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RESUMO

Apresentou-se nesse trabalho um breve estudo sobre o mercado de capitais com foco especial
no mercado acionario. O objetivo do trabalho é o estudo da importancia da analise financeira na
tomada de decisdo de investimento em um estudo de caso. O trabalho de graduacdo serd uma
pesquisa bibliografica a partir de materiais publicados em artigos, teses, dissertacGes e livros (O
investidor Inteligente (GRAHAM, 2018) e Como Avaliar Empresas e Escolher as Melhores
Acdes (DAMODARAN, 2014). Posteriormente sera feito um estudo de caso de uma empresa
listada na bolsa de valores de S&o Paulo. Serdo utilizados os resultados trimestrais de uma
empresa, como por exemplo o EBITDA (Earnings Before Interest, Taxes, Depreciation and
Amortization ou em portugués Lucro Antes de Juros, Impostos, Depreciacdo e Amortizacao) que
€ 0 quanto aempresa esta gerando com suas atividades operacionais, outros parametros utilizados
serdo: receita liquida, lucro liquido, margem liquida, ROE (Return On Equity ou em portugués
Retorno Sobre o Patriménio Liquido), ROIC (Return On Invested Capital em portugués Retorno
Sobre Capital Investido), divida liquida, entre outros. Esses parametros financeiros serdo mais

aprofundados no préprio trabalho.

Palavras-chave: Mercado de Capitais.  Rentabilidade. Renda  Variavel.

Contabilidade. Analise Fundamentalista.



ABSTRACT

This work presents a brief study on the capital market with a special focus on the stock market.
The objective of this work is to study the importance of financial analysis in investment decision
making in a case study. The graduation work will be a bibliographical research based on
materials published in articles, theses, dissertations and books (The Intelligent Investor
(GRAHAM, 2018) and How to Evaluate Companies and Choose the Best Actions
(DAMODARAN, 2014). Subsequently, a study will be carried out of a company listed on the
S&o Paulo Stock Exchange. The quarterly results of a company will be used, such as EBITDA
(Earnings Before Interest, Taxes, Depreciation and Amortization or in Portuguese Profit Before
Interest, Taxes, Depreciation and Amortization) which is how much the company is generating
with its operating activities, other parameters used will be: net revenue, net profit, net margin,
ROE (Return On Equity or in Portuguese Return On Equity), ROIC (Return On Invested Capital
in Portuguese Return on Invested Capital), net debt, among others.These financial parameters

will be more detailed in the work itself.

Keywords: Capital Market. Profitability. Stock Market. Accounting. FundamentalistAnalysis.
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1  INTRODUCAO

A analise fundamentalista foi estabelecida em 1949 por Benjamin Grahan, em suaobra
“O investidor Inteligente” (GRAHAM,2018) livro amplamente utilizado por grandes
investidores e estudiosos da area. Um dos focos da anélise fundamentalista € a avaliacdo de
empresas a partir de balangos trimestrais ou anuais, levando em conta dados como,
endividamento, retorno, liquidez, etc. Mais do que analisar graficos, a analise fundamentalista
busca analisar a empresa como um todo, desde sua governanca (CEO, vice-presidente,
diretoria, etc), até sua participacdo da fatia de mercado (Market share).

A premissa bésica da anélise fundamentalista € que o valor justo para uma empresa se
obtém da capacidade da mesma gerar lucros. Existem varios métodos para se precificar uma
empresa (valuation), alguns desses métodos serdo abordados nesse trabalho. Tendo em vista
que esse mercado de capital aberto € extremamente competitivo algumas regras foram
impostas, essas regras sao reguladas pela Comisséo de Valores Econdmicos (CVM), uma
autarquia vinculada ao Ministério da Economia. E importante salientar que hoje a CVM esta
parcialmente alinhado com as principais agéncias internacionais (DAMODARAN, 2003,
DAMODARAN, 2014).

Bodie, Kane e Marcus (2002) definem analise fundamentalista como a determinacéo do
valor presente de todos 0s pagamentos que 0s acionistas receberdo por cada acdo. Para isso,
os analistas devem levar em consideracdo lucros e dividendos esperados pela empresa,
expectativas econdmicas e a avaliacdo de risco da mesma.

Na analise fundamental, costuma-se interpretar um aumento na proporcao de vendas,
custos gerais e administrativos para vendas entre dois periodos como um sinal negativo sobre
a lucratividade futura e o valor da empresa. Implicita nessa interpretacdo esta a expectativa de
que os custos devem normalmente se mover proporcionalmente com aumentos ou redugdes
nas receitas, e que um aumento no indice sinaliza ineficiéncia da administragcdo no controle
de custos. Embora essa expectativa forneca uma interpretacdo direta para fins de analise, ela
ignora aspectos importantes do comportamento dos custos. Tanto a fixidez dos custos quanto
a rigidez dos custos podem fazer com que a proporc¢ao dos custos sobre as vendas aumente,
em vez de diminuir proporcionalmente com as vendas, quando a receita diminui.
(ANDERSON et al., 2007). Dentro deste contexto, o principal objetivo é estudar aimportancia
da andlise fundamentalista na tomadade decisdo de investimentos, a fim de minimizar o risco
de perdas, aumentar a segurancado investimento, mostrar como a analise fundamentalista é

feita e apresentar um exemplode estudo de caso de uma empresa.



2 REFERENCIAL TEORICO

A analise fundamentalista € considerada uma das formas mais faceis de avaliacdo de
empresas. O principal objetivo da analise fundamental é revelar o valor atual real da empresa.
Um dos principais objetivos da analise fundamental € a previséo de lucros futuros, dividendos
e risco para calcular o valor real das a¢Ges. Nao basta apenas encontrar um negécio de
sucesso, é preciso encontrar empresas que valham mais do que outros investidores estimam
(REINGANUM, 1988).

Os investidores do mercado de acdes estdo interessados em usar demonstragdes
financeiras para prever retornos futuros pelo menos desde Graham e Dodd (1934). Esse
interesse esta enraizado na expectativa de que a analise das demonstracdes financeiras possa
revelar informacdes relevantes de valor que os investidores negligenciaram e que podem ser
usadas para tomar decisdes de investimento superiores. Descobrir que o erro de avaliacdo do
mercado relacionado aos fundamentos contabeis é substancialmente maior em empresas que
enfrentam menor concorréncia no mercado de produtos. Consequentemente, a magnitude da
previsibilidade do retorno das a¢bes por meio da analise das demonstracdes financeiras é
significativamente maior em setores com menor concorréncia. 1sso também implica que os
erros de avaliacdo relacionados a analise das demonstracdes financeiras sdéo maiores do que
se pensava anteriormente se levarmos em consideracdo a concorréncia do setor (SAFDAR,
2016).

A avaliacdo de acOes ordindrias apresenta uma das tarefas mais complexas na analise
financeira. Quando tenta responder a pergunta: 'o que causa 0s movimentos dos pregos das
acOes? 'Entdo a resposta ndo estaria relacionada apenas a fatores econémicos. Existem
inimeros fatores que afetam o prego das a¢des e sdo quase impossiveis de prever. Como uma
das melhores formas de lutar contra muitos fatores que tornam a incerteza, surge a analise
fundamental. A analise fundamental € um dos métodos mais amplamente utilizados para
estimar movimentos de precos de titulos, que analisa essencialmente o impacto de fatores
micro e macroecondmicos nos negdcios da corporacdo, a fim de prever efeitos econémicos
e financeiros futuros. A analise fundamental também examina varias demonstracGes
financeiras com o objetivo de avaliar o valor real das acdes da empresa. Este trabalho tem
como objetivo sistematizar conhecimentos sobre analise fundamentalista, para que possa

servir como uma boa base para pesquisas futuras (BAREZA et al., 2013).



A maioria dos estudos de analise fundamental requer modelos altamente estilizados de
valor justo. Por exemplo, modelos de fluxo de caixa descontado de valor fundamental
requerem previsoes de curto prazo de fluxos de caixa, taxas de crescimento de fluxo de caixa
de curto e longo prazo e taxas de desconto apropriadas. O amplo arbitrio do pesquisador
sobre a escolha do modelo e seus parametros torna dificil avaliar se a analise fundamental
funciona ou se os lucros anormais observados séo o resultado de um exercicio de espionagem
de dados. O pesquisador pode argumentar plausivelmente que os desvios dos pregos de
mercado em relacdo valor fundamentam a previsibilidade de retornos futuros apenas com
uma abordagem mais agnostica e menos discricionaria para a avaliacdo de acdes com base
em fundamentos (BARTRAM & GRINBLATT, 2018).

A motivagdo para estudar se a analise fundamental funciona é mais obvia. A analise
fundamental é baseada no principio de que as a¢6es tém um valor justo intrinseco e que 0s
investidores podem obter lucros anormais de sinais especificos de acBes que indicam desvios
do valor justo. Lucros anormais surgem da convergéncia para o valor justo, em um extremo
por meio de movimentos de preco de curto prazo em direcdo ao valor justo ou, mais
lentamente, por meio de distribuicdes de dividendos, aquisi¢fes, aquisicdes privadas ou
liquidacdo de ativos. Para lucrar com a andlise fundamental, basta subscrever a hipotese
aparentemente plausivel de que os precos das acGes tém maior probabilidade de convergir
para o valor justo do que divergir dele (FAMA & FRENCH, 2006).

Apesar da popularidade dos modelos estilizados para avaliar o valor justo, a analise
fundamental ndo requer necessariamente previsdes explicitas de fluxo de caixa e taxas de
desconto. Essas previsdes e taxas de desconto podem estar implicitas em uma variedade de
outras abordagens que evitam a necessidade de modelos explicitos e estimativas de
parametros. Uma abordagem simples e agnostica para a analise fundamental aproxima o
valor justo do patriménio liquido de uma empresa como uma funcéo linear de praticamente
todos os itens de balango patrimonial, demonstracédo de resultados e demonstragdo de fluxo
de caixa divulgados mais recentemente.

A Unica restricdo é que os coeficientes da funcédo, que séo determinados a cada més e
0S mesmos entre as empresas, oferecem o menor grau de erro de precificagdo (conforme
medido pela variancia) de um dolar de investimento selecionado aleatoriamente na economia
naquele més. O termo “valor justo implicito pelos pares” parece apropriado aqui, pois a
previsdo do valor justo de cada empresa € baseada em avaliagcbes contemporaneas de todas
as empresas no mercado de a¢des (BERK & VAN BISBERGUEN, 2015).



3 Objetivo

O principal objetivo é estudar a importancia da analise fundamentalista na tomada de
decisdo de investimentos, a fim de minimizar o risco de perdas, aumentar a seguranga do
investimento, mostrar como a analise fundamentalista é feita e apresentar um exemplo de estudo

de caso de uma empresa.

4 Metodologia

O trabalho de graduacdo sera uma pesquisa bibliografica a partir de materiais publicados
em artigos, teses, dissertacGes e livros (O investidor Inteligente (GRAHAM, 2018) e Como
Avaliar Empresas e Escolher as Melhores A¢Ses (DAMODARAN, 2014). Posteriormente sera
feito um estudo de caso de uma empresa listada na bolsa de valores de S&o Paulo, neste caso a

Neoenergia.

Serdo utilizados os resultados trimestrais de uma empresa, como por exemplo o EBITDA
(Earnings Before Interest, Taxes, Depreciation and Amortization ou em portugués Lucro Antes
de Juros, Impostos, Depreciacdo e Amortizacdo) que é o quanto a empresa esta gerando com
suas atividades operacionais, outros parametros utilizados serdo: receita liquida, lucro liquido,
margem liquida, ROE (Return On Equity ou em portugués Retorno Sobre o Patrimonio Liquido),
ROIC (Return On Invested Capital em portugués Retorno Sobre Capital Investido), divida

liquida, entre outros. Esses parametros financeiros serdo mais aprofundados no proéprio trabalho.

4.1 INDICADORES ECONOMICO — FINANCEIROS

4.1.1 Indicadores Econbmicos

Pdvoa (2007) diz que ao fazer uma andlise, devem-se observar alguns indicadores, entre

eles, os indicadores estaticos, os de rentabilidade e os de atividade.

4.1.2 Indicadores Estaticos

Liquidez Corrente: esse indice mostra a capacidade da companhia para quitar suas dividas



de curto prazo, e é medido com a relacdo entre Ativo Circulante e Passivo Circulante. Porém,
esse indice pode ndo ser o mais acurado, pois ndo considera 0s estoques, que muitas vezes podem
demorar a serem vendidos, além disso, ndo ha detalhamento do prazo exato das obrigacGes a

pagar e dos direitos a receber. O indice de Liquidez Corrente é mostrado na Equacéo (1):

Liquidez corrente = Ativo Circulante (D)
Passivo circulante

Liquidez geral: é um indice mais abrangente, pois sdo levados em consideracao passivo e
ativo de curto e longo prazo. Esse indicador mostra, de forma mais geral, a paridade entre as

contas a receber e a pagar ao longo do periodo, como observado na Equacao (2):

Liquidez geral = Ativo circulante + ativo realizavel a longo prazo (2
Passivo circulante + passivo ndo circulante

Endividamento geral: é o indice que mostra 0 quanto a empresa tem captado de terceiros

em relacdo ao seu Patriménio Liquido, que pode ser observado na Equacéo (3):

Endividamento geral = Passivo circulante + passivo ndo circulante 3)
Patriménio liquido

Grau de Imobilizacéo: indica qual o nivel em que o Patriménio Liquido financia os ativos

n&o circulantes (fixos) da empresa, e pode ser obtido pela Equacéo (4):

Grau de imobilizagdo = Ativo fixo (4)
Patriménio liquido

4.1.3 Indicadores de rentabilidade

Retorno sobre o Patrimonio Liquido: € a rentabilidade do capital investido pelos acionistas
da companhia, ou seja, mede a performance do lucro em relacdo ao capital proprio aplicado,
também conhecido na sigla em inglés como ROE (Return on Equity) e é calculado através da

Equacao (5):



ROE = Lucro liguido (5)
Patrimonio liquido

Retorno sobre o Ativo: mensura a eficiéncia da administracdo, ou seja, mede a
performance do capital aplicado de acionistas e credores da empresa. Mede a relacédo entre o
lucro e o ativo, também conhecido na sigla em inglés como ROA (Return on Asset), na Equacgao

(6) mostra como encontra-lo:

ROA = Lucro liquido (6)
Ativo total

4.1.4 Margens financeiras
Margem bruta: esse indicador mede a eficiéncia do processo de producdo da companbhia,
ou seja, 0 quanto ela ganhou na operacdo em relacéo ao seu faturamento, seu calculo é mostrado

na Equacdo (7):

Margem bruta = Lucro bruto (7)
Receita liquida

Margem operacional: depois de deduzidas as despesas operacionais, 0 indicador mede o

resultado da empresa em relagdo a sua receita, e é obtido pela Equacéo (8):

Margem operacional = Lucro operacional (8)
Receita liquida

Margem liquida: apés o resultado financeiro e a deducdo do imposto de renda o indicador
mostra o percentual final do que foi vendido e o que sobra para a distribuicdo de dividendos ou

reinvestimento, e na Equacéo (9) mostra-se como obter a margem liquida:

Margem liquida = Lucro liquido 9)
Receita liquida

4.1.5 Indicador de desempenho

Um importante parametro usado para medir o desempenho da empresa é o EBITDA, em
inglés (earnings before interest, taxes, depreciation and amortization) e em portugués LAJIDA



(lucro antes do pagamento de juros, impostos, depreciacdo e amortizacdo). Esse parametro
equivale ao conceito de fluxo de caixa operacional, e exclui os efeitos financeiros e tributéarios

para mostrar o quanto a empresa gera com as suas operacdes (PINHEIRO, 2016).

O EBITDA é obtido a partir da Equacéo (10), em que CPV ¢é o custo de produtos vendidos.

EBITDA = Receita Liquida — CPV — Despesas Vendas + Depreciacdo e Amortizacdo (10)

4.2 INDICADORES FINANCEIROS
Assaf Neto e Lima (2011) colocam alguns indicadores financeiros importantes a serem

abordados na analise de uma empresa.

4.2.1 indice Lucro por acdo (LPA)

Esse indicador mostra o lucro liquido por acdo na hipotese de distribuicéo total do lucro
liquido aos acionistas, e seu calculo é feito através da razdo entre o lucro liquido apurado no
exercicio e a quantidade de acGes disponiveis para negociacdo no mercado, conforme mostrado

na Equacdo (11):

LPA = Lucro liquido (11)
Quantidade de acOes

Através desse indicador ndo se pode determinar efetivamente quanto cada acionista
recebera, pois parte do lucro é retido na empresa, para fins de reinvestimento e crescimento da
mesma, uma parcela do lucro liquido é paga ao acionista, conhecida como dividendo.

O mundo globalizado exige cada vez mais reinvestimentos, pois a empresa precisa
manter-se competitiva e geradora de lucro aos investidores, e para tanto necessita-se de
investimentos em pesquisa e desenvolvimento, visando sempre a busca por novas oportunidades
de crescimento. Apesar do lucro ndo ser totalmente distribuido, deve-se lembrar que além da
distribuicdo de dividendos, ha também uma expectativa de valorizacao das acdes da companhia
no mercado acionario, e assim, ha a geracao de riqueza e valor para o acionista.

Assim, conclui-se que, quanto maior for a parcela de dividendos distribuidos pela
empresa, menor o reinvestimento na empresa, e 0 pagamento muito elevado de dividendos pode
interferir na situacdo financeira da companhia, fazendo com que ela possa se tornar mais

dependente de capital de terceiros, ou seja, empréstimos e financiamentos, aumentando sua



alavancagem.

4.2.2 indice Preco/Lucro (P/L)

Amplamente utilizado pelos analistas, esse indicador é simples e € obtido através da razéo
entre o preco da acdo e o lucro por acdo, e de forma simplificada mostra o periodo previsto de

retorno do investimento, de acordo com a Equacdo (12):

P/L = Preco da acéo (12)
LPA

Por exemplo, se uma acao estd com seu preco de tela cotado a R$10 e o seu lucro por acdo
for R$1 por ano no exercicio o indice P/L seré igual a 10, o que remete um periodo de 10 anos
para retornar o montante investido.

Para a afirmacdo acima ter interpretacdo confiavel, deve-se considerar que o LPA
calculado para o exercicio ndo sofrera modificacdes no futuro, e que a companhia distribui seus
lucros integralmente, onde o LPA é igual aos dividendos.

Devido as restricdes citadas, o P/L ndo pode ser visto como um indice que mostra o prazo
de recuperacdo do investimento, mas sim como um indicador que representa o risco e agregacao
de valor futuro.

Acles que possuem um alto indice P/L sdo, em geral, ativos com menor risco de
investimento, visto que possuem volatilidade menor, ou seja, seus precos oscilam menos, e 0
lucro também pode ser menor que o das empresas de P/L maior, que representam um risco maior.

Tem-se entdo que quanto mais baixo for o indicador, maior o risco.

4.2.3 Valor Patrimonial
A razdo entre o Patriménio Liquido da companhia e a quantidade de a¢Bes emitidas pela

companhia é denominada valor patrimonial, como demonstrado na Equacéo (13):

V/P = Patimonio liquido (13)
Quantidade de acOes

Esse valor mostra 0 quanto cada acionista receberia em montante, caso a sociedade fosse
desmanchada, além disso, cabe ressaltar que o valor patrimonial ndo esta relacionado ao valor

de mercado da companhia.



O Patriménio Liquido, como ja foi devidamente descrito, é a diferenca entre ativos e
passivos da empresa, ou seja, sdo 0s ativos possuidos menos as dividas, exigiveis de curto e

longo prazo perante fornecedores, bancos, impostos a pagar, etc.

4.2.4 Dividendos

Os dividendos, conforme citados anteriormente, representam a “divisao” do lucro liquido

entre os acionistas, de acordo com o nimero de agdes possuidas pelos mesmos.
Os indicadores de dividendos mais utilizados sdo: Payout e Dividend Yield.

Payout, o qual representa o percentual do lucro liquido que foi distribuido aos acionistas,

tem seu célculo é mostrado pela Equacao (14):

Payout = Dividendos por ac¢des (14)
Lucro por agao

Se o Payout encontrado foi de 0,40 (40%) deduz-se que a taxa de reinvestimento do lucro
foi de 100% - 40% = 60%.

Outro indicador é o Dividend Yield, o qual exibe o percentual de ganho por acdo para cada

acionista. Obtém-se o valor do indicador através da Equagéo (15):

Dividend yield = Dividendos por a¢do (15)
Preco de mercado por acéo




5 RESULTADOS E DISCUSSAO

Neste capitulo, € apresentado um estudo de caso baseado em uma analise

fundamentalista de investimento, onde foi escolhida a empresa Neo Energia.

5.1 AEMPRESA

O Grupo Neoenergia possui trés segmentos estratégicos, que sdo apresentados da seguinte
forma: (i) Redes — distribuicdo e transmissdo; (ii) Renovaveis — geracdo edlica, hidrelétricas e

solar e (iii) Liberalizado — geracdo térmica. e comercializacdo de energia.

5.2 LUCRO LIQUIDO E EBITDA

EBITDA de R$ 2,4 bilhdes no 4T21 (+15% vs. 4T20) e de R$ 9,9 bilhdes em 2021 (+52% vs.
2020). Lucro de R$ 635 milhdes no 4T21 (-36% vs. 4T20) e de R$ 3,9 bilhdes em 2021 (+40%
vs. 2020)

5.3 NUMERO DE CONSUMIDORES

As distribuidoras da Neoenergia encerraram 2021 com 15,7 milhdes de consumidores
ativos. Em comparagdo com 2020, houve aumento de 361 mil de consumidores (+2,3%).
Desconsiderando a Neoenergia Brasilia em 2020, houve um aumento de 1,5 milh&o, em funcéo
de 1,1 milhdo provenientes da incorporacdo da Neoenergia Brasilia a partir de 02 de margo de
2021.

5.4 EVOLUCAO DE MERCADO

A energia distribuida (cativo + livre) foi 17.208 GWh no 4T21(+3,8% vs. 4T20) e de
66.257 GWh no ano (+6,2% vs. 2020). Desconsiderando a energia distribuida pela Neoenergia
Brasilia em 2020, quando ainda néo estava sob a gestdo do Grupo Neoenergia, a variacdo foi de
+15,6% vs. 4T20 e +16,2% vs. 2020. O aumento € explicado pela maior da base de clientes

(+2,3%) e pela retomada do mercado nas areas de concessao.



Vale destacar o efeito da REN 863/2019, impactando o nédo faturado no 4T20 em 826
GWh, diminuindo a energia distribuida no 4T20, sem impacto no resultado econémico.

5.5 BALANCO ENERGETICO

A energia injetada no 4T21 foi de 19.711 GWh (-1,4% vs. 4T20), por menores
temperaturas e maiores chuvas, e 75.814 GWh em 2021 (+3,7% vs. 2020). Desconsiderando a
Neoenergia Brasilia em 2020, o crescimento foi de +9,5% vs. 4T20 e 13,4% vs. 2020.

5.6 RESULTADOS DIVULGADOS PELA EMPRESA

Os resultados analisados da empresa sdo referentes ao ano de 2021. A tabela x

apresenta o fluxo de caixa das atividades operacionais da empresa em 2020-2021.



FLUXO DE CADCA DAS ATIWIDADES OPERACIONAIS - R% MilhDes 2021 2020

Lucro Liquido 00 Periedo/Exercicko 4.065 2.305

Ajutado por:

Deprecagio ¢ amortizagio 1.777 1.473
Baixa de ativos ndo circulantes 116 135
Amaortizacio de mais-valia 233 166
Resultado de participagdo sodetdria [G&) 56
Ajuste a valor justo de ativos dassifimdos como mantidos para venda 48Z W]
Tributos sobre o lucro 1.523 543
Resultado financeiro, liquido 2283 1.030
Valor de reposigio estimado da conoessdo [1.579) [5459)
Ressarcimento do risco hidroldgioo - GSF i
Olutros [252) 1]
Contas a receber de dientes e outros (1-318) (73]
Conoessio Servigo Publios (Ativo Contratual e ativo fimanoeiro) (3.591) {3.198)
Fornecedores e contas pagar de empreiteiros GES 956
Saldrios, beneficios a empregados e encargos a pagar, liguidos [31) (4]
Ativos e passivos finanoeiros setoriais, liguidos [Parcela A e outros) [2.485) G52
Owtros tributos a recuperar [recalher) & encargos setoriais, liguidos 0 33s
Provisdes, liguidas dos depdsitos judiciais (101} (138
Outros ativos & passivos, liguidos BZ (0]

Cailxa llquidos provenlente das operagies 1.832 4,632
Dividendos e juros sobre o capital prédprio recebidos 46 44
Encargos de dividas pagos (1-Z50) (935)
Instrumentos derivativos recebidos (pagos), liguidos 71 236
Rendimentos de aplicagbes finanoesiras 186 135
Fagamento de juros — Arrendamentos (15} {13]
Tributos sobre o lucro pago (S74) 556

Aquisicio de imobilizado e intangivel [2.998) [994)
Aquisicio controlada CEB, liquido de caixa obtido na aguisigio [2.415) i
Aumento de capital em investidas (40} [27)
Conoessio servigo publico (Ativo contratual) [4.637)  {3.738)
Adiantamento ou integralizacio de capital em partidpagdies societirias ] i
Aplicagio de titulos & valores mobilidrios (318} {179
Resgate de titulos e valores mobilidrios B4 135
Instrumentos derivativos pagos, liguidos o i)
Resgate de aghes a i}
Outros 0 ]
Calxa consumiio nas athvidades o6 Investimantos (10,324 [4.803)
Fluxo de calxa das atividades de financlamentos

Captacio de empréstimos e finandamentos 15.718 5764
Fagamento dos oustos de captagio 77 (39)
Amaortizatio de principal dos empréstimos e financiamentos (5.230)  (4.816)
Depdsitos em garantias 11 i
Obrigagies vinculadas as conoessies 376 315
Fagamento de prindpal — Arrendamentos |a4) (30
Instrumentos derivativos recebidos, liguidos 631 1.522
Dividendos ¢ juros sobre capital prépric pagos aos acionista da Neoenergia [S9G) (450
Dividendos e juros sobre capital préprio pagos aos acionistas ndo controladores [11Z) (17)
Aumento de capital ] i

Figura 1. Fluxo de caixa ano 2020-2021.



5.7 CALCULO DOS INDICADORES

Para o calculo dos indicadores, foram utilizadas as informacdes reportadas no Relatério

Anual de Resultados da empresa, com dados em milhdes de Reais, contidos no ANEXO II.

5.8 Liquidez corrente

Utilizando a Equacéo (1), desenvolveu-se o calculo:

Liquidez corrente = 21780 = 1,09
19940

O resultado obtido, de 1,09 , representa razoavel capacidade de quitar dividas no curto
prazo, e como o setro de eletricidade possui uma alta previsibilidade de receita, por conter
contratos de longa duracdo, a acuracia desse dado € satisfatdria. Gitman (1997) coloca que a
liquidez corrente deve ser analisada setorialmente, e quanto mais previsivel for o fluxo de caixa,
mais aceitavel é um indice de liquidez corrente menor. Para o caso da empresa analisada no
presente trabalho, o fluxo de caixa é previsivel para o setor de energia, do qual a empresa faz
parte, entdo o indice encontrado se demonstra bom,porém abaixo da média histérica da
companhia que é de 1,51 (STATUSINVEST, 2022).

5.9 Liquidez Geral

O proximo indice a ser calculado é o de Liquidez Geral, calculado através da Equagéo

(2), que considera o ativo realizavel a longo prazo e o passivo exigivel a longo prazo:

Liquidez geral = 21780 + 6778 = 0,464
19940 + 41622

Observa-se um resultado ndo satisfatdrio para o indice de Liquidez Geral da empresa,
visto que, dependendo do perfil da empresa, hoje a Neoenergia ndo tem condic¢des de honrar
suas dividas, porém, as dividas da empresa ndo seram cobradas todas de uma vez, para isso

existe o perfil da divida que devera ser utilizado na anélise.



5.10 Endividamento Geral

O endividamento da empresa, calculado através da Equacéo (3), mostra que a empresa

tem aproximadamente cinco vezes o seu patrimonio liquido captado através de terceiros:

Endividamento geral = 19940 + 41622 = 0,7175
85800

Um endividamento de 71% sobre 0 ativo total, esta dentro da normalidade, e grande parte

da empresa é financiada pelo seu patriménio liquido

5.11 Grau de Imobilizacdo

O grau de imobilizacdo da empresa, calculado através da Equacéo (4) indica a parcela
do capital proprio aplicada em ativos de menor liquidez, ou o nivel em que o patriménio liquido

financia os ativos ndo circulantes:

Grau de imobilizagdo = 9560 = 0,394
24238

O grau de imobilizacdo se mostra satisfatorio, ao passo que 39% do patrimonio liquido

se torna em ativos imobilizados, isso significa que a empresa tem uma liquidez maior.

5.12 CALCULO DOS INDICADORES DE RENTABILIDADE

Sao apresentados nas se¢des seguintes os calculos dos indicadores de rentabilidade:
Retorno Sobre o Patrimonio Liquido, Retorno Sobre o Ativo, Calculo dos indicadores

financeiros, Indice Lucro por Agdo, indice Prego/Lucro, Valor Patrimonial e Dividendos.

5.13 Retorno Sobre o Patriménio Liquido

O ROE foi calculado através da Equacdo (5), e mostra o retorno do capital investido
pelos acionistas:

ROE = 3925 = 16,19%
24238



Ap0s o célculo do ROE, os melhores gestores do mercado, julgam um ROE bom, acima
de 15%, esse valor ndo é uma regra, mas utilizando essa metrica a Neoenergia possui um bom
ROE.

5.14 Retorno Sobre o Ativo

O ROA foi calculado através da Equacdo (6) e mostra o quéo efetiva foi a administracao,
pois no ativo total esta o capital dos acionistas e dos credores:

ROA =3925 x 100 =4,57%
85800

E o valor baixo do ROA obtido ndo mostra efetividade na administracdo, 0 que mostra
que a empresa deve melhorar varios aspectos para poder se tornar uma empresa atraente para o
acionista. No caso da Neoenergia o fator determinante para esse ROA baixo, é a sua divida que

esta elevada.
5.15 Margem Bruta

A margem bruta foi calculada através da Equacéo (7)

Margem Bruta = 10904 x 100 = 25,26%
43165
O valor encontrado para a margem bruta € bom, indica uma empresa que esta crescendo e
seus investimentos ainda ndo estdo maduros.

5.16 Margem Operacional

A margem operacional foi calculada através da Equacéo (8)

Margem Operacional = 9856 x 100 = 22,83%
43165
O valor encontrado € bom e mostra poucas perdas na parte operacional da empresa, tendo
em vista que 243 pontos percentuais entre a margem bruta e a margem operacional.

5.17 Margem Liquida

A margem liquida foi calculada através da Equacdo (9)

Margem Liquida =3925 x 100 =9,09%
43165
O valor encontrado é um pouco abaixo do ideal, os gestores indicam que que acima de
10% é bom e acima de 15% € excelente, tendo em vista as novas aquisi¢fes e a ndo maturagao
dos investimentos, esse valor tende a ser melhor no futuro.



5.18 CALCULO DOS INDICADORES FINANCEIROS

5.19 indice Lucro por Acéo

O indice de lucro por acéo, calculado através da Equacdo (11), foi obtido através da
razdo entre o Lucro Liquido divulgado pela companhia, que consta nos ANEXOS, e a

quantidade de acdes obtida através do demonstrativo de resutados do ano de 2021

LPA = 3925000000 = 3,233 R$/acéo
1213794248

O lucro por acdo encontrado para a Neoenergia é bom, se comparado a empresas do
mesmo setor, e com bom desempenho, como Engie, que possui LPA = 1,92 e EDP que possui

LPA = 3,72 de acordo com o Statusinvest, as quais também sdo do setor de energia.

5.20  indice Preco/Lucro

O indice preco/lucro é um indicador que mostra de forma simplificada o tempo de
retorno do investimento, e é calculado abaixo através da Equacéo (12), o lucro por acédo foi
calculado no item anterior, e a cotagdo no dia 31/12/2021, de R$ 16,20 foi retirada do proprio

demonstrativo de resultados da empresa:

P/L = 16,20 =5,01
3,233

5.21  Valor Patrimonial

O valor patrimonial reflete o quanto cada acionista receberia no caso da sociedade se

desfazer, e ¢ calculado abaixo através da Equacao (13):

VP = 24238000000 = 19,96
1213797248



5.22  Dividendos

Os dividendos significam uma parte do lucro liquido que é distribuida aos acionistas, e 0
payout que representa o percentual desse lucro liquido distribuido é obtido atraves da Equacéo
(14):

Payout = 972976371,59 = 24,79%
3925000000

Aproximadamente 25% do lucro liquido foi distribuido aos acionistas no ano de 2021,
entdo, deduz-se que 0s 75% restantes foram reinvestidos na empresa. O Dividend Yield também
é observado pelos analistas, uma vez que esse indicador mostra o percentual de ganho por acédo

para cada acionista, calculado através da Equacéo (15):

Dividend yield = 0,52566878 x 100 = 3,24%
16,20

O Dividend Yield obtido é baixo, porém existe uma explicacdo, devido as altos
investimentos no setor, principalmente o de transmissdo, os dividendos foram reduzidos e os
lucros reenvestidos dentro da companhia, futuramente esse nimero tende a ser bastante diferente

e mais positivo para o acionista.



6 CONCLUSAO

O presente trabalho possibilitou estudar através de parametros fundamentalistas de
analise de investimentos o caso da empresa Neoenergia. S.A. e avaliar se 0 investimento
nas agdes da empresa oferece um risco-retorno satisfatorio.

O uso de mecanismos simplistas de analise, como as demonstracdes financeiras da
empresa reportadas através de relatorios anuais disponibilizados ao investidor, destarte 0s
calculos de indicadores financeiros, possibilitaram uma visdo contébil, financeira e
estratégica do negdcio.

Do ponto de vista dos indicadores de rentabilidade a Neoenergia aparenta ser um
excelente investimento, j& que ela se encontra em uma situacdo pouco vista na bolsa
brasileira, a de ter seu valor patrimonial abaixo do seu valor de mercado. Para Graham isso
ja bastaria, porém, € necessario a avaliacdo da sua divida, que no presente momento dessa
analise, estd alta.

Do ponto de vista do investidor mais conservador, aquele que busca retorno
atraves de dividendos, a Neornegia no presente momento, ndo seria interessante. Porém vale
ressaltar a politica de distribuicdo de dividendos da companhia, de acordo com os codigos
e politicas da empresa, ela ira distribuir 25% do seu lucro liquido em dividendos. Podemos
observar que o lucro liquido comparado ao ano passado, cresceu 40%. Levando em conta
esse aumento do lucro e extrapolando para o futuro, o acionista pode esperar um aumento
expressivo dos dividendos, principalmente para 2024, onde grande parte de sua divida, de
acordo com o planejamento de pagamentos da divida divulgado pela propria companhia,

serd amortizada.
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