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Resumo

O presente Trabalho de Projeto, realizado no ambito do mestrado de
Contabilidade, Fiscalidade e Financas Empresariais do Instituto Superior de Economia e
Gestdo, tem como objetivo avaliar o valor das a¢bes da Iberdrola, S.A. Para tal, foi
efetuado um estudo do setor energético, que se encontra em constante transicdo para
que os ambiciosos e sustentdveis cendrios, se concretizem.

A presente avaliacdo, foi realizada a data de 31/12/2022, utilizando trés
métodos: Discounted Cash Flow com a abordagem Free Cash Flow to Firm, Adjusted
Present Value e complementada com o método dos Multiplos, de modo a obter um
resultado mais consistente e substanciado.

O resultado obtido foi de subvalorizacdo das acbes, uma vez que a cotacdo das
mesmas era de 10,93€. O target price ponderado entre a abordagem FCFF e APV foi de
12,59¢€, apresentado um crescimento potencial de 15,20%. Este resultado foi reforgado

pela avaliacdo relativa, que demostra uma valorizacdo potencial de 37%.



Abstract

The following thesis, carried out as part of the master's degree in Accounting,
Taxation and Corporate Finance at the Instituto Superior de Economia e Gestao, aims to
evaluate the Iberdrola, S.A. shares. To this end, a study was carried out of the energy
sector, which is in constant transition so that the ambitious and sustainable scenarios
can come to fruition.

This assessment was performed on 31/12/2022. Three methods were used:
Discounted Cash Flow with the Free Cash Flow to Firm and Adjusted Present Value
approach, and supplemented with the Multiples method, in order to obtain a more
consistent and substantiated result.

The result obtained was that the shares were undervalued, since their price was
€10.93. The weighted target price between the FCFF and APV approaches was €12.59,
presenting a upside potential of 15,20%. This result was reinforced by the relative

valuation, which shows a potential appreciation of 37%.
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1. Introdugado

Nos ultimos anos, o sector energético tem sido alvo de enumeras alteragdes
impulsionadas por iniciativas globais como o Acordo de Paris. A urgéncia em combater
as alteragOes climdticas elevou a importancia das energias renovaveis, tornando as
fontes de energia limpa, indispensaveis para um futuro sustentdvel. Esta transicdo,
marca um momento crucial na procura de um cendrio energético mais ecoldgico e
eficiente.

Por outro lado, este momento de transi¢cdao, pode traduzir-se em oportunidades
de investimento e rentabilizacdo de capital. Neste sentido, foi realizado um trabalho de
projeto, nomeadamente um Equity Research, sobre a lIberdrola, S.A, considerada
mundialmente uma das maiores empresas de eletricidade.

O presente estudo foi realizado no dmbito do mestrado de Contabilidade,
Fiscalidade e Finangas Empresarias do Instituto Superior de Economia e Gestdo, tendo
como principal objetivo efetuar uma completa avaliacdo da Iberdrola, S.A,
proporcionando bases suficientes para emitir uma recomendac¢ao fundamentada, em
relacao a possiveis investimentos.

Este trabalho de projeto, apresenta a seguinte estrutura: no primeiro capitulo
foi efetuada uma revisdo de literatura, onde sdo abordados alguns métodos de avaliacao
financeira; nos quatro capitulos posteriores é efetuado um enquadramento da empresa,
da sua estrutura de funcionamento e uma analise macroecondmica e da concorréncia;
no ultimo capitulo, foi elaborada a avaliacdo da Iberdrola, S.A segundo trés

metodologias, Free Cash Flow to Firm, Adjusted Present Value e método dos multiplos.



2. Revisdo de Literatura
2.1. Valor e a Importancia da Avaliagao

De acordo com Koller (2010), o principio fundamental da criacdo de valor
empresarial € uma construgdo simples e objetiva, isto é, empresas que consigam
proporcionar um retorno sobre o capital investido que exceda o seu custo, criam valor.

Fernandez (2019), salienta a importancia de nao confundir valor com preco,
sendo este apenas a quantia acordada entre o vendedor e o comprador. O valor
contempla um caracter mais subjetivo, podendo ser percecionado de forma diferente,
consoante a Otica da operacao, vendedor e comprador.

Damodaran (2012) acrescenta ainda que, a chave para investir com sucesso,
reside em compreender ndo sé o valor, mas também qual a sua origem e os seus fatores
determinantes. Numa vertente mais pratica, os investidores necessitam de conhecer o
verdadeiro valor das empresas de forma a capitalizarem em oportunidades de negdcio.
O autor considera ainda um postulado do investimento, o facto de um investidor nao
pagar mais por um ativo do que o seu valor.

Damodaran (2006), defende que a avaliacdo é o coracdo das financas, no
entanto, para Luehrman e Fernandez (1997), a avaliagdo tornou-se um requisito
importante para os gestores que participam significativamente nas decisdes de alocacdo
de recursos nas organizacgodes.

Considerando que o processo de avaliacgdo de uma empresa é algo feito
regularmente por analistas financeiros em todo o mundo, pode-se assumir que se trata
de um assunto extremamente padronizado e objetivo. No entanto, apesar dos modelos
utilizados serem quantitativos, existem pressupostos que tem de ser formulados,
proporcionando uma grande margem para subjetividade.

2.2. Métodos de Avaliacao

De acordo com Damodaran (2012), de uma forma geral, existem trés abordagens
de avaliacdo:

1. A primeira, o Discounted Cash Flow (DCF), que relaciona o valor de um
ativo com o valor presente dos fluxos de caixa futuros, esperados sobre
esse ativo.

2. Asegunda abordagem, a avaliagdo relativa (método dos multiplos), onde

se estima o valor de uma empresa, tendo por base o pre¢co de empresas
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comparaveis relativamente a uma varidvel em comum, como o lucro,
fluxos de caixa, valor contabilistico, ou outra métrica que seja apropriada
dado o contexto onde a empresa se insere.

3. Por fim, o modelo de opgdes reais, que é utilizado para avaliar ativos que
apresentam caracteristicas semelhantes as op¢des, sendo estas, o valor
do ativo depender do valor de um outro ativo subjacente, e os cash flows
estarem contingentes segundo a ocorréncia de determinado cendrio
futuro.

Damodaran (2012) refere ainda que, uma das problematicas associadas a
avaliacdo, ndo é a falta de existéncia de modelos, mas sim a existéncia de demasiados.
A escolha do modelo correto a utilizar na avaliacdo é tdo critica para se chegar a um
valor razoavel, como a compressdo do mesmo.

Este trabalho de projeto ird basear-se no Discounted Cash Flow (DCF) com a
abordagem Free Cash Flow to Firm e Adjusted Present Value, sendo complementado

pelo Método dos Multiplos.

2.2.1. Discounted Cash Flow Approach

Damodaran (2012) considera que no DCF, embora seja apenas uma das trés
abordagens possiveis a utilizar numa avaliagao, os seus conceitos sao o alicerce sobre o
qgual todas as outras abordagens de avaliacdo sdo desenvolvidas. Reforca ainda que,
para fazer corretamente uma avaliacdo segundo o método dos multiplos (avaliacao
relativa), é necessario compreender os fundamentos da avaliacdo segundo o DCF. Para
aplicar o modelo de opg¢des reais, frequentemente comegamos com uma avaliagao
segundo o DCF.

De acordo com Fernandez (2007), os métodos que sdo conceptualmente
corretos, sdo aqueles que tém na sua génese o fundamento do DCF, referindo ainda que,
apesar de outros métodos serem conceptualmente incorretos, continuam a ser
utilizados.

O fundamento desta abordagem, reside na regra do valor presente, onde o valor
de um ativo, corresponde ao valor presente dos fluxos de caixa esperados sobre o
mesmo.

Segundo Damodaran (2012), a férmula geral deste método pode ser apresentada

através do seguinte modelo:



- n = Duragdo dos fluxos de caixa

Em que:

- CF; = Fluxo de caixa no periodo t

- r = Taxa de desconto que reflete o risco dos fluxos de caixa estimados

O autor defende também que, apesar de existirem diversos modelos de DCF,

apenas podem variar em duas dimensoes:

1. Firm Valuation (Avaliacdo global da empresa)
o Free Cash Flow to Firm (FCFF)
o Ajusted Present Value (APV)
o Exess Return Model (ERM)
2. Equity Valuation (Avaliacdo apenas do capital préprio)
o Free Cash Flow to Equity (FCFE)
o Dividend Discount Model (DDM)

2.2.1.1. Free Cash Flow to Firm (FCFF)

O FCFF analisa o valor da empresa numa otica global, considerando todas as
formas de financiamento (Debt + Equity). Representa o cash flow disponivel, tanto para
0s acionistas, como para outros credores que financiem a empresa. O FCFF representa
ainda, os fluxos de caixa residuais apds cobertas as necessidades de investimento que
permitam a manutencdo dos ativos existentes e a criacdo de novos, necessarios para o
crescimento futuro.

Pode ser calculado através da seguinte formula:
2. FCFF = Resultado Operacional x (1 —taxa de imposto sobre os lucros)

+ Amortizagdes e Depreciagdes

- A Necessidades de Fundo de Maneio
- Investimento em ativos fixos

Ap0ds o cdlculo do FCFF é possivel determinar o valor da empresa (firm value),

através da seguinte expressdo:



t=n
. FCFF,

3. Firm Value= —t

=1 (1+wAace)t

Em que:
e WACC — Custo Médio Ponderado de Capital

A férmula anterior, considera que a empresa tem um horizonte temporal finito.
Caso seja pretendido avaliar a empresa numa perpetuidade, é necessario, segundo
Damodaran (2012), assumir que os fluxos de caixa a partir de determinado momento,
crescerao a uma taxa constante, sendo considerado esta Ultima parte, o Valor Terminal.

No entanto, é relevante mencionar que a parcela do valor terminal é
extremamente importante para a avaliagdo, representando uma parte consideravel do
valor total.

No presente trabalho de projeto ira ser utilizado o Stable Growth Model, onde o
autor reforca que, a medida que uma empresa cresce, torna-se mais dificil manter um
nivel de crescimento elevado, acabando por continuar a crescer a uma taxa igual, ou
inferior a taxa de crescimento da economia em que opera. Esta taxa de crescimento
denominada, taxa de crescimento estdvel, pode ser considerada na perpetuidade,

permitindo estimar o valor terminal através da seguinte férmula:

FCFFpyq

4. Terminal Value of Firm =
(wacc-g)

Onde:
¢ FCFF,,1 =FCFF:x(1+ g);
e g — Taxa de crescimento constante.
2.2.1.2. Adjusted Present Value (APV)
A semelhanca do FCFF, o APV é um método que avalia a empresa num prisma
global. Contudo, a ética do raciocinio é diferente. Segundo Damodaran (2012),
primeiramente, avalia-se a empresa como se fosse financiada totalmente por capitais

proprios. Em seguida, calculam-se e adicionam-se os beneficios fiscais associados a

divida e subtraem-se os custos associados a faléncia.



5. APV =Valor da empresa financiada apenas por capitais préprios
+ valor presente dos beneficios fiscais

— custos esperados de faléncia

No entanto, apesar de serem 2 métodos diferentes, o autor reforca que, se o
processo de concecdo dos cash flows for consistente, devem atingir, em teoria, o mesmo
valor.
2.2.1.3. Weighted Average Cost of Capital (WACC)

Ap0ds o calculo dos FCFF, é necessario calcular a taxa de desconto apropriada.
Segundo Fernandez (2007), a taxa de desconto apropriada para este método é o custo
médio ponderado do capital (WACC). O mesmo, é calculado ponderando o custo da
divida (R;) e o custo do capital préprio (R,), tendo em consideragdo a estrutura de
financiamento da empresa. O autor complementa ainda que, esta é a taxa apropriada a
utilizar, uma vez que se estd a avaliar a empresa numa 6tica global. Deve-se considerar
o retorno exigido pelos credores (Debt) e o retorno exigido pelos acionistas (Equity),
tendo em consideragdo a sua ponderagao na estrutura de capital da empresa.

O WACC pode ser calculado através da seguinte equacao:

6. WACC = ——=XRo+——=XRyx (1—1t)

Em que:

e £ —Valor de mercado do capital préprio (Equity)

e D —Valor de mercado da divida (Debt)

¢ Re — Custo do capital préprio

¢ Rd — Custo da divida (antes de impostos)

e t — Taxa de imposto sobre os lucros
2.2.1.4. Capital Asset Pricing Model (CAPM)

Para o cdlculo do custo do capital préprio (R, ), pode-se recorrer ao CAPM. Para
Damodaran e Koller (2012 e 2020), o CAPM é o modelo mais utilizado para calcular o
custo do capital proprio. O mesmo possui um custo implicito que se traduz no
rendimento minimo exigido pelos acionistas.

Segundo Koller e Goedhart (2020), o CAPM pressupde que a taxa de retorno

esperada de qualquer ativo é igual a taxa de juro sem risco, mais o beta do ativo,
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multiplicado pelo prémio de risco de mercado. Adicionalmente, Damodaran (2012),
salienta que o CAPM assenta em alguns pressupostos: nao existem custos de transagao;
os investimentos sdo infinitamente divisiveis; todos os ativos existentes sdo negociados
e ha homogeneidade de informacgdo, o que significa que, todos os investidores tém
acesso a mesma informacao, ndo sendo possivel encontrar ativos sobre ou subavaliados.

Pode ser calculado de acordo com a seguinte formula:

7. Re =Rp+ B X [Rym — Ry|

Em que:

¢ Re — Custo do capital préprio;

® Rf —Taxa juro sem risco;

* 3 — Beta, Risco sistematico do ativo;

e [Rm— Rf]—Prémio de risco do mercado.
2.2.1.5. Taxade juro sem Risco (Ry)

Damodaran (2012), define conceptualmente um investimento aplicado a uma
taxa de juro sem risco, quando o mesmo ndo incorpora risco de incumprimento e risco
de reinvestimento.

Relativamente a primeira condicdo, a taxa de juro sem risco, € normalmente
associada a titulos do governo, uma vez que, e em teoria, deveriam cumprir sempre as
suas obrigacdes. Além disso, no que diz respeito ao horizonte temporal do investimento,
o autor defende que, o efeito no valor da utilizagcdo de taxas de juro sem risco especificas
para cada ano, tende a ser pequeno. Assim sendo, o método mais adequado é utilizar

um titulo que compreenda o mesmo periodo dos cash flows a serem estimados.

2.2.1.6. Beta

Para Koller e Goedhart (2020), o beta representa o risco incremental de uma
acao para o portfdlio de um investidor diversificado, onde o risco é definido como a
volatilidade da acdo comparada com o movimento global do mercado bolsista. Funciona
como uma medida de risco sistematico.

Nas financas, considera-se que um portfélio estd exposto a dois tipos de risco:

e Risco sistematico ou de mercado (risco ndo-diversificavel);

e Risco ndo sistematico ou especifico (risco diversificavel).



O risco especifico esta relacionado com a posi¢ao concorrencial de uma empresa,
e como eventuais circunstancias podem afetar o desempenho das suas agdes nos
mercados de capitais. Como tal, a diversificacdo do portfdlio, é vista como o método
mais eficaz de minimizar a exposi¢cdo de um investidor ao risco especifico. Em teoria, e
tendo em consideracdo os pressupostos do CAPM ja mencionados, o portfdlio
diversificado detém uma pequena percentagem de todos os ativos disponiveis na
economia, convergindo este risco para zero.

Por outro lado, o risco de mercado (B), afeta todas as empresas de uma
economia e sobre o qual uma determinada empresa ndo tem qualquer controlo. Este

risco ndo pode ser eliminado e é o Unico risco onde os investidores sdo remunerados.

2.2.2. Avaliagao Relativa (Método dos Muiltiplos)

Este método apresenta uma abordagem diferente da avaliacdo segundo o DCF,
centrando-se numa comparac¢ao de mercado, em vez do cdlculo do valor intrinseco.

Damodaran (2012), refere que a avaliacdo relativa adquiriu bastante
popularidade principalmente devido a dois fatores: Em primeiro lugar, e de forma
global, a realizacao de uma avaliacdo tendo por base multiplos e empresas comparaveis,
carece de uma menor necessidade de formulacdo de pressupostos, podendo ser
realizada de uma forma muito mais célere quando comparada com o DCF; Em segundo
lugar, esta abordagem é de mais facil compreensao e apresentacao.

No entanto, a avaliacdo relativa é mais provavel de refletir o atual estado do
mercado, uma vez que é uma abordagem que mede o valor relativo e ndo o valor
intrinseco. O autor refere ainda que, este pode ser considerado um dos pontos menos
positivos deste método, uma vez que o mercado pode estar a sobreavaliar as empresas
comparaveis, resultando numa avaliacgdo com um valor elevado ou a subavaliar tais
empresas, obtendo assim um valor mais baixo.

Contudo, uma avaliacdo relativa, rigorosa e bem executada, permite examinar
quais sao as expectativas para o mercado ou induUstria em que a empresa opera, €
assumindo que os mercados estdo a refletir corretamente os precos das empresas,
ambos os métodos devem obter o mesmo valor.

O autor menciona que este método de avaliacgdo, compreende dois
componentes principais. O primeiro é a standardizacdo de valores através da utilizacao

de variaveis em comum, ou seja, converter os precos de mercado em variaveis comuns
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que permitam fazer comparagdes. As mais utilizadas sdo: Os lucros obtidos (Earnings
Multiples); o valor contabilistico (Book Value Multiples); as receitas obtidas (Revenue
Multiples); e os racios especificos de um setor em particular (Sector-Specific Multiples).
O segundo componente é a utilizagdo de empresas comparaveis. O autor considera
como comparavel, uma empresa que apresente os cash flows, taxa de crescimento e
perfil de risco, semelhantes ao da empresa a ser avaliada, salientando que, ndo
necessitam de pertencer a mesma industria ou setor, para serem consideradas
comparaveis, mas sim apresentar semelhangas nas caracteristicas anteriormente
mencionadas.

Koller (2020), considera a avaliagdo relativa um étimo complemento ao DCF.
Goedhart (2005), apresenta a mesma opinido e acrescenta que é uma boa maneira da
empresa realizar um stress-test as previsdes concebidas dos cash flows futuros.

3. Apresentacao da Empresa

O Grupo lberdrola, fundado em 1991, é hoje considerado um lider do setor
energético a nivel global, sendo atualmente a maior empresa espanhola de utilities por
capitalizacdo bolsista. Resultando da fusdo entre as empresas Iberduero e a
Hidroelétrica Espanhola, fundadas em 1944 e 1907 respetivamente, o grupo conta com
mais de cem anos de histdria e experiéncia no setor da energia que os precedem.
Fornece energia a quase cem milhdes de pessoas em dezenas de paises diferentes e
apresenta mais de quarenta mil colaboradores.

O grupo esta divido segundo as seguintes unidades de negdcio:

e 0O negocio das Redes, ¢ a unidade de negdcio responsavel pela transmissao

e distribuicao de eletricidade, construcao, utilizacdo e manutencao das redes
elétricas e das subestacdes de transformacao.

e 0O negocio de Geragao e Retalho, é a unidade de negdcio responsavel pela
producdo de eletricidade através da construcdo e operacdo de centrais ndo
renovaveis. Pertence a sua esfera de operacao a venda e compra de energia
nos mercados grossistas.

e 0O negdcio das Renovaveis, é o vetor de negdcio da Iberdrola responsavel
pela geracdo de energias renovaveis, como a energia edlica, hidroelétrica,

solar fotovoltaica, biomassa, entre outras, e respetivo retalho.



Grafico 1: Rendimentos por Unidade de Negdcio M€
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Fonte: Elaboragdo Prépria

O Grupo lberdrola realizou uma profunda transformacdo, antecipando a
transicdo energética atual, em vinte anos (Iberdrola, S.A, 2022). De forma a enfrentar os
desafios das mudancas climaticas e a necessidade de um modelo de negécio limpo,
confiavel e inteligente, investiu, até aos dias de hoje, 140.000 milhdes de Euros.
Acredita que uma economia neutra e sem carbono até 2050 é tecnologicamente
possivel, economicamente viavel e socialmente necessaria.

A |Iberdrola tem como objetivo atingir a neutralidade carbdnica para o scope 1
(emissGes provenientes da atividade da prdpria empresa, diretas) e scope 2 (emissées
indiretas) a partir de 2030, e atingir um cenario net zero emissions, (inclui a scope 3 e as
restantes emissdes) a partir de 2040.

O objetivo empresarial da Iberdrola estd de acordo com os objetivos do
Desenvolvimento Sustentdvel da Agenda das NacGes Unidas de 2030, e com o tratado
de Paris. A Iberdrola considera o seu papel como agente de mudanca e transformacao
no sector energético. O desenvolvimento do mesmo gira em torno de trés pilares:
progresso tecnolégico; descarbonizacdo e eletrificacdo; e aumento da conectividade
com os clientes.

As acOes da Iberdrola estdo cotadas nas quatro bolsas de valores espanholas:
Madrid, Barcelona, Bilbau e Valéncia. A sua subsididria Avangrid, estd cotada na Bolsa
de Valores de Nova lorque (NYSE) e a Neoenergia, cotada na Bolsa de Valores do Brasil

(B3). Faz também parte de mais de 65 indices internacionais, como o Dow Jones e Euro
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Stoxx 50, composto pelas cinquenta maiores e mais liquidas agdes da zona euro. O Dow
Jones Sustainability Index, reine empresas com o melhor perfil de sustentabilidade. A
acdo a 31 de dezembro de 2022 apresenta uma cotacdo de 10,93€, existindo 6 362
094 000 agdes em circulagao.
A Estrutura organizacional da Iberdrola pode ser observada no Anexo 1.
4. Gestao e Corporate Governance

A data da avaliagdo do presente estudo, o Grupo Iberdrola estd estruturado em
trés niveis que diferenciam as fun¢des de estratégia, supervisdo e controlo, baseando-
-se também num sistema de controlos e balancos que evitam uma acumulacdo de
poder:

Figura 1: Constituicdo do Grupo Iberdrola

Iberdrola S.A. (Holding Companies)

Board of Directors

Chaiman
Consultative Committees
CEO
| Audit and Risk Supervision Committee
Executive
Management | Appointments Committee
Committee
| Remuneration Committee
| Sustainable Development Committee
Subholding Companies
Iberdrola Scottish Iberdrol Iberdrola
cottis erdrola ;
X Avangrid Neonergia Energia
Spain Power e & Mexico

Internacional

Head of Business Companies

Fonte: Elaboragao Prépria
As empresas mencionadas sdo geridas de uma forma independente, uma vez
gue dizem respeito a diferentes tecnologias, regulamentos e mercados geograficos.
Apresentam uma estrutura descentralizada e um modelo de gestao concebido para
aproximar a tomada de decisGes dos locais onde as mesmas produzem efeito, através
das sub-holdings do pais em questdo e do responsavel de cada empresa em particular.
O responsavel por cada sub-holding, assume responsabilidades executivas

descentralizadas, tendo a autonomia necessaria para exercer a administracdo
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quotidiana e uma gestdo eficaz. S3o organizadas através dos seus conselhos de
administracdo (CA) e dos préprios érgdos de gestao.

O CA do Grupo Iberdrola, é composto por catorze membros dos quais, dez sdo
independentes, dois externos e dois executivos. Em termos de diversidade de géneros,
é composto por 8 homens e 6 mulheres.
Integra um primeiro vice-presidente, Sr. Juan Manuel Gonzélez Serna que também
preside o Comité de Remuneracbes e exerce as referidas funcGes desde 2017.
Contempla ainda um segundo vice-presidente, Sr. Anthony L. Gardner, que exerce
funcdes desde 2018, ambos diretores independentes.

O CA criou um Comité Executivo (CE), que funciona permanentemente como
representante do CA (composto por seis membros, dois executivos e quatro
independentes) e quatro comités consultivos, sendo estes drgdos internos do Conselho
de Administragdao que nao possuem poderes executivos.

A mais recente alteracdo foi a separacdo das funcbes de Chairman e CEO,
passando o Sr. José Ignacio Sanchez Galdn a exercer exclusivamente a fung¢do de
Chairman, tendo sido nomeado o Sr. Armando Martinez como novo CEO a 25 de
Outubro de 2022.

O atual CEO, integrou as equipas da lberdrola em 1997 e exerceu diversas
fungdes durante catorze anos na sub-holding do México. Posteriormente, entre 2016 e
2021, foi nomeado diretor da unidade de negdcio das redes (Networks).

A diversidade de competéncias dos componentes do CA pode ser observada no
anexo 2.

Em relacdo a estrutura acionista, a Iberdrola apresenta 69.25% de investidores
estrangeiros, 8.23% de entidades domésticas e 22.22% de investidores domésticos. Os
principais acionistas sdo o Qatar Investment Authority, que detém 8,69%, a BlackRock,
Inc. 5,29% e o Norges Bank Investment Management 3,65%.

5. Andlise de Mercado
5.1. Anadlise Econdmica

Em dezembro de 2019, foi identificado pela primeira vez na cidade chinesa de
Wuhan, um virus denominado SARS-COV-2. No decorrer do ano de 2020, a doenca
COVID-19 foi classificada pela Organizagdo Mundial da Saude (OMS) como pandemia. As

medidas de contencdo necessarias para limitar a sua disseminagdo provocaram a
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paragem e fecho de diversos segmentos da economia a nivel global, originando uma
recessao com declinios no PIB superiores a 20% em alguns paises. O PIB dos Estados
Unidos, da zona Euro e da zona OECD diminuiram 3,4%, 6,5% e 4,7% respetivamente,

em 2020 (OECD, 2023).
Gréfico 2: Evolugdo do PIB Mundial

PIB mundial

% deCrescimento

Fonte: (The World Bank, 2023)

O impacto multifacetado da pandemia repercutiu-se em varias areas do sector
energético, remodelando a oferta, a procura, os padrdes de investimento e as
prioridades regulamentares. As perturbacdes na cadeia de abastecimento e as medidas
de confinamento destinadas a contengao do virus, levaram a uma reduc¢ao consideravel
das atividades industriais e dos transportes, provocando um efeito em todo o panorama
energético. As fontes de energia tradicionais, como o carvao e o gas natural, também
registaram uma diminuicdo da procura, devido a reducdo das operagdes industriais.

O consumo mundial de energia diminuiu cerca de 5 % em 2020, aumentando
5,4% em 2021, aproximando-se dos niveis pré-pandémicos.

Em 2022, o crescimento do consumo mundial de energia desacelerou, contudo

registou um aumento de 2,1%.
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Grafico 3: Procura energética, emissdes de CO2 e indicadores do investimento em 2020
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Fonte: (IEA, 2020)

Além disso, as modalidades de trabalho a distancia e as mudanc¢as no
comportamento dos consumidores aceleraram a adocdo de tecnologias digitais,
promovendo a inovagao na gestao e distribuicao de energia.

Os planos de recuperacao, incluiram disposi¢cdes para investimentos em energias
limpas e objetivos de redugdao das emissdes, sublinhando a crescente sinergia entre, a
recuperacado econdmica e a sustentabilidade ambiental.

Segundo um estudo realizado pelo fundo monetario internacional (Adrian &
Natalucci, 2020), os mercados financeiros também foram afetados, tendo existido
guedas considerdveis nos precos dos ativos financeiros e um aumento na sua
volatilidade.

A criagado e distribui¢ao da vacina foi um marco muito relevante e necessario para
o desenvolvimento da conjetura pandémica.

A 24 de fevereiro de 2022, iniciou-se um conflito militar na Ucrania com a invasdo
de tropas russas em territério ucraniano, causando uma crise humanitdria que tem
afetado milhGes de pessoas, originando impactos transversais em diversos setores e
atividades.

Em muitas economias de mercados emergentes, os riscos de escassez de
alimentos sdo altos, dada a dependéncia das exportacdes agricolas da Russia e da
Ucrania. A inflagdo dos precos ao consumidor deverd permanecer elevada, com uma
média de aproximadamente 5,79% na zona Euro, 3,88% nos Estados Unidos e 6,59% na

OECD como um todo, antes de recuar em 2024, segundo (OECD, 2023).
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Gréfico 4: Evolugdo da Inflagao
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Fonte: (OECD, 2023)

A Russia tem sido o maior exportador mundial de combustiveis fésseis e um
fornecedor particularmente importante para a Europa. Em 2021, uma em cada cinco
unidades de energia consumida na Unidao Europeia era proveniente da Russia (IEA,
2022). Esta dependéncia foi durante muito tempo identificada como uma fraqueza
estratégica.

Relativamente ao gds natural via gasoduto, a Russia possui uma robusta quota-
parte do mercado. Aumentou em média de 30% entre 2005-2010, para 40% no periodo
de 2015-2020, tendo sofrido uma acentuada queda de 80%, entre maio e outubro de
2022 (IEA, 2022). A contrapartida desta diminuicdo, € um aumento na importacdo de
Gas Natural Liquefeito (GNL) por parte da EU, principalmente proveniente dos Estados
Unidos, tendo atingido os 50 billion cubic meters (bcm) entre janeiro e novembro de
2022, sendo mais do dobro da quantidade importada em 2021 (22 bcm). A evolucdo do
preco do GNL pode ser analisada através do anexo 3.

Os presentes constrangimentos sao um catalisador para a EU acelerar a transi¢ao
energética. A mesma impds san¢des massivas e sem precedentes contra a Russia.

Dada a natureza da presente analise, é relevante referir que, em junho de 2022
foi adotado o sexto pacote de san¢des: Proibicao da aquisicdo e importacao de petréleo
bruto transportado por via maritima a partir de 5 de dezembro, e proibicdo de
determinados produtos petroliferos provenientes da Russia para a EU, a partir de 5 de
fevereiro de 2023.

Estas restricGes abrangem cerca de 90% das importacdes europeias de petrdleo
russo. Adicionalmente, estas medidas sancionatdrias, contemplam dreas transversais

como os transportes, instituicoes financeiras, empresas, governo entre outras.
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Segundo um estudo realizado pela Eurostat (Eurostat, 2023), as importag¢des de
petréleo russo para a UE registaram uma quebra acentuada de 82%, passando de uma
média mensal de 8,7 milhdes de toneladas no segundo trimestre de 2022, para 1,6
milhGes de toneladas no mesmo periodo do presente ano. Isto traduz-se numa
diminuicdo da quota da Russia nas importacdoes mensais de petrdleo da UE,
representando apenas 4%, contra 21,6% no periodo homologo.

5.2.  Analise da Industria

Dada a conjuntura atual e os factos ja mencionados, a urgéncia em estabelecer
uma base sdlida de energias renovaveis é imperativa. O Mundo enfrenta um desafio sem
precedentes para alcancar a neutralidade carbdnica até 2050 e conseguir limitar o
aumento da temperatura global a 1,5°C. Na Conferéncia das Nacbes Unidas sobre
Mudancas Climaticas (COP26), no ano 2021, o cenario net zero foi considerado como
um dos principais objetivos, onde as emissdes totais sdo iguais ou inferiores as emissdes
removidas do meio ambiente.

E um objetivo ambicioso, porém necessério e implica reverter a tendéncia do
ultimo século, do aumento sucessivo das emissdes de gases criadores de efeito de
estufa. Tém sido realizados inimeros esforgos para atingir a neutralidade carbénica a
nivel global e de forma eficiente. Neste sentido, as tendéncias atuais do setor energético
estao focalizadas em descarbonizar o consumo de energia, nomeadamente através de
eficiéncia energética, alteracbes comportamentais por parte dos consumidores e
eletrificacdo. Relativamente a producdo de energia, é necessario investir em tecnologias
limpas, através de renovaveis para a producdao de eletricidade e de hidrogénio,
bioenergia e utilizacdo de tecnologias de armazenamento.

5.3. Analise da Concorréncia

A concorréncia da Iberdrola pode ser analisada em duas perspetivas: na ética
nacional, o] mercado espanhol; e na Otica internacional.

No que diz respeito ao mercado energético espanhol, em 2020, a Iberdrola, S.A
detinha 34% da quota do mercado elétrico, a Endesa, S.A outros 34% e a Naturgy, S.A
14%. Os restantes intervenientes representam percentagens imateriais (Statista, 2023).

No mercado internacional, foram selecionadas empresas do mesmo setor tendo
por base a capitalizagdo de mercado, sendo selecionadas a E.ON SE, a ENEL SpA e a

Engie, S.A.
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No que diz respeito a capacidade de produgao de energia renovavel, sendo esta
uma das principais componentes para o cumprimento do cendrio sem emissdes a partir
de 2050, mais conhecido como net zero emissions (NZE), a Iberdrola estd numa posicao
de lideranga relativamente ao mercado espanhol, com uma capacidade de renovaveis

4,3 vezes superior em relacao a Endesa, e 7,3 em relacdo a Naturgy.

Gréfico 5: Capacidade instalada de Produgdo de Energia Renovavel em MW
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Fonte: Elaboragdo Prépria

No mercado internacional, a Iberdrola apresenta uma posicdo competitiva,
demonstrando uma estrutura sélida no que diz respeito aos investimentos nesta area
(17.000 milhdes de Euros). A mesma estipula uma adicdo de aproximadamente 12.000

MW de capacidade associada as renovaveis, que serao disponibilizados até 2025.

Tabela 1: Principais Rubricas das DemonstracGes Financeiras das trés Concorrentes no Mercado

Nacional (€)
Endesa | Iberdrola -
Capitalizacao Bolsista 19668 | 67821 24 932
Rendimentos 32 896 35076 33965
EBITDA 5565 13 228 4954
Ativo corrente 19925 | 23367 12 022
Total do ativo 49960 | 154667 | 40309
Passivo Corrente 20682 | 28839 9779
Total do passivo 44199 | 112669 | 30411

Fonte: Elaboragdo Prépria
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Tabela 2: Principais Rubricas das Demonstragées Financeiras das trés Concorrentes no Mercado
Internacional (€)

Enel Engie E.ON
Capitalizagao Bolsista 60 987 35575 31470
Rendimentos 140517 93865 | 115660
EBITDA 19 700 13713 8 059
Ativo corrente 66 063 103969 | 52240
Total do ativo 219618 | 235490 | 134 009
Passivo Corrente 72 298 93 778 37472
Total do passivo 177536 | 196206 | 112 142

Fonte: Elaboragao Prépria
6. Analise Estratégica

Para a analise estratégica do Grupo lberdrola, foi utilizada a analise SWOT
(Strenghts, Weaknesses, Opportunities e Threats) e o modelo das 5 forgas competitivas
de Porter.
6.1. Modelo das 5 forgas competitivas de Porter
1. Rivalidade entre os concorrentes - Média

A Rivalidade dentro do mercado energético aumentou especialmente com a
necessidade da transicdo energética. Existem beneficios para os participantes da
mesma, no entanto, devem ser considerados o0s substanciais e necessarios
investimentos para que tal aconteca. Contrariamente, é um setor que apresenta custos
muito elevados de saida, sendo comum empresas com uma estrutura mais sdlida
adquirirem, total ou parcialmente, empresas mais vulneraveis.
2. O poder de negociagao dos clientes - Média

A energia pode ser comercializada no mercado livre e no mercado regulado. No
mercado regulado ndo existe poder de negociacao por parte dos clientes, uma vez que
¢ a Entidade Reguladora dos Servicos Energéticos (ERSE) que estabelece os precos. No
mercado livre existe mais oferta e concorréncia. Neste sentido, o cliente tem maior
opcao de escolha em relacdo ao servigo que subscreve, no entanto, as diferencas de
preco entre ambas as op¢des ndo sao substanciais.

Relativamente a clientes corporativos, existe um maior poder de negociacao,
uma vez que existe a possibilidade de realizarem Power Purchase Agreement (PPAs),

com o objetivo de fixar o preco a longo prazo.
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3. O poder de negociagao dos fornecedores - Baixo

No setor energético, relativamente a producdo de energia renovdvel, os
fornecedores sdao geralmente selecionados consoante o custo nivelado de energia mais
baixo, ou seja, consoante a fonte energética mais favoravel para um determinado
projeto. Neste sentido, ndo possuem muito poder de negociacao.
4. A ameaca de entrada de novos concorrentes - Baixo

O setor energético cria algumas barreiras a entrada, devido a ser considerado
capital intensivo, limitando assim novos concorrentes a entrarem no mercado. Para
além do capital, sdo necessdrios muitos conhecimentos técnicos e complexos. E
necessario garantir canais de distribuicdo eficientes, sendo esta uma tarefa dificil. Na
eventualidade destes fatores serem cumpridos, ainda existem lideres mundiais que
dispdem de grandes quotas de mercado e muitos anos de experiéncia comercial e
técnica.

Outro fator que pode dificultar a entrada é a forte regulamentacdo e caréncia de
licenciamento para exercer a atividade.
5. A ameaga de produtos substitutos - Baixo

Nao existem muitas opg¢des de produtos substitutos no que diz respeito a
energias renovaveis, apenas na diversidade na forma como é gerada. No setor
energético, atualmente ainda sdo utilizados muitos combustiveis fosseis, representando
82% do consumo mundial em 2022. A transicdo para as energias renovaveis foi
estabelecida como a solucdo viavel e mundialmente necessaria. Neste sentido, estd
projetado um crescimento para que as energias renovaveis, representem 85% do

consumo mundial em 2050.
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6.2. Analise SWOT

Figura 2: Analise SWOT
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em novos mercados.

energética.

Fonte: Elaboragdo Prépria
7. Avaliagao

No presente trabalho de projeto, foram considerados para o efeito de avaliacdo
os métodos FCFF, APV permitindo o calculo do firm value e, conforme refere a literatura,
é complementado pelo método dos multiplos. Foram utilizados os Relatérios e Contas
Anuais consolidas da Iberdrola, S.A, desde 2018 a 2022.
7.1. Free Cash Flow to Firm
7.1.1. EBIT

A primeira etapa desta avaliagdo consiste em realizar uma previsdo para os
rendimentos e custos diretos associados a producdo, dos bens que vende, e dos servicos

que presta, para os proximos 5 anos.

20



7.1.1.1. Geragao e Retalho

Nos ultimos 5 anos, esta unidade de negdcio apresenta o seguinte rendimento:

Tabela 3: Evolugdo Histdrica dos Rendimentos da Unidade de Negdcio de G&R desde 2018 até 2022

Rendimentos M€ 2018 2019 2020 2021 2022

G&R 22 215 22 214 20 245 24 226 35594
Fonte: Relatdrio e Contas

A presente unidade de negdcio foi agregada com as renovaveis, obtendo assim,
apenas duas unidades de negdcio no total, Geracdo e Retalho e as Redes (sendo esta
uma tendéncia do setor verificada noutras empresas). Neste sentido, a G&R contempla
a producdo de energia através de componentes ndo renovaveis e renovaveis, e o
respetivo retalho. Apresenta um crescimento médio nos ultimos 5 anos de 14%.

Para a estimativa dos rendimentos, foram utilizadas 4 varidveis: A capacidade
instalada em Megawatts MW (inputs); a capacidade de producdo de eletricidade em
Gigawatt-hours GWh (output); A eficiéncia, calculada através dos inputs e dos outputs;
e por fim, o rendimento associado a cada unidade produzida (€/GWh).

A capacidade total instalada em MW apresenta um crescimento médio entre
2018 e 2022 de 6,84%. A estimativa do crescimento futuro foi realizada tendo em
consideragao esta taxa, uma vez que se encontra de acordo com os objetivos a longo
prazo, divulgados pela empresa. E importante referir que, em termos de capacidade
instalada (renovdavel e ndo renovavel), é a vertente renovavel que estd e ira ter o maior

crescimento futuro, como pode ser observado através do seguinte grafico:

Griéfico 6: Capacidade Total Instalada - MW

Capacidade Total Instalada- MW
70 000
60 000
50 000
40 000
30 000
20 000
10 000

2018 2019 2020 2021 2022 2023E 2024E 2025E 2026E 2027E

Renovaveis N3do Renovaveis

Fonte: Informacdo da Empresa
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De seguida, foi analisado o multiplo da eficiéncia (output/input) nos ultimos 5
anos. O mesmo demonstra, anualmente, uma perca de eficiéncia, em média, de -3,64%.

A Iberdrola comprometeu-se com um plano de investimento de 47.000 milhdes
de Euros entre 2023 e 2025, com o intuido de acelerar a transicdao energética: 27.000
milhdes de Euros serdo alocados ao setor das redes e 17.000 milhdes de Euros ao setor
das renovaveis (incluido dentro da G&R). Adicionalmente, tem como objetivo atingir
uma capacidade instalada de renovaveis de 52.000 MW em 2025 e de 80.000 até 2050.

Neste sentido, e dado o elevado investimento e preocupacgao da Iberdrola, foi
considerado que esta diminuigdo de eficiéncia ira acontecer a um ritmo mais lento,
nomeadamente a metade da taxa histoérica, tendo sido considerada a taxa de -1,82%.

O préximo passo a realizar, tendo as estimativas destas duas variaveis, é célcular
a nova capacidade de producdo de eletricidade em GWh. Em seguida, calcula-se o
rendimento por unidade produzida (€/GWh), e estima-se que o mesmo evolua, de
acordo com as taxas de inflagao previstas pelo Banco Central Europeu (BCE).

Por fim, os rendimentos desta unidade de negdcio foram previstos tendo em
consideracdo a nova capacidade de producdo e o rendimento por unidade produzida

estimado. Os mesmos podem ser observados através da seguinte tabela:

Tabela 4: Evolugdo dos Rendimentos da Unidade de Negdcio de G&R de 2023 até 2027

Rendimentos M€ 2023E 2024E 2025E 2026E 2027E
G&R 39 428 42 682 45712 48 957 52433

Fonte: Elaboragao Prépria

7.1.1.2. Redes
Nos ultimos 5 anos, a evolug¢ao dos rendimentos para esta unidade de negécio

foi a seguinte:

Tabela 5: Evolucgdo Histdrica dos Rendimentos da Unidade de Negdcio de Redes de 2018 até 2022

Rendimentos M€ 2018 2019 2020 2021 2022
Redes 12 861 14 210 12 900 14 887 18 355

Fonte: Relatorio e Contas

A presente unidade de negdcio inclui a transmissdo e distribuicdo da energia
desde o local onde é produzida até onde é consumida, tendo um crescimento médio nos
ultimos 5 anos de 10%.

A transmissdo representa o processo de transporte da energia, através das redes

de alta e muito alta tensao, ou seja, desde as centrais onde a mesma é produzida até as
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estacOes de transformacdo. Nestas, a energia é convertida em média e baixa tensao,
para ser distribuida até ao consumidor final.

Como referido anteriormente, as redes representam uma percentagem
relevante do investimento realizado e futuro (27.000M€), ndo sé pela sua proépria
natureza, mas também pelo seu papel indispensavel na transicdo e eficiéncia energética.

Os cdlculos da estimativa dos rendimentos das redes assentam em duas
variaveis: os Km de Redes e o rendimento obtido por Km.

Através dos Relatérios e Contas da lberdrola, foram extraidos os Km de redes
existentes, permitindo assim, o cdlculo do seu crescimento histdrico, cuja taxa é de
1,89%. A estimativa dos Km de Redes futuros foi realizada de acordo com a média
histérica obtida. Semelhante ao calculo realizado na G&R, apurou-se o rendimento por
Km e foi estimado que o mesmo evolua, nos proximos 5 anos, de acordo com as taxas
de inflagdo previstas pelo BCE. De seguida foram estimados os rendimentos desta

unidade de negdcio. Os mesmos podem ser observados através da seguinte tabela:

Tabela 6: Previsdo do Crescimento dos Rendimentos da Unidade de Negdcio Redes de 2023 até 2027

Rendimentos M€ 2023E 2024E 2025E 2026E 2027E
Redes 19 748 20 765 21 600 22470 23374

Fonte: Elaboragdo Prépria

As previsOes dos rendimentos de ambas as unidades de negdcio, podem ser
observadas, com maior detalhe, através do anexo 4.

No que diz respeito aos custos diretos associados as vendas e servicos prestados,
denominados como supplies no Relatério e Contas, os mesmos foram calculados
segundo o peso médio que tiveram nos rendimentos, nos ultimos 5 anos. Foi
considerada a taxa histérica de 56%. No entanto, dada a evolugao das renovaveis, dos
investimentos realizados, no sentido de aumentar a eficiéncia e as tendéncias do setor,
foi considerada uma diminuicdo da proporcdo destes custos, em relacdo aos
rendimentos de 0,75% até 2027, perfazendo uma melhoria de 3% no total.

Fundamentalmente, esta rubrica compreende gastos diretos associados a
producdo de energia, compras de energia a terceiros, compras de matérias-primas

utilizadas na producdo de energia (ndo renovaveis) e licencas de CO2.
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Tabela 7: Custos Diretos Associados as Vendas

M€ 2023E 2024E 2025E 2026E 2027E
Rendimentos 59 176 63 446 67312 71427 75 807
Supplies (33139)  (35054)  (36685)  (38392)  (40178)
Margem Bruta 26 037 28392 30 627 33035 35629

Fonte: Elaboragdo Prépria

7.1.1.3. Despesas Operacionais

Apds realizar uma previsdo da Margem Bruta, o préximo passo na avaliacdo,
segundo o DCF, é analisar as despesas operacionais do grupo Iberdrola. E possivel obter
os dados histdricos nos Relatérios e Contas de cada ano.

As rubricas que compdem as despesas operacionais sdo: as despesas com o
pessoal; despesas com o pessoal capitalizadas, relativas a projetos que sao afetos ao
imobilizado; servicos externos; outros resultados operacionais; e impostos que ndo o
imposto sobre o rendimento. Este imposto, compreende enumeras tributacdes, no
sentido de diminuir determinados tipos de producdo de energia, como a térmica e
nuclear, tarifas socias e o mecanismo de clawback, que visa assegurar o equilibrio
concorrencial.

Os valores das referidas rubricas foram calculados tendo em consideragao a
percentagem que cada uma representa em relagdao aos rendimentos. Considerou-se
como taxa futura, a média dos ultimos 5 anos, sendo possivel obter uma visdo mais
detalhada no anexo 5.

Este pressuposto, assume a existéncia de uma expansdo da atividade da
empresa. A mesma representa um aumento nos gastos estruturais, proporcionais ao
aumento dos Rendimentos.

A previsao futura é apresentada na seguinte tabela:

Tabela 8: Previsdo das Despesas Operacionais de 2023 até 2027

M€ 2023E 2024E 2025E 2026E 2027E

Despesas com o Pessoal (4 477) (4 800) (5092) (5 403) (5735)
Despesas com o Pessoal Capitalizadas 1086 1165 1236 1311 1392
Servicos Externos (4 560) (4 889) (5187) (5 504) (5842)

Outro Resultado Operacional 1189 1275 1353 1436 1524

Impostos que nao sejam o Imposto

cobre o Rendimento (2533) (2716) (2881) (3057) (3 245)

Fonte: Elaboragdo Prépria

24




7.1.2. CAPEX

As despesas de capital de uma empresa, geralmente designadas por CAPEX,
compreendem a soma dos seus investimentos, relacionados com a aquisicao,
melhoramento e manutencdo de ativos fixos, tais como, equipamento industrial,
edificios, tecnologia, entre outros.

O calculo do CAPEX histdrico dos ultimos 5 anos foi realizado através da seguinte
féormula:

8. CAPEX = APP&E + Deprecia¢des do Periodo

Em que:

o APP&E - Representa a variacao de property plant and equipment.

Como referido anteriormente, o setor energético exige montantes relevantes de
CAPEX, devido a natureza da atividade e das estruturas necessdrias para que a mesma
aconteca. Existe uma grande variagao de ano para ano, como pode ser observado na

seguinte tabela:

Tabela 9: CAPEX

M€ 2018 2019 2020 2021 2022
PP&E 66110 71290 71779 79981 86326
D&A 3656 3929 4093 4294 4774
CAPEX 5684 9109 4 582 12496 11119
%YoY 60% -50% 173% -11%

Fonte: Relatorio e Contas

Este comportamento pode ser justificado devido ao horizonte temporal,
natureza e dimensao dos projetos. Neste sentido, e tendo em consideracao a falta de
detalhe na informacdo, no que diz respeito a segregacdo dos montantes futuros a serem
investidos, a previsdao do CAPEX, foi realizada segundo o peso médio relativo aos
rendimentos, obtendo uma taxa média histérica de 21,52%. Os montantes estimados

podem ser observados através da seguinte tabela:

Tabela 10: Previsdo do CAPEX de 2023 até 2027

M€ 2023E 2024E 2025E 2026E 2027E
CAPEX 12733 13652 14484 15369 16311

Fonte: Elaboragao Prépria

25



7.1.3. Depreciacdes e Amortizagoes

Os valores das depreciagdes e amortizagoes, semelhante ao raciocinio aplicado
para estimar o CAPEX, foram estimados considerando o peso médio em relacdo aos
rendimentos nos ultimos 5 anos, tendo obtido uma taxa média de 10,68%. A estimativa

pode ser observada através da seguinte tabela:

Tabela 11: Previsdo das Deprecia¢des e AmortizagGes de 2023 até 2027

M€ 2023E 2024E 2025E 2026E 2027E
D&A 6318 6774 7187 7 626 8093

Fonte: Elaboragao Prépria

7.1.4. Necessidades de Fundo de Maneio

Para o cdlculo das previsdes das Necessidades de Fundo de Maneio, foi utilizada
a taxa média do peso que as mesmas representam em rela¢do aos rendimentos dos
ultimos 5 anos, tendo sido considerada a taxa de 4,39%.

O cdlculo das Necessidades de Fundo de Maneio foi realizado através da seguinte
féormula:

9. NFM = Necessidades ciclicas ; — Recursos ciclicos ;

Tabela 12: Necessidades de Fundo de Maneio

M€ 2018 2019 2020 2021 2022 2023E 2024E 2025E 2026E 2027E

NFM 895 1148 1397 4229 667 2600 2787 2957 3138 3330

ANFM 253 249 2833 (3562) 1933 188 170 181 192

Fonte: Elaboragao Prépria e Relatorio e Contas
7.1.5. Wacc

Como referido no inicio deste capitulo e na revisdo de literatura, ird ser utilizado
o DCF na ética da empresa (firm valuation).
7.1.5.1. Custo do Capital Proprio

No que diz respeito a taxa de juro sem risco (Ry), esta deve ter um horizonte
temporal alinhado com os cash flows e estar na mesma moeda.

Damodaran (2012), sugere que, para mercados europeus, deve ser utilizada a
taxa das obrigacOes do tesouro alemads, devido a incorporarem um menor risco de
incumprimento. Neste sentido, foi utilizada a referida taxa com uma maturidade de 5

anos, sendo a sua cotacdo de 2,61%, a data 09/09/2023, extraida da Bloomberg.
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A taxa de imposto utilizada, como sugere Damodaran (2012), foi a taxa marginal
de imposto corporativo. Foi considerada a taxa de 25%, refletindo a realidade do
panorama fiscal espanhol.

Para o calculo do beta, um dos métodos utilizados foi a realizagdo de uma
regressao linear entre, o valor histdrico do preco das acdes da Iberdrola nos ultimos 5
anos (setembro de 2018 até setembro de 2023), e a rendibilidade do mercado (S&P
500), no mesmo horizonte temporal. Através da observacao dos resultados (anexo 6), o
valor obtido foi de 0,42, demonstrando um baixo risco, face a volatilidade do mercado.

Adicionalmente, extrairam-se da Reuters os betas alavancados das empresas
comparaveis, mencionadas no subcapitulo 5.3. De modo a eliminar os efeitos
financeiros do uso de divida, foram calculados os betas desalavancados, através da

seguinte férmula:

BL

10. = —
Bu (1+(1—t)><%)

Posteriormente, foi realizada uma média dos valores obtidos das diferentes
empresas, atingindo um beta médio desalavancado de 0,33.

Em seguida, foi retirado o beta desalavancado da industria das Utilities, através
da base de dados de Damodaran, obtendo um valor de 0,41. De modo a obter um valor
mais robusto e representativo do risco sistematico da industria, realizou-se uma média
entre os dois valores, atingindo um beta desalavancado de 0,37. O mesmo foi
alavancado tendo em consideracgao a estrutura de capital da Iberdrola, obtendo um beta
alavancado de 0,74.

Para a realizacdo do presente estudo, foi considerado o valor de 0,58 sendo o
resultado da média dos dois métodos apresentados.

Relativamente ao calculo do prémio de risco de mercado, foram retirados da
base de dados de Damodaran os prémios de risco de mercado de cada pais onde a
Iberdrola opera. De seguida, foi realizada uma ponderacao considerando o peso de cada

pais no EBITDA, totalizando uma taxa de 6,91%.
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Tabela 13: Prémio de Risco de Mercado

Paises EBI(i/I(')DA Prémio de Risco de Mercado Pol\r?des::da Total
Espanha 38% 7,43% 2,84%
Reino Unido 25% 5,91% 1,45%
Estados Unidos 13% 5,00% 0,64%
México 6% 7,89% 0,44%
Brasil 16% 9,57% 1,53%

Outros 3% - - 6,91%

Fonte: Elaboragdo Prépria

Por fim, foi aplicado o modelo do CAPM (férmula 7), obtendo um custo do
capital proprio de 6,62%.

Tabela 14: Custo do Capital Préprio

Taxa de Juro Sem Risco 2,61%
Prémio de Risco de Mercado  6,91%
Beta Alavancado 0,58

R, 6,62%

Fonte: Elaboragdo Prépria
7.1.5.2. Custo da Divida

De forma a avaliar o custo da divida da Iberdrola, foi utilizado o método synthetic
rating proposto por Damodaran.

O custo da divida pode ser definido como a taxa que uma empresa reembolsa as
suas obrigacOes financeiras associadas a divida. De uma forma transversal, é
determinada segundo trés variaveis:

e Ataxa de juro sem risco;
e Qrisco de incumprimento;
e Asvantagens fiscais associadas a divida.

O procedimento mais comum para determinar o risco de incumprimento da
empresa, é estimar o seu racio de cobertura de juros, que representa a facilidade com
gue a empresa pode pagar os juros correspondentes a sua divida. Para estimar este
racio, deve-se dividir o resultado antes do pagamento de juros e impostos (EBIT) pelos

custos de financiamento incorridos no periodo.

28




Tabela 15: Racio de Cobertura de Juros

Descricao 2022
EBIT 7.984
Despesas de Financiamento | 3.042

Fonte: Ela

Racio de Cobertura de Juros -

boracgdo Propria

Posteriormente, foi utilizada a tabela disponibilizada por Damodaran (atualizada

a janeiro de 2023), de modo a obter um spread que esteja em conformidade com o racio

de cobe

rtura de juros calculado, considerando o spread de 2%. A este valor, acresce a

taxa Ry de 2,61%, totalizando um custo da divida antes de impostos de 4,61%.

Tabela 16: Default Spread

> < Rating Spread
-100000 0.199999 D2/D 20.00%
0.2 0.649999 c2/C 17.50%
0.65 0.799999 Ca2/CC 15.78%
0.8 1.249999 Caa/CCC 11.57%
1.25 1.499999 B3/B- 7.37%
1.5 1.749999 B2/B 5.26%
1.75 1.999999 B1/B+ 4.55%
2 2.2499999 Ba2/BB 3.13%
2.25 2.49999 Bal/BB+ 2.42%
|25 | 2999999 | Baa2/BBB |  2.00% |
3 4.249999 A3/A- 1.62%
4.25 5.499999 A2/A 1.42%
5.5 6.499999 Al/A+ 1.23%
6.5 8.499999 Aa2/AA 0.85%
8.50 100000 Aaa/AAA 0.69%

Fonte: Elaboragdo Prépria

7.1.5.3.

acoes e

Estrutura de Capital

Para obter a informacdo relativa ao capital préprio, foi multiplicado o nimero de
xistentes, pela cotacdao de mercado das mesmas, a 31 de dezembro de 2022.

O passivo foi obtido tendo em consideracdo os valores apresentados no balanco

da empresa, a 31 de dezembro de 2022, presentes no relatério e contas consolidadas

do refe

rido ano.
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Tabela 17: Estrutura de Capital

Passivo Corrente 28.839
Passivo Nao Corrente 67.714
Caixa e Equivalentes 4.608
Debt 91.945
Numero de Agdes 6.362
Preco da A¢do a 31/12/2022 10,93€
Equity 69.537
Valor da Empresa 161.482

Fonte: Elaboragdo Prépria

Por fim, obtém-se todas as componentes necessarias para o calculo do WACC,

(formula 6), obtendo um custo médio ponderado de capital de 4,82%.

Tabela 18: WACC

Custo do Capital Préprio 6,62%
Custo do Capital Alheio 4,61%
Taxa de Imposto 25%
D/(D+E) 57%
E/(D+E) 43%

Fonte: Elaboragao Prépria

7.1.5.3.1. Taxa de Crescimento

De modo a determinar os cash flows estimados da Iberdrola apés 2022, um valor
terminal adequado deve ser incluido no modelo. Neste sentido, é necessario selecionar
a taxa de crescimento a que os cash flows crescerdo perpetuamente, ano apds ano.

Uma vez que o modelo de negdécio da lberdrola depende fortemente do
consumo energético, e historicamente, o mesmo provou estar diretamente
correlacionado com o crescimento do PIB, foi considerada uma taxa de crescimento
perpétua de 2,50%. A mesma foi retirada de um relatério do World Bank, onde se estima
a taxa de crescimento do PIB mundial até 2030 (The World Bank, 2023). No entanto, foi
considerada uma abordagem conservadora, uma vez que este estudo menciona que o
crescimento pode chegar até 2,90%, sendo 2,20% o cenario base, mais 0,70% de
premium, para economias que adotem politicas que suportem o crescimento

econdmico.
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Adicionalmente, segundo um estudo realizado ao setor das utilities, é estimado
que o mesmo apresente um crescimento anual de 6,60% até 2032, (Global Market
Model, 2023).

7.1.6. Analise dos Resultados

Por fim, depois de todos os inputs calculados e aplicados no modelo de avaliacdao
financeira da Iberdrola, obteve-se os FCFF para os préximos 5 anos. Os mesmos foram
atualizados ao custo médio ponderado de capital, totalizando 7.788 milhdes de Euros.
O firm value obtido foi de 123.502 milhdes de Euros. Apds a soma do montante de caixa
e equivalentes e subtracdo da divida, obteve-se um equity value de 78.030 milhdes de
Euros.

Tendo em consideracdo que a lberdrola no final do ano de 2022 dispunha de

6.362 milhdes de shares outstanding, obteve-se uma avaliacdo do preco da acdo de

12,27€.
Tabela 19: Previsdo dos FCFF de 2023 a 2027

M€ 2023E 2024E 2025E 2026E 2027E
EBIT 10426 11 654 12 869 14 191 15630
EBIAT 7 819 8 740 9651 10 643 11722
(+) D&A 6318 6774 7 187 7 626 8 093
(-) NFM 1933 188 170 181 192

(- ) CAPEX 12 733 13 652 14 484 15 369 16 311
FCFF (528) 1675 2185 2719 3312
FCFF atualizados (504) 1524 1897 2 253 2618

Fonte: Elaboragao Prépria

Tabela 20: Previsdo da Evolugao do Prego da Agdo

WACC 4,82%
Growth Rate 2,50%
PV FCFF 7788
Terminal value 115 715
Firm value 123 502
Debt 50 080
Cash 4 608
Equity Value 78 030
Shares outstanding 6 362
Share Price 12,27 €
Share prive YE22 10,93 €
Upside Potencial 12,21%

Fonte: Elaboracgdo Prépria
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7.1.7. Analise de Sensibilidade

Através da seguinte tabela, podemos observar o impacto no preco da agao da
Iberdrola, consoante uma alteracdo na taxa de crescimento de longo prazo, e/ou uma
alteragdo no custo médio ponderado do capital.

O impacto foi estudado contemplando variacdes de 5%, nas varidveis
mencionadas. Através da analise da tabela abaixo, é possivel observar que uma
diminuicdo de apenas 10% no custo médio ponderado do capital, representa ceteris
paribus, uma valorizagao de 42% no prego da agao.

A taxa de crescimento funciona inversamente ao WACC, uma vez que o preco
reage positivamente com um aumento da taxa, sendo possivel observar uma valorizagao

de 19% no preco da acdo, devido a um aumento de 10% na taxa de crescimento.

Tabela 21: Anélise de Sensibilidade

WACC
3,92% 4,13% 4,35% 4,58% | 4,82% | 5,06% 5,31% 5,58% 5,86%

o0 2,04% 17,32 14,82 12,66 10,80 9,17 7,79 6,57 5,48 4,49
..g 2,14% 18,74 15,96 13,59 11,55 9,79 8,31 7,01 5,84 4,80
"E’ 2,26% 20,44 17,30 14,66 12,42 10,50 8,90 7,50 6,26 5,15
S 2,38% 22,49 18,89 15,92 13,43 11,31 9,58 8,06 6,73 5,55
8 2,50% @ 25,01 20,82 17,43 14,62 12,27 10,35 8,70 7,26 5,99
S 2,63% = 28,02 23,08 19,15 15,96 13,32 11,21 9,40 7,83 6,47
% 2,76% = 31,88 25,88 21,25 17,57 14,58 12,21 10,21 8,49 7,01
. 2,89% | 36,99 29,47 23,86 19,52 16,07 13,39 11,15 9,26 7,63

3,04% | 44,06 34,21 27,19 21,95 17,90 14,81 12,27 10,15 8,35

Fonte: Elaboragdo Prépria
7.2. Ajusted Present Value

De modo a obter o preco da acdo segundo este método, Damodaran (2012)
salienta que o primeiro passo é atualizar os FCFF obtidos anteriormente, segundo o
custo do capital préprio desalavancado (R,), ou seja, utilizando o beta unlevered. Em
seguida, calcula-se o beneficio fiscal esperado, dado o nivel de endividamento da
empresa, conhecido como o tax shield. De modo a estar em conformidade com o
horizonte temporal da avaliacdo, foi considerada uma perpetuidade.

O target price obtido foi de 14,41€, apresentando um crescimento potencial de
31,87%, como é possivel observar através do anexo 7.

O autor salienta que uma das limitagdes da utilizagao deste método é o facto de,

apesar do método contemplar os custos esperados de faléncia, os mesmos muitas vezes
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nao sdo incluidos porque nao podem ser calculados diretamente. Este fator pode levar
a uma sobrevalorizagdo da empresa, uma vez que sdo adicionados os beneficios da
divida sem a incorporacao do respetivo risco.
7.3. Método dos Muiiltiplos

De modo a obter uma avaliacdo mais robusta, o resultado obtido através do FCFF
e do APV, serd comparado com o resultado do presente método.

Para a avaliacdo da Iberdrola segundo o método dos multiplos, foram
selecionadas as empresas compardveis, de acordo com a zona geografica onde operam,
a sua capitalizacdo de mercado e os seus rendimentos. As mesmas podem ser

observadas através da seguinte tabela:

Tabela 22: Empresas Utilizadas no Método dos Multiplos

Empresa Ticker Geografia
Endesa ELE Espanha
Iberdrola IBE Espanha
Naturgy NTGY  Espanha

Enel ENEL Italia

Engie ENGI Franca

E.ON EONGY Alemanha

The Southern Company SO Estados Unidos
Nextera Energy NEE Estados Unidos
Exelon corp EXC Estados Unidos

Fonte: Elaboragdo Prépria

Para este método de avaliagdo foram selecionados e calculados os seguintes
racios, Enterprise Value/Revenue, Enterprise Value/EBITDA, Enterprise Value/EBIT,
Price/Earnings e Price/Revenue. Posteriormente, foi realizada uma média dos resultados
obtidos, tendo terminado com um pre¢co médio de 14,93€, o que representa um upside

potencial de 36,59%.

Tabela 23: Prego por Agdo

M€ EV/Revenue EV/EBITDA EV/EBIT P/E P/Revenue
Market value 61992 86 819 102892 156924 66 279
Shares

outstanding 6362 6 362 6362 6 362 6362
Share price 9,74 13,65 16,17 24,67 10,42
Average 14,93 €
Share price at YE 10,93 €
Upside Potencial 36,59%

Fonte: Elaboracgdo Prépria
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E importante salientar que, uma das principais limitacdes deste método é a
dificuldade em encontrar empresas comparaveis. Este fator pode levar a que sejam

consideradas empresas com caracteristicas distintas.
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8. Conclusao

O presente Trabalho de Projeto, que agora se conclui, teve como principal
objetivo entender o processo de realizacdo de uma avaliacdo empresarial, que
contempla, primeiramente, um entendimento profundo do negdcio, do setor e das suas
tendéncias. Posteriormente, é necessario desenvolver uma analise macroecondémica,
com o objetivo de obter um entendimento das varidveis relevantes, e por fim, assumir
pressupostos de modo a computar o valor da acdo de uma empresa.

A transicdo energética é atualmente um dos temas com grande relevancia e
impacto, devido a sua dimensdo e consequéncias no futuro.

A lberdrola, S.A, dado os fatores mencionados, é considerada uma empresa de
referéncia, com um papel fundamental nesta mudanga global.

Num primeiro momento deste estudo, foram desenvolvidas as bases de
conhecimento sobre as etapas que compdem uma avalia¢do, segundo diversos autores
que apresentam uma posicao relevante nesta tematica.

Existem diferentes métodos para realizar a avaliagdio de uma empresa. O
presente estudo desenvolveu-se segundo trés métodos: Discounted Cash Flow com a
abordagem Free Cash Flow to Firm; Adjusted Present Value; e método dos Multiplos.

Segundo a abordagem Free Cash Flow to Firm, foi obtido um target price de
12,27€, tendo sido atribuido um peso de 85% a este método, devido ao mesmo refletir
todas as varidveis e pressupostos sobre a empresa e o seu setor. De acordo com o
Adjusted Present Value, o target price obtido foi de 14,41€, apresentando uma
ponderagao de 15%, uma vez que incorpora algumas limitagdes. Ao realizar uma
ponderagao dos valores dos dois métodos mencionados, obteve-se um target price
ponderado de 12,59€, o que representa um crescimento potencial de 15,20%, sendo

este complementado pelo método dos Multiplos.
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10. Anexos
Anexo 1:Estrutura Organizacional do Grupo Iberdrola, S.A.

Simplified diagram of the
Corporate Structure of the Group

Iberdrola S.A.

www.iberdrola.com

A
Iberdrola Scottish Avangrid, Neonergia, Iberdrola Iberdrola
Esparia, Power Ltd. Inc.(1) SA.(2) México, Energia
SAU SA.deCV. Internacional,
S.AU.
.’ _________w ] A
& € & € &
Iberdrola Scottish Avangrid Iberdrola Iberdrola Iberdrola
|| Energia '| Power '| Renewables, Renovables Renovables Ingenieria y
Sostenible Renewable LLC México, Internacional, | | Construccion,
Espafia S.LU. || | Energy Ltd. SA.deCV. SAU. SAU.
v __________w ] ]
= & &
|-DE Redes Scottish Power| || Avangrid Iberdrola
| Eléctricas '| Energy | Networks, | Inmobiliaria,
Inteligentes, Networks Inc. SAU.
S.AU. Holding Ltd.
W
& = &
Iberdrola Scottish Iberdrola
Energia Power Retail Generacion
Esparia, Holdings Ltd. México,
SAU. SA.deCV. @
- Uy¥  Customers

% Networks

. Holding company -
@ Sustainable Energy

. Country subholding companies

@ Head of business companies @ Listed country subholding companies

1 Avangrid, Inc. is 81.50% owned by lberdrola, S.A.
2 Neoenergia, S.A. is 50% + ] share indirectly owned by Iberdrola, S.A.

Fonte: (Iberdrola, S.A, 2022)
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Anexo 2: Competéncias dos Membros do Concelho de Administragao

Setor Académico NN 43%
Gestdo de Recursos Humanos N 43%
Sistemas de Remuneracdo NS 64%
Institucional e Juridico GGG 43%
Governo Societario e Desenvolvimento Sustentdvel GGG 57%
Digitalizagdo e Ciberseguranca I 93%
Setor da Eletricidade IIIN——— 79%
Setor da Energia N 36%
Contabilidade, Auditoria, Finangas e Gestdo de Risco I 36%

Administracdo e Gestdo de Topo I 100%

0% 20% 40% 60% 80%  100%  120%

Fonte: Elaboragao Prépria

Anexo 3: Preco do GNL dos Estados Unidos

Preco do GNL dos Estados Unidos
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Fonte: (U.S. Energy Information Administration, 2023)
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Anexo 4: Estrutura dos Rendimentos

M€ 2018 2019 2020 2021 2022 2023E 2024E 2025E 2026E 2027E
G&R 22 215 22214 20245 24 226 35594 39428 42 682 45712 48 957 52433
Redes 12 861 14 210 12 900 14 887 18 355 19748 20765 21600 22 470 23374
Total 35076 36424 33145 39113 53949 59176 63 446 67 312 71427 75 807
Variaveis 2018 2019 2020 2021 2022 2023E 2024E 2025E 2026E 2027E
Capacidade
total instalada | 46 694 52 082 55111 58 320 60 761 64 918 69 358 74 103 79 172 84588
- MW
AAGR 6,84%
Produgao de
eletricidade - 145597 151714 162842 164266 163031 | 171014 179388 188171 197385 207 050
GWh
AAGR 2,91%
Eficiéncia das
centrais
(Output / 3,12 2,91 2,95 2,82 2,68 2,63 2,59 2,54 2,49 2,45
Input)
AAGR -3,64%
Rendimento
por unidade
produzida 0,15€ 0,15€ 0,12€ 0,15€ 0,22€ 0,23€ 0,24€ 0,24€ 0,25€ 0,25€
(€/GWh)
AAGR 2,90%
Variaveis 2018 2019 2020 2021 2022 2023E 2024E 2025E 2026E 2027E
KM de linhas 1173672 1191288 1206783 1240137 1264641 | 1288484 1312776 1337527 1362744 1388437
AAGR 1,89%
Rendimento
por KM 0,01€ 0,01€ 0,01€ 0,01€ 0,01€ 0,02€ 0,02€ 0,02€ 0,02€ 0,02€
AAGR 7,92%

Fonte: Elaboragdo Prépria
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Anexo 5: Despesas Operacionais

M€ 2018 2019 2020 2021 2022 | Média
Despesas com o Pessoal (2679) (2841) (2810) (3002) (3365)
% dos Rendimentos 8% 8% 8% 8% 6% 8%
Despesas com o Pessoal Capitalizadas 659 695 661 716 847
% dos Rendimentos 2% 2% 2% 2% 2% 2%
Servicos Externos (2797) (2843) (2841) (2936) (3602)
% dos Rendimentos 8% 8% 9% 8% 7% 8%
Outro Resultado Operacional 662 659 704 995 911
% dos Rendimentos 2% 2% 2% 3% 3% 2%
Impostos que nao sejam o Imposto
sobre o Rendimento (1931) (1829) (1821) (829) (1762)
% dos Rendimentos 6% 5% 5% 2% 3% 4%

Fonte: Elaboragao Prépria

Anexo 6: Calculo do Beta - Regressao linear

Regression Statistics

Multiple R 0,354
R Square 0,126
Adjusted R Square 0,122
Standard Error 0,031
Observations 260

Coefficients Standard Error t Stat P-value Lower 95% Upper 95% Lower 95,0% Upper 95,0%

Intercept 0,0022 0,0019 1,1331 0,2582  -0,0016 0,0060 -0,0016 0,0060
X Variable 1 0,4153 0,0682 6,0888 0,0000 0,2810 0,5496 0,2810 0,5496|
Fonte: Elaboragdo Prépria
Anexo 7: Adjusted Present Value
M€ EFY23  EFv24 EFY25 EFv26 EFy27  1erminal
value

FCFF (528) 1675 2 185 2719 3312 146 414

PV FCFF (505) 1530 1908 2270 2642 116 803

PV Tax shield 12 520
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Adjustred Present Value 137 168
+ Debt 50 080
- Cash 4 608
Equity 91 696
Shares outstanding 6 362
Share price at year end 10,93 €
Target price 14,41 €
Upside Potencial 31,87%
Taxa de juro sem risco 2,61%
Prémio de risco de mercado 6,91%
Beta desalavancado 0,29
Ru 4,62%

Fonte: Elaboragdo Prépria

Anexo 8: Demostracao de Resultados Previsional

Profit & Loss M€
Revenue
Supplies

Gross Margin
Personnel

Capitalised personnel expenses
External services
Other operating results

Taxes other than income tax

EBITDA

D&A

EBIT

Financial result

Result of equity-accounted investees
Profit Before Tax

Corporate Tax

Net Profit

Non-controlling interests

Net Profit for the period
attributable to the parent

2018 2019 2020 2021 2022 2023E  2024E
35076 36438 33145 39113 53949 | 59176 63446
(19641) (20175) (17000) (22052) (33750) | (33139) (35054)
15435 16263 16145 17062 20199 | 26037 28392
(2679) (2841) (2810) (3002) (3365) | (4477)  (4800)

659 695 661 716 847 1086 1165
(2797) (2843) (2841) (2936) (3602) | (4560) (4 889)
662 659 704 995 911 1189 1275

(1931) (1829) (1821)  (829)  (1762) | (2533) (2716)
9349 10104 10038 12006 13228 | 16743 18427
(3656)  (3929)  (4093) (4294) (4774) | (6318) (6774)
5439 5877 5564 7343 7984 | 10426 11654
(1156)  (1300)  (991)  (1003) (1838) | (1873)  (2008)

65 217 480 (39) 146 284 305
4348 4794 5053 6301 6292 83836 9950
(959) (914)  (1083) (1914) (1161) | (2209)  (2487)
3389 3880 3970 4387 5131 6 627 7 462
(323) (348) (341) (467) (721) (643) (690)

3015 3 466 3611 3885 4339 5913 6 696

2025E
67312
(36 685)
30627
(5092)
1236
(5 187)
1353
(2 881)
20 055
(7 187)
12 869
(2131)
323
11 061
(2 765)
8296
(732)

7483

2026E
71427
(38392)
33035
(5 403)
1311
(5 504)
1436
(3057)
21817
(7 626)
14191
(2 261)
343
12 273
(3 068)
9205
(776)

8342

2027E
75 807
(40 178)
35629
(5 735)
1392
(5 842)
1524
(3 245)
23723
(8 093)
15 630
(2 400)
364
13594
(3 399)
10 196
(824)

9280

Fonte: Elaboragdo Prépria
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