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Resumo

Este trabalho realiza uma avaliacdo do valuation da Energisa S.A., uma das principais
empresas nacionais no setor de distribui¢do de energia elétrica. Utilizando o método do Fluxo
de Caixa Descontado e uma analise fundamentalista, determinou-se o valor justo das a¢Ges da
companhia para estabelecer a existéncia de um potencial de valorizagdo, upside, que
justificasse sua aquisicao.

O estudo inicia com a exposicdo das bases teoricas para a avaliacdo de empresas,
seguida de um exame do histérico da Energisa e do setor elétrico em geral. Posteriormente,
discute-se o contexto econdmico atual do Brasil e suas implica¢Ges para o desempenho do setor
elétrico, juntamente com uma descricdo do modelo de precificacdo de energia adotado pelo
mercado. Essa etapa é essencial para compreender a origem e a expectativa de evolucao das
receitas da empresa.

Prosseguindo, o artigo detalha as premissas utilizadas para projetar as receitas e
despesas da Energisa nos proximos quatro anos. O emprego do método do Fluxo de Caixa
Descontado possibilitou calcular o valor justo. Uma analise de sensibilidade complementar foi
realizada, alterando-se as taxas de crescimento a longo prazo e as taxas de desconto, 0 que
permitiu examinar diferentes cenarios futuros para a empresa.

Conclui-se que, mesmo com um cenario econdmico favoravel para o crescimento, as
incertezas de mercado e a ainda alta taxa de juros fazem com que o investimento na empresa
ndo seja propicio. Atualmente, a Energisa apresenta um valor justo abaixo do preco de mercado

observado.

Palavras-Chave: Energisa S.A., Valuation, Fluxo de Caixa Descontado, NEWAVE.



Abstract

This paper presents a valuation of Energisa S.A., one of the main national companies
in the electricity distribution business. Using the Discounted Cash Flow method and a
fundamentalist analysis, the fair value of the company’s shares was determined to establish the
existence of upside potential that would justify its acquisition.

The study begins with an exposition of the theoretical bases for company valuation,
followed by an examination of the history of Energisa and the electricity market in general. It
then discusses Brazil's current economic context and its implications for the performance of
the electricity market, along with a description of the energy pricing model adopted by them.
This stage is essential for understanding the origin and expected evolution of the company's

revenues.

The article goes on to detail the assumptions used to project Energisa's revenues and
expenses over the next four years. The use of the Discounted Cash Flow method made possible
the calculation of a fair value. A complementary sensitivity analysis was carried out by
changing the long-term growth and discount rates, which made it possible to examine different

future scenarios for the company.

The conclusion is that even with a favorable economic scenario for growth, market
uncertainties and the still high interest rate make investment in the company not favorable.

Currently, Energisa'’s fair value is below the observed market price.

Keywords: Energisa S.A., Valuation, Discounted Cash Flow, NEWAVE
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1. Introducio

Em marco de 2020, o mundo foi abalado pela pandemia da COVID-19, que trouxe uma
crise humanitaria sem precedentes e um forte impacto na economia global. A incerteza levou
a uma retirada massiva de investimentos em renda varidvel, causando quedas significativas na

bolsa de valores brasileira em todos os setores.

Especificamente, o setor elétrico sofreu um duplo golpe: a retirada de investimentos e
a reducdo de receitas causada pela diminuicdo das atividades industriais, 0 que afetou a
demanda por energia do pais. Apesar do crescimento da demanda nacional apds 2020, o ritmo
de crescimento econémico do Brasil permanece abaixo do potencial. As altas taxas de inflagcdo
nos anos de 2021 e 2022 levaram o Banco Central a elevar a taxa SELIC, que se manteve dessa
forma até o inicio de 2023, restringindo novos empreendimentos devido ao alto custo do

capital.

Atualmente, a tendéncia de queda nas taxas de juros sinaliza um potencial aumento na
atividade econémica e, consequentemente, na demanda energética. Diante desta perspectiva,
este estudo visa analisar a Energisa S.A., uma empresa do setor elétrico, para determinar o

valor justo de suas a¢6es pelo método do Fluxo de Caixa Descontado.

Este trabalho é estruturado em oito capitulos. O primeiro introduz e contextualiza o
tema e 0 método utilizado na elaboracdo do trabalho. Em seguida, é explicada a teoria de
avaliacdo de empresas e sdo apresentados os diferentes métodos de valuation. No terceiro,
apresenta-se a Energisa S.A. e sua historia, assim como sua atuacdo ESG (Environmental,
Social, and Governance). Posteriormente, analisa-se o setor elétrico e suas particularidades.
O quinto discute o cenario macroecondmico atual para o entendimento dos impactos que a
companhia pode sofrer com a mudanca das variaveis econdmicas no pais. No sexto capitulo,
detalha-se 0 modelo de precificacdo de energia elétrica de forma detalhada. No sétimo, aborda-
se sobre o valuation da empresa, incluindo as premissas de projecdo de fluxo de caixa, a
aplicagéo do método em si e uma analise de sensibilidade do resultado encontrado. Finalmente,

0 oitavo consiste na conclusdo do trabalho.



2. Modelos de Avaliacdo de Empresas

De acordo com Assaf Neto (2014), definir o valor de uma empresa ndo é uma tarefa
simples e exige coeréncia e rigor conceituais na formulacdo do modelo utilizado. Antes de se
investir em acOes, deve-se realizar uma analise das expectativas dos rendimentos de longo
prazo, em determinada posicdo aciondria e sua possivel valorizagcdo. Assim, torna-se
indispensével a presenca de uma avaliagdo formal desses ativos, que pode ser feita através de
dois critérios de anélise, a técnica e a fundamentalista.

A primeira se da através do estudo do comportamento da acdo no mercado. Sao
considerados parametros de oferta e procura da acao, assim como a evolucéo de suas cotagdes.
Seus principais instrumentos de avaliagdo sdo graficos, sendo comumente usados 0s de barras
e de velas (candlesticks). Ja a segunda, se baseia no desempenho econémico-financeiro da
empresa, com avaliacbes e comparacGes setoriais. Seus principais subsidios sdo as
demonstracdes contabeis e os dados e informacdes referentes ao setor de atividade, ao mercado
acionario e a conjuntura econémica, ou seja, utilizam-se variaveis internas e externas. Através
desses dados, serdo aplicados modelos quantitativos, cujo objetivo é relacionar as decisfes de
compra ou venda de determinada acdo com seu preco de mercado, assim como o seu valor
intrinseco.

Damodaran (2017) diz que, apesar de haver dezenas de modelos de avaliacdo, ha
apenas duas abordagens, a intrinseca e a relativa. Na avaliagdo intrinseca, parte-se do
pressuposto de que os fluxos de caixa esperados sejam gerados pelo bem durante sua vida Gtil
e grau de incerteza associados. Entretanto, a maioria dos ativos é avaliado em bases relativas.
Nela estima-se o valor do ativo com base nos precos de mercado de ativos semelhantes, e
quando se trata de acOes, compara-se seu preco ao de acOes similares. Todavia, deve-se
encontrar um meio termo, pois a utilizacdo de mais de uma abordagem pode ajudar no éxito da

avaliacdo.

2.1 Mdltiplos

A avaliacgdo relativa consiste na comparagdo da precificagdo das empresas em diferentes
mercados. Nela, a avaliacdo do ativo é feita baseada na precificacdo de ativos semelhantes no
mercado. Segundo Damodaran (2017), ha trés passos essenciais para realiza-la: 1) Encontrar
ativos comparaveis que sao precificados pelo mercado; 2) Ampliar os precos de mercado até

uma variavel comum, para gerar precos padronizados que sejam comparaveis entre 0S



diferentes ativos; 3) Ao comparar os valores padronizados, fazer ajustes para compensar as
diferencas entre os ativos. Povoa (2012) apresentou os principais maultiplos utilizados no

modelo de avaliacgéo relativa:

2.1.1 Indice Preco/Lucro (P/L)

Por ser um dos modelos mais simples, o multiplo Preco / Lucro € um dos mais utilizados
pelos acionistas, sendo calculado através da divisdo do preco de mercado pelo lucro da

empresa.

2.1.2 indice EV/EBITDA

O multiplo EV / EBITDA, também conhecido como Valor da empresa / Lucro antes de
juros, impostos, depreciacdo e amortizacdo (LAJIDA), ou em inglés, Enterprise Value /
Earnings Before Interest, Taxes, Depreciation and Amortization, ganhou notorio prestigio
diante de analistas do mundo inteiro. Ele relaciona varidveis no &mbito da firma, o valor de
mercado da empresa mais o valor da divida e o EBITDA. Seu foco estda no segmento
operacional da empresa pois taxa de juros, impostos, depreciacdo e amortizacao estardo fora

do calculo.

2.1.3 Indice Prego/Receita Liquida

Considerado um mudltiplo hibrido, o indice Prego/Receita Liquida é muito utilizado no
mercado, apesar de sua inconsisténcia tedrica. Ele sintetiza a comparacéo entre uma variavel
do acionista e um valor pertencente a firma como um todo, pois o faturamento foi gerado com
recursos proprios e terceiros. Sua popularidade se da devido a receita ser o item no
Demonstrativo de Resultados do Exercicio (DRE) de maior senso comum na sociedade.

2.1.4 Indice EV/Receita

Apesar da maior consisténcia tedrica, o multiplo EV/Receita € bem menos usado pelos
analistas e investidores do que o Preco/Receita. Este indice € uma forma de retornarmos a

dimensdes comparaveis, substituindo-se o Preco, no multiplo Pregco/Receita, pelo Valor da



Firma (EV, Enterprise Value), resultando em EV/Receita. Dessa forma, garante-se que o

capital préprio e o de terceiros estejam coerentes na formula.

2.2 Fluxo de Caixa Descontado

De acordo com Damodaran (2012), o Valuation realizado através do modelo de Fluxo
de Caixa Descontado (FCD) € a fundacdo pela qual as outras possiveis abordagens sobre o
tema sdo construidas. Esta, se baseia na regra do valor presente, onde o valor de qualquer ativo
é igual ao valor presente esperado de seus fluxos de caixa futuros, como apresentado na

equacéo (1).

Equacio 1 — Fluxo de Caixa Descontado

n
VA = FCt
- § 1+ Nt
= (1+r)

Fonte: Damodaran (2012)

Na qual:

VA = Valor do Ativo

FCt = Fluxo de Caixa no periodo t

n = Numero de periodos (vida do ativo)
t = Periodo

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

Destaca-se que os fluxos de caixa podem variar de um ativo para outro por diversos
motivos, tais como dividendos para a¢des, cupons (juros) e o valor nominal para titulos e fluxos
de caixa apds os impostos para um projeto real. A taxa de desconto sera uma funcéo do risco
dos fluxos de caixa estimados, com taxas mais altas para ativos mais arriscados e taxas mais

baixas para projetos mais seguros.

2.2.1 Fluxo de Caixa para o Acionista

Segundo P6voa (2012), o Fluxo de Caixa para o Acionista, cuja traducdo vem de Free



Cash Flow to the Equity (FCFE), contempla apenas o que restou do fluxo de caixa da empresa
a ser distribuido aos detentores do capital préprio, apos 0 pagamento de juros para 0s credores.
Portanto, o FCFE remete ao fluxo de caixa pertencente exclusivamente aos acionistas, ou seja,
representa a diferenca entre toda a entrada e saida efetiva de recursos no nivel do acionista.

O FCFE deve ser sempre descontado pelo custo de capital proprio (cost of equity), para
que se possa chegar ao valor da companhia para o acionista, que € o valor de mercado (market
value). Esse valor, dividido pelo nimero total emitido de a¢6es, determinaré o preco da acao.

Para se chegar ao valor justo das a¢cdes de uma empresa através do FCFE é necessério
trazer todos os fluxos de caixa disponiveis aos acionistas ao valor presente, descontados pelo
Custo de Capital Proprio (Ke). Pelo fato de os fluxos representarem apenas o caixa disponivel
para os acionistas é que se torna necesséaria a utilizacao da taxa de desconto mencionada. Assim,

o célculo do FCFE pode ser encontrado conforme a equagao (2).

Equacio 2 - FCFE

FCFE = Lucro Liquido — (CAPEX — Depreciacido) — (4 Capital de Giro)
+ (Emissao de Novas Dividas — Pagamento de Dividas)

Fonte: Damodaran (2012)

2.2.2 Fluxo de Caixa Para a Firma

O Fluxo de Caixa para a Firma, da lingua inglesa Free Cash Flow to the Firm (FCFF),
abrange todo o fluxo de caixa da empresa a ser distribuido entre os credores e acionistas, sob a
forma de juros e dividendos, de acordo com Pévoa (2012). Ele se refere aos stakeholders da
firma, que traduzindo seriam todos aqueles que possuem interesse nela, assim como 0s
detentores de capital proprio ou de terceiros na empresa. Desse modo, parte do lucro
operacional apds impostos, que é o ponto em que os credores ja foram pagos, por se tratar tanto
dos acionistas como dos credores.

Segundo Damodaran (2012), alguns analistas também usam o lucro operacional apos
0s impostos como um indicador do fluxo de caixa livre para a empresa, com defini¢ces
alternativas de lucro operacional. A primeira, lucro antes de juros e impostos (EBIT) ou lucro
operacional, vem diretamente das declaracdes de renda da empresa. Os ajustes ao EBIT geram
o lucro ou prejuizo operacional liquido ap6s impostos, Net Operating Profit or Loss After Taxes
(NOPLAT), ou areceita operacional liquida, Net Operating Income (NOI). O lucro operacional
liquido é definido como o lucro das operagdes antes dos impostos e das despesas nédo



operacionais. Apés o calculo do NOPLAT, ainda € necessaria a realizagéo de trés ajustes para
se calcular o FCFF. Em primeiro lugar, deve-se adicionar a depreciacdo, que possui apenas
efeito contabil, e ndo altera o caixa da empresa. Em seguida, deve-se subtrair as despesas de
capital, ou Capital Expenditures (CAPEX), recursos destinados a investimentos e projetos, ja
que ndo se encontram no DRE, e por isso ndo sdo considerados como parte do NOPLAT. Por
altimo, deve-se incluir a variacdo no Capital de Giro da empresa. A férmula de célculo do

FCFF encontra-se na equacao (3).

Equacio 3 - FCFF

FCFF = NOPLAT + Depreciagdo — CAPEX — ACapital de Giro

Fonte: Damodaran (2012)

Pelo fato de o FCFF representar o caixa dos acionistas e dos credores, a taxa de desconto
utilizada deve levar em consideragdo 0s riscos presentes aos acionistas (Ke) e aos credores
(Kd), de forma ponderada, respeitando a participacdo de cada um no funcionamento da firma.
Essa taxa de desconto é representada pelo Custo Médio Ponderado de Capital (CMPC), ou
Weighted Average Cost of Capital (WACC), em inglés, que ainda sera melhor analisado. Assim
sendo, tem-se como valor justo da empresa o representado na equagao (4).

Equacéo 4 — Valor da Empresa

n

FCFFt
£i (1 + WACO)®

Valor da Empresa =
Fonte: Damodaran (2012)
Na qual:
FCFFt = Fluxo de Caixa para a Firma projetado no periodo t
WACC = Custo Médio Ponderado de Capital

n = Numero de periodos

t = Periodo

2.2.3 Valor Terminal

N&o se pode prever a longevidade de uma empresa com precisdo, assim como projetar



seus fluxos de caixa indefinidamente. Portanto, torna-se necessario adotar um horizonte de
tempo limitado e determinar um valor residual que represente o valor estimado nesse momento.
Este é conhecido como valor da perpetuidade, e corresponde ao valor de todos os fluxos de
caixa que ocorrem apos o término do horizonte de projecéo, e se estendem até a perpetuidade

da empresa. Seu calculo pode ser encontrado na equagéo (5).

Equacéo 5 — Valor da Perpetuidade

FCFFn(1 + g)
(WACC — g)

Fonte: Damodaran (2012)

Valor da Perpetuidade =

Na qual:
g = Taxa de Crescimento dos Fluxos de Caixa na Perpetuidade
FCFF, = Fluxo de Caixa para a Firma estimado parat=n

WACC = Custo Médio Ponderado de Capital

Com o Valor da Perpetuidade calculado, se este for somado aos fluxos previamente
projetados e descontado do WACC, sera encontrado o valor justo da empresa, conforme a

equacéo (6).

Equacio 6 — Valor da Empresa

FCFFn * (1 + g
FCFFt (WACC — g)

£ (1 + WACO)! | ¥ waco)n

Valor da Empresa = <
Fonte: Damodaran (2012)

Este valor, se somado a divida liquida e dividido pelo nimero de a¢cdes da empresa,
determinaré o preco por acéo, também conhecido como “prego justo”. Para se tomar a decisdo
de compra ou venda do ativo, se est barato ou caro, deve-se comparar o “prego justo” com o

de mercado.

2.3 Custo Médio Ponderado de Capital (WACC)

De acordo com Assaf Neto (2014), o Custo Médio Ponderado de Capital (WACC) é a



taxa de retorno minima a ser exigida nas aplicacbes de capital de uma empresa. Em outras
palavras, representa o retorno minimo que os ativos da empresa devem produzir, dados
determinada estrutura de capital e nivel de risco, de maneira que promova a maximizacdo da
riqueza de seus proprietarios.

Como o WACC é uma medida de referéncia para determinar a eficacia da gestdo
financeira de um certo periodo, ao compara-lo com o ROI (Return on Investment), retorno dos
capitais investidos que pertencem aos acionistas e credores, se 0 ROI for maior que o WACC,
tem-se um resultado econémico positivo. O nome desse resultado é Valor Econémico
Agregado (VEA), que se positivo, representa um ganho acima do custo de oportunidade para
0 investidor.

Assim sendo, pode-se considerar o WACC como sendo a taxa de desconto aplicada aos
possiveis futuros fluxos de caixa da empresa para determinar o seu valor econémico, ou fair

value. Seu célculo € realizado de acordo com a equacao (7).
Equacio 7— WACC

WACC = (Ke +[Ki*(1—IR)

PL
P+ PL)) “(P+PL)

Fonte: Assaf Neto (2014)

Na qual:

WACC = Custo Médio Ponderado de Capital

Ke = Custo de oportunidade do capital proprio

Ki = Custo explicito de capital de terceiros

IR = Aliquota do Imposto de Renda

P = Capital oneroso de terceiros (passivos com juros) a valor de mercado

PL = Capital proprio a valor de mercado

2.3.1 Custo de Capital Proprio

Segundo Assaf Neto (2014), o custo de capital préprio (Ke), revela o retorno desejado
pelos acionistas de uma empresa em suas decisdes de aplicacdo de capital proprio. Ele
representa a remuneracdo minima que viabiliza um investimento, com retorno superior ao custo
de oportunidade do capital investido. O modelo a ser utilizado é derivado da aplicagdo do

modelo de precificacgdo de ativos, o Capital Asset Pricing Model (CAPM), que estabelece uma



relacdo linear entre o retorno de um ativo e o retorno de mercado, conforme a equacéo (8).

Equacio 8 — Custo de Capital Préprio

Ke = Rf + B * [Rm — Rf]

Fonte: Assaf Neto (2014)

Na qual:

Ke = Custo do capital proprio
Rf = Taxa de juros livre de risco
B = Coeficiente beta da ac¢do

Rm = Retorno da carteira de mercado

De acordo com Assaf Neto (2014), a taxa de juros livre de risco (Rf) de uma economia
é entendida como a taxa que ndo contém risco, na qual o titular do ativo tem plena certeza de
sua realizacdo. Um exemplo aproximado de uma taxa pura de juros Sdo 0s juros reais pagos
por um titulo publico federal. No Brasil, temos como exemplos de ativos livres de risco as
NTN-B - Nota do Tesouro Nacional série B, indexadas ao IPCA - e as LFT - Letra Financeira
do Tesouro, indexadas a taxa Selic.

Em contrapartida, o retorno esperado do mercado (Rm) é compreendido como a
expectativa de retorno para um portfélio diversificado, representativo da totalidade do
mercado. Este retorno ndo € meramente um prémio pelo risco, mas a média dos retornos
esperados de todos os ativos, ponderados pelo seu valor. Portanto, Rm é uma referéncia para o
retorno médio que um investidor poderia esperar de um investimento diversificado e representa
o nivel de retorno necessario para compensar os investidores pelo risco sistematico, ou inerente
a todos os ativos do mercado.

O modelo CAPM exprime o risco sistematico de um ativo por seu coeficiente beta (),
sendo medido pela relagcdo entre a covaridncia entre o retorno da acdo e do mercado, e a
variancia do retorno da carteira de mercado. Seu objetivo é estudar o comportamento de um
ativo em relacdo ao seu mercado, representando a volatilidade desse ativo especifico com o do

mercado como um todo. Seu calculo se da conforme a equagéo (9).



Equacio 9 — Coeficiente Beta

. Cov(Ri,Rm)
"~ Var(Rm)

Fonte: Damodaran (2012)

Na qual:
Bi = Coeficiente Beta da acdo 1
Cov (Ri, Rm) = Covariancia do retorno do ativo i com o retorno da carteira de mercado

Var (Rm) = Variancia dos retornos da carteira de mercado.

De acordo com Assaf Neto (2014), quando o beta de um ativo for exatamente igual a 1,
diz-se que a a¢do se movimenta na mesma propor¢do (magnitude) da carteira de mercado em
termos de retorno esperado. Ou seja, 0 risco da acao é igual ao risco sisteméatico do mercado
todo. Uma acdo com beta maior que 1 retrata um risco total mais alto que o risco sistematico
da carteira de mercado, sendo por isso interpretado como um investimento “agressivo”. O
retorno em excesso da agédo, nessa situacao, varia mais que proporcionalmente ao de mercado,
remunerando o risco adicional ao ativo.

De forma semelhante, Damodaran (2012) diz que, como a covariancia da carteira de
mercado consigo mesma € a sua variancia, o beta da carteira de mercado € naturalmente 1. Os
ativos com o risco superior a média terdo betas maiores que 1 e 0s mais seguros terdo betas

menores que 1. O ativo livre de risco tera um beta de 0.

2.3.2 Custo de Capital de Terceiros

Segundo Assaf Neto (2021), o custo de capital de terceiros (Ki) equivale ao custo atual
que uma empresa incorre ao obter empréstimos e financiamentos de mercado. E um custo
explicito de capital, calculado pela taxa de desconto que iguala entradas com saidas de caixa
em um unico momento de tempo. Ele pode ser calculado conforme a equacéo (10).

Equacio 10 — Custo de Capital de Terceiros

Ki = Risk Free + Spread da Empresa — Beneficio Fiscal

Fonte: Assaf Neto (2021)

Assaf Neto (2021) também diz que, a taxa livre de risco (risk free) é a remuneragéo



oferecida por um ativo admitido como sem risco (ou de risco minimo), onde ndo ha incerteza
com relacdo ao valor a ser recebido no vencimento. O spread de risco de inadimpléncia é
geralmente determinado por empresas de rating especializadas em classificagcdo de risco.
Quanto mais alto o risco, mais elevado o spread apurado; riscos menores supdem spreads
também mais baixos. O custo do capital de terceiros deve ser calculado apo6s a deducdo do
imposto de renda (IR/CSLL) sobre os encargos financeiros apropriados por competéncia em

cada exercicio, conforme a equacéo (11).

Equacio 11 — Custo de Capital de Terceiros Deduzido do Beneficio Fiscal

Ki = (Risk Free + Spread da Empresa) * (1 — IR)
Fonte: Assaf Neto (2021)



3. A Empresa

3.1 Historia da Energisa

De acordo com Grupo Energisa (2023), a Companhia Forca e Luz Cataguazes-
Leopoldina (CFLCL) foi fundada em 1905, como sociedade anbnima, por um grupo de
empreendedores formado por José Monteiro Ribeiro Junqueira, Jodo Duarte Ferreira e
Norberto Custodio Ferreira, no municipio de Cataguazes, em Minas Gerais. Ainda na primeira
década de sua existéncia, ela obteve registro na Bolsa de Valores do Rio de Janeiro e expandiu
suas atividades para o restante do estado mineiro, além de inaugurar sua primeira hidrelétrica
e adquirir os servicos elétricos de Muriaé, ainda em Minas Gerais.

Seu crescimento inicial aconteceu principalmente através da inauguracao de usinas
geradoras proprias, sendo a primeira a “Usina Mauricio”, em 1908, com o objetivo de eletrificar
fazendas de café e uma féabrica de tecidos na regido das cidades de Cataguazes e Leopoldina.
Além disso, sua expansao também se deu pela aquisicdo gradual de outros grupos empresariais
do ramo de energia espalhados por Minas Gerais. Assim, a medida que a empresa foi se
estendendo pelo territério mineiro, foram construidas e postas em funcionamento diversas
usinas proprias de producéo de energia.

No ano de 1996, a CFLCL adquiriu sua primeira concessdo fora do estado mineiro, no
municipio de Sumidouro, no estado vizinho do Rio de Janeiro. Em 1997, ela também adquiriu,
em leildo, a Companhia de Eletricidade de Nova Friburgo (CENF) e a Empresa Energética de
Sergipe, sendo estas pecas fundamentais para sua expansdo, tanto para o interior do Rio de
Janeiro, como para o Nordeste. Além disso, na virada do milénio, iniciou suas opera¢es no
estado da Paraiba.

Em 2007, houve reformulacdes na estrutura da empresa, e a Energisa tornou-se a
holding do Sistema Cataguazes-Leopoldina e aliena a Zona da Mata Geragéo, detentora de
onze Pequenas Centrais Hidrelétricas (PCHs). Em 2010, passou a investir em projetos de
energia sustentavel, inicialmente na construcdo de cinco parques eolicos no Rio Grande do
Norte, e em 2012, adquiriu ativos de geracéo elétrica atraves de biomassa de cana-de-agucar.
Estes ativos renovaveis foram vendidos em 2015.

A empresa sO passaria a atuar na Regido Norte do pais a partir de 2018, quando adquiriu
distribuidoras que pertenciam a Eletrobras, nos estados do Acre e de Rondénia. No ano de
2019, o cenéario do ecossistema de solugdes integradas em energia comegou a se consolidar
com a aquisicdo de 87% das acbes da empresa Alsol Energias Renovaveis S.A. Esse

movimento representou um reforco significativo na presenca do Grupo no segmento da energia



4.0. Essa presenca abarcou diversas areas, tais como geracdo distribuida, geracdo por fontes
renovaveis, armazenamento de energia, monitoramento em tempo real de geracdo e consumo
de energia, bem como eletrificacdo de transportes.

Em 2021, houve o lancamento da VVoltz Capital S.A., a primeira fintech no setor elétrico.
Esta iniciativa ofereceu uma conta digital abrangente e gratuita, com a capacidade de substituir
0s servicos bancérios e financeiros tradicionalmente oferecidos por instituicdes bancarias
convencionais.

No ano de 2022, o Grupo deu um passo significativo com o lancamento da (re)energisa,
uma entidade que uniu as solucdes do Grupo relacionadas a transicdo energética para uma
economia de baixo carbono. Isso incluiu a geracdo centralizada, geracdo distribuida,
comercializacdo no mercado livre de energia e a oferta de servigos de valor agregado. No
mesmo ano, a estratégia no campo das energias renovaveis concentrou-se nas fazendas de
geracdo de energia solar, com a entrada em operacédo das usinas fotovoltaicas Rio do Peixe | e
.

Finalmente, em 2023, o Grupo expandiu ainda mais seus horizontes ao ingressar no
mercado de distribuicdo de gas natural por meio da aquisi¢do da ES Gas. Essa aquisicao injetou
um novo vigor na diversificacdo dos negocios do Grupo, incorporando o principal combustivel

da transicdo energética ao seu portfolio.

3.2 ESG na Energisa

Mais do que nunca, hd uma grande preocupacdo entre as empresas de todo o planeta
com a sustentabilidade. A responsabilidade socioambiental se tornou um fator de grande
importancia, principalmente no setor em que a Energisa atua. Com isso, fala-se muito sobre
ESG (Environment, Social and Governance), que trata sobre uma série de aspectos acerca das
boas praticas ambientais, sociais e de governanca. Este termo surgiu em 2004, em uma
publicacdo do Pacto Global (PWC) junto ao Banco Mundial, e seus critérios estdo relacionados
aos 17 Objetivos de Desenvolvimento Sustentavel (ODS), estabelecidos pelo Pacto Global,
uma iniciativa mundial que envolve a ONU e outras entidades internacionais.

Diante disso, a Energisa criou a (re) energisa, uma nova marca com o objetivo de trazer
novas solugdes para acelerar a transicdo energética de seus clientes. Essa iniciativa nasceu da
juncdo de outras empresas do grupo, a Alsol Energias Renovaveis (empresa de geracao
distribuida de fontes renovaveis), Energisa Comercializadora (empresa de gestdo e

comercializacdo de energia no mercado livre) e a Energisa SolucGes (empresa de servigos de



valor agregado), que se transformaram nessa marca unica.

Dentre os projetos dessa iniciativa, tem-se o Ilumina Pantanal e a Vila Restauracéo. O
primeiro foi o responsével por levar energia elétrica limpa e sustentavel a 2090 familias em
regides remotas do pantanal no Mato Grosso do Sul, e foi eleito como melhor projeto na
categoria “International Solar and/or Storage Project of the Year", por promover o
desenvolvimento econdmico por meio de energia renovavel. O segundo projeto implementou
um sistema de geracdo fotovoltaica com armazenamento de energia em baterias, 0 que
possibilitou o fornecimento 24h por dia, em uma comunidade da Reserva Extrativista do Alto
Jurud, no estado do Acre. Anteriormente, a vila era abastecida por um gerador a diesel e a

comunidade tinha acesso a energia elétrica por apenas trés horas durante o dia.



4. Analise Setorial

De acordo com o Banco Nacional de Desenvolvimento Econdmico e Social, BNDES
(2023), a energia elétrica € um recurso vital para a sociedade brasileira, com mais de 99% da
populacdo tendo acesso a ela. O setor elétrico no Brasil é dividido em quatro segmentos
principais: geracao, transmisséo, distribuicdo e comercializagéo, que englobam desde a criagdo
até o uso final da eletricidade pelos consumidores. Tradicionalmente, 0 modelo de sistema
elétrico é unidirecional, comecando com a producdo de energia em usinas localizadas longe
das areas de demanda, sendo entdo transportada através de linhas de transmissdo até as areas
de concessao das distribuidoras, que por fim, fornecem eletricidade aos consumidores.

No entanto, nos Ultimos anos, o setor elétrico global tem enfrentado mudancas
significativas, e o Brasil ndo é exce¢do. A transicao para uma economia de baixo carbono tem
sido impulsionada pela busca continua de descarbonizacdo e neutralidade nas emissdes de
gases de efeito estufa (GEE). Além disso, fendmenos como a descentralizacéo e digitalizacéo
estdo remodelando os sistemas elétricos. Os consumidores, agora mais ativos, estdo produzindo
e armazenando sua propria energia, além de gerenciar seus perfis de consumo de forma mais
eficaz.

O Brasil se destaca nesse cenario devido a sua matriz energética amplamente renovavel
e ao vasto potencial de recursos energéticos em seu territério. Conforme dados do Operador
Nacional do Sistema Elétrico (ONS) e da Empresa de Pesquisa Energética (EPE), mais de 80%
da capacidade instalada e da energia gerada provém de fontes renovaveis. Ademais, o pais
possui uma extensa infraestrutura de transmissdo, com mais de 145 mil km de linhas,
interligando quase todo o territério nacional. Essa robusta rede facilita a integracdo e
aproveitamento de fontes renovaveis varidveis, como energia e6lica e solar, tanto de maneira
centralizada quanto distribuida.

A estrutura institucional do setor inclui o Conselho Nacional de Politica Energética
(CNPE), o Ministério de Minas e Energia (MME), a Agéncia Nacional de Energia Elétrica
(Aneel), a Empresa de Pesquisa Energética (EPE), o Operador Nacional do Sistema (ONS) e a
Céamara de Comercializagcdo de Energia Elétrica (CCEE). Os segmentos de geracdo e
comercializacdo de energia permitem que agentes negociem precos e quantidades de energia.
No Brasil, existem dois ambientes de comercializa¢cdo: 0 Ambiente de Contratacdo Regulada
(ACR) e 0 Ambiente de Contratagéo Livre (ACL).

No ACR, as distribuidoras de energia adquirem energia de geradores por meio de leilGes



publicos centralizados. As distribuidoras, por sua vez, a fornecem aos consumidores, com
tarifas reguladas. No ACL, consumidores com carga significativa podem comprar diretamente
de geradores ou comercializadores. A abertura do mercado esta sendo gradualmente expandida
para incluir consumidores de menor porte. O seu consumo representa mais de 30% da energia
comercializada no pais e tem crescido rapidamente. Fontes renovaveis, como eolica e solar,
tém liderado a expansdo do mercado livre. Os segmentos de transmissao e distribuicdo de
energia sdo monopolios naturais regulados para garantir a qualidade do servico e tarifas
adequadas.

No Brasil, existem diversas concessionarias e permissionarias atuando na distribuicéo
de energia elétrica, com contratos de concessao de 30 anos, que podem ser renovados por igual
periodo. LeilGes publicos determinam a contratagdo de energia pelas distribuidoras. No
segmento de transmissdo, as empresas recebem uma Receita Anual Permitida (RAP) para
disponibilizar suas instalacdes aos usuarios. Leildes da Aneel definem a RAP, e a competicao
se baseia em desagios. O mercado de curto prazo (MCP) equilibra as posicdes contratuais e de
consumo e geracdo de energia, com diferengas liquidadas pelo Preco de Liquidacdo de
Diferencas (PLD).

No setor de geracdo, 0 BNDES tem apoiado projetos renovaveis, com energias eolica e
solar, e inovou com o Preco Suporte, permitindo flexibilidade na estruturacdo de
financiamentos, incentivando o mercado livre e sustentavel. As financas verdes sdo uma
prioridade para o 6rgdo do governo, promovendo o desenvolvimento sustentivel no Brasil. O
mercado de capitais € cada vez mais importante para o financiamento do setor elétrico,
especialmente em projetos de transmissdo e distribuicdo, devido a menor percepcao de risco
desses investimentos.

De acordo com Ramos (2017), apesar das dificuldades encontradas no pais, como
aumento de inadimpléncia, desequilibrio entre oferta e demanda e a dificuldade de recuperacao
de investimentos, serd necessario preparar 0s agentes do setor elétrico para desafios de médio
e longo prazo. Espera-se um cenario de queda de receitas e aumento de despesas para a
transformacéo energética brasileira, que se dara sob dois ciclos.

O primeiro, envolve 0 aumento da oferta de geracédo distribuida e de consumidores que
também aportam energia excedente ao sistema, o que criara pressao sobre o modelo de receitas
das concessionarias. O segundo, aponta uma inclusdo em larga escala de fontes geradoras
intermitentes e com baixa previsibilidade, de modo a aumentar a complexidade do sistema, e
elevando as despesas dos agentes.

Acredita-se que para solucionar esses desafios, as empresas deverao apoiar tendéncias



com maior impacto/retorno, usar a transformacdo ao seu favor, aprimorar a oferta aos
consumidores, concentrar em suas capacitacfes essenciais e assegurar uma Vvisdo prospectiva
da regulamentacdo. A partir disso, devem comegar a surgir novos modelos de neg6cios, que se
utilizardo em maior grau da tecnologia, com um foco crescente em servic¢os e no consumidor.

O cenério de energia elétrica do Brasil espera uma evolucao consideravel nos préximos
anos, por conta da combinacéo de iniciativas politicas e dinamicas de mercado. Um dos pilares
dessa evolucdo é a mudanca acentuada em direcdo as energias renovaveis, liderada pela
ambicdo do governo de atingir uma participacdo de 48% desses tipos de energia na matriz
energética até 2026. 1sso sera possivel gracas a diversos investimentos em energia limpa, onde
cerca de 500 bilhGes de reais foram alocados para o setor entre 2019 e 2021, abrangendo tanto
a geracdo de eletricidade, como a transmisséao e novas fontes de energia. Além disso, hd o Plano
Decenal de Expansdo de Energia 2031 (PDE 2031), elaborado pela Empresa de Pesquisa
Energética (EPE), que destaca a expansao significativa na capacidade de geracdo centralizada
de eletricidade, com uma previsao de adicionar aproximadamente 43.000 MW até 2031. Esse
crescimento é impulsionado principalmente pelo aumento das termelétricas, que correspondem
a quase 60% do total previsto, incluindo usinas a gas natural, carvdo mineral e nuclear. O plano
também prevé a inclusdo de uma nova planta nuclear de 1.000 MW na regido Sudeste/Centro-
Oeste, com previsdo de operacdo para 2031. A unido dos investimentos robustos e o apoio
politico cria um ambiente propicio para que a Energisa, como um dos principais participantes
do setor, possa expandir seu portfélio de energia renovavel, melhorar sua infraestrutura e

diversificar suas ofertas de energia.



5. Cenario Macroeconomico

O inicio de 2023 foi marcado por um panorama de incertezas econdmicas, influenciado
tanto por fatores internos quanto por dindmicas globais. O ano anterior terminou com uma
polarizada disputa eleitoral no Brasil, que colocou em confronto dois projetos de governo
diametralmente opostos, resultando em consideravel volatilidade no mercado financeiro. A
eleicdo de Luiz Inécio Lula da Silva suscitou davidas quanto a direcdo econdmica do pais:
persistia a incerteza sobre se 0 governo recém-eleito adotaria um viés pr6-mercado e de rigor
fiscal, como sinalizado durante a campanha, ou se retomaria politicas intervencionistas
caracteristicas de mandatos anteriores.

Nos primeiros cem dias de governo, o indice da bolsa de valores brasileira despencou,
alcancando o patamar mais baixo desde a crise desencadeada pela pandemia, operando abaixo
dos 100 mil pontos. Neste contexto, com a taxa SELIC posicionada em 13,75% a.a. até a
reunido do Banco Central em agosto de 2023, a autoridade monetéaria adotou uma postura
firme, sinalizando ao mercado que resistiria as pressGes por reducdo da taxa de juros. A
prioridade do Banco Central era assegurar que a inflacdo permanecesse sob controle, mesmo
que isso implicasse um ritmo mais lento de crescimento econémico.

Também é importante destacar que o cendrio de juros elevados ndo se restringiu ao
Brasil. As maiores economias mundiais também experimentaram desafios inflacionarios apés
a crise sanitaria provocada pela COVID-19. Nesse ambiente de juros altos, os incentivos para
o lancamento de novos projetos empresariais foram mitigados, tendo em vista o encarecimento
do crédito e, consequentemente, o aumento do custo de financiamento para essas iniciativas.

O setor elétrico brasileiro tradicionalmente se beneficia de um cenério de expansdo
industrial e de projetos de grande escala, que elevam a demanda por energia. No entanto, o
crescimento no consumo de energia no Brasil entre 2021 e 2022 foi modesto, registrando um
acréscimo de 1,5%, um ritmo inferior aos 2,1% observados entre 2018 e 2019, no periodo pré-
pandemia. Essa desaceleracdo reflete o impacto das incertezas econdmicas e das restrigdes de
financiamento j& mencionadas. O Grafico 1 mostra a evolugdo do consumo de energia no pais

nos Ultimos anos.



Grifico 1 — Evolucio do Consumo de Energia
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Entretanto, as expectativas para a economia brasileira mostram sinais de mudanca. De
acordo com o relatério FOCUS do Banco Central, datado de 13 de outubro de 2023, projeta-se
um avanco do PIB para 2,92% em 2023. Tal projecdo € substancialmente mais otimista do que
a estimativa inicial do ano, que indicava um crescimento de somente 0,78%, conforme o
relatorio de 6 de janeiro de 2023. Paralelamente, o indice Ibovespa ultrapassou os 120 mil
pontos em julho, refletindo uma maior confianca do mercado e potencializando a perspectiva
de um crescimento econémico mais robusto.

Além disso, o Banco Central do Brasil tem promovido cortes graduais na taxa SELIC,
com previsdes do relatério FOCUS apontando para uma taxa de 11,75% a.a. para o final de
2023 e uma reducdo adicional para 9% a.a. em 2024. Essa tendéncia de diminuicdo dos juros
favorece o surgimento de novos empreendimentos, alimentando expectativas de aceleracéo no
crescimento econdmico. Como consequéncia, antecipa-se um aumento na demanda por
energia, 0 que pode estimular o setor elétrico e impulsionar a infraestrutura energética do pais
para atender as novas necessidades.

Vale levar em consideracdo também o fato de que a reducéo das taxas de juros faz com
que o investidor procure novos papeis, para além dos titulos publicos, visando a obter um maior
retorno. Assim, para além do incentivo gerado pelo fato do valor do dinheiro ao longo do tempo
estar menor, os titulos privados acabam sendo mais procurados e as empresas, por
consequéncia, mais capitalizadas, podendo reinvestir isso em novos projetos.

Em suma, o cenario econdmico atual é favoravel para uma ampliacdo da atividade
econémica. Isso tende a gerar um aumento da demanda energética do pais e favorecer o

crescimento das empresas desse setor.



6. O Modelo

O sistema elétrico brasileiro é predominantemente composto de energia proveniente das
hidrelétricas, complementado pela energia obtida de termelétricas, edlica e outras. Cerca de
62% do abastecimento elétrico brasileiro em 2022 foi proveniente de hidrelétricas, segundo a
Empresa de Pesquisa Energetica, EPE (2023). Uma particularidade, entretanto, é que as usinas
hidrelétricas ficam distantes dos grandes centros de consumo, o que demanda uma ampla rede
de distribuicédo energética.

Atualmente, o sistema elétrico brasileiro € integrado e conhecido como SIN (Sistema
Interligado Nacional), dividido em quatro subsistemas: Norte, Nordeste, Sudeste e Sul. O
sistema € controlado de forma integrada visando atender a todo o pais igualmente, ou seja, caso
uma regido esteja com um menor abastecimento de agua, outros sistemas melhor abastecidos
irdo gerar a energia para suprir essa escassez.

O sistema é controlado pelo Operador Nacional do Sistema (ONS), que a todo momento
decide de onde vira a energia. Este, pode escolher por consumir agua dos reservatorios, ou
acionar as térmicas. O dilema do operador é consumir a 4gua no presente ou guardar a agua
para o futuro, pois ambas as decisdes acarretam riscos e consequéncias para o pais.

O primeiro cenario € aquele em que o operador decide por utilizar toda a agua no
momento presente. A consequéncia desse cenario é que se 0s reservatorios ndo forem repostos
pela chuva, no futuro as térmicas terdo que ser ligadas, o0 que deixa a energia mais cara ou, até
mesmo, corre-se 0 risco delas por si sé ndo conseguirem atender a demanda do pais,
ocasionando em um racionamento de energia. Vale ressaltar que o custo da dgua é considerado
inexistente pelo modelo, ou seja, na operacdo o custo da energia proveniente da hidrelétrica é
zero, enquanto cada usina térmica tera um preco diferente, dependendo da sua matéria prima e
tipo de operacdo. Por outro lado, caso o ONS decida utilizar os reservatorios de agua e o
periodo Umido seja bom o suficiente para repor a energia consumida, 0 sistema estard em
equilibrio.

O segundo cenério possivel € aquele em que o operador decide armazenar a agua e
aciona as térmicas. A consequéncia desse cenario é que, caso ocorra um excedente de chuva,
o0 operador tera que verter o superavit de agua (abrir as comportas e deixar um volume de agua
passar sem gerar energia para evitar alagamentos), tendo realizado uma operagdo mais cara no
presente. Por outro lado, caso as chuvas ndo ocorram, o operador terda armazenado agua e tera
reservas para passar pelo periodo de seca sem o risco de racionamento. O modelo matematico

do dilema do operador esta apresentado no Grafico 2.



Grafico 2 — Dilema do Operador

Custo (§)

Fonte: Silva, 2008

O gréfico apresenta no eixo y o custo da energia, dado em valor financeiro, e 0 €ixo X
representa o volume dos reservatorios. No curto prazo, caso o sistema seja controlado de forma
a guardar a energia proveniente das hidrelétricas, o volume de 4gua nos reservatorios sera maior
e 0 custo no curto prazo sera também, visto que foi necessario custear a operacao das térmicas,
fazendo com que a curva de custo imediato tenha caracteristica crescente. Entretanto, no longo
prazo, ter-se-4 mais agua para abastecer a operacdo, reduzindo o custo no futuro, como
evidenciado pela curva do grafico.

Se o sistema for controlado de forma a gastar os reservatorios hidricos no presente, 0
custo imediato da energia sera menor, mas, em contrapartida, ird aumentar no futuro, visto que
as térmicas deverdo ser ligadas, podendo até correr o risco de racionamento. Por isso, o papel
do operador é encontrar 0 ponto 6timo através da curva total, que é formada pela soma da curva

de custo imediato e a curva de custo futuro, como apresentado no Grafico 3.



Grafico 3 — Curva de Custo Total

Custo (4)
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Fonte: Silva, 2008

Para encontrar esse valor e determinar o Custo Marginal da Operagdo (CMO), o ONS
utiliza trés modelos matematicos e computacionais que se complementam, CCEE (2023). O
primeiro modelo é o de longo prazo e tem projecdo para 5 anos, chamado NEWAVE. O de
médio prazo possui projecdo para 2 meses a frente, chamado DECOMP. O de curto prazo
retorna o valor da energia a cada hora, e se chama DESSEM. O NEWAVE é o modelo que ira
gerar a curva de custo futuro que sera lida pelos outros modelos para obter o preco real da
energia no momento (ONS, 2014).

O modelo DECOMP funciona de forma a gerar cenarios probabilisticos acerca das
chuvas e niveis de reservatério para se chegar em um custo futuro. O operador fornece ao
sistema as informacdes da operacao no presente, como a demanda esperada para 0 ambiente de
previsdo (5 anos), nivel de confianca do modelo, preco e capacidade de cada usina térmica
disponivel, dentre outros. A partir disso, serdo gerados dois mil cenarios diferentes através de
um modelo probabilistico. Esse modelo possui a caracteristica de pente, em que 0s cenarios
ndo se ramificam em cada no (a cada més é gerado um novo no), dada a impossibilidade de
ramificagdes em arvores em cada no, por conta do tempo e custo computacional que isso
levaria. A Figura 1 apresenta o esquema de arvore e de pente utilizado em cada um dos
modelos.

A Funcdo de Custo Futuro é obtida apds a convergéncia de um processo iterativo de
simulacOes forward e backward para 200 cenarios hidrologicos. A curva de custo imediato
pode ser encontrada utilizando a situacdo do sistema do presente. Ou seja, também € posto em

um gréafico o custo da energia para cada volume de reservatorio, saindo-se da situacéo atual do



sistema. Esses pontos sdo também colocados em um gréfico, chegando-se na curva de custo
imediato.

Com as curvas ja criadas, 0 modelo soma as duas, obtendo-se a curva de custo total.
Para encontrar o ponto 6timo dos niveis de reservatorio, 0 modelo encontra a derivada da curva
de custo total, que é o custo marginal da operacédo, e a iguala a zero. Com isso, encontra-se 0
ponto de minimo do grafico e o volume ideal de reservatério que o operador devera utilizar.

Entretanto, algumas mudancas foram feitas no modelo para levar em consideragéo o
risco de racionamento. Em 2001, o Brasil passou por um periodo de racionamento de energia
dada a situacdo dos reservatorios, 0 que gerou até mesmo consequéncias politicas, visto que a
situacdo econdmica do pais piorou dado a falta de incentivo ao setor industrial, principalmente,
tendo sido um fator da disputa que culminou com a derrota nas urnas do sucessor do entdo
presidente Fernando Henrique Cardoso, José Serra, e na elei¢ao do presidente Lula em 2002.

Com isso, foi incorporado 0 CVAR, que é um artificio matematico adotado pelo
operador para aumentar o nivel de confianca do modelo. Sdo informadas duas variaveis,
chamadas de lambda e alpha, visando alterar a média da curva de custo futuro. O modelo vai
dar um peso alpha para os lambda piores cenarios encontrados nas simulacfes. Ou seja, 0S
piores cenarios encontrados terdo um maior peso em relacdo ao restante, o que pode vir a

aumentar o preco da energia, mas reduz o risco de racionamento.

Figura 1 — Diagrama de Modelos

Arvore Completa - DECOMP Arvore Incompleta - NEWAVE

Fonte: ONS (2014)

Ao final de cada més (na Gltima quinta e sexta-feira Util), é realizada a reunido de
Programacdo Mensal da Operacdo (PMO). Nessa reunido, o Operador apresenta o estado do
sistema e como foi feita a operacdo no més que passou. Ele disponibiliza também o deck que
foi utilizado para chegar no CMO do més em questdo para o0 mercado. A partir disso, 0s entes

do mercado irdo utilizar esse conjunto de arquivos e altera-los de acordo com suas premissas



para realizar suas projecOes de preco. Podem ser alteracOes feitas acerca da crenca da demanda
energética do pais, valores de alpha e lambda para 0 CVAR, ajuste de preco e disponibilidade
das usinas térmicas, dentre outros. Essas mudancas nos arquivos irdo diferenciar os pregos

encontrados por cada um, e fardo com que haja liquidez no mercado livre de energia.



7. Valuation?

7.1 Projecao dos Custos e Despesas

A Energisa, ao longo dos anos, demonstrou uma estrutura de custos e despesas
operacionais que consiste em dois grupos distintos: custos e despesas controlaveis e nao
controlaveis. A categoria de custos e despesas controlaveis abriga predominantemente as
ProvisBes/Reversdes e 0 PMSO (Pessoal, Material, Servicos de Terceiros e Outras Despesas).
As Provisdes/Reversdes referem-se as contingéncias e as expectativas de perdas de crédito de
liquidacéo duvidosa, enquanto o0 PMSO engloba uma variedade de despesas operacionais. Por
outro lado, 0s custos e despesas ndo controlaveis englobam a aquisicao de energia elétrica para
revenda e 0s encargos associados ao uso dos sistemas de transmissao e distribuicao.

Para projetar os custos e despesas da Energisa até 2026, foram adotadas trés
metodologias. A primeira foi a média mével simples, baseada nas médias dos ultimos seis anos,
com dados disponiveis até o final de 2022. O processo de projecdo iniciou-se com a analise
dos custos e despesas para 0 ano de 2023, onde foi calculada a média movel simples das
variacOes percentuais de cada item em relagcdo ao ano anterior, utilizando os Gltimos seis anos
em relacdo ao referido ano (i.e. para 2023, foram utilizados os dados de 2017 a 2022). Essa
variacao foi entdo aplicada ao valor do item correspondente para estiméa-lo. Esta primeira forma
de projecao foi aplicada aos itens cujos valores seguiram certa linearidade de crescimento ao
longo dos anos, que foram as despesas ndo controlaveis: Energia comprada e Transporte de
poténcia elétrica. Para o custo Pessoal, dentro do PMSO, também foi utilizada esta
metodologia, visto que se espera uma evolugao dessa categoria de custos, tendo o valor de 2022
como base, devido as expansdes de mercado e produtos que o Grupo Energisa planeja para o
seu futuro proximo.

A segunda metodologia foi baseada na atualizacdo dos custos que apresentaram um
comportamento pouco variavel ao longo dos anos. Para esse tipo, foi feita a atualizacdo dos
valores pela projecdo do IPCA para cada ano, obtida do relatério FOCUS, Banco Central do
Brasil (2023), do dia 13 de outubro de 2023. Os custos nos quais essa metodologia foi
empregada foram: Beneficio pos-emprego, Material, Servicos de terceiros e Outras - que sdo
componentes do PMSO - Depreciacao e amortizacdo e Custo de Construcéo.

1 O presente trabalho focou no valuation na parte de distribuiciio da empresa Energisa. Para efeito de detalhamento
técnico, entretanto, foi apresentado também nos capitulos anteriores, os conceitos de precificagdo voltados para a
geragdo do setor elétrico brasileiro.



A terceira e ultima metodologia de projecdo foi baseada em uma mistura dos ultimos
dois métodos. Isso porque ela se utiliza da média dos ultimos seis anos para a obtencdo de um
valor equilibrado, conforme a primeira metodologia, e da projecdo pelo IPCA, conforme a
segunda metodologia. Escolheu-se utilizar essa metodologia devido a caracteristica
imprevisivel desses custos ao longo dos anos, que ndo apresentaram linearidade ou constancia
em seus valores historicos. Os custos nos quais se aplicou essa metodologia foram: Multas e
compensac0es, Outros, Provisdes/Reversdes e Contingéncias.

O célculo final para se chegar ao valor das Despesas Operacionais consiste na soma de
cinco grupos de custos/despesas: Despesas Ndo Controlaveis, PMSO, Provises/Reversoes,
Depreciacdo e Amortizacdo, e Custo de Construcéo.

A Tabela 1 apresenta os dados do relatério FOCUS mencionado, cujos valores também

foram utilizados nas outras projecdes.

Tabela 1 — Proje¢ao FOCUS

FOCUS 2023 2024 2025 2026

IPCA 4,8% 3,9% 3,5% 3,5%
PIB 2,9% 1,5% 1,9% 2,0%
SELIC 11,75% 9,00% 8,50% 8,50%

Fonte: FOCUS, 2023

A Tabela 2 contempla os custos e despesas da Energisa, projetados até 2026, que

utilizaram os dados da Tabela 1 nas projec6es onde o IPCA foi empregado.

Tabela 2 — Projecdo de Custos e Despesas Energisa (R$ Mil)

Custos e Despesas (RS Mil) 2023E 2024E 2025E 2026E
Despesas Nao Controlaveis (13.267.177)| (14.882.493)| (16.429.452)| (18.011.484)
Energia Comprada (10.896.105)| (11.814.153)| (12.769.405)| (13.557.952)
Transporte de Poténcia Elétrica (2.371.072) (3.068.340) (3.660.047) (4.453.532)
PMSO (3.144.872)| (3.361.558)| (3.580.354)| (3.747.991)
Pessoal (1.687.779)|  (1.847.931)|  (2.013.749)|  (2.126.555)
Beneficio pds-emprego (58.348) (60.612) (62.733) (64.929)
Material (326.791) (339.470) (351.352) (363.649)
Servigos de terceiros (825.757) (857.796) (887.819) (918.893)
Outras (246.197) (255.750) (264.701) (273.965)
Provisbes/Reversdes (165.230) (171.641) (177.648) (183.866)
Depreciagdo e Amortizagdo (1.335.004) (1.386.802) (1.435.340) (1.485.577)
Custo de Construcio (4.439.535)| (4.611.789)] (4.773.202)|  (4.940.264)
Despesas Operacionais (22.351.818)| (24.414.284)| (26.395.996)| (28.369.182)




Fonte: Autores, 2023

No ano de 2022, a Energisa registrou uma reducdo nas despesas, marcando um desvio
positivo desde 2016. Essa tendéncia foi parcialmente atribuida a diminuicdo na atividade
econdmica, aspecto discutido com mais profundidade no capitulo dedicado ao cenéario
macroeconémico. Durante esse periodo, a elevacdo da taxa Selic resultou em um Valor
Presente Liquido (VPL) depreciado para diversos projetos, desestimulando investimentos. No
entanto, com a retomada gradual da normalidade econémica, estima-se que a Energisa retome

sua trajetdria de crescimento padrdo, com um reflexo proporcional nos seus custos e despesas.

7.2 Projecdo das Receitas

Quanto a demanda energética, prevé-se que a migracao de pequenos consumidores de
energia para 0 mercado de eletricidade ndo regulamentado do Brasil até 2024 reforcara a
demanda por soluc¢des de eficiéncia energética, possivelmente abrindo novos fluxos de receita
para a Energisa. A trajetoria da receita da empresa pode ser impactada favoravelmente por
essas expansdes de mercado, desde que ela se posicione estrategicamente para capitalizar a
crescente demanda por energia, especialmente de fontes renovaveis. O crescimento sustentado
pela eletricidade renovavel e bioenergia, juntamente com o aumento previsto da demanda do
mercado de eletricidade ndo regulado, aparenta ser um cenario favoravel para que a empresa
consiga aumentar sua participacdo no mercado e, potencialmente, obter maiores receitas nos
préximos anos.

A energia adquirida representa o custo de material ou, em outras palavras, a matéria-
prima essencial para as operacdes da Energisa. Uma analise retrospectiva dos Gltimos seis anos
revela uma variagdo significativa nos cenarios enfrentados pelo setor elétrico. Situacdes
divergentes foram observadas, como em 2021, onde 0s niveis dos reservatorios apresentaram
uma queda substancial, contrastando com 2018 e 2022, que foram anos favoraveis para o setor.
Anos medianos como 2017 e 2019 também contribuem para balancear essa perspectiva. Essa
variabilidade historica facilita a obtencdo de uma média satisfatoria para proje¢des futuras,
especialmente sob um modelo que incorpora a aversdo ao risco do operador do sistema. Em
outras palavras, isso sugere que, para um a cada vinte anos, a possibilidade de racionamento
de energia é uma realidade possivel.

O mercado energético do Brasil € dividido em dois tipos: Regulado e Livre. O Mercado



Regulado surgiu da reestruturacdo do setor de energia do Brasil em 2004, com o objetivo de
garantir um fornecimento confiavel de eletricidade para consumidores de pequeno e médio
porte. Nessa configuracdo, a energia gerada pelas empresas de producdo é vendida as empresas
de distribuicdo por meio de leiles publicos, com precos regulados pelas autoridades
governamentais. Em seguida, as empresas de distribuicdo fornecem eletricidade aos usuarios
finais a tarifas determinadas pelo 6rgao regulador. Por outro lado, o inicio do Mercado Livre
pode ser rastreado até 1995, sob a presidéncia de Fernando Henrique Cardoso. Essa iniciativa
teve como objetivo estimular a concorréncia e reduzir os custos de eletricidade para as
empresas brasileiras.

Ao contrario do Mercado Regulado, o Mercado Livre, também chamado de Ambiente
de Contratacdo Livre (ACL) oferece um ambiente comercial mais flexivel, no qual os precos
da eletricidade sdo negociados diretamente entre vendedores e compradores. Esse mercado
atende predominantemente a grandes consumidores, como entidades industriais, comerciais e
de servicos, concedendo-lhes a liberdade de contratar energia elétrica diretamente de geradores
e comercializadores. Enquanto o Mercado Regulado é adaptado para garantir 0 acesso a
eletricidade e a estabilidade de precos para uma populacdo mais ampla, o Mercado Livre é
voltado para consumidores maiores, dando-lhes a vantagem de opcbes e precos mais
competitivos. TUSD € a sigla para "Tarifa de Uso do Sistema de Distribuicdo”, sendo
responsavel por cobrir os custos associados a utilizacdo da infraestrutura das distribuidoras
para levar a energia até o consumidor final. Diferente da tarifa pela energia em si, a TUSD
remunera o servico de distribuicdo, sendo uma componente essencial nas contas de luz,
independentemente da fonte de energia escolhida, especialmente no mercado livre de energia.

A Energisa tem aumentado seus ganhos a uma taxa media anual de 23,2% e suas
receitas a 12,7% ao ano, superando a taxa de crescimento anual dos ganhos do setor de servigcos
publicos de eletricidade de 21,4%. Esse crescimento consistente, aliado a uma estratégia de
investimento bem planejada, posiciona a Energisa favoravelmente para capitalizar a crescente
demanda por energia.

A Tabela 3 apresenta o historico de demanda energética da Energisa, de 2016 a 2022,

disponibilizada pela empresa.



Tabela 3 — Histérico de Demanda Energética da Energisa

Descri¢do / Valores em GWh 2016 2017 2018 2019 2020 2022

Energia vendida mercado cativo faturado 24.788 24.769 29.122 30.245 30.252 29.778 29.639
Transporte de energia clientes livres (TUSD) 3.761 4.836 5.558 5.874 6.202 7.223 7.881
Total (Mercado cativo + TUSD faturado) 28.549 29.605 34.680 36.119 36.455 37.001 37.520

Fonte: Energisa, 2023

O método escolhido para realizar a previsdao da demanda de energia foi utilizando o
Produto Interno Bruto (P1B) como fator de referéncia, pois entende-se que com o crescimento
econdmico do pais, a necessidade por energia da populagdo também se amplia. Para estimar as
receitas futuras da Energisa, o primeiro passo foi analisar a demanda energética da empresa ao
longo dos Ultimos seis anos. Posteriormente, estabeleceu-se uma correlacao entre a variacdo do
crescimento da demanda energética da empresa e a variagdo do PIB durante esse periodo. A
variacdo historica do PIB foi obtida do Iternational Monetary Fund, IMF (2023). Esse
exercicio foi necessario para que se pudesse avaliar o crescimento da empresa em comparacao
ao crescimento econémico do Brasil, permitindo assim, isolar o fator pais da analise e encontrar
0 quanto a Energisa cresceu para além do PIB nos Gltimos anos.

Com essa correlacdo estabelecida, calculou-se a média de crescimento que a empresa
apresentou a mais do que o mercado ao longo dos Ultimos seis anos, resultando em uma taxa
de 1,06% ao ano. Este percentual pode refletir a capacidade da Energisa de superar a média do
mercado em termos de crescimento. Finalmente, adicionou-se a essa média a projecdo de
crescimento do PIB para 0 ano em questdo, conforme indicado no relatério FOCUS de 13 de
outubro de 2023. Com esses dados, foi possivel elaborar uma projecdo para a demanda
energética da empresa até o ano de 2026. Este método de projecdo proporciona uma visdo mais
ajustada sobre o potencial de crescimento da companhia de acordo com as perspectivas
econdmicas do pais. A Tabela 4 mostra a relagdo entre o PIB e o crescimento anual da Energisa.

Tabela 4 — Variacao do PIB e da Energia Distribuida

2017/2016

2018/2017  2019/2018  2020/2019 2021/2020 2022/2021

Variacdo da Energia Distribuida

4,0%

3,1%

4,3%

0,7%

1,4%

1,5%

Variagao do PIB

1,30%

1,80%

1,20%

-3,30%

5%

2,90%

Variagdo do PIB/Variag¢do da Energia Distribuida

2,67%

1,28%

3,06%

4,14%

-3,43%

-1,36%

Fonte: Autores, 2023

A projecéo para cada ano foi feita através da corre¢do do valor da demanda energética

do ano anterior pela projecéo de crescimento do PIB e pela média encontrada de 1,06% ao ano.



Por exemplo, para 2023, o valor da demanda energética de 2022, 37.520 GWh, foi multiplicado
pela taxa de crescimento do PIB estimada para o ano, de 2,92%, e pela média de 1,06%,
chegando-se ao valor de 39.024 GWh. Foram utilizados os valores da proje¢ao de crescimento
do PIB da Tabela 1, para cada ano. De forma semelhante, foi feita a projegéo para 2026, onde
o0 valor da demanda energética previsto para 2025, de 41.221 GWh, foi multiplicado pela taxa
de crescimento do PIB estimado para o ano, de 2%, e pela média de 1,06%, chegando-se ao
valor de 42.491 GWh. A Tabela 5 contém os valores da projecdo da demanda energética da

Energisa até 2026.

Tabela 5 — Projecdo da Demanda Energética da Energisa

Descri¢do / Valores em GWh 2023E pLopZil3 2025E 2026E

Energia vendida mercado cativo faturado 30.828 31.621 32.563 33.566
Transporte de energia clientes livres (TUSD) 8.197 8.408 8.658 8.925
Total (Mercado cativo + TUSD faturado) 39.024 40.029 41.221 42.491

Fonte: Autores, 2023

Apos prever a demanda energética da distribui¢do da Energisa para 0s proximos anos,
foi feita a previsdo da receita propriamente dita, contemplando tanto a energia vendida no
Mercado Regulado, como no Livre. Para determinar os precos do Mercado Regulado, obteve-
se 0 historico de tarifa de energia, disponibilizado pela ANEEL — Agéncia Nacional de Energia
Elétrica, ANEEL (2023), conforme o Gréfico 4.

Grafico 4 — Historico de precos do Mercado Regulado

Tarifa Média de Aplicagdo (R$/MWh)

Fonte: Aneel, 2023

Segundo Dcide (2023), esta é uma empresa brasileira, fundada em 2011, especializada

no desenvolvimento de solucGes de informacéo, processamento e modelagem quantitativa para



0 setor de energia elétrica como um todo. A sua missao estd centrada no apoio aos agentes de
comercializacdo de energia elétrica, aprimorando a troca de informacdes, fornecendo
ferramentas analiticas quantitativas e de gestdo e facilitando a adocao das melhores préticas de
analise de risco de mercado. Ela e a Camara de Comercializacdo de Energia Elétrica (CCEE)
fizeram uma parceria com o objetivo de ampliar a circulacdo de informacdes estratégicas no
mercado de energia e fortalecer a seguranca das operacdes. Alem disso, a parceria visa divulgar
para os agentes do setor as curvas de precgos futuros de energia calculadas pela empresa para o
més atual, as curvas forward para os seis meses futuros. Assim, esses dados servirdo como
parametro para a apuracdo do nivel de alavancagem das empresas que comercializam energia
no Brasil.

Através da analise no Balcdo de comercializacdo de energia elétrica, a Dcide captura e
processa semanalmente referéncias de precos forward para obter métricas agregadas das
condicdes atuais de mercado. Com essas informacoes, 0s agentes melhoram sua visibilidade
sobre os precos futuros de energia, 0 que permite um maior alinhamento dos processos internos
com as melhores praticas do mercado e uma maior assertividade no processo de tomada de
decisdo. O calculo funciona da seguinte maneira: as referéncias de precos forward individuais
dos agentes sdo inseridas semanalmente no sistema, e cobrem precos de energia de ponte
convencional, assim como a incentivada por 50% de desconto na TUSD, para um horizonte de
até cinco anos, refletindo os principais produtos do mercado. Automaticamente, o algoritmo
identifica possiveis valores ndo representativos da condi¢do atual de mercado. Os valores ndo
representativos sdo validados por um comité antes de serem desconsiderados da amostra. Com
a informacdo depurada, sdo calculadas métricas que representam a referéncia agregada para
precos de mercado naquele momento. Os valores individuais ndo sdo identificados,
representando um processo transparente, seguro e confidencial. Em seguida, séo
disponibilizados os indices e estatisticas do grupo para os agentes participantes, e 0 processo
se reinicia na semana seguinte.

A Tabela 6 apresenta a previsao dos precos de energia para o Mercado Livre, fornecidos
pela Dcide.

Tabela 6 — Previsao de Precos do Mercado Livre

Curvas de pre¢o - RS/MWh 2023E 2024E 2025E 2026E

Energia Mercado Livre 79,16 77,95 93,20 103,13

Fonte: Dcide, 2023



Para calcular a previsao da receita da Energisa no mercado regulado até 2026, o preco
do ano de 2023 foi reajustado pela previsdo do IPCA, conforme a Tabela 1, para obter o preco
de 2024. Assim foi feito até o ano de 2026, o que resultou nos seguintes pre¢cos em R$/MWh:
757,60 para 2024, 784,11 para 2025 e 811,56 para 2026. Por fim, esse preco foi multiplicado
pela previsdo de demanda energética previamente encontrada. Para o Mercado Livre, foram
utilizados os indices da curva forward, obtidos da plataforma Dcide, mencionada
anteriormente, da semana de 23 de outubro de 2023. De forma semelhante ao Mercado
Regulado, para encontrar a receita advinda do Mercado Livre, multiplicou-se a previséo de
demanda energética pelo preco encontrado na curva forward da Dcide da semana do dia
23/10/2023. A Tabela 7 apresenta a receita de comercializacdo e venda de energia prevista até
0 ano de 2026.

Tabela 7 — Projecdo da Receita de Comercializagdo e Venda de Energia

Descric¢do / Valores em RS mil 2023E 2024E 2025E 2026E
Energia vendida mercado cativo faturado 22.482.535 | 23.956.178 | 25.533.265 27.240.881
Transporte de energia clientes livres (TUSD) 648.842,25( 655.374,86| 806.934,03 920.410,54
Total (Mercado cativo + TUSD faturado) 23.131.377,31 | 24.611.553 | 26.340.199 28.161.291

Fonte: Autores, 2023

Foi necessario também projetar as Outras Receitas, que englobam as receitas
provenientes de construcdo, o fornecimento ainda ndo faturado (apdés descontos), a
disponibilidade do sistema elétrico, os processos de constituicdo e amortizacdo - conhecidos
como CVA, as subvengdes associadas aos servicos prestados, o valor justo de ativos passiveis
de indenizagio em concessdes (VNR) e outras receitas operacionais. E importante considerar
que os anos de 2020 e 2021 foram atipicos devido ao impacto da pandemia, resultando em um
aumento de receita que provavelmente ndo se repetird nos proximos anos. Assim, ao fazer essa
projecéo, utilizou-se a variagdo observada entre os anos de 2022 e 2021 como base para o
calculo do crescimento futuro, que foi de 7,1%. A Tabela 8 contém o valor projetado para o

grupo de Outras receitas.

Tabela 8 — Projecdo das Outras Receitas

Descricdo / Valores em RS mil 2023E 2024E 2025E 2026E
Outras receitas 11.876.877 12.722.096 13.627.465 14.597.265

Fonte: Autores, 2023



7.3Projecédo do CAPEX

Diante da evolugdo do cenério de energia elétrica no Brasil, a Energisa tracou planos
estratégicos de investimento para reforcar seu fluxo de receita e diversificar sua presenca
operacional. Com um plano de investimento de 29,5 bilhdes de reais destinados ao periodo de
2022 a 2026, a empresa pretende ampliar seus horizontes de negdcios. Este plano de
investimento representa um aumento notavel em relagdo ao investimento médio de 3,7 bilhdes
de reais nos cinco anos anteriores, 0 que mostra um forte compromisso da empresa com a
ampliacdo de sua base de ativos e a exploracdo de novos canais de receita por parte da
companhia.

Essa alocacdo robusta de investimento busca trazer um equilibrio entre os recursos
destinados a distribuicdo e aos demais negocios da empresa. Prevé-se que o segmento de
distribuicdo passara a responder por 53% dos investimentos, enquanto geracao, transmissao e
outros negdcios chegue a 47%. O maior objetivo da Energisa, nesse contexto, é de liderar a
transformac&o energética no pais. Esta estratégia torna-se possivel gracas a responsabilidade
financeira, que possui uma solida posicdo de caixa, permitindo-a investir em segmentos com
boas perspectivas de crescimento.

Para projetar o investimento de 29,5 bilhdes de reais que a empresa planeja fazer até o
final de 2026, entrou-se em contato com o relacionamento com investidores da Energisa,
tornando possivel estimar como seria a distribui¢do desse valor ao longo dos quatro anos. A
tendéncia é que esses valores aumentem ao longo dos anos, levando em consideracdo que se
planeja investir um pouco mais da metade desse capital ao longo dos dois ultimos anos, 2025
e 2026.

A Tabela 9 apresenta os valores projetados por ano da estimativa do RI, acerca do
CAPEX da Energisa.

Tabela 9 — Proje¢do do CAPEX

Descri¢do/ Valores em RS mil 2023E 2024E 2025E 2026E
CAPEX (5.162.500) (6.932.500) (9.882.500) (7.522.500)

Fonte: Autores, 2023



7.4 Projecdo Consolidada

Conforme a Tabela 10, encontra-se a projecao consolidada da Energisa, englobando as

receitas, custos e despesas, e 0 CAPEX, assim como as projecdes do Fluxo de Caixa Livre e 0

Fluxo de Caixa Descontado de 2023 a 2026.

Tabela 10 — Projecido Consolidada

Descri¢do / Valores em RS mil 2023E 2024E 2025E 2026E
Energia vendida mercado cativo faturado 22.482.535 23.956.178 25.533.265 27.240.881
Transporte de energia clientes livres (TUSD) 648.842 655.375 806.934 920.411
Total (Mercado cativo + TUSD faturado) 23.131.377 | 24.611.553 | 26.340.199 | 28.161.291
Outras receitas 11.876.877 12.722.096 13.627.465 14.597.265
Receita Bruta 35.008.255 | 37.333.650 | 39.967.664 | 42.758.557
Despesas Nao Controlaveis (13.267.177)| (14.882.493)( (16.429.452)( (18.011.484)
Energia Comprada (10.896.105)| (11.814.153)| (12.769.405)| (13.557.952)
Transporte de Poténcia Elétrica (2.371.072)| (3.068.340)| (3.660.047)| (4.453.532)
PMSO (3.144.872)| (3.361.558)| (3.580.354)| (3.747.991)
Pessoal (1.687.779)| (1.847.931)| (2.013.749)| (2.126.555)
Beneficio pds-emprego (58.348) (60.612) (62.733) (64.929)
Material (326.791) (339.470) (351.352) (363.649)
Servicos de terceiros (825.757) (857.796) (887.819) (918.893)
Outras (246.197) (255.750) (264.701) (273.965)
Provisbes/Reversdes (165.230) (171.641) (177.648) (183.866)
Depreciagdo e Amortizagdo (1.335.004)| (1.386.802)| (1.435.340)| (1.485.577)
Custo de Construgdo (4.439.535)| (4.611.789)| (4.773.202)| (4.940.264)
Despesas Operacionais (22.351.818)| (24.414.284)( (26.395.996)| (28.369.182)
Resultado Antes dos Tributos 12.656.437 | 12.919.366 | 13.571.668 | 14.389.374
Resultado liquido das operagées 8.353.248 8.526.781 8.957.301 9.496.987
Deprecia¢do e Amortizacao 1.335.004 1.386.802 1.435.340 1.485.577
CAPEX (5.162.500)| (6.932.500)| (9.882.500) (7.522.500)
Fluxo de Caixa Livre 4.525.752 2.981.084 510.141 3.460.064
Fluxo de Caixa Descontado 4.525.752 2.753.750 435.302 2.727.313

7.5 Aplicacdo do Método — FCD

Fonte: Autores, 2023

Para dar prosseguimento ao valuation da Energisa, apds realizar as proje¢des do DRE

até 2026, foi feita a aplicacdo do método do Fluxo de Caixa Descontado. Um dos componentes

cruciais para o desconto dos fluxos futuros é 0o WACC.

Primeiramente, foi calculado o Beta, que representa a sensibilidade da agéo da Energisa

em relacdo ao movimento geral do mercado. Essa métrica foi obtida através de dados histéricos

mensais dos ultimos cinco anos, analisando a correlacdo entre a variacdo dos retornos do indice

IBOV11, do Ibovespa, e as acbes ENGI3, da Energisa. Assim, chegou-se ao valor de 0,7576.



Para estabelecer a taxa livre de risco, utilizou-se a taxa da LTN de maior duration
atualmente, julho de 2027, fornecida pela ANBIMA, ou Associagdo Brasileira das Entidades
dos Mercados Financeiro e de Capitais, em 13/12/2023, com valor de 10,072% a.a. O prémio
de risco de mercado foi baseado na rentabilidade do Ibovespa ao longo dos Gltimos 5 anos,
entre 1 de novembro de 2018 (88.419,05 pontos) e 1 de novembro de 2023 (115.052,96 pontos),
que foi de 30,12%. Esse valor foi entdo anualizado, obtendo uma taxa de retorno de 5,41% a.a..
Como o valor encontrado para o retorno de mercado foi menor do que o valor do prémio da
taxa livre de risco no Brasil, foi decidido por utilizar o equity risk premium, que para o ano de
2022, segundo Damodaran (2023) foi de 5,72% a.a.. Este indicador informa quanto o prémio
de risco de mercado rendeu acima da taxa livre de risco, em média, no planeta.

Com essas informacdes, foi possivel calcular o custo do capital proprio (Ke), conforme
a equacdo (8), cujo valor foi de 14,41% a.a. O Grafico 5 contém a dispersao de retorno entre o
IBOV11 e a ENGI3.

Gréfico 5 — Dispersio de Retorno entre IBOV11 x ENGI3

Dispersdo de Retorno: IBOV11 x ENGI3
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Fonte: Autores, 2023

Em relacdo a divida, considerou-se um prémio de risco de inadimpléncia, ou spread de
risco, de 0,75% a.a., que é o valor de negociacao atual associado a debénture ENGIAS, cujos
valores também foram fornecidos pela ANBIMA, em 13/12/2023. A aliquota de imposto de
renda (IR) utilizada foi de 34% a.a., que é a mais comum para empresas brasileiras, além de
ser a utilizada pela propria empresa em seu ultimo relatorio anual. Esse percentual de imposto
impacta no calculo do custo de divida ap0s impostos, 0 que nos levou ao custo de capital de
terceiros (Ki) de 7,14% a.a., calculado conforme a equacdo (11).

A estrutura de capital da Energisa foi representada pelo percentual de Equity, que foi



de 20,92%, e pelo percentual de Divida, que chegou a 79,08%. Ambos foram calculados
baseando-se no balanco de 2022, considerando as proporg¢des entre o Patrimonio Liquido, a
Divida e suas somas. Esse método foi utilizado para que se pudesse ter uma mesma analise
temporal para os dois valores, utilizando-se do balango patrimonial do fechamento do ano de
2022. Caso esses valores ndo fossem encontrados, haveria uma discrepancia temporal entre 0s
dois dados. Assim, utilizando o balanco patrimonial é possivel evitar esse problema.
Combinando todas essas informac6es, conforme a equacéo (7), chegou-se aum WACC
de 8,66% a.a., que reflete o custo total do capital da Energisa. A Tabela 11 apresenta os valores

componentes do WACC de forma consolidada.

Tabela 11 — Parametros e WACC

Beta 0,7576
Taxa Livre de Risco (%) 10,072%
Equity Risk Premium 5,72%
Custo do Capital Préprio (Ke) 14,41%
Prémio de Risco de Inadimpléncia 0,75%
Taxa Livre de Risco (%) 10,072%
Aliquota de Imposto de Renda 34%
Custo de Capital de Terceiros (Ki) 7,14%
Percentual de Equity 20,92%
Percentual de Divida 79,08%
WACC 8,66%

Fonte: Autores, 2023

Para concluir a aplicacdo do método, foi necessario estender o fluxo de caixa para a
perpetuidade, o que foi feito utilizando a equacao (5). Para calcular o crescimento continuo do
fluxo de caixa nesse periodo, adotou-se uma taxa nominal de perpetuidade (g) de 5,5% a.a..
Esse numero foi escolhido com base no IPCA projetado pelo relatério FOCUS de 13 de outubro
de 2023, que possui a meta de 3,5% a.a., mais uma taxa de crescimento do pais de 1% a.a.,
somado ao crescimento médio que Energisa teve para além do PIB de aproximadamente 1,06%
a.a. (no periodo de 2016-2022), conforme explicitado no capitulo 7.2. Assim, chegou-se ao
valor total para a perpetuidade de R$ 64.543.818,37.

Finalmente, foi somado ao valor encontrado da perpetuidade, a soma dos fluxos de
caixa descontados a valor presente, e descontado o passivo da empresa, chegando-se a um valor
Total de 27.755 milhdes de reais. O nimero total de acGes emitidas da Energisa € de

2.039.085.540. Para se chegar ao valor justo por a¢do, dividiu-se o valor Total pelo nimero de



acdes emitidas, resultando em um preco alvo de R$13,61 por acdo da Energisa. Esse valor
representou um downside de 18% em relacdo ao preco atual por acdo da empresa, cotada em
R$16,69 no dia 13 de novembro de 2023. Na Tabela 12, encontram-se os valores das etapas
anteriores de modo consolidado, assim como o resultado obtido.

Tabela 12 — Valuation Value

Valuation Value (taxas a.a.)

WACC 8,66%
g 5,50%
Perpetuidade 64.543.818,37
Passivo 47.186.916.000,00
Valor Total 27.754.982.405,24
Numero de acbes 2.039.086.540
Preco 13,61
Prego Atual 16,69
Downside -18%

Fonte: Autores, 2023

7.6 Analise de Sensibilidade

Para entender a sensibilidade do modelo apresentado em relacéo aos seus parametros,
foi feita uma analise da variacdo do valor Total da companhia quando alterados o WACC e a
Taxa Nominal de Perpetuidade.

Com relagdo ao WACC, o valor encontrado de 8,66% foi variado tanto para menos
como para mais, de 7,66% a 11,66%, ou seja, 1 ponto percentual para menos e 3 pontos
percentuais para mais. De forma semelhante, a taxa nominal de perpetuidade utilizada de 5,5%
foi variada de 3,5% a 7,5%, ou seja, 2 pontos percentuais para menos e 2 pontos percentuais

para mais. Essa anélise e os valores encontrados podem ser vistos na Tabela 13.

Tabela 13 — Analise de Sensibilidade do Valor da Empresa

Valor Total em RS milhdes

= 27.755 7,66% 8,66% 9,66% 10,66% 11,66%
E 3,50% 11.317 1.998 (4.297) (8.834)|  (12.259)
3 4,50% 27.143 11.782 2.372 (3.983) (8.564)
2 5,50% 57.611 27.755 12.247 2.747 (3.669)
g 6,50% 140.525 58.506 28.367 12.711 3.122
a 7,50% 1.247.974 142.189 59.400 28.979 13.176

Fonte: Autores, 2023



Ao analisar a sensibilidade em relacdo ao WACC e a taxa de crescimento de
perpetuidade, observou-se que variagcdes nessas variaveis tém um impacto significativo no
valor da empresa. Conforme apresentado na Tabela 13, mantendo a taxa de perpetuidade
estatica em 5,5%, um aumento de 2 pontos percentuais no WACC, de 8,66% para 10,66%,
resulta numa reducdo no valor da empresa, de 27.755 milhdes de reais para 2.747 milhdes de
reais. Este cenério demonstra a alta sensibilidade do valor da empresa as mudancgas no custo
de capital.

Do mesmo modo, considerando um WACC constante de 8,66%, o incremento de 1
ponto percentual na taxa de perpetuidade, de 5,5% para 6,5%, aumenta o valor da empresa,
indo de 27.755 milhdes de reais para 58.506 milhdes de reais. Isso ilustra como expectativas
de crescimento a longo prazo podem afetar significativamente a avaliagdo da empresa.

De forma semelhante a Tabela 13, foi elaborada a Tabela 14, contendo a variacdo no

valor das acOes da Energisa quando alterados 0 WACC e a taxa de perpetuidade.

Tabela 14 — Analise de Sensibilidade do Preco das Acdes

Preco da agdo em RS

= 13,61 7,66% 8,66% 9,66% 10,66% 11,66%
9 3,50% 5,55 0,98 (2,11) (4,33) (6,01)
3 4,50% 13,31 5,78 1,16 (1,95) (4,20)
2 5,50% 28,25 13,61 6,01 1,35 (1,80)
g 6,50% 68,92 28,69 13,91 6,23 1,53
a 7,50% 612,03 69,73 29,13 14,21 6,46

Fonte: Autores, 2023

Com base na Tabela 14, partindo de um preco inicial de acdo de R$ 13,61, quando a
taxa de perpetuidade é fixada em 5,5%, um aumento de 2 pontos percentuais no WACC, de
8,66% para 10,66%, resulta numa reducdo acentuada do preco da agdo para R$ 1,35, o que
representa uma diminuicdo significativa. Este resultado destaca a sensibilidade do prego da
acdo a variacdes no custo de capital.

Adicionalmente, mantendo o WACC em 8,66% e aumentando a taxa de perpetuidade
de 55% para 6,5%, 0 preco da acdo sobe para R$ 28,69. Esse aumento reflete como
expectativas de crescimento mais otimistas podem elevar significativamente o valor das a¢oes

da empresa.



8. Conclusao

Para avaliar o valor de mercado da Energisa, recorreu-se ao método do Fluxo de Caixa
Descontado, refor¢ado por uma analise fundamentalista. Essa técnica necessitou de um exame
detalhado tanto do ambiente de mercado de energia quanto do cendrio econdmico vigente e das
expectativas futuras. Em um mercado que desafia constantemente com a demanda por inovagao

e eficiéncia, a Energisa se mantém na vanguarda, buscando crescimento e sustentabilidade.

A aplicagdo desse método, apesar de seguir uma base comum entre os analistas,
dificilmente converge para um mesmo valor ao avaliar a mesma empresa. Isso acontece devido
a necessidade de uma analise aprofundada do setor, do funcionamento do mercado e,
principalmente, da definicdo de premissas e projegdes especificas ao analista, incorporando
assim uma visao individual. Além disso, as premissas utilizadas para a precificagao do preco
da energia ao longo dos anos, parte importante da receita da empresa, sdo Unicas para cada

rodada do modelo, dado o seu perfil estocastico.

A escolha de avaliar a Energisa veio do interesse dos autores pelo setor elétrico
brasileiro e familiaridade com o assunto. Como uma das principais participantes do mercado
onde atua, tem seu faturamento diretamente ligado ao crescimento econdmico brasileiro, que
estd intrinsecamente conectado a demanda de consumo energético do pais, premissa esta que
foi adotada no trabalho. Através de um modelo que buscou diferenciar o aumento da demanda
energética do potencial de crescimento da empresa para além do seu setor, foi possivel calcular

suas expectativas de receitas.

Este estudo incluiu uma andlise detalhada, conduzida com a convic¢do de que todas as
variaveis pertinentes foram abordadas. O valor justo por agao, estabelecido em R$13,61, reflete
um panorama pessimista para a Energisa, indicando que o investimento em suas agdes nao
pode ser considerado atrativo, dada a potencial desvalorizacdo em relagdo ao prego de mercado

atual.

A posi¢ao da Energisa como lider no mercado de energia brasileiro e sua capacidade de
atender a demanda por energia no pais foram cruciais na avaliagcdo. Elaboraram-se projecdes
financeiras essenciais para o calculo do Fluxo de Caixa Livre, levando-se em consideragdo as
condi¢des macroecondmicas € 0s aspectos internos da empresa. A partir destas projegoes,

chegou-se a um valor total de R$ 27.755 milhdes para a empresa, que se traduz em um preco



por acao de R$13,61, um downside de 18%, ap6s aplicar as premissas deste estudo, sinalizando

uma indicagdo de assumir uma posi¢ao vendedora para os investidores.

Em um cenario de muitas incertezas frente ao rumo econdmico do pais e uma taxa de
juros ainda alta, mesmo com as indicagdes de queda e estabilizagdao da inflagdo, o custo de
capital ainda ¢ alto. Os indicativos de crescimento econdmico e a previsdo de fortes
investimentos pela propria empresa, como evidenciado no capitulo 7.3, também ndo sdo
suficientes para superar o que ainda ¢ uma das maiores taxas de juros do planeta, fazendo com
que o investimento na empresa nao seja favoravel e mostrando um valor de mercado para a

Energisa mais alto do que o indicado pelo presente valuation.
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