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RESUMO

A avaliacdo financeira da empresa é fundamental para entender melhor o
desempenho da companhia e melhorar o seu desempenho como investidor. Esta
monografia buscou, através do modelo de fluxo de caixa descontado, modelo de Gordon e
Multiplos de Mercado, apresentar um valuation da empresa TAESA (ticker TAEE3). Os
resultados foram préximos ao valor da cotacdo de mercado, seguindo as premissas que
foram explicadas e desenvolvidas ao longo do estudo. O estudo passa por conceitos
fundamentais para a precificagdo de ativos, tais como valor presente, taxa de desconto
(WACC e CAPM), custo de capital proprio, custo de capital de terceiros e taxa de
crescimento.

viii



1. INTRODUCAO

1.1. O problema pesquisado

O mercado de ac¢des vem crescendo nos ultimos anos: o nimero de empresas
negociadas em Bolsa tem aumentado, o nimero de investidores tem seguido a mesma
tendéncia e mais pessoas entram no mercado na busca de uma renda extra ou
simplesmente para conseguir que o dinheiro renda mais que a poupanca. Porém, neste
mercado, como em qualquer outro, é necessario conhecimento para ndo perder dinheiro,

e este conhecimento ndo é muito acessivel, principalmente como é o0 caso de paises

subdesenvolvidos que apresentam, em média, graus inferiores de educacdao financeira.

Para encontrar o valor justo de uma acao, ha diferentes modelos: o de fluxo de
caixa descontado, de multiplos de mercado (avaliacéo relativa), o modelo de Gordon ou de
opcdes reais. No entanto, apesar de nenhum deles ser simples e exato, muito menos
garantir exatidao na projecao, para Costa, Costa e Alvim (2010) o modelo de fluxo de caixa
descontado (FCD) se sobressai aos outros por levar em consideracéo os fluxos, os riscos

e a sua relagdo com o valor da empresa.

Portanto, esta pesquisa busca aprofundar mais nesta area de conhecimento, visto

gue os niveis de educacéo financeira no Brasil ainda sao baixos.

1.2. Objetivos

Apresentar as principais etapas do valuation de acdes e, de maneira mais
generalista, como se analisar as financas de uma empresa. Para tal, busca auferir o valor
justo da acdo da Taesa, utilizando os modelos de fluxo de caixa descontado, de Gordon e

de multiplos de mercado, seguindo as premissas de Damodaran (2003) e Pévoa (2019).

1.3. Justificativa

Durante a minha pesquisa e busca de conhecimento mais aprofundado sobre o
tema, encontrei muita escassez de informag6des: quando havia, eram muito superficiais ou
muito complexas, ndo explicando o detalhamento de como se realizava um valuation. As

informacfes mais precisas e de maior qualidade s6 podem ser acessadas mediante a
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grandes gastos, o que impossibilita uma grande parcela das pessoas que tém interesse

sobre o tema.

Uma outra forma de obter relatorios de valuation de acles é através de casas de
research ou casas de analise, porém, estas também demandam investimento em

mensalidades altas e compra de cursos internos.

Entdo através deste estudo busco sintetizar um pouco do conhecimento que adquiri
sobre o tema, sob a perspectiva dos autores que mais me identifiquei, para tornar o0 acesso

a este tema mais palpéavel e acessivel.

Apesar de ainda escasso a quantidade de pesquisas aprofundadas e acessiveis
sobre o tema, se destacam dois estudos que serviram como referéncias para este e

contribuem com um conhecimento avangado sobre o tema, Amaral (2014) e Lima (2015).

2. REFERENCIAL TEORICO

2.1.  Valuation pelo Método de Fluxo de Caixa Descontado

O método de fluxo de caixa descontado consiste em projetar receitas, margens e
investimentos para o futuro, sendo este futuro definido pelo analista, ou seja, quem estiver
desenvolvendo o estudo ira escolher em quantos periodos (anos) deseja projetar os dados.
(FERNANDA LIMA, 2015)

Estes dados, apos serem projetados para o futuro levando em consideracdo uma
taxa de crescimento que considere as especificidades da empresa em questdo, sdo
trazidos entdo a valor presente por uma taxa de desconto, que é calculada pela formula da
WACC (Weighted Average Cost of Capital) ou CAPM (Capital Asset Pricing Model)
(DAMODARAN, 2003).

O analista define uma quantidade de anos para a sua projecao, levando em
consideracdo que a empresa ndo acaba no final deste periodo e continua suas atividades
dada sua tendéncia, a principio, em durar para sempre. Para o calculo deste crescimento
apés a projecdo, portanto, utilizamos a taxa de crescimento na perpetuidade. Ndo ha
formula exata para definir esta taxa, mas algumas premissas precisam ser respeitadas
para definir qual é a taxa ideal. O crescimento na perpetuidade necessariamente ndo pode

ser maior que a expectativa de crescimento do PIB do pais, porque caso contrério,
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assumindo a premissa que as empresas vivem para sempre, em algum momento no futuro
a empresa se tornara maior que o pais. (ALEXANDRE POVOA, 2019)

2.1.1 — Fluxo de Caixa da Empresa e Valor da empresa

Damodaran (2003) considera o fluxo de caixa da firma o ideal para se fazer um
valuation, e define como o dinheiro que a empresa é capaz de gerar depois de pagar tudo
que foi necessario para se manter ou expandir. Em outras palavras, é a capacidade de

geracao de caixa que a empresa possui e é definido pela seguinte conta:

= EBIT ou LAIR (Lucro Antes do Imposto de Renda) x (1 — Imposto de Renda)
(+) Depreciacdo

(-) Capex ou Investimentos em Ativo Imobilizado

(-) Variagéo da Necessidade de Capital de Giro

O valor da empresa consiste no fluxo de caixa da firma trazido a valor presente

subtraido da divida total e somado do Caixa e aplicac¢des financeiras:

(+) Fluxo de Caixa da Empresa trazido a valor presente
(-) Divida Total
(+) Caixa e Aplicacdes financeiras

(=) Valor da Empresa

2.2.  Formulas usadas para o calculo

2.2.1-WACC

Conhecido como Custo Médio Ponderado de Capital, leva em consideracgdo o custo
de capital proprio e o de terceiros. Esta taxa é conhecida como uma das taxas de desconto
ou a taxa minima que os investidores esperam para correr o risco de se investir no negocio
(DAMODARAN, 2003).

A formula da WACC é definida por:
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WACC = X R, x (1-T) +

X Rg

Sendo:

B = Divida Liquida (Valores de mercado)

S = Patriménio Liquido (Valores de mercado)
R, = Custo de Capital de Terceiros

T = Aliguota de Imposto de Renda

Rs = Custo de Capital Proprio

2.2.2-CAPM

O custo de capital préprio é uma taxa que representa a expectativa de retorno dos
recursos préprios investidos na empresa, ou seja, 0s recursos da propria empresa e dos
investidores. Para se calcular este custo, € muito difundido pelo mundo o modelo do CAPM

(Capital Asset Pricing Model), definido por:

Rs = R; + B X(R,, - R¢) + RISCO PAIS

Sendo:

R = Taxa livre de risco

B = Beta alavancado, de acordo com o setor em que a empresa atua

Rm = Risco de mercado, risco inerente ao se investir no mercado de acoes

Prémio de risco pais = Risco de investir no pais

Paises nédo desenvolvidos ou emergentes tendem a apresentar um risco maior para
se investir. E possivel achar esta taxa de risco para cada pais no mundo. O indice EMBI+

representa o risco de cada pais.

A taxa livre de risco apropriada a se usar é a taxa da T-Bonds de 10 anos, enquanto
o risco de mercado apropriado é a média geométrica do retorno de mercado do indice S&P
500 de 1967 até a data atual. (DAMODARAN, 2003)
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Apos o célculo por esta ultima metodologia, se faz necessério a conversédo da
moeda. Levando em consideracdo que utilizamos dados dos Estados Unidos, tal como a
taxa livre de risco e o retorno esperado de mercado, encontramos uma taxa em dodlar,
portanto, a conversao para uma taxa em real precisa ser feita, conforme descrita no topico
2.2.5.

Nesta metodologia, usa-se dados de mercado para se obter o custo de capital
préprio, ou seja, ndo ha nenhum dado especifico da empresa para célculo. Para isso faz-

se importante calcular com os dados fornecidos pela empresa também.

E possivel, também, calcular o custo de capital proprio pelos dados da empresa da
seguinte forma: soma entre os dividendos e Juros sobre capital préprio distribuidos pela
empresa aos acionistas divididos pelo seu valor de mercado (cotacdo de mercado
multiplicado pela quantidade de acdes).

Neste estudo, o custo de capital proprio adotado foi a média entre os dois célculos.

2.2.3 — Beta alavancado

Conforme a pégina na web de Damodaran, o beta desalavancado para o setor de

energia é de 0,38. No Brasil, a aliquota de imposto de renda para o célculo é de 34%.

B
BETA ALAV. = BETA DESAL. x [ 1+ (1-T) x S ]

Sendo:
T = Aliquota de Imposto de Renda
B = Divida total (Valores de mercado)

S = Patriménio Liquido (Valores de mercado)
2.2.4 — Custo de capital de terceiros
O custo de capital de terceiros sera calculado de acordo com trés variaveis: a taxa

de spread corporativo atrelada ao rating da empresa (no caso da Taesa, BBB-, segundo a

agéncia de rating Fitch). A segunda é a taxa livre de risco, que iremos usar a taxa de renda
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fixa americana (T-bond 10 anos). Por ultimo, a taxa de risco Brasil, ou EMBI+, auferido no
site do Ipeadata.

PREMIO DE . TAXA ATRIBUIDA

R
b RISCO BRASIL AO RATING

A exemplo do custo de capital proprio, esta Gltima metodologia utiliza os dados dos
Estados Unidos, logo, encontraremos uma taxa em ddlar. A converséo para uma taxa em
real, utilizando as inflacbes dos dois paises se faz necessaria, tal como descrita no proximo
tépico (2.2.5).

E possivel, também, mensuramos o custo de capital de terceiros por meio das
informagdes que extraimos do balanco patrimonial da empresa. Para fazer o célculo desta
dltima metodologia, basta fazer a razdo entre as despesas financeiras do Ultimo ano de
exercicio e dividir pela média da divida onerosa (Divida de curto prazo + Divida de longo
prazo) dos dois ultimos anos de exercicio. Neste estudo, o custo de capital de terceiros

adotado foi a média entre os dois célculos.
2.2.5 - Conversao da taxa em dolar para real.

Para o custo de capital préprio e o custo de capital de terceiros calculados com os
dados de mercado, os dados sdo em dolar, portanto, estes custos também tém o seu
resultado em ddlar. E necessario trazer estas taxas a moeda local, para tal, utiliza-se a
projec@o de inflagdo para os Estados Unidos (CPI), obtido via Investing e para o Brasil

(IPCA), obtido via boletim Focus do Banco Central do Brasil.

(1+ Rge) - (1+ Rysp)
(1+INFLACAG,)  (1+INFLAGAO,)

A segunda metodologia, tanto de custo de capital proprio quanto de terceiros, que
séo obtidas pelos dados da empresa, ndo passam por esta conversdo. Como ja estamos

usando os dados do pais, entdo, teoricamente, a inflagéo ja est4d embutida no valor.
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2.2.6 — Taxas de crescimento

A taxa de crescimento usada na projecao também é definida por uma férmula, que
por sua vez se divide em outras (TIAGO REIS, 2019):

G = (1 - payout) x ROE
Payout = Dividendos totais / Lucro liquido
ROE = (Lucro Liquido / Patriménio Liquido) x 100

Para o uso desta formula, é difundida a ideia de usar uma média dos ultimos anos,
porque 0 uso das varidveis mais recentes pode gerar uma distor¢do grande na taxa de
crescimento, visto que o resultado do ano mais recente pode ser um dado discrepante do
passado recente da companhia.

A taxa de crescimento na perpetuidade ndo exige uma férmula pré-definida, precisa
apenas seguir uma premissa principal, tal como definido anteriormente por Pévoa (2019).
A premissa em questao se caracteriza pela taxa de crescimento na perpetuidade ndo poder
ser maior do que o PIB do pais, caso contrario, em algum momento no futuro esta empresa
se tornara maior que toda a economia do pais na qual a empresa estéa inserida. Dado que
definir esta taxa € uma decisao arbitraria do analista, no caso deste estudo irei definir como
1,5% a.a.

2.2.7 — Projec0des e Valor Presente
Para saber as projecdes para o futuro, € necessério ja ter achado o fluxo de caixa

da firma (FCFF) e a taxa de crescimento, entdo projetamos para o futuro até o Gltimo ano
gue foi definido (DAMODARAN, 2003):

ULTIMO FCFF X (1+ G NA PERPETUIDADE)

FCFF PERPETUO =
(WACC - G NA PERPETUIDADE)

Sendo:
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G na Perpetuidade = Taxa de crescimento na perpetuidade
WACC = Taxa de desconto

Agora que os fluxos de caixa projetados ja foram definidos, é necessario trazer a
valor presente, sendo descontado pela taxa de desconto apropriada (DAMODARAN,

2003);

2.2.8 — Achando o valor justo da empresa por acao

FCFFO , FCFF1__ FCFF2 _ FCFF3
(1+ WACC)' (1+ WAcCC)’ (1+ WAcc)’

FCFF PERPETUO
(1+ WACC)"

Por ultimo, apdés encontrarmos o valor presente dos fluxos de caixa da firma, é
necessario subtrair do valor encontrado a divida total e somar com o caixa e aplicacdes,
encontrando o valor da empresa. Com o valor do acionista encontrado, basta dividir pela
guantidade total de acdes que sé&o negociadas em bolsa, no caso da Taesa, a empresa
possui um total de 1.033.496.721 ac¢bes, segundo informacdes constantes da B3 (TIAGO
REIS, 2019).

2.3 — Valuation pelo modelo de Gordon

Este modelo é uma forma simplificada de fazer valuation, € necessario menos
dados para encontrar o valor justo de uma acdo, todavia, h4 limitacbes para a sua
aplicagdo. O modelo de Gordon, elaborado por Myron J. Gordon e Eli Shapiro em 1956,
leva em conta 3 variaveis, sendo elas: Dividendos por agcdo previstos para 0s proximos 12
meses; Taxa de desconto inerente ao risco da acao; Crescimento dos dividendos para 0s

proximos anos.

Diante dessas variaveis utilizadas no modelo, dois fatores sao importantes para que
funcione. Primeiramente, a empresa em analise precisa pagar bons dividendos e de

maneira constantes, caso contrario, a projecao de dividendos para os proximos 12 meses
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sera zero ou muito préximo de zero, ocasionando um preco justo muito abaixo do esperado.
Além dos dividendos, esta precisa ser uma empresa que ja possua alto grau de maturidade,
OU seja, que a sua curva de crescimento ja ndo seja muito acentuada.

Neste sentido, a Taesa € uma companhia que apresenta um alto grau de
maturidade, faz parte de um setor com pouca volatilidade em relacdo a outros setores,
resultando em uma taxa de crescimento anual mais previsivel e com maior chance de
acerto por parte dos analistas. Além disso, é reconhecida no mercado brasileiro como uma
das melhores companhias pagadoras de dividendos.

O modelo de Gordon é expresso neste célculo:

D,
(Ke-G)

o
)
1

Po = Prego da acdo
D, = Dividendos por a¢do do proximo periodo
Ke = Custo de capital proprio

G = Taxa de Crescimento

2.4 — Valuation por multiplos de mercado

Este método de avaliacdo de empresas parte de uma analise comparativa dos
indicadores operacionais da empresa comparaveis no mercado, normalmente
relacionando o preco ou o valor de mercado de uma empresa com suas variaveis
operacionais, como por exemplo, patrimdnio liquido, ativo total ou capital investido. (TIAGO
REIS, 2019)

O valuation com base nos multiplos de mercado, também é conhecida como
valuation relativo pelo fato da metodologia encontrar um valor relativo, ou seja, o valor da

empresa dependera do valor das empresas comparadas.

Os mudltiplos possuem trés dimensdes de comparacdo: mdultiplos passados,
multiplos correntes, ou multiplos futuros, os quais podem utilizar-se de valores passados,
atuais ou projetados para o0 ano seguinte o da analise, respectivamente. (ALEXANDRE

POVOA, 2019). Neste estudo, o foco € nos mudltiplos correntes, onde séo utilizadas
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cotacdes de mercado e projecao para 0 ano em questédo. Os dados coletados deste estudo
foram aferidos no portal de indicadores fundamentalistas Status Invest.

A projecdo para o futuro é feita através da taxa de crescimento descrita no topico
2.2.4. Os indicadores amplamente aceitos e utilizados no mercado séo P/L, P/VPA, ROE,
EV/ EBITDA, DIVIDEND YIELD (DY), D/PL. Estes conseguem dar uma ampla visédo
guando se comparam empresas do mesmo setor (Pévoa, 2019). Estes indicadores sao
contas feitas com base na cotacdo de mercado ou por valores contabeis divulgados pela

empresa, podendo ser encontrados pelos seguintes métodos:

P PRECO POR ACAO P PRECO POR ACAO
L LUCRO PORACAO VPA ~ VALOR PATRIMONIAL
POR ACAO
ROE LUCRO LiQUIDO EV___ VALOR DA EMPRESA
“PATRIMONIO LiQuIDO  EBITDA EBITDA
_ DIVIDENDOS POR ACAO D _ DIVIDA LIQUIDA
PRECO POR ACAO PL PATRIMONIO LIQUIDO

3. METODOLOGIA

3.1. Tipo de Pesquisa

Este estudo se caracteriza por ser uma pesquisa exploratoria. Para Silva e Menezes
(2004), a pesquisa exploratoria se caracteriza como uma busca em proporcionar uma maior
familiaridade com o problema de pesquisa, com vistas a torna-lo mais explicito ou a

construir hipéteses.

A pesquisa é considerada bibliografica, conforme Gil (apud KELM, 2004, p.43), pois
utilizou-se de material publicado por livros e periédicos. Além disso, é um estudo de caso,
pois é uma pesquisa para coleta e registro de dados de um caso especifico, através das
demonstrac@es financeiras da Taesa, para organizar um relatério ordenado e critico ou

avaliar analiticamente a experiéncia com o objetivo de tomar decisdes.
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3.2. Universo e Amostra

Como se trata de uma analise das demonstracdes financeiras de uma Unica
empresa, o0 universo de pesquisa é a propria Taesa. O estudo tem como foco a analise
financeira, entdo se limita a analisar os niumeros divulgados pela prépria companhia, e ndo

uma analise de mercado ou de concorrentes.

3.3. Procedimentos de Coleta e de Analise de Dados

A coleta de dados foi feita a partir de um levantamento de dados que estdo nas
chamadas Demonstragfes Financeiras Padronizadas (DFP), que condensam o resultado
anual da companhia, contendo Balanco Patrimonial, Demonstracdo do Resultado de
Exercicio e Fluxo de Caixa. Os numeros obtidos nessas demonstracdes sdo os utilizados
para o calculo segundo as formulas ja demonstradas ao longo deste estudo.

O intervalo de analise das Demonstracdes Financeiras Padronizadas (DFP) foi
entre 2017 e 2020, utilizando as demonstra¢cdes anuais. Os dados foram coletados através
do proprio site de relagdes com investidores da Taesa, pois toda empresa listada em bolsa
de valores é obrigada por lei, segundo a Comisséo de Valores Mobiliarios (CVM), a ter um
site de relacdo com investidores e divulgar os demonstrativos em periodos trimestrais e

anuais, de modo a manter transparéncia aos seus investidores.

Em relacdo ao tratamento dos dados, estes que sdo divulgados pela propria
companhia ja séo tratados, passam por uma auditoria interna e externa antes de serem
anunciados a publico. Para a utilizacdo dos dados, foi utilizado uma planilha em formato
de Excel, elaborada pelo autor do estudo, para assim chegar ao valor justo da agéo. Esta
planilha foi elaborada seguindo as premissas deste estudo, utilizando as férmulas que

constam anteriormente no referencial teérico supracitado.

3.4. Limitac6es do Método

Chegar a um preco justo da acdo ndo € uma tarefa facil. Analistas muitas vezes
divergem em suas andlises, enquanto um recomenda a compra de uma acédo, outro
recomenda a venda. Isto acontece porque as premissas utilizadas por estes podem ser
diferentes (ALEXANDRE POVOA, 2019).
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Um outro fator importante é o fato de que o futuro € muito incerto, entéo a projecao
do fluxo de caixa de uma empresa para 0s proximos anos pode ndo condizer com 0 que
realmente ir4 acontecer, gerando distor¢cdes no preco em que o analista chega ao final do
estudo. Uma maneira de mitigar este problema é ndo assumir um valor exato como preco
justo, mas sim um intervalo, utilizando uma margem de seguranca de cerca de 70% do
preco que foi encontrado ao final do modelo (BENJAMIN GRAHAM, 1949).

Por dltimo, ficamos reféns de que os dados divulgados pela empresa estejam
corretos. Recentemente houve um escandalo na empresa IRB, pois os dados que foram
divulgados pela diretoria da companhia estavam errados. Entdo, qualquer analista que
fosse fazer uma analise utilizando estes dados incorretos, poderia chegar a um valor final
bem distante da realidade, conforme noticiado pelo Jornal Estaddo no dia 26 de junho de
2020.

4 — Aplicacgdes

4.1 — Modelo do fluxo de caixa descontado

4.1.1 — Beta alavancado

O beta desalavancado para o setor, segundo Damodaran, é de 0,38. O patriménio
liquido e a divida total séo dados retirados diretamente do balanco patrimonial da empresa.
O patriménio liquido da Taesa no ano de 2020 era de R$ 6.025.904.000,00, enquanto sua
divida somava R$ 6.221.413.000,00.

Tabela 1 — Divida e Patrimdnio Liquido

(=)DIVIDA TOTAL RS 6.221.413.000,00
(=)PATRIMONIO LIQUIDO RS 6.025.904.000,00

Fonte: Yahoo Finance
BETA ALAVANCADO = BETA DESALAVANCADO * [1+(B/S) * (1-0,34)]
BETA ALAVANCADO =0,38 *[1 + (6.221.413.000,00 /6.025.904.000,00) * (1-0,34)]

BETA ALAVANCADO = 0,638

4.1.2 — Custo de capital proprio
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O beta alavancado ja foi calculado, o préximo passo € calcular o custo de capital

proprio, segundo a formula a seguir:

Rs = R; + B X(R,, - Rf) + RISCO PAIS

Para a base de calculo, o ativo livre de risco utilizado sera o do tesouro americano,
T-bond 10 anos. Este ativo paga uma taxa de juros de 0,9120% a.a, segundo o site do
Trading Economics no dia 31 de dezembro de 2020. Como foi mencionado no tépico 2.2.2,
o risco de mercado, foi a média geométrica do retorno de mercado de 1967 até a data
atual, resultando em um valor de 10,14% a.a. O prémio de risco pais, ou seja, o prémio do
risco em investir no Brasil, seguindo o indicador de mercado EMBI+, é de 2,88% para o
més de janeiro de 2021. O resultado obtido é em ddlar, precisando passar por uma
mudanga cambial, portanto, para esta mudancga, se da necessario a adocao da inflagdo
brasileira e americana. A média da inflagdo para o ano de 2021 segundo o relatério Focus
divulgado pelo Banco Central € de 3,34% a.a, relatério referente ao dia 08 de janeiro de
2021. A média histérica é em torno de 6,82% a.a, calculo feito a partir do plano real, para
o periodo de 1995 a 2020. Neste estudo a busca é ter uma andlise conservadora, de modo
gue adotar uma inflagcdo superior resultara em uma taxa de desconto ou WACC maior,
consequentemente, um preco justo da acdo menor. A inflagdo adotada foi a 5% a.a. A
projecao da inflagdo americana (CPI) para o ano de 2021 segundo o site Bloomberg é de
1,4% a.a, aferida no dia 13 de janeiro de 2021.

Custo de capital proprio em dolar = 0,9120% + 0,638 x (10,14% - 0,9120%) + 2,88%

Custo de capital proprio em ddlar = 9,6803% a.a.

Custo de capital préprio em real = (1+5%) x (1+ 9,6803%) / (1+1,4%) — 1

Custo de capital proprio em real = 13,5742% a.a.

No segundo método, utilizando os dados da empresa temos: cotacdo de mercado
da Taesa em R$10,18; quantidade de a¢des igual a 1.033.496.721; valor da soma entre as
distribuicbes aos acionistas de dividendos e juros sobre capital proprio é de R$
1.606.374.233,63.

Custo sobre capital proprio = 1.606.374.233,63 / (10,18 * 1.033.496,721)
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Custo sobre capital proprio = 15,2683% a.a.

Portanto, o custo de capital préprio utilizada foi a média entre os dois resultados,

sendo adotado um custo de 14,4212% a.a.

4.1.3 — Custo de capital de terceiros

Para este calculo duas variaveis ja sdo conhecidas, a taxa livre de risco, baseada
na T-bond 10 anos, com um percentual de 0,9120%; e o prémio risco pais com 2,88%. A
terceira variavel esta atrelada ao rating da companhia. A Taesa, segundo a agéncia
classificadora de risco Fitch, possui um rating (BBB-), o qual equivale a um spread
corporativo de 2,25% segundo a tabela de Damodaran. Logo, conclui-se o calculo:

Custo de capital de terceiros = 0,9120% + 2,88% + 2,25% = 6,042% a.a.

Assim como o custo de capital de préprio, esta taxa é baseada no ddlar, portanto,

€ necessario fazer a conversao para o real:

Custo de capital de terceiros em real = (1+5%) x (1+ 6,042%) / (1+1,4%) - 1

Custo de capital de terceiros em real = 9,8068% a.a.

Para o segundo célculo temos: despesas financeiras do ano dltimo ano
(R$514.336.000); divida onerosa do ultimo ano de exercicio (R$6.221.413.000) e divida
onerosa do pendltimo ano de exercicio (R$5.307.872.000). Fazendo as contas em

milhares, temos:

Custo sobre capital de terceiros= 514.336 / ((6.221.413 + 5.307.872) / 2)

Custo sobre capital de terceiros = 8,92225% a.a.

Portanto, o custo de capital de terceiros utilizada foi a média entre os dois

resultados, sendo adotado um custo de 9,36453% a.a.

Como era de se esperar, 0 custo de capital de terceiros € inferior ao custo de capital
proprio, este fato ocorre por dois motivos principais. Empresas grandes e estaveis
apresentam um baixo risco de crédito, em outras palavras, sdo boas pagadoras e

representam um baixo risco de calote aos bancos e financiadoras. Com isso, 0S
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empréstimos tomados junto com essas instituicdes financeiras tendem a apresentar uma

taxa de juros menor, resultando em um custo de capital de terceiros mais baixo.

O segundo motivo é o retorno esperado dos sécios e acionistas. Os investidores
dessas empresas, justamente por estarem expostos a um risco inerente ao mercado de
acles, exigem um retorno superior a renda fixa, resultando em um custo de capital proprio

maior.

4.1.4-WACC

O custo médio ponderado de capital ou também chamado de taxa de desconto é
calculado através dos custos de capital proprio e de terceiros, 14,4212% e 9,36453%,
respectivamente. Para o calculo € necessario também a divida bruta e o patriménio liquido,
R$6.221.413 e R$6.025.90, respectivamente. Por ultimo, a aliquota de imposto de renda

assume um valor de 34%. Fazendo a conta em milhares, temos:

WACC =6.221.413/(6.221.413 +6.025.904) x 9,36453% X (1 -34%) + 6.025.904 /
(6.221.413 +6.025.904) x 14,4212%
WACC = 10,2351% a.a.

4.1.5 - Taxas de crescimento

A taxa de crescimento € fundamental para ndo gerar grandes distor¢des no final da
analise, para isso, foi adotada uma média histérica do payout e do ROE para ter uma taxa
de crescimento com uma maior possibilidade de acerto. O payout médio dos Uultimos 4 anos
foi de 77%, enquanto o ROE foi de 30,83%, resultando em uma taxa de 7,090%.

Taxa de crescimento = (1 — PAYOUT) X ROE
Taxa de crescimento = (1 — 0,77) X 0,3083

Taxa de crescimento = 7,090%

No topico 2.2.6, foi descrito qual o critério para a ado¢éo da taxa de crescimento no

periodo da perpetuidade, e esta foi definida como 1,5% a.a.

4.1.6 — Variacdo da necessidade de capital de giro
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Para achar o fluxo de caixa da firma, um dos pilares é saber a variagdo da
necessidade de capital de giro. Para isso, € necessario mensurar este dado em cada ano
e projetar para o futuro. A necessidade de capital de giro € um dinheiro liquido, em que seu
USO € necessario para custear as atividades operacionais, entdo seu calculo é feito com
base nos ativos e passivos operacionais, o que leva a excluir da conta o caixa e as dividas
de curto prazo, pois estes nao tém efeito pratico para a operacédo diaria. As contas dos
ativos operacionais mais comuns sdo: Contas a receber, estoque, conta clientes. As contas

do passivo operacional sao as relacionadas a fornecedores e materiais.

Capital de giro = Ativo circulante - Passivo circulantes

Necessidade de Capital de giro = (Ativo circulante — Caixa e aplicagbes) - (Passivo
circulantes — Divida de curto prazo)

Tabela 2 — Célculo da Necessidade de Capital de Giro

ATIVO CIRCULANTE RS 1.946.797.000,00 | RS 1.927.671.000,00 | RS 3.568.430.000,00 | RS 2.360.161.000,00
CAIXA E APLICACOES RS 1.654.691.000,00 | RS 819.473.000,00 | RS 2.419.790.000,00 | RS 896.031.000,00
PASSIVO CIRCULANTE RS 644.778.000,00 | RS 646.805.000,00 | RS 996.501.000,00 | RS 841.643.000,00
DIVIDA DE CURTO PRAZO RS 401.779.000,00 | RS 428.280.000,00 | RS 734.481.000,00 | RS 440.828.000,00

Fonte: Yahoo Finance

A variacao da necessidade de capital de giro é obtida através da diferenca entre a
necessidade de capital de giro de um ano com o0 seu ano anterior, com isso, sabemos se
a empresa aumenta ou diminui a necessidade de seu capital de giro com o passar dos
anos. A variacdo da necessidade de capital de giro, descrita na tabela a seguir, teve ano
de variacdo negativa e outros de positiva, dificultando a projecdo para os préximos anos.
Este estudo assume a premissa que para a empresa sustentar o crescimento dela a
tendéncia é de a variacdo da necessidade de capital de giro se mantenha
crescente/positiva, para isso, a proje¢cdo sera com base o ultimo ano (2020), ou seja, 0
valor de R$ 176.695.000,00

Tabela 3 — Célculo da Variacdo da Necessidade de Capital de Giro

NECESSIDADE DE CAPITAL DE GIRO RS 49.107.000,00 | RS 889.673.000,00 [ RS 886.620.000,00 | RS 1.063.315.000,00
VARIACAO DE CAPITAL DE GIRO RS 840.566.000,00 |-R$S 3.053.000,00 | RS 176.695.000,00

Fonte: Yahoo Finance

4.1.7 - CAPEX
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A empresa para continuar crescendo e criar uma vantagem competitiva em relagéo
a seus concorrentes precisa fazer investimentos, 0s quais podem ser em maquinarios,
terrenos, infraestrutura, todo investimento em um bem de capital usada para manter a
producdo de um produto ou servico ou manter em funcionamento em negocio ou
determinado sistema. O CAPEX pode ser encontrado na demonstracdo de fluxo de caixa,
este aparece como investimento em ativo imobilizado. O Capex da empresa no ano de
2020 foi de R$41.179.000,00.

4.1.8 - NOPAT

A base de célculo para o fluxo de caixa é em cima do lucro depois dos impostos,
comumente chamado de NOPAT (Net Operating Profit After Taxes). A partir do NOPAT
sédo descontados o CAPEX e a variagdo da necessidade de capital de giro e somada a
depreciacdo do periodo. Esta conta é obtida através do desconto do imposto de renda,
sobre o lucro operacional, também conhecido como EBIT (Earning Before Interest Taxes)
ou LAIR (Lucro Antes do Imposto de Renda). No Brasil o imposto de renda para empresas
€ na média 34%. O EBIT da Taesa obtida através da demonstragdo de resultado de
exercicio no ano de 2020 foi de R$ 2.719.182.000,00.

NOPAT = EBIT ou LAIR x (1-IR)
NOPAT = 2.719.182.000,00 x (1-0,34)
NOPAT = 1.794.660.120,00

4.1.9 — Depreciagao

A empresa precisa fazer investimentos para crescer no futuro, estes investimentos
sdo em ativos tangiveis e intangiveis. Os ativos tangiveis fisicos como méaquinas e
eguipamentos Sao expostos a variagdo no seu preco com o passar do tempo. A variagdo

negativa do preco destes ativos imobilizados é chamada de depreciagéo.

Quanto maior o investimento em ativo imobilizado, maior a depreciacéo total dos
ativos da empresa, portanto, h4 uma correlagéo positiva entre esses dois fatores, de modo
que o aumento do gasto com ativos imobilizados ir4 gerar uma depreciagdo maior, porém,

se este investimento diminuir, a depreciacdo por sua vez néo ir4 diminuir, enquanto nao
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atingir o fim da vida util ou depreciavel, a ndo ser que haja venda de alguns ativos

imobilizados ou gastos com manutencédo para prolongar a vida til do ativo.

A projecdo de crescimento para a empresa calculada no topico 4.4 é de 7,09%.
Visto isso, para a companhia atingir um crescimento neste nivel a premissa deste estudo
sera de adotar um CAPEX crescente, logo a depreciacdo acompanhara a ascenséo do
CAPEX. A raz&o entre CAPEX e DEPRECIACAO média dos Ultimos anos foi de 3,49, ou
seja, o investimento médio em ativo imobilizado nos ultimos 4 anos foi 3,49 vezes maior

gue o total de depreciacdo dos ativos da empresa.

Portanto, a projecdo da depreciacdo, sera a razdo entre investimento em ativo
imobilizado (CAPEX) do ano e 3,49.

4.1.10 — Fluxo de caixa da firma

O fluxo de caixa da firma é obtido através do NOPAT menos a variacdo da
necessidade de capital de giro e o CAPEX, somada da depreciagéo no periodo. Esta conta
ocorre da seguinte maneira: a variagdo da necessidade de capital de giro representa o
gquanto a empresa precisa gastar a mais ou a menos com as atividades operacionais, ou
seja, se essa variacao der positiva, representa que esta empresa esta precisando de mais
capital de giro para custear a atividade operacional, portanto, esta conta representa uma

saida de caixa.

O CAPEX ¢ investimento ou uma compra em um determinado ativo fisico,
representando uma saida de caixa. A depreciacdo, apesar de ser uma queda no valor dos
ativos imobilizados ao longo da sua vida Util, esta ndo representa uma saida de caixa,
porgue a empresa ndo tem nenhum gasto com depreciagdo, € somente uma conta tedrica
e ndo uma conta real, entdo é somada ao fluxo de caixa. O fluxo de caixa a firma para o
ano de 2020 foi de R$ 1.592.066.120,00:

Tabela 4 — Fluxo de Caixa da Firma
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RECEITA OPERACIONAL LIQUIDA RS 3.561.286.000,00
NOPAT RS 1.794.660.120,00
(-)CAPEX RS 41.179.000,00
(-) VAR N. CAPITAL DE GIRO RS 176.695.000,00
(+) DEPRECIACAO RS 15.280.000,00
FLUXO DE CAIXA DA FIRMA RS 1.592.066.120,00

4.1.11 — Projecéo dos fluxos de caixa periodo sem perpetuidade

A projecao deste estudo é somente para os 3 prOximos anos, tendo em vista que
projetar fluxos de caixas para periodos longos podem fugir muito da realidade. Os
mercados e o caixa da empresa podem mudar muito na passagem dos anos, logo é
razoavel realizar o calculo para um periodo mais curto na tentativa de tornar a projecao

mais proxima da realidade.

Para as projecfes do NOPAT, do CAPEX e da variacdo na necessidade de capital
de giro foi utilizado a taxa de crescimento de 7,09% a.a., enquanto, a depreciagao total dos
ativos representa um valor 3,49 vezes menor do que o CAPEX.

NOPAT 2021 = NOPAT 2020 X (1 + 7,09%)
CAPEX 2021 = CAPEX 2020 X (1 + 7,09%)

VAR. N. CAPITAL DE GIRO 2021 = VAR. N. CAPITAL DE GIRO 2020 X (1 + 7,09%)
DEPRECIACAO 2021 = CAPEX 2021 / 3,49

Tabela 5 — Projecdo do Fluxo de Caixa da Firma

2020 2021 2022 2023

ULTIMO ANO 1 2 3
RECEITA OPERACIONAL LIQUIDA RS 3.561.286.000,00 | RS 3.813.781.177,40 | R$ 4.084.178.262,88 | RS  4.373.746.501,72
NOPAT RS 1.794.660.120,00 | R$ 1.921.901.522,51 | R$ 2.058.164.340,45 | R$  2.204.088.192,19
(-)CAPEX RS 41.179.000,00 | R$ 44,098.591,10 | RS 47.225.181,21 | RS 50.573.446,56
(-) VAR N. CAPITAL DE GIRO RS  176.695.000,00 | RS  189.222.675,50 | R$  202.638.563,19 | R$  217.005.637,32
(+) DEPRECIACAO RS 15.280.000,00 | R$ 12.635.699,46 | RS 13.531.570,55 | R$ 14.490.958,90
FLUXO DE CAIXA DA FIRMA RS  1.592.066.120,00 [ RS 1.701.215.955,36 | RS 1.821.832.166,60 | RS 1.951.000.067,21

4.1.12 — Projecéao do fluxo de caixa com perpetuidade

Ap6s o ultimo ano da projecéo, chega o periodo de perpetuidade, que neste estudo
teve sua taxa de crescimento perpetuo definida como 1,5% a.a. A taxa de desconto foi

calculada no tépico 4.3, pelo método WACC, sendo definido o custo de 10,2351% a.a.
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FL. DE CAIXA PERP = FL. DE CAIXA 2023 x (1+ G PERP) / (WACC - G PERP)
FL. DE CAIXA PERP = 1.951.000.067,21 X (1 + 1,5%) / (10,2351% — 1,5%)
FL. DE CAIXA PERP = 22.670.089.326,97

Tabela 6 — Calculo do Fluxo de Caixa na Perpetuidade

2020 2021 2022 2023

ULTIMO ANO 1 2 3 PERPETUIDADE
RECEITA OPERACIONAL LIQUIDA RS 3.561.286.000,00 | RS 3.813.781.177,40 | RS 4.084.178.262,88 | RS  4.373.746.501,72
NOPAT RS 1.794.660.120,00 [ RS 1.921.901.522,51 [ RS 2.058.164.340,45 [ R$  2.204.088.192,19
(-)CAPEX RS 41.179.000,00 | RS 44.098.591,10 | RS 47.225.181,21 | RS 50.573.446,56
(-) VAR N. CAPITAL DE GIRO RS 176.695.000,00 | RS 189.222.675,50 | RS 202.638.563,19 | RS 217.005.637,32
(+) DEPRECIACAO RS 15.280.000,00 | RS 12.635.699,46 | RS 13.531.570,55 | RS 14.490.958,90
FLUXO DE CAIXA DA FIRMA RS 1.592.066.120,00 [ RS 1.701.215.955,36 [ RS 1.821.832.166,60 | RS 1.951.000.067,21 | RS 22.670.089.326,97

4.1.13 - Valor presente e valor da firma

As projecbes dos 3 anos subsequentes (2021 a 2023) ao do Ultimo ano dos
resultados contdbeis (2020) e da perpetuidade foram definidas. Estas se encontram em
valor futuro, sendo necessério aplicar a taxa de desconto nos periodos para trazer o fluxo

de caixa para o valor presente.

O valor da firma consiste na soma de todos os valores presentes das projecfes dos

primeiros anos e da perpetuidade.

VALOR PRESENTE FCF 2021 = FCF 2021/ (1 + WACC)*
V. PRESENTE FCF 2021 = 1.701.215.955,36/ (1 + 10,2351%)* = R$ 1.543.260.965,08
V. PRESENTE FCF 2022 = 1.821.832.166,60/ (1 + 10,2351%)? = R$ 1.449.229.827,77
V. PRESENTE FCF 2023 = 1.951.000.067,21/ (1 + 10,2351%)° = R$ 1.456.454.953,07
V. P. FCF PERPETUO = 22.670.089.326,97/ (1 + 10,2351%)° = R$ 17.540.196.367,06
VALOR DA FIRMA = FCF 2021 + FCF 2022 + FCF 2023 + FCF PERP
VALOR DA FIRMA = 21.422.555.561,07

Tabela 7 — Célculo do Valor da Firma

2020 2021 2022 2023

ULTIMO ANO 1 2 E] PERPETUIDADE
RECEITA OPERACIONAL LIQUIDA RS  3.561.286.000,00 | RS 3.813.781.177,40 | R$ 4.084.178.262,88 | R$ 4.373.746.501,72
NOPAT RS  1.794.660.120,00 | RS 1.921.901.522,51 | R$ 2.058.164.340,45 | R$  2.204.088.192,19
(-)CAPEX RS 41.179.000,00 | RS 44.098.591,10 | R$  47.225.181,21 | R$  50.573.446,56
(-) VAR N. CAPITAL DE GIRO RS 176.695.000,00 [ RS~ 189.222.675,50 | R$ ~ 202.638.563,19 [ RS  217.005.637,32
(+) DEPRECIAGAO RS 15.280.000,00 | RS 12.635.699,46 | R$ 13.531.570,55 [ RS 14.490.958,90
FLUXO DE CAIXA DA FIRMA RS 1.592.066.120,00 | RS 1.701.215.955,36 | R$ 1.821.832.166,60 | R$ 1.951.000.067,21 [ RS 22.670.089.326,97
VALOR PRESENTE RS 1.543.260.965,08 | R$ 1.499.229.827,77 | RS 1.456.454.953,07 | R$ 17.540.196.367,06
VALOR DA FIRMA RS 21.422.555.561,07

4.1.14 - Valor da empresa e preco justo da acao
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No topico anterior foi possivel encontrar o valor da firma conforma o fluxo de caixa
projetado, agora, para encontrar o valor da empresa basta diminuir o valor encontrado do

valor da divida total e adicionar Caixa e Aplicacdes:

Tabela 8 — Célculo do Valor da empresa

(+) FLUXO DE CAIXA DA FIRMA A VALOR PRESENTE RS 21.422.555.561,07
(-) DIVIDATOTAL RS 6.221.413.000,00
(+) CAIXA E APLICACOES RS 896.031.000,00

A Taesa possui um total de 1.033.496.721 acdes, divididas entre ordinérias e
preferenciais. Para encontrar o preco justo da agdo basta dividir o valor da empresa pela

guantidade total de agoes.

Tabela 9 — Célculo do preco justo da agéo

(=)VALOR DA EMPRESA RS 16.097.173.561,07
QUANTIDADE TOTAL DE AGOES 1.033.496.721

Ao final encontramos um valor justo de R$15,58 por agéo, seguindo todas as
premissas desenvolvidas neste estudo, o que representa uma valorizagdo de 53% em
relacdo a cotagcdo de mercado em janeiro de 2021 que esta em torno de R$10,18. Este
valor justo encontrado representa um prego que a a¢cao nunca chegou, caso chegue, este
valor representaria um pico histérico. Benjamim Graham em seu livro “O investidor
Inteligente”, afirma que para ser conservador e ter mais assertividade nas analises é
necessario adotar uma margem de seguranca. Segundo seus estudos uma margem

padrdo é de 70% do valor justo encontrado da acao.

Utilizando o principio da margem de seguranca, a margem superior seria o valor
justo encontrado e a margem inferior 70% do valor justo, ou seja, as margens seriam
R$15,58 (superior) e R$ 10,90 (inferior). Esta técnica implica dizer que se a acao esta
abaixo da margem inferior, pode sugerir uma possibilidade de compra, em contrapartida,
se estiver acima da margem superior pode ser uma indicacao de venda. Além disso o preco
da acdo na cotacdo de mercado deve tender a ficar na média das margens, caso as

premissas e as projecdes para 0s proximos anos se mantenham.
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4.2 — Célculo do modelo de Gordon

A Taesa historicamente distribui bons dividendos todos os anos, facilitando o uso
do modelo de Gordon. O valor médio de dividendos pagos por acao entre os anos de 2017
e 2020 foi de R$0,89823. Porém, historicamente a Taesa distribui dividendos acima de
R$0,90 centavos por acdo, sendo que no ultimo ano (2020) a distribuicéo foi de R$ 1,5543
por acdo. Visto isso, a premissa deste estudo é que a projecdo de distribuicdo de

dividendos por acdo sera de R$ 1,00 para o ano de 2021.

O custo de capital proprio e a taxa de crescimento dos dividendos foram os mesmos
adotados para o modelo de fluxo de caixa descontado, 14,4212% e 7,09%,

respectivamente. O célculo feito foi:

PRECO JUSTO =1/ (14,4212% - 7,09%)
PRECO JUSTO = R$ 13,64

O valor justo encontrado foi de R$13,64, valor préximo ao encontrado no fluxo de
caixa descontado. Para este modelo, mantendo a premissa conservadora, a aplicacdo da
margem de seguranca também se faz necessario, logo, o preco da margem inferior ficaria
de R$9,55.

4.3 — Analisando os multiplos de mercado

A Taesa é uma empresa no setor de energia elétrica, porém este setor é divido em
trés partes: geragdo de energia, transmissdo de energia e distribuicdo de energia. A
empresa foco do estudo atua no mercado de transmissdo de energia, ou seja, € uma
empresa que faz a ponte entre a energia gerada nas usinas e os centros consumidores,

por meio das torres e cabos de transmisséo de energia.

No setor de energia elétrica existem atualmente 58 empresas listadas em bolsa,
divididas entre geracao, transmissao e distribuicdo de energia, segundo dados extraidos
do site da B3. O foco deste valuation € comparar os resultados com as empresas do mesmo
setor e atuacédo, portanto, serdo comparadas com a Taesa somente as principais empresas
que tem a transmissao de energia com uma das suas atribui¢cdes principais, estas sdo: ISA
CETEP (TRPL4), ALUPAR (ALUP11), CPFL ENERGIA (CPFE3), ENERGISA (ENGI3) e
EQUATORIAL (EQTLS3).
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Apos os levantamentos dos dados, os multiplos das empresas citadas no ano de
2020, foram:

Tabela 10 — Mdltiplos de Mercado (P/L, P/VPA, ROE, DY, D/PL)

TAESA (TAEE3) 5,12 1,75| 37,55% 9,56% 0,89| RS 10,18
ISA CETEP (TRPL4) 5,45 1,16| 24,44% 6,56% 0,15| RS 24,21
ALUPAR (ALUP3) 8,36 1,33| 16,38% 2,57% 1,2| RS 8,67
CPFLENERGIA (CPFE3) 10,29 2,42|  26,14% 5,53% 0,94 RS 29,27
ENERGISA (ENGI3) 21,01 4,52 22,09% 0,71% 2,13 R$ 16,56
EQUATORIAL (EQTL3) 7,87 2,14]  28,44% 1,38% 0,97| RS 22,10

Fonte: Status Invest.

Se faz necessério a andlise dos mdltiplos de maneira isolada, o primeiro indicador
representa o preco da acdo dividido pelo lucro por acdo, o quanto mais alto estiver
representa que o preco atual do ativo € muito maior que o lucro por acdo e o quanto menor,
0 preco esta mais proximo do lucro por acdo. Este fato pode representar duas
interpretacdes principais: se o P/L estiver muito elevado, implica que o mercado esta
otimista em relagdo ao ativo, porém, também pode indicar que o ativo esta caro. De
maneira contraria, caso este indicador esteja baixo, pode representar que o mercado nao
enxerga com bons olhos o papel ou o ativo pode estar barato e se configurar como uma
boa opgao de compra. Diante dos modelos de fluxo de caixa descontado e modelo de
Gordon terem apresentado um valor justo da acdo maior do que a de cotacao, isto leva a

crer que o P/L mais baixo, pode representar que a acdo esta barata.

As interpretagfes do indicador P/VPA séo parecidas com o P/L. Se estiver alto
indica que o preco é muito maior que o capital social ou o capital proprio da empresa,
representando uma valorizacdo por parte do mercado e acaba diminuindo o potencial de
subida do ativo, no caso de um indicador baixo, o contrario é verdadeiro. Empresas que
apresentam o P/VPA abaixo de 1, significa que estdo sendo negociadas abaixo do seu
valor de patrimoénio, dando margem para um alto potencial de valorizacdo, neste setor de
analise nenhuma das empresas apresenta este indicador abaixo de 1. Este fato indica que
dentro destas acdes, nenhuma representa um alto potencial de valorizacéo, porém, ainda
se valorizariam com o tempo. Por fim, a interpretacdo deste indicador foi a mesma do

anterior.
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O terceiro indicador é o ROE, sendo caracterizado pela divisao entre lucro liquido
e patrimdnio liquido. Este indicador também é chamado de retorno sobre patriménio liquido
e, quanto maior for este indicador maior € o retorno sobre a aplicacdo dos seus recursos
proprios. E uma métrica de gestéo, apontando a sua qualidade e capacidade de utilizar os
seus recursos de maneira produtiva. O ROE da Taesa € o maior dentro das empresas

analisadas, sendo um fator muito positivo a seu favor.

O Dividend Yield representa o quanto de dividendos a empresa paga por acdo, se
a empresa paga R$ 1,00 de dividendos e a agdo tem um preco de mercado de R$10,00,
entdo o DY é de 10%. Com isso, quanto maior for este indicador melhor é para o investidor.
Investidores focados em renda passiva e ganhos com dividendos buscam ac¢des com altos
DY e de maneira constante. Portanto, o da Taesa € o melhor dentre as op¢des do subsetor

de transmissao de energia neste critério.

A razédo entre a divida liquida e o patrimonio liquido mostra o quanto a empresa
esta alavancada em relagdo ao seu patriménio liquido. Quanto maior for a alavancagem
maior € o risco inerente ao negocio, pelo fato de esta alavancagem ter acontecido para
financiar projetos e expansao do negdécio, porém, caso nao haja o retorno esperado, a
divida acaba representando uma quantia muito alto e muitas vezes maior que o capital
social da empresa. Outra maneira de entender este indicador € encarar a possibilidade de
faléncia da firma, entdo caso a razao for inferior a 1, representa que a companhia podera
pagar toda a divida somente com o seu patriménio liquido, se for maior do que 1, a empresa
n&do conseguird pagar todas as suas obrigacdes, inteiramente com o seu patriménio liquido,
visto que, se o patrimbnio liquido for positivo, isso indica que a cia., teoricamente, ainda
pode pagar todas as suas dividas.

O setor de utilidade publica, na qual o subsetor de energia elétrica se encaixa, nao
€ um setor ciclico, mas sim um setor de servico essencial, sendo menos sujeito a
recessoes, isto implica em uma confiabilidade maior nas empresas deste setor. Por este
motivo o custo de divida deste setor tende a ser menor do que de outros, resultando em
empresas que buscam mais o financiamento para poder crescer. Além disso, 0s
indicadores da tabela ndo sdo altos, o da Taesa ainda esta abaixo da média do setor,

sendo um ponto positivo para a companhia.

O ultimo indicador analisado foi 0 EV/EBITDA, este representa em quantos anos 0
EBITDA (lucro antes de juros, impostos, depreciacdo e amortizacao) teria para alcancar o

valor da companhia. Esta razao precisa ser interpretada com o passar dos anos. No caso
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da Taesa, o seu valor de mercado durante esses Ultimos 4 anos aumentou, porém, este
indicador diminuiu, logo, este fato representa que o resultado operacional ou EBITDA
aumentou nesses anos, ou seja, o lucro da empresa antes dos descontos aumentou. A
Taesa em 2017 possuia um valor alto deste indicador e ao longo do tempo diminuiu,
chegando em 2020 com um valor na média do setor, enquanto as outras empresas

diminuiram, porém de maneira reduzida.

Tabela 11 - Mdltiplos de Mercado (EV/EBITDA)

TAESA (TAEE3) 13.52 10.05 14.48 7.11| RS 10.18
ISA CETEP (TRPL4) 5.75 6.1 7.69 5.22| RS 24.21
ALUPAR (ALUP3) 6.28 6.34 5.1 4.29| RS 8.67
CPFLENERGIA (CPFE3) 7.53 8.49 8.18 7.46| RS 29.27
ENERGISA (ENGI3) 10.11 9.95 9.68 8.25| RS 16.56
EQUATORIAL (EQTL3) 2.86 3.02 3.15 6.15| RS 22.10

Fonte: Status Invest

A analise dos mdultiplos de mercado mostra que no geral os indicadores
fundamentalistas da Taesa s&o melhores do que os das outras empresas do mesmo setor.

Os multiplos podem ser visualizados de maneira consolidada nos graficos 1,2 e 3, a seguir.

Grafico 1 - Gréfico de linhas - Mdltiplos P/L e P/VPA
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Grafico 2 - Grafico de linha - Mdltiplo D/PL
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Grafico 3 - Gréfico de linhas - Multiplos ROE e DY
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5 — Conclusao
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Em suma, esta monografia apresentou o processo de avaliagdo de empresas,

valuation, usando como estudo de caso a Taesa, teve como objetivo demonstrar os

principais aspectos relacionados ao calculo de avaliagdo de empresas realizado pelo

método de fluxo de caixa descontado, modelo de Gordon e multiplos de mercado. Os dados

para todos os modelos utilizados foram relativos ao ano de 2017 até 2020.

No modelo de fluxo de caixa descontado, o valor assumido para o custo de capital

proprio e de terceiros foi de, 14,4212% a.a. e 9,36453% a.a., respectivamente. Estas duas

taxas resultaram em uma taxa de desconto (WACC) de 10,2351% a.a. combinada a uma

taxa de crescimento nos trés primeiros anos da projecdo de 7,09% a.a. e a de crescimento
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na perpetuidade de 1,5% a.a., chegando a um valor final justo para a acdo de R$ 15,58.
Para Benjamin Graham, para tornarmos nossas analises e proje¢cdes mais seguras, € de
boa prética adotar uma margem de seguranca de cerca de 70% do valor justo da acao

encontrado, logo, o valor da margem inferior ficou em R$10,90.

Pelo modelo de Gordon, utilizou-se a mesma taxa de custo de capital proprio e taxa
de crescimento, resultando em um preco da acdo de R$13,64, com a margem de

seguranca este valor fica em R$9,55.

O valuation por multiplos indicou que, em comparagdo com as outras 5 empresas
do subsetor de energia elétrica, os fundamentos da Taesa sao os melhores, indicando uma

possibilidade de preferéncia desta acdo em detrimento aos outros papeis do subsetor.

Os resultados de preco justo sdo coerentes com o preco do ativo atualmente, e
tiveram uma valorizacao em relacdo ao ultimo exercicio (2020). No comeco do ano de 2021
a acdo TAEE3 estava em R$ 10,18, teve uma maxima em R$13,57 (junho) e uma minima
de R$9,40 (fevereiro) em 2021. O valuation apontou que o valor abaixo de R$ 10,90 para
0 modelo de fluxo de caixa descontado e R$ 9,55 para o modelo de Gordon, indicaria que
a empresa estaria sendo negociada abaixo do valor que poderia estar valendo, sendo uma
boa opcédo de compra. Para ambos os modelos, a cotacdo de mercado do inicio de janeiro
de 2020 indicava que poderia ser uma opcdo de compra, por estar perto dos limites
inferiores. Na alta histérica da companhia, atingindo o valor de R$ 13,57, ficou muito
préximo do valor do limite superior encontrado pelo modelo de Gordon, equivalente a R$
13,64.

No grafico 4, hd uma comparacgéo entre o comportamento do precgo do ativo TAEE3
(linha azul) durante todo o ano de 2021 e os limites superiores e inferiores encontrados
através do modelo de fluxo de caixa descontado (linhas vermelhas). Quando o preco do
ativo se encontrou abaixo do limite inferior, indicou um possivel sinal de compra, caso um
investidor optasse por este movimento, auferiria lucro com esta operac¢ao no restante do

ano inteiro.

Gréfico 4 — Preco da Taesa e os limites do Fluxo de Caixa Descontado
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Historico da Acao x Fluxo de caixa descontado
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No grafico 5, ha a presenca do preco do ativo durante todo o ano de 2021 (linha
azul) e os limites superiores e inferiores encontrados através do Modelo de Gordon (linha
vermelha). A analise deste grafico gerou uma sugestdo contraria ao anterior, porém em
momentos distintos. Quando o preco da agdo foi maior em comparacao ao limite superior,
indicou uma sugestao de venda, caso um investidor optasse por esta venda, aferiria lucro

no restante do ano inteiro (operacgédo realizada por meio de aluguéis de acdes).

Gréfico 5 - Preco da Taesa e os limites do Modelo de Gordon

Historico da Acao x Modelo de Gordon
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Todos os modelos de precificacdo de ativos séo sensiveis as premissas utilizadas,
fazendo com que a projecao e analise de cada analista seja diferente da de outro. A fim de
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ter uma anélise com uma maior probabilidade de acerto, analistas utilizam de dados e taxas

que se justifiguem para a empresa e o mercado na qual esté inserida.

Vale ressaltar a presenca de um risco conhecido como risco sistemético, este é
relativo ao risco de colapso, de crises ou de mudancas drasticas de taxas de juros, o que
afeta toda a economia e consequentemente todos os ativos. Este € um risco ndo calculavel,
portanto, as analises por mais que utilizem de premissas calcadas na realidade estédo

sujeitas a esse risco, levando a potenciais fracassos das analises.

Este estudo fez uma avaliagdo da empresa por meio quantitativo, utilizando dados
de mercado e da empresa para tal. Para uma analise mais completa € necessario também
uma visao qualitativa da empresa, entendendo a empresa como um todo, analise dos
concorrentes e do setor de atuacdo, governanga corporativa, vantagem competitiva, entre
outros. Visto isso, esta é uma limitagdo deste estudo e uma sugestéo para uma pesquisa
futura sobre o tema. Uma analise qualitativa junto com a quantitativa detalhada ao longo
deste estudo, leva a um modelo mais completo, tendo uma andlise mais detalhada da

maioria dos fatores que podem influenciar na variagéo do valor da empresa.
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ANEXOS

Dados da quantidade de a¢bes da Taesa:
Site:https://www.b3.com.br/pt_br/produtos-e-servicos/negociacao/renda-
variavel/lempresas-listadas.htm

Data dos dados: 29/09/2016

Data da extracdo dos dados: 15/11/2021

29/09/2016

Ordinarias 590.714.069
Preferenciais 442.782.652
Total 1.033.496.721

Dados Beta desalavancado:

Site:https://www.startuphero.com.br/beta-desalavancado-e-endividamento-medio-por-

setor-indices-setoriais/
Data dos dados: Inicio de 2021
Data da extracdo dos dados: 15/11/2021

Distribuicdo de dleo / gas 0,65 129,7%

Servigos e equipamentos para campos petroliferos 1712 77,4%
Embalagem e recipiente 0,69 55,1%

Papel / Produtes Florestais 1,01 37,5%

Energia 0,38 78,1%

Metais preciosos 1,05 12,7%

Publicacao e jornais 0,94 54,0%
Empreenthmemtos imobiliarios 0,48 76,7%

Dados do Patriménio Liquido e Divida:

Site: https://br.financas.yahoo.com/quote/TAEE3.SA/financials?p=TAEE3.SA
Data dos dados: Anos de 2019 e 2020

Data da extracdo dos dados: 15/11/2021



https://www.startuphero.com.br/beta-desalavancado-e-endividamento-medio-por-setor-indices-setoriais/
https://www.startuphero.com.br/beta-desalavancado-e-endividamento-medio-por-setor-indices-setoriais/
https://br.financas.yahoo.com/quote/TAEE3.SA/financials?p=TAEE3.SA

Balango Todos os nimeros em milhares

Detalhamento

311212020 311212019
» Ativos 14.105.419 11.229.976
~ Passivos e patriménio liquido
v Passivos
~ Passivos Circulantes
Divida circulante 440.828 734.481
Contas a pagar 85.086 91.200
Qutros Passives Circulantes 62.536 68.796
Total de Passivos Circula... 841643 996.501
~ Passivo naoe circulante
Divida a Longo Prazo 5.780.585 4.573.391
Passivos por impostos dife 1.302.606 644.332
Total do passivo néo circ... 7.237.872 5.306.680
Total de Passivos 8.079.515 6.303.181
~ Patrimédnio do Acionista
Acao Ordinaria 3.042.035 3.042.035
Patriménio liguido total 5.025.904 4.926.795
Obrigagao total e patriménio I... 14.105.419 11.229.976

31122018

8.616.294

428.280

58.314

68.553

646.805

2871675

450.624

3.397.437

4044242

3.042.035

4.572.052

8.616.294

Dividendos e Juros sobre capital proprio distribuidos pela Taesa:

Site: https://ri.taesa.com.br/informacoes-financeiras/dividendos/

Data dos dados: 2020

Data da extracdo dos dados: 15/11/2021

87.0% 88,0% S1.0%

94,1%

90,7%

98,5%

92,3%
90,9% 91,5% 89 SL—/.

71,0%

40

893 905 . 909 , 1,071
852 " 862 .
814 5 825 . as4 1,002
858
648 11
589 593
5 656
495 519
: I
2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019
W Lucro Liquido IFRS (R$ mm) B Lucro liquido FRS Ajustado (R$ mm) Dividendos e JPC (R$ mm) Bl Payout

1A reserva IFRS foi distribuida a titulo de dividendos. A reserva foi registrada apos a adocdo do método contabil IFRS em zo1o.
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Ano Dividendos Distribuidos (Exercicio Social)
2017 R$592.928.380,17
2018 R$858.049.564,84
2019 R$655.937.165,58
2020 R$1.606.374.233,63

Dados do T-Bond 10 anos para o final de 2020:

Site: https://pt.tradingeconomics.com/united-states/government-bond-yield
Data dos dados: 31/12/2020

Data da extragdo dos dados: 15/11/2021
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Retornos de mercado com base no S&P 500:
Site: https://pages.stern.nyu.edu/~adamodar/
Data dos dados: Inicio de 2021

Data da extracdo dos dados: 15/11/2021
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1934 1.33%
1367 23.80% 1595 37.20%
1368 10.81% 1335 22.68%
1959 8.24% 1357 33.10%
1570 3.56% 1998 28.34%
1571 14.22% 1933 20.89%
1972 18.76% 2000 2.03%
1973 -14.31% 2001 -11.85%
1974 -25.80% 2002 -21.87%
1975 37.00% 2003 28.36%
1576 23.83% 2004 10.74%
1577 6.58% 2005 4.83%
1978 6.51% 2006 15.61%
1373 1852% 2007 5.48%
1980 3174% 2008 -36.55%
1981 -4.70% 2009 25.94%
1982 20.42% 2010 14.82%
1983 22.34% 2011 2.10%
1984 £.15% 2012 15.89%
1985 31.24% 2013 32.15%
1986 18.49% 2014 13.52%
1987 5.81% 2015 1.38%
1988 16.54% 2016 11.77%
1989 31.48% 2017 2161%
1350 -3.06% 2018 4.23%
1391 30.23% 2019 3121%
1992 7.49% Ll Lin
1003 Py 2021 28.47%

Boletim Focus para Inflagéo:

Site: https://www.bcb.gov.br/publicacoes/focus/08012021

Data: 08/01/2021

Data da extragdo dos dados: 15/11/2021
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Dados das despesas financeiras:

Site: https://ri.taesa.com.br/wp-content/uploads/2020/08/DFP-TAESA-31.12.2020.pdf

Data dos dados: Ano de 2020

Data da extracdo dos dados: 15/11/2021

Expectativas de Mercado 8 de janeiro de 2021
A Aumento 'Dw 40 = Estabilidade
A d 2020 2021 2023

Srh e Ll I s S oW A S eninmsenns ST R
IPCA (%) 43 43 A4y Y (2 99 3131 33 mj i (0 99 = 25 15 15 = (26) 81
IPCA (atualizagdes dltimos 5 dias dtels, %) 4 a3 A% v (3) 49 333 3} 3B 4 () a8 = 25 15 15 = (19) a1
PIB (% de crescimento) 441 436 47 Y (1) 67 350 340 341 4 (1) 66 = 250 50 150 = (97) 50
Taxa de cambio - Fim de periodo (R$/USS) 50 : : 503 500 500 = (3) 94 = 4% 485 a8 — (1) 6
Meta Taxa Selic - fim de periodo (% a.a) 0 300 35 4 (1) 89 A 60 6N BN = (1) 70
1CPM (%) FI50) E 435 458 460 4 (1) 56 = 35 350 30— (3) al
Precas Administrades (%) 23 am i — (1) 21 424 411 42 v (3) 21 = 350 350 350 — (54) 14
Produgio Industrial (% de crescimenta) 500 500 4% a4 (1) 1 500 478 478 = (1) 10 A 87 L&l 6T = (2) T
Conta Corrente (US3 bilhdes) 485 460 450 4 (1) 15 700 1600 1600 = (1) 15 i 3219 BN 360 A (1) G
Balanca Comerclal (USS bithies) 5163 5505 650 5510 S500 v (1) 17 A 060 75 W8 4 (1) 8
Investimenta Direts no Pals (USS bilhaes) 430 400 40— (3) 15 6000 6000 K000 — (8) 15 = BN TS TS0 — (1) 5
Divida Liquida de Setar Publico {% do PIB) E570 6460 6375 YV (7) 16 601 6630 6435 ¥ (9) 16 v 7140 6960 6940 ¥  (6) T
Resultade Primério (% do FIB) A150 1060 1060 = (2) 18 290 300 30 = (3) 18 A L L e = (1) 1z
Resuitade Nominal {% do PIB) 1520 (1500 495 4 16 100 100 e = (5) 16 = 640 640 B4 — (4 1

& dos indicads Jesde o F cado anteriar, os val parénteses exgressam o nis &m que o ot ** nimero de respostas na amostra mais recente

2020 — 2021 — 2022 —— 2023 —


https://www.bcb.gov.br/publicacoes/focus/08012021
https://ri.taesa.com.br/wp-content/uploads/2020/08/DFP-TAESA-31.12.2020.pdf
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DFP - Demonstragdes Financeiras Padronizadas - 31/12/2020 - TRANSMISSORA ALIANGA DE ENERGIA ELETRICA S.A. Versdo : 1
Dfs Consolidadas / Demonstragédo do Resultado
(Reais Mil)
Codigoda  Descricdo da Conta Uitimo
Conta 01/01/2020 a 3112/2020 01/41/2019 & 31/12/2018 01/01/2018 4 31122018
3am Receita de Venda de Bens elou Servigos 3561286 1.839.990 1635237
3.01.01 Receita de infra, Comrecaio monet, operacio e manutengao, e outras, liquidas 2903.468 1.334813 0
3.01.02 dos ativos da B57.818 506177 0
302 Custo dos Bens e/ou Serviges Vendidos -1.047 979 -574.018 -362.356
3.02.01 Pessoal -72.654 -56.069 -45.866
3.02.02 Material -822 080 -A77.862 -281.116
3.02.03 Servigos de Terceiros 40483 -20.057 -27.520
3.02.04 Depreciagao @ Amortizagao -7.200 -5.007 -279
3.02.05 Outros custos operacionais -5.562 6223 <1.575
3.03 Resultado Bruto 2513.307 1.265.972 1.272.881
304 Despesas/Receilas Operacionais 681.308 247526 156.974
3.04.02 Despesas Gerais & Administrativas -134.421 -118973 -113.894
3.04.02.01 Pessoal e administradores -83.961 -78.256 -77.686
3.04.02.02 Servigos de terceiros. -32.380 -32523 -30.087
3.04.02.03 Depreciagio e Amortizagio -8.080 -8.194 6121
3.04.04 Outras Receitas Operacionais 1] 9811 0
3.04.05 QOutras Despesas Operacionais -18.123 -13.123 -30.388
3.04.06 deE B33.042 360811 301.256
3.04.06.01 Resultade de equivaléncia patrimonial B33.042 360811 301.256
3.05 Antes do @ dos Tributos 3.184.705 1.513.498 1.429.855
3.06 Resultado Financeiro -475.523 -258.797 -211.187
3.06.01 Receitas Financeiras 38.813 66939 62.813
I 3.06.02 Despesas Financeiras -514.336 -355.736 -274.100
aor Resultado Antes dos Tributos sobre o Lucro 2719.182 1.254701 1.218 668
3.08 Imposto de Renda e Confribuicao Social sobre o Lucro 456255 -148.584 -147.363
3.08.01 Comente -27 698 -4.014 -B6.611
3.08.02 Diferido 428 557 -144 570 -60.752
3.08 Liguido das O C 2.262.927 1.106.117 1.071.305
an Lucro/Prejulzo Consolidade do Perlodo 22620927 1.106.117 1.071.305

PAGINA: 19 de 132

Inflac&o historica, site IBGE:

Site:https://www.ibge.gov.br/estatisticas/economicas/precos-e-custos/9256-indice-

nacional-de-precos-ao-consumidor-amplo.html?=&t=series-historicas
Data dos dados: Anos de 1995 a 2020

Data da extracdo dos dados: 15/11/2021




dezembro 1995

dezembro 1996

dezembro 1997

dezembro 1998

dezembro 1999

dezembro 2000
dezembro 2001
dezembro 2002
dezembro 2003
dezembro 2004
dezembro 2005
dezembro 2006
dezembro 2007
dezembro 2008
dezembro 2009
dezembro 2010
dezembro 2011

dezembro 2012
dezembro 2013
dezembro 2014
dezembro 2015

dezembro 2016
dezembro 2017
dezembro 2018
dezembro 2019

dezembro 2020

Inflacdo Americana:

Site: https://br.investing.com/economic-calendar/cpi-733

Data dos dados: 13/01/2021
Data da extragdo dos dados: 15/11/2021

EUA - indice de Pregos ao Consumidor (IPC) (Anual)

nll ~ 1Y 2Y 5Y max P

Atual

1980 2000

13i01/2021

Projecio
Revisado de 1,4%

Investing.con 11l

017 2018 2019 2020 2021

1,3%
1,3%

!ﬂ

2022

@

e

-

w
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https://br.investing.com/economic-calendar/cpi-733

Taxa atribuida ao Rating (Spread Corporativo):
Fonte: POVOA, ALEXANDRE. Valuation: como precificar agdes, 2019.

TABELA 6.12 Ratings da S&P, Moodys e Fitch e respectivos prémios de risco soberanos e
em US$ - AGOS/2019

corporativos
oo | sep | mooor's | ren | cuassiricagho sonemato | convonamvo
_’12___ AAA Aaa AAA Grau de Investimento 0,00% 0,25%
2 AA+ Aal AA+ Grau de Investimento 0,25% 0,50%
20 | AA Aa2 AA Grau de Investimento 0,50% 0,75%
19 AA. Aa3 AA- Grau de Investimento 0,70% 0,95%
18 A+ Al A+ Grau de Investimento 0,85% 1,10%
17 A A2 A Grau de Investimento 1,00% 1,25%
16 A- A3 A- Grau de Investimento 1,15% 1,40%
15 BBB+ Baal BBB+ Grau de Investimento 1,50% 1,75%
14 BBB Baa2 BBB Grau de Investimento 1,75% 2,00%
13 BBB- Baa3 BBB- Grau de Investimento 2,00% 2,25%
12 BB+ Ba1 BB+ Investimento Especulativo 2,25% 2,75%
n 88 Ba2 8B Investimento Especulativo 2,50% 3,00%
S Ba3 BB- Investimento Especulativo 2,75% 3,25%
[ L B¢ B1 B+ Investimento Especulativo 3,50% 4,25%
2 | 8 B2 B Investimento Especulativo 4,25% 5,00%
L% | B B3 B- | i Especulativo 5.00% 6,00%
U < Caal CCC+ | Investimento Especulativo 6,00% 7.00%
:\CC\C Caa2 ccc Investimento Especulativo 7,25% 5,50%
3\((\c Caa3 CCC- | Investimento Especulativo 8,50% 10,00%
2\(\( Ca cC Investimento Especulativo 10,25% 12,00%
1 € C € Investimento Especulativo 12,50% 14.50%
& tivo | 1500% 17,50%




Multiplos da Taesa:

Site: https://statusinvest.com.br/acoes/taee3
Data dos dados: Ano de 2020

Data da extragédo dos dados: 10/12/2021

21 2020, 2019 2018 2017 2016 2015 2014 2013
D.Y=r 12.39% 9.56% 613% 1097% 223% % % % %
e 499 a7 212 10.60 817 11.40 - - -

FEG RATIO oc8 008 - - 013 -0.46 - - -

PR o= 189 181 192 2,16 191 - - -
6,45 711 1005 13.52 a0 T.04 8.16 9.19
436 a7 527 708 112 606 675

B/EBITDA 7 4,42 433 4,39 961 9,70 - - -

B/EBIT = 332 318 3.62 7.56 612 798 - - -

I VPA 670 5,70 ca: I 477 242 421 424 4,09 417
B/ATIVO v 081 078 022 hE 102 002 - - -

LPA v 253 253 219 087 1.04 063 083 088 088 086
EsE 333 325 sz 535 686 - - -
B/CAP. GIRO ™ 10,20 7.62 413 683 568 - - -
B/ATIVO CIRC. LIQ. » -0.96 092 -0.09 138 RE] -1.21 - - -
2020 2019 2018 2017 2015 2014 2013
Div. LiguIDA/RL# 7 089 1.07 o072 068 081 0.89 092
Dlv. LIQUIDA/ESITDA ™ 204 204 226 476 289 387 268 280 37
Div. LIQUIDA/ESIT 153 153 1.68 374 229 318 233 230 247 321
PL/ATIVOS ™1 043 043 044 053 054 051 049 0dg 047
PASSIVOS/ATIVOS 99 057 057 0.56 047 0.46 0.49 051 0.51 053
LIQ. CORRENTE 7 204 204 280 358 298 302 182 208 238
INDICADORES DE EFICIENCIA 2021 2020 2019 2018 2017 2016 2015 2014 2013
M. BRUTA »» 79,23% 79,23% 70,57% 21,64% 20.77% 92,32% 2400%
RSERUIEAEY 7537% 7537% 66,53% 70.71% 31,86% 8573% 79,00%
SLEIES 100.22% 100.22% 5971% 26.00% 93.57% 99.68% 2125%
M. LIQUIDA 73 66,67% 66,67% 63,54% 60,19% 61.97% 5296% 60.49% 61.67%
2020 2019 2018 2017 2016 2015 2014 2013
37.55% 20.33% 2343% 14.91% 2001% 2078% 2142% 2074%
it T[] 16.21% T6.27% T6.00% 5.92% 1243% 2,05% 10.25% 10.26% 10.45% 975%
ROIC » 24,41% 2441% 2230% 12,28% 16.20% 11,84% 16,62% 17.11% 16,34% 14,56%
GIRO ATIVOS 7¥ 24 024 025 0,16 018 013 7 017 017 016



https://statusinvest.com.br/acoes/taee3

Multiplos da Isa Cteep:

Site: https://statusinvest.com.br/acoes/trpl4
Data dos dados: Ano de 2020

Data da extragédo dos dados: 10/12/2021

2020 2019 2017 2016 2015 2014 2013
626% 660% 2543 231% 206% 1d1% 4573
545 844 6.06 807 212 1461 1675 12874
EEGIRATIC] 007 007 - - 016 -0.11 000 044 002 4134
LD 1,00 1,10 [EE 1,26 1,03 1,00 108 R 123 084
52 522 ¥+ .69 575 - 1236 =
433 241 468 717 557 577 145 -
2/EEITDA 9 364 366 461 6,82 - 536 - 13,86 -20.33
P/EBIT #2 207 3,00 414 525 463 £az 141 1413 -18,62
VEA ™ 1B 2207 2207 2088 17.90 67.20 8662 6275 3309 3383 3218
FATIVG = @[~ 056 0,57 075 069 061 054 0,69 1.00 039 058
LPA = 559 560 510 268 1142 829 ] 313 248 021
EERS 362 364 496 450 358 408 134 5.73 574 419
B/CAP. GIRQ ™ 733 739 443 448 501 594 9,66 1547 645 493
2/ATIVG CIRC. LIC. » 085 0,66 086 0,89 073 075 -078 -1,14 1,11 -0.76
2019 2018 2017 2016 2015 2014 2013
Dfv. LiguiDA/AL = 0,05 0.1 0.1z 007 01z 0,14 013
Div. LIGUIDA/EBITDA » 119 119 051 029 - 054 - 1.02 1585 -3.16
DiV. LiQUIDA/ESIT 1 1.00 100 046 027 nsd 065 003 102 153 ELE
PL/ATIVOS ¥ 052 052 0.56 055 060 064 067 075 072 o7o
PASSIVOS/ATIVOS v 047 047 043 036 039 035 032 02 027 030
<10, CORRENTE »» 238 238 401 305 463 335 251 - 314 208
INDICADORES DE EFICIENCIA 2021 2020 2019 2018 2017 2016 2015 2014 2013
“LEENRE 52.83% Goa3% 52.27% 7119% 77I3% 72043 23555 55.30% 50.89%
M. E2TDA = 99.39% 9939% 107.52% 66,00% -% 76,15% -% 4933% 41,46%
BAERIE 117.20% 117.80% 112,77% T023% 94,95% 40.23% 4085%
M. LIQUIDA s 85.32% 8532% 2094% 5333% 5055% 6335% 3918% 3430%
2021 2020 2019 2018 2017 2016 2015 2014 2013
RCEw o[~] 25.30% 25.30% 2444% I 14,94% 17.00% 12.43% 42755 215% 732% 065%
ROA # 13313 1231% 13673 516% 10,15% 7023 3274% 673 530% 0.48%
RO 12.95% 1295% 12.23% 1152% 1423% 11,085 44,74% 231% 573% -5,16%
GIRO ATIVOS » 016 018 015 015 017 0.18 052 018 0,15 014



https://statusinvest.com.br/acoes/trpl4

Multiplos Alupar:

Site: https://statusinvest.com.br/acoes/alup3
Data dos dados: Ano de 2020

Data da extragédo dos dados: 10/12/2021

INDICADORES DE VALUATION 2021 2020 2019 2018 2017 2016 2015 2014 2013
D.Y= 341% 3.46% 2.57% 132% 3.20% 214% 3.45% - S
JL= 514 506 238 11.26 1705 18,11 18.62 - -

PEE RATIO o4 004 - - 101 230 040 - -

BV 1,09 108 2,00 1,52 154 2,10 - -
IEEET 212 310 510 634 628 578 648 336

SV/EBIT e 322 319 443 521 686 633 638 617 672 349

B/EBITDA 72 149 147 401 511 515 - -

R/EBIT =2 154 154 23 410 B 560 49 - -

| G 7.51 654 I 5,60 492 517 386 402 383 15,66
BJATIVO 79 029 029 LEH 0,52 045 052 0,50 - -

LPA Y 1,60 1,60 1,01 044 044 041 033 058 177
B/SRYY 11 1,09 128 218 350 3580 392 - -
B/CAR. GIRD » 416 410 439 2,59 191 317 7.62 - -
B/ATIVO CIRE. LIO. w8 035 -034 043 058 0.76 -0.50 s -
2021 anz0, 2019 2018 2017 2016 2015 2014 2013
B WAL 20 120 121 0.2 085 0o 125 156 ] oe7
Di. LIQUIDA/EBITDA 93 164 164 200 186 218 231 - 340 310 242
V. LIGUIDA/ERIT = 169 169 209 1.90 235 252 283 363 322
AL/ATIVOE v 27 027 025 0,26 030 034 028 025 027 031
PASSIVOE/ATIVOS o 058 058 0.61 057 051 055 058 0,57 051
L. CORRENTE »2 185 185 2,61 326 a1 145 124 198 150
INDICADCRES DE EFICIENCIA 2021 2020 2019 2018 2017 2016 2015 2013
M. BRUTA == 72.04% 72.94% 56,04% 5372% 67.40% 73,54% 78,11% 77.24% 79.96%
M. ESTDA 7435% 74.38% 56.39% 5445% 68.47% 75.69% % 77.05%
LbEITED 7221% 7221% 54.04% 53.24% 63.36% 63.51% 7212% 7481%
M. LIQUIDA 99 2159% 2159% REEECH 12.30% 2054% 2151% 14.00% 2245%
2019 2018 2017 2015 2014 2013
ROE # 21,29% 21,20% 17.80% 894% 852% 833% 14,79% 11,29%
ROA 3 574% 74% 460% 2,65% 239% 200% 4,06% 347%
ROIC #7 18,76% 18,76% 11.83% 804% 5,52% 12.27% 11.40% 12.66% 11,34%
GIRO ATIVOS # 0,27 027 027 024 013 013 015 015 0,16 015



https://statusinvest.com.br/acoes/alup3

Multiplos CPFL Energia:

Site: https://statusinvest.com.br/acoes/cpfe3
Data dos dados: Ano de 2020

Data da extragédo dos dados: 10/12/2021

INDICADORES DE VALUATION 2021 2020 2019 2018 2017 2016 2015, 2014 2013
Dy 13.53% 13.30% 5.53% 135% 095% 1.13% 032% % 556% 246%
= 713 699 1029 12.39 1427 1670 2348 17.43 9.74 12.60

EaLm 0328 027 - - 0,18 054 685 185 777 -097
(4D 2,14 2,10 269 278 256 220 322 a6 132 262

| EBITDA 54 534 7.46 8,18 249 753 0,07 751 6,24 279
& 676 6,58 989 11,10 1152 1098 1466 1087 892 1251

P/EBITDA 369 362 553 556 521 405 622 364 2.40 518
Lives AS2 Lz 233 7.68 7.26 581 905 527 343 738

IT 1281 12,81 1209 1277 1008 830 7.83 3,88 730
R/ATVG 051 050 076 082 07 048 0561 037 0.26 059
Loas 384 384 316 2,56 202 1,16 059 037 1,90 097
BfSR=r 024 082 121 1.04 .74 134 073 0.53 126
BCAP. GIRO 16.40 16,00 13172 2975 -1096 1087 505 514 778
P/ATIVO CIRC. LIQ. == -068 067 -1.06 1,07 090 082 083 054 036 877
INDICADORES DE ENDIVIDAMENTO 2021 2020 2019 2018 2017 2016 2015 2014 2013
olv. LQuiDasL e 099 099 094 124 150 139 153 209 213 182
DIV. LIQUIDA/ESITDA 71 7 93 252 328 348 3.85 387 384 361
Div. LiQUIDA/ERIT 214 214 342 457 o7 5,50 80 542 512
SRz 02 024 029 024 022 025 oie 0.20 023
PASSIVOS/ATIVOS »2 076 076 0.70 070 073 075 o7s 073 072
LIQ. CORRENTE #» 14 114 096 1.03 112 084 31 1.24 148
INDICADORES DE EFICIENCIA 2021 2020 2019 2012 2017 2016 2015 2014 2013
M. BRUTA = 22,89% 22,80% 22.40% 21.97% 18,66% 22,53% 21,03% 27,06%

22.72% 21.94% 21.36% 13.18% 21.58% 2011% 22.14% 2423%

(LB 18.15% 12,16% 16.55% 15.74% 12.47% 14,83% 13,.00% 1548% 17.02%
A LIQUIDA 7 11.78% 2.03% 7315 2413 420% 453 G413
2021 2020 2019 2018 2017 2016 2015 2014 2013

ROE™ 20.95% 29.96% 26.14% 20.80% 2005% 1316% 869% 1.27% 1367% 1335%
£,13% 483% 236% 2,14% 213% 270% 302%

ROICw 14,46% 14,46% 12,15% 10,79% 253% aT1% 7.20% 717% 7.25% 744%
GIRQ ATIVOS 7 061 061 063 0.68 0.67 0865 045 051 0.50 DAT



https://statusinvest.com.br/acoes/cpfe3

Multiplos Energisa:

Site: https://statusinvest.com.br/acoes/engi3

Data dos dados: Ano de 2020
Data da extragédo dos dados: 10/12/2021

INDICADORES DE VALUATION UAL 2021 2020
DY 520% 5.78% 071%
BiLe 2892 10,18 21.01
FATT 022 0,22
CILL 278 284 454
| EV/EBITDA 3 552 572 228
wrreET TS TS5 T
D/EBITDA 435 768
163 24 142
VRA 482 482 366
TR 7 047 0,48 058
LPA T 34 134 08
2/5R ™ 095 097 152
P/CAP.GIRO ™Y 7 813 2588
B/ATIVO CIRC. LIGy 7 085 o 097
INDICADORES DE ENDI 2021 2020
Div. LIQUIDA/PL s 190 213
DIV. LIQUIDA/EBITDA 9 201 353
Div. LiQuiDA/EBIT ™ EES 525
PL/ATIVOS 19 017 015
PASSIVOS/ATIVOS w 0.3 034
LIQ,. CORRENTE v 128 110
INDICADORES DE EFICIENCIA 2021 2020
M.BRUTA # 21.00% 17.99%
. Z3TDA ™ 22.27% 19.77%
M.EBIT = 16.37% 13.29%
1. LIQUIDA =9 951% 7.23%
3021 2030
27.84% 22,09%
4./ The o)
ROIC 9 11.03% 11.03% 7.85%
GIRO ATIVOS 99 050 050 045

2019
1.50%

5477

434
0,68
1446
7.06

10,55

0,63
0.5
124
10,63

024

2019

253

038

0,66

029

207

1.16%
3035

o1z

499
017

2017

13.84%

2016
2.06%
3389

-0.64

2015

630%

2015

15.53%

9.10%

267%

2015
1469%
1.76%

§,34%

2014

552%

9.50%

045

2013
4013
1948
053

145
o7
016
140

2013

2013
30.08%
2082%
1460%

7.18%

3.64%
7.88%

(1]

50


https://statusinvest.com.br/acoes/engi3

Multiplos Equatorial:

Site: https://statusinvest.com.br/acoes/eqtl3
Data dos dados: Ano de 2020

Data da extragédo dos dados: 10/12/2021

2020 2013 2012 2017 2016 2015 2014 2013
128% 417% 1.62% 025% 171% EFEES 1.41% 147%

180 16.14 1308 1517 540 862 6693

PEG RATIO @] 022 023 - - 203 033 127 231 0.01 EEH
LD T 10 224 257 265 282 EH 194 195
60 6.16 (A ERE = 728 1147

@ [~] 672 620 7.02 262 1040 11.23 10.67 10.16 229 2151

PJEBITDA = 336 401 428 0,83 - - - 600 440 248
B/EBIT = @[~ 432 44 439 107 713 935 9,16 837 576 15902
I L= @[] 11,82 1182 1035 40,20 2816 2400 2026 14,20 1186
R/ATIVG = 041 053 012 058 07s 076 049 050
LPAw 364 204 11,87 462 5,02 350 407 31 035
B/SRw 103 131 0,24 132 144 136 094 0,51 097
P/CAP. GIRO ™ 305 304 0.87 496 331 430 335 445 330
B/ATIVO CIRC. LIQ, » 064 078 018 082 -131 -130 091 -0.20 076
2013 2012 2017 2016 2015 2014 2013

Dlv.LoupaBLs 103 097 135 121 0s8 044 042 085 069
DIV. UIQUIDA/EBITDA ™ 215 26 222 R 193 208
Div. LiQuIDA/ESIT 241 213 255 327 9% 151 253 559
PL/ATIVOS #8 021 024 0.2z 022 027 028 025 026
PASSIVOS/ATIVOS =2 075 072 0.74 074 067 066 066 060 069
LIQ. CORRENTE = 161 168 1.86 146 184 174 165 139 182
INDICADCRES DE EFICIENCIA 2021 2020 2019 2018 207 2016 2015 2014 2013
M. BRUTA 33.46% 30.48% 2591% 28,04% 27,02% 2487% 25,46% 22.10%
TDA *1 3053% 2631% S % -% 1561% 18.36% 11,48%

T 22598% 26,73% 2292% 15,55% 14,.83% 11,19% 14.02% 6,12%

M. LIQUIDA 79 1657% 16:63% 12.35% 10.99% 8.96% 11.15% 9.37% 1.46%
INDICADORES DE RENTABILIDADE m_zou 2020 2013 2012 2017 2016 2015 2014 2013
ROE= 2844% 2378% 16.40% 20,84% 17.70% 23.24% 22.48% 292%
= TR 644% 3,603 570% 501% 642% 5,66% 0755
ROIC»r 12.88% 1258% 10.74% 10.81% 10.32% 1132% 460%
GIRO ATIVOS 32 040 041 0,50 044 052 056 058 0,60 052



https://statusinvest.com.br/acoes/eqtl3

