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RESUMO

O presente trabalho tem como objetivo calcular o valor justo das agdes da Transmissora
Alianga de Energia Elétrica S.A. (TAESA), utilizando o método de fluxo de caixa
descontado (FCD). A andlise ¢ baseada nos dados financeiros historicos da empresa e
em proje¢des de desempenho futuro que consideram fatores macroecondmicos e
setoriais. O estudo aplica um modelo de Custo Médio Ponderado de Capital (WACC) de
11,45% para determinar a taxa de desconto. A metodologia se destaca por adotar um
periodo de projecdo explicito de 31 anos (2025-2055), refletindo o longo prazo dos
contratos de concessdo, seguido pelo célculo de um Valor Terminal na perpetuidade
com taxa de crescimento (“g”) de 3,50%. As premissas de reinvestimento (CAPEX) e
capital de giro foram modeladas anualmente. A TAESA foi selecionada para este estudo
devido ao seu papel estratégico no setor de transmissdo de energia no Brasil, sendo o
segmento caracterizado pela alta previsibilidade de receitas (RAP) e pela estabilidade.
O historico de distribuicdo de dividendos da companhia e a sua relevancia para a
viabilizagdo da transi¢do energética no pais justificam a necessidade de uma avaliagao
detalhada do seu valor. Os resultados do modelo indicam um Valor da Firma
(Enterprise Value) entre R$22,31 bilhoes e R$23,15 bilhdes. Apods a dedugdo da Divida
Liquida, o Valor Patrimonial resultante situou-se entre R$12,96 bilhdes e R$13,80
bilhdes. Com base no numero total de a¢des (1.033.496.721) e na composi¢ao da Unit,
o valor justo apurado situa-se na faixa entre R$37,63 e R$40,06 por Unit TAEE11. A
conclusdo do trabalho compara este valor intrinseco com a cotagdo de mercado,
fornecendo insights sobre se a empresa estd potencialmente subvalorizada ou

sobrevalorizada.

Palavras-chave: Jaluation; Fluxo de Caixa Descontado; WACC; TAESA; Setor

Elétrico.



ABSTRACT

The present study aims to calculate the fair value of the shares of Transmissora Alianga
de Energia Elétrica S.A. (TAESA), using the free cash flow to the firm (FCFF)
discounted cash flow (DCF) method. The analysis is based on the company's historical
financial data and on future performance projections that consider macroeconomic and
sectoral factors. The study applies a Weighted Average Cost of Capital (WACC) model
of 11.45% to determine the discount rate. The methodology stands out by adopting a
31-year explicit projection period (2025-2055), reflecting the long-term nature of the
concession contracts, followed by the calculation of a Terminal Value in perpetuity with
a growth rate (“g”) of 3.50%. Reinvestment (CAPEX) and working capital assumptions
were modeled annually. TAESA was selected for this study due to its strategic role in
the Brazilian power transmission sector, a segment characterized by high revenue
predictability (RAP) and stability. The company's history of dividend distribution and
its relevance to enabling the energy transition in the country justify the need for a
detailed assessment of its value. The model's results indicate an Enterprise Value
between R$ 22.31 billion and R$ 23.15 billion. After deducting the Net Debt, the
resulting Equity Value ranged between R$ 12.96 billion and R$ 13.80 billion. Based on
the total number of shares (1,033,496,721) and the Unit's composition (3 shares), the
calculated fair value ranges between R$ 37.63 and R$ 40.06 per Unit (TAEEI11). The
conclusion compares this intrinsic value with the market quotation, providing insights

into whether the company is potentially undervalued or overvalued.

Keywords: Valuation; Discounted Cash Flow; WACC; TAESA; Power Sector.
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1 INTRODUCAO

A matriz elétrica brasileira passard, ao longo da proxima década, por um processo de
transformagdo estrutural, impulsionado pelas novas fontes renovaveis. Essa mudanca na
composi¢do dos polos geradores nacionais esta evidente no Plano Decenal de Expansdo de
Energia, elaborado pela Empresa de Pesquisa Energética (EPE), que projeta uma redu¢do da
participagdo da fonte hidraulica, de 56% para 47%, e a expansao das fontes solar e edlica, que

representardo 30% em 2034 (EPE, 2025a).

Outrossim, informagdes da EPE sobre consumo de energia elétrica revelam uma
trajetoria consistente de aumento ao longo dos tltimos anos. Em janeiro de 2020, o consumo
registrado foi de 41.330 GWh, ja em janeiro de 2025, alcancou 47.154 GWh, representando
uma expansao acumulada de 14%. Esses nimeros evidenciam o avanco da demanda por
energia, reforcando o papel da infraestrutura energética como pilar para o desenvolvimento

nacional (EPE, 2025b).

Nesta perspectiva, a expansdo da transmissdo de energia serd fundamental para
viabilizar a transicdo energética, acomodar a crescente participagdo de fontes intermitentes,
integrar novos projetos de geracdo, fortalecer a confiabilidade do Sistema Interligado

Nacional e garantir o abastecimento dos consumidores.

Este trabalho se concentra na constru¢do de um modelo de Valuation para a TAESA,
uma das principais transmissoras de energia elétrica do pais. Essa iniciativa visa aprofundar o
entendimento sobre esse setor estratégico da economia, essencial para o crescimento € o
desenvolvimento nacional. Modelos de Valuation sao ferramentas cruciais para a tomada de
decisdes estratégicas e de investimento, auxiliando na aloca¢do de capital eficiente e ao

estimar o valor justo dos ativos da empresa.

O trabalho segue nas seguintes segdes: o capitulo 2 apresenta o referencial teorico,
uma revisdo da literatura relacionada ao tema da pesquisa. A metodologia utilizada na
pesquisa, assim como a descri¢do do processo genérico de valuation, estard presente no
capitulo 3. Em seguida, o capitulo 4 contextualiza o setor elétrico brasileiro, o segmento de
transmissdo e apresenta a companhia. O capitulo 5 abordara os resultados e discussdes, com
uma comparagdo do valor intrinseco com o valor de mercado. Por fim, sera feita uma breve

conclusdo, no capitulo 6, e sdo apresentadas as referéncias bibliograficas utilizadas.
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2 REFERENCIAL TEORICO

2.1 Valuation

Valuation ¢ o processo de estimar o valor justo de um ativo, seja ele uma
empresa, projeto, bem financeiro ou imével. Ou seja, o objetivo do valuation ¢ alcancar
uma estimativa mais proxima da realidade possivel que reflita o valor do ativo,
considerando métodos e técnicas de avaliagdo adequados, perspectivas futuras de
geracdo de valor, os riscos envolvidos e as condi¢des do mercado (TRUNK; STUBELJ,
2013). Os motivos mais frequentes para a avaliagdo de empresas sao compra ou venda
do capital proprio ou da quota de propriedade da empresa, aquisicdes, a retirada e
pagamento de um acionista, fusdes, compra da administracdo, auditoria interna dos
ativos e da posicao financeira da empresa para apoiar a adogao de decisdes financeiras

estratégicas, entre outros.

Apesar de existirem diversas e numerosas abordagens, métodos e modelos para
essa avalia¢do, hd um consenso de que as trés abordagens mais utilizadas sdao com base
na renda, em ativos e em comparagdes de mercado (NENKOV; HRISTOZOV, 2022). A
analise fundamentalista estd no centro dessas abordagens, especialmente na avaliagao
pela renda, uma vez que busca entender o valor da empresa por meio da analise de seus
fundamentos financeiros e econdmicos, como balangos patrimoniais, demonstracdes de
resultados e projegdes de fluxo de caixa, além da analise do ambiente macroecondmico

em que a empresa esta inserida.

No entanto, a avaliagdo de empresas por investidores e analistas ¢ um desafio
sério e quase sempre mais dificil. O principal motivo é que o valor buscado no processo
de avaliagdo ¢ oculto e invisivel. Justamente pela falta de uma forma confidvel para seu
calculo direto, € necessario determina-lo indiretamente no mercado por meio dos precos

dos ativos (NENKOV; HRISTOZOV, 2022).
2.2 EBITDA

O EBITDA, sigla em inglés para "Earnings Before Interest, Taxes, Depreciation,
and Amortization", ou LAJIDA (Lucro Antes de Juros, Impostos, Depreciagio e

Amortizacdo) em portugués, ¢ uma medida de lucratividade operacional. Ele busca



representar o lucro das operagdes principais da empresa, antes do efeito de decisdes de

financiamento (juros), impostos, e despesas ndo-caixa (depreciacdo e amortizagao).

Embora seja amplamente utilizado no mercado como uma aproximagao (proxy)
da geracdo de caixa operacional, o EBITDA ndo deve ser confundido com o fluxo de
caixa livre. Autores como Damodaran (2012) alertam que o EBITDA pode ser uma
métrica enganosa, pois ele ignora duas saidas de caixa cruciais: os investimentos em
capital de giro e, mais importante, os investimentos em ativos fixos (CAPEX, “Capital
Expenditures”) necessarios para manter ¢ expandir as operagdes. Portanto, neste
trabalho, o EBITDA ¢ entendido como um indicador de lucratividade operacional, mas

nao como o fluxo de caixa final.

23 EBIT

O EBIT, sigla em inglés para "Earnings Before Interest and Taxes", ou Lucro
Operacional, ¢ uma medida contdbil que representa o lucro gerado pelas operacdes
principais e continuas de uma empresa, antes da dedu¢do das despesas financeiras

(juros) e dos impostos de renda.

No contexto do Valuation pelo Fluxo de Caixa Descontado, o EBIT ¢ a
métrica-base para o calculo do lucro operacional apds os impostos (NOPAT, sigla para
"Net Operating Profit After Taxes") (KOLLER et al., 2020). Ele ¢ preferivel ao Lucro
Liquido como ponto de partida, pois nao ¢ afetado pela forma como a empresa decide

se financiar (ou seja, sua estrutura de capital).

Ao focar no EBIT, o analista consegue isolar o desempenho puramente
operacional da empresa. As decisdes de financiamento (o custo da divida e seu
beneficio fiscal) sdo tratadas separadamente no calculo da taxa de desconto, o WACC
(DAMODARAN, 2012). Isso evita a dupla contagem e permite uma analise mais clara

de onde o valor esta sendo gerado.



2.4 Custo De Capital Proprio (ke)

O Custo de Capital Proprio ¢ estimado fixando-se a taxa de retorno esperada, e
um dos métodos mais utilizados ¢ o0 CAPM (Capital Asset Pricing Model ou Modelo de
Precificacdo de Ativos de Capital). Com base nesse modelo, estima-se o retorno sobre o
patrimonio liquido exigido como a soma da taxa de retorno livre de risco e do prémio de
risco de mercado multiplicado pelo fator § (TRUNK; STUBELJ, 2013). A equagdo 1
mostra o calculo do CAPM:

Equacdo 1 - CAPM

k,=R +B-[ER) ~R]
Fonte: (ELBANNAN, 2014)

Onde:
ke: Custo de Capital Préprio (CAPM);
R f: Taxa de retorno livre de risco;

p: Sensibilidade do ativo em relagdo ao mercado em que estd
nserido;

E (RM): Retorno esperado do mercado no qual o ativo esté inserido;

[E(R M) -R f]: Prémio de Risco de Mercado: E o retorno do mercado no qual o

ativo esta inserido deduzido da taxa livre de risco.

2.5 Custo Da Divida (k d)

O Custo da Divida ¢ uma medida que reflete o atual custo da empresa de
contrair mais dividas para financiar projetos. Ela ¢ determinada pelas varidveis: taxa
livre de risco, risco de insolvéncia e vantagem tributdria associada a divida. O
financiamento por divida oferece um beneficio fiscal conhecido como tax shield, pois
gera economia de impostos, uma vez que o custo da divida ¢ dedutivel de imposto de

renda (DAMODARAN, 2002).



2.6 Custo Médio Ponderado De Capital (WACC)

Na avaliacao de projetos no método FCD, a taxa de desconto apropriada a ser
considerada ¢ o modelo WACC (Weighted Average Cost of Capital), que pode ser
traduzido como Custo Médio Ponderado de Capital. O WACC representa a média
ponderada do custo dos diferentes recursos que uma empresa utiliza para financiar suas
operagdes e, portanto, dado que os custos de capital diferem de cada fonte financeira,
podendo ser capital proprio (acdes) ou de capital de terceiros (divida). A equagdo 2
mostra formulagdo para estimar o Custo Médio Ponderado de Capital:

Equacio 2 - WACC

E-k, Dk, (1-0)
WACC =5 +—%7

Fonte: (CODOSERO RODAS et al., 2018)

Onde:
WACC: Custo médio ponderado de capital;

ke: Custo de capital proprio, dos acionistas;
k I Custo da divida;

E: Patrimonio liquido;

D: Divida bruta;

t: Taxa de Imposto de Renda anual (%).

2.7 Fluxo De Caixa Livre Para A Firma

O FCFF, sigla em inglés para "Free Cash Flow to Firm", ou Fluxo de Caixa
Livre para a Firma, ¢ uma métrica central no valuation. Ele representa o caixa total
gerado pelas operagdes de uma empresa que estd disponivel para todos os seus
provedores de capital, tanto credores (divida) quanto acionistas (equity)

(DAMODARAN, 2012).

O FCFF ¢ o fluxo de caixa "antes" de qualquer pagamento de juros da divida.
Por essa razdo, ele é a métrica de fluxo de caixa correta a ser usada em um modelo de

desconto que utiliza o WACC como taxa de desconto (KOLLER et al., 2020).
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O célculo do FCFF parte do NOPAT, adiciona de volta as despesas ndo-caixa e
subtrai os reinvestimentos necessarios para o crescimento: os investimentos em capital

fixo e os investimentos em capital de giro. A equagao 3 mostra o calculo do FCFF:
Equacio 3 - Fluxo de Caixa Livre

FCFF = [EBIT - (1 — t)] + D&A — CAPEX — V(G

Fonte: (CODOSERO RODAS et al., 2018)
Onde:

EBIT: Lucro antes de juros e Imposto de Renda;

t: Taxa de Imposto de Renda anual;
[EBIT - (1 — t)]: Lucro operacional ap6s os impostos (NOPAT);

D&A: Depreciagdo e amortizagao;
CAPEX: Investimento em capital;

VCG: Variacao da Necessidade de do Capital de Giro

2.8 Valor Terminal
Segundo Damodaran (2002), como nao se pode estimar fluxos de caixa para
sempre, projetamos um numero finito de periodos e, em seguida, calculamos o Valor
Terminal que reflete o valor da empresa nesse periodo e trazemos a valor presente. No
entanto, um cuidado necessario ¢ adotar uma taxa de crescimento conservadora, nao
sendo maior que o crescimento geral da economia, para evitar superestimativas que
podem distorcer o valuation final. A equagdo 4 mostra o calculo do Valor Terminal.

Equacio 4 - Valor Terminal

FCFF - (1+g)

VT = —avacc=9

Fonte: (DAMODARAN, 2002)

Onde:



F CFFn: Fluxo de Caixa Livre para a Firma no ultimo ano do periodo de
projecdo, ano n;

g: Taxa de crescimento perpétuo esperada;

WACC: Custo Médio Ponderado de Capital.

2.9 Fluxo De Caixa Descontado

Um dos principios das finangas corporativas determina que o valor de um
projeto de investimento pode ser expresso como o valor atualizado do fluxo de caixa
descontado (FCD) esperado para aquele ativo (CODOSERO RODAS et al., 2018), isso
¢, o valor de um ativo hoje ¢ obtido a partir do desconto dos fluxos de caixa futuros
esperados, aplicando-se uma taxa apropriada para trazé-los a valor presente.

O modelo de FCD ¢ um dos mais utilizados internacionalmente para avaliar
projetos de investimento. Como esses fluxos ocorrem ao longo de um determinado
horizonte de tempo, ¢ necessario desconta-los a uma taxa de desconto especifica para
trazé-los ao valor presente. A equacdo 5 mostra a formulagdo para estimar o Fluxo de

Caixa Descontado é€:
Equacio 5 - Fluxo de Caixa Descontado

n FCFF .
FCD = ), .

jop waccy

Fonte: (CODOSERO RODAS et al., 2018)
Onde:
FCFF: Fluxo de Caixa Livre para a Firma,;

J: Cada periodo do horizonte de tempo em que os fluxos ocorrem;

WACC: Custo Médio Ponderado de Capital;

n: Numero de periodos considerados para o horizonte de tempo do projeto.



3 METODOLOGIA

A Companhia Transmissora de Energia Elétrica S.A. (TAESA) apresenta suas
demonstragdes financeiras em dois formatos distintos: /FRS e Regulatorio. O padrdo
IFRS, sigla em inglés para “International Financial Reporting Standards”, segue as
Normas Internacionais de Contabilidade, refletindo o desempenho econdémico da
companhia de acordo com critérios universalmente aceitos. Esse formato incorpora
ajustes contdbeis, mensuracdes a valor justo e métodos de reconhecimento que
priorizam a comparabilidade internacional. Por outro lado, o formato Regulatorio
reflete a perspectiva operacional do negdcio de transmissdo de energia elétrica,
alinhando-se ao marco regulatorio estabelecido pela Agéncia Nacional de Energia
Elétrica (ANEEL) e as caracteristicas especificas do regime de concessdo (TAESA,

2025¢).

O presente trabalho foi desenvolvido com base no modelo Regulatorio, tendo
em vista que esse formato representa de forma mais aderente a geracao real de caixa das
concessdes de transmissdo. Diferente do /FRS, que contém efeitos contdbeis ndo
diretamente relacionados a operagdo, o modelo Regulatorio captura a esséncia
econdmica da atividade, cuja remuneragdo esta associada exclusivamente a
disponibiliza¢ao das instalagcdes. Diante disso, o formato Regulatério foi considerado o

mais apropriado para a elaboragdo do valuation.
3.1 Projecao De Receitas No Contexto Regulatorio

A remuneracao das transmissoras de energia elétrica decorre da disponibilizagado
das linhas e subestagdes integrantes das concessoes, sendo formalizada por meio da
Receita Anual Permitida (RAP). Em func¢do dessa estrutura, procedeu-se a projecao das
receitas futuras das concessdes da TAESA, considerando a RAP vigente para cada ativo
do portfolio, o indice inflacionario aplicavel a cada concessdo e o cronograma anual de

revisado e atualizacao da RAP definido pela ANEEL.

Foram desenvolvidos dois cenarios de projecdo de receita, de modo a
contemplar a incerteza regulatéria relacionada ao término das concessdes. A adogao
desses cenarios possibilitou a constru¢ao de uma faixa de valor justo para a agdo da

companhia, cujas premissas detalhadas serdo apresentadas no Capitulo 5.



3.2 Base De Dados E Premissas Utilizadas

A definicdo das premissas utilizadas nas projecdes considerou a analise das
demonstragdoes financeiras da TAESA referentes ao periodo de 2021 ao terceiro
trimestre de 2025. O horizonte de projecdo estendeu-se até 2055, ano imediatamente
posterior ao vencimento do ultimo contrato de concessdo vigente da companbhia,

caracterizando o final do ciclo operacional das concessoes.

Para o calculo do custo do capital proprio foram utilizados os parametros do

Capital Asset Pricing Model (CAPM), adotando-se:

a) taxa livre de risco baseada em uma Letra do Tesouro Nacional (LTN) de

longo prazo;

b) beta (risco sistemdtico) obtido na plataforma QuantBrasil, especializada em

dados quantitativos para analise de investimentos;

c) prémio de risco de mercado equivalente ao utilizado pela ANEEL na
metodologia de célculo da RAP nos leildes de concessdo de transmissdo de energia

elétrica.

Reconhece-se que o beta utilizado foi estimado em relagao ao indice Ibovespa,
ao passo que o ideal seria a utilizacdo de um beta calculado diretamente sobre o prémio
de mercado empregado na metodologia regulatoria. Contudo, ndo foi identificada uma
fonte publica com série histérica adequada para esse parametro especifico. Assim,

optou-se pela melhor estimativa disponivel, sem prejuizo da consisténcia da analise.

O calculo do Custo Médio Ponderado de Capital (WACC) foi realizado a partir
da andlise das demonstracdes financeiras, considerando o Patrimonio Liquido, a Divida
Bruta, o Custo da Divida efetivo e a aliquota de Imposto de Renda aplicavel. Com esses

elementos foi possivel estimar o WACC aplicavel ao periodo projetado.

Em seguida, procedeu-se ao calculo do Fluxo de Caixa Livre para a Firma
(FCFF), incluindo a estimativa de perpetuidade, e ao desconto dos fluxos de caixa ao
valor presente. O resultado permitiu determinar a faixa de valor justo para a Unit
TAEI11, fundamentada nos cenarios de receita e nas premissas econdomico-financeiras

analisadas.



4 ANALISE DO SETOR E DA EMPRESA

Para fundamentar a avaliacdo economico-financeira da TAESA, ¢
imprescindivel analisar o ambiente de negocios em que ela estd inserida e seus
diferenciais competitivos. Este capitulo detalha o funcionamento do setor de
transmissao de energia no Brasil e, em seguida, o perfil corporativo e estratégico da

companhia.
4.1 O Desenvolvimento Do Setor Elétrico Brasileiro

Ao longo do século XX, o Brasil passou por um desenvolvimento acelerado. A
expansdao da capacidade produtiva do pais gerou uma alta demanda energética,
pressionando o Estado brasileiro a investir intensamente no desenvolvimento do setor
elétrico brasileiro. Como demonstram os Graficos 1 e 2, o PIB e a capacidade instalada
de gerag¢do evoluiram de forma simultdnea: ambos crescem lentamente até cerca de
1950 e aceleram fortemente a partir dos anos 1960, quando o Estado assume papel

central na expansao do sistema (ONS, 2003).
Grifico 1 - Produto Internos Bruto brasileiro (R$ milhées)
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Fonte: Elaboragao propria a partir de IBGE, Estatisticas do século XX
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Grafico 2 - Capacidade instalada de geracio de energia elétrica (MW)
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Fonte: Elaboragdo propria a partir de IPEA, ipeadata

A criagdo da Eletrobras, em 1962, marcou o inicio de uma nova fase para o setor
elétrico brasileiro, ao centralizar o planejamento e coordenar investimentos antes
dispersos. Na década seguinte, a expansdao de grandes hidrelétricas - como Paulo
Afonso, Furnas, Trés Marias e, posteriormente, Itaipu - redefiniu a escala e a
complexidade do sistema. Paralelamente, o pais avangou na constru¢do de extensas
linhas de transmissdo, essenciais para conectar bacias hidrograficas distantes e permitir

a conexao energética entre regides (ONS, 2003).

Nas décadas de 1980 e 1990, a intensificacdo das interligagcdes, o avango dos
sistemas de controle e supervisdo e a crescente dependéncia da opera¢do coordenada
revelaram a necessidade de um 6rgdo nacional, independente e técnico. Em paralelo, o
governo brasileiro, com Fernando Collor de Mello, iniciara um movimento de
reordenagdo do papel do Estado na economia, transferindo a iniciativa privada
atividades indevidamente exploradas pelo setor publico (VEIGA & FONSECA, 2002).
Esse processo culminou, no contexto das reformas do setor elétrico, nas criagdes da
Agéncia Nacional de Energia Elétrica (ANEEL) em 1996 ¢ do Operador Nacional do
Sistema Elétrico (ONS) em 1998, transformando o papel do Estado de operador direto
para regulador do setor (ONS, 2003).
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4.2 Orgios Reguladores

O setor elétrico brasileiro ¢ estruturado por um conjunto de instituigdes que
desempenham fungdes complementares de formulagdo de politicas, regulacao,
planejamento, operacdo e comercializagdo de energia. Esses orgdos garantem que o
sistema funcione de maneira coordenada, segura e eficiente, desde a defini¢do das
diretrizes governamentais até a entrega da energia aos consumidores. A seguir, sdo
apresentados os principais agentes responsaveis pela governanca do setor elétrico no

Brasil e seus respectivos papéis (MINISTERIO DE MINAS E ENERGIA, 2025).

O Ministério de Minas e Energia - MME - ¢ o 6rgdo do Governo Federal

responsavel pela conducao das politicas energéticas do Pais.

A Agéncia Nacional de Energia Elétrica - ANEEL - tem as atribui¢des de
regular e fiscalizar a produ¢do, transmissdo, distribuicdo e comercializacdo de energia

elétrica.

A Camara de Comercializagdo de Energia Elétrica - CCEE - reine empresas e

institui¢des que viabilizam operagdes de compra e venda de energia em todo o Pais.

A Empresa de Pesquisa Energética - EPE - ¢ uma institui¢do vinculada ao
Ministério de Minas e Energia cuja finalidade ¢ a realizacdo de estudos e pesquisas

destinadas a subsidiar o planejamento do setor energético.

O Operador Nacional do Sistema Elétrico - ONS - ¢ responsavel por operar,
supervisionar e controlar a geragdo de energia elétrica no Sistema Integrado Nacional

(SIN) e por administrar a rede basica de transmissdo de energia elétrica no Brasil.

O Conselho Nacional de Politica Energética - CNPE - ¢ um orgao
interministerial de assessoramento a Presidéncia da Republica que tem como principais
atribuicdes a formulagdo de politicas e diretrizes de energia que assegurem o
suprimento de insumos energéticos a todas as areas do Pais.

O Comité de Monitoramento do Setor Elétrico - CMSE - é um 6rgdo sob
coordenagdo direta do MME, criado para acompanhar e avaliar a continuidade e a
seguranca do suprimento elétrico em todo o territério nacional. O CMSE ¢é composto
por MME, ANEEL, ONS, EPE, CCEE e ANP (Agéncia Nacional do Petroleo, Gés

Natural e Biocombustiveis).
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Figura 1 - Organograma do setor elétrico brasileiro
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Fonte: Elaboragdo propria a partir de MME, Institui¢des do setor elétrico brasileiro e competéncias

4.3 O Segmento De Transmissao

O Brasil destaca-se no cenario energético global por possuir uma matriz elétrica
robusta e diversificada, caracterizada pela predominancia de fontes renovaveis.
Segundo o Balango Energético Nacional publicado pela Empresa de Pesquisa
Energética (EPE, 2024), a participacdo de renovaveis na oferta interna de energia
elétrica supera os 80%, impulsionada historicamente pela hidroeletricidade e, mais

recentemente, pela expansao das fontes edlica e solar.

No cenario atual, o setor vivencia o maior ciclo de investimentos de sua historia
recente. Conforme o Plano Decenal de Expansdo de Energia (EPE, 2025), a
transformag¢do da matriz energética brasileira, com a insercdo massiva de fontes
renovaveis intermitentes no Nordeste, criou um descompasso geografico em relagao aos

centros de carga no Sudeste.

Do ponto de vista organizacional, o Setor Elétrico Brasileiro (SEB) ¢
estruturalmente segmentado em trés atividades principais: geragdo, transmissao e
distribuicdo. Conforme ilustrado na Figura 2, esta cadeia de valor ¢ desenhada para
garantir que a energia produzida atenda aos requisitos de carga com confiabilidade e

seguranga.
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Figura 2 - Percurso da energia elétrica até o consumidor final
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Fonte: CGEE (2012)

Neste arranjo, o sistema de transmissdo desempenha um papel crucial. Segundo
0 Operador Nacional do Sistema Elétrico (ONS, 2024), a transmissao ¢ o elo fisico que
conecta os grandes polos geradores - frequentemente situados em regides remotas
devido ao potencial hidraulico e eolico - aos centros de consumo urbano e industrial.
Mais do que um simples transporte, a transmissdo viabiliza a otimiza¢do energética do
Sistema Interligado Nacional (SIN), Figura 3, permitindo o intercimbio de energia entre
diferentes regides e o aproveitamento da diversidade hidroloégica do pais

(TOLMASQUIM, 2011).

Figura 3 - Diagrama do Sistema Interligado Nacional - SIN
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Ao contrario das geradoras ou distribuidoras, as transmissoras nao
comercializam energia. O segmento de transmissdo opera sob um modelo de negocios

baseado na disponibilizacao da infraestrutura fisica para o transporte de eletricidade.

A remunecracdo das concessionarias ¢ estabelecida através da Receita Anual
Permitida (RAP). Conforme definido nos Procedimentos de Regulacdo Tarifaria
(PRORET), a RAP ¢ a receita a que a transmissora tem direito pela prestagao do servigo
publico de transmissdo a partir da entrada em operagdo comercial das instalagdes. O
risco de demanda ¢ mitigado, blindando a companhia de oscilacdes econdmicas ou
crises hidricas. A receita s6 ¢ impactada caso haja indisponibilidade dos ativos (falhas

técnicas), o que acarreta descontos via Parcela Varidvel (PV) (ANEEL, 2024).

Os contratos de concessdo, tipicamente de 30 anos, possuem cléusulas de
reajuste anual indexadas a inflacdo (IGP-M ou IPCA). Isso garante a manutengdo do

valor real do fluxo de caixa da companhia ao longo das décadas de operagao.

O marco regulatorio vigente foi consolidado em 2003/2004, momento em que
houve uma reestruturagdo profunda no setor elétrico brasileiro. Segundo Castro et al.
(2018), o processo de privatizagao de ativos existentes foi suspenso sob a justificativa
de que o setor necessitava de recursos primarios para a expansdo fisica da rede

(Greenfield), e nao apenas para a troca de propriedade.

Instituiu-se, entdo, o modelo de "competicao pelo mercado" via leildes publicos.
Neste formato, vence a disputa o agente que ofertar a menor RAP para construir e
operar o ativo, garantindo modicidade tarifaria e competitividade. As empresas estatais
mantiveram a permissdo para participar dos certames, porém em condigdes de
igualdade com o setor privado, frequentemente limitadas a participagdes minoritarias de

até 49% em consorcios (CASTRO et al., 2018).

A ultima mudanga regulatéria relevante ocorreu com o Decreto n°11.314 de
2022, que regulamenta alternativas para concessdo de transmissdo de energia elétrica
que estdo em fim de sua vigéncia, criou-se uma incerteza a respeito das renovagdes dos
contratos de concessdao. Ainda assim, a concessionaria podera solicitar a prorrogacao
contratual com 36 meses de antecedéncia, que passara pela anédlise da ANEEL e o
resultado devera ser informado ao Ministério de Minas e Energia (CASTRO BARROS,

2023).
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4.4 A TAESA

A trajetoria da companhia teve inicio com a Terna S.p.A., empresa italiana que
adquiriu da EnelpowerS.p.A., em 2003, o controle das concessionarias Novatrans
Energia S.A. e Transmissora Sudeste Nordeste S.A. (TSN), ambas leiloadas no Leildo

002/2000 realizado pela ANEEL (TAESA, 2025d).

Em 2006, constituiu-se a Terna Participagdes S.A., registrada na Bolsa de
Valores de Sao Paulo (“B3”), tendo transferido para esta holding o controle de TSN e
Novatrans. Somente em 2009, apds a venda do controle acionario para Companhia
Energética de Minas Gerais (CEMIG) e FIP Coliseu, o nome da holding foi alterado
para Transmissora Alianca de Energia Elétrica S.A. - TAESA, com as suas agdes

negociadas sob os codigos TAEE3, TAEE4 e TAE11 (TAESA, 2025d).

Em 2017 foi realizada a ultima mudanca relevante de controle acionario da
companhia, conclusdo da alienagdo das a¢des ordindrias vinculadas ao bloco de controle
detidas pelo FIP Coliseu e FIA Taurus para a Interconexion Eléctrica S.A., um dos
maiores grupos de transmissdo da América Latina, sediado na Colombia, e consequente

transferéncia para a ISA Investimentos e Participagdes do Brasil S.A (TAESA, 2025d).

Figura 4 - Estrutura societaria da TAESA
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2 Jurua — Lote 3 adquirido no Leildo ANEEL 02/2024, cujo contrato de concessdo foi assinado em 09/12/2024. Eouivolénc
3 Saira foi incorporada a Taesa em 29/12/23, mas continua em construgio. Patrimonial

Fonte: TAESA (2025a)

No cenério atual, o controle acionario da TAESA permanece sendo exercido
pela Companhia Energética de Minas Gerais e ISA Investimentos e Participacdes do
Brasil S.A. O capital social subscrito e integralizado ¢ de R$ 3.067.535.193,28, dividido

em 1.033.496.721 acgdes, sendo 590.714.069 ag¢des ordinarias e 442.782.652 agodes
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preferenciais (TAESA, 2025a). Detalhes do controle aciondrio da TAESA estdo

disponiveis na Tabela 1.

Tabela 1 - Controle acionario da TAESA

Composicdo acionaria em 30 de setembro de 2025 e 31 de dezembro de 2024

[ | AcBesordinarias | Acdes preferenciais | ~ Total [ Bloco de controle |
CEMIG ! 218.370.005 36,97  5.646.184 128  224.016.189 21,68 215.546.907 58,36
1SA 153.775.790 26,03 - - 153.775.790 14,88 153.775.790 41,64
Free Float 218.568.274 37,00 437.136.468 98,72 655.704.742 63,44 - -

590.714.069 100,00 442.782.652 100,00 1.033.496.721 100,00 369.322.697 100,00

Fonte: TAESA (2025a)

A TAESA ¢ uma das maiores empresas pure-play de transmissdo de energia
elétrica do Brasil. Atuando na construgdo, operacdo e manutencdo de ativos de
transmissao, com aproximadamente com 14.677 km de linhas em operacao e 642 km de
linhas em construcdo, totalizando 15.319 km de extensdao e 113 subestacdes. Além
disso, possui ativos com presenca em todas as 5 regides do pais (18 Estados e o Distrito
Federal) e um Centro de Operagdao do Sistema (COS) localizado no Rio de Janeiro
(MOODY’S LOCAL BRASIL, 2025). As linhas de transmissao estdo disponiveis na
Figura 5.

Figura 5 - Mapa das operagoes da TAESA
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A companhia possui 44 concessdes de transmissdo: a) 14 concessdes que
compdem a empresa holding (TSN, Novatrans, ETEO, GTESA, PATESA, Munirah,
NTE, STE, ATE, ATE II, ATE III, Miracema, Saira e Sant’Ana); b) 11 investidas
integrais (Brasnorte, Sdo Gotardo, Mariana, Janauba, Sao Jodo, Sao Pedro, Lagoa Nova,
Ananali, Pitiguari, Tangard e Jurud); e c) 19 participagdes - ETAU e os Grupos AIE e
TBE (TAESA, 2025¢).

A TAESA possui quatro projetos em constru¢do: Ananai, Tangard, Saira e Jurua.
Os projetos Saira e Tangard possuem o maior avango fisico e devem ser concluidos em
marco de 2028. O projeto Ananai, que realizara a interligacdo entre Sdo Paulo e Parana
com 363 km, tem previsdao de conclusdo para marco de 2027. Por fim, Jurué € o projeto
de constru¢ao de uma subestagdo e seccionamento no estado de Sao Paulo, tendo prazo
de conclusdo para junho de 2027. Além destes projetos, a estd companhia esta
realizando quatro reforcos de grande porte, habilitados pelas referidas Resolugdes

Autorizativas ANEEL (TAESA, 2025a).

Tabela 2 - Empreendimentos de grande porte em implantacio

- RAP Prazo de
- . Extensdo/ B B Capex ANEEL | Assinatura do N
Leildes Empreendimento N Parceria (ciclo 2025-26) Conclusdo Status
Localizagdo RS MM Contrato
RS MM ANEEL

Leleo 02 2021 GUEI) SRy | 100% TAESA 1711 1.750 [22 /27 E d t
Dez/21 (Lote 1) S3o Paulo e Parana! ! ) L mar; M andamento
ik 002/2022 - "'I'a.r.iga"ré" R /.... | S S R S S
1 100% TAESA 108,3 1.117 23 28 E d t
Dez/22 (Lote 3) Maranhdo e Para i N ’ a HE) fnendamento
Leildo 002/2022 Sail 743km/
ellao alra Rio Grande do Sul | 100% TAESA 191,7 1176 mar/23 mar/28 Em andamento
Dez/22 (Lote 5) o (~72% de RAP habilidata)
e Santa Catarina |
LeilSolD2;2024 L 1j2 A ff | 100% TAESA 19,6 244,0 dez/24 jun/28 Em andamento
Set/24 (Lote 3) i Sdo Paulo I
REA n2 15.027/2024 i .
['; h /, 30 Ped a18km/ e TAESA 6,4 40,9 abri/23 nov/25 Em andament
espacho n= a0 Fedro Piaufe Bahia | ¢ 53 34,6 mar/24 set/26 m andamento
__877/2024 - R A S
370km / |
REA n? 14.819/2023 ATE " i 100% TAESA 18,7 80,9 ago/23 abr/26 Em andamento
Sdo Paulo e Parana;
454km /|
REA n? 15.196/2024 ATE Il K .1 100% TAESA 6,7 41,8 mar/24 mar/26 Em andamento
Pard e Tocantins |
R 927km / |
REA n® 15.573/2024 EATE , . 1 49,98% TAESA 24,0 136,5 out/24 dez/27 Em andamento
Pard e Maranhdo |
i 459km /| i )
REA n° 15.573/2024 ENTE . . | 49,99% TAESA 10,4 59,2 out/24 jun/29 Em andamento
Pard e Maranhdo
TOTAL 7036 km R$ 562,2 R$ 4.681

Fonte: TAESA (2025a)

No ambito financeiro, a TAESA apresenta uma estrutura de endividamento
relativamente estavel, composta majoritariamente por titulos indexados ao IPCA,

seguidos pelo CDI e pequena parcela atrelada ao IGP-M. A alavancagem medida pela
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razdo: Divida Liquida/EBITDA regulatorio, tem permanecido entre 4,0x e 4,1x,
refletindo o ciclo atual de investimentos e o perfil de distribuicdo de dividendos da

companhia (TAESA, 2025a).

As avaliacdes das agéncias de rating reforcam elementos positivos, mas também
destacam pontos relevantes. A Moody’s Local Brasil, mantém o rating AAA.br, mas
observa que a empresa enfrenta desafios na sustentacdo do crescimento da Receita
Anual Permitida (RAP), sobretudo diante do vencimento de concessdes significativas
na proxima década, ainda que esse efeito venha sendo parcialmente mitigado pelos
novos projetos em implantagdo (MOODY’S LOCAL BRASIL, 2025). Por sua vez, a
Fitch Ratings também reafirma o rating AAA(bra), mas ressalta que a alavancagem
ajustada deve permanecer proxima de 4,0x até¢ 2027 (FITCH RATINGS, 2025). Assim,
embora as agéncias reconhecam a robustez operacional e regulatéria do setor de
transmissdo, seus relatérios indicam que a TAESA opera em um cendrio que exige
gestao financeira prudente, execugdo eficiente dos projetos e planejamento associado ao

vencimento de concessoes.
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5 ANALISE DOS RESULTADOS

A analise dos dados historicos ¢ a fundacao sobre a qual as proje¢des futuras do
valuation sdo construidas. Este capitulo detalha o desempenho financeiro da TAESA no
periodo de 2021 ao terceiro trimestre de 2025, com foco na andlise das contas de
resultado que servem como base para as premissas do modelo de Fluxo de Caixa

Descontado.

Adicionalmente, optou-se por ndo incorporar ao modelo a aquisi¢do de novos
empreendimentos por meio de leildes de transmissdo ou operagdes de fusdes e
aquisicoes (M&A). Essa decisdao metodologica decorre, primeiramente, do atual perfil
de alavancagem da TAESA, cuja razao Divida Liquida/EBITDA regulatorio tem se
mantido préxima de 4,0x ao longo do ciclo recente de investimentos. Esse patamar,
embora compativel com o perfil estavel e previsivel do setor de transmissdo, indica um
nivel de endividamento que recomenda uma postura financeira prudente no curto e
médio prazo, priorizando a conclusdo dos projetos em implantacao, a preservacdo do
rating de crédito elevado e a manutengdo da capacidade de distribui¢do de dividendos,

historicamente relevante para a companbhia.

Além disso, a modelagem de novos projetos greenfield ou aquisigdes via M&A
exigiria a incorporagdo de premissas altamente discricionarias, como cronogramas de
leildes futuros, taxas de retorno regulatérias, estruturas de financiamento, potenciais
agios de aquisicdo e riscos de execucdo, os quais poderiam introduzir elevado grau de
incerteza ¢ comprometer a robustez do valuation. Nesse sentido, o modelo foi
deliberadamente construido com foco na geracdo de caixa dos ativos existentes,
refletindo uma abordagem conservadora e alinhada a andlise fundamentalista, que busca
estimar o valor intrinseco da companhia com base em fluxos de caixa observaveis e

recorrentes.

As projecdes foram realizadas até 2055, ano subsequente ao vencimento da
ultima concessao (Jurud), aplicando no modelo uma faixa de reducdo da RAP de 80% a
85% apos os vencimentos das concessoes. Essa faixa pressupde que, apos o término do
contrato, ndo ha necessidade de novos investimentos relevantes em expansdo ou
construgdo de ativos — permanecendo apenas as atividades de operacdo e manutencao

(O&M). Assim, a RAP reduzida representaria uma remuneragdo compativel com os
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menores riscos associados ao ativo ja amortizado. Dessa forma, a faixa de reducdo
busca refletir tanto a sustentabilidade econdmico-financeira da transmissora quanto a

eficiéncia tarifaria esperada pelo regulador.
5.1 Receita Anual Permitida

As Tabelas 3 e 4 demonstram que a Receita Anual Permitida (RAP) para o ciclo
de 2025/2026 soma, aproximadamente, R$4.410,7 milhdes, sendo 20 concessodes
(R$2.435,9 milhdes) corrigidas por IGPM e 24 concessdoes (R$1.974,9 milhoes)
corrigidas por IPCA. As concessdes por IGPM representam 55,2% da RAP para o ciclo
de 2025/2026. Destaca-se que parte dessa receita ainda sera incorporada aos resultados
da companhia, apés a conclusdo dos projetos em construgdo, representando 9,63% da

RAP do ciclo (R$424,72 milhdes) (TAESA, 2025b).

Tabela 3 - Ciclo RAP 2025/2026 - concessdes corrigidas por IGP-M (RS milhées)

TR
RAP
IGP-M Reajuste: 7,03% Operacional Em Construgio Total RAP

Novatrans 549,7 - 549,7
TSN 521,6 5 521,6
Munirah 35,1 - 35,1
GTESA 9,1 - 9,1
PATESA 28,5 - 28,5
ETAU 40,5 - 40,5
ETEO 162,9 - 162,9
NTE 1423 . 142,3
STE 79,3 - 79,3
ATE | 137,8 18,7 156,5
ATE Il 2159 - 215,9
EATE 202,2 24,0 226,2
ETEP 45,4 - 45,4
ENTE 104,0 10,4 114,4
ECTE 16,8 - 16,8
ERTE 238 - 23,8
Lumitrans 9,8 - 9,8
Transleste 204 - 20,4
Transirapé 25,0 - 25,0
Transudeste 12,6 - 12,6
Subtotal 2.382,8 53,1 2.435,9

Fonte: TAESA (2025b)
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Tabela 4 - Ciclo RAP 2025/2026 - concessdes corrigidas por IPCA (RS milhées)

(RS MM)

Ciclo 2025-2026

RAP

IPCA Reajuste: 5,32% Operacional Em Construcio Total RAP
ATE Il 103,8 6,7 110,5
S3o Gotardo 7,9 7,9
Mariana 239 239
Miracema 104,2 104,2
Janalba 293,0 293,0
Aimorés 59,9 - 59,9
Paraguacu 89,5 - 89,5
Brasnorte 42,2 - 422
STC 16,2 - 16,2
EBTE 63,9 - 63,9
ESDE 10,0 - 10,0
ETSE 7,5 - 7,5
ESTE 84,7 - 84,7
Ival 217,8 - 217,8
EDTE 52,4 - 52,4
Sant'Ana 93,0 - 93,0
Sdo Jodo 70,5 - 70,5
S3o Pedro 84,0 11,7 95,7
Lagoa Nova 17,7 - 17,7
Ananai - 1711 1711
Pitiguari 23,4 - 234
Tangara - 108,3 108,3
Safra 137,5 54,3 191,7
Jurud - 19,6 19,6
Subtotal 1.603,2 371,7 1.974,9

Fonte: TAESA (2025b)

A projecdo da RAP de cada concessdo segue a variagdo do indice inflaciondrio
estabelecido em contrato. Os valores aplicados nas projecdes foram obtidos no relatorio
Focus do Banco Central do Brasil de novembro e estdo disponiveis na Tabelas 5. Como
premissa do modelo, adotou-se a projecdo dos indices inflacionérios disponiveis para o
ultimo ano apresentado no relatério Focus, 2025, mantendo-a constante para os anos
seguintes. Essa abordagem permite estender o horizonte inflaciondrio de forma

consistente, mesmo diante da auséncia de previsdes oficiais além desse periodo.

Tabela S - Projecdo dos indices inflacionarios

2026 2027 2028 2029 2030 [ 2055 |
IPCA 4,20% 3,80% 3,50% 3,50% 3,50% 3,50%
IGPM 4,08% 4,00% 3,86% 3,86% 3,86% 3,86%

Fonte: Elaboragdo propria a partir de Banco Central do Brasil, relatorio Focus

5.2 Receita Operacional Bruta
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Para fundamentar as projegdes, foram extraidas as Demonstra¢des de Resultado
do Exercicio (DRE) da companhia dos ultimos quatro exercicios completos e do
terceiro trimestre de 2025. A Tabela 6 apresenta os valores histéricos da receita

operacional bruta, permitindo a identificacdao de tendéncias e médias operacionais.

Tabela 6 - Receita operacional bruta - real (R$ milhares)

DRE 2021 2022 2023 2024 3125

RECEITA OPERACIONAL BRUTA

Disponibilizagao do sistema de transmissao 2.039.028 2.512.065 2.683.218 2.630.753 2.080.196
Operacdo e Manutengdo = = .
Remuneracdo do ativo contratual de concessido - - - -

Corregdo monetaria do ativo contratual = = = -
Implementation of Infrastructure -

Outras Receitas 1.395 1.148 1.240 1.201 1.084

Parcela Varidvel (20.792) (60.156) (3.562) (46.816) (5.782)
TOTAL DA RECEITA OPERACIONAL BRUTA 2.019.631  2.453.057  2.680.806  2.585.137  2.075.498

Fonte: TAESA (2025b)

Para a proje¢do da receita operacional bruta foram consideradas as seguintes

premissas:

a) Disponibilizacdo do sistema de transmissdo: Foi utilizada a projecdo da RAP

proveniente das concessdes que compdem a empresa holding e das investidas integrais,

corrigidas pela IPCA e IGPM.

b) Outras Receitas e Parcela Variavel: Foi considerada a média historica em

relacdo a receita total. Porém, esses valores ndo geram impactos relevantes.

A projecdo da receita operacional bruta estd disponivel na Tabela 7.

Tabela 7 - Receita operacional bruta - projetado (R$ milhares)

DRE 2025 2026 2027 2028 2029 2055
RECEITA OPERACIONAL BRUTA

Disponibilizacdo do sistema de transmissao 2.883.535 3.031.281 3.294.641 3.602.418 3.803.076 1.861.458
Operagdo e Manuten¢io - - -

Remuneracgio do ativo contratual de concessao

Corre¢do monetaria do ativo contratual

Implementation of Infrastructure

Outras Receitas 1.488 1.564 1.700 1.859 1.962 961

Parcela Variavel (32.323) (33.979) (36.931) (40.381) (42.630) (20.866)
TOTAL DA RECEITA OPERACIONAL BRUTA 2.852.700  2.998.866  3.50.410  3.563.806  3.762.408 1.841.553

Fonte: Dados da pesquisa

5.3 Receita Operacional Liquida

De acordo com as demonstragdes financeiras da TAESA, a receita operacional

bruta ¢ deduzida pelos seguintes tributos e encargos: PIS, COFINS, ISS, ICMS e
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encargos setoriais. Esses valores sao registrados antes da apuracdo da receita

operacional liquida (TAESA, 2025b).

Os tributos e encargos setoriais podem variar conforme a concessao. O PIS, por
exemplo, pode ter uma aliquota de 0,65% ou 1,65%, enquanto o COFINS de 3,00% ou
7,60% (TAESA, 2025b). Considerando que a carga efetiva nas demonstracdes
financeiras incorpora efeitos especificos de cada contrato, adotou-se como premissa a
média historica do percentual total de deducdes observado, equivalente a 9,48%. Os
valores realizados dessas dedugdes e da receita operacional liquida estdo apresentados

na Tabela 8 e as projecdes utilizadas no modelo constam na Tabela 9.

Tabela 8 - Deducdes sobre a receita operacional bruta — real (RS milhares)

DRE 2021 2022 2023 2024 3725
TOTAL DA RECEITA OPERACIONAL BRUTA 2.019.631 2.453.057 2.680.896 2.585.137 2.075.498
DedugGes da receita operacional bruta (182.491) (224.875) (251.210) (256.067) (205.838)
% sohre receita operacional bruta 9,04% 9,17% 9,37% 9,91% 9,92%
RECEITA OPERACIONAL LIQUIDA 1.837.140 2.228.181 2.429.687 2.329.070 1.869.660

Fonte: TAESA (2025b)

Tabela 9 - Receita operacional liquida - projeciao (R$ milhares)

DRE 2025 2026 2027 2028 2029 . 2055 |
TOTAL DA RECEITA OPERACIONAL BRUTA 2.852.700 2.998.866 3.259.410 3.563.896 3.762.408 1.841.553
Deducdes da receita operacional bruta (270.415) (284.270) (308.968) (337.831) (356.648) (174.565)
% sobre receita operacional bruta 9,48% 9,48% 9,48% 9,48% 9,48% 9,48%
RECEITA OPERACIONAL LIQUIDA 2.582.286 2.714.596 2.950.442 3.226.065 3.405.760 1.666.988

Fonte: Dados da pesquisa

5.4 Receita Operacional Antes Do Resultado Financeiro

Os custos e despesas operacionais sdo classificados por natureza e agrupados

principalmente nas seguintes categorias:

a) Pessoal: engloba salarios, beneficios, encargos sociais, provisdes trabalhistas,

rescisoes e todos os demais gastos diretamente relacionados aos colaboradores;
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b) Materiais: contempla a aquisicdo e o consumo de materiais utilizados tanto
nos projetos de implantagdo de infraestrutura quanto nas atividades de operacdo e

manutencao das instalagdes de transmissao;

c) Servigos de terceiros: abrange a contratagdo de empresas especializadas para
servigos de engenharia, manutengdo, vigilancia, limpeza de faixa de serviddo, operacao,
consultorias, auditoria, assessoria juridica, tecnologia da informagao, transporte e outros

servicos técnicos ou administrativos necessarios a atividade da companhia;

d) Depreciagao e amortizagdo: correspondem a alocagdo contabil do custo dos
ativos ao longo de sua vida util, refletindo o desgaste natural, a obsolescéncia e a
recuperagdo do valor investido em instalagdes, equipamentos, direitos de concessdo e

softwares.

e) Outros custos e despesas operacionais: reune despesas diversas, como
aluguéis, seguros, combustiveis, taxas e contribui¢des regulatérias, indenizacdes,

provisdes, patrocinios e outros itens que ndo se enquadram nas rubricas anteriores.

Os custos e as despesas realizadas estdo disponiveis na Tabela 10.

Tabela 10 - Custos e despesas - real (R$ milhares)

DRE 2021 2022 2023 2024 3T25
CUSTOS DOS BENS E/OU SERVICOS VENDIDOS (581.824)  (634.700) (719.550) (819.339) (323.854)
Pessoal (183.009) (210.244) (241.129) (261.799) (192.385)
Material (5.598) (6.762) (19.256) (7.416) (5.873)
Servigos de Terceiros (85.401) (89.624) (126.348) (104.270) (74.270)
Depreciagdo e Amortizagao (260.435) (288.631) (332.596) (361.426) (323.854)
Gerais e Administrativas - - - - -
QOutras despesas Operacionais (47.381) (39.439) (221) (84.427) (17.001)
Custos e Despesas (321.389)  (346.070) (386.954) (457.912) (289.530)

Fonte: TAESA (2025b)

A linha de custos e despesas ¢ formada pelo bloco PMSO: pessoal, material,
servigos de terceiros e outras despesas operacionais. Para a projecdo dos custos dos
bens e/ou servigos vendidos e do resultado operacional antes do resultado financeiro,
foram consideradas as médias historicas em relacao a receita operacional liquida das

despesas de depreciagdo e amortizagdo e de PMSO, demonstradas nas Tabelas 11 e 12.
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Tabela 11 - Resultado operacional antes do resultado financeiro - real (R$ milhares)

DRE 2021 2022 2023 2024 3T25
RECEITA OPERACIONAL LiQUIDA 1.837.140 2.228.181 2.429.687 2.329.070 1.869.660
CUSTOS DOS BENS E/OU SERVICOS VENDIDOS (581.824) (634.700) (719.550) (819.339) (323.854)
Depreciagao e Amortizagao (260.435) (288.631) (332.596) (361.426) (323.854)
% sobre receita operacional liquida 14,18% 12,95% 13,69% 15,52% 17,32%
Custos e Despesas (321.389) (346.070) (386.954) (457.912) (289.530)
% sobre receita operacional liquida 17,49% 15,53% 15,93% 19,66% 15,49%

RESULTADO OPERACIONAL ANTES DO RESULTADO FINANCEIRO 1.255.316 1.593.481 1.710.137 1.509.732 1.256.277

Fonte: Dados da pesquisa

Tabela 12 - Resultado operacional antes do resultado financeiro - projetado (R$ milhares)

DRE 2025 2026 2027 2028 2029 N 2055 |
RECEITA OPERACIONAL LiIQUIDA 2.582.286 2.714.596 2.950.442 3.226.065 3.405.760 1.666.988
CUSTOS DOS BENS E/OU SERVICOS VENDIDOS (814.743) (856.489) (930.901)  (1.017.863)  (1.074.559) (525.955)
Depreciacio e Amortizacio (380.413) (399.905) (434.649) (475.252) (501.724) (245.575)
% sobre receita operacional liquida 14,73% 14,73% 14,73% 14,73% 14,73% 14,73%
Custos e Despesas (434.330) (456.584) (496.252) (542.611) (572.835) (280.381)
% sobre receita operacional liquida 16,82% 16,82% 16,82% 16,82% 16,82% 16,82%
RESULTADO OPERACIONAL ANTES DO RESULTADO FINANCEIRO 1.767.543 1.858.108 2.019.541 2.208.202 2.331.201 1.141.032

Fonte: Dados da pesquisa

5.5 Projecoes Das Participadas

Considerando que aproximadamente 26% da RAP autorizada do grupo TAESA
ndo ¢ reconhecida diretamente no DRE consolidado sob a rubrica de disponibilizagdo
do sistema de transmissdo, por se referir as concessdes detidas via participagdes
societarias, como ETAU e os Grupos TBE e AIE (Aimoré¢s, Ivai e Paraguacu), optou-se
por projetar individualmente o DRE de cada participada, de modo a capturar o resultado
operacional antes do resultado financeiro e integra-lo de forma explicita as proje¢des de
fluxo de caixa do grupo TAESA.

O racional utilizado para projetar os DREs das participadas seguiu o mesmo
modelo explanado nos itens 5.1 ao 5.4, com a diferenca de que foi utilizado os dados
historicos a partir de 2022, pois o Grupo AIE ndo possuia ativos em operagdo antes
deste exercicio. Os valores realizados dos ultimos exercicios e as projegdes estdo

apresentados nas Tabelas 13 a 22.
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Tabela 13 - Resultados ETAU - real (R$ milhares)

DRE - ETAU 2022 2023 2024 3T25
RECEITA OPERACIONAL BRUTA
Disponibilizagdo do sistema de transmissdo 42.533 10.361 52.359 11.189
Parcela varidvel (1) (39) (138) -
TOTAL DA RECEITA OPERACIONAL BRUTA 42.532 10.322 52.221 11.189
Dedugdes da receita operacional bruta (3.275) (909) (3.397) (1.014)
RECEITA OPERACIONAL LiIQUIDA 39.257 9.412 48.824 10.175
Custos, despesas e D&A (8.550) (2.075) (9.022) (2.222)
RESULTADO OPERACIONAL ANTES DO RESULTADO FINANCEIRO 30.707 7.337 39.802 7.953
Fonte: TAESA (2025b)
Tabela 14 - Resultados ETAU - projetado (RS milhares)
DRE - ETAU 2025 2026 2027 2028 2029 .
RECEITA OPERACIONAL BRUTA
Disponibilizagdo do sistema de transmissdo 40.451 42.101 43.785 45.476 47.231 25.288
Parcela variavel (87) (91) (94) (98) (102) (54)
TOTAL DA RECEITA OPERACIONAL BRUTA 40.364 42.011 43.691 45.378 47.129 25.234
Dedugdes da receita operacional bruta (3.237) (3.369) (3.504) (3.639) (3.779) (2.023)
RECEITA OPERACIONAL LiQUIDA 37.127 38.642 40.188 41.739 43.350 23.210
Custos, despesas e D&A (7.810) (8.129) (8.454) (8.780) (9.119) (4.882)
RESULTADO OPERACIONAL ANTES DO RESULTADO FINANCEIRO 29.317 30.513 31.734 32.959 34.231 18.328
Fonte: Dados da pesquisa
Tabela 15 - Resultados TBE - real (R$ milhares)
DRE - TBE 2022 2023 2024 3T25
RECEITA OPERACIONAL BRUTA -
Disponibilizagdo do sistema de transmissdo 624.212 153.102 642.881 173.775
Parcela variavel (5.838) (2.238) (2.436) (657)
TOTAL DA RECEITA OPERACIONAL BRUTA 618.374 150.865 640.445 173.118
Dedugdes da receita operacional bruta (52.357) (9.080) (52.330) (14.220)
RECEITA OPERACIONAL LIQUIDA 566.017 141.785 588.114 158.898
Custos, despesas e D&A (114.344) (29.867) (115.168) (42.028)
RESULTADO OPERACIONAL ANTES DO RESULTADOQ FINANCEIRO 451.673 111.918 472.946 116.870
Fonte: TAESA (2025b)
Tabela 16 - Resultados TBE - projetado (R$ milhares)
DRE - TBE 2025 2026 2027 2028 2029 .
RECEITA OPERACIONAL BRUTA
Disponibilizagdo do sistema de transmissdo 694.832 723.462 754.072 806.872 844.102 442.028
Parcela varidvel (5.479) (5.704) (5.946) (6.362) (6.656) (3.485)
TOTAL DA RECEITA OPERACIONAL BRUTA 689.353 717.758 748.126 800.510 837.447 438.542
Deducdes da receita operacional bruta (53.201) (55.393) (57.737) (61.780) (64.630) (33.845)
RECEITA OPERACIONAL LIQUIDA 636.152 662.364 690.389 738.730 772.816 404.697
Custos, despesas e D&A (138.838) (144.559) (150.675) (161.225) (168.664) (88.324)
RESULTADO OPERACIONAL ANTES DO RESULTADO FINANCEIRO 497.314 517.806 539.714 577.505 604.152 316.374

Fonte: Dados da pesquisa
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Tabela 17 - Resultados Aimorés - real (R$ milhares)

DRE - Aimorés 2022 2023 2024 3725
RECEITA OPERACIONAL BRUTA
Disponibilizacdo do sistema de transmissédo 33.747 14.145 55.988 14.887
Parcela variavel (4.898) (503) 3.036 (1)
TOTAL DA RECEITA OPERACIONAL BRUTA 28.849 13.642 59.024 14.886
Dedugdes da receita operacional bruta (3.584) (1.418) (5.838) (1.584)
RECEITA OPERACIONAL LIQUIDA 25.265 12.224 53.185 13.302
Custos, despesas e D&A (4.478) (2.045) (4.934) (1.744)
RESULTADO OPERACIONAL ANTES DO RESULTADO FINANCEIRO 20.787 10.179 48.252 11.559
Fonte: TAESA (2025b)
Tabela 18 - Resultados Aimorés - projetado (RS milhares)
DRE - Aimorés 2025 2026 2027 2028 2029 N 2055 |
RECEITA OPERACIONAL BRUTA
Disponibilizagdo do sistema de transmissdo 59.936 62.454 64.827 67.096 69.444 33.972
Parcela variével (1.896) (1.976) (2.051) (2.123) (2.197) (1.075)
TOTAL DA RECEITA OPERACIONAL BRUTA 58.040 60.478 62.776 64.973 67.247 32.897
Deducdes da receita operacional bruta (6.290) (6.554) (6.803) (7.041) (7.288) (3.565)
RECEITA OPERACIONAL LIQUIDA 51.750 53.924 55.973 57.932 59.960 29.332
Custos, despesas e D&A (7.354) (7.031) (6.264) (7.593) (7.859) (3.844)
RESULTADO OPERACIONAL ANTES DO RESULTADO FINANCEIRO 44.397 46.893 49.708 50.339 52.101 25.487
Fonte: Dados da pesquisa
Tabela 19 - Resultados Paraguacu - real (R$ milhares)
DRE - Paraguagu 2022 2023 2024 3T25
RECEITA OPERACIONAL BRUTA
Disponibilizagdo do sistema de transmissdo 34.033 21.065 83.539 22.652
Parcela variavel (9.512) - 7.827 (0)
TOTAL DA RECEITA OPERACIONAL BRUTA 24.521 21.065 91.365 22.652
Dedugdes da receita operacional bruta (3.510) (2.170) (8.861) (2.379)
RECEITA OPERACIONAL LIQUIDA 21.010 18.895 82.504 20.273
Custos, despesas e D&A (5.245) (3.511) (5.962) (3.142)
RESULTADO OPERACIONAL ANTES DO RESULTADO FINANCEIRO 15.765 15.384 76.541 17.131
Fonte: TAESA (2025b)
Tabela 20 - Resultados Paraguacu - projetado (R$ milhares)

DRE - Paraguagu 2025 2026 2027 2028 2029 o 2055 |
RECEITA OPERACIONAL BRUTA
Disponibilizagdo do sistema de transmissdo 89.458 93.215 96.757 100.143 103.648 50.704
Parcela varidvel (4.156) (4.330) (4.495) (4.652) (4.815) (2.355)
TOTAL DA RECEITA OPERACIONAL BRUTA 85.302 88.884 92.262 95.491 98.833 48.348
Dedugdes da receita operacional bruta (9.557) (9.959) (10.337) (10.699) (11.073) (5.417)
RECEITA OPERACIONAL LIQUIDA 75.745 78.926 81.925 84.792 87.760 42.932
Custos, despesas e D&A 12.550 13.077 13.574 14.049 14.540 7.113
RESULTADO OPERACIONAL ANTES DO RESULTADO FINANCEIRO 83.294 92.003 95.499 98.841 102.301 50.045

Fonte: Dados da pesquisa
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Tabela 21 - Resultados Ivai - real (R$ milhares)

DRE - lvai 2022 2023 2024 3T25

RECEITA OPERACIONAL BRUTA

Disponibilizagdo do sistema de transmissdo 21.674 50.213 207.165 51.704
Parcela varidvel - - - -
TOTAL DA RECEITA OPERACIONAL BRUTA 21.674 50.213 207.165 51.705
Dedugdes da receita operacional bruta (2.005) (5.377) (21.442) (5.431)
RECEITA OPERACIONAL LIQUIDA 19.669 44.836 185.723 46.274
Custos, despesas e D&A (3.252) (34.690) (20.761) (10.760)
RESULTADO OPERACIONAL ANTES DO RESULTADO FINANCEIRO 16.418 10.146 164.962 35.513

Fonte: TAESA (2025b)

Tabela 22 - Resultados Ivai - projetado (R$ milhares)

DRE - Ivai 2025 2026 2027 2028 2029 2055 |
RECEITA OPERACIONAL BRUTA

Disponibilizagdo do sistema de transmissdo 217.807 226.954 235.579 243.824 252.358 123.451
Parcela variavel - -

TOTAL DA RECEITA OPERACIONAL BRUTA 217.807 226.954 235.579 243.824 252.358 123.451
Deducdes da receita operacional bruta (22.223) (23.157) (24.037) (24.878) (25.749) (12.596)
RECEITA OPERACIONAL LIQUIDA 195.583 203.798 211.542 218.946 226.609 110.855
Custos, despesas e D&A (62.750) (65.386) (67.870) (70.246) (72.704) (35.566)
RESULTADO OPERACIONAL ANTES DO RESULTADO FINANCEIRO 132.833 138.412 143.672 148.700 153.905 75.289

Fonte: Dados da pesquisa

5.6 Estrutura De Capital

Conforme apresentado na Tabela 23, a empresa fecha o 3T25 com R$ 10.464

milhdes de divida bruta, sendo 11,41% de curto prazo e 88,59% de longo prazo
(TAESA, 2025b).

Tabela 23 - Divida bruta (R$ milhdes)

3725

Curto Prazo 1.194,5
Taxa Fixa -
CDI 561,4
IPCA 633,4
IGP-M (0,3)
Longo Prazo 9.270,0
Taxa Fixa -
CDl 2.450,2
IPCA 6.506,5
IGP-M 313,3
Endividamento Total 10.464,4

Fonte: TAESA (2025b)
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O patrimoénio liquido registrado de R$ 1.165 milhdes indica a composi¢do da

estrutura de capital, conforme a Grafico 3 (TAESA, 2025b).

Grifico 3 - Estrutura de capital (RS milhares)

Patriménio liquido Divida bruta
1.165.114 10.464.446
10,02% 89,98%

Fonte: Dados da pesquisa

O perfil da divida ¢ caracterizado por um endividamento de longo prazo,
predominantemente composto por debéntures indexadas a indices inflacionarios,
conforme demonstrado no Gréfico 4.

Grifico 4 - Perfil da divida

39% CDI

i
IPCA Ko

2%
IGPM

Fonte: TAESA (2025c¢)

Para mensurar o custo médio da divida, foi realizada a média ponderada de
todas as dividas da companhia, detalhadas na Tabela 24. Cada instrumento financeiro
teve sua taxa contratada considerada individualmente, ponderada pelo seu valor relativo
dentro do endividamento total. Desta forma, o custo médio da divida obtido é de

11,90% ao ano.
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Tabela 24 - Divida detalhada

o /) “mm-_
Credor Vencimento Amorti
m—“m- RS /

12 série 250.000 412,647 S0.404  GthDebentures  AAAbr  mai/2019 Mai/2006 Rullet

62 Dabénturas
22 série IPCA 210,000 286.002 6.088 o AAAbLr mai/2019 Mai/2044 Semestral

e IPCA soase0  B2769 16w IPCA<4SN  AMBr w20l Sey2084 o
onica IPA 3000 30018 540 IRCA+4770% AMb  ja200  Dey20a  Semestal

12 série col 650.000 646.861 40.011 CDI+1,70%  AAAlbra) mai/2021 Mai/2028 Bullet
102 Debéntures
22 série 1PCA 100.000 125711 2.7 IPCA+4,7605%  AAA(bra) mai/2021 Mai/?036 39, 42 £ 59 ano
112 Dehnnturns 22 série col 650.000 433.001 14.656 CDI+1,36%  AAA(bra) fev/2022 Mai/2027 Anual
12 série IPCA 630.783 714.011 18.414 IPCA + 5,60% AAAbr  mai/2022  Abri/2029 Bullet
122 Debéntures 22 sérle IPCA 300.410 334.297 9.001 IPCA +5,75% AAADr  mal/2022  Abri/2032 82,92 e 102 ano
32 serie IPCA 318807 355.442 9.716 IPCA +5,85% AAADbr  mai/2022  Abri/2037 139, 142 e 152 ano
12 série IPCA 327.835 347.760 895 IPCA+58741%  AAAbra) set/2023 Set/2033 Bullet
142 Debéntures 2% cérie 1PCA 86261 82.150 212 IPCA+6,0653%  AM(bra) set/2023 Set/2035 Bullet
32 série IPCA 385.904 411.294 1122 IPCA+62709%  AAA(bra)  set/2023 Set/2038 139, 142 ¢ 152 ano
12 sére col 1.000.000 993.660 6.357 CDI+0,63%  AAA(bra) abr/2024 Mal/2028 Bullet
15¢ Debéntures
22 serie 1GP-M 300.000 312.229 791 IGP-M +5,8438% AAA(bra) abr/2024 Mai/2034 89,92 e 102 ano

162 Deb&ntures Uinica cni 200.000 208,997 2.529 CDI+0,55%  AAA(bra)  set/2024 Set/2031 62e 72 ano
172 Debéntures Unica 1PCA 650.000 615.038 32.021  IPCA+7,1690%  AMbr  jan/2025 Jan/2010 139, 14° e 15° ano.

NN NNNBBUNNNNUYUNNNNNRNRNNRNYSNNRRWDY

12 série IPCA 400.000 389.740 3.881 IPCA + 7,1499% AAAbr jul/2025 jul/2032 6%e 72 ano
182 Debéntures
22 sérle IPCA 400.000 389.740 3.289 IPCA+7,0564%  AAAbr  Jul/2025 Julf2035 82,92 e 102ano
onica WA woow B 0 BCAssess  ogopuis  Moi/ane sullet
Unica 1PCA 100.000 130.802 0 IPCA + 3,99% - agn/2019 Mai/2026 Rullet
i pa  sooo e o mcaszeme - seyaons  wayaoas Buller
e A o0 esass o mcasasme - seypois  wayeoas Duller
onica A soo0  eson o massems - sevpois  wayooas Buller
Unica IPCA 50.000 65.040 ) IPCA + 3,59% - set/2019 Mai/2026 Bullet
12 série coI 400.000 7.191 ) CDI - 0.7306% - jul/2025 jul/2032 Anual
22 série col 400.000 7.745 o CDI - 0,7862% = jul/2025 jul/2025 Anual
Unica - 142,619 -4.883 - - - Jul/2023 Abr/2026 Bullet
Unica 1PCA 224.000 228.234 2.245 IPCA +4,5% - fev/2019 Julf2033 Semestral 2

Janaiiba

Unica IPCA 575.000 876.362 12.721  IPCA+4,8295% - dez/2019 Dez/2044 Anual 2

Financiamento BNB Unica IPCA 62.750 42.428 1.665 IPCA +2,109% - jan/2019 Mai/2038 Mensal 12
102 Dabéntures Unica col 110.000 54.882 3.656 CDI + 1,8% - mai/2022 Mai/2027 4% e 52 ano 2

o ssom w7t Lo coomm - sepos s seesam .
12 série coI 87.000 43.371 1821 CDI +0,67% - jun/2025 Jun/2030 39,42 e 5% ano 2
132 Dehen‘tures
22 série coI 87.000 122.916 3.337 IPCA+7.4512% - jun/2025 Jun/2030 42e 52 ano 2
w000 maw 229 Deise - swpos wepmr sesan 2
Unica col 83.000 61.612 2.588 CDI +0,67% - jun/2025 Jun/2030 42e 52 ano 2
A 50000 15750 o5 oA+ - jmaoas  Deyams  Semesta 2
Unica coI 194.580 35.834 339 CDI +0.89% - set/2024 Set/2029 Trimestral 4
Unica col 50.000 9.506 400 CDI +0,67% - jun/2025 Jun/2030 19, 29, 32 e 52 ano 2
Unica col 631628 14.958 997 CDI + 1,8% - dez/2019 Mai/2027 42e 52 ano 2
ENTE col 30.000 24.915 248 CDI + 1,65% - mai/2022 Des/2028 39,4252 12
coI 47.000 12.488 981 CDI +1.9% - set/2024 Abr/2026 42e 52 ano 2
col 25.000 17.452 1163 CDI + 1,8% - abr/2021 Mai/2027 4% e 52 ano 2
62 Debéntures col 35.000 48.799 462 CDI +0,89% - mai/2022 Set/2029 42e 52 ano 2
ESTE 2 Debéntures 1PCA 254.363 306.194 6.276 IPCA +4,5% - des/2018 Des/2044 Sermes bal 2
g 1824 928 83 TILP +3,5% - out/2014 0ut/2029 Mensal 12
coI 25.000 13.491 1.060 CDI +1.9% - abr/2021 Abr/2026 4e 5%ano 2
1PCA 2.364.612 1.160.418 14.797 IPCA + 4,0082% - dez/2019 Dez/2042 Semes tral 2
col 201.000 100.264 2.979 CDI 1 0,50% jun/2025 Jun/2020 Bullet 2
22 séiie col 49.000 24.264 976 CDI +0,59% - jun/2025 Jun/2032 62e 72 anu 2
ey 1¢ série col 364.000 181.601 1.205 CDI +0,50% - jun/2025 Jun/2030 Bullet 2
22 série coI 86.000 42.601 1713 CDI +0,59% - jun/2025 Jun/2032 62e 72 ano 2

12985235  343.344

Fonte: TAESA (2025b)

5.7 Investimentos em CAPEX

Até o terceiro trimestre de 2025, a Companhia, suas controladas, investidas em
conjunto e coligadas investiram o total de R$ 1.297 milhdes, referentes aos
empreendimentos em implantagdo (TAESA, 2025b). Conforme apresentado no Grafico
5, a TAESA projeta investir at¢ R$ 2,6 bilhdes até 2027, em 4 projetos greenfield -
ATE, ATE III e Sao Pedro (2) - e 5 refor¢os de grande porte - Saira, Tangara, Ananai e
Jurué (TAESA, 2025¢).
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Grifico 5 - Curva de CAPEX esperada (RS bilhoes)
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Fonte: TAESA (2025c¢)

Foram considerados os limites superiores da curva de CAPEX esperada para a
composi¢ao do modelo. A partir de 2028, j4 que o modelo ndo incorpora a aquisicdo de
novas concessdes, adotou-se um CAPEX equivalente a 5% da Receita Operacional
Liquida, refletindo um nivel recorrente de investimentos compativel com as necessidades
de operacdo e manutencdo (O&M) da TAESA, Tabela 25. Esse percentual busca capturar
o esfor¢o minimo necessdrio para manter o desempenho operacional, a disponibilidade
das linhas e subestagdes, a confiabilidade dos ativos e o cumprimento dos requisitos

regulatérios de manutengao.

Tabela 25 - CAPEX projetado (RS milhares)

2025 2026 2027 2028 2029 N 2055 |

CAPEX 1.800.000 600.000 200.000 161.303 170.288 83.349

Fonte: Dados da pesquisa

5.8 Imposto De Renda, Contribuicio Social Sobre Lucro Liquido E

Dividendos

As concessiondrias estdo sujeitas a regimes fiscais distintos e, em alguns casos,
beneficiadas por incentivos regionais relevantes, como Sudene e Sudam, que reduzem
substancialmente a carga tributaria consolidada. Essa heterogeneidade faz com que a
taxa efetiva de IR/CSLL oscile significativamente ao longo dos anos, como evidenciado
na Tabela 26. Diante dessa volatilidade, foi utilizada a taxa efetiva de 10,53% a.a,

abordagem mais conservadora, alinhada as particularidades fiscais da TAESA.
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Tabela 26 - IR e CSLL - real (R$ milhares)

DRE 2021 2022 2023 2024 3725

RESULTADO ANTES DOS TRIBUTOS SOBRE O LUCRO 578.077  1.077.140  1.195.976 997.603 768.681
Imposto de renda e contribuigdo social (60.843) (28.818) (102.877) (6.130) 42.288
% do IR e CSLL sobre resultado 10,53% 2,68% 8,60% 0,61% -5,50%

Fonte: Dados da pesquisa

5.9 Variacao Do Capital De Giro

A andlise da varia¢do do capital de giro teve inicio com a avaliacdo dos saldos

historicos apresentados na Tabela 27, que retne os valores de ativos circulantes e

passivos circulantes entre 2021 e o terceiro trimestre de 2025. Esse levantamento

permitiu observar a evolucgdo e a consisténcia do capital de giro ao longo dos exercicios

completos.

Tabela 27 - Capital de giro - real (R$ milhares)
Balango 2021 2022 2023 2024 3125
Ativo
Caixa e equivalentes de Caixa 384.824 1.083.174 1.306.121 750.976 609.905
Titulos e valores mobilidrios - - - - 463.299
Clientes 212.069 202.942 282.010 233.326 325.605
Ativo Contratual - - - - -
Impostos e contribuicdes sociais 160.897 244.886 295.557 305.244 163.390
Estoque 15.308 16.598 11 - -
Prémio de op¢do e compra 11.000 11.000 - - -
Instrumentos financeiros derivativos - - 72.443 2,122
Estoques 17.435 39.826
Dividendos a Receber 208 128.081 17.173 106.368 6.980
Outros Ativos Circulantes 41.138 40.767 50.814 59.647 171.580
Total do Ativo Circulante 814.455 1.716.459 1.951.686 1.545.439 1.782.707
Passivo
Fornecedores 131.622 133.728 170.505 199.273 296.836
Impostos e contribui¢des sociais 58.894 38.967 49.200 69.574 77.923
Empréstimos e financiamentos 15.672 11.970 11.578 443.953 4.781
Debéntures 933.841 622.764 1.142.184 1.038.150 1.067.386
Passivo de Arrendamento - - - - -
Instrumentos financeiros derivativos-swap - - 160 = -
Dividendos a pagar 147.048 26.105 228.083 511.965 379.039
Taxas regulamentares 51.679 62.068 51.079 45.048 51.190
Diferencial de swap a pagar - - - - -
Qutras contas a pagar 69.841 76.932 89.158 144.603 145.891
Total do Passivo Circulante 1.408.597 972.534 1.741.947 2.452.566 2.023.046
Capital de Giro 102.068 176.900 268.439 157.154 128.561

Fonte: Dados da pesquisa

Em seguida, procedeu-se a comparagdo entre o capital de giro e a receita

operacional liquida, conforme demonstrado na Tabela 28, de modo a mensurar a

representatividade dessa conta em relagdo a geragdo operacional da companhia. Para

essa comparagdo, foi adotado um critério metodolégico importante: o 3T25 nao foi

considerado no calculo da relacdo entre capital de giro e ROL. Isso porque a receita

acumulada até o terceiro trimestre ndo representa o desempenho integral do exercicio, o

que poderia distorcer a propor¢ao historica e comprometer a consisténcia da métrica.
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Assim, optou-se por utilizar apenas exercicios anuais completos para calcular o
percentual médio. Com base nos dados obtidos, optou-se utilizar a média historica do

capital de giro como percentual da ROL, equivalente a 7,83%.

Tabela 28 - Capital de giro sobre a receita operacional liquida (%)

2021 2022 2023 2024
Capital de Giro 102.068 176.900 268.439 157.154
RECEITA OPERACIONAL LIQUIDA 1.837.140 2.228.181 2.429.687 2.329.070
% sobre receita operacional liquida 5,56% 7,94% 11,05% 6,75%

Fonte: Dados da pesquisa
A proje¢ao do capital de giro e de sua variagdo estd apresentada na Tabela 29, que
evidencia o comportamento desse componente ao longo do horizonte do modelo. A

variagdo representa a diferenga entre os saldos projetados de cada exercicio, essencial

para a apuracao do fluxo de caixa livre da firma.

Tabela 29 - Varia¢do do capital

2025 2026 2027 2028 2029 N 2055 |
RECEITA OPERACIONAL LIQUIDA 2.582.286 2.714.59% 2.950.442 3.226.065 3.405.760 1.666.988
Capital de Giro 202.064 212.417 230.872 252.440 266.501 130.442
Variagio do Capital de Giro 44.909 10.353 18.455 21.567 14.061 5.176

Fonte: Dados da pesquisa

5.10 Calculo Do Ke E WACC
Para a obtencdo do Ke, foram utilizadas as seguintes premissas:
a) Taxa de retorno livre de risco (R f): Tendo em vista que o modelo foi

projetado até 2055, a taxa utilizada ¢ a mesma da Letra do Tesouro Nacional (LTN) com

o vencimento mais tardio, em 2035, de 13,63% (Tesouro Direto, 2025).

b) Risco sistematico (f): O beta utilizado no modelo ¢ de 0,67, valor em um

ano calculado semanalmente utilizando os retornos diarios (QuantBrasil, 2025).
¢) Prémio de mercado (pm): O prémio utilizado no modelo ¢ de 7,56%, extraido

do submodulo 9.8 do Procedimento de Regulagdo Tarifaria (PRORET) da ANEEL, que
trata da metodologia de célculo da RAP dos leildes de concessdo de transmissdao de

energia elétrica (ANEEL, 2022).

k =0,1363 + 0,67 - [0,0756] = 18,70%
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ke = 0,1870

O valor encontrado para o custo de capital proprio da TAESA ¢ de 18,70%.

Para o célculo do WACC, foram utilizados os valores do patrimonio liquido (E),

divida bruta (D) e custo da divida (k d) obtidos no item 5.6, além da taxa de imposto de

renda obtido no item 5.8.

WACC = 0,1002 - 0,1870 + 0,8998 - 0,1190 - (1 — 0,1053) = 11,45%
WACC = 0,1145

O valor encontrado para o custo médio ponderado de capital proprio da TAESA

¢ de 11,45%.

5.11 Fluxo De Caixa Livre Da Firma E Valor Terminal

As projecdes do fluxo de caixa foram realizadas com base no modelo de fluxo

de caixa livre para a firma (FCFF), conforme a Tabela 30.

a) EBIT: A linha do é composta pelo resultado operacional antes do resultado
financeiro da TAESA, apresentado no item 5.4, e de suas participadas (ETAU, TBE,

Aimorés, Paraguacu e Ivai), item 5.5.

b) Taxa de Imposto de Renda: Foi utilizada a aliquota de 10,53% a.a, conforme

explanado no item 5.8.
¢) Depreciagao e amortizagao: Valores apresentados no item 5.4.
d) CAPEX: Valores apresentados no item 5.7.

e) Variagdo do capital de giro: Diferencga entre o capital de giro do ano “n” e do

ano “n-1”. Valores apresentados no item 5.9.
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Tabela 30 - Fluxo de caixa livre da firma (FCFF)

2025 2026 2027 2028 2029 . 2055 |

EBIT 2.559.698  2.683.735  2.879.868  3.116.546  3.277.890 1.626.555
Taxa de Imposto de Renda (269.536) (282.597) (303.250) (328.172) (345.162) (171.276)
NOPAT 2.290.162 2.401.138  2576.618  2.788.374  2.932.728 1.455.278
Depreciaciio e Amortizagio 380.413 399.905 434.649 475.252 501.724 245,575
CAPEX (1.800.000) (600.000) (200.000) (161.303) (170.288) (83.349)
Variagdo do Capital de Giro (44.9009) (10.353) (18.455) (21.567) (14.061) 5.176
Fluxo de Caixa Livre da Firma 825.666  2.190.689  2.792.812  3.080.755  3.250.103 1.622.680

Fonte: Dados da pesquisa

O valor terminal foi calculado atribuindo uma taxa de crescimento de 3,5%,
projecdo do IPCA do Banco Central do Brasil com o maior horizonte de tempo, em
2028, conforme o item 5.1. O valor da perpetuidade ¢ representado no ano em que se

utilizou o FCFF como referéncia, neste caso, 2055 (Tabela 31).

Tabela 31 - Valor terminal

2025 2026 2027 2028 2029 N 2055 |

Fluxo de Caixa Livre da Firma 825.666 2.190.689 2.792.812 3.080.755 3.250.103 1.622.680

Valor terminal - - - - - 21.117.444

Fonte: Dados da pesquisa

5.12 Valor Da Empresa, Patrimonial E Preco Justo Da Acéo

A partir do WACC apresentado no item 5.10, foi calculado o valor presente de

cada fluxo de caixa livre e do valor terminal, conforme a Tabela 32.

Tabela 32 - Valor presente dos fluxos de caixa

2025 2026 2027 2028 2029 - HEE

Fluxo de Caixa Livre da Firma 825.666 2.190.689 2.792.812 3.080.755 3.250.103 1.622.680
Valor terminal - - - - - 21.117.444
Valor presente - Fluxo de Caixa Livre da Firma 803.584 1.913.004 2.188.190 2.165.752 2.050.014 61.053
Valor presente - Valor terminal - - - - - 794.536

Fonte: Dados da pesquisa
O fluxo de caixa descontado, soma dos valores presente dos fluxos de caixa,
apresentados no item 5.11, resulta no valor da empresa (Enterprise Value). Subtraindo o
valor da divida liquida, resulta no valor patrimonial (Equity Value). Para calcular o

preco justo da agdo € necessario dividir o valor patrimonial pela quantidade de agdes
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negociadas na bolsa, 1.033.296.721. Visto que a Unit TAE1l equivale a uma agao
ordinaria (TAEE3) e duas a¢des preferenciais (TAEE4), e a TAEE3 ¢ TAEE4 possuem
praticamente o mesmo valor de mercado, o valor justo da TAE11 foi obtido da seguinte

forma:

TAE11 _ EquityValue 3

N@ de agdes

Conforme explanado no inicio deste capitulo, foi estabelecida a premissa de
queda da Receita Anual Permitida ao final das concessdes, estimando-se uma faixa de
queda. Este trabalho realizou as proje¢des para o limite superior, queda de 80% (cenario
1), e inferior, queda de 85% (cenario 2), da faixa definida. Os resultados obtidos estdo

apresentados na Tabela 33.

Tabela 33 - Valor justo TAE11

Valor da empresa 23.146.519.074,84 22.308.034.628,09
Valor patrimonial 13.800.509.632,15 12.962.025.185,41
N2 de agdes 1.033.496.721
Valor justo TAE11 40,06 37,63

Fonte: Dados da pesquisa

5.13 Analise Do Mercado

A partir de uma avaliagdo do comportamento da Unit TAE11 ao longo de 2025,
observa-se que as agdes da TAESA foram negociadas, na maior parte do periodo,
abaixo da faixa de valor justo estimada neste trabalho, o que indica uma tendéncia
persistente de subvalorizagdo. Esse descolamento entre preco de mercado e valor
intrinseco ¢ particularmente evidente no Grafico 6, no qual a trajetéria da TAE11 se
mantém abaixo do intervalo de valor justo - situado entre R$37,63 ¢ R$40,06 - até o

ultimo trimestre do ano.

Contudo, na data de elaboracao desta analise, o preco da Unit alcangou R$45,00,
ultrapassando o limite superior da faixa calculada. Esse movimento sugere uma possivel
sobrevalorizacdo de curto prazo, especialmente quando comparado ao comportamento
histérico da a¢dao ao longo de 2025. Ainda assim, essa virada nao ocorreu de forma

isolada: ao observar o BOVA11 (deslocado para fins comparativos), torna-se claro que o
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ativo passou a refletir de forma mais intensa o forte movimento de valorizagdo do

mercado brasileiro no segundo semestre.

Grifico 6 - Comparativo BOVA11, TAE11 e faixa de valor justo
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Fonte: Elaboragdo propria a partir de INVESTING, TAE11 e BOVAT11 dados historicos

Esse alinhamento ¢ consistente com o cenario macro apresentado no Gréfico 7,
que compila pesquisas realizadas com gestores de investimento ao longo do ano - como
as conduzidas pelo BTG Pactual (2025). Os resultados indicam que, entre margo e
junho, a percepcdo predominante era de que o Ibovespa estava subvalorizado, com
grande parte dos respondentes classificando o mercado como ‘“subvalorizado ou
extremamente subvalorizado”. Essa leitura contribui para explicar por que a TAESA,
mesmo tradicionalmente vista como um ativo defensivo, também apresentou precos
deprimidos no primeiro semestre.

Grifico 7 - Sentimento dos Gestores em relacdo ao Ibovespa
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Fonte: Elaboragdo propria a partir de BTG PACTUAL, Pesquisa de Sentimento do Investidor
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A partir de agosto, contudo, o sentimento se torna mais otimista, € 0 mercado
inicia uma trajetoria acentuada de valorizagdo. Nesse ambiente, o Ibovespa registra 15
altas consecutivas e rompe recordes histéricos (VALOR ECONOMICO, 2025), o que
impulsionou diversos ativos - inclusive os de setores mais estaveis, como o de
transmissdo de energia. Como resultado, a Unit TAE1l apresenta uma valorizacdo
expressiva de aproximadamente 35% entre agosto e novembro, rompendo, pela

primeira vez no ano, o teto do intervalo de valor justo.
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6 CONCLUSAO

O presente estudo teve como objetivo determinar o valor intrinseco das agdes da
TAESA, negociadas no mercado brasileiro, a fim de verificar se a cotagdo atual reflete o
preco estimado por meio do Fluxo de Caixa Descontado (FCD). Esse método se baseia
em premissas derivadas do desempenho histérico da companhia, de seu plano
estratégico, das particularidades do setor elétrico e de varidveis macroeconomicas

relevantes.

Para a proje¢do das demonstragcdes financeiras, foram adotadas premissas
fundamentadas nos comportamentos financeiros observados nos ultimos cinco anos,
bem como nas diretrizes estratégicas definidas pela propria empresa. Além disso,
analisou-se o funcionamento do sistema de transmissdo de energia, considerando o
amplo conjunto de regulamentagdes, prazos e normas contabeis que as transmissoras

precisam seguir.

A principal complexidade da constru¢cdo do modelo estd em selecionar e calibrar
adequadamente as premissas, de modo a projetar fluxos de caixa que representem com
fidelidade a realidade operacional da TAESA, minimizando possiveis distor¢des. Por
essa razao, optou-se por realizar proje¢des para dois cendrios relacionados ao término

das concessoes.

Os resultados obtidos pelo modelo de Fluxo de Caixa Descontado indicam um
intervalo de valor justo situado entre R$37,63 ¢ R$40,06 por acdo, patamar este inferior
a cotacdo de mercado de R$45,00 observada no encerramento desta analise. Essa
divergéncia, contudo, ndo deve ser interpretada apenas como uma sobrevalorizagao,

mas também sob a otica da percepcao de risco do mercado.

A TAESA consolidou-se como um pilar de robustez no setor elétrico nacional,
sustentada por vantagens competitivas claras, alta previsibilidade de receita e eficiéncia
operacional. O histdrico consistente de distribuicdo de proventos confere a companhia o
status de ativo defensivo, levando o mercado a atribuir-lhe um prémio de qualidade.
Frequentemente, investidores aceitam pagar um agio pela seguranca e pela resiliéncia
do fluxo de caixa da empresa, precificando-a acima do valor intrinseco projetado em

modelos conservadores, especialmente em cendrios de incerteza econdmica.

Ressalta-se, no entanto, que o exercicio de Valuation ndo ¢ uma ciéncia exata,
sendo inerentemente sensivel as premissas adotadas. O valor justo € uma estimativa

dinamica, sujeita a volatilidade de variaveis macroecondmicas - como a curva de juros
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futura e indices inflaciondrios - e a alteracdes no marco regulatério ou governamental.
Portanto, a modelagem reflete uma fotografia fundamentada do valor da empresa sob

condig¢des especificas, € nao uma previsao imutavel de prego.

Em suma, este trabalho ratifica a utilidade do método do Fluxo de Caixa
Descontado como ferramenta central para a disciplina de investimentos. Mais do que
determinar um prego-alvo definitivo, o modelo oferece uma ancora racional para a
tomada de decisdo, permitindo ao analista discernir quanto do pre¢o de mercado deriva
dos fundamentos operacionais do negécio e quanto provém das expectativas e do

sentimento dos investidores
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