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I‘ PONTOS POSITIVOS

Setor de atuacao perene;

Ativos relativamente novos, com contratos de concessao de
longuissimo prazo;
Experiéncia e know how de atuacao;

Forte modelo de Governanca Corporativa.

" PONTOS NEGATIVOS

Expectativa de crescimento limitada;
Modelo de negdcios mais arriscado;
Métricas abaixo do limite regulatoério;

Necessidade de altos investimentos.

Relatério destinado exclusivamente 2
ao0s assinantes do sSIMPLA CLUB.



COMO TUDO COMECOU

Inicialmente, a Equatorial surgiu para participar de leildo de privatizagao da
CEMAR, Companhia Energética do Maranhao, atuando na distribuicao de

energia.

Apos o plano de reestruturagao societdria, a empresa passou a ser
controlada por outra companhia. Eliminando, assim, as restricdes
geograficas na sua estratégia de crescimento, antes limitada as regides

Norte, Nordeste e Centro-Oeste.

A partir desse ano, a Equatorial expandiu sua operacao com as compras de
empresa comercializadora de energia e outra de usina termelétrica, em fase

pré-operacional.

No contexto de Recuperag¢ao Judicial da CELPA (Centrais Elétricas do Para),
a Equatorial assinou a compra das agdes, tornando-se a controladora da

companhia.

A empresa ingressou no segmento de transmissdo, tendo vencido 8 lotes, o
equivalente a 2,5 mil quildbmetros de linhas. A Equatorial também comprou

a operacao de outra empresa, acrescentando 650 km de linhas.

Desde entdo, a empresa segue na estratégia de crescimento organico e via
aquisicdes, principalmente recuperando ativos com dificuldades
operacionais. Foi assim que a empresa venceu o leilao de privatizacao da
distribuidora de energia do Piaui, venceu a concessao para distribuicao de
energia em Alagoas e adquiriu controle em distribuidoras do Rio Grande do

Sul e Amapa.
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L > =
* AREA DE ATUACAO

Setor de Atuacdo Subsetor Segmento

Utilidade Publica Energia Elétrica Energia Elétrica

A Equatorial € uma holding cujo interesse é o investimento em outras
empresas que atuam no setor elétrico, preferencialmente distribuidoras de
energia, embora também existam investimentos em geradoras e
transmissoras. Suas principais operacdes estao localizadas nas regides
Nordeste, Norte e Centro-Oeste do pais, além do estado RS. A empresa atua

em trés principais unidades operacionais:

Distribuicdo: através de investimentos diretos e indiretos em algumas
companhias que atuam na distribuicao de energia no Maranhao, Para, Piaui,
Alagoas, Amapa, Goias e parte do Rio Grande do Sul. Ao todo, a empresa

cobre 31% da extensao territorial brasileira e atende a 15% da populagao.

Transmissao: com objetivo de transmitir e comercializar energia e
prestar servicos correlatos, envolvendo estudos, planejamentos e operacao
do sistema de transmissao de energia. A Equatorial também tem
participacao de 25% em usina termelétrica no Maranhdao que contabiliza

nesta unidade. Ao todo, sdo mais de 3,2 mil km de linhas de transmissao.

Servicos: envolve as atividades de prestacao de servico de transmissao
de dados, telecomunicacdes (servico de telefone fixo e outros), cobranca de
fatura de energia elétrica em nome de terceiros, manutencao e

planejamento de instalagdes elétricas.
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Na Figura 1 notamos que a receita liquida da empresa € mais

concentrada na unidade de distribuicao.

@ Distribuigao
Transmissao

Servigos

Figura 1- Composi¢cdo da Receita Liquida.
Fonte: RI EQUATORIAL.

Além das atuacdes mencionadas anteriormente, recentemente a
empresa diversificou ainda mais seu modelo de negdcios por meio da
Companhia de Saneamento do Amapa (CSA), passando a atuar no
segmento de saneamento basico atendendo 16 cidades e mais de 800 mil
pessoas. Contudo, essa unidade ainda é bem pequena em relacao ao

restante da operacao.

O modelo de negdcios da Equatorial é baseado na estratégia de
turnaround. Ou seja, a empresa adquire alguma operacao problematica,
seja por dificuldades técnicas ou financeiras, e tenta reverté-la em uma

operacao lucrativa.

Para isso, a empresa segue algumas etapas. Primeiramente, a
Equatorial direciona sua atencao na otimizac¢ao da estrutura de capital do
ativo (reducao de alavancagem), partindo para investimentos em reforco e

modernizacao da rede elétrica. Junto a isso, € necessario atuar na
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simplificacdao da estrutura organizacional, cortando custos, perdas e

otimizando processos.

Essa primeira etapa é fundamental para o modelo de negdcios da
empresa, pois aqui temos ativos que consomem caixa continuamente e

precisam de cada vez mais dividas para manter suas operacdes.

Logo em seguida, existe a etapa de reinvencao, na qual a empresa
busca implementar sua cultura corporativa e atrair colaboradores
interessados no projeto. Por fim, essa etapa deve ser mantida buscando a

continua produtividade e exceléncia operacional.

As empresas de distribuicao de energia estdo sujeitas ao ambiente
regulatdrio. As companhias que nao conseguirem entregar seu Servico,
atendendo aos critérios de qualidade do o6rgao regulador, podem nao
conseguir renovar suas concessdes. Logo, a geracao de valor da Equatorial
estda justamente em controlar, aperfeicoar e otimizar a operacao de
empresas que estao passando por dificuldades operacionais e de

governanca.

Em distribuicao de energia, a companhia atende uma base de 331
milhdes de pessoas, um pouco mais de 15% da populacao brasileira. Apesar
disso, 0 market share da companhia é de 13%, evidenciando que as regides
atendidas possuem menor consumo de energia per capita. Uma possivel
explicagao estd associada a menor industrializagao e renda das regides

atendidas.

Para essa unidade, um dos principais problemas esta relacionado as
perdas na distribuicdo de energia, que pode ser ocasionada por motivos

técnicos ou perdas comerciais (nao-técnicas).
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A primeira refere-se ao proprio agquecimento dos fios condutores,
dissipando a energia de forma “natural” (“Efeito Joule”). Devido a extensao
das redes no nosso pais, € normal haver maior dissipacao de energia. Ja as

perdas comerciais sao fruto de roubo e fraude.

Além disso, o ambiente econdmico acaba impactando a atuagao das
distribuidoras de energia. Em um ambiente de maior industrializacao e
enriguecimento populacional, é natural pensarmos em mais equipamentos

consumindo energia e impactando a atuacao dessas companhias.

Da mesma forma, os estados mais desenvolvidos apresentam uma
menor relacdo entre numero de clientes de baixa renda (possuem

beneficios sociais) e nUmero de residéncias atendidas.

De maneira geral, observamos que boa parte dos ativos que a
empresa possui estdao em regides menos desenvolvidas. Por outro lado, as
perdas totais estavam, ou ainda estdo, tao altas, que é possivel colher
otimizacao dessas operacdes. Na Figura 2 vemos dados sobre suas

concessoes.
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Figura 2 — Percentual de perdas na distribui¢do de energia.
Fonte: ABRADEE.
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Em 2022, por exemplo, o indice de perdas totais no Piaui, Alagoas,
Maranhao e Par3, esta em 19%, 22%, 18% e 28%, respectivamente. Bem acima

de outras regides do Brasil.

Para o futuro, existe a expectativa de que as distribuidoras utilizem das
redes inteligentes (smart grids) para otimizar o fluxo de energia, mapeando
0s pontos de maior consumo, evitando momentos de pico, interrupgoes,
falhas e furtos e, assim, melhorando a qualidade da sua operagcao. A
Equatorial, porém, nao deixa claro quanto de investimento vem sendo

aplicado nessa tecnologia.

Por fim, as distribuidoras e transmissoras nao podem estabelecer seus
proprios precos, pois sao reguladas pelo Poder Concedente, representado
pela ANEEL. Isso se deve pela atuacao em regimes de concessao, que
preveem meétodos regulatérios para o estabelecimento de precos aos

consumidores.

Esse sistema aplicado a distribuicao de energia no Brasil € do tipo
preco-teto (price-cap), no qual a ANEEL estabelece os precos maximos que
podem ser aplicados por essas empresas. Para as transmissoras esse modelo
é semelhante, ja que a ANEEL define o maximo de Receita Anual Permitida

(“RAP”) para cada area de concessao.

Como vantagem, essas empresas atuam com exclusividade na regiao
do contrato, s6 sofrendo concorréncia nos periodos de renovacao, que
acontecem a cada 30 anos, geralmente. Esses contratos sofrem revisao
tarifaria periodicamente, além de serem reajustados conforme a inflagao,
garantindo previsibilidade na receita da empresa. No caso da Equatorial,

seus ativos possuem prazo de concessao garantidos por muitos anos ainda.

Por fim, as perspectivas de crescimento para a companhia

correspondem tanto ao processo de turnaround a ser realizado em alguns
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dos seus ativos, otimizagcdo em concessao com ativos ja consolidados, além
de oportunidades que venham a surgir no segmento de saneamento basico,
aproveitando do Novo Marco do Saneamento. Também existe a
possibilidade de aumentar seu pipeline de geracao de energia renovavel, e

participar de leildes de linhas de transmissao.

GOVERNANGA, CONTROLE E DIRETORIA

(&

A Equatorial esta inserida no segmento de listagem Novo Mercado, o
maior nivel de exigéncia conforme as boas praticas de Governancga
Corporativa. Nao foi comprovada participacao da empresa em nenhum

escandalo de corrupg¢ao nos ultimos anos.

O case da Equatorial é diferente de grande parte das empresas no
mercado de ag¢des brasileiro, isso pois 100% das suas ac¢des estao em livre
circulagcao no mercado (free float), nao existindo nenhum controlador. Essa

caracteristica de Corporation € mais comum no mercado americano.

Além do mais, entre as maiores posicdes de acionistas (Figura 3),
temos grandes fundos do Brasil e outros internacionais. Isso sinaliza que o
mercado confia na gestdo da empresa, reforcando sua Governanga

Corporativa.
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8,9% 6,6% 51% 51% ™% 2,6%

Figura 3 — Estrutura aciondria.
Fonte: RI EQUATORIAL.

A Equatorial compds seu quadro de conselheiros administrativos com
profissionais reconhecidos no mercado de capitais, sendo gestores, analistas
ou diretores em outras grandes instituicdes. Aqui, mais uma vez, reforcamos
a tese de que a gestdao da empresa faz um bom trabalho e ha

reconhecimento do mercado.

A remuneracao da diretoria executiva é dividida entre a parcela fixa
mensal, além de parcela variavel, que pode ser subdividida em curto prazo, a
partir de atingimento de metas que dao sustento a operacao da empresa,
mas também parcela de longo prazo, representada através de Plano de
Opcodes de Compra de Acdes. Essa € a melhor configuracao de remuneracao,

garantindo alinhamento de interesses entre todas as partes interessadas.

A OS RISCOS DO NEGOCIO

O modelo de negodcios da empresa tem risco, pegando empresas em
processo de turnaround e reestruturando-as. Contudo, o Risco de Execucgao
existe a medida que essas empresas tém estrutura de capital alavancadas e

apresentam custos e despesas mais altos do que em empresas eficientes.
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E certo que caso o processo de turnaround seja bem feito, a Equatorial
tende a ter um retorno muito alto das suas atividades. Mas, ainda assim, a
empresa nao pode garantir que todos os seus investimentos serao bem

sucedidos.

Ja o Risco de Negodcios esta relacionado a operagao na unidade de
distribuicao, que possui menos seguranca do que a de transmissao. Isso pois,
0s riscos de outras unidades também geram resquicios a distribuicao, como
por exemplo a crise hidrica pode tornar a energia elétrica mais cara,

aumentando a inadimpléncia dos consumidores.

Além do mais, os estados do Norte e Nordeste possuem, na média,
perdas totais de energia maiores do que em outras regides. E fundamental
qgue a Equatorial saiba controlar esses fatores e torne sua operagao mais

segura.

Por fim, o Risco de Regulacao exerce influéncia sobre os termos e
condicdes dos contratos de distribuicao de energia. Caso a empresa tenha
problemas financeiros com suas controladas, ou tenha perdas de energia
acima do permitido, a Equatorial ndao pode repassar esses custos aos

consumidores.

aoll

RESULTADOS ANTERIORES...

A Equatorial expandiu sua atuacao nas duas principais unidades. A
comecar pela operacao em distribuicao, a empresa adicionou na ultima

década as operacdes no Pard, Alagoas e Piaui (Maranhao ja fazia parte).

1
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Para ser bem-sucedida em seu modelo de negdcios de turnaround, a
companhia teve de elaborar um Plano Diretor de Combate as Perdas,
definindo ac¢des e diretrizes de recuperacao da regidao. Esse plano foi dividido

em regides, para se ter um andamento especifico de cada area.

Esse plano conta com uma reestruturacao geral, revisao dos processos,
treinamentos, adequacao dos procedimentos internos, padronizacao de

atividades e abordagem ao cliente.

Nao o bastante, a empresa investe continuamente na implantagao de
medidores, transformadores, mapeamento de perdas, regularizacao de
clientes irregulares, clandestinos, regularizacdo em areas de gambiarra,
entre outras atitudes. Todas essas, em conjunto, sao responsaveis por uma

melhoria profunda na qualidade da operacao.

Em reflexo disso, em 2016 a CEMAR (Maranhao) foi eleita a 1° colocada
no ranking de qualidade das distribuidoras de energia elétrica de grande

porte. Em 2019 foi a vez da CELPA (Para) atingir o 2° lugar.

Importante destacar, porém, que nesse ranking sao avaliados apenas
alguns dos indicadores de qualidade, ja que em outros, a Equatorial ainda
tem um grande caminho de aperfeicoamento. Além do mais, em épocas de
crise, as atividades de combate as perdas sofrem interrupcdes, atrasando a
revitalizacdo dessas operagdes. Isso acontece nao so6 por dificuldades

técnicas, mas também por questdes ligadas a furto, roubo e inadimpléncia.

Para a unidade de distribuicao, utilizamos trés principais indicadores:
DEC (duracao equivalente por consumidor) que mede a duracao média das
interrupcdées em horas por consumidor por periodo; FEC (frequéncia
equivalente por consumidor) que mede a frequéncia das interrupgdes em
vezes por consumidor por periodo e, por fim, Indice de Perdas Totais que é

dado pela soma dos indices de perdas técnicas e comerciais.
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Na Figura 4 vemos que existem muitos ativos da companhia que
ainda estao com indicadores acima do limite estabelecido pelo d6rgao
regulador. Muitos desses ativos estao nessa situacao ha mais anos, o que

mostra a dificuldade da empresa em reverter esse quadro.

Qualidade

-5,8% -15,5% -0,1%
28,3 24,6 26,2 24,5 22 I 322
19,9 == 18,7 188 178 1738 M 22

—— Regulatério

MA PA Pl AL CEEE-D CEA MA PA Pl AL CEEE-D CEA

Figura 4 - DEC e FEC.
Fonte: RI EQUATORIAL.

Ja em relacao as perdas totais, das sete concessdes de distribuicao
gue a empresa possui, apenas duas delas se encontram com o indice de
perdas totais abaixo do limite regulatério. Contudo, analisando em um
contexto historico, concluimos que quase todos esses ativos estao reduzindo

a distancia pela meta regulatoria. Na Figura 5 vemos os dados da operacao

em Piaui, que apresentou a maior reducao de perdas nao técnicas:
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Figura 5 - Perdas ndo técnicas em distribui¢cdo no Piaur.
Fonte: RI EQUATORIAL.
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Quanto a unidade de transmissao, a empresa conseguiu arrematar
bons lotes, que fornecem uma relacdo RAP/Capex de 17,4x. Inferior aos
resultados recentes de Taesa e Transmissao Paulista, por exemplo, que

reportaram relacao maior de 18x, embora a da Equatorial ainda seja boa.

Além do mais, as obras teriam até 2022 para ficarem prontas, mas a
companhia conseguiu fazer um grande adiantamento. Em alguns esse
adiantamento é superior a 1 ano, o que demonstra eficiéncia da empresa

nesse ponto.

Para se financiar, a empresa se viu na necessidade de tomar mais
empréstimos e captar mais dividas. Assim, seu endividamento bruto

aumentou continuamente nos ultimos anos, conforme ilustra a Figura 6.

Embora nao seja alarmante, o cronograma de amortizagao dessa
divida tem um prazo médio de 4,6 anos e um custo médio de 12,38% ao ano.
Essa alavancagem estd acima de varias outras empresas listadas na bolsa

referentes ao mesmo setor.
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Figura 6 — Endividamento.
Fonte: RI EQUATORIAL.
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A empresa, porém, segue forte no seu ritmo de expansao e melhorias,
com objetivo de reduzir as perdas na sua rede de distribuicao, além de
ampliar o acesso a energia a populacdao. J&a ha 7 anos consecutivos, o
indicador Capex/Depreciacado estd acima de 200%, ou seja, para cada item

gue se deprecia, a empresa investe o dobro.

Por fim, nas Figuras 7 e 8, visualizamos o avanc¢o da receita e do lucro
da Equatorial, seguido de suas margens de operagao. Importante destacar
gue esses dados sao de acordo com o modelo de contabilidade societario,
que € o padrao utilizado para as empresas que possuem contratos de

concessao com o poder publico.

O reflexo disso esta na contabilizagcao da receita, agregando nao s6
componentes operacionais de transmissao e distribuicdo, mas também

outros componentes que nao impactam o fluxo de caixa.
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Figura 7 - Resultado operacional.
Fonte: RI EQUATORIAL.
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Na Figura 8, vemos que a lucratividade da empresa esta em ascensao,
reflexo das medidas de contencao de perdas e melhoria de qualidade nas
suas linhas. Essa lucratividade é maior do que a média do setor e ainda tem
espaco para aumentar, a medida que as perdas sao reduzidas. Além disso,
boa parte desse avanco também corresponde a contencao de gastos PMSO

(pessoal, material, servicos e outros), que sao as despesas operacionais.
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Figura 8 - Margens de operagdo recorrentes.
Fonte: Rl EQUATORIAL.

Por fim, na Figura 9, vemos que a empresa passa por um grande ciclo
de expansao, em que seu capex é crescente. No curto prazo, esse montante
de investimento, junto ao volume de despesas financeiras, faz com que a
geracao de caixa livre seja pressionada. Contudo, esperamos que muitos

desses investimentos se transformem em maiores receitas e melhores

margens de lucro.
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Figura 9 — Geragdo de caixa.
Fonte: RI EQUATORIAL.

ATUALMENTE...

O ano de 2022 trouxe grandes avang¢os operacionais: melhoria nos
indicadores de eficiéncia operacional da companhia; a conclusao da
aquisicao da CELG-D, expandindo a atuacao da companhia para a regiao
Centro-Oeste, adicionando mais de 3 milhdes de clientes; e a expansao do
seu modelo de negdcios, adicionando as operagdes em saneamento com a

CSA (Companhia de Saneamento do Amapa).

No indicador de Perdas Totais Consolidadas os numeros recuaram em
comparagao ao 4121. A empresa encerrou o trimestre com o nivel
consolidado de perdas (uUltimos 12 meses) de 22,0% (considerando todos os

ativos) sobre energia injetada, reducao de 1,6 p.p ho comparativo anual.
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Na operacao da companhia os indicadores também apresentaram
melhorias no DEC e FEC. Sendo a maior reducdao em Alagoas, com redugao

de 15,5% no DEC e 9,7% no FEC em comparacao ao 3T22.

Novamente os ativos em processo de turnaround apresentaram
mMaiores avangos. Equatorial Piaui e Alagoas apresentaram reducao de 1,9
p.p. € 0,9 p.p. respectivamente, em comparacao ao mesmo periodo do ano
Essa

anterior. informacao € coerente, pensando que essas operacdes

X

possuem mais problemas “a vista” da empresa.

Tudo isso permitiu que a Equatorial conseguisse um crescimento do
seu lucro bruto na ordem de 25,8% em relacao ao 4T21. Além do mais, suas
despesas operacionais com PMSO (pessoal, materiais, servicos e outros),
considerando os mesmo ativos, cresceram abaixo da inflacao, o que ilustra

um ganho de eficiéncia.

g ! N
Margem Bruta Consolidada no Trimestre 1 Novos Ativos PMSO Consolidado no Trimestre [ Novos Ativos
Ex VNR e IFRS (R$ MM) (R$ MM) I IFRS
D> 3 L 205% 2 !
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277 T [ 255 ] e O T 92
2,496 384 706 3 o 27,
2,846
ex-novos ativos ex-novos ativos e IFRS
+4,6% +3,8%
MB 4121 Distribuicdo T Holding MB 4722 PMSO Aj. 4T21 Distribuicdo T Holding PMSO Aj. 4722
e Outros \ e Outros /

Figura 10 - Margem e despesas.
Fonte: RI EQUATORIAL.

Em relacdo aos resultados operacionais, devido ao aumento da
margem bruta das distribuidoras em funcao das reducdes das perdas
mencionadas anteriormente, o processo de turnaround de novos ativos e a
consolidacao da operagao em Renovaveis em 2022, o EBITDA ajustado por
efeitos contdbeis alcancou R$7,5 bilhdes no ano. Da mesma forma, o lucro
liquido ajustado por efeitos recorrentes atingiu R$1,8 bilhdo, reducéo de 1,8%

em relacao a 2021.

varment
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Destaques financeiros (RS MM) 47121 4722 Var. 2021 2022 Var.

Receita operacional liquida (ROL) 8.057 7.917 -1,7% 24.241 27.133 11,9%
EBITDA ajustado (trimestral) 1.708 2.348 37,5% 5.428 7.567 39,4%
Margem EBITDA {%ROL) 21,2% 29,7% 85 p.p. 22,4% 27,9% 5,5 p.p.
EBITDA ajustado (ult.12 meses) 5.428 7.566 39,4% 5.428 7.566 39,4%
Lucro liquido ajustado 573 679 18,5% 1.900 1.865 -1,8%
Margem liquida (%ROL) 7,1% 8,6% 1,5 p.p. 7.8% 6,9% -1,0p.p.
Lucro liquido ajustado por acdo (RS/acéo) 0,50 0,60 20,4% 1,88 1,65 -12,1%
Investimentos 964 1.710 77,3% 2.884 5.318 84,4%
Divida liquida 13.642 32.779 140,3% 13.642 32.779 140,3%
Divida liquida/EBITDA ajustado - Visdo Covenants 3,1 4,1 1x 31 41 1x
Disponibilidade / Divida de curto prazo 29 0,8 -2,1x 29 0,8 -21x
Dados operacionais 47121 4722 Var. 2021 2022 Var.

Energia distribuida (GWh) 8.718 9.141 4,9% 33.552 34913 4,1%
N° de consumidores (Mil) 9.994 10.401 4,1% 9.994 10.401 4,1%
Geracdo de Energia (GWh) 1.307 1.357 3,8% 4.326 4.569 5,6%

Figura 11 - Resultados operacionais.
Fonte: RI EQUATORIAL.

O principal ponto de atencdo para a companhia € o aumento do
indice de endividamento do periodo, que pode se tornar um risco ao
negocio. Esse aumento foi acentuado pela aquisicao da CELG, chegando ao
patamar de 4,7x o seu EBITDA. Caso a companhia nao tivesse realizado essa

aquisicao, o indice de endividamento estaria em torno 3,2x.

A Equatorial possui um modelo de negdcios inovador e diferente dos
demais players do setor, fator que pode gerar alta performance e resultados
positivos no futuro. Sendo que ao longo dos anos a empresa demonstrou

competéncia na alocacao do seu capital e controle do seu endividamento.
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0 POSSIVEIS CENARIOS

Anadlise de Multiplos

O método consiste na analise dos multiplos das empresas. Para que
sua eficiéncia seja atestada, é coerente que se compare empresas do
mesmo setor de atuacao e que, ainda por cima, essas empresas estejam no
mesmo ciclo de vida. Isto &, se estao em expansao, maturidade ou

decaimento de suas atividades.

Para a comparacao de multiplos (Figura 12), foram escolhidas as
empresas Energias do Brasil (ENBR3), Neoenergia (NEOE3) e Copel (CPLEOG).

Todas essas tém grande relevancia na unidade de distribuicao de energia.

P/L: indica o quanto os acionistas estdo dispostos a pagar pelo lucro
da companhia; de outra forma, quantos anos os acionistas estao dispostos a

investir de maneira a recuperar seu aporte inicial.

P/VP: ¢ a relacdo entre o valor de mercado e o valor patrimonial da
empresa. Valor patrimonial € o capital restante depois de ja terem sido
descontadas todas obrigac¢des de capital de terceiros, em outras palavras, € o

capital que sobra para os acionistas.

EV/EBIT: é a relacdo entre o valor de firma da empresa pela
aproximagcao de seu lucro operacional descontadas depreciagcao e
amortizacao. Portanto, € um multiplo que avalia a operacao e a posicao de

divida liquida da empresa.
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Figura 12 - Comparagdo de multiplos.
Fonte: Status Invest / Elaboracdo Prépria.

A Equatorial negocia dois de seus multiplos acima da média do setor.
Também € verdade que nessa comparacao, a Equatorial possui indicadores

de qualidade semelhantes as demais.

Na Figura 13, notamos que Equatorial negocia com multiplos
ligeiramente abaixo da sua média historica. Embora o mercado espera que,

nos dois proximos anos, seus resultados crescentes venham a reduzir os

multiplos.
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Figura 13— Comportamento Histdrico dos Multiplos.
Fonte: Status Invest / Elaboracdo Prépria.

Método Do Fluxo De Caixa Descontado (DCF)

Esse método projeta fluxos de caixa da empresa para 0s proximos anos
e o traz a valor presente descontado a uma taxa média ponderada, chamada
de custo de capital, na sigla em inglés WACC (Weighted Average Cost of
Capital).

Essa taxa representa o quanto a empresa gasta com custos de divida e
de remuneracao ao acionista. De maneira geral, € o custo de financiamento

da empresa.

Esse método tem como objetivo fazer uma estimativa reversa do
mercado. Em outras palavras, o objetivo dessa analise consiste em avaliar,
dado o preco das acdes, qual seria o crescimento esperado pelo mercado

em relagcdao a companhia.

Em um cenario encontrado, considerando os investimentos recentes

que a Equatorial vem realizando, bem como a manutencao da margem EBIT
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ao redor de 23%. Encontramos, entao, um esperado crescimento de 15% em
2023, seguido de 10% para 2024 até chegar no crescimento na perpetuidade,

acompanhando a evolucao do PIB brasileiro.

\ [d
&| OPINIAO DO ANALISTA

A Equatorial tem uma caracteristica diferente de outras empresas do
mesmo setor de energia elétrica. Investir em ativos e processo de
turnaround possui Maior risco de execucao, nem sempre € possivel realizar a
transformacao operacional e financeira do jeito desejado, mas quando o

processo é bem-feito, existe um alto retorno de investimento.

A Equatorial ja provou ter experiéncia e know how nesse modelo de
negocios. Pois ela melhorou boa parte dos indicadores de qualidade por

onde investiu, tudo isso sem comprometer sua saude financeira.

Em reflexo disso, temos uma empresa rentavel e lucrativa. Porém,
também é verdade que em alguns pontos, principalmente no indice de
perdas de energia, a Equatorial ainda tem muito o que melhorar. Nem
mesmo em algumas aquisicdées mais antigas a empresa atingiu um nivel de

perdas totais menor do que o limite regulatoério, apesar da melhoria.

Contudo, acredito que nos falta margem de seguranca suficiente para
recomendar as acdes da empresa. Essa opinido pode ser revista caso a
empresa continue apresentando melhorias, seja operacionais, ou na reducao
da sua alavancagem. Por enquanto, nao temos recomendac¢ao de compra

para as acdes da Equatorial (EQTL3).
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Relatério Especial
Atualizado em 06.05.2023

Obs.: Os relatérios nao sao reescritos a cada evento que ocorre no mercado. Entretanto,

nossa equipe de analistas esta atenta a todas as movimentacdes relevantes, mantendo os

rankings e seus respectivos fundamentos atualizados toda semana.

Relatorio destinado exclusivamente

15 assinantes do SIMPLA CLUB.

24


https://www.youtube.com/c/1milhaocom30
https://www.instagram.com/1milhaocom30/live
https://bit.ly/ComunidadeSimplaClub
https://www.youtube.com/channel/UCn7IgPVr9qUlU7g1DehTtgg
https://www.instagram.com/simpla.club/

DISCLAIMER

Todas as andlises aqui apresentadas foram elaboradas pelo analista de valores mobilidrios
auténomo Gabriel Guimardes Bassotto (CNPI EM-2470), com objetivo de orientar e auxiliar
o investidor em suas decisées de investimento, portanto, o material ndo se constitui em
oferta de compra e venda de nenhum titulo ou valor imobilidrio contido. O investidor serd
responsavel, de forma exclusiva, pelas suas decisées de investimento e estratégias

financeiras.

O relatdrio contém informagbes que atendem a diversos perfis de investimento, sendo o
investidor responsdvel por verificar e atentar para as informagées proprias ao seu perfil de
investimento, uma vez que as informagdes constantes deste material ndo sGo adequadas
para todos os investidores. Os analistas responsdveis pela elaboragdo deste relatdrio
declaram, nos termos da Resolu¢do CVM n® 20/2021, que as recomendacgdes do relatério de
andlise refletem Unica e exclusivamente as suas opinides pessoais e foram elaboradas de
forma independente, inclusive em rela¢gdo a pessoa juridica a qual estdo vinculados. Além
disso, os analistas envolvidos ndo estdo em situagdo que possam afetar a imparcialidade

do relatdrio ou que possam configurar conflitos de interesse.

A elaboragdo desse material se deu de maneira independente, e o conteddo nele
divulgado ndo pode ser copiado, reproduzido ou distribuido, no todo ou em parte, a

terceiros, sem autorizagdo prévia.
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