

A primeira premissa utilizada ¢ que, de acordo com Bruno Lolli, na teleconferéncia
com investidores do 1T21, a receita da Aeris equivale a USD 135 mil por megawatt. Além
disso, de acordo com a Figura 7, a reducdo do custo de energia edlica € estimada em 20% até
2030. Dessa forma, consideraremos que essa reducao de custo sera, de certa forma, repassada
as empresas fornecedoras de pas, que passardo a produzir pas maiores e mais eficientes e,
consequentemente, abaixardo o custo por MW entregue. Assim, utilizaremos a premissa que o
custo atual de 135 mil ddlares por MW sera reduzido linearmente em 20% entre 2021 e 2030.

Com isso, e considerando a cotagdao do dolar projetada com base no Boletim Focus até
2024 e estendendo esse valor de 2024 até 2030, foi possivel estimar qual sera a receita da

empresa com base na demanda por GW que a empresa devera suprir.
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Figura 32 — Previsdo das receitas da Aeris

Mercado Enderecavel da Aeris oW 33,21 35,82 39,19 42,38 46,93 51,35 56,19 61,49 67,27 73,59
Market Share Projetado do Mercado Enderecédvel % 10,6% 12,2% 13,8% 15,4% 17,0% 18,6% 20,2% 21,8% 23,4% 25,0%
Poténcia Instalada Aeris Gw 3,54 4,39 5,42 6,62 7,99 9,56 11,36 13,41 15,75 18,40
Receita por MW Entregue USD (mil) 135 132 130 127 124 122 119 116 113 108
Cotacio Délar BRL/USD 5,05 5,20 5,00 5,00 5,00 5,00 5,00 5,00 5,00 5,00
Receita de Venda de Pas RS(mil) | 2.411.039 3.017.591 3514569 4.199.269 4.961.969 5.809.292 6.748.078 7.785.280 8927.833 9.934.103
Receita de Servigos RS (mil) 74.568 93.328 108.698 129.874 153.463 179.669 208.703 240.782 276.119 307.240
Receita Operacional Liquida RS(mil) 2.485.607 3.110.918 3.623.267 4.329.143 5.115.432 5.988.961 6.956.781 8.026.062 9.203.951 10.241.343
Crescimento RS(mil) | 202.337 606.552 496.978 684.700 762.700 847.323 938.785 1.037.203 1.142.552 1.006.270
Crescimento % 9% 25% 16% 19% 18% 17% 16% 15% 15% 11%

Fonte: O autor (2021)

Nota-se que a velocidade de crescimento da receita operacional liquida, com base nas
premissas utilizadas, deve reduzir um pouco em relagdo aos anos anteriores (entre 2016 € 2020).
O CAGR da receita entre os anos de 2021 e 2030, com base na projecao realizada, devera ser

de 17,8%.

7.4 PREMISSAS DE CUSTOS E DESPESAS

Os custos da empresa variaram bastante nos ultimos anos em relagdo a receita

operacional, como pode-se ver na Figura 33.

Figura 33 — Custos e margem bruta

Receita Operacional Liquida Rs(mil) 455.159 682.899 646.833 834.259 2.208.702
Custos dos Produtos Vendidos RS (mil) -381.148 -574.404 -485.002 -686.133 -1.962.843
Lucro Bruto Rs{mil) 74.011 108.495 161.831 148.126 245.859
Margem Bruta % 16,3% 15,9% 25,0% 17,8% 11,1%

Fonte: Aeris (2021)

Na Figura 34, entretanto, ¢ possivel ver que em 2020 houve um aumento expressivo
do custo de materiais, que saltou da média de 70% dos custos dos produtos vendidos nos anos

anteriores para mais de 80%.
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Figura 34 — Detalhamento dos custos dos produtos vendidos

Receita Operacional Liquida RS(mil) 455.159 682.899 646.833 834.259 2.208.702

Custos dos Produtos Vendidos RS(mil)  -381.148 -574.404 -485.002 -686.133 -1.962.843
Custo de Materiais RS (mil) -399.512 -342.546 -492.884 -1.605.512
Custo de Materiais / Custos dos Produtos Vendidos % 70% 71% 72% 82%
Custo de Pessoal RS (mil) -120.145 -96.692 -130.975 -238.269
Custo de Pessoal / Custos dos Produtos Vendidos % 21% 20% 19% 12%
Depreciagdo e Amortizagdo (Langado em "custos”) RS (mil) -9.029 -11.330 -12.455 -22.020
Utilidades RS (mil) -19.918 -13.786 -16.202 -42.686
Servigos Prestados RS (mil) -12.906 -10.291 -10.005 -21.750
Aluguéis RS (mil) -5.061 -4.352 -4.695 -12.219
Qutros RS (mil) -7.833 -6.005 -18.917 -20.387

Fonte: Aeris (2021)

De acordo com o Formulario de Referéncia da Aeris, o aumento do custo de matéria-
prima em 2020 se deu por conta do periodo de ramp-up pelo qual a empresa passa atualmente.
Além disso, a pandemia de coronavirus fez com que algumas fabricas parassem sua producao,
o que causou a redugdo de oferta de alguns materiais no mercado, elevando seu preco. Dessa
forma, sendo conservador na projecdo, sera utilizada uma margem abaixo da média histdrica
de 17,2%. Assim, iremos estimar um custo dos produtos vendidos em cerca de 85% da receita
operacional liquida, gerando uma margem bruta de 15%. Os custos de produtos vendidos

considerados nos anos projetados, entdo, serdo de 85% da receita.

Figura 35 — Proje¢do de custos € margem bruta

Receita Operacional Liquida R$(mil) 2.485.607 3.110.918 3.623.267 4.329.143 5.115.432 5.988.961 6.956.781 8.026.062 9.203.951 10.241.343
Custos dos Produtos Vendidos RS (mil) | -2.112.766 -2.644.281 -3.079.777 -3.679.771 -4.348.117 -5.090.617 -5.913.264 -6.822.153 -7.823.358 -8.705.142
Lucro Bruto R$(mil) = 372.841 466.638 543.480 649.371 767.315 898.344 1.043.517 1.203.909 1.380.593 1.536.201
Margem Bruta % 15,0% 15,0% 15,0% 15,0% 15,0% 15,0% 15,0% 15,0% 15,0% 15,0%

Fonte: O autor (2021)

7.5 PREMISSAS DE CAPEX E DEPRECIACAO

Por estar em crescimento, a empresa precisa expandir sua capacidade produtiva, o que
exige que sejam realizados investimentos para suportar esse crescimento acelerado. Essa
expansao, entretanto, ocorre de maneira ciclica, que sao os periodos de ramp-up previamente
comentados. Dessa forma, ao observar a relacdo Capex dividido por Receita Operacional
Liquida, vemos que nos anos de 2019 e 2020 o Capex foi bastante elevado em relagdo a receita.
Embora o Capex nos periodos futuros tenda a diminuir em relacdo a receita, pois a empresa
deve gradualmente reduzir sua velocidade de expansao, ainda iremos considerar um Capex que

permita a empresa expandir sua capacidade produtiva nos proximos anos. Iremos considerar,
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entdo, que o Capex entre 2021 e 2024 serd equivalente a 5% da receita liquida. Em 2025, quando
devera ocorrer o proximo ramp-up, o Capex devera saltar para 10% da receita, sendo 5% no
ano seguinte ¢ se mantendo assim até 2029, pois em 2030 devera haver outro ramp-up. Desse
ponto em diante, consideraremos que o Capex na perpetuidade sera equivalente a depreciagao,
de forma que a empresa mantenha sua capacidade produtiva.

A taxa de deprecia¢do considerada serd a média da depreciagdo comparada ao ativo
imobilizado do ano anterior para os anos aos quais existem dados disponiveis. Assim, a taxa de
depreciacdo considerada serd de 6,73%. Essa taxa pode ser considerada baixa quando
comparada a taxa de outras empresas, mas isso acontece porque boa parte do imobilizado da
Aeris consiste em edificagdes e benfeitorias, que possuem taxa de depreciacao anual de 1,67%,
o que traz a média da depreciacao total para baixo. Em relagao a amortizagao, sera considerada
a mesma taxa que para a depreciacdo. Vale ressaltar que o ativo intangivel da Aeris tem valor
quase desprezivel quando comparado ao imobilizado, assim, a utilizacdo da mesma taxa para
amortizacao nao trard grandes impactos ao modelo.

Além disso, de forma a projetar o ativo imobilizado e intangivel da empresa, foi

utilizada a seguinte formula:

Imobilizado,y,, ; = Imobilizadog,, ;—1 + Inv.em Imobilizado,y,, ; — Deprec.qno i (%)

Da mesma forma, o intangivel foi calculado com a féormula abaixo:

Intangivel,,, ; = Intangivel,,, i_1 + Invest.em Intangivel,,,; — Amortizacioy,,; (6)

Assim, chegamos aos valores de Capex, Depreciacdo e Amortizacdo apresentados na

Figura 36.
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Figura 36 — Capex, depreciacdo e amortizagdo projetadas

Capex -124.280 -155.546 -181.163 -216.457 -511.543 -299.448 -347.839 -401.303 -460.198 -1.024.134
Capex / ROL % 5% 5% 5% 5% 10% 5% 5% 5% 5% 10%

(-) Aquisicdo de Imobilizade RS (mil)

(+) Venda de Imobilizado RS (mil)

(-) Aquisicdo Liquida de Imobilizado  rS(mij)| -124.025 -155.226 -180.790 -216.012 -510.490 -298.832 -347.123 -400.477 -459.250 -1.022.027
Aquisigiio de Imobilizado / Capex % 99,8% 99,8% 99,8% 99,8% 99,8% 99,8% 99,8% 99,8% 99,8% 99,8%

(-) Aquisic8o de Intangivel RS(mil)  -256 -320 -373 -445 -1.053 -616 -716 -826 -947 -2.108
Aquisicio de Intangivel / Capex % 0,2% 0,2% 02% 0,2% 02% 0,2% 0.2% 0,2% 0,2% 0,2%
Imobilizado 701.500 809.486 935.764 1.088.759 1.525.930 1.722.003 1.953.163 2.222.110 2.531.719 3.383.254
Intangivel 1.457 1.679 1.939 2.254 3.155 3.559 4.035 4.589 5.227 6.983
Depreciagdo e Amortizagdo RS(mil)) 41.783 47.339 54.626 63.147 73.471 102.972 116.203 131.802 149.951 170.843
Depreciagdo RS(mil)  41.696 47.240 54.512 63.016 73.319 102.759 115.963 131.530 149.642 170.491
Amortizagdo RS (mil) 87 98 113 131 152 212 240 272 309 352
Taxa de Depreciagdo e Amortizacdo % 6,73% 6,73% 6,73% 6,73% 6,73% 6,73% 6,73% 673% 6,73% 673%

Fonte: O autor (2021)

7.6 PREMISSAS DE CAPITAL DE GIRO

Para determinar o capital de giro necessario nos anos projetados, foram analisados os
dados historicos de contas a receber, estoques e contas a pagar, comparando esses dados com
as receitas operacionais liquidas e custos dos produtos vendidos dos mesmos periodos. Um
ponto de atenc¢do, que pode gerar distor¢des no modelo projetado, ¢ que a empresa aumentou
seus estoques de seguranca em 2020, uma vez que o fechamento de diversas fabricas em meio
a pandemia de Covid-19 causou a falta de diversos produtos no mercado. Por conta disso, o
prazo médio de giro de estoque, que antes estava, em meédia, em 73 dias entre 2017 e 2019,
saltou para 115 dias em 2020.

Embora a situagao atual ja ndo seja mais tdo critica, ainda ha bastante imprevisibilidade
em relacdo ao futuro dessa situagdo. Dessa forma, ndo assumiremos que o prazo de estoque
volte imediatamente para a média pré-pandemia. Serd considerado um processo gradual de
diminuic¢ao desse prazo esse 2021 e 2022, até que em 2023 o prazo médio volte aos patamares
de antes da pandemia.

Em relagdo as contas a pagar e receber no curto prazo, por outro lado, houve uma leve
queda proporcional a receita e custos dos produtos vendidos. Para evitar distor¢des pontuais,
foram considerados os prazos médios de pagamento e recebimento dos ultimos trés anos.
Assim, o ciclo de conversdo em caixa foi calculado somando os prazos de contas a receber e
estoque e subtraindo o prazo de contas a pagar. Da mesma forma, o capital de giro foi calculado
usando os valores monetarios desses dados e a variagdo do capital de giro de um ano para outro

foi calculado com base na diferenga do capital de giro do ano analisada com o ano anterior.



Figura 37 — Ciclo de conversdao em caixa e capital de giro

Contas a Receber RS (mil}
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Fonte: O autor e Aeris (2021)

7.7 PREMISSAS DE IR E CSLL

Um importante aspecto a ser levado em consideracdo ¢ o beneficio fiscal concedido a
Aeris pela Sudene. A isen¢ao de 75% do IR tem duragdo de 10 anos, mas, ¢ concedido nao
apenas para empresas novas, também sendo obtido por empresas ja localizadas na regido de
abrangéncia do beneficio que realizem expansdes ou modernizagdes em suas fabricas. Dessa
forma, se as regras atuais se manterem no futuro, a Aeris terd condi¢des de renovar o beneficio.
Entretanto, deve-se notar que existe a possibilidade de o programa de incentivo ser terminado
pelo governo no futuro, o que € um risco a ser considerado na projecao.

De qualquer forma, a principio, a Aeris tem o beneficio garantido até 2030, periodo
até onde vai a projecao detalhada para o resultado da empresa. Entretanto, iremos considerar
que a empresa ndo mantera o beneficio na perpetuidade, pelo fato de essa possibilidade ser
bastante imprevisivel. Deve-se notar, também, a possibilidade de mudanca na legislagao
tributaria brasileira, que estd em analise no Congresso. Entretanto, como a proposta ainda nao
foi aprovada e esta sujeita a sofrer muitas mudangas durante sua tramitagdo, assumiremos o
modelo tributério atual.

Assim, a CSLL projetada até 2030 serd de 9%, enquanto o IR serd 6,25%. O valor
pago de IR e CSLL sera de 15,25% sobre o LAIR.

Figura 38 — IR e CSLL

LAIR RS (mil)| 211.906 305.471 411.547 509.103 593.670 827.545 999.439 1.190.819 1.403.098 1.496.736

-228.252
15,25%

-32.316
15,25%

-46.584
15,25%

-62.761
15,25%

-77.638 -90.535 -126.201
15,25% 15,25% 15,25%

Fonte: O autor (2021)

-152.414
15,25%

-181.600
15,25%

-213.972
15,25%

IR e CSLL RS (mil)
IR/ ROL %
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7.8 PREMISSAS DE PERPETUIDADE

Apo6s os 10 anos projetados, tem-se a expectativa de que a empresa devera continuar
crescendo, mas seu market share deve estar estabilizado em 25%, de acordo com a premissa de
receitas utilizada. Embora as perspectivas de crescimento de geragdo de energia renovaveis
tenham tendéncia de aumentar ainda mais no futuro nao projetado no modelo, ¢ mais prudente
assumir que o crescimento da empresa na perpetuidade acompanhara a inflacao, ou seja, ndo
havera crescimento real, a empresa apenas mantera sua capacidade de producao alcangada em
2030. A expectativa € que a empresa continue crescendo no longo prazo, entretanto, essa ¢ uma
forma de realizar uma analise mais conservadora. Assim, consideraremos que o fluxo de caixa
livre da empresa crescerd na mesma propor¢ao que o IPCA na perpetuidade, que, nesse modelo,
corresponde a 3,16% ao ano.

Outra razdo para ndo projetar um crescimento muito grande na perpetuidade ¢ a grande
incerteza envolvida nessa projecdo, uma vez que diversas variaveis imprevisiveis e aleatorias
impactam os eventos futuros. Assim, caso fosse assumido um grande crescimento na
perpetuidade, uma parte muito grande do fluxo de caixa futuro estaria na perpetuidade e, assim,
o modelo seria mais incerto. Para essa projecdo, sera mantido o Capex equivalente a
depreciagdo e, embora seja possivel que a empresa venha a renovar o seu beneficio fiscal,
iremos considerar que a empresa perdera esse beneficio e passara a pagar uma aliquota de 34%
referente a IR e CSLL.

Também foi feito um ajuste em relagdo a necessidade de capital de giro. De acordo
com o modelo, havera uma necessidade de R$ 179,09 milhdes em capital de giro no ano de
2030, quando o NOPAT iré crescer 11,3% em relacdo ao ano anterior. Como na perpetuidade
iremos considerar um crescimento de 3,16%, a necessidade de capital de giro serd proporcional
a esse crescimento, ou seja, consideraremos uma necessidade de capital de R$ 50,05 milhdes

(que equivale a R$ 179,09 milhdes * 3,16% / 11,3%).

7.9 CUSTO DE CAPITAL

Para calcular o custo de capital, foi utilizado o método do WACC, que considera o
custo de capital proprio, custo da divida e a estrutura de capital da empresa analisada. Conforme
os calculos realizados, apresentados no subcapitulos a seguir, 0 WACC obtido ¢ apresentado

na Figura 39.
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Figura 39 - WACC
Custo de Capital de Terceiros 6,35%

Custo de Capital Proprio 11,95%

Divida Liguida/Valor de Mercado 0,089

WACC: 11,45%

Fonte: O autor (2021)

7.9.1 Custo de Capital Proprio

O custo de capital proprio se dara pelo calculo do CAPM (Modelo de Precificagao de

Ativos de Capital), que ¢ dado pela formula a seguir:

CAPM =rf +pp+ B xpm (7

Onde:

rf = Taxa Livre de Risco
pp = Prémio pais
f = Beta do Ativo

pm = Prémio de Mercado

Ao considerar esses fatores, € possivel determinar o retorno minimo esperado por
investidores em um ativo com as caracteristicas especificadas. Para a taxa livre de risco (7f) foi
considerado o retorno anual médio dos Ultimos dez anos para o titulo do tesouro americano de
10 anos, que corresponde a 2,06% ao ano, de acordo com o Federal Reserve Bank of St. Louis
(2021).

O prémio pais (pp), por sua vez, foi obtido pela base de dados disponibilizada pelo
IPEA Data (2021) e calculado pelo JP Morgan. Como o EMBI+ varia diariamente, foi utilizada
uma média dos ultimos 6 meses, que corresponde a um prémio pais 2,83%.

O prémio de mercado (pm), dado pela média aritmética do spread histoérico entre os

retornos anuais do S&P e do titulo do tesouro americano de 10 anos, também ¢ calculado e
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fornecido por Damodaran em sua pagina no site da NYU Stern. Com uma base de dados que
engloba os retornos anuais dos dois parametros considerados entre os anos de 1928 e 2020, o
spread médio de retorno ¢ de 4,84%. Esse sera, entdo, o prémio de mercado considerado para
o calculo do CAPM.

Por fim, o beta utilizado no calculo foi calculado através da metodologia de
Damodaran, calculando a média dos Betas de empresas comparaveis. Assim, foi calculada a
média dos Betas da TPI, Siemens Gamesa e Vestas. Embora a Siemens Gamesa e a Vestas
sejam clientes, e ndo concorrentes, da Aeris, optou-se por utilizar seus betas a fim de calcular a
média. Caso contrario, a inica empresa que poderiamos utilizar seria a TPI. De qualquer forma,
como a Aeris fornece produtos e servigos apenas para empresas produtoras de turbinas eolicas,
seu desempenho depende do desempenho dessas empresas. Assim, foram calculados os betas
desalavancados considerando a estrutura de capital de cada empresa e considerou-se a aliquota
de imposto de renda da Aeris em 15,25%. O beta alavancado da Aeris, entdo, foi calculado em

1,20.

Figura 40 — Beta

B alavancado|Divida Liquida/Equity|Imposto de renddp desalavancado)
TPI 1,61 6% 0% 1,512
Siemens Gamesa 0,97 0% 19% 0,970
Vestas 0,86 0% 26% 0,860
Média 1,114
Aeris | 120 | 9% | 15,25% 1,114

Fonte: O autor (2021)

Considerando os parametros previamente citados, foi calculado o custo de capital
proprio em dolares.

O resultado obtido foi um custo de capital proprio de 11,24% ao ano. Entretanto, essa
taxa obtida estd em dodlares. Para converté-la para reais, devemos considerar que a inflagdo no

Brasil ¢ diferente da inflacdo nos Estados Unidos, aplicando a formula a seguir:

(1 + Inflagaogg;,)
(1 + Inflagaoysp)

CAPMBRL == (1 + CAPMUSD) * (8)

Onde:
CAPMpgg,; = Custo de capital proprio em ddlares americanos

CAPMysp = Custo de capital proprio em reais
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Inflacaogg; = Inflagdo projetada em reais

Inflacaoysp = Inflagdo projetada em dolares americanos

Para a taxa de inflagdo dos Estados Unidos, foi utilizada a proje¢do de longo prazo da
OCDE, de acordo com a base de dados da empresa Knoema (2021), que ¢ de 2% ao ano. Para
a taxa de inflagdo brasileira, foi utilizado o Boletim Focus, que prevé uma inflacao de 3,16%
em 2024, valor que foi projetado para os anos seguintes no modelo. Assim, foi calculado o

CAPM em reais.

Figura 41 — CAPM da Aeris

Fatores Valores Metodologia de Calculo

Taxa Livre de Risco 2 06% Retorno médio dos Ultimos 10 anos do
’ titulo do tesouro americano de 10 anos

Valor médio do EMBI+ dos ultimos 6
Prémio Pais 2,83% | meses, obtido do IPEA Data e calculado
pelo JP Morgan

Calculado a partir dos Betas da TPI

Beta Alavancado da Aeris 1,20 ) )
Composites, Vestas e Siemens Gamesa
Prémio de Mercado 4.84% Valor obtidao da base de dados de
Damodaran / NYU Stern
CAPM (USD) | 10,69%
Inflagédo LP Brasil: 3,16%
Inflagdo LP EUA: 2,00%
CAPM (BRL) | 11,95% |

Fonte: O autor (2021)

7.9.2 Custo de Capital de Terceiros

O custo de capital de terceiros, por sua vez, depende do custo das dividas da empresa.
Ao fim do 1T21, a empresa possuia R$1,47 bilhdo em dividas, sendo 85% dessas dividas em
Reais, entre as quais hd empréstimos, financiamentos e debéntures, atrelados a diferentes
indexadores, que incluem CDI, IPCA e TJLP. Para o CDI utilizou-se a taxa Selic prevista no
modelo, para o IPCA utilizou-se o proprio IPCA e para a TILP foi utilizada a taxa fornecida
pelo site do BNDES (2021). Aos valores dos indexadores foram somadas as taxas de juros
divulgadas pela empresa. No segundo trimestre de 2021, a empresa emitiu uma segunda série
de debéntures, que nao foi incorporada ao modelo, uma vez que ndo houve tempo habil para

incorporar os resultados do 2T21 da companhia no modelo.
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Os outros 15% da divida da empresa sdo em Dolar e possuem uma taxa de 2% ao ano.
Para calcular o custo dessa divida, entretanto, foi utilizada a Férmula (8), trazendo o custo da
divida de dolares para reais. Por fim, foi feita a média ponderada das dividas da empresa, de

forma a determinar o custo de capital de terceiros, apresentado na Figura 42.

Figura 42 — Custo de capital de terceiros
Juros Valor em 31/03/2021

Dividas em BRL Indexador Vencimento . Taxa Aplicada
(% a.a.) (em mil RS)
Empréstimos cDl 1,50% 19/03/2024 392.151 8,00%
Financiamento IPCA 1,63% 15/08/2024 98.477 4,79%
Financiamento TILP 2,13% 15/08/2027 147.075 7,01%
Debéntures col 2,90% 15/01/2026 600.679 9,40%
Dividas em USD Indexador Juros Vencimento R 3:l_f03"2021 Taxa Aplicada
(% a.a.) (em mil RS)
Empréstimo - 3,16% 26/08/2022 231.315 3,16%
Custo Médio das Dividas 7,50%
Aliguota de Imposto Adotada 15,25%
Custo de Capital de Terceiros 6,35%

Fonte: O autor e Aeris (2021)

7.9.3 Estrutura de Capital

Em relagdo a estrutura de capital da empresa, atualmente a relagdo Divida Liquida /
Valor de Mercado ¢ de 0,09. Devido as perspectivas de crescimento da Aeris, ela estd sendo
negociada a um P/L superior a 50, o que eleva o valor de mercado da empresa e,
consequentemente, diminui a relacdo Divida Liquida / Valor de Mercado. Foi calculada a média
do preco das agdes da Aeris no fechamento de mercado dos 30 dias anteriores a divulgagao do
resultado do 2T21, que incluia informag¢des novas que ndo foram incorporadas no modelo
financeiro. Para evitar utilizar um valor de mercado de um periodo em que informag¢des novas
ja estavam disponiveis, foi realizada essa defasagem para evitar incoeréncias. Dessa forma, o
prego médio por agdo obtido no periodo foi de R$ 9,28. Ao multiplicar a cotagdo média pela
quantidade de papéis da empresa, chegamos em um Equity Value médio de 7,11 bilhdes de
reais. Considerando que a divida liquida da empresa atual ¢ de 638,48 milhdes de reais, obtém-
se uma relacdo Divida Liquida / Valor de Mercado média de 0,09. Essa sera a estrutura de

capital utilizada para calcular o WACC da empresa.
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7.10 VALOR DA FIRMA E VALOR DO EQUITY

De acordo com as premissas e custo de capital apresentados anteriormente, foi possivel
projetar o fluxo de caixa futuro esperado e trazé-lo a valor presente, como apresentado na Figura
43, onde pode-se ver que 38,1% do fluxo de caixa futuro esta concentrado nos proximos 10

anos, enquanto os outros 61,9% estdo na perpetuidade.

Figura 43 — Valor presente dos fluxos de caixa

Fluxo de Caixa 317.120 301.009 409.285 344.139 158.038 506.295 583.566 671.145 769.873 409.574 12.747.213
Valor Presente 317.120 270.089 329.519 248.608 102.440 294.469 304.546 314.272 323.471 154.410 4.312.077
Valor Presente (2021-2030) 2.658.945 38,1% do total Valor Presente (Perpetuidade) 4.312.077 61,9% do total

Fonte: O autor (2021)

Com todas as informacdes levantadas e premissas definidas, foi possivel calcular o

valor da firma e o valor do equity.

Figura 44 — Valor da firma e do equity
Valor (2021-2030) RS (mil) 2.658.945
Valor (Perpetuidade) RS (mil) 4.312.077

Valor da Firma: RS (mil) 6.971.022
Divida Liquida: RS (mil) 638.480
Valor do Equity: RS (mil) 6.332.542
Numero de papéis: # 766.213.456
Valor por agdo: 8,26

Fonte: O autor (2021)

No més anterior a divulgagdo dos resultados do 2T21 da Aeris (entre os dias 10 de
julho ¢ 10 de agosto), as agdes da empresa tiveram uma cota¢do média de fechamento de R$
9,28 de acordo com o site Yahoo! Finance (2021), ou seja, o valuation obtido pela projecao
realizada representa um valor 11% inferior ao pre¢o de mercado da empresa. Visando entender
a sensibilidade do valor obtido em relacdo a alguns dos fatores de maior impacto no modelo,
foi realizado um teste de sensibilidade variando WACC (originalmente utilizado como 11,45%)
e crescimento na perpetuidade (originalmente estimado em 3,16%, equivalente a inflagdo de
longo prazo projetada). Dessa forma, foi obtida a matriz de sensibilidade apresentada na Figura

45.
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Figura 45 — Matriz de sensibilidade: WACC e crescimento na perpetuidade

WACC
9,4% 10,4% 11,4% 12,4% 13,4%
4,16% _ 11,04 9,33 8,07 7,13
Crescimento 3,66% 12,44 10,30 8,77 7,63 6,77
na 3,16% 11,53 9,64 8,26 7,23 6,43
Perpetuidade  2,66% 10,74 9,06 7.81 5,86 6,12
2,16% 10,05 8,54 7,40 6,53 5,84

Fonte: O autor (2021)

E possivel notar que, caso as premissas de WACC e crescimento na perpetuidade
fossem diferentes, os valores obtidos poderiam oscilar bastante, indo de R$5,84 por a¢do no
pior caso, até R$13,50 por agdo no melhor dos cenarios simulados. Como o IPO da Aeris,
realizado no ano passado, cotou as agdes em R$5,50, os investidores que estdo comprados na
empresa desde o IPO, possuem uma boa margem de seguranca em relagdo ao valor investido,
uma vez que nem no pior dos cendrios simulados a empresa valeria menos do que o valor do
IPO.

Outro ponto sensivel do modelo € a consideragao, ou ndo, da manutencdo do beneficio
fiscal da Sudene no longo prazo. Embora, de acordo com as regras atuais, a empresa possa
renovar o beneficio quando seu prazo atual chegar ao fim, ¢ dificil prever com precisao se
haverd uma possivel mudanga na legislagdo vigente, que acabe com o beneficio atualmente
oferecido. Dessa forma, foi realizada uma simulacdo considerando a possibilidade de o
beneficio fiscal da Sudene ser mantido na perpetuidade. Nesse cenario, a aliquota de IR e CSLL
considerada na perpetuidade deixa de ser 34% e passa a ser 15,25%. Para considerar esse
cenario, o fluxo de caixa projetado para 2030 foi ajustado de acordo com a Figura 46, para

embasar a projecao na perpetuidade.
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Figura 46 — Ajuste da projecao da perpetuidade

(=) EBIT 1.670.209
(-} Impostos -254.707
(=) NOPAT 1.415.502
(+) Deprec. e Amort. 170.343
(+/-) Capital de Giro -45.829
(-) Capex -170.843
Resultado Ajustado de 2030 1.360.673
Fluxo de Caixa da Perpet. 16.525.668

Fonte: O autor (2021)

Com essa consideracio feita, foi recalculado o valor do equity considerando novo valor

na perpetuidade e o resultado obtido foi comparado ao resultado original.

Figura 47 — Diferenca de valuation entre os casos com e sem beneficio fiscal
Valor por acdo sem beneficio da Sudene RS 8,26
(Considerando aliquota de IR+CSLL de 34%)

Valor por acdo com beneficio da Sudene RS 9,93
(Considerando aliquota de IR+CSLL de 15,25%)
Fonte: O autor (2021)

7.11 AVALIACAO POR MULTIPLOS

Para verificar se o resultado obtido através do Método do Fluxo de Caixa Descontado
estd desconexo dos valores praticados pelo mercado, foi realizada uma avaliagdo por multiplos.
Essa andlise, entretanto, fica um pouco prejudicada pela falta de empresa comparaveis no
mercado. Utilizaremos, nessa analise, a TPI Composites, que atualmente possui um valor de
firma de 1,64 bilhdo de dolares e reportou um EBITDA de 105,6 milhdes de dolares nos ultimos
meses, o0 que resulta em uma relacdo Valor de Firma/EBITDA de 15,35. Por outro lado, o
guidance divulgado pela empresa em junho para o EBITDA de 2021 ¢ entre 70 e 85 bilhdes de
doélares, o que geraria um multiplo entre 19,3 e 23.,4.

Considerando que os EBITDAs citados como cenarios possiveis para a comparagao

por multiplos, foram realizados os calculos apresentados na Figura 48.



Figura 48 — Analise por multiplos
Valor por miltiplo Valor da Firma / EBITDA

Last 12 Months Guidance otimista para 2021 Guidance pessimista para 2021
EBITDA (em milhdes de USD) 105,6 85 70
Valor da Firma/EBITDA 15,53 19,29 23,43
~ CEBITDAAeris(last12Months): BRL2698mihes
Multiplo Aplicado 15,53 19,29 23,43
Valor de Firma 4.190,1 5.205,6 6.321,0
Valor por agao da Aeris 5,47 6,79 8,25

Fonte: O autor (2021)

Os valores obtidos na comparagao pelo multiplo EV/EBITDA ficaram abaixo do valor
obtido através do Método do Fluxo de Caixa Descontado. Entretanto, nenhum indicador deve
ser analisado isoladamente, pois existem diversos fatores que impactam o valor de uma
empresa. Em relagdo a TPI, um ponto de atencao ¢ que, diferentemente da Aeris, que reportou
lucro liquido anual acima de 100 milhdes de reais nos ultimos 3 anos, a TPI ainda ndo gera um
resultado positivo, tendo reportado um prejuizo liquido de 19 milhdes de dolares em 2020.

Outro fator a ser levado em consideracao ¢ que, embora dispute 0 mesmo mercado que
a Aeris, as duas empresas estdo sediadas em paises diferentes, expostas a diferentes vantagens
e desvantagens competitivas, localizagdes geografica, legislagdes, regimes tributdrios e riscos
especificos.

Uma outra empresa comparavel que poderia ser utilizada para realizar a comparagdo
por multiplos seria a LM Wind Power, que foi adquirida em 2016 pela GE. Entretanto, a
empresa foi adquirida por um multiplo de 8,3x o EBITDA. Como o negodcio ocorreu ha mais
de 5 anos e atualmente os multiplos praticados no mercado sdo maiores, optou-se por utilizar

como base para a comparagao por multiplos apenas a TPI Composites.

7.12 COMPARACAO ENTRE OS METODOS

Apo6s obtidos os valuations da empresa tanto pelo Método do Fluxo de Caixa
Descontado, quanto pela comparagao de multiplos, foi criado um grafico comparando os ranges

do valor por agdo obtidos pelos métodos utilizados.



Figura 49 — Comparagao dos ranges obtidos nos diferentes métodos

Muiltiplos

Fluxo de Caixa Descontado

RS 5,47

RS 6,86

Fonte: O autor (2021)

RS 8,25

RS 10,30
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Além disso, com base nas projecdes realizadas, foram compilados alguns dos

principais indicadores da empresa no periodo projeto, apresentados na Figura 50.

Figura 50 — Indicadores do periodo projetado

Receita Operacional Liguida (YoY %) 12,5%

EBITDA (YoY %) 58,8%
Lucro Liguido (YoY %) 62,9%
Margem Bruta (%) 15,0%
Margem EBITDA (%) 14,6%
Margem EBIT (%) 16,3%
Margem Liquida (%) 10,6%
ROIC 24,2%

25,2%
25,2%
31,3%

15,0%
14,6%
16,2%
11,1%

26,9%

16,5%
16,5%
20,2%

15,0%
14,6%
16,1%
11,4%

29,2%

19,5%
19,5%
22,9%

15,0%
14,6%
16,1%
11,8%

20,9%

18,2%
18,2%
20,9%

15,0%
14,6%
16,1%
12,0%

27,4%

Fonte: O autor (2021)

17,1%
17,1%
21,7%

15,0%
14,6%
16,4%
12,5%

28,7%

16,2%
16,2%
17,5%

15,0%
14,6%
16,3%
12,7%

29,2%

15,4%
15,4%
16,6%

15,0%
14,6%
16,3%
12,8%

29,6%

14,7%
14,7%
15,7%

15,0%
14,6%
16,3%
12,9%

29,8%

11,3%
11,3%
12,3%

15,0%
14,6%
16,3%
13,0%

26,8%

De acordo com as projegdes, nota-se que a receita, EBITDA e lucro liquido vao, aos

poucos, diminuir sua velocidade de crescimento. A margem bruta, como determinado através

de uma premissa, serd constante em 15%, mas poderia ser considerada uma margem maior em

um cenario mais otimista. As margens EBIT e EBITDA irdo se manter praticamente constantes,

enquanto a margem liquida deve subir um pouco, indo de 10,6% em 2021 para 13% em 2030.

Em relacdo ao ROIC, nota-se que estd acima do alvo da empresa, que atualmente ¢ de 20%.

Com maior escala e maior poder de barganha, conquistados ao longo do tempo, o ROIC podera

aumentar, sofrendo quedas pontuais em 2025 e 2030, devido aos periodos de ramp-up

projetados para esses anos.

7.13 RISCOS

Dentre os diversos riscos aos quais a Aeris esta exposta, serdo listados os principais e

a maneira na qual a empresa pode ser impactada por eles.
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7.13.1 Riscos Macroeconomicos, de Regulamentac¢ao e da Industria

Risco de Concorréncia: ha a possibilidade de novas empresas surgirem no setor e disputarem

mercado com a Aeris e a TPI Composites. Isso aumentaria a competitividade entre as empresas
e potencialmente reduziria as margens praticadas pelas empresas do setor, para que possam se
manter competitivas frente a seus concorrentes. Além disso, ha a possibilidade de a TPI
Composites desenvolver tecnologias que permitam que ela produza pas com um custo menor

do que o atual, o que daria a ela uma vantagem competitiva em relagdo a Aeris.

Risco de fim do beneficio fiscal: conforme explorado mais a fundo nas proje¢des financeiras,

o fim do beneficio fiscal que a empresa possui traria um grande impacto negativo no seu
resultado, fazendo com que a Aeris venha a pagar mais impostos. Além disso, também existe a
possibilidade de aprovagao de uma reforma tributdria no Brasil que pode aumentar ainda mais

a carga tributaria das empresas nacionais em geral.

Risco de produtos substitutos: existem empresas que buscam desenvolver novos sistemas de

geragdo de energia eolica que nao utilizam pas. Embora seja muito pouco provavel que esse
tipo de sistema venha a substituir por completo as turbinas atuais, parte da poténcia instalada
pode ser substituida por novas tecnologias.

7.13.2 Riscos Operacionais e Financeiros

Risco de ndo renovagdo dos contratos com os clientes: conforme a analise de mercado realizada,

sd0 poucas as empresas com market share relevante que atuam na fabricacao de aerogeradores.
Dessa forma, € muito importante que a Aeris mantenha os atuais clientes em sua base. Caso um
dos atuais clientes venha a cessar as operagdes com a Aeris, o faturamento da empresa pode ser
fortemente impactado. Um exemplo que temos para esse caso ¢ o da empresa brasileira Tecsis,
que também produzia pas para geradores de energia edlica. A Tecsis dependia muito se um
unico cliente — a GE — que reduziu gradualmente os contratos com a Tecsis e fez a empresa
entrar em uma grave crise e encerrar sua opera¢cao. Embora a Aeris ndo tenha apenas um cliente,

alguns cliente representam uma parte do relevante do faturamento da empresa.
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Risco de ndo cumprimento dos contratos com clientes: os contratos da Aeris com seus clientes

envolvem altas multas em caso de descumprimento de cldusulas, como a entrega dos produtos
solicitados dentro do prazo. Dessa forma, a empresa deve manter sua capacidade produtiva
equilibrada para nao correr o risco de ndo conseguir entregar produtos vendidos dentro do prazo

estipulado.

Risco de nado fechar contratos em moeda estrangeira: atualmente a Aeris fecha seus contratos

em moeda nacional e estrangeira, proporcionalmente a quantidade de matéria prima nacional e
importada que serd utilizada na execug¢ao do projeto. Caso a empresa venha a somente conseguir
fechar contratos em reais, por exemplo, estara se expondo a um risco cambial muito maior, uma
vez que o custo de matéria prima pode aumentar consideravelmente, na hipotese de

desvalorizacdo do real, sem que a empresa consiga repassar esse custo a seus clientes.

7.13.3 Matriz de Riscos

Com base nos riscos levantados, foi criada uma matriz listando a probabilidade desses
eventos ocorrerem € o impacto que eles trariam a Aeris, onde foi utilizada uma escala em que
1 significa pouco impacto ou probabilidade, enquanto 5 representa um alto impacto ou
probabilidade. Para calcular o nivel do risco, foram multiplicados os dois fatores anteriores, de
forma que podemos comparar os riscos de acordo com um indice que contempla tanto a
probabilidade de ocorréncia, quanto o impacto que tal evento traria para os resultados da

empresa.

Figura 51 — Matriz de riscos

. Impacto |Probabilidade| Nivel do
Riscos .
(1a5) (1a5) Risco
Risco de Concorréncia 3 3 9
Risco de fim do beneficio fiscal 5 4 20
Risco de produtos substitutos 2 2 4
Risco de ndo renovacdo dos contratos com os clientes 5 3 15
Risco de ndo cumprimento dos contratos com clientes 4 2 g
Risco de ndo fechar contratos em moeda estrangeira 3 2 6

Fonte: O autor (2021)

Conforme podemos ver na matriz, o principal risco identificado para a empresa seria

perder o beneficio fiscal da Sudene, que traria um grande impacto no fluxo de caixa da empresa
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e possui uma chance bastante razoavel de se concretizar no futuro. Além disso, outros pontos
de atencdo sao a possibilidade de a empresa ndo renovar seus contratos com os clientes atuais
e de surgirem novos concorrentes no mercado, que tirariam parte da fatia de mercado da Aeris
e da TPI Composites. Além desses, existem diversos outros riscos aos quais a empresa esta
sujeita. Cabe a Aeris fazer uma boa gestdo de risco para minimizar as chances de eventos

negativos impactarem a empresa.

8 CONCLUSAO

O estudo do valor econdmico de empresas tem grande relevincia no ambito da
engenharia de producdo, pois além de fatores puramente financeiros e econdmicos,
relacionados a area de engenharia econdmica, também foram estudados temas relativos a
dindmica de competi¢do entre os agentes do mercado, ao setor de energia renovavel e seu
crescimento projetado para o futuro e a andlise de riscos que envolvem um empreendimento.
Todas essas informagdes servem de base para que gestores tomem decisdes estratégicas que
podem mudar os rumos de suas empresa.

Embora a Aeris seja relativamente nova quando comparada com empresas mais
tradicionais da bolsa, foi possivel levantar dados referentes a historia e modelo de negocio da
empresa através do seu site de relacionamento com investidores, do site de relagdo com
investidores de seus concorrentes e clientes, agéncias do setor de energia renovavel, empresas
de consultoria do setor e noticias relativas ao assunto estudado.

O setor de energias renovaveis e, especificamente, de geragdo de energia eolica
apresenta um grande potencial de crescimento nas proximas décadas. Os avangos tecnoldgicos
relacionados ao setor permitem que os geradores instalados sejam cada vez mais potentes e
eficientes, o que reduz o custo de geracdo de energia e beneficia a economia mundial como um
todo, uma vez que a energia elétrica ¢ um insumo essencial para a opera¢do de qualquer
industria e a atual crise hidrica do Brasil mostra a importancia de diversificagdo da matriz
energética. Os relatorios da IRENA e artigos da Wood Mackenzie foram de grande ajuda para
entender a historia, tendéncias, perspectivas e direcionadores de valor desse mercado.

Foi possivel analisar, também, a dindmica de competi¢cao do setor, especialmente no
mercado ocidental, onde ha grandes fabricantes de turbinas (Vestas, Siemens Gamesa, GE,
Nordex Acciona e outros) que apresentam tendéncia de terceirizar a fabricagdo das pas eolicas

para focar em seu negocio principal, desenvolvendo turbinas cada vez mais eficientes. A GE,
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ao agir na contramao dessa tendéncia e adquirir a LM Wind Power, em 2016, deixou o mercado
de fabricacdo independente de pas nas maos da Aeris e TPI Composites, que vém crescendo
em ritmo acelerado nos ultimos anos.

Através das projegoes realizadas, com premissas determinadas a partir das pesquisas
feitas, foi possivel estimar onde a Aeris pode chegar daqui a 10 anos, expandindo sua fatia de
mercado e mantendo sua margem bruta constante. Através do Método do Fluxo de Caixa
Descontado, foi estimado um valor por agdo de R$ 8,26. Entretanto, como desde o IPO a
cotagdo das agdes da empresa variaram entre R$ 6,10 e R$ 13,13, vemos que os investidores
podem considerar cenarios mais ou menos benignos a empresa. Na matriz de sensibilidade
gerada no Capitulo 7, o melhor cenério testado apontava para um valor de R$13,50 por agao,
pouco superior a maxima historica da empresa.

Algumas explicacdes para a empresa ter atingido esse valor de negociagdo sdo que, ao
realizar suas projecdes, outros investidores podem ter considerado a manutenc¢do do beneficio
fiscal ou que as taxas de crescimento ndo irdo apenas acompanhar a inflacdo, mas
acompanhardo o crescimento do setor de energia edlica, que, de acordo com as projecdes da
IRENA, crescera com um CAGR superior a 7% até 2050. Podem, também, ter sido aplicadas
taxas de desconto menores, uma vez que investidores diferentes podem identificar diferentes
riscos e exigirem diferentes retornos minimos de um mesmo ativo. Além disso, outras projegoes
podem ter sido mais otimistas em relacdao as margens da empresa, o que se traduz em um maior
fluxo de caixa e, consequentemente, maior valor do equity. Outro ponto de destaque ¢ que a
empresa atingiu a sua maxima historica em janeiro de 2021, periodo em que investidores
estavam bastante otimistas em relagdo a recuperagdo econdmica do Brasil pds-pandemia e
diversas empresas listadas em bolsa atingiram suas maximas historicas com a expectativa de
reabertura da economia.

Isso mostra que, por mais bem fundamentadas que sejam as premissas utilizadas na
projecao do fluxo de caixa futuro, diferentes analistas identificam diferentes fatores positivos e
negativos, que se traduzem em resultados finais diferentes. Além disso, existem incontaveis
eventos improvaveis que podem acontecer e ndo estdo previstos em modelos desse tipo, como
¢ o caso da propria pandemia pela qual estamos passando.

Foi realizada, também, uma comparagao por multiplos com a TPI Composites, onde
os resultados obtidos foram iguais aos do Método do Fluxo de Caixa Descontado entre as faixas
de RS 6,86 ¢ R$ 8,25. A analise por multiplos, entretanto, foi prejudicada devido a auséncia de

mais empresas comparaveis, que dariam maior precisdo a comparagdo. Por mais que atuem no
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mesmo mercado e possuam clientes em comum, os fatores competitivos, geograficos, fiscais e
regulamentais aos quais as duas empresas estao sujeitas sao bastante divergentes e impedem
uma comparagao de igual para igual.

Podemos concluir, entdo, que diferentes métodos de valuation e premissas utilizadas
impactam bastante o resultado final obtido e cabe ao analista fazer uma analise justa tanto dos
pontos positivos quanto negativos de um negdcio para que o resultado obtido seja condizente
com as informagdes disponibilizadas no mercado.

Alguns pontos de destaque sobre a limitacdo dos resultados obtidos sdo o pequeno
tempo de atividade da empresa, que faz com que poucos dados histéricos estejam disponiveis,
a falta de empresas comparaveis, que serviriam como base para determinar onde a Aeris pode
chegar no futuro, e a imprevisibilidade da evolucdo tecnologica da geracdo de energias
renovaveis, que torna dificil estimar com precisdo quais serdo as fontes mais utilizadas no
futuro.

Por fim, pode-se sugerir a realizacdo de estudos mais aprofundados sobre o setor de
energias renovaveis e evolucdo das tecnologias de péas para aerogeradores. Também seria
interessante realizar o Método do Fluxo de Caixa Descontado para a TPI Composites e
comparar os resultados com os obtidos para a Aeris. Outro estudo que poderia ser realizado,
ainda, seria realizar uma comparacao entre empresas que atuam em diferentes setores de energia
renovavel, ou seja, comparar os betas e expectativas de mercado para empresa dos setores

eolico, solar, de biomassa e outros.
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APENDICE A - PROJECOES REALIZADAS

DEMONSTRAGCAO DO RESULTADO DO EXERCICIO
2018 2019 2020 | 2021P  2022P  2023P  2024P  2025P 2026  2027P  2028P  2029P 2030

(#) Receita Operacional Liquida (RS /mil} 646.833 834.259 2.208.702 | 2.485.607 3.110.918 3.623.267 4.329.143 5.115.432 5.988.961 6.956.781 8.026.062 9.203.951 10.241.343
Venda de Pas (RS /mil} 2.411.039 3.017.591 3.514.569 4.199.269 4.961.969 5.809.292 6.748.078 7.785.280 8.927.833 9.934.103
Servigos (RS /mil} 74.568 93.328 108.658 129.874 153.463 179.669 208.703 240.782 276.119 307.240

(-) Custos dos Produtos Vendidos (RS /mil} -485.002 -686.133 -1.962.843 | -2.112.766 -2.644.281 -3.079.777 -3.679.771 -4.348.117 -5.090.617 -5.913.264 -6.822.153 -7.823.358 -8.705.142

(=) Lucro Bruto (RS/mil} 161.831 148.126 245,859 372.841 466.638 543.490 649.371 767.315 898.344 1.043.517 1.203.909 1.380.593 1.536.201

Margem Bruta 5% 25,0% 17,8% 11,1% 15,0% 15,0% 15,0% 15,0% 15,0% 15,0% 15,0% 15,0% 15,0% 15,0%
(-) Despesas Gerais e Administrativa (RS/mil) -32.569 -49.760 -74.942 -99.424 -124.437 -144.931 -173.166 -204.617 -239.558 -278.271 -321.042 -368.158 -409.654
(-) Outras Despesas Operacionais (RS /mil} =177 =277 -667 -752 -941 -1.096 -1.310 -1.548 -1.812 -2.105 -2.428 -2.785 -3.099
(+) Outras Receitas Operacionais (RS /mil} 31.994 37.304 35.206 91.236 114.189 132.995 158.905 187.766 219.830 255.354 294.603 337.838 375.917
(+) Depreciacdio e Amortizagdo (RS /mil} 12.236 12.837 23.685 41.783 47.339 54.626 63.147 73.471 102.972 116.203 131.802 149.951 170.843

(=) EBITDA (RS /mil} 173.315 148.230 229.141 363.901 455.449 530.458 633.800 748.916 876.803 1.018.495 1.175.041 1.347.488 1.499.366
(-) Depreciacdo e Amortizagio (RS/mil} 12.236 12.837 23.685 41.783 47.339 54.626 63.147 73.471 102.972 116.203 131.802 149.951 170.843

(=) EBIT (RS /mil} 185.551 161.067 252.826 405.684 502.787 585.083 696.947 822.387 979.775 1.134.698 1.306.843 1.497.439 1.670.209
(+) Resultado Financeiro (RS /mil} -28.317 -31.709 -85.366 -193.778 -197.316 -173.536 -187.844 -228.717 -152.230 -135.259 -116.024 -94.341 -173.472

(=) LAIR (RS /mil} 157.234 129.358 167.460 211.906 305.471 411.547 509.103 593.670 827.545 999.439 1.190.819 1.403.098 1.496.736
(-} IR & CSLL (RS /mil} -16.207 -14.943 -6.139 -32.316 -46.584 -62.761 -77.638 -90.535 -126.201 -152.414 -181.600 -213.972 -228.252

(=)Lucro Liquido {RS,/mil) 141.027 114.415 161.321 179.550 258.887 348.786 431.465 503.135 701.345 847.025 1.009.219 1.189.125 1.268.484

Fonte: O autor (2021)



Ativo Circulante

Caixa e Equivalentes
Contas a Receber
Estoques

Tributos a Recuperar
Outros Ativos Circulantes

Ativo Ndo Circulante

Ativo Realizével a Longo Prazo
Investimentos

Imobilizado

Intangivel

2017

249.190
32.092
33.801
97.526
12.917
72.854

266.606
44317
0
221.920
369

2018

278.694
67.363
57.013
88.711
14.381
51.226

248.727
52.021
1.798
194.299
609

2019

395.335
63.607
95.614
167.259
35.575
33.280

406.470
59.786
2.537
343.625
522

BALANCO PATRIMONIAL
2020 2021P 2022p 2023p
1.651.950 | 1.290.608 1.380.910 1.524.377
683.412 317.120 301.009 409.285
206.005 245.264 306.966 357.521
617.289 582.980 627.691 612.327
80.862 80.862 80.862 80.862
64.382 64.382 64.382 64.382
717.335 798.375 906.361 1.032.639
90.941 90.941 90.941 90.941
5.934 5.934 5.934 5.934
619.172 701.500 800.486 935.764
1.288 1.457 1.679 1.939

2024p

1.648.174
344,139
427.172
731619
80.862
64.382

1.185.634
90.941
5.934
1.088.759
2.254

2025p

1.672.541
158.028
504.758
864.501

80.862
64.382

1.622.805
90.941
5.934
1.525.930
3.155

2026P

2.254.617
506.295
590.953

1.012.126

80.862
64.382

1.818.878
90.941
5.934
1.722.003
3.558

2027P

2.590.947
583.566
686.451

1.175.686

80.862
64.382

2.050.038
90.941
5.934
1.953.163
4.035

2028p

2.964.743
671.145
791.861

1.356.393

80.862
64.382

2.318.985
90.941
5.934
2.222.110
4,589

2029p

3.378.758
769.873
908.188

1.555.454

80.862
64.382

2.628.594
90.941
5.934
2.531.719
5.227

2030P

3.296.141
409.574
1.010.551
1.730.772
80.862
64.382

3.480.129
90.941
5.934
3.383.254
6.983

Passivo Circulante
Fornecedores

Empréstimos e Financiamentos
Qutras Obrigacdes

Passivo N&o Circulante
Empréstimos e Financiamentos
Qutras Obrigacdes

Tributos Diferidos

147.627
44683
87.290
15.654

266.442
193.351
73.091
0

126.845
29.614
73.022
24.209

270.737
233.892
36.845
0

333.197
116.580
184.650
31.967

294.398

101.827

102.571
0

941.035 972.234 1.031.661 1.080.352
205.022 236.221 295.648 344,339
690.291 690.291 690.291 690.291
45.722 45.722 45.722 45.722
461.998 461.998 461.998 461.998
452.711 452.711 452711 452.711
8.534 8.534 8.534 8.524
753 753 753 753

1.147.436
411.423
690.291

45.722

461.998
452711
8.534
753

1.222.161
486.148
690.291

45.722

461.998
452.711
8.524
753

1.305.178
569.165
690.291

45.722

461.998
452711
8.534
753

1.397.155
661.142
690.291

45.722

461.998
452.711
8.534
753

1.498.775
762.762
690.291

45.722

461.998
452711
8.534
753

1.610.716
874,703
690.291

45.722

461.998
452.711
8.534
753

1.709.305
973.292
690.291

45.722

461.998
452.711
8.534
753

Fonte: O autor (2021)



(=) EBIT
(-) Impostos
(=) NOPAT
(+) Depreciagdo e Amortizagéo
(+/-) Capital de Giro
(-} Capex
(=) Fluxo de Caixa Livre para a Firma

2017
114.161
-6.300
107.861
10.118

-53.846

2018
185.551
-16.207
169.344

12.236
-29.466
-15.071
137.043

2019
161.067
-14.943
146.124

12.837
-30.183
-153.757
-24.979

2020
252.826
-6.139
246.687
23.685
-471.979
-296.159
-497.766

FLUXO DE CAIXA
2021P  2022P  2023P
405.684  502.787  585.083
-32.316  -46.584  -62.761
373.368  456.203  522.322
41.783  47.339  54.626
26.249  -46.986  13.501
-124.280 -155.546 -181.163
317.120 301.009  409.285

Fonte: O autor (2021)

2024p
696.947
-77.638
619.309

63.147
-121.860
-216.457
344.139

2025P
822.387
-90.535
731.852

73.471
-135.742
-511.543
158.038

2026P
979.775
-126.201
853.574
102.972
-150.803
-299.448
506.295

2027pP
1.134.698
-152.414
982.284
116.203
-167.081
-347.839
583.566

99

2028pP 2029pP 2030P
1.306.843 1.497.439 1.670.209
-181.600 -213.972 -228.252
1.125.243 1.283.466 1.441.957
131.802 149.951 170.843
-184.597 -203.347 -179.092
-401.303 -460.198 -1.024.134
671.145 769.873  409.574
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