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Resumo

Esta pesquisa tem como objetivo avaliar o valor econdmico da CPFL Energia S.A. utilizando
as metodologias de Fluxo de Caixa Descontado (FCD) e Avaliagdo Relativa por Multiplos, a
fim de verificar se os métodos de valuation refletem a geragdo de valor da empresa. Com base
em dados financeiros do periodo de 2020 a 2024, foram realizadas proje¢des futuras para o
horizonte de 2025 a 2029, considerando uma taxa de crescimento de 3% alinhada a previsao do
PIB. Para a comparagao dos valores da acdao da empresa, utilizou-se a cotagdo de fechamento
do dia 25/02/2025, data em que as Demonstracoes do ultimo trimestre de 2024 foram
publicadas, com valor de R$ 35,42. Os resultados indicaram que o método do FCD apresentou
um valor por agdo de R$ 221,46, enquanto a Avaliagdo Relativa estimou R$ 697,06, sugerindo
uma discrepancia significativa de 84,01% e 94,86%, respectivamente, em relagao a cotacao de
mercado. Essa diferenga aponta para uma possivel subvalorizagdo das acdes da CPFL,
especialmente considerando o potencial de crescimento do setor elétrico e a resiliéncia da
empresa. A andlise refor¢a a importancia do FCD para a determinagdo do fair value, devido a
sua capacidade de considerar as especificidades da empresa e o contexto econdmico setorial,
além de contribuir para o aprimoramento das decisdes de investimento.

Palavras-chave: Valuation; CPFL; Avaliacdo de Empresas; Fluxo de Caixa Descontado;

Avaliagao Relativa

Abstract

This research aims to assess the economic value of CPFL Energia S.A. using the Discounted
Cash Flow (DCF) and Relative Valuation by Multiples methods to determine whether these
valuation approaches accurately reflect the company's value generation. Based on financial data
from 2020 to 2024, future projections were developed for the 2025 to 2029 period, considering
a 3% growth rate aligned with GDP forecasts. To compare the company's share values, the
closing price on February 25, 2025, the date of the publication of the last quarter of 2024
Financial Statements, was used, with a market price of R$ 35.42. The results showed that the
DCF method estimated a share price of R$ 221.46, while the Relative Valuation method
indicated R$ 697.06, suggesting a significant discrepancy of 84.01% and 94.86%, respectively,
compared to the market price. This difference suggests a potential undervaluation of CPFL
shares, particularly considering the growth potential of the electric sector and the company's
resilience. The analysis emphasizes the importance of the DCF method for determining the fair
value, given its ability to incorporate the company's specificities and the sectoral economic
context, contributing to improved investment decisions.

Keywords: Valuation; CPFL; Business Valuation; Discounted Cash Flow; Relative Valuation.



1 INTRODUCAO

A distribuicdo de energia elétrica desempenha um papel fundamental na sociedade
contemporanea, sendo uma das atividades essenciais para o bem-estar dos cidadaos, visto que
promove oportunidades de transformagdo social e econdmica significativas (Ferreira; Silva,
2021). No entanto, o setor enfrenta desafios relacionados a sustentabilidade, especialmente em
relagdo ao modelo predominante no Brasil, que utiliza majoritariamente usinas hidrelétricas.
Embora anteriormente consideradas uma fonte de “energia limpa”, pesquisas apontam que
essas usinas podem gerar impactos ambientais significativos, desde a etapa de construgdo até
sua operagao (Lima et al., 2018).

E nesse ambiente de preocupagio ¢ pensamento sustentavel que a analise de empresas
se torna um artificio importante para auxiliar na tomada de decisdes de acionistas e investidores.
Segundo Perez e Fama (2004), a avaliagdo de uma empresa deve buscar a determinagdo de um
valor econdmico justo, que reflita de maneira equilibrada seu potencial e suas perspectivas
futuras. Muitos investidores buscam empresas socialmente responsaveis € sustentaveis para
aplicar seus recursos financeiros pois, segundo a BOVESPA (2009), “uma empresa sustentavel
pode gerar um valor maior no longo prazo”.

Nesse contexto, o setor de energia elétrica se torna promissor em relagdo aos objetivos
sustentaveis futuros. A CPFL Energia S.A. ¢ uma das principais empresas de distribuicao de
energia elétrica do Brasil e atua para viabilizar as metas assumidas pelo Brasil no grupo
(Unglaub; Caldana, 2017). Atualmente, a companhia aparece em 2° lugar na 1* prévia da
carteira da B3, no Indice de Sustentabilidade Empresarial (ISE) (Grupo CPFL, 2022).

A priori, para realizar uma avaliagdo de empresas € necessaria a utilizagao de um método
de avaliacdo consistente ¢ confiavel. Porém, nenhum método isolado é considerado o mais
correto e inquestionavel. No entanto, alguns deles podem se revelar tecnicamente mais
adequados e convenientes de acordo com as circunstancias de avaliacao (Perez; Fama, 2004).

Posto isto, o presente trabalho se propde a realizar uma anélise da empresa CPFL, por
meio de metodologias de valuation, com a justificativa de fornecer suporte tanto para
investidores quanto para pesquisas futuras que busquem estabelecer relagdes comparativas de
valuation entre a CPFL e outras empresas do setor. A escolha dessa empresa justifica-se por
sua representatividade no setor e pelo impacto das politicas energéticas e ambientais sobre sua
operacdo e valoracdo de mercado. Segundo Pereira, Leal e Oliveira (2020), a previsibilidade
dos fluxos de caixa no setor elétrico ¢ um fator determinante para a precificagdo de agdes,

tornando a analise de valuation um recurso essencial para investidores e analistas.



O problema direcionador da pesquisa se d4 pela questdo a seguir: Qual a projecao
esperada do valor das a¢des da CPFL Energia S.A. com base em métodos de valuation, e em
que medida esses métodos refletem a real geragdao de valor da empresa? Assim, espera-se que
este estudo possa destacar as variadas conclusdes alcancgadas através das distintas metodologias
de valuation, e fornecer informagdes para que aqueles que utilizam esses dados possam ajustar
suas taticas de avaliacdo e decisdes de investimento. Dessa forma, o objetivo do trabalho
consiste em verificar a projecao do valor das a¢des da CPFL por meio de valuation e se esses
métodos refletem a geragdo de valor da empresa.

Esta pesquisa se justifica por expor dados contabeis de valuation sobre a empresa CPFL,
com o objetivo de estimar se ha potencial de crescimento para possiveis investidores que
tenham interesse em investir em a¢des da empresa nos proximos anos. Dentre os métodos de
avaliagdo existentes, os principais e que também serdo utilizados nesse trabalho sdo: Avaliagao
Relativa e Fluxo de Caixa Descontado (Assaf Neto, 2017).

Espera-se, com os resultados obtidos, contribuir para a literatura académica e
possibilitar comparagdes com pesquisas futuras sobre as variadas metodologias de avalia¢ao de
empresas, além de comparacdes de resultados com outras empresas do ramo de energia elétrica

ou demais campos de atuagao.

2 REFERENCIAL TEORICO

2.1 Avaliacio pelo Fluxo de Caixa Descontado

O método do Fluxo de Caixa Descontado (FCD) ¢ amplamente reconhecido como uma
abordagem robusta para avaliagdo de empresas, fundamentando-se no fluxo de caixa livre.
Segundo Zandonadi, Rogers e Ribeiro (2004), o FCD utiliza como base o fluxo de caixa
operacional, que compreende as entradas e saidas de recursos geradas pelas atividades regulares
da organizagdo, ja deduzidos os impostos. Essa metodologia desconsidera a estrutura de
financiamento da empresa, como empréstimos ou outras formas de capital de terceiros, e foca
no montante disponivel para a operacdo, apds contabilizar os investimentos em ativos de longo
prazo e as demandas de capital de giro. Ao excluir o impacto de despesas financeiras, o método
oferece uma visdao mais objetiva e direta sobre a capacidade de geracdo de valor intrinseco da
empresa.

A importancia desse método se da por que ¢ através do Fluxo de Caixa que a

administracdo da empresa adota medidas que possibilitam uma boa gestdo dos recursos e evita



problemas de liquidez que ¢ uma das maiores ameacas a contabilidade das empresas (Friedrich;
Brondani, 2005).

Para a aplicagdo do método de FDC, ¢ fundamental analisar o Fluxo de Caixa Disponivel
da Empresa (FCDE), também conhecido como Fluxo de Caixa Livre (FCL), das operagdes. O
FCDE pode ser representado de duas formas: por meio do Fluxo de Caixa Livre para a Empresa
(Free Cash Flow to the Firm — FCFF) e Fluxo de Caixa Livre para o Patrimonio Liquido (Free
Cash Flow to Equity — FCFE) (Lima; Araujo; Queiroz, 2023). No entanto, devido ao fato de
que o adquirente de uma empresa geralmente assume suas obrigacgoes financeiras, o FCFF ¢
frequentemente considerado mais relevante para avaliagdes financeiras (Steiger, 2010) e sera o
foco deste estudo.

Para calcular o fluxo de caixa livre foi utilizada a formula apresentada em estudos de
Assaf Neto (2017, p. 169-170), Damodaran (2007, p. 135), Martelanc, Pasin e Cavalcante
(2005, p. 14-28). A formula foi transcrita e apresentada no Quadro 1:

Quadro 1 — Estrutura do Fluxo de Caixa Disponivel da Empresa

EBITDA — Lucro Antes dos Juros, Impostos e Depreciagao
(-) Despesas de Depreciagdo e Amortizagao
= EBIT - Lucro Antes dos Juros ¢ Impostos
(-) IR e CS (34%)
=NOPAT - Lucro Operacional Liquido do IR
(+) Despesas de Depreciagdo e Amortizagio
(=) Fluxo de caixa operacional (FCO)
(-) CAPEX
(-) Investimento em Giro
(=) Fluxo de Caixa Livre/Disponivel
Fonte: Assaf Neto (2017, p. 169-170); Damodaran (2007, p. 135); Martelanc, Pasin e Cavalcante (2005, p. 17-28)

Apo6s determinar o FCDE, procede-se a projecao futura para um periodo determinado,
utilizando o gnopat (g), que representa a taxa de crescimento do lucro operacional liquido apos
o Imposto de Renda (NOPAT). Conforme destacado por Assaf Neto (2017), o gnopat (g) ¢

definido da seguinte forma:

gNOPAT = bNOPAT X ROI

Correspondendo o ROI ao Retorno Sobre o Capital Investido ¢ bNOPAT a taxa de
reinvestimento do lucro operacional, o que indica a propor¢do do NOPAT destinada a
realizacdo de novos investimentos. Essa taxa ¢ calculada conforme a seguinte foérmula,

apresentada também por Assaf Neto (2017):



CAPEX — Depreciagdo + Variagao de Capital de Giro

bNOPAT = NOPAT

Quanto ao ROI, que quantifica o retorno gerado sobre o capital investido, tem-se, de

acordo com Assaf Neto (2017):

NOPAT

ROI =
Capital Investido

Essas métricas sdo fundamentais para a proje¢do da perpetuidade no modelo de
valuation, pois permitem estimar a taxa sustentavel de crescimento dos fluxos de caixa da
empresa ao longo do tempo. Por fim, para realizar a proje¢do futura com base nos dados

analisados da entidade, foi utilizado o seguinte raciocinio:
Fluxo de Caixa Livre do exercicio anterior X (1 + gnopat)

Consequentemente, para o periodo de perpetuidade, € possivel empregar trés
abordagens distintas, conforme demonstrado no Quadro 2, sendo recomendéavel a escolha

daquela que melhor se alinhe as premissas estabelecidas para a entidade avaliada.

Quadro 2 — Calculo do Valor da Perpetuidade (PV},)

FCDE FCDE

PV = —— P
% WACC % WACC
Fonte: Assaf Neto (2017)

FCDE x (1 +
PV, = 1+g9)
WACC — g

E entdo, apos realizar a projecdo futura, considerando o principio da continuidade das
organizagoes, esses valores sdo trazidos a valor presente por meio do processo de desconto.

Dessa forma, obtém-se:

FCO1  FCO2  FCO3 FCOn
1+K)' 1+K)? (1+K)° (1+K)"

Valor da Empresa =

Onde:
Valor da Empresa = valor econémico do investimento;

FCO = fluxo de caixa operacional



K = taxa de desconto, que corresponde ao custo médio ponderado de capital (WACC ou

CMPC).

2.1.1 Custo de Capital Proprio — Capital Asset Pricing Model - CAPM (Ke)

O Modelo de Precificacdo de Ativos Financeiros (CAPM — Capital Asset Pricing
Model) estabelece que o custo de oportunidade do capital proprio ¢ determinado pela soma do
retorno dos titulos livres de risco somado ao risco sistémico da empresa e o prémio de risco do
mercado (Copeland, Koller ¢ Murrin, 2002, p. 230; Garran e Martelanc, 2007; Cabral et al.,
2014). De acordo com Assaf Neto (2017), os principais parametros que compdem o CAPM sio

definidos da seguinte maneira:

Ke = Rr + B[Ry — RF]

Onde:

K, = custo de capital proprio;

Ry = taxa de juro livre de risco;

p = coeficiente beta da agdo;

Ry, = retorno da carteira de mercado;

Ry — Rp = prémio pelo risco de mercado;

B X (Ry — Rp) =prémio pelo risco do ativo.

O autor ainda demonstra que, para aplicagdo no Brasil, ¢ necessaria a utilizagdo de

benchmark, conforme a expressao abaixo:

Ke = RF + ﬁ [RM - RF] + RiSCOBR

De acordo com Assaf Neto (2017), para o contexto brasileiro, torna-se necessario
incorporar o fator de risco pais (Risco BR) a equacao. Essa inclusdo justifica-se pelo fato de
que o mercado brasileiro apresenta, historicamente, um nivel de risco de inadimpléncia superior
ao mercado de referéncia utilizado na avaliagdo. Dessa forma, o prémio pelo risco pais €
determinado a partir da diferenca entre as taxas de juros dos titulos da divida externa brasileira
e os bonus do Tesouro dos Estados Unidos (7-Bonds), os quais sao considerados ativos de

menor risco no mercado financeiro global.



2.1.2 Custo de Capital de Terceiros — Custo da divida (Ki)

Também de acordo com Assaf Neto (2017), o custo de capital de terceiros, conhecido
custo da divida (Ki), corresponde ao encargo financeiro que a empresa assume ao captar
recursos por meio de empréstimos e financiamentos no mercado. Trata-se de um custo explicito
de capital, determinado pela taxa de desconto que equilibra os fluxos de entrada e saida de caixa
em um mesmo instante temporal. A formulagao a seguir, conforme Assaf Neto (2017), mostra

a composi¢ao do custo de capital de terceiros (Ki).

Custo da Divida (K; ) = Risk Free + Spread da Empresa + Risco Pais

Onde, conforme Assaf Neto (2017), a taxa livre de risco (risk free) representa a
remuneracdo oferecida por um ativo considerado isento de risco (ou de risco minimo),
caracterizado pela auséncia de incerteza com relacdo ao valor a ser recebido no vencimento;
spread representa o risco de inadimpléncia e Risco Pais € o risco de inadimpléncia de acordo

com a realidade econdmica de cada pais.

2.1.3 Custo Médio Ponderado de Capital — Weighted Average Cost of Capital (WACC)

Em seus estudos, Assaf Neto (2017) diz que, o Custo Médio Ponderado de Capital
(WACC) representa o retorno minimo esperado pelos investidores para compensar o custo de
oportunidade dos recursos aplicados na empresa. Esse custo de oportunidade ¢ definido pela
comparag¢do entre alternativas de investimento de risco semelhante, refletindo o quanto um
investidor deixa de ganhar ao alocar seu capital em determinada empresa em vez de outra. Além
de ser um indicador essencial para a avaliagdo do desempenho econdomico e do controle
operacional, o WACC funciona como um parametro para medir a eficiéncia da gestao
financeira. Ele também ¢ utilizado como taxa de desconto na precificacao dos fluxos de caixa
futuros da empresa, sendo um fator determinante na estimativa de seu valor econdémico (fair

value). Para calcular o custo total de capital, utiliza-se a seguinte expressao:

PL
P+ PL

P
P+ PL

WACC=(Ke>< )+[Kix(1+IR)x



Onde:

WACC = custo total de capital (custo médio ponderado de capital);
K, = custo de oportunidade do capital proprio;

K; = custo explicito de capital de terceiros (dividas onerosas);

IR = Aliquota de Imposto de Renda (méaxima de 34%);

P = capital oneroso de terceiros (passivos com juros);

PL = capital proprio (patrimonio liquido)

P + PL = total do capital investido na empresa;

Pl participagdo do capital de terceiros onerosos no montante investido no

negocio;
PL
P+PL

= participag@o do capital proprio (patrimonio liquido) no total investido no

negocio.

Ap0s realizar as projecdes futuras, ¢ possivel determinar o valor de mercado da empresa,

indicado pelo Equity Value, de acordo com o Quadro 3.

Quadro 3 — Equity Value pelo FDC

Valor Presente do periodo explicito

Valor presente da perpetuidade

(=) Valor da Empresa (Enterprise Value)

(+) Disponibilidades

(-) Passivo Oneroso

(=) Valor do Patrimoénio Liquido (Equity Value)
Numero de A¢des (em milhares)

(=) Valor por A¢éo

Intervalo Maximo (Variagdo + 5%)

Intervalo Minimo (Variagdo - 5%)

Fonte: Assaf Neto (2017, p. 169-170); Damodaran (2007, p. 135); Martelanc, Pasin e Cavalcante (2005, p. 17-28)

Ao determinar o Equity Value, seu valor ¢ dividido pelo nlimero de agdes da empresa,
obtendo-se, assim, o valor de mercado por acdo, conforme o método de Fluxo de Caixa

Descontado (FCD).

2.2 Avaliacao Relativa ou por Multiplos

A técnica de avaliagdo de empresas através de multiplos, também conhecida como

Avaliagao Relativa, visa determinar o valor atual dos ativos ao compara-los com valores de

empresas consideradas compardveis (Assaf Neto, 2017). Essas empresas comparaveis



geralmente pertencem ao mesmo setor de atividade e compartilham caracteristicas semelhantes
em termos de tamanho, riscos e retornos, em relacdo a empresa alvo de avaliagdo.

Nesse modelo, a analise ¢ conduzida com base em multiplos que relacionam o valor da
empresa € suas operagdes, permitindo avaliar a organizagdo e seus ativos ao compara-los com
empresas similares ou do mesmo setor, mesmo que apresentem diferentes estruturas de
endividamento. Esses multiplos utilizam, como varidveis principais, uma estimativa do valor
da empresa ou de seus ativos operacionais no numerador e, no denominador, métricas como
receitas, lucros ou o valor contabil do ativo (Ribeiro; Carvalho; Queiroz, 2024).

A avaliagdo relativa segue um conjunto de etapas que assegura a precisao na
comparagdo entre empresas. Segundo Damodaran (2006), o primeiro passo para a realizagao
de uma avaliagdo relativa consiste na identificagdo de ativos compardveis cujas agdes sejam
negociadas no mercado. Em seguida, ¢ fundamental padronizar o pregco desses ativos,
permitindo uma comparacdo mais precisa entre eles. Conforme Damodaran (2007), essa
padronizagdo deve ser feita com base em uma variavel comum, como lucro, fluxo de caixa,
valor contabil ou receita.

Outro passo apontado pelo autor ¢ a necessidade de ajustar as diferencas entre os ativos
comparados. Essas variacdes podem ser atribuidas a caracteristicas especificas de cada
empresa, como seu porte, tempo de atuacdo no mercado e solidez financeira. Por exemplo,
empresas de grande porte e ja estabelecidas no mercado tendem a apresentar multiplos mais
elevados em relagdo a companhias menores e recém-formadas, uma vez que sdo percebidas
como menos arriscadas e com maior previsibilidade em seus resultados (Damodaran, 2007).

A aplicagdo desse método ¢ relativamente facil devido ao fato de que a avaliagdo de
uma empresa pode ser realizada por meio da aplicagdo de um ou mais numeros-indices, os quais
sdo calculados com base na relag@o entre dois elementos: o valor de uma empresa comparavel
e um indicador de referéncia dessa mesma empresa, como vendas, lucro liquido, EBITDA,
patrimonio liquido ou ativos (Martelanc et al., 2005). Dessa forma, para a utilizacdo desse
método, € essencial a definicdo de um multiplo adequado.

Assaf Neto (2017) diz que na avaliagdo relativa, existem dois componentes-chave: o
valor de uma empresa comparavel e um padrdo de referéncia, como vendas, lucros, EBITDA
(Earnings Before Interest, Taxes, Depreciation and Amortization) etc. Dessa forma, € possivel
relacionar o valor da empresa com métricas como lucros, vendas, patrimonio liquido etc. O

autor ainda demonstra a avaliagdo relativa pela seguinte formula:

Valor da Empresa = Vendas X Multiplo de Vendas



Uma das vantagens do multiplo de vendas em comparacdo a outros indicadores ¢ sua
aplicabilidade mesmo quando a empresa apresenta prejuizo, além de esse multiplo tender a ser
menos volatil, proporcionando maior estabilidade na analise. O indicador P/L (Preco sobre
Lucro) representa a relagdo entre o preco de mercado de uma agao e seu lucro por agdo (LPA),
sendo amplamente utilizado como referéncia na avalia¢ao do valor de uma empresa. Esse indice
permite analisar se uma agao estd subavaliada ou superavaliada em relagdo aos seus resultados
financeiros. Além disso, o P/L pode ser empregado como um multiplo para estimar o valor do
patrimonio liquido da empresa, possibilitando a mensuracdo do valor atribuido pelos
investidores com base na rentabilidade projetada. Assim, o valor da empresa para o acionista
pode ser determinado pela multiplicacdo do lucro liquido por agdao (LPA) pelo indice P/L

adotado como parametro no mercado (Assaf Neto, 2017).

3 METODOLOGIA

3.1 Classificacao da pesquisa

O presente estudo classifica-se, com base nas tipologias de pesquisa, em quantitativa
quanto a abordagem, que, de acordo com Silva e Menezes (2005), traduz em numeros
informagdes para classifica-las e analisa-las. Quanto aos objetivos, a pesquisa se classifica
como descritiva, pois pretende estabelecer relacdes entre variaveis (Gil, 1991). Relativamente
aos procedimentos técnicos, o trabalho se relaciona com ex-post-facto, ja que € realizado apds
a ocorréncia dos acontecimentos das variaveis, além de tais variaveis serem intimamente ndo

manipulaveis.

3.2 Detalhamento da pesquisa

Para realizacdo do estudo, foram coletados dados do periodo de 2020 até 2024. Esses
dados serviram de referéncia para os calculos projetados para os anos de 2025 a 2029. Todos
as informagdes foram adquiridas por meio do software Economatica® e todos os calculos foram
realizados no software Microsoft Excel®. As informagdes obtidas foram os dados das
demonstragdes contabeis, além de seus indicadores financeiros e de mercado, essenciais para a
analise proposta. A data utilizada para coletar o preco atual da agdo para fins de comparagao

com os métodos do valuation foi o dia 25/02/2025, data em que as Demonstragdes do ultimo



trimestre de 2024 foram publicadas, sendo o valor da acdo de R$ 35,42 de acordo com a cotagdo
da B3.

Na avaliacdo pelo método do fluxo de caixa descontado, foi determinada a taxa de
crescimento para projetar as receitas, a fim de obter o NOPAT, de acordo com a estimativa de
crescimento do Plano Decenal De Expansdao De Energia 2034, de 3%. Em seguida, os fluxos
de caixa gerados anualmente pela empresa de 2025 a 2029 sao calculados, considerando essa
taxa de crescimento. Para trazer esses valores ao presente, ¢ preciso aplicar uma taxa de
desconto baseada no custo médio ponderado de capitais (WACC), representando o retorno
esperado pelos investidores.

Com base nos resultados obtidos, foi elaborado uma tabela de comparagao e analisada
a diferenga percentual entre os valores calculados pela avaliagao financeira e o prego atual das
acdes no mercado. Essa andlise visou atingir os objetivos da pesquisa, permitindo uma
compreensdo mais clara de como as projegdes e avaliacdes se relacionam com a realidade do

mercado de agdes.

4 ANALISE DOS RESULTADOS

Neste topico sdo apresentados os resultados da avaliagdo da CPFL pelos métodos
indicados no estudo. Ao final, os valores obtidos sdo comparados com o parametro definido
como prego atual da acdo da empresa. Esse processo permitird uma analise comparativa entre
os métodos de avaliagdo utilizados e o valor de mercado real da CPFL, representado pelo preco

atual de suas agoes.

4.1 Taxas de Desconto

Primeiramente, para determinar os custos de capital proprio (Ke) e os custos de capital

de terceiros (K1), realizou-se a alavancagem do beta global de referéncia para os padrdes de IR

e alavancagem da CPFL, conforme mostrado na Tabela 1.

Tabela 1 — Alavancagem do beta global para os padrdes de IR e alavancagem definidos pela CPFL

Célculo do Beta da CPFL Premissa
P/PL 135% Passivo oneroso/PL
Beta desalavancado setor Power (Mercados
Beta desalavancado 0,34 Emergentes). Fonte: Damodaran, 2025
IR 34% Aliquota maxima de IRPJ/CSLL no Brasil
Beta CPFL 0,64

Fonte: Dados da pesquisa (2025)



Apos encontrar o Beta alavancado da CPFL de X, foi possivel calcular o custo de capital

proprio (Ke), ou Capital Asset Pricing Model (CAPM), conforme a Tabela 2.

Tabela 2 — Célculo do CAPM (Ke)

Custo do Capital Proprio - CAPM (%) Premissa
Rf 4,06% T-Bonds de 5 anos Fonte: Bloomberg, 2025
Beta 0,64 Beta CPFL
Rm 13.74% Prémio pelo risco (EUA) Fonte: Bloomberg, 2025
Risco BR 2.11% Risco pais estimado. Fonte: Instituto Assaf Neto,
2025
Ke 12,39%

Fonte: Dados da pesquisa (2025)

Em seguida, na Tabela 3, foi calculado o custo de capital de terceiros (Ki).

Tabela 3 — Calculo do Custo da divida (Ki)

Célculo do Custo da divida (%) Premissa
Rf 4,06% T-Bonds de 5 anos Fonte: Bloomberg, 2025
. Rating de risco de crédito da CPFL Fonte: FICH
0
Spread (Rating S&P Global) 0.45% RATINGS, 2025; Damodaran, 2025
. Risco pais estimado Fonte: Instituto Assaf Neto
o >
Risco BR 2,11% 2025
Custo do Capital de Terceiros antes 6,62% Ki=Rf+ SDE + aBR
dos impostos
(1 — Aliquota marcial do IR/CS) 0,66 Aliquota Marginal de IR e CS = 34%
Ki apos impostos 4,37%

Fonte: Dados da pesquisa (2025)

Por fim, calculou-se o Custo Médio Ponderado de Capital (WACC) da CPFL, de acordo

com a Tabela 4.

Tabela 4 — Custo Médio Ponderado de Capital — WACC
Custo Médio Ponderado de Capital - WACC (%) Premissa
PL/(P+PL) 43,09% PL dividido por passivo oneroso + PL
Passivo oneroso dividido por passivo

P/P+PL) >6,91% oneroso + PL
Ke 12,39% CAPM
Ki*(1-IR) 4,37% Custo da divida liquido
WACC 7,83%

Fonte: Dados da pesquisa (2025)

Para calcular os custos de capital proprio (Ke) e de terceiros (Ki), assim como o custo
médio ponderado de capital (WACC), foram consideradas as premissas apresentadas nas
Tabelas 1 a 4. Essas premissas serviram de base para a determinagdo das taxas de desconto

aplicadas nos métodos a seguir.



4.2 Valor da A¢ao pelo Fluxo de Caixa Descontado

A seguir, a Tabela 5 traz os dados referente ao método de Fluxo de Caixa Descontado

(FCD).

Tabela 5 — Fluxo de Caixa Disponivel da Empresa — Em milhares de R§

Exercicio 2020 2021 2022 2023 2024

EBITDA 8.670.568 10.643.707 13.470.346 13.470.578 13.154.365

(-) Depreciagéo e 2.130.769 2.035.246 2.231.567 2.362.077 2.306.809
Amortizagdo

(=) EBIT 6.539.798 8.608.461 11.238.779 11.108.501 10.847.556

(-) IR e CS (34%) 2.223.531 2.926.877 3.821.185 3.776.890 3.688.169

(=) NOPAT 4.316.267 5.681.584 7.417.594 7.331.611 7.159.387

(+) Depreciagéo e 2.130.769 2.035.246 2.231.567 2.362.077 2.306.809
Amortizagdo

(=) FCO 6.447.036 7.716.830 9.649.161 9.693.688 9.466.196

(-) CAPEX 3.420.336 4.187.143 5.404.708 4.659.649 5.083.233

(=) A Investimento em Giro -3.065.135 4.517.867 421.925 -2.867.343 1.038.589

(NIG)
(=) FCDE 6.091.836 -988.179 3.822.527 7.901.382 3.344.374

Fonte: Dados da Pesquisa (2025)

Na Tabela 5 estdo dispostos os calculos do fluxo de caixa para os periodos analisados
(2020 a 2024), que resultaram em fluxos de caixa disponiveis de R$ 6.091.836, R$ -988.179,
R$ 3.822.527, R$ 7.901.382 e RS 3.344.374, respectivamente.

O método do gNOPAT (taxa de crescimento do Lucro Operacional Liquido Apos
Impostos) nao foi utilizado nesse estudo para a projecao futura visto que poderia comprometer
a precisdo da estimativa. A utilizacdo do gNOPAT demandaria o célculo do ROI e do bNOPAT,
os quais podem apresentar certa volatilidade especialmente no setor elétrico. Empresas desse
segmento costumam operar com altos niveis de endividamento para financiar projetos de
infraestrutura, além de serem influenciadas por variaveis macroecondmicas, incluindo taxas de
juros, que impactam diretamente seu nivel de endividamento e rentabilidade (Fodra, 2022).

Além disso, o calculo do gNOPAT pode ser influenciado por variagdes nas politicas de
investimento e financiamento da empresa, tornando a proje¢do mais sensivel a mudancas
estratégicas internas e regulatorias do setor elétrico em geral que, de acordo com Taffarel, Silva
e Clemente (2013), trazem impactos sobre o mercado, especialmente sobre investidores. No
contexto desta analise, a ado¢ao de uma taxa de crescimento fixa de 3%, alinhada a previsao do

PIB (EPE, 2025), oferece uma abordagem mais conservadora e coerente com a estabilidade do



setor elétrico, garantindo maior previsibilidade e reduzindo os riscos associados a flutuagdes
financeiras e operacionais.
Com base nas informagdes obtidas, elaborou-se uma projecao futura para um periodo

explicito de cinco anos, conforme apresentado na Tabela 6.

Tabela 6 — Projecdo do Fluxo de Caixa Disponivel da Empresa do Periodo Explicito — Em milhares de R$

PROJECAO 2025 2026 2027 2028 2029

EBITDA 8.930.685 10.963.018 13.874.456 13.874.695 13.548.996

(-) Depreciacdo e 2.194.693 2.096.303 2.298.514 2.432.939 2.376.013
Amortizagdo

(=) EBIT 6.735.992 8.866.715 11.575.942 11.441.756 11.172.983

(-) IR e CS (34%) 2.290.237 3.014.683 3.935.820 3.890.197 3.798.814

(=) NOPAT 4.445.755 5.852.032 7.640.122 7.551.559 7.374.169

(+) Depreciagéo e 2.194.693 2.096.303 2.298.514 2.432.939 2.376.013
Amortizagdo

(=) FCO 6.640.447 7.948.335 9.938.636 9.984.498 9.750.182

(-) CAPEX 3.522.946 4.312.757 5.566.850 4.799.438 5.235.730

(-) A Investimento em Giro -3.157.089 4.653.403 434.583 -2.953.363 1.069.747

(NIG)
(=) FCDE 6.274.591 -1.017.825 3.937.203 8.138.423 3.444.705
VP 5.818.966 -875.374 3.140.285 6.019.797 2.362.947

Fonte: Dados da Pesquisa (2025)

Com base nas projegdes efetuadas, foi estimada a perpetuidade, conforme demonstrado

na Tabela 7.

Tabela 7 — Projecdo da perpetuidade — Em milhares de R$

PVP = FCDE/WACC PVP =FCDE/(WACC-g) | PVP=FCDE * (1+g)/ VP (perpetuidade)
WACC-g¢g
43.993.678 71.318.944 73.458.512 50.389.970

A Tabela 7 apresenta a estimativa de perpetuidade da empresa por meio de trés
diferentes metodologias. Para esta pesquisa, optou-se pela formulagdo que indicou o maior
valor, de R$ 73 bilhdes, considerando fatores como o segmento de atuagdo da empresa, que
possui elevado potencial de crescimento no estado de Sdo Paulo, a maior unidade federativa do
Brasil em termos populacionais. Além disso, aspectos como a dimensdo e o potencial de
mercado da organizacao, alinhados aos direcionadores de valor propostos por Assaf Neto
(2017), refor¢am a escolha dessa metodologia. Dessa forma, a analise sugere a continuidade
operacional da empresa, resultando em um valor presente da perpetuidade estimado em RS 50
bilhdes, o que reflete uma expectativa positiva quanto a capacidade de geracdo de valor no

longo prazo.



Apoés realizada a projecdo futura, abrangendo tanto o periodo explicito quanto a
perpetuidade, e a correspondente conversdo desses valores para o presente, determinou-se o

valor de mercado da empresa, conforme apresentado na Tabela 8.

Tabela 8 — Avaliagdo da CPFL pelo Fluxo de Caixa Disponivel da Empresa

Valor Presente do periodo explicito (em milhares) R$ 16.466.620
Valor presente da perpetuidade (em milhares) R$ 50.389.970
(=) Valor da Empresa (Enterprise Value) (em milhares) R$ 66.856.591
(+) Disponibilidades (em milhares) R$ 3.552.730
(-) Passivo Oneroso (em milhares) R$ 28.834.399
(=) Valor do Patrimonio Liquido (Equity Value) (em milhares) R$ 41.574.922
Numero de A¢des (em milhares) 187.733
(=) Valor por Agdo R$ 221,46
Intervalo Maximo (Variac@o + 5%) R$ 232,53
Intervalo Minimo (Variagdo - 5%) R$ 210,91

Fonte: Dados da pesquisa (2025)

Com a determinacdo do valor de mercado da empresa, tornou-se viavel realizar a
avaliagdo da organizagdo por meio da divisdo do Equity Value pelo nimero de agodes.
Adicionalmente, foi conduzida uma analise de sensibilidade, na qual foram aplicadas variagdes
de £5% sobre o valor da empresa, conforme demonstrado na Tabela 8. Essa abordagem permite
avaliar o impacto de possiveis oscilagdes no mercado e oferece uma visdo mais robusta sobre a

precificagdo das a¢des € a margem de seguranca para os investidores.

4.3 Avaliagdo Relativa ou por Multiplos

Para conduzir a avaliagdo relativa, foi inicialmente calculada a média do EBITDA
referente aos ultimos cinco anos, periodo escolhido para refletir o desempenho médio dos
exercicios anteriores. Esse calculo resultou em um EBITDA médio de R$ 11 bilhdes, conforme

apresentado na Tabela 9 a seguir.

Tabela 9 — Média EBITDA - 2020 a 2024 (Em milhares de R$)

Periodo 2020 2021 2022 2023 2024 Valor médio

EBITDA 8.670.568 10.643.707 13.470.346 13.470.578 13.154.365 11.881.913

Fonte: Dados da Pesquisa (2025)

Em seguida, conforme demonstrado na Tabela 10, foi calculado o valor da divida total

liquida para o ano de 2024 de RS 25 bilhoes.

Tabela 10 — Divida total liquida (Em milhares de R$)



Empréstimos ¢ financ. CP 5.411.617
Empréstimos e financ. LP 23.422.783
(-) Disponibilidades (caixa, equivalentes e aplicagdes financeiras 3.552.730
Valor da Divida Total Liquida 25.281.670

Fonte: Dados da Pesquisa (2025)

Para tanto, foi realizada a subtracao das disponibilidades financeiras do valor total da
divida, o qual corresponde a soma dos empréstimos de curto e longo prazo. Na Tabela 11, ¢
apresentado o calculo do multiplo EBITDA, em conformidade com a metodologia indicada por
Damodaran, permitindo uma analise comparativa do valor da firma em relagdo a sua capacidade

de geragdo de lucros operacionais.

Tabela 11 — Célculo do Multiplo por EBITDA (Multiplo Damodaran)

EBITDA (em milhares) 13.154.365
(x) Multiplo EV/EBITDA 11,87
(=) Valor da Empresa (Enterprise Value) (em milhares) 156.142.317
(-) Divida Liquida (em milhares) 26.857.841
(=) Equity Value (em milhares) 129.284.476
(/) Numero de A¢des (em milhares) 187.733
(=) Valor por A¢éo R§ 688,66
Intervalo Maximo (Variagéo + 5%) R§ 723,09
Intervalo Minimo (Variagdo - 5%) R§ 654,23

Fonte: Dados da Pesquisa (2025)

Por fim, o valor de mercado da CPFL foi estimado por meio do multiplo EV/EBITDA,
conforme as Tabelas 9 e 11. Na Tabela 11, utilizou-se um multiplo de 11,87, extraido da base
de dados Damodaran Online. Multiplicando o EBITDA médio por esse multiplo, obteve-se o
valor da empresa, correspondente a R$ 156 bilhdes.

Em sequéncia, a divida liquida da empresa de R$ 26 bilhdes é subtraida do valor da
empresa, resultando no valor de mercado (Equity Value), que é igual a R$ 129 bilhdes. Por fim,
para determinar o valor por agdo, dividiu-se o valor de mercado pelo numero de acdes da
empresa, que totaliza 187.733 (em milhares). Dessa forma, a CPFL foi avaliada em R$ 688,66
por agdo, utilizando a avaliagdo relativa com o multiplo EV/EBITDA, que serve como uma
estimativa do preco de mercado da agdo, baseada na relacao entre o valor da empresa e seu
desempenho financeiro, mensurado pelo EBITDA. Além disso, também foi realizada uma
andlise de sensibilidade para esse método, aplicando-se variagdes de +5% sobre o valor da
empresa, conforme demonstrado, com o objetivo de avaliar o impacto de possiveis oscilagdes

de mercado.

4.4 Comparacio entre os métodos



Para finalidade de comparagdo, foi elaborada a Tabela 12, que explicita os resultados de

ambos os métodos de avaliacdo de empresas, considerando a data de 31/12/2024.

Tabela 12 — Valor da CPFL pelos métodos de avaliagdo utilizados com base em 31/12/2024

M¢étodos Equity Value (em milhares) Valor/agdo | Diferenca
Fluxo de Caixa Descontado R$ 41.574.922 R$ 221,46 84,01%
Avaliac@o Relativa (Multiplos) R$ 130.860.647 R$ 688,66 94,86%
Valor de Mercado em 25/02/2024 R$ 6.649.502 R$ 35,42

Fonte: Dados da Pesquisa (2025)

Com base nos dados da Tabela 12, observa-se que o Valor de Mercado foi calculado em
R$ 6 bilhdes, multiplicando o nimero de a¢des de 187.733 (em milhares) pela cotagdo do dia
25/02/2025, de R$ 35,42, conforme orienta Falcini (1995) e Assaf Neto (2017). Pasin (2004)
argumenta que em um mercado eficiente, o Valor de Mercado deve refletir os lucros potenciais,
os dividendos, os riscos do negdcio, os riscos financeiros decorrentes da estrutura de capital e
outros fatores intangiveis que podem influenciar o valor da empresa. No entanto, Ehrbar (1999)
aponta algumas desvantagens desse modelo de avaliacdo, afirmando que o Valor de Mercado
ndo fornece informacdes sobre a criagao de riqueza ¢ nao leva em consideragdo o capital
investido para alcancar aquele valor.

A aplicagdao do método do Fluxo de Caixa Descontado (FCD) resultou em um valor de
R$ 221,46 por acdo, o que representa uma valorizagdo de 84,01% em relacdo a cotagdo atual
de R$ 35,42. Esse método baseia-se na projecao dos fluxos de caixa futuros da empresa, que
sdo trazidos a valor presente por meio da aplicagdo de uma taxa de desconto, a qual reflete o
custo de capital e o risco do investimento. Essa diferenga significativa indica um potencial de
valorizagdo substancial das agdes, sugerindo que a empresa pode estar subvalorizada no
mercado. No entanto, apesar dessa diferenga, ainda ¢ o método que mais se aproxima do valor
de mercado da empresa.

Por fim, a Avaliagdo Relativa (Multiplos) estimou o valor da acdo em R$ 688,66, o que
representa uma diferenca de 94,86% em relagdo a cotagdo de mercado. Essa discrepancia sugere
que o valor de mercado da CPFL Energia pode estar subestimado, especialmente quando
considerada a avaliagdo relativa do setor. O método de Avaliagdo Relativa baseia-se na
comparagao da empresa com outras organizacdes do mesmo segmento, utilizando o multiplo
EV/EBITDA, que ¢ calculado pela divisdo do enterprise value (valor da firma) — composto
pelo equity value somado a divida liquida — pelo EBITDA, conforme indicado por Fernandez

(2023). Essa abordagem permite identificar se a empresa esta subavaliada ou sobreavaliada em



relacdo aos pares do mercado, proporcionando uma visdo comparativa do potencial de
valorizacdo das suas agoes.

Dessa forma, verifica-se que esta pesquisa, assim como o estudo de Ferreira et al.
(2019), apontou o método do Fluxo de Caixa Descontado (FCD) como o mais adequado para a
determinagdo do fair value da empresa. Segundo os autores, essa preferéncia se justifica pela
capacidade do FCD de refletir as projecdes futuras da organizagdo, permitindo uma avaliagdo
mais precisa ao considerar as especificidades da empresa, bem como o contexto setorial e
econdmico em que estd inserida. Essa abordagem possibilita alinhar as proje¢des financeiras
com as caracteristicas particulares do mercado e do pais, oferecendo maior robustez e
assertividade na atribui¢do do valor econdmico da entidade.

A discrepancia entre os métodos pode ser interpretada como uma oportunidade de
analise critica, indicando a necessidade de ajustar as premissas do FCD ou revisar as empresas

comparaveis na Avaliacdo Relativa.

5 CONSIDERACOES FINAIS

Este estudo teve como objetivo verificar a projecdo do valor das acdes da CPFL por
meio de valuation e se esses métodos refletem a geragcdo de valor da empresa. Dessa forma, os
métodos de valuation analisados foram o Fluxo de Caixa Descontado e a Avaliagdo Relativa
(Multiplos). Para atingir o objetivo proposto, foi utilizada a base de dados da Economatica, a
partir da qual foram extraidos os dados financeiros da CPFL Energia S.A., abrangendo o
periodo de 2020 a 2024.

Sob essa perspectiva, a analise dos métodos de valuation utilizados para comparar o
valor das acdes em 02 de fevereiro de 2025, data de publicacdo das Demonstracdes Contdbeis
de 2024 da CPFL, quando as agdes estavam cotadas a R$ 35,42, indica que a estimativa obtida
pelo método do Fluxo de Caixa Descontado foi a mais proxima da capitalizacdo de mercado
atual da empresa, em comparagao com o método de Avaliagdo Relativa. No entanto, ambos os
métodos apresentaram uma discrepancia significativa, com o FCD registrando uma diferenca
de 84,01% e a Avaliacdo Relativa alcangando 94,86%, o que evidencia uma possivel
subvalorizacao das agoes e reforga a importancia de uma analise critica das premissas utilizadas.

Os resultados desse estudo contribuem para aprofundar a conhecimento sobre a
precificacdo de agdes no setor elétrico brasileiro. A constatagdo de uma diferenga significante
dos métodos de Fluxo de Caixa Descontado e Avaliacdo Relativa por Multiplos enfatiza a

necessidade de uma abordagem criteriosa na selecdo de metodologias de valuation,



especialmente em tempos de instabilidade econdmica. Ademais a pesquisa fornece informagdes
para investidores, analistas financeiros e gestores, facilitando a tomada de decisdes estratégicas
e a identificag¢do de oportunidades de investimento.

Assim, destaca-se como limitacdo desse estudo o fato de o periodo analisado incluir
uma fase de instabilidade economica provocada pela crise sanitaria da Covid-19 entre 2020 e
2021, o que pode ter impactado o valor da empresa investigada. Para estudos futuros, sugere-
se realizar uma analise aprofundada para verificar se e como esse contexto pode ter afetado o
desempenho e a precificacao da empresa.

Portanto, como sugestdo para pesquisas futuras, também recomenda-se explorar os
motivos que levaram os dois métodos de valuation a apresentarem uma discrepancia tao
acentuada em relagdo a cotagcdo de mercado, bem como avaliar a aplicagao de outros métodos

de avaliagdo para verificar se essa diferenca persiste.
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