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RESUMO

Valuation (ou Avaliacdo da Empresa) € o processo de estimar o valor econdmico de uma
empresa ou ativo, com base em uma analise detalhada de suas finangas, mercado, perspectivas
de crescimento, dentre outros elementos que impactam de forma relevante. Porém, este método,
por si sO, ndo incorpora incertezas da variabilidade dos fluxos. Assim, a fim de demonstrar de
forma prética a incorporacao de incertezas no calculo do valor da empresa, foi utilizado neste
estudo a metodologia estocastica denominada Cadeias de Markov, de modo a complementar o
valuation realizado atraves do fluxo de caixa descontado. Essa abordagem permite modelar o
impacto de alguma varidvel relevante para a operacdo da empresa, através da identificacdo dos
estados que essa variavel pode apresentar e das probabilidades de transicdo entre eles. Essa
abordagem foi aplicada a Transmissora Alianca de Energia Elétrica S.A. (TAESA), em que
foram assumidos estados em relacdo a disponibilidade da empresa para transmitir energia
elétrica: Alta Disponibilidade, Média Disponibilidade, Falha Critica e Recuperagdo. Para cada
estado é assumido um impacto da Parcela Variavel na Receita Bruta da empresa. Quanto menor
a disponibilidade das linhas de transmissdo, maior serd o valor da Parcela Variavel e,
consequentemente, maior sera o valor descontado na Receita Bruta da empresa. Apés isso,
foram elaborados cenérios, 0s quais possuem diferentes probabilidades de transicdo entre os
estados citados, devido a diferentes condicdes climaticas e operacionais assumidas. Foram
elaborados trés cenarios: Cenario Base, com a empresa atuando somente em Alta
Disponibilidade, e dois cenarios estocasticos variando entre os demais estados (Cenario
Conservador e Cenario Pessimista). Assim, os impactos da varia¢do dessas probabilidades entre
os estados foram observados nos valores econdmicos da empresa em cada cenario: no Cenario
Base foi avaliada em R$ 24,6 Bi, no Cenario Conservador em R$ 24,1 Bi e no Cenario
Pessimista em R$ 23,2 Bi. Esses resultados mostram que as Cadeias de Markov podem ser
usadas para modelar fatores que ndo sdo incorporados na forma de avaliagdo comumente
utilizada.

Palavras-chave: Valuation; Avaliacdo da Empresa; Cadeias de Markov; Estocéstico; TAESA;
Energia Elétrica.



ABSTRACT

Valuation is the process of estimating the economic value of a company or asset based on a
detailed analysis of its finances, market, growth prospects, and other relevant factors. However,
this method alone does not incorporate uncertainties related to the variability of cash flows.
Therefore, to practically demonstrate the incorporation of uncertainties into the calculation of
a company's value, this study employed the stochastic methodology known as Markov Chains
to complement the valuation conducted through the discounted cash flow method. This
approach allows modeling the impact of a relevant variable on the company's operations by
identifying the states that this variable can assume and the transition probabilities between them.
This methodology was applied to Transmissora Alianca de Energia Elétrica S.A. (TAESA),
where different states were assumed regarding the company’s availability to transmit
electricity: High Availability, Medium Availability, Critical Failure, and Recovery. For each
state, an impact on the Variable Portion of the company's Gross Revenue was assumed. The
lower the availability of transmission lines, the higher the Variable Portion value and,
consequently, the greater the deduction from the company’s Gross Revenue. Following this,
scenarios were developed with different transition probabilities between the mentioned states,
based on assumed climatic and operational conditions. Three scenarios were created: a Base
Scenario, in which the company operates exclusively in High Availability, and two stochastic
scenarios varying between the other states (Conservative Scenario and Pessimistic Scenario).
The impacts of variations in these transition probabilities were observed in the company's
economic values for each scenario: in the Base Scenario, the valuation was R$ 24.6 billion, in
the Conservative Scenario, R$ 24.1 billion, and in the Pessimistic Scenario, R$ 23.2 billion.
These results demonstrate that Markov Chains can be used to model factors that are not
typically incorporated in commonly used valuation methods.

Key-words: Valuation; Business Valuation; Markov Chains; Stochastic; TAESA,; Electric
Power.
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1 INTRODUCAO

Antes de destinar recursos a um projeto ou negocio, os investidores devem fazer uma
analise criteriosa acerca de dois aspectos que norteiam suas decisdes: 0 potencial retorno
financeiro e o nivel de risco inerente ao investimento. Essa analise ndo se limita apenas ao lucro
esperado, mas também considera a probabilidade de variagdes nos resultados devido as
incertezas internas e externas. Nesse contexto, o processo de avaliacdo (conhecido como
valuation) assume um papel central, com o intuito de estimar o valor de um ativo ou empresa.

O valuation é um processo para determinar o valor, o que envolve a analise de diversos
fatores, como o desempenho historico e atual, perspectivas futuras, riscos envolvidos,
condigdes econbmicas e setoriais, dentre outros aspectos que o avaliador julgue relevante.
Percebe-se, portanto, um nivel de subjetividade para a realizacdo do valuation, como as
expectativas futuras e percep¢des do mercado que variam de acordo com a experiéncia e
julgamento do avaliador.

Entre os diversos métodos de valuation, o Fluxo de Caixa Descontado (FCD) é um dos
mais amplamente utilizados, baseando-se na projecdo dos fluxos de caixa futuros que o ativo
deve gerar e no desconto desses valores para o presente, utilizando uma taxa que reflete o custo
de capital ou o risco do investimento. Esse método é amplamente utilizado pelos avaliadores
porque leva em conta tanto as expectativas de desempenho futuro da empresa quanto o valor
temporal do dinheiro, por isso, foi 0 método utilizado para o objetivo deste trabalho.

Portanto, o valuation apresenta-se como uma ferramenta para subsidiar decisdes
estratégicas, tais como aquisicdes, fusbes, expansdes de mercado ou até mesmo a
descontinuidade de projetos. A partir dele, é possivel, também, verificar se o preco de uma
empresa reflete adequadamente seu valor intrinseco, tendo em vista tanto sua capacidade de
geragdo de caixa futura quanto os condicionantes externos, como 0 cenario macroeconémico,
concorrentes, mudancas politicas e regulatérias, costumes sociais.

Para analisar 0 comportamento de incertezas que impactam o valor da empresa
escolhida para o presente trabalho, foram adotadas as Cadeias de Markov. Essas cadeias se
tratam de um modelo matematico utilizado para descrever processos estocasticos, ou, em outras
palavras, eventos que evoluem de forma aleatoria (probabilistica) ao longo do tempo. A
importancia desse modelo estd em prever comportamentos e simular cenarios, sendo muito
utilizado em areas como engenharia e ciéncia de dados.

Esta dissertacdo surgiu do interesse de um método de avaliagdo de empresas que
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incorporasse as incertezas de forma mais estruturada, complementando o método de valuation
convencional de fluxo de caixa descontado através de uma aplicacdo pratica. Assim, a
contribuicdo deste trabalho esta em demonstrar, passo a passo, como ¢ realizada a avaliacédo da
empresa, com 0 entendimento do ambiente de negocios, estabelecimento de premissas de
receitas, custos, investimentos, capital de giro, elaboragdo da taxa de desconto e,
posteriormente, a integracdo de uma variavel estocéstica através da aplicagdo das cadeias de
Markov.

Para a aplicacdo, foi selecionada a empresa Transmissdo Alianca de Energia Elétrica
S.A. (TAESA). A escolha de uma empresa do setor de transmissao elétrica para desenvolver
essa avaliacdo se deu por conta da caracteristica de seu negécio. O setor de energia elétrica
possui contratos de longo prazo regulados pelo governo, o que garante um fluxo de receitas
previsivel, decorrente de tarifas previamente definidas e que sdo reajustadas por indices
inflacionarios, como o Indice de Precos ao Consumidor Amplo (IPCA) e o indice Geral de
Precos-Mercado (IGP-M). Além disso, o setor € um servico essencial para a sociedade e, dessa
forma, possui uma demanda que responde pouco em relacdo as variacBes de preco. Essas
caracteristicas foram importantes para desempenhar este trabalho porque possibilita a criacdo
de cenéarios que afetam uma varidvel especifica, sem que impacte demais aspectos durante o
processo do valuation estocastico.

Para alcancar este objetivo, o trabalho foi estruturado em trés capitulos, além desta
introducdo e a conclusdo. O segundo capitulo tem o objetivo de contextualizar o cenario
econbmico em que a TAESA esta situada, passando historicamente pelo setor elétrico, desde
0s primérdios de seu desenvolvimento no século XVII, com os primeiros experimentos com
fendmenos elétricos realizados por Benjamin Franklin, até chegar-se ao contexto brasileiro, em
que houve o processo de estatizacdo dos recursos hidricos e, consequentemente, a estruturagdo
de regulagdes para o setor.

O terceiro capitulo tem o objetivo de introduzir a metodologia de avaliacdo de empresas,
com enfoque na projecdo dos fluxos de caixa da empresa descontados a valor presente por uma
taxa de desconto (avaliagdo intrinseca). Dessa forma, sdo descritos os relatérios contébeis e
financeiros importantes para entender o comportamento e como sao utilizados para realizar as
projecdes dos fluxos de caixa. Apos o entendimento disso, 0 proximo passo deste capitulo €
explicar como € realizada a composicdo da taxa de desconto que ira trazer os fluxos de caixa a
valor presente. Além disso, este capitulo também tem o objetivo de definir o que é um processo
estocastico e, explicar um desses processos que sera utilizado ao decorrer do trabalho como

complemento ao valuation: as Cadeias de Markov.
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Por altimo, o quarto capitulo possui a intencdo de aplicar, na préatica, as metodologias
abordadas ao longo do trabalho e culminar no célculo dos valores econdmicos e operacionais
da TAESA. Para isso, serdo projetadas e explicadas cada uma das linhas dos demonstrativos da
TAESA de forma a justificar as premissas utilizadas para cada uma delas. Apos estabelecer
esses valores, como um “cenario base”, a avaliacdo sera incrementada através da suposicao de
cenarios e de probabilidades de transicdo entre eles, para uma variavel que possui impacto

importante na receita da empresa: a Parcela Variavel.
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2 SETORELETRICO

Ao analisar o desenvolvimento do setor elétrico, é essencial percorrer sua trajetoria
global, desde os primordios dos experimentos que desvendaram os fundamentos da eletricidade
até os avancos tecnoldgicos que culminaram na formacao de redes elétricas interconectadas em
escala mundial. Este contexto histérico oferece percepc¢des sobre os marcos e transformacdes
que deram forma a geracéo, distribuicdo e consumo de energia elétrica.

Em seguida, ao direcionar o foco para o cenario brasileiro, destacam-se momentos-
chave, politicas e desafios que contribuiram para a configuracdo do setor elétrico no pais. Ao
compreender esses aspectos historicos, é possivel obter uma visdo abrangente do
desenvolvimento desse setor e de sua evolugdo ao longo do tempo, tanto em nivel global quanto

dentro do contexto especifico do Brasil.

2.1 UMA BREVE HISTORIA DO SETOR ELETRICO

A trajetdria do setor elétrico remonta ao século XVII, quando cientistas como William
Gilbert comecaram a explorar os fendmenos elétricos, solidificando-se no século XVI1Il com 0s
experimentos de Benjamin Franklin. De acordo com o The Franklin Institute (2017), Benjamin
Franklin conduziu um experimento em 1752 para investigar a eletricidade nas nuvens durante
uma tempestade. Ele usou uma pipa com uma chave presa a um fio de canhamo! molhado
(condutor) e outro fio de seda seco (isolante).

Quando nuvens de tempestade passaram sobre a pipa, os filamentos do fio de canhamo
se erigcaram, indicando eletricidade. Ao aproximar a mao da chave, Franklin sentiu uma faisca,
demonstrando a captura de eletricidade das nuvens. Essa descoberta foi essencial para a
compreensdo da eletricidade atmosférica e contribuiu para o desenvolvimento do para-raios.

Em 1831, um dos primeiros avancos significativos na area da eletricidade, segundo o
Institute for Energy Research (s.d.), ocorreu quando o cientista britdnico Michael Faraday
descobriu os principios fundamentais da geracéo de eletricidade. Expandindo as experiéncias
de Franklin e de outros cientistas, Faraday observou que poderia criar ou "induzir" corrente
elétrica a0 movimentar imés dentro de bobinas de fio de cobre, conhecida como indugéo

eletromagnética. Hoje, esse método é empregado na producdo de energia, embora as usinas

1 Canhamo é uma variedade da planta Cannabis, muito utilizado para fabricacdo de tecidos, papel, cordas e
alimentos.


https://www.instituteforenergy/
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atuais gerem correntes muito mais potentes e em uma escala muito maior do que o dispositivo
manual de Faraday.

Em 1879, a lampada incandescente desenvolvida por Thomas Edison tornou a
eletricidade mais prética e acessivel. De acordo com o Instituto de Energia da University of
Texas at Austin — UTA (2016), nos anos 1880, Edison construiu a primeira usina elétrica
"centralizada" em Pearl Street, Nova York, estabelecendo as bases para a distribui¢édo em larga
escala.

A aceitacdo geral da eletricidade ocorreu de maneira veloz, permeando lares,
estabelecimentos industriais e meios de transporte para otimizar a utilizacdo dessa fonte
energética. Empresarios identificaram o potencial da eletricidade para transformar
integralmente diversos aspectos da vida americana, desde ambientes residenciais até o cenario
fabril. Para concretizar essa visdo, esses empreendedores buscaram parcerias governamentais,
inicialmente em niveis locais e municipais, a fim de facilitar a constru¢do da infraestrutura
necessaria (UTA, 2016).

O desenho original do sistema de eletrificacdo concebido por Edison fundamentava-se
na corrente continua® (CC) e em baixas voltagens, resultando em consideraveis perdas de
energia dissipativa nos fios e limitando a distancia de transmissao da usina até o ponto final de
consumo. Esse cendrio restringia as interagdes com o governo aos &mbitos locais, uma vez que
a geracdo e o consumo de energia estavam confinados a uma area limitada, frequentemente a
poucos quildmetros de distancia. No entanto, avancgos tecnoldgicos rapidamente ampliaram a
escala e a abrangéncia da geracdo elétrica, demandando simultaneamente uma participacéo
mais expressiva do governo para lidar com questdes de alcance mais amplo (UTA, 2016).

Um avanco tecnolégico de grande impacto foi a introducédo da eletricidade de corrente
alternada (CA), destacada durante a "guerra das correntes" até 1896. A Westinghouse Electric,
com a colaboracdo do inventor Nikola Tesla, foi fundamental nesse marco, expandindo a
capacidade das usinas para dezenas de milhas (equivalente a milhares de milhas nos dias atuais)
a partir do ponto de carga elétrica (UTA, 2016).

A transicdo da tecnologia de corrente continua (CC) para corrente alternada (CA)

possibilitou sistemas em maior escala, especialmente em usinas de energia maiores, devido a

2 Segundo o site da Energy Brasil Solar (2021), a corrente continua é caracterizada por ter tensdo e corrente
unidirecionais, fluindo de polos positivos para negativos, sendo amplamente utilizada em circuitos de baixa
tensdo, como dispositivos eletrénicos, baterias e pilhas. Por outro lado, a corrente alternada (CA), caracteriza-
se pela variacdo continua de intensidade e dire¢do, sendo eficaz na transmissdo de energia elétrica em longas
distancias, facilitada pela capacidade de ajuste de tensdo através de transformadores. Além disso, a CA exibe
menores perdas de energia em comparagdo com a corrente continua (CC), sendo, por esse motivo, a opgao
preferencial para uso doméstico.
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capacidade da CA de ser transmitida em alta voltagem e baixa corrente, 0 que resultou em
significativas reducdes nas perdas de energia em comparagdo com sistemas de CC. Esse avanco
viabilizou a exploracdo de economias de escala nas usinas de energia, diminuindo o custo
unitario da eletricidade e tornando-a progressivamente mais acessivel e disponivel para um
namero crescente de consumidores (UTA, 2016).

Ap0s a transicdo de CC para CA, ao longo de décadas, a evolugdo tecnoldgica seguiu o
modelo tradicional da industria de servicos elétricos: geracdo centralizada em grande escala
enviando eletricidade CA por meio de linhas de transmissdo e distribuicdo para o0s
consumidores. Embora a maioria das transmissoes seja em alta voltagem CA, linhas modernas
de transmissao de corrente continua (CC) de alta voltagem tém sido utilizadas seletivamente,
especialmente para conexfes ponto a ponto em longas distancias, transferindo quantidades
substanciais de energia com maior estabilidade em comparacdo com conexfes CA. Este
desenvolvimento consolidou as economias de escala associadas a geragdo centralizada em larga

escala, contribuindo para a estabilidade e eficiéncia do fornecimento elétrico (UTA, 2016).

2.2 CONTEXTO HISTORICO BRASILEIRO

Segundo Veiga e Fonseca (2002, apud Barbosa, 2019), até o final do século XIX, no
Brasil, a energia elétrica ndo havia ainda sido expandida pelo pais, por conta de sua atividade
econdmica majoritariamente agraria. A partir do inicio do século XX, ocorreram maiores
investimentos de capital estrangeiro para a instalacdo de empresas de energia elétrica, por conta
do crescente desenvolvimento das cidades do Rio de Janeiro e S8o Paulo. Assim, com 0
aumento da industrializacdo do pais, a expansdo de usinas hidrelétricas comecou a crescer
constantemente.

De acordo com Gomes et al (s.d.), a crise de 1929 (Grande Depressao), que ocorreu por
conta de uma superproducdo, especulacdo financeira e expansao de crédito, evidenciou que um
modelo agroexportador ndo era mais suficiente e que seria necessario, portanto, uma
reconfiguracdo da politica econdémica e do Estado. O crescente desenvolvimento industrial
mundial refletia que a estrutura econdmica brasileira estava cada vez mais obsoleta, e 0 Estado
precisaria se manter de acordo com a nova ordem econdmica para manter-se competitivo.

Com a redefinicdo do papel do Estado, houve a implementacdo de um modelo
econémico intervencionista que diversificou a estrutura produtiva do Brasil, principalmente

através da regulamentacdo dos servicos publicos. Dentre as iniciativas regulamentarias, houve
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a interrupcdo de novos aproveitamentos de cursos de agua. Essas regulamentacdes
centralizavam, cada vez mais, o controle dos recursos naturais do pais no Estado,

culminando na criacdo do Codigo das Aguas® em 10 de julho de 1934 (Gomes et al., s.d.):

O Cddigo submete ao instituto das concessoes e autoriza¢des a exploracéo da energia
hidraulica, assim como os servicos complementares de transmisséo, transformacéo e
distribuicdo. A partir dai, a Unido passa a deter a competéncia de legislar e outorgar
concessdes de servigos publicos de energia elétrica, antes regidos apenas por contratos
assinados com os estados, 0s municipios e o Distrito Federal. A nova politica setorial
revé os critérios para estabelecimento de precos dos servicos e determina que a tarifa
seja fixada na forma de “servico pelo custo”, a fim de garantir ao prestador do servigo
a cobertura das despesas de operacéo e das cotas de depreciagéo e de reversao e a justa
remuneracdo do capital investido; a remunerag&o deste recairia sobre o custo histérico
das instala¢fes. (Gomes et al., s.d.):

A partir de entdo, o papel do Estado ganha cada vez mais importancia sobre a atividade
de geracgéo de energia, e, em 1964, durante a Ditadura Militar, esse papel se consolidava. Por
conta da politica de substituicdo de importagdes, o Estado se mostrava cada vez mais necessario
nas atividades econémicas do pais.

O Cadigo das Aguas estabeleceu que os recursos hidricos sdo patriménio da Unido,
consolidando assim o controle estatal sobre esses importantes ativos naturais. A promulgacao
do cddigo ocorreu em um contexto de necessidade de solucionar questfes relacionadas ao
suprimento de agua para a populacao e a definicdo de tarifas de uso.

Ao atribuir a propriedade dos recursos hidricos a Uni&o, o Codigo das Aguas conferiu
ao Estado o poder de regular e gerenciar a utilizagdo desses recursos. Essa prerrogativa incluiu
a concessao de permissdes para entes privados explorarem e utilizarem os recursos hidricos,
sujeitas a regulamentacdes e politicas publicas voltadas para garantir o acesso adequado & agua
e a manutencdo de padres ambientais. Assim, o cddigo estabeleceu um marco legal que busca
conciliar a exploragdo econdmica dos recursos hidricos com a responsabilidade do Estado na
gestdo sustentavel desses recursos (Veiga; Fonseca, 2002, apud Barbosa, 2019).

Entre 1980 e 2002, a geracao de eletricidade no Brasil teve um crescimento expressivo,
com uma taxa média anual de 4,2%. A energia hidraulica sempre foi dominante nesse cenario,
dado que o Brasil ¢ abundantemente rico em recursos hidricos. A capacidade instalada* de
hidroeletricidade é de aproximadamente 70.000 megawatts (MW), distribuida em 433 usinas

3 Leitura do cddigo pode ser feita através do link:
https://www2.senado.leg.br/bdsf/bitstream/handle/id/70322/653798.pdf?sequence=2&isAllowed=y

4 A capacidade instalada ¢ a quantidade méaxima de energia que as usinas hidrelétricas podem gerar em determinado
momento, sendo medida em megawatts (MW).
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hidrelétricas em operagdo. Dessas, 23 tém capacidade superior a 1.000 MW, o que representa
mais de 70% da capacidade total instalada (Goldenberg; Lucon, 2007).

Desde entdo, houve o desenvolvimento da rede elétrica brasileira, denominada Sistema
Interligado Nacional (SIN). Segundo o Instituto de Pesquisa Econdmica Aplicada - IPEA
(2020), o SIN representa a espinha dorsal da infraestrutura elétrica do pais. Com uma
capacidade instalada robusta de 166,76 gigawatts (GW), cerca de 85% dessa capacidade
provem de fontes renovaveis.

No ano de 2018, o SIN demonstrou sua eficiéncia ao gerar um total de 601.396 gigawatt-
horas (GWh) de energia elétrica. As hidrelétricas se destacaram como a principal fonte,
contribuindo com 64,68% desse total, representando 388.971 GWh. A diversificacdo da matriz
incluiu também térmicas a gas natural, térmicas a biomassa e usinas edlicas, cada uma
desempenhando um papel significativo na oferta de energia. Esses dados demonstram a
importante contribuicdo das hidrelétricas para a geracéo de eletricidade do Brasil (IPEA, 2020).

A rede de transmisséo do Brasil possui uma grande extenséo, totalizando 141.756 km
de linhas. Essa infraestrutura abrange praticamente todo o territério nacional, conectando
regides distantes e contribuindo para a estabilidade e confiabilidade do SIN. O estado de
Roraima® permanece como a Unica exce¢do nesse amplo alcance, como demonstra o mapa do
SIN disponibilizado pelo Operador Nacional do Sistema Elétrico — ONS (2023):

Figura 1 — Mapa do Sistema Interligado Nacional
0N$ il -om

Fonte: ONS (2023)

5 A energia elétrica de Roraima é produzida localmente por termelétricas e biocombustivel da empresa Roraima
Energia.
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2.2.1  Conceito de concessao publica

O Comité de Pronunciamentos Contabeis (CPC), em sua interpretacdo técnica, ICPC 17
(2011), informa que o servi¢o de concessdao publica envolve dois atores: a concedente e 0
concessionario. A concedente pode ser uma entidade do setor publico ou do setor privado ligada
aum ente governamental, que outorga ao concessionario a utilizacdo de um recurso publico por
tempo determinado para operar um servigo publico, explorar uma atividade ou gerenciar uma
infraestrutura.

No cenario da energia elétrica, 0 processo de concessao representa uma parceria
estratégica entre 0 governo e empresas privadas, permitindo que o setor privado assuma o
controle operacional de usinas hidrelétricas por um periodo definido. Nesse arranjo, o governo,
atuando como concedente, confere ao concessionario, geralmente uma empresa privada, 0
direito exclusivo de construir, operar e manter a usina hidrelétrica.

Essa parceria implica que o concessionario deve realizar investimentos significativos na
construcdo da infraestrutura da usina, incluindo financiamento, planejamento, engenharia e
aquisicdo de equipamentos. Ao longo da concessdo, que é estipulada em contrato, o
concessionario assume a responsabilidade pela operacéo diaria da usina, garantindo eficiéncia
operacional e cumprindo normas de seguranca e regulamentacGes ambientais.

Uma das principais fontes de receita para o0 concessionario é a venda da eletricidade
gerada pela usina. O contrato de concessdo estabelece os termos dessa comercializagéo,
incluindo tarifas e acordos de compra de energia. Essa dindmica permite que o setor privado
contribua para a oferta de eletricidade, enquanto o governo mantém um controle estratégico
sobre a gestdo dos recursos hidricos e a infraestrutura essencial.

Ao final do periodo de concessdo, os ativos da usina geralmente séo transferidos de volta
para a administragdo do governo. Essa transferéncia pode ser realizada sem custos adicionais
ou estar sujeita a condigdes especificas, conforme estabelecido no contrato de concessdo. Essa
abordagem de concessdo oferece uma maneira eficaz de atrair investimentos privados para o
setor de energia, promovendo o desenvolvimento de infraestrutura essencial para o pais.

Pode-se citar os seguintes exemplos de servicos de concessdo publica: tratamento e
fornecimento de agua, estacionamentos, manutencao de rodovias, disponibilizacdo de rede de

telecomunicacdes, geracao de energia elétrica, dentre outros.
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2.2.2  Divisdo do setor elétrico brasileiro

Segundo a Agéncia Nacional de Energia Elétrica (ANEEL), o setor elétrico brasileiro é

dividido em 4 ramos: geracdo, transmissdo, distribuicdo e comercializagéo:

a) Geracdo: As empresas dos mais diferentes tipos de tecnologia e porte utilizam-se de
recursos, tais como vento, luz solar, biomassa, agua, para gerar energia. A usina submete estes
insumos a certas condicBes, para que haja a producdo de energia elétrica atraves da
movimentacdo de suas turbinas ou do armazenamento de calor. Ou seja, converte a energia
mecanica/térmica em energia elétrica. Dessa forma, as empresas geradoras sao encarregadas de

investir, construir e operar instalaces de geracao, contribuindo para a oferta de energia no pais.

b) Transmissdo: S&o empresas que constroem e operam extensas linhas de transmissdo de
alta tensdo. Nesse setor ocorre a transmissao da energia elétrica da fonte de geracdo até o centro
de distribuicdo. Essas linhas formam uma malha interconectada que abrange grandes distancias,
conectando usinas de geracdo a subestacOes e, eventualmente, alimentando os sistemas de

distribuicdo que atendem consumidores finais.

c) Distribuicdo: De acordo com a ANEEL (2015), a distribuicdo de energia elétrica se
caracteriza por ser um segmento que realiza o rebaixamento da tensao elétrica que provém do
sistema de transmissdo elétrica para que seja utilizada de forma segura pelo consumidor final,
tais como como residéncias, industrias e comércios. O sistema de distribuicdo é composto pela
rede elétrica e pelo conjunto de instalacdes e equipamentos elétricos que operam em niveis de
alta tensdo (superior a 69 kV e inferior a 230 kV), média tensdo (superior a 1 kV e inferior a 69

kV) e baixa tenséo (igual ou inferior a 1 kV).

d) Comercializagdo: A comercializacdo de energia envolve as transacGes comerciais
relacionadas a compra e venda de eletricidade. Nesse ramo, estdo as comercializadoras, que
atuam como intermediarias entre os geradores e os consumidores, facilitando contratos de
compra e venda de energia elétrica. Segundo a ANEEL (2015), “A comercializagdo de energia
elétrica pode acontecer de forma livre ou com precos e quantidades definidos ou limitados pelo
Poder Pablico”. O primeiro refere-se a0 Ambiente de Contratacdo Livre (ACL), enquanto o

ultimo é o Ambiente de Contratacdo Regulado (ACR).

I. Ambiente de Contratacédo Livre (ACL): De acordo com o site da Witzer Energia
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(2020), no ACL, consumidores com demanda mais elevada tém a op¢do de negociar
diretamente contratos de energia com geradores ou comercializadoras, com precos e
regras mais flexiveis. Assim, o consumidor pode escolher seu fornecedor de energia e 0
pelo periodo que preferir, conforme as necessidades de sua empresa. Essa negociacdo

segue regras definidas pela Camara de Comercializagdo de Energia Elétrica (CCEE).

ii. Ambiente de Contratacdo Regulado (ACR): Do ponto de vista da concedente, a
ANEEL define as condi¢es e as regras para a contratacdo de energia elétrica. 1sso inclui
a elaboracéo de editais de leilGes, a definicdo de precos-teto, a determinacdo de prazos
contratuais e outras diretrizes que orientam as transacdes de compra e venda de energia.
Do ponto de vista do consumidor, no ACR, os prec¢os de energia sdo regulados e definidos
pela ANEEL, ndo sendo possivel a negociagéo dos precos pelos consumidores (chamados
consumidores cativos) que sdo atendidos pela concessionéria que esta localizada na
mesma area (ANEEL, 2015).

A figura a seguir ilustra os ramos do setor elétrico mencionados anteriormente:

Figura 2 — Ramos do setor elétrico
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Fonte: Banco do Nordeste (2018)

Como este trabalho se destina a construir um valuation estocatico da Transmissora
Alianca de Energia Elétrica, que se trata de uma empresa de transmisséo de energia, sera dado

maior enfoque nesse ramo nos proximos topicos.
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2.2.3  Tipos de concessao de transmissao de energia

Segundo a Nota Técnica da TAESA (s.d.), ha 3 categorias de concessdo de transmissdo

no Brasil:

a) Categoria 1: Séo concessdes que foram outorgadas antes de 1999 e que foram renovadas
em 2012 por mais 30 anos. A Receita Anual Permitida (RAP) é reajustada anualmente pelo
indice de Precos ao Consumidor (IPCA)® desde 2013 e sujeita a revisdes tarifarias a cada 5

anos.

b) Categoria 2: Sao concessoes leiloadas entre 1999 e novembro de 2006 com contratos de
30 anos. Aqui, a RAP é reajustada anualmente pelo indice Geral de Pregos de Mercado’(IGP-

M) que reduz em 50% ap6s 16 anos de operacao e ndo esta sujeita a revisao tarifaria.

c) Categoria 3: Séo concessoes leiloadas depois de novembro de 2006 até os dias atuais,
com contratos de 30 anos. A RAP é reajustada anualmente pelo IPCA e sujeita a revisao tarifaria

no ano 5, 10 e 15 do contrato de concessao.

2.2.4  Principais encargos do setor

A ANEEL estabelece os encargos do setor de energia elétrica e a forma de calcula-los.
Esses encargos setoriais, sdo, de acordo com a ANEEL (2017), “custos ndo gerenciaveis
suportados pelas concessionarias de distribuicdo, instituidos por Lei, cujo repasse aos
consumidores é decorrente da garantia do equilibrio econdémico-financeiro contratual”.

Por custos ndo gerenciaveis entende-se que essas empresas (concessionarias) ndo tém
controle direto sobre esses custos. Eles séo instituidos por leis e regulamentos e, muitas vezes,
estdo associados a obrigacdes e programas especificos no setor elétrico. Logo, 0s encargos
setoriais sdo estabelecidos para cobrir custos associados a diversos programas, politicas
publicas e investimentos necessarios para o funcionamento adequado do setor.

A tarifa repassada para os consumidores devido ao recebimento de energia elétrica em

seus domicilios é composta pelas parcelas A e parcela B. A defini¢do anterior (custos nédo

6 O IPCA ¢é calculado mensalmente pelo IBGE que mede o consumo das familias que ganham de 1 a 40 salérios
minimos. E, portanto, um indice bastante influenciado pelo varejo.

70 IGP-M é calculado pela Fundagio Getulio Vargas e é um indice que mensura os precos de setores de atacado
e construcdo, sendo um indice muito utilizado para indexar contratos.
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gerenciaveis) refere-se a parcela A. Por outro lado, a parcela B refere-se a custos que podem
ser gerenciados pela empresa, tais como custos de material, administrativo, pessoal,
depreciacdo, manutencdo e remuneracao do capital (Montalvao, 2009).

Segundo Montalvao (2009), pode-se citar 0s seguintes encargos setoriais da parcela A:
a) Conta de Desenvolvimento Energético (CDE): A Conta de Desenvolvimento Energético
(CDE) opera como um mecanismo de subsidio cruzado com o proposito de alocar recursos para
diversas finalidades estratégicas. Entre essas finalidades, destaca-se 0 apoio ao
desenvolvimento energético nos estados brasileiros, fortalecendo a infraestrutura local. Além
disso, a CDE visa promover a competitividade de fontes como eélica, pequenas centrais
hidroelétricas, biomassa, gas natural e carvdo mineral, especialmente nas regides atendidas pelo
Sistema Elétrico Nacional Interligado (SIN). Outro objetivo é a universalizacdo do servico de
energia elétrica em todo o territorio nacional através do direcionamento de investimentos para
garantir a expansdo da infraestrutura elétrica a areas previamente desatendidas, assegurando o
acesso a eletricidade a todos os cidaddos. Adicionalmente, a conta atua como instrumento de
subsidio para consumidores da subclasse residencial baixa renda, contribuindo para mitigar os

custos de energia para essas familias, promovendo assim a equidade social;

b) Programa de Incentivo as Fontes Alternativas de Energia Elétrica (PROINFA): O
PROINFA tem como propésito impulsionar a presenca de fontes alternativas e renovaveis na
geracdo de energia elétrica no Brasil. Assim, busca promover o aumento da participagdo de
fontes como energia edlica (proveniente dos ventos), biomassa e pequenas centrais

hidrelétricas;

c) Compensacao Financeira pela Utilizacdo de Recursos Hidricos (CFURH): Valor pago
pelas concessiondrias de geracdo de energia pelo uso dos potenciais de energia hidraulica. Essa
compensacdo € um pagamento feito pelas empresas que exploram a geracdo de energia em
usinas hidrelétricas para o0 governo, que, por sua vez, repassa parte desses recursos para 0S
estados e municipios afetados pela instalacdo da usina. A CFURH é uma maneira de compensar
a sociedade pelos impactos ambientais, sociais e econdmicos associados & explora¢do dos

recursos hidricos para a geragdo de energia;

d) Encargos de Servigos do Sistema (ESS): Encargos para a cobranca das despesas
operacionais compartilhadas entre os diversos agentes que compdem o Sistema Interligado
Nacional (SIN). Os ESS tém a funcéo de equilibrar os custos e beneficios associados a operacdo

compartilhada do sistema elétrico, garantindo a cooperacgdo entre 0s agentes e a manutencgéo da
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seguranga e estabilidade do SIN. Esses encargos sdo gerenciados e regulamentados para
assegurar a eficécia e a equidade na distribuicdo dos custos operacionais e na utilizagdo de

recursos, contribuindo para o funcionamento seguro e confiavel do setor elétrico;

e) Encargos de Energia de Reserva (EER): Segundo a Camara de Comercializacdo de
Energia Eleétrica (2022), € um encargo setorial que tem como objetivo principal garantir a
disponibilidade de capacidade adicional de geracdo de energia elétrica para atender a demanda
em situacOes criticas ou de emergéncia. Esse mecanismo busca assegurar a confiabilidade do
sistema elétrico, proporcionando uma reserva estratégica de capacidade para momentos em que

a oferta de energia convencional pode ser insuficiente;

f) Taxa de Fiscalizacdo dos Servicos de Energia Elétrica (TFSEE): Encargo aplicado a
todos os participantes do setor elétrico no Brasil, destinado a cobrir 0s custos relacionados a
regulacdo e fiscalizacdo exercidas pela ANEEL. Essa taxa é importante para financiar as
atividades da Aneel, incluindo a anélise de tarifas, a concessdo de licencas e a garantia do

cumprimento de normas e regulamentos;

) Pesquisa e Desenvolvimento e Eficiéncia Energética (P&D): A obrigatoriedade de
aplicacdo de recursos em Pesquisa e Desenvolvimento e em Eficiéncia Energética no setor
elétrico brasileiro determina que concessionarias de servigos publicos de geracdo, transmissao
e distribuicdo de energia elétrica devem destinar, anualmente, pelo menos 0,75% de sua receita
operacional liquida em atividades de P&D e, no minimo, 0,25% em programas de eficiéncia
energética no uso final. Empresas que geram energia exclusivamente a partir de fontes como
edlica, solar, biomassa, pequenas centrais hidrelétricas e cogeracdo qualificada estdo isentas
dessa obrigacdo. Além disso, 20% dos recursos destinados a P&D séo direcionados para
financiar os custos da Empresa de Pesquisa Energética (EPE), que se trata de uma instituicdo
brasileira dedicada a elaboracdo de estudos e pesquisas com o proposito de subsidiar o
planejamento estratégico do setor energético do pais. Essa medida busca promover a inovacao,
0 avango tecnoldgico e préaticas que melhorem a eficiéncia e sustentabilidade no setor elétrico

brasileiro.
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2.3 TRANSMISSORA ALIANCA DE ENERGIA ELETRICA S.A. (TAESA)

A Transmissora Alianca de Energia Elétrica (TAESA) é uma das maiores
concessionarias de transmissdo de energia elétrica em termos de Receita Anual Permitida
(RAP). As outras maiores concessionarias de transmissoras de energia sdo: Companhia de
Transmissdo de Energia Elétrica Paulista, Neoenergia, Equatorial, Energisa, Companhia
Paranaense de Energia, Eletrobras, Cemig, Alupar e CPFL Energia.

A histéria® da TAESA comega no ano de 2000, quando a ANEEL leiloou instalacdes de
transmissdo de energia elétrica (Leildo 002/2000-ANEEL) divididas em 3 lotes (A, B e C). O
lote A foi vencido pelo Consércio Novatrans Energia (que constituiu uma sociedade de
proposito especifico chamada “Novatrans Energia S.A.” ou “Novatrans”), enquanto o Lote C
pelo Consércio INEPAR/ENELPOWER (que constituiu uma sociedade chamada
“Transmissora Sudeste Nordeste S.A.” ou “TSN”).

Apbés o leildo, a Enelpower S.P.A. (uma das empresas integrantes da
INEPAR/ENELPOWER) adquiriu 100% do controle da NovaTrans e TSN. Em 2003, a
empresa italiana Terna S.P.A. adquiriu o controle das duas concessionarias e, em 2006,
constituiu uma holding denominada Terna Participacdes S.A., repassando o controle para a
TSN e Novatrans. Em 2006, a Terna abriu capital através de uma oferta publica inicial (IPO)
na antiga BM&FBOVESPA (hoje denominada Brasil, Bolsa, Balcdo — B3). Assim, 0s
acionistas minoritarios (FreeFloat) nas acGes passaram a deter 34% do capital da empresa,
enguanto a Terna S.p.A., controladora da Terna, passou a deter 66%.

Em 2009, a Terna passou a se chamar Transmissora Elétrica Alianca de Energia Elétrica
S.A. J& em 2010, a Companhia Energética de Minas Gerais (CEMIG) aumentou sua
participacdo na TAESA através de mais um IPO que foi realizado, consequentemente levando
a uma queda no numero de agdes livre no mercado para 4,7% do capital total da empresa. Em
2012, foram emitidas novas a¢0es, resultando em um FreeFloat de 27%.

Em dezembro de 2023, a composicao acionaria da TAESA era dada da seguinte forma:
21,68% do capital total € detido pela CEMIG, 14,88% é detido pelo ISA Brasil e 63,45% esta

no mercado. A TAESA tem como objetivo:

(...) realizar servigos diversos no ambito do setor elétrico nacional, incluindo a
realizacdo de estudos de viabilidade, engenharia basica e detalhada, execucdo de
construgdes, operacdo e manutencao de sistema de energia elétrica, além de todos os
sistemas conexos de supervisdo, controle, reparticdo e monitoramento. (TAESA, s.d.).

8 O historico descrito teve como fonte o site institucional da TAESA.
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No final de 2023, a TAESA possuia 14.420 km de linhas de transmissdo operando e 735
km em construgdo, o que totaliza 15.155 km de extensdo e possui participagdo em 43
concessdes de transmissdo. O mapa a seguir demonstra a localizacdo dessas linhas de

transmissao:

Figura 3 - Linhas de transmissdo da TAESA no final de 2023
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Fonte: Demonstracdo Financeira 4T23 da TAESA (2023)

De acordo com o mapa, a TAESA possui presenga em 18 Estados e Distrito
Federal: Alagoas, Bahia, Espirito Santo, Goias, Maranhdo, Mato Grosso, Minas Gerais, Para,
Paraiba, Parana, Pernambuco, Piaui, Rio Grande do Norte, Rio Grande do Sul, Santa Catarina,
Séo Paulo, Tocantins e Rio de Janeiro.

Na regido Norte, uma das principais concesses é a Novatrans, que desempenha um
papel estratégico ao transportar a energia gerada nas hidrelétricas da regido Sudeste, passando
pelos estados do Maranhdo, Tocantins e Goias.

Ja na regido Nordeste, a concessdo com maior relevancia em termos de extensao, é a
TSN (Transmissora Sudeste Nordeste), que atravessa os estados da Bahia e Goias com o
objetivo de fornecer energia a esses estados, sendo a principal a alimentar o litoral baiano. Em

termos estratégicos, a concessao de Sdo Jodo, no Piaui, se destaca por objetivar o escoamento
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da energia gerada em Belo Monte para a regido Nordeste, 0 que assegura a transmissao de

energia, principalmente em situagbes de contingéncias e fortalece o Sistema Interligado

Nacional (SIN). Na regido Sudeste, é concentrada uma grande parte das concessdes por ser 0

maior centro de consumo de energia elétrica, desde indudstrias, comércio e residéncias. Além

das concessdes anteriormente mencionadas que também abrangem o Sudeste, pode-se destacar

a ETEO (Empresa de Transmissdo de Energia), que possibilita o fornecimento de energia ao

estado de Séo Paulo.

Uma concessao estratégica na regido Centro-Oeste além da Novatrans, € a EBTE
(Empresa Brasileira de Transmissdo de Energia), que se encontra no estado do Mato Grosso.
Segundo o site institucional da TAESA, essa concessdo tem como objetivo atender a demanda
cada vez mais alta da regido, principalmente relacionada a expansao da agroindustria, além da
expectativa da implantacdo de projetos de geracdo de energia elétrica no estado.

Por fim, a regido Sul possui concessdes menores em termos de extensdo, mas que sao
relevantes para reforcar a estabilidade de transmisséo de energia. Dentre as concessoes, pode-
se citar a Ananai, que estad em construcdo, prevista para entrar em operacdo em 2027. Localizada
nos estados de Sao Paulo e Parand, a concessao tem como objetivo estruturar o sistema elétrico
que atende a regido metropolitana de Curitiba. Estrategicamente sera fundamental para prover
a regido, principalmente em cenario de baixa disponibilidade do parque gerador de energia da
regido Sul, pois o empreendimento reforcara a capacidade de transmissdo entre o Sul e Sudeste.

As concessfes podem ser agrupadas de acordo com as seguintes estruturas societarias
(TAESA, s.d):

a) Concessbes 100% da TAESA e incorporadas a Holding: TSN, Novatrans, ETEO,

GTESA, PATESA, Munirah, NTE, STE, ATE, ATE Il, ATE III, Sant’ana e Saira;

b) Concessdes 100% consolidadas pela TAESA (Controladas): Brasnorte, Sdo Gotardo,
Mariana, Miracema, Janauba, So Jodo, Sdo Pedro, Lagoa Nova, Ananai, Pitiguari e
Tangarg;

C) Concessdes com controle compartilhado (Participagcfes): 19 participagdes nos grupos

ETAU, AIE e TBE.

A figura 04 ilustra a estrutura organizacional das concessées da TAESA, mencionadas

anteriormente, no final do ano de 2023:
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Figura 4 - Concess@es da TAESA no final de 2023
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?As concessdes de Saira, Sant’Ana e ATE lll foram incorporadas na Taesaem 29 de dezembro de 2023.

Fonte: Demonstragdo Financeira 4T23 da TAESA (2023)

O organograma explicita que, das 43 concessdes, 13 delas fazem parte da holding (ou
seja, compdem a empresa controladora), 11 delas s&o as controladas (concessdes as quais a
empresa detém 100% de seu controle), e as outras 19 sdo onde a TAESA possui participacdes
e estdo agrupadas dentro dos 3 grupos inseridos em “Equivaléncia Patrimonial”. A
"Equivaléncia Patrimonial” ¢ uma forma de contabilizar o investimento proporcionalmente ao
controle ou participacdo efetiva da empresa nas concessées, mesmo que ela ndo detenha a
totalidade do controle. Esse modelo de estruturagdo é comum em empresas que participam de

consorcios ou tém investimentos compartilhados em projetos especificos.
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3 REFERENCIAL TEORICO

3.1 AVALIACAO DE EMPRESAS

Para tomar decisdes, 0s investidores precisam saber o retorno esperado e o risco em que
estdo expostos ao alocar seus recursos em um projeto. Avaliar uma empresa significa encontrar
um valor para a empresa, de acordo com o0 risco e retorno dos seus projetos presentes e futuros.
Com a complexidade do ambiente econdmico, do setor de atuacao e das estratégias empresariais
(sejam nas decisbes operacionais, de investimento ou financeiras), essa avaliacao (valuation)

torna-se uma tarefa complexa:

Avaliar uma empresa ndo é um processo simples e linear, com resultado preciso e
indiscutivel. Essa € uma tarefa complexa, dindmica e subjetiva, como a realidade na
qual as companhias estdo inseridas. Diferentemente de uma ciéncia bésica, que busca
refletir a realidade com preciséo, trata-se de uma ciéncia aplicada, que busca ser uma
ferramenta para a tomada de decisdo — ndo Unica, mas em conjunto com outras. (...)
Destacamos que, embora existam métodos, modelos e técnicas bem estruturados e
teoricamente embasados, avaliar empresas €, em grande parte, uma arte, ndo apenas
uma técnica. (Serra; Wickert, 2021).

O valuation de uma empresa incorpora todos os ativos e passivos da empresa, podendo
ser de simples precificacdo (como uma emissdo de divida da empresa) a precificagdes mais
complexas (como o valor de uma marca). Por isso, varias metodologias podem ser utilizadas
para este fim, o que cabe ao avaliador utilizar a que achar mais pertinente ao contexto. Segundo
Damodaran (2012), existem duas abordagens de avaliacdo que abarcam essas metodologias: a
intrinseca e a relativa.

a) Abordagem de avaliagéo intrinseca: Nesta forma de abordagem, o valor do ativo (a
empresa como um todo ou parte dela) é determinado através dos fluxos de caixa esperados ao
longo de sua vida util (que pode ser determinado ou indeterminado) e pelas incertezas inerentes
a empresa. O que se espera de um negocio é que ele gere resultados acima dos custos
despendidos® para sua operacéo e, com isso, desenvolver-se cada vez mais, com melhora em
seu desempenho e aumento de seus lucros, o que sdo refletidos na geracéo do seu fluxo de caixa.
Por conta disso, o desempenho da empresa em gerar caixa € uma 6tima forma de estimar o valor

de uma empresa.

° Deve-se considerar os custos despendidos na forma econdmica de custo de oportunidade, isto é, ndo basta que a
receita seja maior do que o custo contabil, mas seja maior que o custo de capital da empresa (custo de captacéo
do recurso).



32

Por exemplo, uma empresa que tenha fluxos de caixa mais constantes e maiores terd,

comparativamente, um valor maior do que uma empresa com fluxos de caixa volateis e
menores, ou maior do que uma empresa que tenha fluxos de caixa maiores, mas seu fluxo é
volatil. Para estas duas Gltimas, uma maior volatilidade sera refletida em um maior risco, o que
diminuiré o valor da empresa as custas de uma maior taxa para atrair investimentos.
b) Abordagem de avaliagdo relativa: O valor do ativo é baseado nos precos de ativos
semelhantes encontrados no mercado. Assim, pode-se avaliar se uma empresa através de indices
que comparardo seu valor “a uma mesma medida” com outras empresas do mesmo ramo. Um
indice bastante utilizado para esta analise é o EV/EBITDA. O numerador representa o valor da
firma ou enterprise value (valor de mercado + divida liquida) e o EBITDA é a quantidade de
lucro antes dos impostos, taxas, depreciacdo e amortizacdo (earnings before interess, taxes,
depreciation and amortization). Assim, uma empresa que tem um multiplo EV/EBITDA igual
a 5x significa que em 5 anos seré obtido 0 EBITDA necessario para comprar esta empresa.

Essas duas formas de avaliacdo ndo sdo excludentes, muito pelo contrério, o uso de
ambas traz uma melhor confirmacdo acerca do valor da empresa. Para a construcdo deste
trabalho, o valuation foi feito através do método de fluxo de caixa descontado, pois é mais
adequado para atingirmos os objetivos explicitados na introducdo, ja que havera manipulagéo
das variaveis que compdem os fluxos. Para tanto, nos préximos topicos serdo elucidados 0s

componentes necessarios para realizar o valuation da TAESA.
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3.2 DEMONSTRATIVOS CONTABEIS

Para iniciar o valuation é necessario realizar o levantamento de dados para entender
melhor a empresa. Estas informacdes constam nos demonstrativos contébeis, tendo como
destaque o Balanco Patrimonial, Demonstracdo do Resultado do Exercicio e a Demonstragédo

do Fluxo de Caixa.

3.2.1 Balancgo Patrimonial

Trata-se de um relatério em que sdo registrados os ativos e passivos da companhia em
determinado momento. Os passivos representam as fontes de financiamento da empresa e 0s
ativos representam onde sdo alocados estes recursos.

a) Ativos circulantes: Os ativos circulantes sdo aqueles que estdo disponiveis
imediatamente, ou seja, podem ser convertidos em dinheiro em até 1 ano (curto prazo), e séo
ordenados no balanco por ordem de liquidez. Segundo Buffet e Clark (2010), “o que ele tem de
importante é a sua disponibilidade para ser transformado em dinheiro e gasto caso as condi¢des
econémicas da empresa comecem a se deteriorar e outras fontes de capital de giro cotidiano
comecem a evaporar”. Ainda, de acordo com os mesmos, o ativo circulante ¢ chamado de “ativo
de giro” da empresa, uma vez que compde o ciclo de caixa que compra o estoque dos
fornecedores e, depois, vende aos clientes. Ou seja, forma o ciclo Caixa (ou disponibilidades) -

> Estoque -> Contas a receber -> Caixa.

b) Ativos ndo circulantes: Os ativos ndo circulantes sdo aqueles que s6 podem ser
convertidos em dinheiro a longo prazo (acima de 1 ano) e sdo listados logo abaixo do ativo

circulante, dado que possuem baixa liquidez.

C) Passivos circulantes: sdo as obrigagdes da empresa que vencem no prazo de 1 ano. S&o
ordenadas no balanco de acordo com o grau de exigibilidade de cada uma delas, o que significa
que as primeiras contas sdo aquelas que precisam ser pagas primeiro em comparagdo com as

contas seguintes.

d) Passivos ndo circulantes: sdo as obrigacdes que possuem o prazo de vencimento acima
de 1 ano. De acordo com Warren e Clark (2010), a maioria das empresas possuem mais dividas

de longo prazo que ja estdo para vencer em 1 ano do que passivos circulantes, o que pode causar



34

algum equivoco na contabilizacdo dos passivos de curto prazo, criando a ilusdo de que possuem

mais do que realmente tem.

e) Patrimonio liquido: O patriménio liquido pode ser encontrado subtraindo o passivo do
ativo. Aqui, constam 0s recursos proprios da empresa, tais como dos proprietarios e dos
acionistas e onde, também, sdo registrados os lucros e prejuizos apurados através da

demonstracdo do resultado do exercicio.

Desta demonstracdo, pode-se retirar informacdes importantes para o calculo do
valuation, tais como o capital de giro, contas que ndo possuem efeito caixa, total investido em
imobilizados e intangiveis, dentre outras que serdo abordadas no capitulo de metodologia ao
ser realizado o valutation da TAESA. Para melhor visualizacdo das contas que compdem o
ativo, passivo e patriménio liquido, tem-se, a seguir, um quadro que exemplifica a estrutura de

um Balanco Patrimonial:

Quadro 1 - Exemplo de estrutura do Balango Patrimonial

Balanco Patrimonial

Ativo Passivo
Circulante Circulante
Disponibilidades Empréstimos e financiamentos
Contas a receber Arrendamento
Estoques Fornecedores
Impostos a recuperar IReCSLL
Na&o circulante N&o circulante
Realizavel a longo prazo Empréstimos/debéntures
Impostos a recuperar IR e CSLL diferidos
Depositos judiciais Provisdes
Aplicacdes financeiras
Patriménio liquido
Imobilizado Capital Social
Intangivel Reservas de lucro
Lucros acumulados

Fonte: Elaboragdo propria (2024)

3.2.2 Demonstracdo do Resultado do Exercicio (DRE)

Este relatorio demonstra o desempenho da empresa em um certo periodo, normalmente
de forma trimestral ou anual, através da apresentacdo do resultado da operac¢do da companhia.

Enquanto que o Balango Patrimonial demonstra uma “foto” do patriménio da empresa em um
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momento no tempo, a DRE representa as receitas e gastos entre dois periodos.

Esta demonstracdo é de grande importancia para a avaliacdo de uma empresa, haja vista
que a partir dela serdo projetadas as contas que irdo compor o lucro ou prejuizo. Entendendo-
se a evolucdo da DRE em anos passados, pode-se ter uma ideia de como projetar os lucros ou

prejuizos futuros. Abaixo, encontra-se a estrutura da DRE.

Quadro 2 - Exemplo de estrutura de DRE

Demonstragdo do Resultado do Exercicio

Receita bruta

(-) Impostos/Devolucbes/Descontos
= Receita liquida
(-) Custos de producéo/servicos/mercadoria
= Lucro bruto
(-) Despesas operacionais
=EBITDA (Earning before interest, taxes, depreciation and amortization)
(-)Depreciagéo e Amortizagdo
=EBIT (Earnings before interest and taxes)

(+/-) Resultado financeiro
(-) Despesas ndo operacionais

=EBT (Earnings before taxes)

(-) IR/ICSLL
= Lucro liquido

Fonte: Elaboragdo propria (2024)

3.2.3  Demonstracgédo do Fluxo de Caixa (DFC)

A DFC (ou cash flow statement) é um demonstrativo no qual constam as saidas e
entradas de caixa da empresa em um determinado periodo de tempo. O fluxo de caixa provém
de 3 fontes: atividades de operacdo, investimentos e financiamento (Povoa, 2023).

a) Fluxo de caixa de operacgdes: todas as entradas e saidas de caixa provenientes do dia a
dia da empresa. Ou seja, sdo 0s movimentos das quantias monetarias resultantes de suas
operacdes (atividade fim). Por exemplo, a atividade fim de uma empresa de cal¢ados é produzir
sapatos, botas, sandéalias, dessa forma, o fluxo de caixa de operagdes estara relacionado aos

movimentos de dinheiro relacionados a essa operacao.

b) Fluxo de caixa de investimentos: sdo as entradas e saidas resultantes da compra e venda
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de ativos ndo-circulantes, sdo os investimentos em imoveis, maquinas e propriedades no geral.

Sédo fluxos que ocorrem ocasionalmente.

C) Fluxo de caixa de financiamentos: entradas e saidas de caixa que provém de mudancas
na estrutura de capital da empresa (ou seja, a propor¢édo entre o capital oriundo de terceiros e 0
capital oriundo dos sdcios). Por exemplo, sdo aqueles movimentos de caixa relacionados aos

empréstimos, pagamento de juros, amortiza¢Ges, emissdes ou recompra de acoes.

Com isso em vista, percebe-se que o valor de uma empresa pode variar a depender das
entradas e saidas de caixa através desses “canais”. A partir disso, pode-se construir a estrutura
da metodologia de fluxo de caixa descontado que compreende os seguintes pontos (Assaf Neto,
2017):

1. Projecdes dos fluxos de caixa futuros;

2. Definicdo da maturidade explicita da empresa (periodo que se assume ser previsivel
para a empresa atingir sua maturidade operacional);

3. Valor da perpetuidade (o valor que se entende ser plausivel com a premissa de que a
empresa vai continuar suas atividades “para sempre”);

4. Definigéo do custo de capital.

3.24  Regime de Caixa x Regime de Competéncia

Ha dois conceitos importantes para entendermos como sdo registradas as entradas e
saidas de dinheiro dentro da empresa. Segundo Pdvoa (2023), ““as regras contabeis determinam
que despesas e receitas sejam registradas pelo regime de competéncia (quando, efetivamente, 0
compromisso € contraido), e ndo de caixa (quando h& o desembolso para pagamento)”. Isso
significa que, no regime de competéncia, a receita ou custo € registrado no momento da venda
e ndo quando realmente ha o recebimento ou pagamento. J& no regime de caixa, as transacfes
sdo registradas no momento em que a movimentacao do dinheiro acontece.

Entendendo-se estes pontos, podemos seguir para 0 proximo topico em que serd tratado

de maneira mais aprofundada a metodologia do fluxo de caixa descontado.
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3.3 FLUXO DE CAIXA DESCONTADO

Segundo Serra e Wickert (2021), a técnica do fluxo de caixa descontado é baseada na
premissa de que algo tem o valor proporcional ao seu potencial de gerar caixa. Isso significa
que se pode inferir o valor de um ativo através de seus fluxos de caixa potenciais descontados

a uma taxa de desconto (essa taxa e determinada conforme o0s riscos e o0s custos de capital).

3.3.1  Fluxo de caixa futuros e definicdo do periodo de projecéo

Uma parte muito importante para a avaliacdo é determinar quais serdo os fluxos de caixa
gue a empresa terda nos proximos anos. Esta € uma estimativa que se baseia no histérico da
empresa e nas expectativas que sdo fundamentadas tanto na sua performance anterior, quanto
no cenario mercadoldgico e macroeconémico.

Para o céalculo da projecdo destes fluxos futuros, sdo estabelecidas premissas
operacionais que irdo auxiliar o avaliador a modelar o valuation. Por exemplo, uma empresa de
varejo, percebendo que sua receita liquida histérica vem crescendo, em média 20% ao ano,
pode pensar que é coerente projetar a receita liquida mantendo essa margem no curto prazo®°.
Ou ainda, pode entender que a empresa vai passar por um momento mais dificil, dada a situacao
macroeconémica do pais e utilizar uma projecdo mais conservadora, como a taxa de inflacéo
para projetar a receita liquida.

Um outro ponto importante é a definicdo do periodo a ser projetado (periodo explicito).
Segundo Assaf Neto (2017), “N&o é recomendado ainda avaliar uma empresa com periodo
explicito muito curto, inferior a cinco anos, por exemplo. Periodo de previsdes muito reduzido
denota um nivel de incerteza muito alto no valor encontrado”. Além disso, é importante
considerar o periodo que sera necessario até a empresa atingir sua maturidade operacional, ou
ainda, quando ela deixar de funcionar, seja por conta de um prazo contratual (como em
concessdes que o0 governo transfere a uma empresa o direito de explorar recursos nacionais) ou
por conta de sua liquidacéo (encerramento de suas atividades).

Como fora dito, uma avaliagdo depende do ponto de vista do avaliador. Para uma
empresa ser criada e funcionar, € necessario que haja recursos para custear sua operacao. Estes

recursos provém de duas fontes: dos acionistas e de terceiros (aqueles nos quais séo captados

10 Importante mencionar que, a longo prazo (perpetuidade), a empresa jamais podera ter um crescimento acima do
PIB, pois seria implicar que a empresa produz mais que a economia do pais.
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empréstimos). Logo, ha dois pontos de vistas diferentes para analisar o valor do negdcio. Pode-
se avaliar a empresa atraves dos conceitos de fluxo de caixa livre para a firma e de fluxo de

caixa livre para o acionista.

3.3.1.1 Fluxo de caixa livre para a firma (free cash flow to firm)

O fluxo de caixa livre para a firma é o fluxo de caixa que “sobra” para todos os

investidores (tanto acionistas quanto credores). Pode ser calculado da seguinte forma:

Quadro 3 - Fluxo de caixa livre para a firma
EBITDA
(-) Depreciacdo e amortizacao

(=) BBIT
(-) Imposto de renda/CSLL
(=) NOPAT

(+) Depreciacéo e amortizacdo
() Investimento em capital
(+/-) Variagdo do capital de giro

(=) Fluxo de caixa livre para a firma
Fonte: Elaboracéo prépria (2024)

Observa-se que este fluxo de caixa € encontrado a partir do EBITDA (Earnings before
interest, taxes, depreciation e amortization), que é o lucro operacional da empresa sem
descontar a amortizacdo e depreciacdo. Apds o desconto mencionado, é encontrado o EBIT
(Earnigs before interest and taxes), que ao deduzir o imposto de renda (IR) e contribuicao social
(CSLL), resulta no NOPAT (Net operating profit after tax ou Lucro liquido operacional apos
Impostos).

Ao somar ao NOPAT a depreciacdo e amortizacdo e, descontando os gastos em capital
e em capital de giro necessarios para a continuidade das operacgdes, estamos considerando que
a depreciacdo e amortizacdo ndo afetam o fluxo de caixa, enquanto que o gasto com
investimentos influencia o fluxo (como dito anteriormente).

Outro ponto é que este fluxo ndo considera a alavancagem da empresa (quantia de
dividas). Ou seja, este fluxo representa o caixa livre apos receber e desembolsar os valores
necessarios para a operacdo da empresa e pode ser utilizado como um parametro de

lucratividade da empresa e de sua eficiéncia operacional.
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3.3.1.2 Fluxo de caixa livre para o acionista (free cash flow to equity)

A diferenca entre o fluxo de caixa livre para o acionista e o fluxo de caixa livre para a
firma é que sdo consideradas as dividas da empresa. Através deste fluxo pode-se perceber o

potencial que a empresa tem em distribuir dividendos a seus acionistas.

Quadro 4 - Fluxo de caixa livre para o acionista

(=) Fluxo de caixa livre paraa firma

(+/-) Divida liquida

(=) Fluxo de caixa livre para o acionista
Fonte: Elaboracéo prépria (2024)

Para cada ponto de vista, a taxa de desconto é calculada de uma forma diferente, pois
no fluxo de caixa para a firma é considerada a divida com terceiros, enquanto que no fluxo de
caixa para o acionista essa divida é deduzida do fluxo. A taxa de desconto utilizada para
descontar os fluxos de caixa para a firma contém a parcela da divida de terceiros, por outro
lado, a taxa de desconto utilizada para descontar o fluxo do acionista somente contém o custo

do capital proprio.

3.3.2 Taxa de desconto

A taxa de desconto representa o custo do capital para investir em uma empresa ou
projeto. Essa taxa € utilizada para trazer ao valor presente os fluxos de caixa para encontrar o
valor da empresa. Nela sdo refletidos os riscos do investimento e, a0 mesmo tempo, o custo de
oportunidade. Quanto mais arriscada é a empresa, maior € essa taxa, o que significa que maior
é o retorno exigido pelo investidor.

Além disso, quanto maior o risco, menos a empresa vale, uma vez que os fluxos de caixa
serdo descontados por maiores taxas. Ou seja, “Nos modelos de avaliagdo convencionais de
fluxo de caixa descontado, adotamos taxas de desconto mais altas para os fluxos de caixa mais
arriscados e taxas de desconto mais baixas para os fluxos de caixa mais seguros” (Damodaran,
2012).

H4 dois tipos de taxas de desconto mais amplamente utilizadas por avaliadores: Capital
Asset Pricing Model (CAPM) e o0 Weighted Average Capital Cost (WACC). O uso de cada uma

das taxas dependera de qual fluxo de caixa livre esta sendo utilizado na avaliacdo. No caso do
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fluxo de caixa livre para o acionista € assumido o custo sobre o capital préprio (CAPM) como
taxa de desconto, enquanto que para o fluxo de caixa livre para a firma é utilizado o WACC.
A principal diferenca para a utilizacao entre eles € a estrutura de capital assumida. No
caso do CAPM, o foco ¢é a remuneracdo dos acionistas, logo assume-se a estrutura de capital
100% em equity, dado que o fluxo de caixa utilizado j& esta deduzido das dividas contraidas
com terceiros. Quanto ao WACC, é assumida a média ponderada dos custos de cada uma das
fontes de financiamento (acionistas e terceiros) com seus respectivos pesos no passivo da

empresa. A seguir estdo explicadas cada uma das taxas mencionadas.

3.3.21 CAPM

Neste topico serdo elucidados os principais parametros que compdem o custo de capital

préprio. Assim, encontra-se a seguir a formula do CAPM:
CAPM = Ry + f * (Ry — Rf) + CRP
Onde:

R¢ = Risk Free (Taxa livre de risco)
R,, = Retorno do mercado
B = Sensibilidade do retorno da agao em relagao ao mercado

R,, — Ry = Prémio pelo risco de mercado
B * (Rm — Rf) = Prémio pelo risco do ativo
CRP = Country risk premium (Prémio de risco pais)
A depender do julgamento do avaliador, outros tipos de riscos podem ser acrescidos no

calculo, tais como risco especifico da empresa (specific risk) e prémio por tamanho da empresa

(size premium).

a. Taxa livre de risco
Este componente representa o retorno que o investidor exige em investimentos sem

risco. Segundo P6voa (2023):

Tecnicamente, um ativo, para ser considerado livre de risco, deve apresentar trés
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caracteristicas basicas: inexisténcia de risco de default (calote no pagamento), de risco
de reinvestimento (se houver pagamento de juros e amortizacdo durante a vida do
titulo, teoricamente ja ndo serve) e de oscilagdo de taxa de juros (P6voa, 2023).

Geralmente, os titulos que possuem essas caracteristicas, sdo os emitidos pelo Estado,
pois apresentam um risco baixissimo de ndo honrar suas dividas, uma vez que tem seu proprio
emissor de moeda, o Banco Central. Assim, como exemplos de titulos que s&o livres de risco,
temos a Letra Financeira do Tesouro (LFT) e o Treasury Bonds norte-americanos que,
inclusive, estes Ultimos sdo usados amplamente pelos avaliadores por conta de serem titulos
emitidos pelos Estados Unidos, pais mais estavel economicamente, logo, com menor risco de
calote.

b. B (Risco de mercado)

Matematicamente, o beta (8) mede a oscilagdo de uma determinada variavel a medida
em que outra varidavel muda. Neste caso, o0 beta vai refletir o quanto certa empresa esta exposta
as variacdes no mercado. Uma forma de medir essa exposicdo € relacionar a volatilidade das
acOes de uma empresa brasileira com a volatilidade de um indice de referéncia, como é o caso
do Ibovespa. O Ibovespa é um bom pardmetro porque é um indice que é composto pelas
empresas com maior volume negociado no mercado brasileiro, logo, reflete as expectativas com
relacdo a economia do Brasil. Uma das formas utilizadas para seu calculo é através da equacao

a seqguir:

_ Cov(R;; Rm)
"~ Var(R,,)

Onde:

R; = Retorno do ativo

R,, = Retorno do mercado

Aqui, é importante ter-se cuidado, pois a depender do célculo utilizado, o beta pode
trazer, implicitamente, o risco financeiro da empresa (ou seja, sua alavancagem). Segundo
Assaf Neto (2017):

Ao se calcular o coeficiente beta de uma empresa, usando a inclinacdo da reta de
regressdo dos retornos das agBes e do mercado, apura-se uma medida representativa
do risco total da empresa (risco econdmico e risco financeiro), também conhecido por
beta total ou beta alavancado, sendo representado por somente B, PTOT ou BL. O
coeficiente beta que exprime unicamente o risco do negécio (risco econdmico) €é
denominado de beta desalavancado (Bu) (ASSAF, 2017).
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Por risco econdmico, entende-se o risco de negdcio da empresa, ou seja, que influencia
na sua operacdo. Este risco tem relacdo com o mercado em que esta inserida, a concorréncia, a
tecnologia, a sazonalidade, estrutura de custos. O risco financeiro, no entanto, tem relagdo com
a forma como a empresa se financia (a propor¢édo entre recursos préoprios e de terceiros) e da
sua capacidade de honrar suas dividas.

Um ponto de relevancia é que a formula explicitada é aplicada para companhias de
capital aberto, uma vez que somente estas emitem acgdes, cujas oscilagdes de precos sdo de
conhecimento publico. No caso de empresas de capital fechado ha outra forma de encontrar o
beta, através da média de empresas comparaveis de capital aberto do mesmao setor. Aqui, o beta
encontrado precisa ser desalavancado pela estrutura media de divida das empresas para retirar
o efeito do risco financeiro dessas empresas e restar somente o risco do negocio, através da

seguinte férmula:

B
Bu = w,
1+ (1 - t) * We
Onde:
B. = Beta desalavancado (unlevered beta)
p: = Beta alavancado de mercado (levered beta)
W, = Proporc¢ao da participacao do capital de terceiros  (weight of
debt)

W, = Proporgao da participacdo do capital proprio (weight of equity)

Ap0s a desalavancagem, o beta € realavancado com a estrutura de capital da prépria

empresa, utilizando-se a formula:

Wy
Brealavancado = Pu [1 + (1 - t) * W

e

Em suma, a diferenca entre o beta alavancado e desalavancado pode ser retratada através

da seguinte figura:
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Figura 5 - Beta Alavancado e Desalavancado

Risco da operacio (ou economico)
Estrutura de custos
Concorréncia
Sazonalidade
Tecnologia

Beta Alavancado Beta Desalavancado

Risco financeiro
Estrutura da divida

Fonte: Elaboragdo propria (2024)

O beta pode assumir os seguintes resultados:
o B > 1 : Isso significa que o ativo avaliado é mais volatil que o mercado. Por exemplo,
uma empresa com o beta igual a 1,25 é 25% mais volatil que o mercado. Dessa forma, se o
retorno do Ibovespa subir 1%, o retorno do ativo sera de 1,25%. Por outro lado, se houver uma
gueda, serd nessa mesma proporcao. Ou seja, da mesma forma que o ativo pode trazer maiores
rendimentos que um portfdlio atrelado ao Ibovespa, ele também sofrerd maiores quedas.
o B =1 : Aqui, 0 ativo se movimenta na mesma variagdo que o mercado. Assim, se 0
Ibovespa subir ou cair 1%, o ativo tera subido ou descido também 1%, respectivamente.
o 0 < B <1: 0 ativo € menos volatil que os movimentos no mercado. Dessa forma,
possui retornos menores que o Ibovespa, a0 mesmo tempo que possui menores quedas em caso
de incertezas em relagdo ao mercado. Assim, se um ativo possui o beta igual a 0,5, se o retorno
do mercado subir 1%, o do ativo aumentara 0,5%. Caso haja uma queda de 1%, o ativo tera
caido apenas 0,5%.
o B < 0 : Significa que o retorno do ativo se move na direcao contréaria ao benchmarking.
Ou seja, enquanto o ativo avaliado esta tendo valorizagdo, o mercado esta sendo desvalorizado.
Um exemplo disso é que, em crises econdémicas, os investidores tendem a fugir das acles e
comprar metais valiosos, como o ouro, para proteger o poder de compra contra a desvalorizagédo
da moeda.
c. Prémio de mercado

Este componente do CAPM ¢ a diferenca entre a taxa de retorno do mercado e taxa
média livre de risco. Ou seja, representa 0 quanto o investidor exige para investir no mercado
de capitais, dado que possui um risco intrinseco. De acordo com Serra e Wickert (2021), os
avaliadores comumente utilizam o prémio médio historico do mercado americano. Dessa forma,

segundo 0s mesmos, para o calculo do prémio de mercado, “deve-se ter uma série histérica do
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retorno do mercado americano (usualmente do S&P500) e uma série histérica do retorno do
titulo livre de risco (usualmente um titulo do governo americano)”.
d. Prémio de risco pais

Representa o risco que o investidor exige para investir em certo pais. Este risco tem
relacdo com as condigdes econdmicas e politicas de determinado pais que impactem o valor
dos ativos. Ou seja, o nivel de risco de um pais reflete as incertezas que o mercado possui sobre
aquela economia.

Segundo Assaf Neto (2017), “o prémio pelo risco pais é determinado pela diferenca
entre as taxas de juros dos titulos da divida externa brasileira e dos bdnus do Tesouro dos EUA
(T-Bonds), considerados os de mais baixo risco”. Um indice que visa calcular o risco pais de
paises emergentes é o Emerging Markets Bond Index Plus (EMBI+), calculado pelo Banco J.P.
Morgan. Segundo o Banco Central do Brasil (2016), 0 EMBI+!:

(...) ¢ um indice ponderado composto por instrumentos de divida externa, ativamente
negociados e denominados em doélar, de governos de paises emergentes. Seu célculo
reflete 0 movimento de precos dos titulos que o compdem (e também, os retornos
associados a eles) e € dado pela média ponderada dos retornos diarios pagos por esses
titulos aplicada ao indice do dia anterior. A variagdo do indice entre duas datas
equivale ao rendimento da carteira no periodo. Para a maioria das carteiras, a data
base (nimero-indice igual a 100) é 31/12/1993, quando foi iniciado o calculo do
EMBI+ (BACEN, 2016).

Dessa forma, o0 EMBI + mede o desempenho dos titulos dos governos desses paises
emergentes atraves da diferenca entre 0s juros pagos por estes paises e 0s pagos pelo tesouro
americano. Isto significa que, quanto maior essa diferenca, maior sera o risco do pais e,

consequentemente, a taxa de desconto e a exigéncia de maiores retornos.

3.3.2.1.1 CAPM Real x CAPM Nominal

A taxa final, calculada através dos riscos apresentados, resulta no custo de capital
proprio nominal. Além disso, devido as variaveis utilizadas serem provenientes do mercado
norte-americano, esta embutida a inflagdo deste pais. Logo, para encontrar o CAPM real, é
necessario remover o efeito da inflacdo americana. Por outro lado, para calcular o CAPM

nominal na moeda brasileira adiciona-se a taxa de inflagdo do Brasil a esta taxa real. Ou seja:

1 hitps://www.bcb.gov.br/content/cidadaniafinanceira/Documents/publicacoes/serie_pmf/FAQ%2009-
Risco%20Pa%C3%ADs.pdf
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CAPM Real = CAPM Nominal (em US$) — Inflagdo (EUA)

CAPM Nominal (R$) = CAPM Real + Inflagido (Brasil)

A taxa de inflacdo utilizada no calculo, geralmente é a de expectativa de longo prazo
conforme a data-base da avaliagdo. Para efeitos de projecdo, pode-se utilizar tanto o CAPM
Real quanto o nominal, porém os fluxos de caixa projetados deverdo estar sem inflacdo ou

embutida de inflacdo, respectivamente.

3.3.2.2 WACC

Para o calculo do WACC, como dito anteriormente, acrescenta-se o custo da divida do

capital de terceiros e sua respectiva proporcao na estrutura de divida da empresa.

WACC = W, * K, + Wy x Ky * (1 —t)

Onde:

W, = % de divida
Wy = % de capital acionario

K, = Custo do capital proprio (CAPM)
K, = Custo do capital de terceiros

t = Impostos

O custo da divida de capital de terceiros é baseado nas taxas de juros nominais e
montante dos empréstimos e financiamentos, liquido do imposto de renda. Esta divida também
pode ser chamada de passivo oneroso, por conta da incidéncia de juros ao obté-lo. Para calcular
0 custo de capital de terceiros é necessario entender as dividas da empresa e a que taxas estdo
vinculadas, tais como IPCA, CDI, Selic, prefixadas, dentre outras e qual a proporcéo de cada
uma delas no montante da divida. Dessa forma, faz-se uma média ponderada entre a proporcao
das dividas e suas referidas taxas para encontrar o custo de capital de terceiros que a empresa

esta submetida.
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3.3.3  Perpetuidade

Uma empresa tem perpetuidade (ou valor residual / terminal value) em sua projecéo
quando espera-se que ela opere por periodo indeterminado. A perpetuidade tem seu inicio ao
final do periodo projetado. De acordo com Assaf Neto (2017), apds o periodo explicito (aquele
que € projetado), ndo é possivel prever a geracao de caixa futura, logo, considera-se na projecdo
que h& uma estabilidade na geracdo dos fluxos de caixa.

Algumas condicdes sdo observadas para o céalculo da perpetuidade, segundo Damodaran
(2012):

Primeiro, nenhuma empresa pode crescer para sempre a taxa mais alta que a taxa de
crescimento da economia em que opera. De fato, uma regra préatica simples sobre a
taxa de crescimento estavel é que ela ndo deve ser superior a taxa livre de risco usada
na avaliacdo; a taxa livre de risco é composta da inflacdo esperada e da taxa de juros
real, que deve ser igual a taxa de crescimento nominal da economia no longo prazo.
Segundo, a medida que as empresas evoluem, passando de crescimento acelerado para
crescimento estavel, precisamos atribuir-lhes as caracteristicas de empresas com
crescimento estavel. Como regra pratica, os niveis de risco tendem a movimentar-se
para a média do mercado (beta de um) e os indices de endividamento tendem a
aumentar para o padrao setorial. Terceiro, uma empresa com crescimento estavel deve
reinvestir o suficiente para sustentar a taxa de crescimento presumida (Damodaran,
2012).

Para o calculo da perpetuidade a valor presente, é considerado o ultimo fluxo de caixa
projetado, descontado pela taxa de desconto que é subtraida por uma taxa de crescimento (g)
esperado pela empresa. Portanto, o calculo da perpetuidade a valor presente é:

Fluxo de caixa, * (1 + g)

Perpetuidade a valor presente =
P P (Taxa de desconto — g)

No entanto, caso ndo haja a expectativa de que a empresa ira continuar operando “para
sempre”, ndo haverd a inclusao da perpetuidade no calculo desta empresa, como por exemplo
em casos em que havera liquidacdo da mesma ou uma concesséo, ja que 0 governo estipula um

prazo contratual para que a companhia usufrua dos recursos naturais como um servigo publico.

3.3.4  Fluxo de caixa descontado (FCD)

Obtendo-se os fluxos de caixa livre projetados e a perpetuidade, pode-se encontrar o
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fluxo de caixa a valor presente descontando-os, individualmente, atraves da taxa de desconto
que é proporcionalizado em cada periodo. O calculo do fluxo de caixa descontado para “n”

periodos é dado da seguinte forma:

FCD = FCF, N FCF, N FCF, s FCE, N TV
T (1+K) (1+K)? (1+K)3 1+K)"  (1+K)"
Com:
FCE,
TV = ———
(K—-9)
Onde:

FCD = Fluxo de caixa descontado

FCF = Free cash flow (fluxo de caixa livre)
K = Custo de capital (taxa de desconto)

TV = Terminal value (perpetuidade)

g = taxa de crescimento na perpetuidade

Um ponto a destacar acerca do desconto no periodo de cada fluxo, é que se tem,
usualmente, duas formas de desconta-lo: utilizando-se a taxa inteira ou a meia taxa. Para

entender melhor essas maneiras de descontar o periodo, segue a figura:

Figura 6 — Taxa inteira de desconto e meia taxa de desconto

Taxa inteira Taxa inteira

2

n=0 n=1 n=2 n=3

Meia taxa  Meia taxa

Fluxo de caixa 2 W

n=0 n=1 n=2 n=3

Fonte: Elaboragdo propria (2024)
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Quando se utiliza a taxa inteira no desconto do periodo, pressupde-se que a maior parte
do fluxo de caixa concentra-se no final do periodo, como demonstra o fluxo de caixa 1 da figura
acima. No entanto, sabe-se que a maioria das companhias possui o fluxo de caixa de forma mais
distribuida ao longo do periodo, podendo se concentrar em alguns meses por conta de uma
sazonalidade. Desta forma, a meia taxa de desconto torna-se uma forma mais aproximada para

descontar os fluxos da companhia.

3.3.5  Valor operacional e valor econébmico da empresa

Depois de encontradas a taxa de desconto, o fluxo de caixa a valor presente e a
perpetuidade, pode-se calcular o valor da empresa. Como visto antes, ha duas formas principais
de enxergamos o valor: um com a visao dos acionistas, e outro na visao de todos os credores da
empresa. O valor operacional da empresa € aquele encontrado através do fluxo de caixa da
firma descontado pelo WACC e o valor econémico é aquele calculado através do fluxo de caixa

do acionista descontado pelo CAPM subtraindo a divida liquida.

3.4 PROCESSO ESTOCASTICO E CADEIA DE MARKOV

3.4.1 Processos Estocéasticos

Segundo Hillier e Lieberman (2006), pode-se definir um processo estocastico como “um
conjunto de variaveis aleatdrias {X;}, em que o indice t percorre dado conjunto T. Normalmente,
admite-se que T seja 0 conjunto de inteiros ndo negativos e X; represente uma caracteristica
mensuravel de interesse no instante t”. Por exemplo, X; poderia significar o volume de agua de
um agude em um determinado final de um més t.

Os processos estocasticos demonstram o comportamento de algum sistema que ocorre

em um periodo de tempo. De acordo com 0S mesmos:

O estado atual do sistema pode cair em qualquer uma das M + 1 categorias
mutuamente exclusivas denominadas estados. Para facilitar a notacdo, esses estados
sdo identificados como 0, 1, ..., M. A variavel aleatéria X, representa o estado do
sistema no instante t, de modo que seus Unicos valores possiveis sejam 0, 1, ..., M. O
sistema é observado em pontos determinados do tempo, identificados port =0, 1, 2,
.... Portanto, o processo estocastico {X,} = {X,, X1, X5, ...} fornece uma representacédo
matematica de como o estado do sistema fisico evolui ao longo do tempo (Hillier;
Lieberman, 2006).
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Ainda, os processos estocasticos podem ser classificados quanto ao tempo e ao estado
conforme segue:
a) Quanto ao tempo:
i.Discreto: O tempo t é finito.
ii.Continuo: O tempo t é infinito.
b) Quanto ao estado:
i.Discreto: As variaveis aleatorias {X;} podem assumir finitos estados.
ii.Continuo: As variaveis aleatorias {X,} podem assumir infinitos estados.
Dentre os diversos tipos de processos estocasticos, o presente estudo destaca 0 processo

markoviano no proximo tépico.

3.4.2 Processo Markoviano

O processo markoviano é um processo estocastico que possui a seguinte propriedade
(Hillier; Lieberman, 2006):

P{Xt+1 =] |Xo =ko, Xy =ky, o, Xpo1 = ki1, Xe = i} = P{Xt+1 =] | X = l'},

Parat=0, 1, ... e toda sequéncia i, j, ko, k1, k¢—1.

Essa propriedade diz que a probabilidade condicional de um evento futuro X,,,, dado
0s eventos passados e o estado atual X, = i, é independente dos eventos passados e somente
depende do atual estado. Ou seja, 0s eventos que ocorreram no passado ndo influenciardo o
estado da variavel no futuro, por exemplo, podemos fazer um experimento com um dado de 6
faces, enumeradas de 1 a 6.

Em cada lance o jogador ira receber um valor em dinheiro correspondente ao numero
tirado + 5. Esse jogador langou 4 vezes o dado e tirou em cada lance os numeros (3,1,2,2).
Logo, foi recebido em cada lance (8,6,7,7) reais. Qual a probabilidade de, no préximo lance, o
jogador receber 11 reais? Para receber esse valor, 0 jogador precisa tirar o nimero 6 no dado,
dessa forma, o valor a receber esta condicionado apenas ao evento que ocorrer no presente,
independente dos numeros tirados anteriormente.

Segundo Hillier e Lieberman (2006), as probabilidades condicionais P{X;,, =
j | X = i} de uma cadeia de Markov s&o denominadas de probabilidades de transi¢éo e sdo

estacionérias se, para cadai e j:
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P{Xin=J|Xe =i} = P{X,=j| Xy = i},paratodot =1,2,...

Ou seja, as probabilidades ndo mudam ao longo do tempo. Cada estado assumido pela
variavel é chamado de etapa e assim, essas probabilidades condicionais sdo denominadas
probabilidade de transicdo em n etapas. A notacao simplificada que reflete a probabilidade de
tal sistema assumir certo estado apos ter sido submetido a outros estados anteriores (nas etapas

anteriores) €, segundo Hillier e Lieberman (2006):

pbij = P{Xev1 =Jj 1 X = i},
py™ = PXpyn = Jj | Xe = i},
Essa notacéo significa que a probabilidade de transicdo em n etapas é a probabilidade
de X assumir o estado j depois de n etapas, dado o estado atual i no tempo t. Uma forma de

representar todas as probabilidades de transi¢do de X assumir um estado dado o estado presente

é através da seguinte matriz:

Figura 7 — Matriz de transicéo

Estado O | M

0 poi paY - phar

pi = pie Y - Pl
M Lpiih P Pt

Fonte: Hillier e Lieberman (2006)

Para ilustrar, pode-se representar o exemplo dos dados na seguinte matriz de transicéo:

Figura 8 — Matriz de transicéo entre as faces de um dado

Estado 1 2 3 4 5 6
1 16 16 16 16 16 1/6
2 16 1/6 16 16 16 1/6
P = 3 16 16 16 16 16 1/6
4 16 16 16 16 16 1/6
5 16 16 16 16 16 1/6
6 6 16 16 16 16 1/6 |

Fonte: Elaboracédo propria (2024)
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Nesse exemplo, a probabilidade de um dado que caiu com a face voltada para cima com
0 nimero 2 tem as mesmas probabilidades de cair pra qualquer outro nimero, de 1/6. Para a
matriz, entende-se a probabilidade de algo sair do estado “linha” para o estado “coluna”.
Independente de quantas vezes o dado for jogado os estados passados ndo influenciardo as
probabilidades do estado futuro. Uma outra forma de representagdo de transicdo de etapas é
através da prépria representacdo de uma cadeia:
Figura 9 — Cfaldgia de Marki)v em um dado

Fonte: Elaborag

0o propria (2024)

Um método utilizado para o calculo da probabilidade de transicdo em n etapas, segundo

Hillier e Lieberman (2006), € através das equacfes de Chapman-Kolmogorov:
Pi; ™ = Xm0 Pir pi; ™,
Paratodoi=0,1,..,Mej=0/1,..,M,equalquerm=1,2,..,n-1len=m+1, m+

Essas equacdes significam que, ap6s m etapas, um sistema vai do estado i para o estado
k e, apés n —m etapas, vai para o estado j com a probabilidade condicional pmp), jn-m.
Assim, a soma dessas probabilidades condicionais sobre todos os possiveis k reflete a
probabilidade de ir do estado i para o estado j.

Para ilustrar isso, podemos considerar a situagdo em queremos averiguar a probabilidade
de uma pessoa almocar daqui a 2 dias. Pode-se pensar que uma pessoa que possui 0 costume
de almocar possui uma maior probabilidade de almogar no dia seguinte. De acordo com isso,
foram atribuidas de forma arbitraria as probabilidades desse sistema na seguinte matriz de

transicéo:
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Figura 10 — Matriz de transi¢do entre almocar e ndo almogar

Estado Almoga N&o
Almocga
Almoga 80% 20%
P.P=
Nao 40% 60%
Almocga i

Fonte: Elaboracéo propria (2024)

Com base nessa informacao, tem-se a seguinte matriz de transi¢cdo em duas etapas:

Figura 11 — Matriz de transicdo em duas etapas

Estado  Almoga N3o Almoga Nao Almocga N3o
Almoga Almoga Almoga
Almoga 80% 20% 80% 20% 72% 28%
P.P= X =
Ndo
40% 60% 40% 60% 56% 44%
Almoga — |

Fonte: Elaboragdo propria (2024)

Assim, se alguém estiver no estado “almog¢a” no tempo 0, daqui a 2 dias, ha a
probabilidade de estar no mesmo estado de 72% e de “ndo almogar” de 28%. O mesmo

procedimento é realizado para calcular a probabilidade de mais etapas.

3.4.3 Classificacao de Estados da Cadeia de Markov

Existem alguns conceitos e definicbes importantes para o entendimento das
propriedades dos estados da variavel em uma cadeia de Markov. Destacam-se as seguintes de
acordo com Hillier e Lieberman (2006):

a) Acessivel: O estado j de uma variavel é acessivel quando, apos n etapas, ele ¢é atingido
a partir do estado i. No primeiro exemplo, percebe-se que o estado “11 reais” pode ser atingido
ao jogar o dado, no entanto, o estado “12 reais” ndo é possivel de ser atingido porque o dado
utilizado n&o possui 7 faces.

b) Comunicavel: Se, a partir de um estado i, pode-se atingir o estado j, entdo eles sdo
comunicaveis entre si. Logo, o estado i se comunica com ele mesmo, se comunica com o estado

j e, caso j se comunique com o estado K, isso significa que o estado i também é comunicavel
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com o estado k.
C) Irredutivel: Caso todos os estados se comuniquem, a cadeia de Markov é chamada de
irredutivel. Para os dois exemplos citados anteriormente, todos os estados se comunicam entre
Si.

Com estes conceitos em mente e, observando a ilustracdo abaixo de um outro exemplo
de um sistema que se enquadra nas cadeias de Markov, pode-se classificar seus estados em, de

acordo com Hillier e Liebermann (2006):

Figura 12 — Cadeia dg Markov

Fonte: Elaboragdo prépria (2024)

a) Transientes: Um estado € considerado transiente quando, ap0s ser visitado, existe a
possibilidade de o processo ndo retornar a ele, ou seja, sua probabilidade de retorno é menor
que 1. Um exemplo disso s&o os estados 1 e 3 da figura 12.

b) Recorrentes: Um estado € recorrente quando, apos visitado, o processo podera enviar
novamente a variavel para este mesmo estado, ou seja, sua probabilidade de retorno é igual a 1.
Exemplos deste estado sdo o 2,4,5,6 da figura 12.

C) Absorventes: Um estado é absorvente quando, apos entrar neste estado, ndo ha a
probabilidade de ir para um outro estado, ou seja, o estado permanece 0 mesmo. Um exemplo

disso é o estado 6, o que significa que ele possui a probabilidade = 1.

3.44 Referéncias na literatura

Na literatura, existem estudos que utilizam as cadeias de Markov no ambito financeiro.
Amadi et al. (2022) utilizam as cadeias de Markov para analisar o comportamento dos precos
das acOes e ajudar na tomada de decisdes de investimento. A ideia do trabalho €é usar a analise
estocastica para prever o futuro dos precos das acdes e maximizar os lucros, minimizando

perdas.
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Os autores fornecem exemplos de como a analise das probabilidades de variagdes de
preco pode ser usada para entender as chances de um aumento ou queda de preco, bem como a
probabilidade de ndo haver mudancas. O estudo também detalha as probabilidades de retorno
esperado de varias acOes, identificando qual delas oferece o maior retorno médio e quais tém
maiores chances de aumentar o preco no futuro.

De Blasis (2019) retrata em sua tese a aplicacdo de modelos de cadeias de Markov a
questdes financeiras, com foco em dois topicos principais: avaliacdo de acdes e descoberta de
precos. O autor propde novas abordagens para esses problemas, como um modelo de avaliacdo
de dividendos com uma cadeia de Markov. A proposta considera dependéncias entre o0s
processos de crescimento e dividendos das a¢des, o que permite a atualizacdo das previsoes a
medida que as acGes se movem entre diferentes estados. O modelo também oferece uma
abordagem para calcular variancias e covariancias entre as acdes, o que € Util para a selecdo de
portfélio e avaliagdo de investimentos.

Em relacdo a descoberta de precos, De Blasis (2019) prop&e um método para descobrir
o0 papel de lideranca de precos entre séries de precos relacionadas, utilizando uma cadeia de
Markov. O método é chamado de "Participacdo na Lideranca de Precos™ (PLS) e visa capturar
a dindmica das mudancas de precos e 0 momento de incorporacao de novas informacdes, o que
contribui para a descoberta de precos nos mercados financeiros.

Apesar de Kruschwitz e Loffler (2020) ndo citarem as cadeias de Markov em sua obra,
o0s autores reconhecem que os fluxos de caixa futuros de uma empresa nao sdo deterministicos,
mas sujeitos a incertezas e variabilidade. Essas incertezas podem decorrer de fatores
econdmicos, operacionais e de mercado. O modelo estocastico considera essas incertezas
explicitamente ao incorporar distribui¢fes probabilisticas nos fluxos de caixa.

A incerteza influencia o valor presente dos fluxos de caixa ao alterar a percepcdo de
risco dos investidores. Em vez de utilizar apenas valores esperados, 0 modelo estocastico inclui
uma analise detalhada da estrutura probabilistica dos pagamentos, ajustando as taxas de
desconto com base no risco associado. Para os autores (2020), o fluxo estocastico melhora o
modelo DCF tradicional ao oferecer maior precisdo na avaliagdo de empresas em ambientes
incertos. No entanto, isso exige mais dados e célculos avangados, 0 que é menos comum na
prética, devido a complexidade dos modelos probabilisticos.

Kruschwitz e Loffler (2020) criticam acerca da simplificacdo no processo de avaliacéo,
ao observar que muitos avaliadores, na busca por uma solu¢do mais direta e pratica, optam por
focar apenas nos valores esperados dos fluxos de caixa futuros, desconsiderando a estrutura

estocastica que caracteriza a incerteza dos fluxos. A avaliacdo de empresas, que leva em
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consideracdo apenas o valor esperado pode néo refletir adequadamente o risco e a variabilidade
dos fluxos financeiros.

A estrutura estocastica, ao contrario, lida com a incerteza de forma explicita, que o
avaliador modele diferentes cenarios possiveis, cada um com uma probabilidade associada. 1sso
é relevante em contextos de alta volatilidade ou quando se lida com variaveis de dificil previséo,
como as taxas de cdmbio, mudancas regulatérias ou ambientais. Assim, um modelo estocastico
pode ser usado para gerar diferentes trajetorias possiveis de fluxo de caixa, com base nas

probabilidades de eventos futuros e nas variacées que podem ocorrer.
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4 VALUATION DA TRANSMISSORA ALIANCA DE ENERGIA ELETRICA -
TAESA

Por conta do cenario complexo em que a empresa ¢ inserida, € notavel que “o processo
de avaliacdo de empresas exige o dominio de conceitos econdmicos e financeiros, de técnicas
de calculo e de inimeros fatores internos e externos a empresa que influem em seu valor
econdmico, inclusive consideragdes de natureza subjetiva” (Assaf Neto, 2017). Por isso, ha
riscos que envolvem a veracidade e a ma interpretacdo dessas informacoes.

Assim, para a realizacdo deste valuation serdo utilizados os dados provenientes do
proprio site da TAESA, onde se encontram as demonstracdes financeiras auditadas. Segundo
Assaf Neto (2017), as etapas no processo de avaliagcdo sdo (podendo haver mais ou menos a

depender do contexto e visdo do avaliador):

1. Andlise do desempenho histérico da empresa, seus principais direcionadores de
valor e seus pontos fortes e vulnerdveis; 2. Analise das varidveis macroecondmicas
relacionadas com o negdcio em avaliagdo, mercado de atuacdo e concorréncia; 3.
Selecdo do método de avaliacdo e proje¢des dos resultados financeiros; 4. Horizonte
de tempo da avaliagdo; 5. Estrutura de equilibrio da empresa; 6. Risco e custo de
capital (Assaf Neto, 2017).

4.1 PRATICAS CONTABEIS NO SETOR DE TRANSMISSAO DE ENERGIA
BRASILEIRO

Segundo a nota técnical? produzida pela TAESA, existem dois métodos de
contabilizacdo para o setor de transmisséo de energia elétrica no Brasil. O primeiro segue as
praticas contabeis das Normas Internacionais de Relatério Financeiro (IFRS), chamado também
de Contabilizagdo Societaria, e 0 segundo segue as normas contibeis do Manual de
Contabilidade do Setor Elétrico da ANEEL'®, chamado de Contabilizacdo Regulatéria. Apesar
da Regulatoria refletir o fluxo de caixa, a empresa distribui os proventos utilizando as

demonstracgdes financeiras regidas pela IFRS.

12 https://ri.taesa.com.br/wp-content/uploads/importer-old-site/nota-tecnica-ifrs-x-regulatorio-
vfinal_4399 899 22982.pdf
13 http://www2.aneel.gov.br/arquivos/PDF/MCSE_-_Revis%c3%a30.pdf
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4.1.1 Contabilizacdo Societaria (IFRS)

A fim de uniformizar os procedimentos contabeis entre os paises €, dessa forma, auxiliar
na comparabilidade entre as empresas, foi criado o IFRS pelo International Accounting
Standarts Board (IASB), adotado pelo Brasil a partir de 2010, com base na Lei 11.638/2007.
Assim, foi determinado que as empresas de capital aberto apresentassem seus demonstrativos
financeiros de acordo com o padrdo do IFRS.

O IFRS possui uma norma que rege a contabilizacdo de concessdes de servico publico
a entidades privadas: o IFRIC 12. A fim de convergir com as normas internacionais, a Comissédo
de Valores Mobiliarios (CVM) determinou que as empresas concessionarias adotassem o ICPC
01 (norma equivalente a IFRIC 12 no Brasil) para os exercicios encerrados a partir de dezembro

de 2010. Dentre suas determinacGes, a norma estabelece que:

A infraestrutura dentro do alcance desta Interpretacdo ndo serd registrada como ativo
imobilizado do concessionario porque o contrato de concessdao ndo transfere ao
concessionario o direito de controlar o uso da infraestrutura de servigos publicos. O
concessionario tem acesso para operar a infraestrutura para a prestacéo dos servigos
pablicos em nome da concedente, nas condigdes previstas no contrato (ICPC 014).

Isso significa que o concessionario recebe o direito de operar e manter a infraestrutura
que construiu ou que melhorou, mas ndo detém sua propriedade, muito menos do terreno em
que foi construido, a um prazo determinado pelo contrato. O concessionario é remunerado,
portanto, pela disponibilizacdo da infraestrutura para a prestacdo de servi¢co publico que,
historicamente, foi responsabilidade do governo.

Pela IFRS, de acordo com a Resolucdo n.° 1.261 de 10/12/2009 (Conselho Federal de
Contabilidade), os investimentos s&o reconhecidos como ativo financeiro no balanco
patrimonial. Por conta disso, a receita € movimentada atraves do ativo financeiro. Quando os
investimentos sdo classificados como ativos financeiros e reconhecidos no balango patrimonial
de uma entidade, isso implica que esses investimentos sdo considerados parte integrante dos
recursos financeiros da organizacéo.

Esses ativos financeiros podem incluir, por exemplo, acdes, titulos e outras formas de
investimentos que tém o potencial de gerar retornos financeiros. Os ganhos obtidos a partir
desses investimentos sdo incorporados ao resultado financeiro da entidade no periodo em que

séo realizados na forma de juros, dividendos, ou valorizagcdo do valor de mercado dos ativos.

14 https://conteudo.cvm.gov.br/export/sites/cvm/menu/regulados/normascontabeis/cpc/ICPC_01_R1 rev_13.pdf
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O fluxo de caixa futuro da concessionaria é preestabelecido no inicio da concessao, mas
é revisto na data em que a transmissora entra em operacao. Essa reavaliacdo ocorre para que
haja a distin¢éo entre o que ira ser considerado como Receita Anual Permitida (RAP) e como
Operacdo e Manutencdo (O&M). Estas duas linhas de servico sdo remuneradas da seguinte

forma:

Durante o periodo de construcdo, ou seja, formacdo do ativo financeiro, este é
remunerado pela Taxa de Remunerac¢do do Ativo Financeiro (TRAF). E apés a entrada
em operacao da linha, além da remuneracdo pela TRAF e da corre¢do monetaria do
ativo financeiro durante a fase operacional, este ativo é amortizado através dos
recebimentos da RAP excluindo o valor referente a receita de operacdo e manutencéao
— como explicado mais adiante, esta receita € a parcela da RAP que remunera 0s
servicos de O&M. A TRAF representa qual a remuneracdo do ativo calculada para
que investimento inicial no projeto seja totalmente amortizado apos o fluxo de caixa
de todo o periodo da concessdo. Cabe mencionar que a TRAF considera o fluxo de
caixa real, isto €, a Companhia ndo considera a inflagdo projetada no fluxo de caixa
futuro. (Nota técnica TAESA, s.d.)

Em suma, no periodo em que ha a formac&o do ativo financeiro (ou seja, uma forma de
propriedade ou direito contratual que tem potencial para gerar beneficios financeiros para o seu
detentor), a empresa é remunerada através da Taxa de Remuneracdo do Ativo Financeiro.
Durante a fase operacional de um projeto, a remuneragdo do ativo financeiro ndo se limita
apenas a Taxa de Remuneracdo do Ativo Financeiro (TRAF). Além disso, ha um processo de
correcdo monetaria aplicado ao ativo financeiro, considerando 0s ajustes necessarios devido a
variacdes inflacionarias ao longo do tempo.

A amortizacdo do ativo, ou seja, a gradual quitacdo do investimento inicial, ocorre
principalmente por meio dos recebimentos da Receita Anual Permitida (RAP). A RAP é uma
guantia anual estabelecida contratualmente, destinada a cobrir 0s custos operacionais
associados & manutencéo e operacdo do projeto. Essa receita também visa proporcionar retorno
ao investimento feito na construgéo e desenvolvimento do empreendimento.

Na determinacdo da RAP, exclui-se o valor correspondente a receita de operagéo e
manutencdo (O&M). Essa parcela da receita € designada especificamente para remunerar 0s
servigos de operacdo e manutencdo, garantindo que a infraestrutura do projeto seja mantida em

condicdes adequadas ao longo de sua vida util.
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4.1.2 Contabilizacdo Regulatéria

Nesta forma de contabilizacdo, os investimentos sdo classificados no Balango
Patrimonial como ativo imobilizado, ou seja, ndo sendo aplicaveis o ICPC 01 e IFRIC 12

mencionados anteriormente. Segundo a Nota Técnica da TAESA (s.d.):

A receita operacional que as concessionarias tém direito a receber é chamada de
Receita Anual Permitida (RAP), garantida pelo contrato de concessdo e anualmente
reajustada pela inflagdo. Como o0 negdcio da TAESA é a transmisséo de energia, a
remuneracdo é baseada exclusivamente na disponibilidade das linhas de transmissdo
e subestaces das suas concessdes, portanto ndo dependem do volume de energia
transmitida por suas concessionarias. Por isso, a RAP é um valor fixo (reajustado pela
inflacdo) até o fim da concessdo, mas sofre um desconto referente & penalizagdo do
tempo de indisponibilidade de suas linhas e/ou subestac@es, valor conhecido como
Parcela Variavel (PV) (Nota técnica TAESA, s.d.).

Isso significa que esses investimentos sdo considerados ativos de longo prazo,
associados geralmente a bens fisicos ou infraestrutura, e ndo como ativos financeiros. A receita,
nesse contexto, estd vinculada aos recebimentos estabelecidos por meio da Receita Anual
Permitida (RAP) da empresa. A RAP é um conceito regulatério utilizado em setores como o de
energia elétrica e telecomunicagdes, representando 0 montante maximo que uma empresa
regulada pode arrecadar anualmente pela prestacdo de seus servigos.

Diferentemente da abordagem com ativos financeiros, em que os ganhos podem derivar
de juros, dividendos, entre outros, a receita na Contabilizacdo Regulatéria esta intrinsicamente
ligada as receitas permitidas e regulamentadas pela agéncia reguladora. Isso significa que a
empresa s6 pode reconhecer como receita os valores definidos pela regulacdo, garantindo uma
abordagem mais previsivel e controlada.

Dessa forma, a receita representa realmente os recebimentos (Receita Anual Permitida
ou RAP) da empresa. A receita operacional, por meio desta contabilizacdo, é o resultado do
somatorio das RAPs de cada concesséo que a concessionaria possui trazido a valor presente.

Para efeitos de modelagem deste trabalho, serdo utilizados os demonstrativos
financeiros da TAESA que seguem a contabilizacdo regulatoria, por conta desta forma de
apresentacdo demonstrar, de fato, sua geracdo de caixa. Vale relembrar que para obtermos o
valor da empresa, sera necessario trazer os fluxos de caixa ao valor presente. Ou seja, como 0
IFRS reflete o regime de competéncia, pode estar contabilizando receitas ou despesas que ainda
néo foram realizadas, ndo sendo o demonstrativo mais adequado para o objetivo deste trabalho.
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4.1.3 Metodologia de calculo da Receita Anual Permitida (RAP) nos leilées de

concessao de transmissao elétrica

A receita das empresas de concessao, especificamente de transmissao elétrica no Brasil,
é regulada pela Agéncia Nacional de Energia Elétrica (ANEEL) e segue um modelo especifico
que visa garantir a eficiéncia e a sustentabilidade do servi¢o prestado. A RAP é o valor méximo
que a concessionaria de transmissao pode cobrar pela prestacao do servico, sendo determinada
pela ANEEL com base em fatores como extensdo da linha, capacidade, nivel de tensdo e
localizacdo. Esses fatores sdo determinantes para calcular o investimento necessario para
construcdo e manutencdo das instalacdes. Além dos investimentos, a RAP também leva em
consideracao os custos operacionais necessarios para manutencdo, operacao e administracéo da
infraestrutura de transmissé&o.

A RAP garante uma base de receita estavel e previsivel para as empresas, sendo
importante em um setor com investimentos de longo prazo e altos custos de infraestrutura
(VAROQOS, 2024). Essa estabilidade permite que as concessionarias de transmissdo de energia
planejem e financiem seus projetos com maior seguranca, 0 que atrai investimentos e facilita a
obtencdo de crédito. Além disso, a previsibilidade da RAP auxilia a mitigar os riscos financeiros
associados a volatilidade do mercado, o que proporciona um ambiente mais favoravel para o
desenvolvimento e manutencdo da infraestrutura essencial para a transmissdo de energia
elétrica.

De acordo com a ANEEL (2022), a metodologia para o célculo do preco maximo da
RAP nos leilbes de transmissdo pode ser dividida em 3 etapas:

1. Entrada de Dados: Nesta etapa sdo levantados os parametros necessarios para a
elaboracdo do fluxo de caixa do projeto, tais como:

a. Investimento inicial necessario para construir as instalagdes de transmiss&o.

b. O&M Anual (Percentual do Investimento): Representa as despesas anuais de
Operacédo e Manuten¢do (O&M) como uma porcentagem do investimento inicial
no projeto. Esse valor é determinado com base em dados historicos de projetos
similares e é fixado no edital de licitac&o.

c. O&M Anual (Valor Monetario Equivalente): E calculado multiplicando 0 O&M
Anual pelo valor do investimento inicial no projeto, fornecendo o custo total
estimado em moeda corrente para as despesas de O&M ao longo da vida do

projeto.
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d. Taxa de Depreciacdo (Sobre o Investimento Deprecidvel): Refere-se a taxa
média de depreciagdo dos ativos permanentes investidos no projeto. Essa taxa é
constante ao longo do tempo e € estabelecida no edital de licitacéo.

e. Numero de Anos da Depreciacdo: Calculado como o inverso multiplicativo da
taxa de depreciacdo média, indica a duracdo média da depreciacdo dos ativos
imobilizados.

f. Encargos Setoriais: Incluem impostos sobre a receita bruta de transmissao, como
Cofins, PIS, Finsocial, entre outros. Esses encargos sdo fixos durante a vida do
projeto e sdo aplicados a receita bruta para determinar os custos reais em termos
monetarios.

g. Contribuicdo Social e Imposto de Renda: Sdo aliquotas aplicadas sobre o lucro
tributavel do projeto, definidas em 9% para a Contribuicdo Social, 15% para o
IR Normal e 10% para o IR Adicional sobre lucros que excedem R$ 240 mil.

h. Prazo de Construcdo (meses): Indica o tempo estimado para a construcdo do
projeto, afetando o cronograma de investimentos iniciais e a data de inicio da
operacao.

i. Ano de Desembolso e Valor do Desembolso: Representam a distribuicdo
temporal dos investimentos iniciais durante a constru¢cdo do projeto,
influenciando diretamente o fluxo de caixa inicial.

j. Geracdo de Receita: Refere-se ao percentual de utilizacdo da linha de
transmissdo em um ano especifico de operacdo. No primeiro ano do projeto, esse
percentual pode ser inferior a 100%, especialmente se a operacéo ocorrer apenas
parte do ano. A partir do segundo ano e nos anos subsequentes, esse percentual
€ mantido constante em 100%.

k. Retorno sobre o Capital Investido: Remuneragdo do capital investido na
infraestrutura de transmissao, calculado com base na taxa de retorno regulatoria
estabelecida pela ANEEL (WACC - Weighted Average Capital Cost).

2. Fluxo de Caixa do Projeto: Essa etapa trata de projetar a estimativa do fluxo de caixa
gerado pelo projeto. E utilizado o modelo FCFF, o qual é descontado através do WACC
determinado pela ANEEL a valor presente. Os parametros elucidados anteriormente séo
inseridos nesse fluxo e geram, portanto, o Valor Presente Liquido (VPL).

3. Estimativa da RAP: Consiste em determinar um valor inicial de Receita Maxima
Permitida (RMA) que possibilitard um calculo inicial do VPL do projeto. A RMA ¢é

parte da Receita Bruta, uma vez que esta é resultado do produto entre a RMA e a
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Geracdo de Receita. Apds o célculo inicial do VPL, séo realizados métodos matematicos
que simulara qual o valor de RMA que gerara um VPL igual a zero. Dessa maneira, a
rentabilidade projetada para o empreendimento iguala-se ao WACC, o que significa que
os investidores receberdo como retorno exatamente ao custo de capital proprio que esta
calculado no WACC determinado pela ANEEL. A estimativa da RAP é, entdo,
determinada pelo valor da Receita Maxima Permitida que resulta em um VPL igual a
zero para o projeto analisado.

Apds a determinacdo da RAP, ela ainda esta sujeita a mais 2 fatores:

a. Reajuste Anual: A RAP ¢ reajustada anualmente para refletir a inflacdo e
variagfes nos custos operacionais. O indice de reajuste utilizado é geralmente o
indice de Precos ao Consumidor Amplo (IPCA) ou o indice Geral de Pregos do
Mercado (IGP-M).

b. Revisdo Tarifaria Periodica: A ANEEL realiza revisGes tarifarias periddicas
(geralmente a cada quatro ou cinco anos) para ajustar a RAP, levando em conta
mudangas nos custos operacionais, investimentos necessarios e outros fatores
econdbmicos. Nessas revisdes, também pode haver uma redefinicdo da taxa de

retorno sobre o capital investido.

4.1.4  Taxa de retorno regulatoria

A taxa de retorno regulatdria é uma taxa de remuneracdo estabelecida pela ANEEL que
assegura que as concessiondrias de energia elétrica obtenham um retorno justo sobre seus
investimentos. Essa taxa é determinada com base em critérios especificos e considera tanto a
remuneracao do capital proprio quanto do capital de terceiros.

A titulo de exemplificagdo, a figura 13 demonstra a taxa de retorno regulatoria dos
segmentos de distribuicdo, transmissao e geracdo com vigéncia a partir de 1° de margo de 2023
estabelecida pela ANEEL (2023). Percebe-se que a taxa de desconto p6s-impostos utilizada
para o segmento de transmissdo esta em termos reais (ou seja, sem efeito da inflacdo) no valor
de cerca de 7,3%.
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Figura 13 — Taxa de retorno regulatéria

Remuneracdo de Capital Proprio

Taxa Livre de Risco 5,15391% 5,1391%

Beta Alavancado 0,707933 0,677632

Prémio de Risco de Mercado 6,6582% 6,6582%

Risco da Atividade 0,3049%

Prémio de Risco do negdcio e financeiro 5,0184% 45118%

Remuneracao real depois de impostos 10,1775% 9.6709%
Remuneracdo de Capital de Terceiros

Debéntures 6,1328% 5,9988%

Custo de emissao 0,5093% 0,5093%

Remuneracao real antes de impostos 6,6421% 68,5081%

Impostos 34,0% 34,0%

Remuneracdo real depois deimpostos 4,3838% 4,2954%
Estrutura de Capital

% Capital Proprio 52,4568% 55,1232%

% Capital de Terceiros 47 5432% 44 B768%
Taxa Regulatoria de Remuneracio do Capital - Média Ponderada

Real, depois de impostos 7.4230% 7,2585%

Real, antes de impostos 11,2469% 10,9978%

Fonte: ANEEL (2023)

Segundo a ANEEL (2023) e, conforme demonstrado na tabela anterior, os principais
componentes da taxa de retorno regulatoria para as concessionarias de transmissdo de energia
elétrica incluem:

e Remuneracdo do capital proprio:

o Taxa livre de risco e pelo risco pais, representados pelos titulos publicos
brasileiros, e acrescida do prémio de risco do negdcio e financeiro. A taxa livre
de risco e o risco pais sao calculados com base no retorno médio das Notas do
Tesouro Nacional indexadas a inflagdo (IPCA) em uma janela de dez anos.

o O Beta desalavancado € calculado pela média ponderada do beta das empresas
americanas membros do Edison Electric Institute (EEI), que possuem pelo
menos 50% dos ativos em transmissdo ou distribuicdo. Apos essa etapa, o beta
é alavancado com base na estrutura de capital regulatéria e nos impostos
brasileiros (Imposto de Renda e Contribuicdo Social sobre o Lucro Liquido).

o O Prémio de risco de mercado e determinado pela média da diferenca entre o
retorno do indice S&P 500 e os titulos do Tesouro americano de dez anos, em
termos nominais, utilizando toda a série disponivel até dezembro do ano de
referéncia.

o O prémio de risco do negadcio e financeiro é determinado pelo beta alavancado
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multiplicado pelo Prémio de Risco de Mercado.

e Remuneracdo do capital de terceiros: Determinada pela média da rentabilidade das
debéntures emitidas por empresas de distribuicdo e transmissdo, ndo incentivadas®®,
indexadas ao IPCA ou CDI.

e Estruturade Capital: A estrutura de capital regulatoria € determinada de forma enddgena
(ou seja, de acordo com padrdes estabelecidos dentro do préprio sistema regulatorio)
com base na proporcdo de capital de terceiros em relacdo ao capital total, utilizando a

relacdo Divida Liquida sobre o EBITDA regulatério, que é equivalente a trés vezes.

4.1.5 Valor Terminal (Indenizacédo do Ativo Fixo)

No setor de transmissdo de energia elétrica, se um contrato de concessao se encerra antes
que os ativos fixos estejam totalmente depreciados, o poder concedente (geralmente o governo
ou uma agéncia reguladora) pode ser responsavel por indenizar a empresa de transmissao pela
parcela ndo depreciada desses ativos. Esse processo é regido por regulamentos especificos
estabelecidos pela ANEEL.

A Resolucdo Normativa n° 589/2013 da ANEEL estabelece os critérios para calculo do
Valor Novo de Reposicdo (VNR) das instalacGes de transmissdo, para fins de indenizacao de
ativos fixos ndo depreciados. Esses ativos geralmente incluem instalagcbes de transmisséo,
subestacdes, torres, cabos, e outros equipamentos relevantes. O VNR deve ser calculado com
base em um banco de precos das compras realizadas nos Gltimos cinco anos pela concessionaria
ou, na auséncia de tais registros, usando o Banco de Precos de Referéncia da ANEEL ou a
atualizacao do valor contabil.

A avaliacdo deve incluir percentuais de Componentes Menores (COM) e Custos
Adicionais (CA), excluindo juros sobre obras em andamento. Os COM séo pequenos itens ou
elementos que compdem o sistema de transmissdo, mas ndo sdo grandes equipamentos ou
estruturas principais, como pequenas pecas de reposi¢édo, conectores, entre outros. J 0s CA séo
despesas extras incorridas durante a aquisi¢do, instalacdo, operacdo ou manutencao dos ativos
de transmissdo. Esses custos podem incluir transporte, seguros, taxas, impostos, entre outros
custos indiretos que néo estdo diretamente relacionados ao pre¢o de compra do equipamento

principal.

15 Debéntures ndo incentivadas sio titulos de divida emitidos por empresas que ndo sio beneficiados por incentivos
fiscais do governo.
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O laudo de avaliagdo, deverd ser realizado através de uma empresa credenciada,
conforme exigido pela ANEEL, que é fiscalizado conforme os procedimentos regulatorios. O
laudo de avaliacdo deve listar todos os ativos sujeitos a indenizacao, conforme o Submddulo
9.1 do Proret'®. Excluem-se do laudo software, hardware, terrenos e equipamentos
administrativos, veiculos, moveis e utensilios. Esses bens compordo a Base de Anuidade
Regulatéria (BAR), cuja remuneracdo, amortizagdo e depreciacdo (exceto de terrenos) serdo

feitas em anuidades a através de reajustes anuais da receita.

4.2 PROJECAO DOS DEMONSTRATIVOS DA TAESA

Neste tdpico sdo elucidadas as premissas aplicadas e seus respectivos resultados para a
projecdo de cada uma das contas que foram utilizadas no calculo do valuation da TAESA. O
horizonte temporal adotado refere-se ao periodo necessario para a conclusdo do mais recente
contrato de concessdo celebrado pela TAESA. Em outras palavras, a premissa é avaliar o valor
da empresa levando em consideragdo todas as concessdes que a empresa possui até o ano de
2023, excluindo contratos adicionais a partir desse ano.

Considerando que 0 mais recente contrato de concessao celebrado pela TAESA até 2023
se refere a Linha de Transmissdo de Saira e Tangara, assinados em 2023, a projecdo sera
estendida até o0 ano em que esta prevista a cessdo do contrato de 30 anos, dessa forma, até 2053.

Segundo o demonstrativo financeiro da companhia “nas demonstra¢fes contabeis
regulatérias da Companbhia, as informacgdes contabeis regulatorias das controladas, controladas
em conjunto e coligadas sdo reconhecidas pelo método de equivaléncia patrimonial”. A
aplicacdo do método de equivaléncia patrimonial na TAESA reflete as variagdes no patriménio
liquido das empresas em que detém participacao, incorporando proporcionalmente lucros ou
prejuizos acumulados em sua demonstracdo financeira.

Em termos de receita bruta, a TAESA considera exclusivamente as RAPSs provenientes
das linhas de transmissdo sob sua posse direta, enquanto as receitas das controladas séo
reconhecidas na conta de equivaléncia patrimonial na DRE.

Para o célculo das projecdes foram utilizados os Demonstrativos de Resultado do
Exercicio e os Balangos Patrimoniais dos anos de 2021 a 2023, para perceber o movimento do

crescimento ou reducéo das contas ao longo dos anos, a fim de replicar para os anos da projegéo.

16 \er em: https://www.gov.br/aneel/pt-br/centrais-de-conteudos/procedimentos-regulatorios/proret
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Dessa forma, o racional utilizado trard robustez aos resultados apresentados e, mesmo que a
projecdo néo satisfaca o que for realmente realizado ao longo dos futuros anos, nosso valuation
servira para termos uma noc¢do da ordem de grandeza do valor da empresa. Nos quadros 05 e

06, encontram-se os demonstrativos referidos:

Quadro 5 — DREs de 2021 a 2023

(RS mil) 2021 2022 2023
Receita Bruta 1.559.149 1.759.189 1.842.965
Disponibilizacdo do sistema de transmissédo 1.563.091 1.808.797 1.827.528
Parcela variavel (16.699) (58.524) 6.105
Outras receitas 12.757 8.916 9.332
Dedugdes (140.274) (161.699) (175.060)
PIS e COFINS (80.650) (87.519) (88.684)
ISS (638) (446) (467)
ICMS (76) (35) -
RGR, P&D, TSFEE, CDE e PROINFA (58.910) (73.699) (85.909)
Receita liquida 1.418.875 1.597.490 1.667.905
Custos e Despesas Operacionais (262.470) (271.667) (243.984)
Pessoal e administradores (163.114) (170.013) (176.741)
Material (3.543) (5.541) (6.730)
Servicos de terceiros (67.599) (67.388) (79.390)
QOutros custos operacionais (28.214) (28.725) 18.877
= EBITDA 1.156.405 1.325.823 1.423.921
Resultado de equivaléncia patrimonial 261.755 521.954 723.249
Depreciacdo e amortizagao (180.773) (181.904) (181.184)
= EBIT 1.237.387 1.665.873 1.965.986
Receitas/Despesas financeiras (660.255) (644.910) (835.567)
= EBT 577.132 1.020.963 1.130.419
Imposto de renda e contribuigdo social (59.897) 27.359 (37.321)
= Lucro liquido 517.235 1.048.322 1.093.098

Fonte: Demonstragdes Contabeis Regulatorias (DCR) da TAESA de 2021 a 2023



Quadro 6 — Balangos Patrimoniais de 2021 a 2023

(RS mil)

Ativo circulante

Caixa e equivalentes de Caixa
Clientes

Impostos e contribui¢des sociais
Dividendos a Receber

Outros Ativos Circulantes

Ativos nao circulantes

Titulos e valores mobiliarios
Instrumentos financeiros derivativos
Investimento

Contas a receber de concessionarias e permissionarias
Depdsitos Judicias

Outras contas a receber

Imobilizado

Intangivel

Total de Ativos

Passivo circulante
Fornecedores

Impostos e contribui¢des sociais
Empréstimos e financiamentos
Debéntures

Dividendos a pagar

Taxas regulamentares

Outras contas a pagar

Passivo ndo circulantes
Empréstimos e financiamentos
Debéntures

Instrumentos financeiros derivativos
Impostos e contribui¢Ses diferidos

Provisdes fiscais, previdenciarias, trabalhistas e civeis
Obrigacdes Especiais
Outras contas a pagar

Patriménio liquido

Capital social Realizado
Reserva de Capital

Reserva de Lucros

Dividendos adicionais propostos
Dividendos intercalares e JCP
Prejuizos Acumulados

Total de Passivos
Passivo + Patrimanio Liquido

2021

959.458
179.771
148.628
144.943
446.545

39.571

7.239.611
4.906
207.267
3.647.541

20.040
45.660
24.224
3.100.405
189.568

8.199.069

1.142.589
43.702
37.646

6.896
806.472
147.048

44.208
56.617

5.123.002
562.825
4.361.201
33.679
100.808

29.343
10.954
24.192

1.933.478
3.042.035
594,507
2.368.240
653.282
22.463
(4.747.049)

6.265.591
8.199.069

2022

1.384.382
759.628
131.587
224.266
227.643

41.258

7.524.037
5.508
1.149

4.083.772

27.181
41.405
24.754
3.114.420
225.848

8.908.419

853.732
72.161
18.027

6.446
607.452
26.105
52.800
70.741

6.636.382
372.293
6.100.129
46.237
54.839

35.261
20.236
7.387

1.418.305
3.042.035
594,507
2.459.295
460.000
10.410
(5.147.942)

7.490.114
8.908.419

Fonte: Demonstracdes Contabeis Regulatérias (DCR) da TAESA de 2021 a 2023.
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2023

1.895.273
1.143.367
221.191
268.090
207358
55.267

8.842.698
6.233

3.359.489

37.040
51.257
24.539
5.025.808
338.332

10.737.971

1.628.854
113.493
32.512
6.197
1.122.333
228.083
45.248
80.988

7.856.714
346.697
7.124.873
135.579
130.958

50.585
19.337
48.685

1.252.403
3.042.035
594,507
2.690.847
390.283
(42.591)
(5.422.678)

9.485.568
10.737.971
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42.1 Calculo da Taxa de Desconto

A taxa de desconto utilizada para descontar os fluxos de caixa da TAESA foi o WACC,
e ndo o CAPM, ja que ndo ira se projetar a divida, ou seja, a divida total serd descontada no
final do fluxo. A divida ndo é projetada quando utilizado o WACC porque ja é incorporado
dentro da taxa uma estrutura de capital, dentre outras palavras, a divida j& estd sendo
considerada nessa taxa.

Para o calculo do WACC foram utilizadas a taxa livre de risco, risco de mercado e o
risco pais. Outro ponto relevante a destacar, € que, como a projecdo envolveu valores que foram
inflacionados, foi utilizada a taxa de desconto em termos nominais. Os seguintes subtopicos
tratam de explicar com maior detalhamento o racional por tras do valor utilizado de cada uma

delas.

4.2.1.1 Taxa livre de risco

Para a taxa livre de risco foi utilizada a média das taxas de rendimentos do Tesouro
Americano (T-Bonds) de 20 anos ao longo de janeiro de 2023 a dezembro de 2023. Ou seja, 12
ultimos meses a partir da data-base utilizada (dezembro de 2023). Foi utilizado o Tesouro
Americano por estar vinculado ao pais mais solido economicamente no presente momento,
como fora explicado em capitulo anterior. A seguir, encontra-se a tabela com os valores

utilizados para o calculo’ que resulta em uma taxa livre de risco de 4,3%:

Quadro 7 — Taxa livre de risco
(%)
jan/23 fev/23 mar/23 abr/23 mai/23 jun/23 jul/23 ago/23 set/23 out/23 nov/23 dez/23
3,8 4,0 3,9 3,8 4,0 4,0 4,1 4,5 4,7 5,1 4,8 4,3

|Taxa livre de risco 4,3|

Fonte: U.S. Department of the Treasury (2023)

17 Fonte: https://home.treasury.gov/resource-center/data-chart-center/interest-
rates/TextView?type=daily_treasury long_term_rate&field_tdr_date value=2023



69

4.2.1.2 Beta

O Beta foi calculado por meio das médias das covariancias das variacdes de precos das
acOes da TAESA e de empresas comparaveis, em relacdo as variacdes de preco do indice
Ibovespa. Esse procedimento permite estabelecer um padrdo para entender a relagéo entre as
variacOes de precos e avaliar o grau de correlagdo. No contexto das empresas comparaveis,
estas sdo definidas como aquelas que operam no mesmo setor, sendo, neste caso, companhias
atuantes na transmissdo de energia elétrica, como CTEEP (Companhia de Transmissdo de
Energia Elétrica), CEMIG (Companhia Energética de Minas Gerais) e ENGIE. De acordo com
Pdvoa (2023), € recomendado utilizar até 6 anos de prazo de observacao do beta. Para o presente
estudo serdo considerados 3 anos a fim de capturar informagdes com uma boa amplitude de
observacBes mais recentes.

O beta obtido através desse método é chamado de beta alavancado. Através dele séo
capturadas as expectativas dos investidores com base em informac6es disponibilizadas
publicamente, 0 que incorpora, também, as expectativas risco financeiro das empresas, ou seja,
a estrutura de endividamento. Dessa forma, o beta foi desalavancado através da estrutura de
capital de cada uma das empresas e, posteriormente, a média dos betas foi realavancado com a
estrutura de capital da TAESA a fim de obter-se um beta de mercado com a estrutura de divida
da empresa estudada.

As estruturas de capital de cada uma das empresas foram obtidas através da relacéo entre
sua divida liquida com terceiros e seu patriménio liquido. A tabela a seguir ilustra as

informacdes utilizadas para o célculo do beta realavancado:

Tabela 1 — Beta realavancado das empresas comparaveis

Empresa D/(D+E) D/E Divida Bruta Divida Liquida aE E2E ik
alavancado  desalavancado realavancado

TAESA 39,1% 64,3% 9.835.536.000 8.517.881.000 0,6 0,4

CTEEP 28,6% 40,0% 9.268.700.000 7.908.200.000 0,5 04

CEMIG GT 21,2% 26,9% 9.831.139.000 7.519.675.000 0,9 0,8

ENGIE 29,3% 41,5% 20.905.000.000 15.335.000.000 0,6 0,5

Média 29,6% 43,2% 0,7 0,5 0,8

Fonte: Elaboragéo propria, com base nas DFs do 472023 de cada uma das empresas citadas

O Beta realavancado calculado foi de 0,8. Isso significa que o setor de distribuicdo de
energia elétrica, representado pela amostra acima, possui menos volatilidade que o indice

Ibovespa, ou seja, incertezas no mercado possuem mais impacto no indice do que na TAESA.
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Esse resultado corrobora com a caracteristica inel&stica da demanda das empresas de
infraestrutura, uma vez que, os servi¢os que oferecem (tais como de energia elétrica, &gua,
saneamento) sdo essenciais para a sociedade. Isso significa que, mesmo que haja grandes

variacdes no preco, a demanda por esses servicos tende a mudar pouco.

4.2.1.3 Prémio de mercado

O prémio de mercado foi calculado conforme a diferenca entre as médias de rendimento
do indice S&P 500 (mercado americano) e do titulo do tesouro americano de 20 anos. A média
de retorno do S&P entre os anos de 1994 e 2023 foi de 9,8% e, conforme mencionado
anteriormente, a taxa livre de risco foi de 4,3%. Dessa forma, o prémio de mercado calculado
é de 5,5%.

4.2.1.4 Risco Pais

O risco pais foi calculado com base na média do indice EMBI +!8 (Emerging Markets
Bond Index Plus) no periodo de janeiro de 2023 a dezembro de 2023. Foi encontrado o valor

de 228,4 e dividido por 100 para encontrar a taxa do risco pais de 2,3%:

Quadro 8 — Risco Pais
(%)
jan/23 fev/23 mar/23 abr/23 mai/23 jun/23 jul/23 ago/23 set/23 out/23 nov/23 dez/23
256,8 250,2 259,6 257,1 253,4 233,1 216,7 210,9 205,9 201,6 199,9 194,5

|Risco pais 2,3%|
Fonte: Ipeadata (2023)

4.2.1.5 Inflagao

As inflagOes utilizadas foram a brasileira e a americana para converter o custo de capital
préprio em ddlares para o custo de capital proprio em reais. Como as taxas de risco utilizadas
foram provenientes de fontes carregadas por délar, é necessario trazer para a realidade

brasileira, retirando a inflacdo dos EUA e incorporando a inflacdo do Brasil. Foi utilizada a

18 Fonte: JP Morgan. Esse indice é calculado através do diferencial de rendimento entre os titulos de paises
emergentes e titulos considerados livres de risco, como os Treasury Bonds dos EUA.
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inflagdo americanal® de longo prazo de 2,6% e a inflagdo brasileira®® de longo prazo de 3,5%.

4.2.1.6 Custo de capital proprio (Ke)

Com base nos elementos anteriores, € calculado o custo de capital préprio brasileiro da

TAESA em termos nominais, uma vez que foi utilizada a inflacdo:

Quadro 9 — Custo de capital préprio nominal

Taxa livre de risco 4,3%
Premio de mercado (Rm-Rf) 5,5%
Beta realavancado 0,8
Risco Pais 2,3%
Ke Nominal - EUA 10,8%
Inflagdo projetada americana 2,6%
Ke Real 8,0%
Inflagdo projetada brasileira 3,5%
Ke Nominal - BR 11,7%

Fonte: Elaboragdo propria (2023)
4.2.1.7 Custo da divida (Kd)

O custo da divida foi calculado atraveés do demonstrativo da TAESA que contém as
dividas contraidas e as taxas pelas quais estdo submetidas. De acordo com o demonstrativo
financeiro do quarto trimestre de 2023, a TAESA encerrou 0 ano com o principal da divida no
valor de R$ 11,8 Bi e 0s juros a ser pago no valor de R$ 390,8 milhdes. De forma simplificada,

pode-se calcular o custo da divida (Kd) atravées da seguinte forma:

390.841.000
Kdantes dos impostos — 11.852.321.000

. - 0
Kdantes dos impostos — 3;3 %

Com isso, chega-se ao valor de 3,3%. Um ponto de atencédo é que o o Kd referido é antes
dos impostos, logo, aplicando-se a aliquota de 34%, € obtido o Kd ap0s impostos através da

seguinte férmula:

19 Fonte: New York FED
20 Fonte: Relatério Focus (BACEN)
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Kdapés impostos = 3,3% * (1 — 34%)

Kdapés impostos = 2,2%

Como os juros dos empréstimos e financiamentos reduzem a base de calculo do imposto
de renda ha, consequentemente, um beneficio fiscal da divida. Com isto em vista, € necessario
descontar do célculo do custo da divida também a parcela referente aos impostos que a empresa

“deixa de pagar” por conta do pagamento de juros.

4.2.1.8 Estrutura de capital

Para o célculo da porcentagem do capital de terceiros, foram necessarios o Market
Capitalization (Market Cap) na data-base e o total da divida liquida da TAESA e das empresas
comparaveis. O Market Cap é o valor de quanto se gastaria para comprar todas as acoes

disponiveis no mercado, logo foi utilizado o seguinte célculo:

Market Cap = Namero de agdes,,qinsrias * PT€60 da acdo  ginaria

+ Namero de agoespreferenciais * Pre(;o da a(;aopreferencial

O nome das a¢des da TAESA sdo, TAEE3, TAEE4 e TAEEL1, sendo esta Gltima um
pacote com as outras duas. A diferenca entre as duas primeiras é que a TAEE3 séo acdes
ordinarias (ou seja, ddo direito a voto nas reunides da empresa) e a TAEE4 sdo acOes
preferenciais, o que significa que as pessoas detentoras dessas acOes, recebem os dividendos
primeiro que as demais. As empresas comparaveis possuem acoes preferenciais e ordinarias,
excetuando a companhia ENGIE.

Para encontrar o total da divida liquida, é necessario subtrair o caixa e equivalentes de
caixa da divida bruta. Ambas as informagGes podem ser encontradas nas demonstraces

financeiras das empresas.

Tabela 2 — Percentual do capital de terceiros

Prego da agdo Preco da acdo

Numero de agbes Numero de agbes

D/(D+E) Divida Bruta Divida Liquida . ordindria na data " preferencial na Market Cap

ordindrias preferenciais
base data base
TAESA 39,1% 9.835.536.000 8.517.881.000 590.714.069 12,83 442.782.652 12,80 13.246.479.451
CTEEP 28,6% 9.268.700.000 7.908.200.000 257.937.732 35,45 400.945.572 26,5 19.768.950.257
CEMIG GT 21,2% 9.831.139.000 7.519.675.000 735.847.624 15,13 1.465.523.064 11,48 27.957.579.326
ENGIE 29,3% 20.905.000.000 15.335.000.000 815.927.740 45,33 - 36.986.004.454
Média 29,6%

Fonte: Elaboragdo propria, com base nas DFs das empresas de dezembro de 2023
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Para o célculo da porcentagem da divida de terceiros foi utilizado a soma de todas as
acOes representa o valor de mercado da empresa e a divida que ela contraiu é a parte do capital

de terceiros, entdo o percentual da divida com terceiros sera:

Divida liquida
Market Cap

(%)Capital de terceiros =

Conforme explicitado na tabela 02, foi calculada a média da porcentagem do capital de
terceiros da TAESA e das empresas comparaveis, obtendo-se o valor de 29,6%. Dessa forma,

o0 percentual do capital proprio seréa o valor restante:

(%) Capital préprio = 100% — 29,6% = 70,4%

4.2.1.9 Célculodo WACC

Por fim, através dos elementos calculados anteriormente, pode-se calcular a taxa de
desconto que sera utilizada no valuation, de 8,9%. Isso significa que o custo de capital da
TAESA ¢é de 8,9% ao ano, ou ainda, que esta é a taxa minima exigida pelo investidor para
investir na empresa dado os riscos em que ela incorre. O quadro 10 resume a estrutura do

WACC que fora utilizada para seu célculo:

Quadro 10 — WACC nominal

Taxa livre de risco 4,3%
Premio de mercado (Rm-Rf) 5,5%
Beta realavancado 0,8
Risco Pais 2,3%
Ke Nominal - EUA 10,8%
Inflagdo projetada americana 2,6%
Ke Real 8,0%
Inflagdo projetada brasileira 3,5%
Ke Nominal - BR 11,7%
(%) Capital Préprio 70,4%
Custo do Capital de Terceiros Nominal - 2,2%
(%) Capital de terceiros 29,6%
WACC Nominal - BR 8,9%

Fonte: Elaboragdo propria (2024)
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4.2.2  Premissas utilizadas para a projegado futura

O presente tdpico tem por objetivo explicar como foram projetadas as contas, desde a
Receita Bruta ao Imposto de Renda, apds isso, o resultado encontrado sera o lucro liquido

projetado.

4.2.2.1 Receita Bruta

4.2.2.1.1 Disponibilizacdo do sistema de transmissao (Receita Anual Permitida - RAP)

Segundo o Demonstrativo Contabil da TAESA de dezembro de 2023, “a receita de
disponibilizagdo do sistema de transmissdo é reconhecida mensalmente na fase operacional,
com base no valor da receita anual permitida (RAP)”. Sabendo-se disso, para o calculo desta
conta foram consideradas as RAPs das 13 concessdes que compdem a holding e as 11
controladas.

Em posse destes valores, as RAPs foram reajustadas anualmente pelo IGP-M ou IPCA
a partir de 2024, de acordo com a categoria em que cada uma das concessdes se enquadra. A
figura 14 relaciona cada uma das concessfes ao indice de inflagdo em que suas RAPs sdo

corrigidas e a tabela 03 resume os indices utilizados na projecao:

Figura 14 — Relag8o de concessdes e respectivos indices de inflacdo contratados

Concesséo -
1GP-M

NOVATRANS TSN ETEO PATESA GTESA NTE STE MUNIRAH ATEI ATEI

Concess&o - sAo < - < . LAGOA . . .
ATEIll | BRASNORTE A0 JOA AO PEDRO | MARIANA | MIRACEMA | JANAUBA ANT'ANA [ ANANAI | PITIGUARI | TANGARA AIRA
1PCA SNOI GOTARDO SAOJOAO [ SAO 0 C J U NOVA S GU G, S,

Fonte: Elaboracdo prépria, com base na DCR da TAESA de dezembro de 2023 (2024)

Tabela 3 — Indices de inflag&o

[ndice 2024 2025 2026 2027
IPCA 3,9% 3,5% 3,5% 3,5%
IGP-M 4,1% 4,0% 4,0% 4,0%

Fonte: Relatério Focus — BACEN (2023)

Cada projecao anual foi determinada multiplicando a Receita Anual Permitida do ano
anterior pela taxa correspondente na tabela para o respectivo ano. A partir de 2027, uma taxa
constante de 3,5% foi aplicada para projetar os anos subsequentes.
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4.2.2.1.2 Parcela variavel e outras receitas

De acordo com o demonstrativo da empresa (2023), a parcela relativa ao desconto anual
por indisponibilidade ndo deve exceder 12,5% da RAP, referente ao periodo continuo de 12
meses anteriores a0 més da ocorréncia da indisponibilidade. Se o referido valor for
ultrapassado, a empresa estara sujeita a penalidade de multa, a ser aplicada pela ANEEL
conforme estipulado, com o valor maximo por infragdo incorrida fixado em 2% do montante
da Receita Anual Permitida.

Considerando-se o histérico dessa conta entre os anos de 2021 e 2023, nota-se que a
propor¢do da parcela variavel com relagdo a RAP é abaixo dos 4%. Logo, pode-se assumir
Ccomo premissa 0 cenario em gque a empresa ndo incorrera em multas durante seu periodo
projetivo. Para a projecédo das duas contas, foi considerada que ha uma proporcéo entre elas e a
RAP que pode ser mantida ao longo da projecdo. O racional utilizado pressupde que essas
contas dependem da RAP, por isso foi utilizada como driver?'”. Apos estabelecer as proporgdes,
com base nos anos de 2021 a 2023, foi feita a média entre elas e mantida para a projecao dos
proximos anos.

Assim, a conta “Parcela Variavel” sera projetada proporcionalmente a RAP a uma
porcentagem de 1,32%, enquanto que a conta “Outras Receitas” serd de 0,61%, conforme

demonstra tabela 04:

Tabela 4 — Histdrico de componentes da Receita Bruta

(RS mil) 2021 2022 2023 Média
Receita Bruta 1.559.149 1.759.189 1.842.965
Disponibilizagdo do sistema de transmissdo 1.563.091 1.808.797 1.827.528

Parcela variavel (16.699) (58.524) 6.105

Proporgdo com relacdo a RAP -1,07% -3,24% 0,33% -1,32%
Outras receitas 12.757 8.916 9.332

Proporgdo com relagdo a RAP 0,82% 0,49% 0,51% 0,61%

Fonte: Elaboragao propria, com base na DCR da TAESA de dezembro de 2023 (2024)

21 Driver é um fator que impacta uma certa variavel.



O resultado dessas projecdes esta demonstrado na tabela 05:

Tabela 5 — Projecdo dos componentes da Receita Bruta

Projetado

[GER] 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030 2031 2032 2033
Receita Bruta 3.126.897 3.245.468 3.368.746 3.496.728 3.629.591 3.767.524 3.910.720 2.430.747 2.519.938 2.256.354
RAP 3.149.469 3.268.896 3.393.065 3.521.969 3.655.792 3.794.720 3.938.950 2.448.294 2.538.129 2.272.642
Parcela variavel (41.676) (43.256) (44.899) (46.605) (48.376) (50.214) (52.123) (32.397) (33.586) (30.073)
Outras receitas 19.104 19.828 20.581 21.363 22.175 23.017 23.892 14.851 15.395 13.785

2034 2035 2036 2037 2038 2039 2040 2041 2042 2043
Receita Bruta 2.337.996 2.372.330 1.909.603 1.823.229 1.887.042 1.885.273 1.951.257 2.019.551 2.090.235 2.149.142
RAP 2.354.873 2.389.455 1.923.388 1.836.390 1.900.664 1.898.882 1.965.343 2.034.130 2.105.324 2.164.656
Parcela variavel (31.161) (31.619) (25.452) (24.300) (25.151) (25.127) (26.007) (26.917) (27.859) (28.644)
Outras receitas 14.284 14.494 11.667 11.139 11.529 11.518 11.921 12.338 12.770 13.130

2044 2045 2046 2047 2048 2049 2050 2051 2052 2053
Receita Bruta 1.935.937 1.958.234 2.026.772 1.893.291 1.290.433 1.336.554 1.177.362 1.218.570 1.261.220 780.511
RAP 1.949.912 1.972.370 2.041.403 1.906.958 1.299.748 1.346.203 1.185.862 1.227.367 1.270.324 786.145
Parcela variavel (25.802) (26.100) (27.013) (25.234) (17.199) (17.814) (15.692) (16.241) (16.810) (10.403)
Outras receitas 11.828 11.964 12.382 11.567 7.884 8.166 7.193 7.445 7.705 4.768

Fonte: Elaboragéo propria (2024)

4.2.2.2 Deducdes

As deducbes da TAESA s@o compostas pelas contas: Programa de Integracdo Social e
Contribuicdo para o Financiamento da Seguridade Social (PIS e COFINS), Imposto Sobre
Servico (ISS), Imposto sobre OperacOes relativas a Circulacdo de Mercadorias e sobre
Prestacdes de Servicos de Transporte Interestadual e Intermunicipal e de Comunicagdo (ICMS)
e dos Encargos Setoriais (RGR, P&D, TSFEE, CDE e PROINFA).

A Instrucdo Normativa RFB n° 2121, de 15 de dezembro de 2022, informa que a
Contribuicédo para o PIS/Pasep e a COFINS séo calculadas por meio da aplicacao das aliquotas
de 1,65% para o PIS/Pasep e de 7,6% para a COFINS, respectivamente. Dessa forma, para a
projecdo dessa conta, seré aplicada a aliquota de 9,25% sobre a Receita Bruta de cada ano.

Para estimar a projecdo do Imposto sobre Servicos (ISS) e do Imposto sobre Circulacéo
de Mercadorias e Servicos (ICMS), foram calculadas as médias das proporgdes desses tributos
em relacdo a receita bruta e mantidas ao longo da projecdo. Adotou-se esse critério porque 0s
tributos sdo de competéncia estadual (ICMS) e municipal (ISS), e a TAESA possui redes de
transmissdo abrangendo diversas cidades de diferentes estados, cada um com suas respectivas
aliquotas, o que torna complexa a obtencéo de informacdes detalhadas para os célculos. Além
disso, as proporcdes encontradas ndo apresentam variagdes significativas, possibilitando a
utilizacdo dos percentuais encontrados para a projecdo dessas contas.

Na projecéo das contas de RGR, P&D, TSFEE, CDE e PROINFA, optou-se pelo mesmo
método utilizado para as contas de ISS e ICMS. Essa escolha decorreu da complexidade em

obter informacdes que permitissem estabelecer um racional confiavel, seja com relacdo aos



critérios de aplicacdo das tarifas ou a quest@es tarifarias e operacionais especificas da empresa.
A utilizacdo da média das propor¢des foi adotada como meio para contornar a
dificuldade na obtencdo de dados precisos. A média utilizada encontra-se na tabela 06 e o

resultado das premissas adotadas esta resumida na tabela 07:

Tabela 6 — Historico de impostos

(RS mil) 2021 2022 2023 Média

Dedugdes (140.274) (161.699) (175.060)
PIS e COFINS (80.650) (87.519) (88.684)
Aliquota conforme legislagdo 9,25%
ISS (638) (446) (467)
Proporgdo com relacdo a Receita Bruta -0,04% -0,03% -0,03% -0,03%
ICMS (76) (35)
Proporgdo com relacdo a Receita Bruta -0,0049% -0,0020% 0,0000% -0,0023%
RGR, P&D, TSFEE, CDE e PROINFA (58.910) (73.699) (85.909)
Proporgdo com relagdo a Receita Bruta -3,78% -4,19% -4,66% -4,21%

Fonte: Elaboragao propria, com base na DCR da TAESA de dezembro de 2023 (2024)

Tabela 7 — Projecdo dos impostos

Projetado

(RS mil) 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030 2031 2032 2033
Receita Ifquida 2.704.999 2.807.571 2.914.217 3.024.930 3.139.867 3.259.189 3.383.064 2.102.778 2.179.934 1.951.914
Dedugdes (421.898) (437.896) (454.530) (471.798) (489.724) (508.335) (527.656) (327.970) (340.004) (304.440)
PIS e COFINS (289.238) (300.206) (311.609) (323.447) (335.737) (348.496) (361.742) (224.844) (233.094) (208.713)
1SS (955) (991) (1.029) (1.068) (1.108) (1.151) (1.194) (742) (770) (689)
ICMS (72) (74) (77) (80) (83) (86) (89) (56) (58) (52)
EI(RSSH\TF&AD TSFEE, CDEe (131.634) (136.625) (141.815) (147.203) (152.796) (158.602) (164.631) (102.328) (106.082) (94.986)

2034 2035 2036 2037 2038 2039 2040 2041 2042 2043
Receita Ifquida 2.022.541 2.052.242 1.651.949 1.577.229 1.632.432 1.630.901 1.687.983 1.747.062 1.808.209 1.859.168
Dedugdes (315.455) (320.088) (257.654) (246.000) (254.610) (254.371) (263.274) (272.489) (282.026) (289.974)
PIS e COFINS (216.265) (219.440) (176.638) (168.649) (174.551) (174.388) (180.491) (186.808) (193.347) (198.796)
1SS (714) (724) (583) (557) (576) (576) (596) (617) (638) (656)
ICMS (53) (54) (a4) (42) (43) (43) (45) (46) (48) (49)
Ei;\!\TF&AD TSFEE, CDEe (98.423) (99.869) (80.389) (76.753) (79.439) (79.365) (82.143) (85.018) (87.993) (90.473)

2044 2045 2046 2047 2048 2049 2050 2051 2052 2053
Receita liquida 1.674.730 1.694.018 1.753.309 1.637.837 1.116.320 1.156.219 1.018.506 1.054.154 1.091.049 675.200
Dedugdes (261.207) (264.216) (273.463) (255.453) (174.112) (180.335) (158.856) (164.416) (170.171) (105.311)
PIS e COFINS (179.074) (181.137) (187.476) (175.129) (119.365) (123.631) (108.906) (112.718) (116.663) (72.197)
ISS (591) (598) (619) (578) (394) (408) (360) (372) (385) (238)
ICMS (44) (45) (46) (43) (30) (31) (27) (28) (29) (18)
Ei;\V\TF&AD TSFEE, CDEe (81.498) (82.436) (85.322) (79.702) (54.324) (56.265) (49.564) (51.298) (53.094) (32.857)

Fonte: Elaboragdo propria (2024)

4.2.2.3 Custos e Despesas Operacionais

As contas que compdem os Custos e Despesas Operacionais sdo: pessoal e
administradores, material, servi¢os de terceiros e outros custos/despesas operacionais. Para a
projecédo destes gastos, o driver utilizado para calcular a proporcao foi a Receita Liquida. Uma
vez que o presente valuation pretende avaliar a empresa com base nos fluxos de caixa que
poderdo ser gerados com as linhas de transmissdo que a empresa ja possui em dezembro de
2023, a projecdo para essas contas ird manter 0 mesmo comportamento histérico. Assim, para



essas contas, foram utilizadas as médias das propor¢Ges com relagdo a receita liquida. Os
resultados dessas médias estdo apresentados na tabela 08 a seguir:

Tabela 8 — Historico dos custos e despesas operacionais

(RS mil) 2021 2022 2023 Média
Custos e Despesas Operacionais (262.470) (271.667) (243.984)
Pessoal e administradores (163.114) (170.013) (176.741)
Proporgdo com relagdo a Receita Liquida -11,50% -10,64% -10,60% -10,91%
Material (3.543) (5.541) (6.730)
Proporgdo com relagdo a Receita Liquida -0,25% -0,35% -0,40% -0,33%
Servigos de terceiros (67.599) (67.388) (79.390)
Proporgdo com relagdo a Receita Liquida -4,76% -4,22% -4,76% -4,58%
Outros custos operacionais (28.214) (28.725) 18.877

Fonte: Elaboragao propria, com base na DCR da TAESA de dezembro de 2023 (2024)

Como resultado das premissas adotadas, a tabela 09 resume a projecdo dos Custos e

Despesas Operacionais:

Tabela 9 — Proje¢do dos custos e despesas operacionais

Projetado

(RS mil) 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030 2031 PYEY) PLEE]
E:::‘;ng:’l’:sas (452.028)  (469.169)  (486.990)  (505.491)  (524.698)  (544.638)  (565.338)  (351.392)  (364.285)  (326.181)
Pessoale (295.161) (306.354) (317.991) (330.071) (342.613) (355.633) (369.150) (229.449) (237.868) (212.987)
administradores
Material (9.017) (9.359) (9.715) (10.084) (10.467) (10.865) (11.278) (7.010) (7.267) (6.507)
Servigos de terceiros (123.911) (128.610) (133.495) (138.567) (143.832) (149.298) (154.973) (96.325) (99.859) (89.414)
Outros custos (23.938) (24.845) (25.789) (26.769) (27.786) (28.842) (29.938) (18.608) (19.291) (17.273)
operacionals

2034 2035 2036 2037 2038 2039 2040 2041 2042 2043
5:::‘;56{2:::“"5 (337.983)  (342.947)  (276.054)  (263.568)  (272.793)  (272.537)  (282.076)  (291.949)  (302.167)  (310.682)
Pessoal e (220.694) (223.935) (180.256) (172.102) (178.126) (177.959) (184.188) (190.634) (197.306) (202.867)
administradores
Material (6.742) (6.841) (5.507) (5.258) (5.442) (5.437) (5.627) (5.824) (6.028) (6.198)
Servigos de terceiros (92.649) (94.010) (75.673) (72.250) (74.779) (74.709) (77.324) (80.030) (82.831) (85.165)
Outros custos (17.898) (18.161) (14.619) (13.958) (14.446) (14.433) (14.938) (15.461) (16.002) (16.453)
operacionals

2044 2045 2046 2047 2048 2049 2050 2051 2052 2053
ﬁ:::‘;sc/ig::‘i’:sas (279.861)  (283.085)  (292.993)  (273.696)  (186.546)  (193.214)  (170.201)  (176.158)  (182.323) (112.832)
Pessoal e (182.741) (184.846) (191.316) (178.716) (121.810) (126.163) (111.136) (115.026) (119.052) (73.676)
administradores
Material (5.583) (5.647) (5.845) (5.460) (3.721) (3.854) (3.395) (3.514) (3.637) (2.251)
Servicos de terceiros (76.717) (77.600) (80.316) (75.027) (51.137) (52.964) (46.656) (48.289) (49.979) (30.930)
Outros custos (14.820) (14.991) (15.516) (14.494) (9.879) (10.232) (9.013) (9.329) (9.655) (5.975)

operacionais

Fonte: Elaboragdo propria (2024)

4.2.2.1 Resultado de equivaléncia patrimonial

Segundo o CPC 18, que trata de “Investimento em Coligada, em Controlada e em
Empreendimento Controlado em Conjunto’:

Pelo método da equivaléncia patrimonial, o investimento em coligada, em
empreendimento controlado em conjunto e em controlada (neste caso, no balanco
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individual) deve ser inicialmente reconhecido pelo custo e o seu valor contabil sera
aumentado ou diminuido pelo reconhecimento da participagcdo do investidor nos
lucros ou prejuizos do periodo, gerados pela investida apds a aquisi¢do. A participagdo
do investidor no lucro ou prejuizo do periodo da investida deve ser reconhecida no
resultado do periodo do investidor (CPC 18 R2, 2012).

O investimento nas coligadas, controladas, e controladas em conjunto é reconhecido
inicialmente ao valor de custo no balanco patrimonial da empresa. Apos isso, seu valor contébil
é ajustado para refletir a participacdo da TAESA nos lucros ou prejuizos da coligada, que serdo
reconhecidos no seu resultado do periodo.

De forma a simplificar o célculo, foi utilizado o valor da equivaléncia patrimonial de
2023 e reajustado pelo IPCA ou IGP-M. Para isso, foram levantados valores das RAPs em 2023
de cada uma dessas concessoes, e calculado a proporcao delas que sdo reajustadas em cada um
dos indices de inflacdo. Apos isso, a mesma proporcao foi utilizada para reajustar o resultado
de equivaléncia patrimonial. A tabela 10 demonstra a proporcdo de RAPs que sdo corrigidas

por cada um dos indices, e a tabela 11 reflete a projecéo descrita:

Tabela 10 — Relagdo das concessdes e suas respectivas RAPs e indices de corregao

ol R/.-\P.. I'ndiceNde
(RS milhdes) corregdo
Aimorés 54,76 IPCA
Paraguagu 81,73 IPCA
STC 15,07 IPCA
EBTE 51,71 IPCA
ESDE 9,45 IPCA
ETSE 6,83 IPCA
ESTE 77,39 IPCA
Ivaf 207,08 IPCA
EDTE 47,89 IPCA
ETAU 41,3 IGP-M
EATE 189,4 IGP-M
ETEP 42,6 IGP-M
ENTE 97,5 IGP-M
ECTE 15,7 IGP-M
ERTE 22,2 IGP-M
Lumitrans 9,2 IGP-M
Transleste 19,1 IGP-M
Transirapé 23,0 IGP-M
Transudeste 11,8 IGP-M
Total 1023,94
(%) IPCA 54%
(%) 1IGP-M 46%

Fonte: Elaboracédo propria, com base na DCR da TAESA de dezembro de 2023 (2024)



8

o

Tabela 11 — Projeiéo do resultado de equivaléncia patrimonial
Projetado
(RS mil) 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030 2031 2032 2033

Resultado de

equivaléncia 752.118 780.429 809.847 840.375 872.053 904.925 939.036 974.433 1.011.165 1.049.280
patrimonial

2034 2035 2036 2037 2038 2039 2040 2041 2042 2043
Resultado de
equivaléncia 1.088.833 1.129.877 1.172.468 1.216.664 1.262.526 1.310.117 1.359.502 1.410.749 1.463.927 1.519.110
patrimonial

2044 2045 2046 2047 2048 2049 2050 2051 2052 2053
Resultado de
equivaléncia 1.576.373 1.635.795 1.697.456 1.761.442 1.827.840 1.896.740 1.968.238 2.042.431 2.119.421 2.199.313
patrimonial

Fonte: Elaboragéo propria (2024)
4.2.2.4 Depreciagdo e Amortizagéo
Para a projecdo dessas contas foram utilizados os valores dos imobilizados e intangiveis

na data-base depreciados pelas suas respectivas taxas de depreciacdo e amortizacdo, conforme

tabela 12 (TAESA, 2023). Além disso, a tabela 13 explicita a projecdo dessas contas de forma

sumarizada:

Tabela 12 — Taxas de depreciacdo e amortizacdo dos ativos
Ativos em dez/2023 (RS mil) Valor Bruto Taxa de depreciacdo Depreciagdo acumulada Valor Liquido
Imobilizado
Transmissdo 7.982.925 2,19% (3.185.599) 4.797.326
Administragdo 249.602 5,65% (24.928) 224.674
Atividades ndo vinculadas a concessdo 8.829 3,28% (5.021) 3.808
Total 8.241.356 2,30% (3.215.548) 5.025.808
Intangivel
Transmissdo 509.036 1,77% (335.626) 173.410
Administracdo 219.384 13,26% (54.462) 164.922
Total 728.420 5,23% (390.088) 338.332

Fonte: Elaboracdo prépria, com base na DCR da TAESA de dezembro de 2023 (2024)

Tabela 13 — Projecédo da depreciacdo e amortizagao

Projetado
(RS mil) 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030 2031 2032 2033
Deprecia¢do e
‘ (133.072) (125.922) (122.566) (119.312) (116.155) (113.092) (110.120) (107.237) (104.438) (101.721)
Amortizagéo
2034 2035 2036 2037 2038 2039 2040 2041 2042 2043
Depreciagdo e (99.083) (96.521) (94.034) (91.617) (89.270) (86.989) (84.773) (82.619) (80.525) (78.490)
Amortizagdo
2044 2045 2046 2047 2048 2049 2050 2051 2052 2053
Depreciagéo e (76.511) (74.587) (72.716) (70.896) (69.126) (67.404) (65.728) (64.098) (62.511) (60.967)

Amortizagdo

Fonte: Elaboracéo prépria (2024)



4.2.2.5 Imposto de Renda e Contribui¢éo Social

Conforme indicado na demonstracéo contabil de dezembro de 2023, a TAESA detém
direitos a beneficios fiscais concedidos pela Superintendéncia do Desenvolvimento da
Amazonia - SUDAM e/ou pela Superintendéncia do Desenvolvimento do Nordeste - SUDENE.
Esses beneficios traduzem-se em uma reducéo de 75% do imposto de renda devido na operacéo
das concessdes de transmissao.

A legislacdo estabelece que as empresas que adotam o regime tributario calculado com
base no lucro real®?, como é o caso da TAESA, estdo sujeitas a uma aliquota do imposto de
renda de 15%, acrescida de um adicional de 10%, aplicado sobre o lucro tributavel que
ultrapassa R$ 240 mil. Adicionalmente, a contribuicéo social para essas empresas é fixada em
9%. No entanto, tendo em vista que a empresa possui beneficios fiscais, essas porcentagens
sofrerdo variagoes.

Devido a incerteza sobre a aplicacdo desses beneficios fiscais, para a projecao dessa
conta, foi utilizada a média de sua proporc¢do histérica com relacdo ao EBT (lucro antes dos
impostos), de forma a assegurar a consisténcia dessas aliquotas ao longo do periodo. Como

resultado da premissa adotada, a tabela 14 resume a projecdo do IR e CSLL.:

Tabela 14 — Projecdo do IR e CSLL

Projetado
[GER)] 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030 2031 2032 2033

= EBT 2.872.018  2.992.910  3.114.508  3.240.502  3.371.067  3.506.384  3.646.642  2.618.582  2.722.376  2.573.293
IR e CSLL (48.792) (50.846) (52.912) (55.052) (57.270) (59.569) (61.952) (44.486) (46.250) (43.717)

2034 2035 2036 2037 2038 2039 2040 2041 2042 2043
= EBT 2.674.308 2,742,651  2.454.328  2.438,707  2.532,895  2,581.492  2.680.637  2.783.244  2.889.445  2.989.105
IR e CSLL (45.433) (46.594) (41.696) (41.431) (43.031) (43.856) (45.541) (47.284) (49.088) (50.781)

2044 2045 2046 2047 2048 2049 2050 2051 2052 2053
= EBT 2.894.730  2.972.142  3.085.057  3.054.687  2.688.488  2.792.342  2.750.815  2.856.329  2.965.635  2.700.714
IR e CSLL (49.178) (50.493) (52.411) (51.895) (45.674) (47.438) (46.733) (48.525) (50.382) (45.882)

Fonte: Elaboragéo propria (2024)

4.2.3  Projecéo do fluxo de caixa

Neste topico, é realizada a projecdo do fluxo de caixa da empresa, que possui como
conta de partida o EBIT (lucro antes dos juros e impostos). A partir dessa linha sdo descontados
o IR/CSLL e os investimentos em imobilizado e intangiveis, acrescidas a depreciagéo,

amortizacdo e a variacgdo do capital de giro, resultando no fluxo de caixa livre da empresa.

22 A Lei 9.718/1998, art. 14, de 27 de novembro de 1998, define os critérios que reconhecem as pessoas juridicas
que sdo obrigadas a apuragéo do lucro real.
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4.2.3.1 Investimentos em imobilizados e intangiveis

Os investimentos em imobilizados e intangiveis foram projetados de forma a assegurar
as operagdes da empresa, através da reposicao da depreciacdo e amortizacdo sofrida por esses
ativos atuais da empresa. Ndo foram considerados novos investimentos por conta da premissa
de que a empresa encerrard suas operagGes quando houver a cessdo do ultimo contrato da
concessao em 2053. Assim, 0s valores projetados para essa conta sao 0s mesmos relacionados

a conta de depreciacao e amortizacdo ja projetados na secao anterior.

4.2.3.2 Capital de giro

Outra conta utilizada que possui efeito no fluxo da empresa é o capital de giro. O capital
de giro refere-se aos recursos financeiros necessarios para sustentar as operagdes diarias da
empresa, garantindo que ela possa cumprir suas obrigacdes e manter suas atividades, o que
representa entradas e saidas em seu caixa. O calculo dessa projecdo se baseou na relagdo entre
as contas que sustentam as atividades operacionais da empresa, as quantidades de dias do ano
(365 dias) e as contas de resultado. Ao associar uma conta do balango patrimonial a uma conta
de resultado (driver), pretende-se estimar suas quantias de entrada e saida de caixa em certo
periodo. Assim, as contas consideradas no capital de giro e seus respectivos drivers sdo:

a) Duplicatas a receber: O driver utilizado para basear o giro dessa conta foi a receita
liquida, uma vez que as duplicatas a receber estdo diretamente relacionadas ao refletir
as vendas que foram reconhecidas contabilmente como receitas, mas cujo pagamento
integral ainda ndo foi recebido.

b) Outras contas a receber e outros ativos: Assim como o item anterior, o driver utilizado
foi a receita liquida. Essa conta esta associada a receita liquida ao refletir valores
pendentes de pagamento relacionados a transacgdes diversas, contribuindo para a receita
da empresa, mas ainda ndo integralmente realizada.

C) Obrigacdes sociais e tributarias: As obrigacfes sociais e tributarias, como encargos
sociais e impostos sobre a folha de pagamento, estdo associadas as linhas de custos e
despesas na DRE, pois refletem custos relacionados a méo de obra.

d) Fornecedores e outras contas a pagar: Essas contas estdo associadas as linhas de custos
e despesas da DRE, tendo em vista que representa gastos em aquisicdo de bens ou

Servicos necessarios para a empresa.



e) Taxas regulamentares: Para a projecdo dessa conta foi utilizado como driver as linhas
de custos e despesas, por representarem encargos obrigatorios impostos por

regulamentacfes governamentais.

4.2.4  Enterprise Value e Equity Value

De acordo com os pontos elucidados, o quadro a seguir apresenta as projecoes realizadas

para a obtencao no fluxo de caixa livre da empresa:

Tabela 15 — Projecdo da DRE e Fluxo de caixa

Projetado
(RS mil) 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030 2031 2032 2033
EBIT 2.872.018  2.992.910  3.114.508  3.240.502  3.371.067  3.506.384  3.646.642  2.618.582  2.722.376  2.573.293
(-) Investimentos em
Imobilizados e (132.947) (125.806) (122.453) (119.202) (116.049) (112.990) (110.022) (107.141) (104.345) (101.631)
Intangiveis
(+) Depreciacio e 132.947 125.806 122.453 119.202 116.049 112.990 110.022 107.141 104.345 101.631
amortizacao
(-} Imposto de Renda (48.792) (50.846) (52912) (55.052) (57.270) (59.569) (61.952) (44.486) (46.250) (43.717)
(+/-Variacdo do 383.669 32.737 (54.024) 47.968 68.818 25.203 22.824 (376.477) 26.160 (70.723)

Capital de Giro
= Fluxo de caixa

. 3.206.895 2.974.801 3.007.573 3.233.418 3.382.615 3.472.018 3.607.514 2.197.619 2.702.287 2.458.853
livre da empresa

2034 2035 2036 2037 2038 2039 2040 2041 2042 2043

EBIT 2.674.308  2.742.651  2.454.328  2.438.707  2.532.895  2.581.492  2.680.637  2.783.244  2.889.445  2.989.105
(-) Investimentos em
Imobilizados e (98.996) (96.438) (93.953) (91.539) (89.194) (86.916) (84.702) (82.550) (80.459) (78.426)
Intangiveis
(+) Depreciagdo e

prect 98.996 96.438 93.953 91.539 89.194 86.916 84.702 82.550 80.459 78.426
amortizagao
(-) Imposto de Renda (45.433) (46.594) (41.696) (41.431) (43.031) (43.856) (45.541) (47.284) (49.088) (50.781)
(+/-Variagao do 20287 9.957 (121.353) (24.010) 15.129 (1.617) 15.577 16.035 16.634 13.564

Capital de Giro
= Fluxo de caixa

. 2.649.162 2.706.014 2.291.280 2.373.267 2.504.993 2.536.019 2.650.673 2.751.995 2.856.991 2.951.888
livre da empresa

2044 2045 2046 2047 2048 2049 2050 2051 2052 2053

EBIT 2.894.730  2.972.142  3.085.057  3.054.687  2.688.488  2.792.342  2.750.815  2.856.329  2.965.635  2.700.714
(-) Investimentos em
Imobilizados e (76.449) (74.527) (72.658) (70.840) (69.072) (67.351) (65.678) (64.049) (62.464) (60.921)
Intangiveis
(+) Depreciacdo e 76.449 74527 72,658 70.840 69.072 67.351 65.678 64.049 62.464 60.921
amortizagao
(-) Imposto de Renda (49.178) (50.493) (52.411) (51.895) (45.674) (47.438) (46.733) (48.525) (50.382) (45.882)
(+/-)Variagdo do

(55.493) 4318 15.963 (34.905) (152.398) 10.678 (40.578) 9.479 9.787 (119.757)

Capital de Giro
= Fluxo de caixa
livre da empresa

Fonte: Elaboracdo propria (2024)

2.790.060 2.925.967 3.048.609 2.967.887 2.490.416 2.755.582 2.663.504 2.817.283 2.925.040 2.535.075

A companhia ndo possui variagdes em sua remuneragéo ao longo do ano devido ao seu
modelo de contrato de concessdo. Isso indica que seu fluxo financeiro € relativamente estavel,
por isso, para descontar os fluxos, foi utilizada a meia taxa de desconto (conforme elucidado
no topico 3.3.). Assaf Neto (2017) explica que “o valor da empresa ¢ calculado pelo valor
presente dos fluxos operacionais de caixa da empresa”. Logo, descontando os fluxos de caixa
apresentados no quadro anterior a taxa encontrada de 8,9%, encontra-se o valor operacional da

empresa (enterprise value) de R$ 31,5 bilhdes aproximadamente.
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A ANEEL esta sujeita a pagar indenizacao, referente ao valor dos ativos fixos que néo
foram depreciados até o final do contrato de concesséo, a empresa concessionéria. De forma a
capturar esse efeito, foi realizado, de forma simplificada, um célculo para encontrar o valor
dessa indenizacgdo. Para isso, foram utilizados os valores residuais dos ativos imobilizados e
intangiveis vinculados & operagdo no ultimo ano de projecao (2053), corrigidos pela inflacéo e
trazidos a valor presente, resultando em um valor de R$ 583.145.

Para encontrar o valor da empresa na visdo do acionista (equity value), € necessario
descontar do enterprise value a parcela do fluxo que é destinada aos credores, ou seja, a divida
da empresa liquida de seu caixa na data base de analise. O método do fluxo de caixa descontado
considera apenas os ativos que geram beneficios operacionais de caixa, assim, 0s seguintes
elementos ndo operacionais sao avaliados separadamente e incorporados no valor da empresa
(Assaf Neto, 2017):

e Ativos ndo operacionais: Depdsitos judiciais.
e Passivos ndo operacionais: Provisao para riscos trabalhistas e Obrigac6es Especiais.

Logo, os valores operacional e econémico encontrados sdo de R$ 32,1 e de R$ 24,6

bilhGes, respectivamente, conforme o quadro a seguir:

Tabela 16 — Valores Operacional e Econémico da TAESA

(RS mil)
FCD a Valor Presente 31.494.180
(+) Valor Residual (Indenizagdo) 583.145
(+) Ativos ndo operacionais 51.257
(-) Passivos ndo operacionais (69.922)
Valor Operacional da Empresa 32.058.660
(-) Endividamento liquido (7.450.500)
Valor Econdmico da Empresa 24.608.160

Fonte: Elaboragdo propria (2024)
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4.3 VALUATION ESTOCASTICO DA TAESA

Através deste tOpico, objetiva-se a criacdo de uma abordagem de avaliacdo que
incorpora a aleatoriedade ou incerteza nos calculos. 1sso pode ser aplicado, por exemplo, em
situacGes em que as variaveis utilizadas em um modelo de avaliacdo séo consideradas como
variaveis estocésticas, ou seja, sujeitas a variagbes aleatorias ao longo do tempo como: inflacéo,
cambio, custo de capital, condi¢bes socioecondmicas, ambientais, politicas, dentre outras.

Uma das variaveis que podem afetar o valor de uma empresa transmissora de energia é
a qualidade de seu servico de transmissdo. Essa qualidade € refletida na receita da empresa
através de um mecanismo determinado pela resolucdo normativa n® 270/2007 da ANEEL
denominado Parcela Varidvel (PV). Esse mecanismo visa penalizar a concessionaria em casos
de indisponibilidades das linhas de transmissdo, instalacbes e equipamentos que operam
conjuntamente para a prestacdo desse servico, chamados de Funcdo Transmissdo (FT)
(ANEEL, 2020).

De acordo com a ANEEL (2020), podem ocorrer 0s seguintes tipos de parcela variavel:
a) Parcela Varidvel por Atraso na Entrada em Operacdo (PVA): A PVA é aplicada a uma
instalacdo de transmissdo (FT) quando ha um atraso em sua entrada em operacao. Isso significa
gue, se uma instalacdo ndo entrar em operacdo na data prevista, a concessionaria responsavel
seré penalizada com um desconto na sua remuneracdo mensal.

b) Parcela Variavel por Indisponibilidade (PVI): A PVI é aplicada a uma FT quando
ocorrer um desligamento programado ou qualquer outro tipo de desligamento que cause
indisponibilidade da instalacdo. Isso inclui situacBes planejadas, como manutencdes
programadas, bem como desligamentos inesperados que afetam a continuidade do servico.

C) Parcela Variavel por Indisponibilidade (PV1) para Instalacdes Assistidas Remotamente:
A PVI também ¢é aplicada a uma FT assistida remotamente, sob as mesmas condi¢fes que 0s
outros desligamentos, desde que a instalacdo permaneca energizada, mas ndo seja possivel
utilizar seus equipamentos para manobras ou operacgdes. Isso cobre situa¢des onde, apesar de a
instalacdo estar tecnicamente em operacéo, suas funcionalidades estdo comprometidas.

d) Parcela Variavel por Indisponibilidade da FT Conversora (PVC): A PVC ¢ aplicada
quando ocorrem falhas ou interrupcdes especificas em instalagdes conversoras de energia.

e) Parcela Variavel por Restricdo Operativa (PVRO): A PVRO ¢ aplicada quando ha uma
restricdo na capacidade operativa de uma FT. Isso ocorre quando a instalacdo esta em

funcionamento, mas ndo pode operar em sua capacidade total, seja por limitacbes técnicas,
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manutencdes parciais ou outras razdes que reduzem sua eficiéncia operacional.

Além desses pontos, é importante mencionar que se uma FT é composta por instalacdes
que estdo sob a responsabilidade de mais de uma concessionaria, o0 desconto correspondente a
parcela varidvel serd aplicado apenas a parte da receita associada as instalacbes da
concessiondria responsavel pelo evento que causou o desconto. Isso significa que, se um
problema em uma parte especifica da FT for atribuivel a uma Unica concessionaria, apenas essa
concessionaria sera penalizada financeiramente.

Em resumo, A PV é uma quantia deduzida do Pagamento Base devido a diminui¢do da
qualidade do servigo prestado por uma FT, refletindo penalidades aplicadas quando a
disponibilidade ou desempenho da instalagdo ndo atende aos padrdes exigidos. O Pagamento
Base (PB), por sua vez, corresponde a uma parcela equivalente ao duodécimo da Receita Anual
Permitida (RAP), associada a plena disponibilizacdo das Instalagdes de Transmissdo que
compdem uma Funcgdo Transmisséo (FT). (ANEEL, 2020).

Dada a relevancia do impacto da Parcela Variavel para a lucratividade da empresa, a
mesma serd utilizada como uma variavel-chave na criacdo de estados com a cadeia de Markov
para estimar qual sera o valor de mercado da TAESA ao incorporar no modelo possiveis
variacdes na receita devido as indisponibilidades nas instalacdes. Ou seja, serdo refletidas no
valuation as flutuacGes da performance operacional da empresa, dada a qualidade do servico de
transmisséo, impactando sua geracao de caixa e, consequentemente, seu valor de mercado.

Para encontrar os valores operacional e econdmico estocasticos da empresa, sdo
necessarios os seguintes passos:

1. Definir os estados e seus impactos na empresa;
2. Definir as probabilidades de transigéo entre os estados; e
3. Refletir os impactos e probabilidades no valuation base para encontrar os valores

operacional e econémico da empresa.

4.3.1 Construcdo de estados

Para estruturar o valuation estocastico, foram assumidos estados ficticios de
indisponibilidade de transmisséo e probabilidades de transi¢cdo entre eles. Quanto maior a
indisponibilidade, maior o risco de multas e reducédo de receita, 0 que impacta negativamente o
valor da empresa. Conforme comentado anteriormente, a metodologia de célculo disposta no

Contrato de Prestacdo de Servicos de Transmissao (CPST) acordado entre o Operador Nacional
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do Sistema Elétrico (ONS) e a TAESA explicita que:

A parcela referente ao desconto anual por indisponibilidade ndo podera ultrapassar
12,5% da receita anual de operacdo, manutencdo e construcdo da transmissora,
relativa ao periodo continuo de 12 meses anteriores ao més da ocorréncia da
indisponibilidade, inclusive esse més. Caso seja ultrapassado o limite supracitado, a
transmissora estara sujeita a penalidade de multa, aplicada pela ANEEL nos termos
da Resolucédo n° 318, de 6 de outubro de 1998, no valor maximo por infragdo incorrida
de 2% do valor do faturamento anual de operagdo, manutencdo e construcdo dos
altimos 12 meses anteriores a lavratura do auto de infracdo (TAESA, 2020).

A indisponibilidade da transmissdo resulta em descontos na receita, que a empresa
receberia pelos servigos de operacao, manutencdo e construcdo. O trecho acima especifica que
esses descontos ndo podem ultrapassar 12,5% da receita anual da empresa. Esse fator pode ser
considerado ao calcular os fluxos de caixa futuros, pois uma alta indisponibilidade pode reduzir
significativamente a receita operacional.

Adicionalmente, se a empresa ultrapassar o limite de 12,5% de desconto por
indisponibilidade, ela estara sujeita a uma multa de até 2% do faturamento anual. Esse é um
custo adicional que pode reduzir a lucratividade da empresa e, consequentemente, seu valor.
Portanto, as penalidades sdo também um fator a ser modelado.

Em suma, a proposta é modelar a indisponibilidade como uma variavel aleatoria que
afeta a receita através dos percentuais de parcela variavel e de multa aplicados conforme o
estado. Por exemplo, o estado onde a indisponibilidade é baixa terd& um menor valor de parcela
variavel e ndo tera multas. Por outro lado, haverd maiores valores de parcela variavel e de
multas conforme o nivel de indisponibilidade de cada estado aumente. Esses diferentes estados,
juntamente com probabilidades de transicdo entre eles, ajudardo a criar uma distribuicdo de
possiveis valores para a empresa.

Apesar de ndo ter sido possivel adquirir informacfes acerca dos valores da parcela
variavel conforme a disponibilidade de transmissdo, seja da TAESA ou de outras empresas do
mesmo segmento, sabe-se, através de seus demonstrativos e comunicados aos stakeholders, que
a mesma possui histérico de compromisso com a qualidade do servico prestado, ou seja, alta
disponibilidade de suas linhas de transmissdo. Dessa forma, foi inferido, para um estado ficticio
de alta disponibilidade, um valor de parcela variavel referente a média dos ultimos 3 anos da
TAESA.

Os estados e 0s respectivos impactos assumidos foram:

a) Estado 1 — Alta Disponibilidade (AD): Estado base do modelo de avaliacdo. Neste

estado é considerado o historico de parcela variavel de 3 anos da TAESA de 1,32% sobre a
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RAP.

b) Estado 2 — Média Disponibilidade (MD): Estado em que a empresa sofre alguns
desligamentos inesperados, por conta, por exemplo de eventos climaticos. Neste estado €
considerada a parcela variavel de 6,9% sobre a RAP, que se trata da média entre 0 maximo de
PV (12,5%) que pode ser deduzido anualmente e o historico da TAESA.

C) Estado 3 — Falha Critica (FC): Estado em que a empresa sofre falhas criticas graves que
afetam de forma intensa a transmisséo de energia, assim, é assumido que sera aplicada a maior
porcentagem permitida de parcela variavel (12,5%), além da aplicacdo de multa de 2% sobre a
RAP.

d) Estado 4 — Recuperacdo (RE): Estado em que a empresa esta se recuperando de algum
evento critico. E assumido que neste estado a empresa ainda tem problemas para prestar seus
servigos, porém, estd em processo de recuperacdo dessas falhas, o que significa que a
transmissao ndo esta indo bem, porém as medidas sao suficientes para que ndo seja ultrapassado

o limite de desconto de 12,5%. Assim, seré aplicada a parcela variavel de 12,5% sobre a RAP.

4.3.2  Probabilidades de transicéo

Apds a determinacdo dos estados e de seus impactos, sdo definidas as probabilidades de
transicdo entre eles. O valuation descrito no capitulo anterior foi realizado a partir de um cenario
hipotético em que todo ano a TAESA operara apenas no estado de Alta Disponibilidade, em
outras palavras, € o Unico estado que ird ocorrer e, assim, assumira a probabilidade de
ocorréncia de 100%. A este cenario, sera dado o nome de Cenario Base, que € de onde partird
0 primeiro ano de projecdo dos demais cenarios estudados (2024). Neste cenario, as transi¢cdes

de estado sdo representadas pela seguinte matriz:

Figura 15 — Matriz de probabilidade de transi¢do do Cenario Base

Estado AD MD FC RE

AD | 100% 0% 0% 0%
MD | 100% 0% 0% 0%
FC | 100% 0% 0% 0%

RE | 100% 0% 0% 0%
Fonte: Elaboragdo propria (2024)

As probabilidades de transicéo entre os estados para os demais cenarios foram definidas
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com base em uma abordagem subjetiva. Neste estudo, foram considerados dois cenarios para
serem comparados ao Cenério Base: Cenario Estocastico Conservador e Cenério Estocéastico
Pessimista.

4.3.2.1 Cenario Estocastico Conservador

Para este cenario, foi presumido que, por conta de sua solidez no mercado, a TAESA
tem maior probabilidade de permanecer com alta disponibilidade, porém ndo pode ser
descartada a probabilidade de ocorrer outros estados. Logo, ha probabilidade de haver falhas
criticas na empresa, porém sao menores do que ocorrer alguns desligamentos inesperados. Este
cenario foi denominado de conservador pelo fato de possuir uma aderéncia maior a realidade
do que o Cenério Base, uma vez que é mais comum de ocorrer uma transi¢do entre demais
cenarios além do de Alta Disponibilidade.

No caso de a empresa atingir o estado de falha critica, foi adotada que se a empresa nao
fizer nada, ela vai continuar neste estado. Porém, o mais l6gico é que, ao se deparar com essa
dificuldade, € que a empresa entre em estado de recuperacdo, por isso, foi assumida a
probabilidade de 90% de que a empresa tomara acdes restauradoras.

Foi assumido, arbitrariamente que, ao entrar em recuperacao, a empresa visa restaurar
0 maximo de danos possiveis, de forma que o maior objetivo é alcancar o patamar de alta
disponibilidade. Com isso em mente, a maior probabilidade é de que a empresa retorne ao seu
nivel de atividade normal. Porém, ndo se pode descartar de que os reparos ndo sejam suficientes,
entdo ocorrerdo os demais estados, porém, com menores chances. A probabilidade de transicdo

entre estados consta na matriz a seguir:

Figura 16 — Matriz de probabilidade de transi¢do do Cenério Estocastico Conservador
Estado AD MD FC RE

AD 80% 15% 5% 0%
MD | 70% 20% 10% 0%
FC 0% 0% 10% 90%
RE 40% 30% 20% 10%
Fonte: Elaboragdo prépria (2024)

Essa matriz informa, por exemplo, que a probabilidade da empresa sair do estado de alta
disponibilidade para de média é de 15%. Caso a empresa esteja no estado de recuperacdo, ha a

probabilidade de 40% que ela retorne ao estado de alta disponibilidade. Um outro meio para
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visualizar a transicéo dos estados esta representado na figura a seguir:

Figura 17 — Cadeias de Markov para o caso do valuation estocéstico conservador da TAESA

20%

80% 10%

40%

Fonte: Elaboragéo propria (2024)

4.3.2.2 Cenario Estocéstico Pessimista

Novas avaliagbes podem ser realizadas, tanto ampliando o nimero de estados com
diferentes varidveis econdmicas e operacionais quanto ajustando as probabilidades de
ocorréncia de cada um. O site institucional da TAESA ressalta que a empresa possui riscos
associados a questdes climaticas. As emissdes de gases de efeito estufa estdo alterando o clima
global, o que causam aumento da temperatura, do nivel dos oceanos e mudancgas no regime
hidrolégico e dos ventos, o que afeta a produtividade da empresa. Além disso, as mudancas
climaticas intensificam eventos climéaticos extremos, como chuvas intensas e rajadas de vento,
0 que pode causar danos a infraestrutura de transmissao de energia e consequente reducao da
disponibilidade do sistema.

Assim, sera retratado neste cenario, que as estruturas de transmissdo da TAESA sdo
suscetiveis a eventos climaticos extremamente danosos e, que, além disso, 0s mecanismos para
mitigar as falhas criticas fossem ineficientes. Assim, podemos assumir probabilidades
diferentes do cenario anterior para a ocorréncia de cada um dos estados, conforme matriz a

sequir:

Figura 18 — Matriz de probabilidade de transi¢do do Cenério Estocéstico Pessimista
Estado AD MD FC RE

AD 50% 30% 20% 0%

MD | 50% 30% 20% 0%

FC 0% 0% 40% 60%

RE 25% 25% 25% 25%
Fonte: Elaboragdo prdpria (2024)
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Neste cendrio, ha a reducdo na probabilidade de alta disponibilidade, enquanto que os
demais estados ganham “maior peso”. Nota-se que todos os estados possuem alguma
probabilidade de transitar para o estado de Falha Critica, além disso, o estado de Recuperacéo
tem uma probabilidade menor em retornar ao estado de Alta Disponibilidade. Esses fatores
contribuem, de forma negativa, na Receita Bruta da empresa, ao aumentar o valor da Parcela

Variavel.

4.3.3  Projecdo do valuation estocastico

A relacdo entre os estados apresentados e suas respectivas probabilidades de transicdo
formam a nova linha de Parcela Varidvel na DRE da empresa. Primeiramente, é necessario
determinar as probabilidades de cada estado em cada ano da proje¢do. O ano-base (2023) é o
ponto de partida para calcular as probabilidades dos anos posteriores, dessa forma, tem a
probabilidade de 100% de estar em alta disponibilidade.

Para calcular a probabilidade de ocorréncia de cada um dos estados no ano de 2024, a
matriz de probabilidade de 2023 é multiplicada pela matriz de transicdo explicitada
anteriormente. Por conseguinte, a matriz de probabilidade de 2025 é calculada através da
multiplicacdo entre a matriz de probabilidade de 2024 e a matriz de transi¢do. Essas operacoes
foram realizadas, ano a ano, para encontrar todas as matrizes de probabilidade até 2053. A
figura 19 ilustra o processo descrito para o Cenério Estocéstico Conservador e a figura 20 para

0 Cenario Estocastico Pessimista:

Figura 19 — Probabilidade de ocorréncia dos estados em 2024-2025 (Cenério Estocastico Conservador)

Probabilidade de ocorréncia Matriz de transi¢do entre estados Probabilidade de ocorréncia
2023
2024
(Ano base)
AD MD FC RE AD MD FC RE AD MD FC RE
80% 15% 5% 0%
@O% 0% 0% O{]X 70% 20% 10% 0% =EO% 15% 5% Og]

0% 0% 10% 90%
40% 30% 20% 10%

Probabilidade de ocorréncia Matriz de transicdo entre estados Probabilidade de ocorréncia
2024 2025
AD MD FC RE AD MD FC RE AD MD FC RE
— 80% 15% 5% 0%
E)% 15% 5% OFVL] x | 70% 20% 10% 0% = ES% 15% 6% Sg]

0% 0% 10% S0%
40% 30% 20% 10%

Fonte: Elaboragdo propria (2024)
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Figura 20 — Probabilidade de ocorréncia dos estados em 2024-2025 (Cenério Estocastico Pessimista)

Probabilidade de ocorréncia Matriz de transicdo entre estados Probabilidade de ocorréncia
2023
2024
(Ano base)
AD MD FC RE AD MD FC RE AD MD FC RE
— 50% 30% 20% 0%
EO% 0% 0% O°/i]x 50% 30% 20% 0% =EO% 30%  20% Og]

0% 0% 40% 60%
25% 25% 25% 25%

Probabilidade de ocorréncia Matriz de transi¢do entre estados Probabilidade de ocorréncia
2024 2025
AD MD FC RE AD MD FC RE AD MD FC RE
i 50% 30% 20% 0%
[EO% 30%  20% OO/i] x | 50% 30% 20% 0% = EO% 24%  24% 12%]

0% 0% 40%  60%
25%  25% 25% 25%

Fonte: Elaboragéo propria (2024)

Por exemplo, no Cenério Estocéstico Conservador, em 2024, hé a probabilidade de 80%
que a empresa continue no estado de alta disponibilidade, de 15% que esteja de média
disponibilidade e de 5% que apresente falha critica. Porém, em 2025, a probabilidade de que
esteja no estado de alta disponibilidade cai para 75%, e ja apresenta uma probabilidade de 5%
de que ela esteja em processo de recuperacdo. A partir de 2028, as probabilidades de ocorréncia
dos estados se estabilizam, sendo de 70% para alta disponibilidade, de 16% para média e de 7%
tanto para falha critica quanto para em recuperacéo.

Posteriormente, sdo calculados os percentuais anuais novos de PV através da média
ponderada entre as probabilidades de ocorréncia e 0s percentuais anuais sobre a RAP de cada
estado. Os percentuais encontrados através dessa operacdo sdo aplicados sobre os valores da
RAP mensurados pelo valuation do Cenério Base e, dessa forma, sdo obtidos os novos valores
da PV e, consequentemente, da Receita Bruta. Importante ressaltar que os valores utilizados
nas matrizes de probabilidade podem ser refinados conforme a disponibilidade de dados

historicos pela empresa.

4.3.3.1 Valuation do Cenario Estocéastico Conservador

O propésito desta analise esta em verificar o impacto da Parcela Variavel no valuation
da empresa. Assim, houve impacto nos valores projetados das demais linhas, conforme tabela

a seguir:
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Projetado
2028

Receita Bruta 3.079.801 3.176.573 3.288.110 3.408.601 3.536.044 3.669.433 3.808.434 2.367.037 2.453.828 2.197.133
RAP 3.149.469 3.268.896 3.393.065 3.521.960 3.655.792 3.794.720 3.938.950 2.448.294 2.538.129 2272642
Parcela varidvel (88.771) (112.150) (125.536) (134.732) (141.923) (148.305) (154.409) (96.107) (99.697) (89.294)
Parcela varidvel -2,8% -3,4% -3,7% -3,8% -3,9% -3,9% -3,9% -3,9% -3,9% -3,9%
Outras receitas 19.104 19.828 20581 21363 22.175 23.017 23.892 14.851 15395 13.785
Dedugdes (415,544) (428.601) (443.650) (459,907) (477.102) (495.100) (513.855) (319.374) (331.084) (296.449)
PIS e COFINS (284.882) (203.833) (304.150) (315.296) (327.084) (339.423) (352.280) (218.951) (226.979) (203.235)
Iss (940) (970) (1.004) (1.041) (1.080) (1.121) (1.163) (723) (749) (671)
Icms (70) 73) (75) (78) (81) (84) 87) (54) (56) (50)
zig;::f' TSFEE, CDEe (129.651) (133.725) (138.420) (143.493) (148.858) (154.473) (160.325) (99.646) (103.299) (92.493)
Receita liquida 2.664.258 2.747.973 2.844.460 2.948.694 3.058.941 3,174.333 3.294.579 2.047.664 2.122.744 1.900.683
Custos/despesas (445.220) {459.209) (475.333) (492.751) (511.175) (530.457) (550.552) (342.182) (354.728) (317.620)
operacionais
Pessoal e (290.716) (299.851) (310.379) (321.753) (333.783) (346.374) (359.495) (223.435) (231.627) (207.397)
administradores
Material (8.881) (9.160) (9.482) (9.830) (10.197) (10.582) (10.983) (6.826) (7.076) (6.336)
Servigos de terceiros (122.045) (125.880) (130.300) (135.075) (140.125) (145.411) (150.919) (93.800) (97.239) (87.067)
Outros custos (23.577) (24.318) (25.172) (26.094) (27.070) (28.091) (29.155) (18.121) (18.785) (16.820)
operacionais
IReCSLL (48.215) (50.002) (51.924) (53.973) (56.125) (58.368) (60.700) (43.707) (45.440) (42.992)
;:':;:f:s:a'“ lice 3.206.895 2.974.801 3,007.573 3.233.418 3.382.615 3.472.018 3.607.514 2.197,619 2.702.287 2.458.853

2034 2035 2036 2037 2038 2039 2040 2041 2042 2043
Receita Bruta 2.276.620 2.310.047 1.859,466 1.775.359 1.837.496 1,835.773 1.900.025 1.966.526 2,035.354 2.092.714
RAP 2354.873 2.389.455 1.923.388 1.836.390 1.900.664 1.898.882 1.965.343 2.034.130 2.105.324 2.164.656
Parcela varidvel (92.537) (93.902) (75.588) (72.170) (74.696) (74.627) (77.239) (79.942) (82.740) (85.072)
Parcela varidvel -3,9% -3,9% -3,9% -3,9% -3,9% -3,9% -3,9% -3,9% -3,9% -3,9%
Outras receitas 14.284 14.494 11667 11139 11529 11518 11921 12338 12770 13.130
Dedugdes (307.174) (311.684) (250.889) (239.541) (247.925) (247.693) (256.362) (265.334) (274.621) (282.360)
PIS € COFINS (210.587) (213.679) (172.001) (164.221) (169.968) (169.809) (175.752) (181.904) (188.270) (193.576)
Iss (695) (705) (568) (542) (561) (561) (580) (601) (622) (639)
IcMs (52) (53) (43) (41) (42) (42) (43) (45) (47) (48)
E?g;:in' TSFEE, CDEe (95.839) (97.247) (78.278) (74.738) (77.354) (77.281) (79.986) (82.785) (85.683) (88.097)
Receita liquida 1.969.446 1.998.362 1,608.577 1.535.818 1.589.571 1.588.081 1.643.663 1.701,192 1.760.733 1.810.353
E:Z‘:;Z:E:‘i’:sas (329.111) (333.943) (268.807) (256.648) (265.631) (265.381) (274.670) (284.283) (294.233) (302.525)
Pessoal e (214.900) (218.055) (175.523) (167.584) (173.449) (173.287) (179.352) (185.629) (192.126) (197.540)
administradores
Material (6.565) (6.662) (5.362) (5.120) (5.299) (5.294) (5.479) (5.671) (5.869) (6.035)
Servigos de terceiros (90.217) (91.542) (73.686) (70.353) (72.816) (72.747) (75.293) (77.929) (80.656) (82.929)
Outros custos (17.428) (17.684) (14.235) (13.591) (14.067) (14.054) (14.545) (15.055) (15.581) (16.021)
operacionalis
IReCSLL (44.682) (45.832) (41.082) (40.845) (42.424) (43.250) (44.913) (46.635) (48.416) (50.090)
::':;:f;:a'“ e 2.649.162 2.706.014 2.291.280 2.373.267 2.504.993 2.536.019 2.650.673 2.751.995 2,856.991 2.951.888

2044 2045 2046 2047 2048 2049 2050 2051 2052 2053
Receita Bruta 1.885.107 1.906.819 1.973.558 1.843.581 1.256.551 1.301.462 1.146.450 1.186.575 1.228.106 760.018
RAP 1.949.912 1.972.370 2.041.403 1.906.958 1.299.748 1.346.203 1.185.862 1.227.367 1270324 786.145
Parcela varidvel (76.632) (77.515) (80.228) (74.944) (51.081) (52.906) (46.605) (48.236) (49.924) (30.896)
Parcela varidvel -3,9% -3,9% -3,9% -3,9% -3,9% -3,9% -3,9% -3,9% -3,9% -3,9%
Outras receitas 11.828 11.964 12382 11567 7.884 8.166 7.193 7.445 7.705 4768
Dedugdes (254,349) (257.278) (266.283) (248,746) (169.541) (175.600) (154.685) (160.099) (165.703) (102.546)
PIS € COFINS (174.372) (176.381) (182.554) (170.531) (116.231) (120.385) (106.047) (109.758) (113.600) (70.302)
Iss (576) (582) (603) (563) (384) (397) (350) (362) (375) (232)
Icms (43) (44) (45) (42) (29) (30) (26) (27) (28) (17)
Eigi::f' TSFEE, CDEe (79.358) (80.272) (83.081) (77.610) (52.897) (54.788) (48.262) (49.952) (51.700) (31.995)
Receita liquida 1.630.758 1.649.540 1,707.274 1.594.835 1.087.010 1.125.862 991.764 1.026,476 1.062.403 657.472
Custos/despesas (272.513) (275.652) (285.300) (266.510) (181.648) (188.141) (165.732) (171.533) (177.536) (109.869)
operacionals
Pessoal e (177.943) (179.993) (186.293) (174.024) (118.611) (122.851) (108.218) (112.006) (115.926) (71.741)
administradores
Material (5.436) (5.499) (5.691) (5.316) (3.624) (3.753) (3.306) (3.422) (3.542) (2.192)
Servigos de terceiros (74.702) (75.563) (78.207) (73.057) (49.794) (51.574) (45.431) (47.021) (48.667) (30.118)
Qutros custos (14.431) (14.598) (15.108) (14.113) (9.619) (9.963) (8.777) (9.084) (9.402) (5.818)
operacionais
IR e CSLL (48.556) (49.864) (51.760) (51.287) (45.259) (47.009) (46.354) (48.134) (49.977) (45.631)
::L”r’:;rde‘z:a'“ e 2.790.060 2.925.967 3.048.609 2.967.887 2.490.416 2.755.582 2.663.504 2.817.283 2.925.040 2.535.075

Fonte: Elaboracéo prépria (2024)

O percentual da parcela variavel se estabiliza em 3,9% da RAP a partir de 2028. Isso
ocorre devido ao fato da probabilidade de estar em alta disponibilidade ser maior do que os
demais estados. Mantendo-se as demais variaveis do valuation com as premissas constantes,

chega-se aos novos valores da empresa:
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Tabela 18 — Valores estocasticos da TAESA para o Cenério Estocastico Conservador

(RS mil)
FCD a Valor Presente 30.986.268
(+) Valor Residual (Indenizacdo) 583.145
(+) Ativos ndo operacionais 51.257
(-) Passivos ndo operacionais (69.922)
Valor Operacional da Empresa 31.550.748
(-) Endividamento liquido (7.450.500)
Valor Econdmico da Empresa 24.100.248

Fonte: Elaboracdo prépria (2024)

Devido a incorporagdo de novos estados na analise, percebe-se que os valores
encontrados sdo menores do que os calculados na avaliacdo do Cenéario Base. Esse efeito ocorre
porque a existéncia da probabilidade de ocorréncia dos estados adicionais introduze suposicoes
gue impactam negativamente a Receita Bruta da empresa e, consequentemente, reduzem seu
valor. A inclusdo desses estados permite considerar condi¢bes de mercado adversas ou

limitacOes operacionais que a empresa pode enfrentar.

4.3.3.2 Valuation do Cenério Estocastico Pessimista

Neste cenario, 0 novo ambiente ao qual a empresa esta inserida, ocasiona em problemas
de disponibilidade nas redes de transmisséo, o que diminui a probabilidade de ela manter seus
servigos funcionando plenamente. Além disso, a capacidade limitada da propria empresa em
lidar com falhas de forma eficaz, também aumenta tanto as probabilidades de se manter em
falha critica ou em recuperacao, caso ela esteja em algum desses estados. Neste exemplo, 0s

valores projetados encontrados séo:
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Tabela 19 — Projecdo do Cenario Estocastico Pessimista

(RS mil) 2024 20 2026 2027 20 2029 2030 2031 2032 2033
Receita Bruta 2.991.206 3.056.459 3.150.142 3.260.386 3.380.347 3.507.178 3.639.803 2.262.188 2.345.124 2.099.800
RAP 3.149.469 3.268.896 3.393.065 3.521.969 3.655.792 3.794.720 3.938.950 2.448.294 2538129 2.272.642
Parcela variavel (177.367) (232.265) (263.503) (282.946) (297.620) (310.560) (323.040) (200.957) (208.400) (186.627)
Parcela variavel -5,6% -7,1% -7,8% -8,0% -8,1% -8,2% -82% -8,2% -8,2% -8,2%
Outras receitas 19.104 19.828 20581 21363 22.175 23.017 23.892 14.851 15395 13.785
Deducdes (403.590) (412.394) (425.035) (439.909) (456.095) (473.208) (491.102) (305.227) (316.417) (283.317)
PIS e COFINS (276.687) (282.722) (291.388) (301.586) (312.682) (324.414) (336.682) (209.252) (216.924) (194.232)
Iss (913) (933) (962) (996) (1.032) (1.071) (1.111) (691) (716) (641)
Icms (68) (70) (72) (75) (77) (80) (83) (52) (54) (48)
Eig;:&D'TSFEE' (DEe (125.922) (128.668) (132.612) (137.253) (142.303) (147.643) (153.226) (95.232) (98.723) (88.396)
Receita liquida 2,587.616 2.644.065 2.725.108 2.820.477 2.924.252 3.033.971 3.148.701 1.956.961 2.028.707 1.816.484
Custos/despesas (432.412) (441.845) (455.388) (471.325) (488.667) (507.002) (526.174) (327.024) (339.014) (303.550)
operacionais
Pessoal e (282.353) (288.512) (297.356) (307.762) (319.086) (331.058) (343.577) (213.538) (221.366) (198.209)
administradores
Material (8.626) (8.814) (9.084) (9.402) (9.748) (10.114) (10.496) (6.524) (6.763) (6.055)
Servigos de terceiros (118.534) (121.120) (124.833) (129.201) (133.955) (138.981) (144.237) (89.645) (92.932) (83.210)
Outros custos (22.899) (23.398) (24.116) (24.960) (25.878) (26.849) (27.864) (17.318) (17.953) (16.075)
operacionais
IR e CSLL (47.131) (48.532) (50.236) (52.159) (54.219) (56.382) (58.636) (42.423) (44.110) (41.801)
;:':r:‘;f:s:am LHEE 3.206.895 2.974.801 3.007.573 3.233.418 3.382.615 3.472.018 3.607.514 2.197.619 2.702.287 2.458.853
2034 2035 2036 2037 2038 2039 2040 2041 2042 2043
Receita Bruta 2.175.768 2.207.715 1.777.095 1.696.714 1.756.099 1.754.452 1.815.858 1,879.413 1.945.192 2.000.011
RAP 2.354.873 2.389.455 1.923.388 1.836.390 1.900.664 1.898.882 1.965.343 2.034.130 2.105.324 2.164.656
Parcela variavel (193.390) (196.234) (157.959) (150.815) (156.094) (155.948) (161.406) (167.055) (172.902) (177.775)
Parcela varidvel -8,2% -8,2% -8,2% -8,2% -8,2% -8,2% -8,2% -8,2% -8,2% -8,2%
Outras receitas 14.284 14.494 11.667 11.139 11529 11518 11.921 12338 12.770 13.130
Deducdes (293.567) (297.877) (239.775) (228.930) (236.942) (236.720) (245.006) (253.581) {262.456) (269.852)
PIS e COFINS (201.259) (204.214) (164.381) (156.946) (162.439) (162.287) (167.967) (173.846) (179.930) (185.001)
Iss (664) (674) (543) (518) (536) (536) (555) (574) (594) (611)
Icms (50) (1) (41) (39) (40) (40) (42) (43) (45) (46)
Egg;:ff' TSFEE, CDEe (91.594) (92.939) (74.811) (71.427) (73.927) (73.858) (76.443) (79.118) (81.887) (84.195)
Receita liquida 1.882.201 1.909.838 1.537.319 1.467.784 1.519.156 1.517.732 1.570.852 1.625.832 1.682.736 1.730.158
s:z‘r‘;sc/ig:‘i’:‘a‘ (314.531) (319.150) {256.899) (245.279) (253.864) (253.626) (262.503) (271.690) (281.199) (289.124)
Pessoale (205.380) (208.396) (167.748) (160.160) (165.766) (165.610) (171.407) (177.406) (183.615) (188.790)
administradores
Material (6.274) (6.367) (5.125) (4.893) (5.064) (5.059) (5.236) (5.420) (5.609) (5.768)
Servigos de terceiros (86.220) (87.486) (70.422) (67.237) (69.590) (69.525) (71.958) (74.477) (77.083) (79.256)
Qutros custos (16.656) (16.901) (13.604) (12.989) (13.444) (13.431) (13.901) (14.388) (14.891) (15.311)
operacionals
IR e CSLL (43.447) (44.579) (40.074) (39.882) (41.428) (42.255) (43.883) (45.568) (47.313) (48.956)
;:'e”r::f:s:am fvre 2.649.162 2.706.014 2.291.280 2.373.267 2.504.993 2.536.019 2.650.673 2.751.995 2.856.991 2.951.888
2044 2045 2046 2047 2048 2049 2050 2051 2052 2053
Receita Bruta 1.801.601 1.822.351 1.886.133 1.761.914 1.200.888 1.243.810 1.095.664 1.134.013 1.173.703 726.351
RAP 1.949.912 1.972.370 2.041.403 1.906.958 1.299.748 1.346.203 1.185.862 1.227.367 1.270.324 786.145
Parcela variavel (160.139) (161.983) (167.652) (156.611) (106.743) (110.558) (97.390) (100.799) (104.327) (64.563)
Parcela varidvel -8,2% -8,2% -8,2% -8,2% -8,2% -8,2% -8,2% -8,2% -8,2% -8,2%
Outras receitas 11.828 11.964 12382 11567 7.884 8.166 7.193 7.445 7.705 4768
Dedugdes (243.082) (245.882) (254.487) (237.727) {162.030) (167.822) (147.833) (153.007) {158.362) (98.003)
PIS e COFINS (166.648) (168.567) (174.467) (162.977) (111.082) (115.052) (101.349) (104.896) (108.568) (67.187)
Iss (550) (556) (576) (538) (367) (380) (335) (346) (358) (222)
Icms (41) (42) (43) (40) (27) (28) (25) (26) (27) (17)
EEQ;:&D'TSFEE' CDEe (75.842) (76.716) (79.401) (74.172) (50.554) (52.361) (46.124) (47.739) (49.410) (30.577)
Receita liquida 1.558.519 1.576.469 1.631.646 1.524.187 1.038.858 1.075.988 947.831 981.005 1.015.341 628.347
Custos/despesas (260.441) (263.441) (272.662) (254.704) (173.602) (179.807) (158.390) (163.934) (169.672) (105.002)
operacionais
Pessoale (170.061) (172.020) (178.040) (166.315) (113.357) (117.409) (103.425) (107.044) (110.791) (68.563)
administradores
Material (5.195) (5.255) (5.439) (5.081) (3.463) (3.587) (3.160) (3.270) (3.385) (2.095)
Servigos de terceiros (71.393) (72.215) (74.743) (69.820) (47.588) (49.289) (43.419) (44.938) (46.511) (28.784)
Outros custos (13.792) (13.951) (14.439) (13.488) (9.193) (9.522) (8.388) (8.681) (8.985) (5.561)
operacionals
IR e CSLL (47.533) (48.830) (50.690) (50.287) (44.578) (46.303) (45.733) (47.490) (49.311) (45.219)
=hlrs daein e 2,790.060 2.925.967 3.048.609 2.967.887 2.490.416 2.755.582 2.663.504 2.817.283 2.925.040 2,535.075

da empresa

Fonte: Elaboragdo propria (2024)

Aqui, verifica-se que o percentual da parcela variavel é maior do que no Cenario
Estocéastico Conservado, uma vez que hd uma piora nas condi¢Ges de operacdo da empresa, com
a RAP se estabilizando em 8,2% partir de 2028. Assim, calcula-se o valor da empresa para este
cenario conforme elucidado na tabela seguinte:
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Tabela 20 — Valores estocasticos da TAESA para o Cenario Estocastico Pessimista

(RS mil)
FCD a Valor Presente 30.133.134
(+) Valor Residual (Indenizacdo) 583.145
(+) Ativos ndo operacionais 51.257
(-) Passivos ndo operacionais (69.922)
Valor Operacional da Empresa 30.697.614
(-) Endividamento liquido (7.450.500)
Valor Econdmico da Empresa 23.247.114

Fonte: Elaboracdo prépria (2024)

A piora nos valores operacional e econémico é consequéncia do aumento das
probabilidades dos estados que mais penalizam a receita bruta da empresa. Pode-se estender a
analise, comparando-se 0s cenarios entre si para verificar o impacto na alteracdo das

probabilidades de cada um dos estados.

4.3.4  Comparacao entre 0s cenarios

Os gréficos 01, 02 e 03 a seguir demonstram a relagdo entre as probabilidades utilizadas
entre cada estado e seus impactos para o fluxo de caixa da empresa. O eixo vertical a esquerda
refere-se a probabilidade de ocorréncia e as linhas traduzem a evolucgéo de das probabilidades
de ocorréncia para cada um dos estados ao longo dos anos. Enquanto isso, o eixo vertical a
direita refere-se aos valores do fluxo de caixa (em R$ mil) e a area em verde representa o fluxo

de caixa ao longo dos anos.

Gréfico 1 — Probabilidades dos cenérios e fluxo de caixa ao longo dos anos (Cenério Base)

100% 4.000.000

0% 3.500.000
80%

70%

- 3.000.000

60% | 2.500.000

50% - 2.000.000

40% - 1.500.000

30%
-4 1.000.000
20%

10% - 500.000

0% 0

2044
2045
2046
2047
2048
2049

2024
2025
2026
2027
2028
2029
2030
2031
2032
2033
2034
2035
2036
2037
2038
2039
2040
2041
2042
2043
2050
2051
2052
2053

Fluxo de Caixa s AD MD FC RE

Fonte: Elaboracéo prépria (2024)
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Gréfico 2 — Probabilidades dos cenérios e fluxo de caixa ao longo dos anos (Cenario Estocastico Conservador)
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Fonte: Elaboragao propria (2024)

Gréfico 3 — Probabilidades dos cendrios e fluxo de caixa ao longo dos anos (Cenario Estocastico Pessimista)
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Fonte: Elaboragao propria (2024)

O gréfico 01 demonstra a evolucdo do fluxo de caixa conforme as probabilidades do
cenario base. Uma vez que o Cenario Base ndo incorpora estados diferentes ao de “Alta
Disponibilidade”, apenas a linha azul toca o eixo do 100%. Observa-Se que, neste cenario, 0
ponto mais alto (no ano de 2030) da area em verde esta por volta dos R$3,6 Bi, ao passo em
gue o ponto mais baixo (em 2031) esta por volta dos R$ 2,2 Bi.

Por outro lado, os graficos 02 e 03 ja possuem estados e probabilidades diferentes. O
Cenario Estocéastico Conservador prop6e uma visao mais realista do que o Cenério Base, 0 que
é notado atraves da linha azul (Estado de “Alta Disponibilidade”) comegando nos 80% e
estabilizando nos 70% e as linhas referentes ao demais estados acima de 0%. Percebe-se que,

por conta dessa adi¢do de “detalhes” ao modelo, o fluxo de caixa deste cendrio ¢ ligeiramente
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menor do que o do Cenério Base. O ponto alto do fluxo esta por volta dos R$ 3,5 Bi (2030) e 0
mais baixo estd em R$ 2,1 Bi (2031).

O Cenério Estocastico Pessimista demonstra o pessimismo quanto a performance
operacional da empresa perante os eventos climaticos. Isso é reforcado ao observar que linha
azul comeca com a probabilidade nos 50% e estabiliza nos 32%, enquanto que, ndo muito
distante, a linha referente ao estado de “Falha Critica” comeca nos 20% e estabiliza nos 26%.
Além disso, a area em verde do grafico demonstra o ponto mais alto em torno dos R$ 3,4 Bi
(2030) e 0 mais baixo em R$ 2 Bi (2031).

Tratando-se especificamente deste cenério, é importante reforcar que a presente anélise
ndo estd considerando demais impactos que podem surgir por conta de falhas criticas
recorrentes. O intuito € mensurar o impacto isolado na Parcela Variavel. Na realidade, conforme
a Resolucdo Normativa n° 846/2019 (ANEEL, 2019) se uma empresa de transmissdo de energia
elétrica enfrenta falhas constantes, como neste caso, a empresa pode enfrentar a intervencao do
governo para assegurar a qualidade do servico, ou até mesmo perder a concessao, transferindo
0s ativos para outra empresa mais capacitada. Esses eventos ndo apenas impactam
financeiramente a concessionaria, mas também prejudicam sua reputacdo, o que dificulta a
participacdo em futuras licitacGes e a manutencdo de confianga no mercado.

Agora, o gréfico 04 a seguir condensa os fluxos de caixa de todos os cenarios para
facilitar a visualizacdo do que foi abordado anteriormente. De acordo com o esperado, o fluxo
de caixa do Cenario Base apresenta-se acima dos demais, enquanto que o Cenario Estocastico

Pessimista € 0 que esta mais abaixo.

Gréafico 4 — Comparativo entre os fluxos de caixa dos cenarios
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Fonte: Elaboragdo propria (2024)
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Os graficos apresentados demonstram que a utilizagdo de cadeias de Markov apoia na
estimacdo das possiveis trajetorias do fluxo de caixa dadas diferentes condi¢fes. Em resumo,
tem-se a comparacao entre os valores das principais linhas impactadas no valuation, trazidas a

valor presente, para cada um dos cendrios na tabela 21:

Tabela 21 — Comparativo dos valores da TAESA entre 0s cenarios

(RS mil)
. L. Cendrio Cenario
Linha da DRE Cenario Base o
Conservador Pessimista

Receita Bruta 29.558.742 28.841.628 27.637.102
Parcela variavel (393.964) (1.1121.078) (2.315.604)
(%) Médio da PV -1,3% -3,9% -8,1%
Valor Operacional da Empresa 32.058.660 31.550.748 30.697.614
Valor Econ6mico da Empresa 24.608.160 24.100.248 23.247.114

Fonte: Elaboragdo propria (2024)

Devido ao Cenério Pessimista apresentar falhas frequentes devido a eventos climaticos
extremos e ndo possuir um sistema capaz de mitigar os impactos, ha uma reducédo de cerca de
6% no valor econdmico da empresa comparando-se com o Cenario Base. No entanto, ao
melhorar a eficiéncia em mitigar falhas, sua matriz de transicdo terd menor probabilidade de
estados com indisponibilidade. Por exemplo, se a empresa transitar do Cenario Estocéstico
Pessimista para o Cendrio Estocéastico Conservador, o valor econdmico da empresa aumentara
em 4%. Assim, o uso de cenarios estocasticos com cadeias de Markov permite simular os
resultados de diferentes estratégias.

Com uma compreensdo mais aprofundada dos contextos econdmico-financeiro,
ambiental, politico e social em que a empresa opera, torna-se possivel incorporar cenarios cada
vez mais alinhados com sua realidade e calcular com maior embasamento o valor da empresa.
Ao ajustar os estados as especificidades do ambiente de negdcios, é possivel também antecipar
riscos e oportunidades, o que torna a avaliagdo mais dindmica e permite uma resposta
estratégica que contribua para crescimento sustentavel da empresa.

Dadas as limitacGes do trabalho, a sugestdo é que em futuras pesquisas, haja maior
aprofundamento na coleta de dados especificos sobre a operacdo da empresa, incluindo seu
desempenho financeiro, estratégias de mercado e informagfes detalhadas sobre sua estrutura
organizacional. Isso permitiria a criacdo de estados mais precisos e menos dependentes de
suposicdes subjetivas. E importante obter um entendimento mais claro sobre as variaveis que
impactam diretamente a performance da empresa, como seus custos fixos e variaveis, 0

comportamento de suas receitas, a interacdo com fornecedores e clientes, além das tendéncias
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de mercado.

Outro ponto relevante para aprimorar futuras analises seria a consideragcdo mais
detalhada do ambiente regulatorio e tributario, visto que mudancas nas leis e impostos podem
afetar drasticamente a rentabilidade e os riscos de uma empresa, ainda mais se tratando de uma
concessdo. Um conhecimento mais aprofundado sobre o setor em que a empresa opera e a forma
como as normas fiscais, trabalhistas e ambientais impactam suas operag0es permitiria uma
modelagem mais robusta e realista dos fluxos de caixa e das probabilidades de transicdo entre
os diferentes estados.

Além disso, a interacdo entre fatores macroeconémicos, como inflagdo, taxa de juros e
cambio, também deve ser explorada com mais detalhes para construir estados mais completos
e oferecer uma visao mais acurada dos possiveis riscos e oportunidades. 1sso ajudaria a gerar
resultados mais fundamentados e confidveis, proporcionando uma avaliagdo mais precisa do

valor da empresa e suas perspectivas de crescimento a longo prazo.
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5 CONCLUSAO

O presente trabalho trouxe uma anélise sobre o uso de uma metodologia probabilistica
como um complemento ao processo de avaliacdo de uma empresa do setor de transmissao de
energia elétrica. Para isso, buscou introduzir o ambiente legal, contébil, econémico e
operacional ao qual a empresa esta inserida, de forma a adquirir insumos necessarios para
elaborar premissas e cenarios que pudessem contribuir com o entendimento da aplicacdo do
valuation estocéstico.

O uso do valuation em conjunto com as cadeias de Markov proporcionou uma
abordagem mais robusta e dindmica para calcular os valores operacional e econdmico da
empresa. Essa dinamicidade permite capturar as mudancas e incertezas ao longo do tempo,
utilizando-se variaveis que podem ter impacto relevante na empresa, ao contrario de uma
avaliacdo “tradicional” que pode ndo haver um tratamento mais meticuloso ao analisa-las,
preferindo-se inserir algum “risco especifico” na taxa de desconto sem um racional preciso para
defini-lo. A fim de demonstrar a contribuicdo das Cadeias de Markov, foi realizado,
primeiramente, o valuation sem sua utilizacdo (Cenario Base) e, posteriormente, estruturado 2
cenarios com premissas arbitradas quanto a probabilidade de disponibilidade de transmissédo de
energia elétrica: Cenario Estocastico Conservador e Cenario Estocastico Pessimista.

A variavel impactada devido ao acréscimo dessas premissas foi a linha de Parcela
Variavel que, por sua vez, afeta de forma negativa a Receita Bruta da empresa conforme
diminuicdo na disponibilidade de transmissdo. No Cenario Base, o valuation realizado
mensurou o valor econdmico da empresa em cerca de R$ 24,6 Bi.

Para o Cenario Estocastico Conservador, assumiu-se que a TAESA, por sua robustez no
mercado, tem uma tendéncia a operar com alta disponibilidade, porém, ndo esta imune as
situacOes adversas, dessa forma, possui alguma probabilidade em incorrer em reducédo de sua
disponibilidade. A inclusdo de novas probabilidades de disponibilidade impactou o valor
econdmico da empresa, resultando em R$ 24,1 Bi.

Por outro lado, o Cenério Estocastico Pessimista considera que a empresa esta suscetivel
a grandes falhas em sistema de transmissao, seja por conta de condi¢bes ambientais intensas e
recorrentes ou devido a sua ineficiéncia em lidar com essas situacGes. Neste cenério, a
probabilidade de a empresa operar em alta disponibilidade é substancialmente reduzida e suas
chances em incorrer em falhas criticas sdo aumentadas o que gerou um valor econémico de R$
23,2 Bi.
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Em vez de assumir que o futuro serd uma continuagdo estatica das condic@es atuais, a
dindmica das cadeias de Markov considera que valores de uma varidvel podem evoluir com
base em probabilidades de transicdo entre diferentes estados identificados. E importante em um
ambiente de negocios, onde fatores internos e externos podem afetar a empresa, serem
mapeadas variaveis relevantes e modeladas de forma a incorporar riscos importantes com maior
embasamento, conforme verificado nos valores encontrados para cada cendrio. Essa é a maior
contribuicdo ao incorporar as cadeias de Markov.

A presente analise, embora tenha apresentado uma proposta para complementar a
avaliacdo financeira de uma empresa, esteve limitada pela falta de informagfes mais
aprofundadas sobre o negdcio da empresa, 0 ambiente legal e tributario. Dessa forma, foram
realizadas analises com certa subjetividade para criar os estados e assumir premissas de
projecdo. No entanto, com um conhecimento mais bem detalhado, seria possivel construir
estados mais bem fundamentados, com maior precisdo nas probabilidades de transicdo e

modelagem de demais variaveis-chave.
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