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Valuation: Analise Fundamentalista Basica da Energisa (ENGI11)

Autor: Marco Antonio Borges da Silva
Resumo

Este trabalho teve como objetivo estimar o valor de mercado da Energisa (ENGI11) a
partir da analise de suas demonstracdes financeiras de 2024, associadas ao
desempenho histérico da companhia e as perspectivas do setor elétrico brasileiro. Para
isso, utilizou-se a analise fundamentalista, combinando indicadores contabeis e de
liquidez com mdaltiplos de mercado, a fim de identificar discrepancias entre o valor
intrinseco e a precificagdo atribuida pelo mercado. Os resultados evidenciaram que,
apesar do crescimento consistente da Energisa em termos de receita, lucro e
diversificacdo de negocios, especialmente com a entrada no setor de gas natural, suas
acOes permanecem descontadas frente a pares do setor. A pesquisa aponta que, caso
a companhia seja precificada em linha com distribuidoras comparaveis, existe potencial
expressivo de valorizagdo de suas acdes. Além disso, destaca-se a importancia do
valuation como instrumento estratégico de analise, sobretudo em setores regulados e
intensivos em capital, como o elétrico.

Palavras-chave: Valuation. Andlise fundamentalista. Energisa. Setor elétrico. Mercado
de capitais.

Abstract

This work aimed to estimate the market value of Energisa (ENGI11) based on the
analysis of its 2024 financial statements, historical performance, and future perspectives
of the Brazilian electricity sector. The research applied fundamental analysis, combining
accounting and liquidity indicators with market multiples, in order to identify
discrepancies between intrinsic value and market pricing. The findings revealed that,
despite Energisa’s consistent growth in revenue, profit, and business diversification—
especially with its entry into the natural gas sector—its shares remain undervalued
compared to industry peers. The study indicates that, if the company were priced in line
with comparable distributors, there would be significant potential for share appreciation.
Furthermore, the research reinforces the relevance of valuation as a strategic tool for
corporate and investment analysis, particularly in regulated and capital-intensive sectors
such as the electricity industry.

Keywords: Valuation. Fundamental analysis. Energisa. Electric sector. Capital market.



1. INTRODUCAO

1.1. Apresentacgao do tema

Cada empresa possui um valor de mercado expresso na moeda do pais em
gue esta sediada; quando o capital € negociado em bolsa, esse valor é faciimente
observavel a partir da multiplicacdo do preco das a¢des pelo nimero de papéis em
circulacdo (principio basico do valuation para companhias de capital aberto). Além
disso, a literatura do IDEFA (2023) de valuation destaca que o preco de mercado
incorpora expectativas futuras e pode diferir do valor intrinseco calculado por
métodos fundamentados.

A negociagdo em mercados organizados aumenta a transparéncia
informacional, pois companhias de capital aberto passam a divulgar demonstracdes
financeiras e comunicados regulares que sao insumos essenciais para analises e
projecdes. Estudos sobre empresas do setor elétrico brasileiro como o de Corréa et
al. (2021) demonstram que informacdes contabeis e regulatérias tém relevancia para
a formacéo do preco das acoes, reforcando a importancia de utilizar dados oficiais e
relatorios para construir estimativas de valor.

No Brasil, a atividade do setor elétrico esta sujeita a um arcabouco regulatoério
estabelecido por lei e operacionalizado por agéncia reguladora, sendo a Agéncia
Nacional de Energia Elétrica (ANEEL) o oOrgdo responsavel pela regulacdo e
fiscalizacdo do setor. Assim, avaliacdes econémicas de empresas de energia devem
considerar os instrumentos regulatérios e seus impactos econdmicos sobre tarifas,
investimentos e risco regulatorio ANEEL (2025).

Este estudo utilizar4, como fontes secundarias, as demonstracdes financeiras
e comunicados disponibilizados pelo Grupo Energisa (relatorios e divulgacdes do
RI), adotando um modelo de analise que combina projecdes anuais (comparacao
2024 vs anos anteriores) com aplicagdo do método FCD (Fluxo de Caixa
Descontado) para projecdo de fluxos nos proximos cinco anos. Os (relatérios
institucionais da Energisa, Rl 2025) Complementam a abordagem indicadores de
liquidez e andlise por multiplos em comparacdo com pares de mercado, estratégias
gue tém sido empregadas em trabalhos de valuation aplicados ao setor elétrico

brasileiro.



1.2. Objetivos

e Objetivo Geral

Identificar o valor de mercado real da Energisa (ENGI11), a partir da andlise
das demonstraces financeiras de 2024, associadas as perspectivas de
crescimento da empresa e do setor elétrico brasileiro.

e Objetivos Especificos

> Analisar os resultados anuais da Energisa em termos de receitas, lucros,
endividamento e investimentos.

> Comparar a Energisa com empresas similares do setor, por meio de multiplos
de mercado.

> ldentificar potenciais riscos e oportunidades associados a precificacdo das
acOes da Energisa, considerando o contexto regulatério, setorial e as
perspectivas de crescimento da empresa.

1.3. Estrutura do Trabalho

O presente trabalho estd organizado em seis capitulos, além desta
introducdo. No segundo capitulo, apresenta-se um panorama do setor de energia
elétrica no Brasil, resgatando aspectos histéricos, a evolucdo do setor e as principais
mudancas ocorridas ao longo do tempo. Em seguida, aborda-se a situacao atual,
com destaque para a regulacdo desempenhada pela Agéncia Nacional de Energia
Elétrica (ANEEL) e para o marco legal vigente, finalizando com as perspectivas
futuras, especialmente no que se refere a transicdo energética, aos investimentos
necessarios e a expansao da matriz elétrica nacional.

O terceiro capitulo € dedicado a revisdo bibliografica, que fornece o
referencial teérico necessario para a analise. Nele sdo discutidos os principais
conceitos de analise fundamentalista e as teorias aplicadas ao valuation. Também &
apresentada uma descricdo detalhada da Energisa, incluindo seu historico, estrutura
societaria, modelo de negécios e éareas de atuacdo, além da exposicdo de
evidéncias recentes encontradas em trabalhos académicos sobre valuation no setor

elétrico.



O quarto capitulo trata da metodologia utilizada na pesquisa. S&o descritas as
fontes de dados, como relatérios financeiros, anuais e trimestrais da empresa, além
de documentos oficiais da CVM (Comisséo de Valores Mobiliarios) e da B3. Explica-
se ainda como foram aplicados os métodos de andlise, nos indicadores de liquidez e
na comparagao por multiplos com empresas do mesmo setor.

O quinto capitulo apresenta os resultados obtidos e sua analise. Inicialmente,
sdo discutidos o desempenho financeiro e operacional da Energisa, destacando
receitas, despesas, endividamento e indicadores de rentabilidade. Na sequéncia,
realiza-se a comparacdo com empresas concorrentes do setor elétrico, a fim de
identificar oportunidades e riscos que podem influenciar a decisédo de investidores.

Por fim, o sexto capitulo reane as conclusbes e recomendac¢des do estudo.
Nele sé&o sintetizados os principais achados, ressaltando o valor estimado para a
empresa, as limitacbes da pesquisa e possiveis caminhos para estudos futuros.
Além disso, apresentam-se recomendacfes praticas para investidores interessados

em avaliar a Energisa sob a 6tica do valuation.
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2. SETOR DE ENERGIA ELETRICA NO BRASIL

2.1. Historico e evolucao do setor

O surgimento da energia elétrica no Brasil deu-se em meados da década de
1880, quando as primeiras instalacdes elétricas foram implantadas para iluminacao
publica nas principais cidades e para usos industriais pontuais, refletindo uma
iniciativa ainda fragmentada e privada. Gomes e Vieira (2009) mostram que esse foi
0 inicio da formacdo de um campo organizacional, marcado por interesses
divergentes de atores privados e publicos, que viria a se consolidar nas décadas
seguintes com a participacdo crescente do Estado nas concessdes e no
planejamento do servigo elétrico.

Com o decorrer do século XX, especialmente entre as décadas de 1940 e
1970, houve uma expanséao acelerada da capacidade instalada elétrica, sustentada
por grandes usinas hidrelétricas e por intervengdes governamentais para levar
energia a regides mais remotas. Mercedes, Rico e Pozzo (2019) expdem que esse
foi o periodo em que o Estado assumiu papel central ndo apenas como regulador,
mas também como executor do planejamento energético, definindo politicas que
visavam universalizar o acesso ao servico de eletricidade e fortalecer a infraestrutura
de geracao e transmissao no pais.

A partir dos anos 1990, de acordo com Mercedes, Rico e Pozzo (2019), o
setor elétrico brasileiro passou por reformas institucionais profundas, com mudancas
no modelo regulatorio, concessdes, contratos, e regulacdo de mercado, na esteira
de uma agenda neoliberal que buscava aumentar eficiéncia, incentivar investimento
privado e reduzir a interferéncia estatal direta na operacdo de empresas de geracao,
transmissdo e distribuicdo de energia. Esse movimento também envolveu
reestruturacdes financeiras nas empresas publicas para adequa-las a novas
exigéncias de mercado e de regulacéo.

Outro momento importante na evolu¢cdo do setor foi o processo de
privatizacao de diversas distribuidoras e partes do sistema elétrico ao final do século
XX, tema tratado por Ferreira (2000), que discute como a privatizacdo procurou
transferir ativos publicos para iniciativa privada, reformular o modelo de propriedade

e alterar incentivos regulatorios, objetivando eficiéncia, melhoria de servigos e
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inducdo de investimentos, mas também gerando controvérsias sobre qualidade do
servigo, tarifas e regulacdo adversa.

Mais recentemente, o setor tem sido caracterizado por uma transicdo na
matriz de geracdo, com crescimento forte de fontes renovaveis como solar e edlica,
estimuladas por politicas de inovacdo e regulamentacbes da ANEEL voltadas para
monitoramento e integracdo dessas fontes. Orlandi et al. (2024) afirmam que essas
mudancas representam ndo somente uma diversificagdo da matriz energética
brasileira, mas também novos desafios regulatérios relativos a estabilidade,
conectividade, gestdo de geracdo distribuida e adequacdo das tarifas para essa

nova configuracdo energética.

2.2. Situacao atual e regulacdo (ANEEL e marco legal)

A regulacdo do setor elétrico brasileiro, atualmente, passa por uma fase de
adaptacao as transformacdes tecnoldgicas, as novas demandas dos consumidores e
a crescente presséao por fontes renovaveis, o que se reflete em instrumentos legais e
normativos recentes. Amaral, Buttenbender e Thesing (2023) destacam que o0 novo
marco legal da geracdo distribuida, instituido pela Lei 14.300/2022, consolidou
mudancas importantes no sistema de compensacdo de energia elétrica (SCEE),
trazendo seguranca juridica para agentes de geracdo distribuida e impondo
transicbes graduais para consumidores que aderirem apds determinados prazos.
Essa lei também definiu critérios de medicdo, garantias e obrigacbes para
distribuidoras, inserindo ajustes regulatérios que visam compatibilizar o
desenvolvimento sustentavel com a eficiéncia operacional.

Além disso, Yanasse, Werneck e Ribeiro (2022) apontam que o Informativo
do Setor Elétrico relativo a Lei 14.300 enfatiza que unidades consumidoras com
geracao distribuida ja instaladas ou que tenham protocolo de acesso protocolado até
12 meses apds a sancdo da lei terdo preservadas as regras antigas até 2045,
enquanto novas solicitacbes passardo por regime de transicdo de seis anos. Essa
disposicéo regulatéria busca mitigar o choque regulatério e dar previsibilidade aos
investidores e as distribuidoras, elemento vital para manter a confian¢a no setor.

No que se refere as atribuicbes da ANEEL, a agéncia tem promovido revisdes
e consultas publicas voltadas a ajustar metodologias regulatérias a realidade atual
do setor. Por exemplo, foi aberta uma consulta publica para atualizacdo do modulo

de regras de comercializacdo de energia, entre as quais o Custo Variavel Unitario
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(CVU) das termelétricas, para refletir custos reais e tornar mais eficiente o
mecanismo de compensacao financeira (Gesel, 2025). Também foi aprovada pela
ANEEL a Resolugdo Normativa n® 1.121/2025, que revisa o Procedimento de
Regulacdo Tarifaria (PRORET) quanto aos custos operacionais das distribuidoras,
integrando eficiéncia, perdas ndo técnicas e qualidade de servico nos critérios
regulatorios (Boletim de Energia, 2025).

A regulacdo também se mostra sensivel as demandas emergentes de
infraestrutura de rede e armazenamento de energia. O setor debate atualmente uma
regulacao especifica para armazenamento, inclusive usinas reversiveis, a partir de
consulta publica promovida pela ANEEL em 2024, que indica a necessidade de
enquadramento regulatério para esses novos ativos, contribuindo para flexibilidade,
seguranca do sistema e integracdo com fontes intermitentes (ANEEL, 2024). Essa
necessidade decorre de fatores como intermiténcia das fontes renovaveis e
demandas por confiabilidade, exigindo que o0 marco regulatorio acompanhe
inovacgdes tecnoldgicas e novas formas de geracao e suprimento distribuido.

Por fim, a abertura e ampliacdo do mercado livre de energia constituem outro
eixo importante da regulacdo atual. Passadore e Ramos (2023) argumentam que,
com a regulamentacao vigente, consumidores atendidos em tensao igual ou superior
a 2,3 kV (Grupo A) poderdo migrar para o mercado livre, o que estimula competicao
entre fornecedores, pressiona por eficiéncia e favorece estruturas tarifarias mais
alinhadas com o0s custos reais. Essa transicdo impde novos desafios para as
empresas do setor, como a necessidade de adaptacdo estratégica, inovacdo na
gestdo de contratos e atencdo a regulacdo tarifaria para ndo comprometer
sustentabilidade financeira enquanto se respondem as mudancas nas formas de

contratagéo € consumo.

2.3. Perspectivas futuras (transicao energética, investimentos, expansao)
Segundo o0 Ministério de Minas e Energia (2025), o Brasil projeta
investimentos superiores a R$ 3,2 trilhdes até 2034, por meio do Plano Decenal de
Expansado de Energia (PDE 2034), com énfase na ampliacdo de fontes renovaveis
como solar, edlica e hidrogénio verde. De acordo com esse planejamento, o pais
busca se consolidar como lider mundial em transicdo energética, atraindo capitais e
desenvolvendo uma matriz ainda mais limpa e diversificada. Nessa mesma direcao,

a KPMG (2025) aponta que o volume de recursos projetado reflete ndo apenas o
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interesse estratégico em sustentabilidade, mas também o alinhamento com praticas
de governanca ambiental, social e corporativa (ESG), tornando o setor energético
brasileiro altamente competitivo no cenério internacional.

Apesar dessas perspectivas promissoras, Vieira, Lima Filho e Silvestrim
(2024) indicam que ainda existem desafios estruturais a serem superados para
garantir a seguranga do sistema. Segundo os autores, a intermiténcia das fontes
renovaveis, a insuficiéncia da infraestrutura de transmissdo e a auséncia de
sistemas de armazenamento de larga escala podem comprometer a estabilidade do
fornecimento no futuro. De acordo com o CESAR (2025), o enfrentamento desses
desafios exige investimentos robustos em tecnologias como smart grids, baterias e
solucdes digitais de gestdo de energia, elementos fundamentais para integrar as
novas fontes renovaveis a matriz elétrica de forma eficiente e segura.

No campo da geracao distribuida, Santos (2018) destaca que a energia solar
fotovoltaica continuara a ocupar papel central na expansao do setor, especialmente
em regides como o Nordeste e o Centro-Oeste. Segundo a autora, a queda dos
custos de instalacdo, associada a existéncia de programas de financiamento e
incentivos regulatorios, tem estimulado consumidores e pequenas empresas a
investirem em sistemas proprios de geracdo. De acordo com esse cenario, a
tendéncia € de que a geracao distribuida altere significativamente a relacdo entre
concessionarias e consumidores, impactando tarifas, infraestrutura e politicas de
compensacao energeética.

Os investimentos internacionais também representam um vetor decisivo para
viabilizar a expansdo da matriz energética no Brasil. A Conferéncia das Nac¢des
Unidas sobre Comércio e Desenvolvimento — UNCTAD (2023) indica que, entre
2015 e 2022, o pais atraiu cerca de US$ 114,8 bilhdes em investimentos
estrangeiros voltados para projetos de energia renovavel, colocando-se entre os
principais destinos globais nesse segmento. De acordo com o relatorio, essa
captacdo de capital externo, somada a politicas nacionais de fomento, como leildes
de energia e linhas de crédito voltadas para a sustentabilidade, sera determinante
para manter o ritmo de expansdo e consolidar a posicdo do Brasil no mercado
mundial de renovaveis.

Por fim, Macedo e Santos (2024) apontam que o futuro do setor elétrico
brasileiro depender4d ndo apenas da ampliagdo da capacidade instalada, mas

também da capacidade de alinhar crescimento com sustentabilidade e
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previsibilidade regulatéria. Segundo os autores, o0 pais reune condi¢des de liderar a
economia verde no século XXIl, aproveitando sua abundancia de recursos
renovaveis e a estrutura regulatéria em evolucao para integrar instrumentos como
mercados de carbono e financiamentos verdes. De acordo com essa analise, as
perspectivas futuras do setor elétrico brasileiro estardo ligadas a capacidade de
conciliar seguranca energética, inovacao tecnolégica e expansdo sustentavel,

aspectos centrais para empresas como a Energisa e para todo o setor.
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3. REVISAO BIBLIOGRAFICA

3.1. Conceitos da analise fundamentalista

A andlise fundamentalista busca estimar o valor intrinseco de uma empresa a
partir de seus fundamentos econdémicos, contabeis e setoriais, contrapondo-se a
observacdo puramente técnica do preco. Reis (2023) descreve que a andlise
fundamentalista procura avaliar variaveis como receita, lucro, e endividamento para
detectar discrepancias entre preco de mercado e valor real; o autor cita métodos de
selecdo e indicadores tradicionais e aponta que, dessa forma, o investidor
fundamentado pode reduzir a assimetria informacional e tomar decisdes de longo
prazo com base em evidéncias contabeis e financeiras.

Além dos indicadores contabeis, a literatura enfatiza a importancia de
combinar analise qualitativa e quantitativa: ndo basta olhar ndmeros historicos, é
necessario avaliar governanca, estratégia e ambiente competitivo. Rosselli (2023)
descreve que a andlise fundamentalista complementa indicadores numeéricos com
avaliacdes qualitativas sobre gestdo e posicdo competitiva; o0 estudo cita trabalhos
classicos e recentes sobre valuation e aponta que, dessa forma, analises que
incorporam ambos os lados tendem a produzir estimativas de valor mais robustas e
menos sujeitas a ruido do mercado.

Modelos praticos de analise fundamentalista frequentemente exploram scores
ou regras contabeis para simplificar a selecdo de ativos, mas estudos aplicados
demonstram que o desempenho desses modelos varia conforme o universo e o
periodo analisado. Um estudo aplicado (UFMG, 2023) descreve que indicadores
compostos como F-Score e métricas de rentabilidade e endividamento sado capazes
de filtrar companhias potencialmente subavaliadas; o trabalho cita evidéncias
empiricas e aponta que, dessa forma, a aplicacdo criteriosa de regras
fundamentalistas pode melhorar a selecdo de acdes, sobretudo quando
acompanhada de diversificacdo e controle de risco.

Pesquisas que testam a relacéo entre indicadores fundamentalistas e retorno
mostram resultados heterogéneos, mas ha consenso de que determinadas métricas
(rentabilidade, fluxo de caixa operacional e alavancagem) possuem valor
informacional relevante. Marca et al. (2023) descrevem que analises empiricas sobre

indices econdmico-financeiros identificaram correlagbes estatisticas entre



16

fundamentos e retornos futuros; o estudo cita testes de regressdo e painéis de
dados e aponta que, dessa forma, indicadores bem escolhidos fornecem sinais Uteis
para investidores que adotam horizonte temporal mais longo.

Finalmente, revisBes da literatura nacional sobre a analise fundamentalista
mostram uma consolidacdo dos conceitos e apontam dire¢cdes para uso de novas
ferramentas (ex.: modelos quantitativos e inteligéncia artificial) em conjunto com o0s
métodos tradicionais. Reis (2020) descreve que a aplicagdo da andlise
fundamentalista as a¢cdes do mercado brasileiro revela limitacées e potencialidades,
cita trabalhos de adequacao de critérios classicos ao contexto local e aponta que,
dessa forma, o investidor deve adaptar as métricas ao ambiente institucional e

regulatério do pais para obter melhores resultados.

3.2 Teorias de valuation

Os meétodos de valuation se dividem em grandes correntes tedricas, sendo as
mais estudadas a abordagem intrinseca (baseada em fluxo de caixa descontado) e a
abordagem relativa (multiplos comparativos). Um estudo comparativo realizado no
ambiente brasileiro evidencia que o modelo de fluxo de caixa descontado (FCD) tem
desempenho robusto frente ao modelo de Ohlson (modelo baseado em valor
residual, RIV), segundo Galdi (2008), que descreve que, em experimento empirico, 0
FCD se aproxima mais do valor de mercado observado; o autor cita que o modelo
RIV apresenta maior sensibilidade a erros nas estimativas contabeis e aponta que,
dessa forma, o FCD mostra-se mais consistente para valuation em mercados
emergentes, como o brasileiro.

Outra vertente teorica frequentemente destacada é o uso de multiplos de
mercado — por exemplo, P/L, EV/IEBITDA, P/VP — que busca estimar o valor de
uma empresa com base nos mdultiplos praticados por empresas comparaveis no
mesmo setor. Israel & Lima (2019) descrevem que o método dos mudltiplos é
amplamente utilizado no mercado pela sua simplicidade, citam que em estudo
comparativo entre estimativas por mdultiplos e valores de mercado do setor de
educacdo observaram que, em diversos casos, 0s multiplos se aproximaram dos
valores de mercado, e apontam que, dessa forma, o método de multiplos pode servir

como baliza ou verificagdo cruzada no valuation.
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O potencial e os limites do FCD (Fluxo de Caixa Descontado) também sé&o
objeto de reflexdo tedrica, especialmente quando se considera a incerteza nas
projecdes de longo prazo. Silva (2023) descreve que o método considera os fluxos
futuros esperados e a formula de valor presente, cita que vantagens incluem a
fundamentacdo econdmica explicita e a capacidade de incorporar risco e
crescimento, e aponta que, dessa forma, sua aplicacdo exige disciplina nas
premissas e cautela nas taxas de desconto para que nao haja superestimacéo ou
subestimacao do valor.

AplicacgOes praticas de valuation mostram que, ainda que o FCD seja método
preferido, muitos analistas combinam abordagens para compensar limitacdes de
cada técnica. Vidor & Zdanowicz (2023) descrevem que, em sua aplicacdo ao
mercado brasileiro, combinar o método de fluxo de caixa descontado com analise
por multiplos permitiu oferecer uma perspectiva mais conservadora e verificar se as
estimativas divergem sensivelmente; o estudo cita que em casos praticos as
divergéncias revelam os “prémios de risco embutidos pelo mercado” e aponta que,
dessa forma, a combinacdo metodologica fortalece a robustez das estimativas de
valor.

Adicionalmente, trabalhos académicos recentes tendem a aprofundar a
modelagem de valor residual ou perpetuidade como componente critico do valuation,
dado que uma parte significativa do valor € concentrada no valor terminal. Guerreiro
(2016) descreve, em monografia de métodos de valuation, que os diversos modelos
(como perpetuidade simples, perpétuo com taxa de crescimento estavel, ou terminal
multiplo) séo discutidos e compara suas implicacdes, citam que a estimativa de valor
residual apresenta alta sensibilidade a pequenas variacdes nas taxas e aponta que,
dessa forma, a escolha criteriosa do modelo de terminal torna-se determinante para

resultados confiaveis no valuation.

3.3 Descricdo da empresa Energisa

Segundo o presidente do grupo, Ricardo Botelho, a Energisa foi fundada em
1905 como a Companhia Forca e Luz Cataguases-Leopoldina pelos empresarios
José Monteiro Ribeiro Junqueira, Norberto Custddio Ferreira e Jodo Duarte Ferreira,
com o obijetivo inicial de gerar e distribuir energia elétrica na Zona da Mata Mineira,

em Minas Gerais, num momento de crise da economia cafeeira, para diversificar
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atividades produtivas regionais (Energisa, 2025). Conforme a prépria empresa
celebra em seus pronunciamentos pelos seus 120 anos, esse DNA empreendedor
permaneceu presente em sua trajetdria de expanséo e consolidacdo nacional: hoje a
Energisa atua em praticamente todo o territorio brasileiro, atendendo mais de 20
milhdes de pessoas, por meio de concessdes que englobam geragao, transmissao,
distribuicdo, comercializacdo de energia elétrica, além de nego6cios novos como gas
natural, geracgao distribuida e bioenergias (Energisa, 2025).

De acordo com anuncio corporativo divulgado em dezembro de 2021 (TN
Sustentavel, 2021), a companhia definiu para o quinquénio seguinte (até 2026) um
plano de investimentos de aproximadamente R$ 29,5 bilhdes, que reforca sua
estratégia de diversificacdo dos negoécios para além da distribuicdo de energia,
incluindo geracao, transmissao e solucdes energéticas. Conforme esse plano, cerca
de 53% dos investimentos ficardo concentrados nos negocios regulados de
distribuicdo, enquanto os demais 47% serdo alocados a segmentos menos
regulados, de maior crescimento potencial, segundo suas projecdes internas.

Ainda de acordo com Ricardo Botelho, a expansao de atuacdo da Energisa
incluiu a incorporacdo de concessbes de transmissdo, operacdo de geradoras
solares centralizadas e distribuidas, oferta de comercializacdo de energia no
mercado livre, e, mais recentemente, a entrada em novos mercados de gas natural e
bioenergia com participacdo em empresas como a ES Gas, Copergas, Algas,
Potigas e producdo de biometano. Esse movimento € parte de sua estratégia
denominada “4Ds” diversificagao, digitalizacdo, descarbonizacdo e descentralizacéao
gue visa tornar o mix de receitas da empresa mais equilibrado e menos dependente
do segmento de distribuicdo tradicional (Energisa, 2025).

Segundo informacdes regionais (EstadoPB, 2025), a Energisa também tem
reforcado sua presenca local em estados como a Paraiba, onde opera ha cerca de
25 anos, atendendo mais de 1,9 milhdo de clientes em centenas de municipios, com
investimentos expressivos em modernizacdo de sistema elétrico, melhorias de rede
e ampliacdo de atendimento. Somente em 2025 estdo previstos aportes elevados
para garantir mais confiabilidade, qualidade de servico e universalizacdo do acesso,
especialmente em areas rurais e onde a rede ainda exige melhorias (EstadoPB,
2025).

Assim, conforme Botelho bem como comunicados oficiais da prépria

Energisa, a historia da companhia reflete uma evolucdo continua de uma empresa
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regional de geracgédo e distribuicdo para um conglomerado energético nacional, com
diversificacdo de servicos, modernizagdo tecnoldgica, forte investimento em
expansdo e um escopo de atuacdo que vai muito além da simples entrega de
energia elétrica, incorporando novas fungdes no ecossistema energético brasileiro.

O controle acionério do Grupo Energisa é exercido pela Gipar S.A., cujo
controle direto e indireto € detido pela Familia Botelho. As a¢cdes da companhia séo
negociadas na B3 — Brasil, Bolsa, Balcdo, em S&o Paulo, sob os codigos ENGI3
(acdes ordinarias), ENGI4 (acdes preferenciais) e ENGI11 (Units, compostas por
uma acado ordinaria e quatro acdes preferenciais). A empresa integra o Nivel 2 de
Governanca Corporativa da B3, o que implica a adocao de préticas diferenciadas em
relacdo as exigéncias previstas na Lei das Sociedades por Agbes (Lei n.°
6.404/1976).

Tabela 1: Relacdo com Investidores da Energisa

Acionistas Ordinarias % Preferencias % Total %
Gipar S/A 554,114.842 62,45% 81.040.004 5,78% 635.154.846  27,74%

Squadra 44.539.682 5,02% 178.158.728 12,71%  222.698.410 9,73%
Investimentos

FIA 38.125.480 4,30% 152.501.921 10,88%  190.627.401 8,33%
Samambaia

BNDESPAR  29.326.967 3,31% 117.307.868 8,37% 146.634.835 6,40%
Opportunity 17.984.553 2,03% 71.938.215 5,13% 89.922.768 3,93%

Acgles em 754.475 0,09% 3.017.900 0,22% 3.772.375 0,16%
Tesouraria
Outros 196.596.820 22,07% 781.366.855 55,50% 977.963.675 42,55%
Acionistas

Total do 887.231.247 100,00% 1.402.193.416 100,00% 2.289.424.663 100,00%
Capital Social

Fonte: elaboracado propria com dados da empresa Energisa.

Segundo informacBes disponibilizadas pela éarea de Relacbes com
Investidores, a posi¢cao acionaria da companhia, convertida em Units e excluidas as
acOes em tesouraria, € a seguinte: (A) total do capital social expresso em Units:
457.130.458; (B) total do capital social em Units pertencente aos controladores:
131.376.518; (C) capital em Units sem os controladores: 325.753.939; (D) total ja
convertido em Units, sem controladores: 323.395.504; (E) capital ndo convertido em

Units: 2.358.435; (F) percentual do capital ndo convertido em Units: 0,72%; e (G)
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percentual do capital j& convertido em Units: 99,28%. Ressalta-se que a posi¢cdo dos
controladores inclui pessoas a eles vinculadas.

No tocante a governancga corporativa, a Energisa encontra-se listada no Nivel
2, categoria composta por aces ordinarias, preferenciais e Units, sendo estas
Ultimas as de maior liqguidez no mercado. Conforme destacado pela B3, os
segmentos diferenciados de listagem foram criados para fortalecer a governanga
corporativa, ampliando a transparéncia e a protecao aos acionistas minoritarios, ao
estabelecer normas adicionais as previstas na legislacdo societaria.

Embora o Novo Mercado tenha sido lancado em 2000 e atraido diversas
companhias, a Energisa, devido a sua trajetéria de 120 anos, optou por permanecer
no Nivel 2. Nesse segmento, investidores minoritarios ndo possuem a mesma
equivaléncia acionaria que os majoritarios, como ocorre no Novo Mercado, em que
todas as acdes possuem direito a voto. No caso das acbes preferenciais da
Energisa, o beneficio esta na prioridade no recebimento de dividendos, com
acréscimo de 10% em relacéo as acoes ordinarias, porém sem direito de voto.

No que se refere as Units da companhia (ENGI11), estas ndo configuram uma
modalidade propria de governanca corporativa, mas sim um instrumento financeiro
estruturado pela propria B3. Embora parte do mercado demonstre certa resisténcia a
esse tipo de ativo, € relevante analisar sua composi¢cado. No caso da Energisa, cada
Unit é formada por uma acao ordinaria e quatro acfes preferenciais. Essa estrutura
pode dificultar a comparacao direta com companhias listadas no Novo Mercado, mas
nao implica, necessariamente, fragilidade de gestdo. Cabe destacar que episédios
de ma gestdo e fraudes ja ocorreram inclusive em empresas listadas nesse
segmento de maior rigor.

A Energisa detém nove concessdes de distribuicdo, atendendo a mais de 20
milhdes de pessoas em diferentes regides do pais. Suas operacdes estdo
localizadas nos Estados de Sergipe (100%), Mato Grosso (83,1%), Acre (100%),
Paraiba (100%), Mato Grosso do Sul (92,1%), Minas Rio (100%), Sul Sudeste
(91,6%), Rondbnia (100%) e Tocantins (70,7%). Observa-se que, em alguns casos,
a empresa nao detém a totalidade da concessdo, uma vez que a participacdo é
compartilhada com outras distribuidoras vencedoras de leildes. Essa configuracao
contribui para estimular a concorréncia no setor e evitar a concentracdo excessiva

da operacdo em Estados de maior porte e elevada densidade populacional, como
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ocorre no Rio de Janeiro, onde diferentes companhias, incluindo Light, Energisa e

Enel, dividem o mercado.

Imagem 1: Concessdes de distribuigdo
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Fonte: relacdo com investidores

No que se refere ao segmento de transmissdo, este representa uma
participacéo relativamente modesta no portfélio da empresa. Aproximadamente 8%
do Capex esta direcionado a essa atividade, em contraste com o segmento de
distribuicdo, responsavel por mais de 80% da receita operacional liquida, embora
apresente margens menores. Atualmente, a companhia detém 13 concessdes de
transmissao, com Receita Anual Permitida (RAP) de R$ 921,6 milhdes. A RAP
corresponde a remuneracao recebida pelas transmissoras pela prestacdo do servico
publico de energia elétrica, englobando ndo apenas a disponibilizacdo da
infraestrutura, mas também a manutencdo do sistema, sendo definida e

regulamentada pela Agéncia Nacional de Energia Elétrica (ANEEL).
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4. METODOLOGIA

A metodologia utilizada neste trabalho caracteriza-se como uma pesquisa de
natureza aplicada, de carater descritivo e exploratério, com abordagem quantitativa
e qualitativa. A escolha dessa abordagem se justifica pelo objetivo central da
pesquisa, que € estimar o valor de mercado da Energisa (ENGI11) a partir de seus
fundamentos contéabeis, financeiros e setoriais. Nesse sentido, a analise
fundamentalista se apresenta como instrumento adequado, pois busca avaliar a
situacao econdmica da empresa e compara-la com seus pares no setor, permitindo
a identificacao de oportunidades e riscos que nao estdo, necessariamente, refletidos
no preco de mercado de suas agoes.

O estudo foi desenvolvido a partir de uma analise documental, baseada em
dados secundarios obtidos em fontes oficiais e de acesso publico. As principais
informagbes foram extraidas das demonstragbes financeiras anuais e trimestrais
divulgadas pela companhia no seu portal de Relagbes com Investidores,
complementadas por documentos disponibilizados pela Comissdo de Valores
Mobiliarios (CVM) e pela B3, que asseguram a confiabilidade e a padronizacdo dos
dados. Alem disso, foram consultados relatorios institucionais da Agéncia Nacional
de Energia Elétrica (ANEEL), responsavel pela regulacdo do setor, bem como
legislacbes e marcos regulatérios que impactam diretamente as atividades da
empresa. A coleta de dados concentrou-se especialmente nos resultados do
exercicio de 2024, mas também considerou seéries histéricas de periodos anteriores,
de forma a possibilitar uma analise comparativa.

O tratamento das informacdes envolveu a organizacdo e a sistematizacao dos
dados contabeis em planilhas eletrbnicas, o que possibilitou o calculo e a
interpretacdo de indicadores fundamentais. Entre os principais indices analisados
estdo os de liquidez, rentabilidade, estrutura de capital e desempenho operacional.
Tais indicadores fornecem uma visdo detalhada da situacdo financeira e da
capacidade da empresa em gerar resultados consistentes ao longo do tempo,
servindo como base para a avaliacdo do seu valor.

Além da andlise interna da companhia, foram aplicados métodos de
comparacao relativa, também conhecidos como multiplos de mercado, que permitem
estabelecer paralelos entre a Energisa e outras empresas do setor elétrico brasileiro.

Nesse processo, foram utilizados mudltiplos tradicionais como Preco/Lucro (P/L),
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Preco/Valor Patrimonial (P/VP) e EV/EBITDA, de modo a identificar se a companhia
apresenta sobrevalorizacdo ou subavaliacdo em relacdo as demais companhias
comparaveis. Essa etapa complementa a andalise dos fundamentos contabeis,
oferecendo uma referéncia préatica de como o mercado precifica ativos semelhantes.

Por fim, € importante destacar que este estudo possui limitacdes inerentes ao
método adotado. Como se trata de uma analise fundamentada em informacfes
publicas, a qualidade dos resultados depende da precisdo e da transparéncia dos
relatérios divulgados pela empresa e pelos Orgdos reguladores. Ademais, a
utilizacdo de multiplos de mercado esta sujeita a variacbes conjunturais, sendo
influenciada por fatores externos que podem distorcer momentaneamente a
avaliacdo. Apesar dessas limitacdes, a metodologia aplicada proporciona um retrato
consistente da situacdo da Energisa, permitindo compreender seu posicionamento

dentro do setor elétrico brasileiro.
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5. APRESENTACAO E ANALISE DE RESULTADOS

5.1. Desempenho Financeiro e Operacional

Entrada em Novos negdécios

Em 2023, a Energisa apresentou uma proposta de aquisicdo no valor de R$
1,48 bilhdo pela distribuidora de gas do Espirito Santo (ES Gas), até entdo
controlada pela Vibra Energia e pelo Governo do Estado. A operacgéo foi concluida
em julho do mesmo ano, representando uma oportunidade estratégica de sinergia
com outras linhas de negdécios do grupo. Ja em 2024, a companhia consolidou sua
presenca no setor ao adquirir 100% da Infra Gas e Energia S.A., tornando-se
acionista indireta de distribuidoras de gas canalizado em diferentes estados do
Nordeste — Cegas (CE), Copergas (PE), Algas (AL), Potigas (RN) e Sergas (SE).

Com essa transacao, a Energisa passou a deter 51% das a¢des da Norgas,
holding que concentra participacdes nessas cinco concessionarias, correspondendo
a aproximadamente 13% do mercado n&o termelétrico nacional. O montante total do
investimento foi de cerca de R$ 890 milhfes, resultando em participagdo indireta,

porém nao controladora, nessas companhias.

Imagem 2: unidade de negoécios
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Fonte: Relagao com investidores
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Segundo a proépria administracdo da empresa, a entrada no setor de gas
natural reforca a estratégia de consolidacdo do grupo como um ecossistema
integrado de solugcbes energéticas, ampliando a diversificacdo de receitas e
explorando competéncias adquiridas ao longo de sua trajetéria centenaria no setor
elétrico. Para Ricardo Botelho, CEO do Grupo Energisa, a experiéncia acumulada
em gestdo de ativos de distribuigdo, relacionamento com clientes e operacdo em
ambientes regulados e livres constitui um diferencial competitivo capaz de acelerar a
evolucao e ainsergcdo da empresa nesse novo segmento.

O mercado de gas canalizado, caracterizado por forte regulacao e elevada
necessidade de investimentos, apresenta também previsibilidade de fluxo de caixa e
margens robustas. No caso especifico da concessdo do Espirito Santo, os
resultados do quarto trimestre de 2024 indicaram margem bruta de 53% e margem
EBITDA de 34%. Ademais, os investimentos realizados na ES Gas demonstraram
trajetoria ascendente, registrando crescimento de 81,1% entre 2023 e 2024, o que
reforca o potencial de expansdo e a relevancia estratégica da operacao para o

portfélio do grupo.

Imagem 3: energia por todo o Brasil
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Imagem 4: Endividamento
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Fonte: Relacdo com investidores

Em 2024, a Energisa encerrou o exercicio com posicdo de caixa de R$ 8,903
bilhdes, evidenciando solidez financeira e capacidade de liquidez. Apesar desse
desempenho, a companhia mantém como prioridade a reducdo de seu
endividamento nos exercicios de 2025 e 2026, uma vez que o elevado patamar da
taxa basica de juros, situada em 15% ao ano, eleva significativamente o custo da
divida. Ressalta-se que a maior parte das obrigacdes financeiras da empresa
encontra-se atrelada ao CDI, indice diretamente correlacionado a taxa Selic. Nesse
contexto, observa-se que a companhia tem obtido éxito na gestdo de seu passivo,
ampliando o prazo médio de vencimento da divida de 3,8 anos em 2023 para 5,7
anos em 2024, o que possibilita o alongamento do passivo em condi¢cdes mais
favoraveis de financiamento.

No que se refere aos indicadores de alavancagem, a Energisa apresentou, ao
final de 2024, relacdo Divida Liquida/EBITDA de 3,0 vezes, valor equivalente ao
registrado em 2023. Tal métrica constitui um dos principais referenciais de analise
financeira, pois mensura a capacidade de a companhia liquidar suas obrigacdes a
partir dos lucros operacionais, sendo calculada pela razdo entre a divida liquida e o

EBITDA (Lucros Antes de Juros, Impostos, Depreciacdo e Amortizagdo). O
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resultado, expresso em anos, indica o periodo necessario para a quitacdo do
endividamento mediante a geracéo de caixa operacional.

Embora, em termos gerais, indices mais baixos de Divida Liquida/EBITDA
sejam preferiveis, a interpretacdo deve considerar as especificidades do setor em
gue a empresa esté inserida. No caso do setor elétrico, € comum que este indicador
apresente valores relativamente mais elevados, dada a natureza intensiva em capital
e a necessidade continua de investimentos em infraestrutura. Assim, ainda que a
posicdo da Energisa se situe ligeiramente acima da média de seus pares, 0

resultado permanece condizente com a dindmica estrutural da industria de energia

elétrica.
Tabela 2: niveis de alavancagem
Ano Valor (%) Observacgdes
2015 3,49 _
2016 2,97 —
2017 3,14 —
2018 3,02 —
2019 3,23 —
2020 3,53 —
2021 2,94 —
2022 3,21 —
2023 3,28 —
2024 3,33 —
Atual 3,51 Ultimo valor registrado
Indicador Valor (%) Descricao
Valor atual 3,51 Percentual mais recente apurado
Média da empresa 3,30 Média geral da série histérica
Média do setor 2,48 Média do segmento de atuacao

Fonte: Elaboragéo Prépria com base nos dados do Investidor10.
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O gréfico evidencia que a Energisa vem mantendo elevados niveis de
alavancagem nos ultimos anos. Tal situacdo, contudo, ndo representa um risco
imediato para a companhia, uma vez que esta dispde de uma base de clientes solida
e diversificada, com destaque para 0s segmentos comercial e residencial, que
respondem pela maior parcela de sua receita. O principal aspecto a ser observado
refere-se as recorrentes operacfes de captacdo realizadas pela empresa, como o
follow-on efetuado no inicio de 2024, que resultou na arrecadacdo de R$ 2,49
bilhdes. Essa operagcdo teve como finalidade reforcar a estrutura de capital e
viabilizar investimentos voltados a expansdo das concessfes e ao ingresso em

novos negdcios, em consonancia com a estratégia de crescimento e diversificacao

do grupo.
Tabela 3: Principais Riscos do Negécio (risco regulatorio)
Empresa Ano da Inicio da Vencimentoda Tipo de Ja passou por
aquisicao concessao concessao contrato renovagao
pela Energisa sob o Decreto
ne
8.461/2015?
EMR 1905 07/07/2015 07/07/2045 Novo Sim
(Fundacao)
ESE 1996 23/12/1997 23/12/2027 Antigo Néo
EBO 1999 04/02/2000  04/02/2030 Antigo do
EPB 2000 21/04/2001 21/03/2031 Antigo Néo
EMT 2014 11/12/1997 11/12/2027 Antigo Néo
EMS 2014 04/12/1997  04/12/2027 Antigo Néo
ETO 2014 01/01/2020 31/12/2049 Novo Sim
ESS 2014 07/07/2015 07/07/2045 Novo Sim
ERO 2018 30/10/2018 29/10/2048 Novo Nao
EAC 2018 07/12/2018  06/12/2048 Novo Nao

Fonte: Elaboracéao Propria com Dados da Empresa

A Energisa possui trés concessfes com vencimento previsto para 2027 —
Sergipe, Mato Grosso e Mato Grosso do Sul — que, em conjunto, representaram
mais de 49% da energia distribuida pela companhia em 2024, constituindo parcela
relevante de seu faturamento. Considerando a relevancia estratégica desses
contratos, a empresa ja protocolou junto a Agéncia Nacional de Energia Elétrica
(ANEEL) o pedido de renovagdo, sendo provavel que as concessdes sejam
prorrogadas por mais 30 anos. Historicamente, o processo de renovacao de

concessodes no setor elétrico brasileiro apresenta elevada taxa de aprovacao, sendo
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rara a ndo renovacdo. Nos casos em que ocorre a transferéncia, a pratica usual
consiste na alienagdo para outra companhia, como exemplificado pela venda da
concessdo da Enel em Goiés para a Equatorial em 2022, em razao de conflitos com
0 governo estadual.

N&o obstante, o setor elétrico brasileiro apresenta riscos associados a
interferéncias politicas. Um exemplo emblematico foi a edicdo da Medida Proviséria
n° 579, em 2012, pela entdo presidente Dilma Rousseff, que tinha como objetivo
reduzir em cerca de 20% o valor das tarifas de energia elétrica. A medida
estabelecia, entre outros pontos, a antecipacdo da renovacdo das concessfes de
geracao e transmissao prestes a expirar, a imposicdo de reducao tarifaria e
compensacglOes financeiras consideradas insuficientes pelas concessionarias.
Empresas que ndo aceitaram as novas condi¢cdes perderam suas concessoes,
comprometendo a competitividade setorial.

O impacto da MP 579 foi significativo no mercado de capitais, uma vez que,
até entdo, o setor elétrico era percebido como uma das areas de menor risco da
bolsa de valores. Contudo, apés a intervencdo governamental, as acbes de
companhias estatais, como Cemig, Cesp, Copel e, especialmente, Eletrobras,
sofreram forte desvalorizacdo. A titulo de exemplo, levantamento realizado pela
consultoria Economatica, publicado pelo UOL Economia em janeiro de 2013,
apontou que as empresas de energia elétrica listadas em bolsa perderam R$ 37,2
bilhbes em valor de mercado em pouco mais de quatro meses, 0 equivalente a
18,03% de sua capitalizacdo. Nesse periodo, a Eletrobras apresentou a queda mais
acentuada, com desvalorizacdo de 48,46% de seu valor de mercado, reduzindo-se
de R$ 19,22 bilhdes para R$ 9,9 bilhdes. Além disso, entre as 34 companhias
analisadas, dez passaram a apresentar valor de mercado inferior ao patrimoénio
liquido, evidenciando que os investidores precificavam essas empresas abaixo de

seu valor contabil.



Tabela 4: distribuicao

30

Distribui  Anivers  Ultima Préxima Periodicidad  Ultimo Pmix %
doras ario Reviséo Reviséo e das Evento (R$/MWh) Revisao
Tarifario Revisdes Tarifario

EMR 22/06 22/06/2021 22/06/2026 5 anos Reajuste 305,89 +
ESE 22/04 22/04/2023 22/04/2028 5 anos Reajuste 259,65 +
EPB 28/08 28/08/2025 28/08/2029 4 anos Revisao 240,02 +
EMT 08/04 08/04/2023 08/04/2028 5 anos Reajuste 292,70 +
EMS 08/04 08/04/2023 08/04/2028 5 anos Reajuste 273,80 +
ETO 04/07 04/07/2025 04/07/2030 5 anos Reviséo 264,92 +
ESS 12/07 12/07/2021 12/07/2026 5 anos Reajuste 253,87 +
ERO 13/12 13/12/2023 13/12/2028 5 anos Reajuste 216,24 -
EAC 13/12 13/12/2023 13/12/2028 5 anos Reajuste 211,22 -

Fonte: elaboracéo propria com dados da empresa (2025)

O setor de distribuicAdo de energia elétrica no Brasil opera sob o modelo
regulatério denominado price cap, no qual a agéncia estabelece, anualmente, um
limite tarifario para o servico prestado. Nesse modelo, a rentabilidade das
concessionarias decorre essencialmente do crescimento de mercado e dos ganhos
de eficiéncia operacional. Considerando-se tratar de um monopdlio natural, cabe a
agéncia reguladora definir parametros que assegurem equilibrio: evitar lucros
excessivos por parte das distribuidoras, mas também garantir niveis minimos de
remuneracao que viabilizem a continuidade da operacao e dos investimentos.

A tarifa de energia elétrica cobrada pela distribuidora tem como finalidade
principal assegurar a cobertura dos custos inerentes ao setor, 0s quais englobam: (i)
encargos setoriais arcados pelos consumidores; (ii) custos de transmissédo pagos as
concessionarias de transmissao; (i) aquisicAo de energia junto as empresas
geradoras; e (iv) despesas operacionais das distribuidoras. Em sintese, a funcdo da
distribuidora consiste em realizar o repasse tarifario ao longo de toda a cadeia do
setor elétrico, atuando como elo financeiro e operacional que conecta geracgao,

transmissao e consumo final.

Processos Tarifarios
Cada concessionaria de distribuicdo de energia elétrica possui um
“aniversario tarifario”, isto é, a data em que ocorre a revisao de suas tarifas com o
objetivo de preservar o equilibrio econdmico-financeiro da concessdo. O marco

regulatério prevé trés tipos distintos de processos tarifarios. O primeiro é a Revisao
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Tarifaria Periddica, realizada em ciclos de 3, 4 ou 5 anos, destinada a assegurar a
manutencdo do equilibrio financeiro da concessionaria frente as condigcbes
regulatérias e operacionais do setor. O segundo € o Reajuste Tarifario Anual, que
visa atualizar as tarifas de acordo com o equilibrio previamente estabelecido na
revisdo periddica, aplicando-se, para tanto, indices de inflacdo como o IGP-M. Por
fim, existe a Revisdo Tarifaria Extraordinaria, que pode ser solicitada pela
distribuidora em situacdes excepcionais, quando o equilibrio econémico-financeiro

da concessdo é comprometido por fatores externos e alheios ao controle da

empresa.

Imagem 5: Risco de Perdas/ [Inadimpléncia

Perdas totais/

/ Indicador impactado pela sazonalidade
/  daenergia nao faturada
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Fonte: relacdo com investidores

No setor de energia elétrica, as perdas sao classificadas em dois tipos
principais. As perdas técnicas decorrem de fenémenos fisicos inevitaveis do sistema,
tais como dissipacdo em cabos, transformadores e linhas de transmissdo e
distribuicdo. Por serem inerentes ao processo, essas perdas sdo previstas no
planejamento regulatério e, portanto, a Agéncia Nacional de Energia Elétrica
(ANEEL) define percentuais aceitaveis a serem considerados na formacgéo da tarifa.
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Cabe as distribuidoras investir continuamente em modernizacdo e manutencdo da
rede de modo a minimizar tais impactos e assegurar a qualidade do servico.

As perdas nao técnicas, por sua vez, correspondem a situacfes passiveis de
mitigacdo e decorrem de fatores como furtos de energia (gatos), fraudes em
sistemas de medicao, erros de leitura e faturamento, além de liga¢cfes clandestinas.
No caso da Energisa, essas perdas exigem monitoramento constante e a
implementacédo de programas de combate, uma vez que o0 ndo cumprimento dos
limites regulatorios estabelecidos pela ANEEL pode comprometer diretamente a
receita da companhia.

A soma das perdas técnicas e ndo técnicas resulta nas perdas totais,
indicador relevante para afericdo da eficiéncia operacional das distribuidoras. No
caso da Energisa, observa-se tendéncia de reducdo das perdas totais desde 2018,
periodo em que foram adquiridas as distribuidoras do Acre e de Roraima. Houve,
contudo, um aumento pontual em 2020, atribuido ao contexto da pandemia da
COVID-19, mas a partir desse ano a trajetéria voltou a ser descendente. Em 2024, a
companhia encerrou o exercicio com 12,35% de perdas totais, 0 que significa que,
de cada 100 unidades de energia inseridas no sistema, aproximadamente 12,35
unidades nao foram devidamente faturadas ou entregues, seja por razdes técnicas
ou comerciais.

Imagem 6: distribuicdo de energia

ax

Taxa de inadimpléncia
Indicador PPECLD (%)

12Meses (%)

,comuma
melhoria de 0,27 p.p em relag&o ao ano anterior

Fonte: relagdo com investidores
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5.2. RESULTADOS FINANCEIROS

Nesse tbépico serd apresentado o crescimento do lucro liquido da
controladora e o retorno histérico dos dividendos da Energisa antes e depois do seu
re-IPO em 2026, crescimento da receita e comparacéo da cotacao vs lucro ao longo
dos anos.

Imagem 7: Crescimento da Receita

RECEITA LIOUIDA
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g 15,1%
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Fonte: relacdo com investidores

O avanco da receita liqguida da companhia foi bastante expressivo, mais do
gue dobrando em relacdo ao ano de 2018. Esse desempenho esta diretamente
associado ao aumento do consumo por parte dos diferentes perfis de clientes —
residenciais, comerciais, industriais e rurais. Além disso, fatores como a evolucédo do
PIB, o nivel de renda da populacao, as condi¢cdes climaticas (a exemplo das ondas
de calor) e a prépria expansao da base de clientes exercem influéncia direta sobre a
receita liquida.

Outro aspecto relevante refere-se aos reajustes tarifarios, ja mencionados em
secdo anterior deste trabalho. Nessas situacbes, quando ocorre um reajuste, a

receita tende a ser corrigida na mesma propor¢ao. Por exemplo, em um ajuste pelo
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IPCA de 5%, € esperado que a receita da companhia acompanhe esse percentual.
Assim, no curto prazo, € natural que as distribuidoras apresentem receitas alinhadas
a inflacdo do periodo. J& no médio e longo prazo, a variacdo da receita depende de
fatores como a demanda, as revisOes tarifarias, a eficiéncia operacional, o nivel de

perdas e as decisdes regulatdrias da ANEEL.

Imagem 8: Lucro Liquido/Dividendos
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Fonte: relacdo com investidores

Na apresentacdo disponibilizada pela companhia, observa-se o resultado
referente ao lucro liquido da controladora, ou seja, desconsiderando a participacéo
dos acionistas minoritarios. O desempenho demonstra um crescimento consistente,
especialmente a partir de 2019, ano em que foram adquiridas as distribuidoras do
Acre e de Roraima. Cabe destacar que os lucros provenientes da atividade de
servicos podem sofrer variacdes em funcao de créditos tributarios, como ocorreu no
guarto trimestre de 2024, quando o lucro liquido da controladora alcancou R$ 1,82
bilhdo em razdo do reconhecimento desses créditos.

Em relacdo a distribuicdo de dividendos, ainda que a estratégia da Energisa

seja voltada prioritariamente para o crescimento e historicamente ndo adote niveis
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de payout elevados em comparagdo com outras companhias do setor elétrico, a
empresa tem conseguido proporcionar retornos satisfatérios aos seus acionistas ao
longo dos anos. Em 2024, a Energisa encerrou o exercicio com payout de 36,8%, o0
gue representou uma elevagao de 91,6% em relacdo a 2023. Ressalta-se que a
companhia considera suas Units no calculo, de modo que, para identificar o valor
correspondente por acao ordinaria (ON) ou preferencial (PN), o investidor deve
dividir o montante por cinco.

Gréafico 1: Historico de Dividend YIELD da Energisa:

Valor

10

6 75
5,74
4 4,64

2
2,62 2,74
2,16 2,07 2,1 202 q15

2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 Atual
EVALUCAO ANUAL

Fonte: Elaboracao Propria com dados do Investidor 10

Desde 2015, observa-se que a companhia alcancou um dividend yield (DY)
superior a 6% apenas em dois exercicios — 2015 e 2021. Esse percentual é
relevante, considerando que muitos investidores utilizam como referéncia minima um
DY de 6% na decisdo de compra de acdes, sobretudo em empresas do setor
elétrico, tradicionalmente reconhecido pela distribuicdo de dividendos consistentes.
No caso da Energisa, em vez de elevar o payout — que corresponde ao percentual
do lucro liquido destinado a distribuicdo —, a empresa optou por reter resultados e
direcionar os recursos para investimentos com maiores perspectivas de retorno.
Além disso, é importante destacar que um indicador Preco/Lucro (P/L) mais elevado
também pode reduzir o DY, o que contribui para explicar a politica de distribuicao

praticada pela companhia.
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Tabela 5: Margem Liquida

Ano Valor (%)
2015 2.72
2016 1.31
2017 4.10
2018 7.27
2019 2.29
2020 7.23
2021 10.52
2022 8.06
2023 6.64
2024 11.24

Fonte: Elaboracéo Prépria com base nos dados do Investidor10.

Como é caracteristico do segmento de distribuicdo, as margens liquidas das
empresas desse setor tendem a ser reduzidas quando comparadas as de geracéo e
transmissao de energia, sendo estas Ultimas responsaveis pelas maiores margens.
Para ilustrar, companhias como Taesa e ISA CTEEP apresentaram margens liquidas
superiores a 40%. Esse cenario explica porque diversas distribuidoras tém
intensificado sua participacdo em leildes de transmissao nos ultimos anos, buscando
ampliar a rentabilidade final.

No caso especifico do setor de distribuicdo, as margens liquidas situam-se,
em geral, entre 5% e 12%, ou seja, para cada R$ 100 de faturamento, restam entre
R$ 5 e R$ 12 como resultado liquido para a empresa. No que se refere a Energisa,
observa-se uma trajetoria marcada por oscilacdes desde 2015, com uma reducao
mais significativa no periodo entre 2021 e 2023. Contudo, no ano seguinte, a
companhia praticamente dobrou sua margem, evidenciando uma recuperacao
relevante.

Considerando esse contexto, distribuidoras como Energisa, Equatorial e
Copel apresentam margens limitadas em razéo de fatores estruturais, especialmente
a forte regulacdo imposta pela ANEEL, a receita regulatéria restrita, os elevados
custos operacionais, além das perdas técnicas e ndo técnicas, encargos e tributos

incidentes sobre a atividade.
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6. COMPARACOES DE MERCADO

Imagem 9: Anélise do Preco/Lucro(P/L)
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Fonte: investidor 10

Para fins de desconto, sera utilizado o indicador Preco/Lucro (P/L),
amplamente empregado pelo mercado para avaliar se uma agcao esta cara ou
barata. No caso das Units da Energisa (ENGI11), esse indicador atingiu seu menor
valor justamente em 2024, ano em que a companhia registrou lucro duas vezes
superior ao de 2023. Esse movimento resultou em uma queda significativa do P/L,
revelando que o mercado passou a atribuir um maltiplo mais baixo para a empresa.

Tal comportamento indica que o mercado vem precificando a Energisa como
uma companhia de baixo crescimento. Em termos praticos, quando o P/L de uma
empresa é reduzido, significa que o mercado ndo projeta um aumento expressivo de
seus lucros no futuro. Entretanto, essa percepg¢do nédo reflete a realidade da
Energisa, visto que, conforme demonstrado no grafico do lucro liquido, a empresa
apresentou um CAGR (Compound Annual Growth Rate) de aproximadamente 30%

ao ano, além de ter mais do que dobrado seu lucro entre 2023 e 2024. Apesar desse
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desempenho consistente, a companhia nao foi devidamente reconhecida em sua

precificacdo de mercado.

Tabela 6: Comparacdo com pares do setor

Indicador EQTL3 CPLE®6 ENGI11
P/L 12,62 12,65 6,84
EV/EBIT 9,11 11,62 8,58
DY 2,13% 6,35% 5,69%
Divida Liquida / PL 1,63 0,66 1,60
Divida Liquida / EBIT 4,54 3,63 4,62
CAGR Receitas 5 22,57% 4,89% 11,55%
anos
CAGR Lucros 5 anos 5,42% -4,97% 22,10%

Fonte: Elaboracéo Propria com base nos dados do Investidor10.

Ao comparar o indicador Preco/Lucro (P/L) da Energisa com o de seus pares
setoriais, observa-se que, embora em linha com o mercado, o multiplo da companhia
permanece significativamente abaixo do registrado por outras distribuidoras, mesmo
apresentando crescimento mais robusto do lucro nos ultimos cinco anos. Enquanto a
Equatorial (EQTL3) registrou avanco modesto de aproximadamente 5% em seus
lucros, e a Copel (CPLEG6), recentemente privatizada, apresentou queda nesse
indicador, a Energisa consolidou resultados superiores no periodo, refletindo maior
eficiéncia operacional.

Historicamente, o mercado atribuiu prémios as empresas privadas do setor
elétrico, como Energisa, Equatorial, Engie e CPFL. Em contrapartida, companhias
estatais como Copel, Cemig e Eletrobras foram, durante muito tempo, negociadas a
multiplos mais baixos, em virtude do risco politico associado. Em diversos
momentos, essas empresas chegaram a ser precificadas abaixo de seu valor
patrimonial (P/VP < 1), sendo mais atrativas apenas pela distribuicdo de dividendos
do que pelo potencial de valorizacao.

Esse cenério sofreu mudancas recentes, especialmente apds o processo de
privatizacdo da Copel, que passou a ser precificada pelo mercado com multiplos
préximos aos praticados por distribuidoras privadas. Ja no caso da Equatorial, a

expectativa é de que o mercado venha a reconhecer maior valor a companhia em
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virtude da aquisicdo da SABESP (Companhia de Saneamento Béasico de S&o
Paulo). Essa diversificacao de receitas tende a impulsionar significativamente o lucro
futuro da empresa.

No que se refere a Energisa (ENGI11), caso o mercado precifique suas acdes
em linha com multiplos semelhantes aos de Copel e Equatorial, haveria um potencial
de valorizagdo de aproximadamente 74%. Isso representaria um P/L de 12, com o
preco da acdo saindo da faixa de R$ 50 para R$ 87, evidenciando uma valorizagao
expressiva. No entanto, aplicando-se a margem de seguranca de 15% — principio
consagrado por Benjamin Graham em O Investidor Inteligente —, o precgo justo
estimado seria de R$ 73,95 por Unit, ainda assim implicando valorizagdo de 47,9%.

De forma ainda mais conservadora, ao adotar um P/L de 10, equivalente a
média setorial projetada para 2025, a estimativa de preco seria de R$ 72,50 por Unit,
correspondendo a uma valorizacdo de cerca de 45% em relacdo ao valor de
mercado atual. Esses resultados estdo em consonancia com as projecdes

divulgadas por analistas especializados que acompanham o setor e a companhia.
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7. CONCLUSOES

O presente trabalho teve como objetivo central estimar o valor de mercado da
Energisa (ENGI11) a partir da andlise de suas demonstrac¢des financeiras de 2024,
associadas ao desempenho histérico da companhia e as perspectivas do setor
elétrico brasileiro. A metodologia adotada, baseada em andlise fundamentalista e
comparacdes de multiplos de mercado, permitiu ndo apenas identificar a solidez
financeira da empresa, mas também avaliar como o mercado tem precificado suas
acoOes frente ao desempenho apresentado.

Os resultados obtidos evidenciaram que a Energisa vem consolidando uma
trajetéria de crescimento consistente, marcada pelo aumento expressivo da receita
liquida, pela diversificagdo em novos segmentos de negdcios com destaque para o
gas natural e por uma gestao eficiente de endividamento e investimentos. Apesar
disso, verificou-se que a companhia se encontra descontada em seus multiplos,
especialmente no indicador Preco/Lucro (P/L), que permanece abaixo dos pares
setoriais, mesmo diante de uma performance superior no crescimento do lucro nos
tltimos cinco anos. Esse descompasso entre fundamentos e precificacdo de
mercado reforca a tese de que o valor atual de suas a¢cfes nao reflete integralmente
a capacidade de geracao de resultados futuros.

Outro ponto relevante refere-se ao ambiente regulatorio, que exerce influéncia
direta sobre o desempenho das distribuidoras de energia. Observou-se que, embora
as margens liquidas do setor sejam estruturalmente mais baixas do que as dos
segmentos de geracao e transmissdo, a Energisa tem conseguido manter resiliéncia
em seus resultados, mesmo diante de custos elevados, perdas regulatorias e
encargos. Ademais, 0s riscos associados a renovacdo das concessfes e a
interferéncia politica, como evidenciado em episédios passados, constituem fatores
gue o mercado tende a precificar de forma conservadora. Ainda assim, a empresa
demonstra capacidade de adaptacdo e de reposicionamento estratégico,
especialmente por meio da modernizacao de sua rede, investimentos em inovacéao e
participacéo ativa em leildes de transmissao.

Do ponto de vista de valuation, os cenarios projetados demonstraram que,
caso a Energisa passe a ser precificada de forma mais alinhada a empresas

privadas comparaveis, como Copel e Equatorial, hA um potencial expressivo de
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valorizacdo de suas acOes. Mesmo em projecbes conservadoras, aplicando-se
margens de seguranca de 15% ou multiplos setoriais mais moderados, os resultados
ainda indicam uma valorizacao significativa, em linha com estimativas de analistas
especializados. Isso reforca a visdo de que a companhia representa uma
oportunidade de investimento consistente, sobretudo para investidores com
horizonte de longo prazo.

De forma mais ampla, este estudo reafirma a importancia do valuation como
ferramenta para analise de empresas no setor elétrico, ao permitir a identificacdo de
discrepancias entre valor intrinseco e preco de mercado. A Energisa, por sua
trajetéria centenaria, por sua governanca corporativa e pela diversificacao
estratégica de suas operacdes, configura-se como um exemplo de empresa solida,
mas que, a0 menos no curto prazo, nao tem seu potencial devidamente refletido nas
cotacdes de mercado.

Entende-se que a Energisa encontra-se descontada em relacdo aos seus
multiplos, uma vez que ndo é comum uma empresa com esse nivel de qualidade ser
negociada nesses patamares. A precificacdo atual sugere que o mercado, no curto
prazo, nao tem incorporado de forma adequada o potencial de crescimento advindo
dos novos negocios que a companhia vem desenvolvendo.

Conclui-se, portanto, que a Energisa é uma companhia de qualidade
reconhecida, com fundamentos robustos e perspectivas de crescimento
sustentaveis. A atual defasagem entre desempenho operacional e precificacdo de
mercado indica que investidores atentos podem encontrar nela uma oportunidade
relevante, desde que ponderem o0s riscos regulatorios, as condicdes
macroecondmicas e as incertezas inerentes ao setor.

Ressalta-se que a pesquisa possui limitagcdes decorrentes da utilizacdo de
informacfes publicas e do impacto de variaveis externas, que podem alterar as
projecBes aqui apresentadas. Como recomendacéo, sugere-se que futuros estudos
apliguem modelos complementares, como o fluxo de caixa descontado em cenarios
multiplos, e incorporem andlises ambientais, sociais e de governanca (ESG), cada
vez mais determinantes na avaliacdo de empresas do setor energético. Dessa
forma, sera possivel ampliar a compreensao sobre o posicionamento da Energisa e
aprofundar a discusséo sobre o valuation no contexto brasileiro.

Por fim, € notdrio que a Energisa € uma empresa que muitas vezes é

ignorada pelas casas de analise e 0s pequenos investidores, mesmo entregando um
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longo historico de resultados. Com isso, uma forma da empresa chamar mais a
atencdo dos investidores seria migrando para o novo mercado; o mais alto nivel de
governanca da B3. Outra forma seria um aumento de dividendos, mas de qualquer
forma, a empresa segue excelente e estd em um bom ponto de entrada para quem

pensa no longo prazo.
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