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Visão do Setor

O setor elétrico brasileiro tem passado por diversas

transformações de ordem tecnológica e regulatória,

apesar de ser um setor bastante consolidado.

Na parte de geração, destacam-se o predomínio da

geração de energia de origem hidráulica e o aumento

da inserção das energias renováveis para o suprimento

da demanda.

Fonte: EPE

O consumo de energia tem grande influência com o

desempenho da economia doméstica.

Fonte: EPE e IBGE

A configuração atual do

sistema brasileiro

contempla a integração

de todas as regiões do

país, possibilitando

sinergias entre o

aproveitamento da matriz energética de cada região,

diminuindo o risco hidrológico do sistema.

Atualmente, os leilões de transmissão têm se tornado

cada vez mais acirrados e menores, mostrando que é

um segmento bastante disputado.

Fonte: Aneel

No ACR, a tarifa é originada através de leilões públicos

entre geradores e distribuidoras, e no ACL a tarifa é

composta por contratos de livre negociação entre

diversos agentes do setor.

Fonte: CCEE

A Empresa

A Engie Brasil Energia é uma das maiores empresas

privadas no setor elétrico brasileiro, líder no segmento

de geração e comercialização.

Nos últimos anos a companhia tem ampliado a

capacidade de geração, diversificando em fontes

eólica e solar. Porém, ainda apresenta uma forte

concentração de geração hidráulica.
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Fonte: Engie

Fonte: Engie

Na parte de transmissão, a empresa rematou vários

lotes, aumentando a extensão de sua malha de linhas

de energia.

A Engie Brasil marca a sua entrada no setor de gás,

passando a ter o maior gasoduto do país, com 32,5%

de participação.

Fonte: Engie

De forma estratégia, a

TAG tem como objetivo

atender a nova

demanda de gás do país

e ao novo marco

regulatório do setor.

Fonte: Engie, EPE

A companhia tem expandido suas operações através

da construção de novos empreendimentos.

Fonte: Engie

No seu portfólio de comercialização, a empresa tem

ampliado seu escopo

entrando no mercado de

trading de energia. Possui

um portfólio diversificado,

visto que a venda para o

mercado cativo (ACR) possui

contratos de longo prazo e

indexados à inflação.
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Fonte: Engie

Análise Financeira

A Companhia tem aproveitado as oportunidades do

setor, consolidando e expandindo seus campos de

atuação, sem perder suas altas margens.

Fonte: Engie

Na parte operacional da empresa, há grande

concentração na área de geração, porém cresce a

participação do segmento de transmissão e a TAG já

representa 7,5% do EBITDA.

Fonte: Engie

Seus indicadores de lucratividade permanecem bons

e, em especial, o ROE tem se elevado.

Fonte: TC Matrix

A empresa tem bons históricos de liquidez corrente e

geral.

Fonte: TC Matrix

Fonte: TC Matrix
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Fonte: Engie, TC Matrix

O momento atual da

empresa, com a aquisição da

TAG e os investimentos em

expansão, reflete uma dívida

crescente e uma alta

alavancagem.

Ademais, o cronograma das

parcelas da dívida está

controlado. Inclusive a Engie

Brasil apresenta um índice de

previsão de insolvência

abaixo da média do setor.

Fonte: TC Matrix

Environmental, Social and Governance
(ESG)

A ENGIE é referência em energia e serviços de baixo

carbono. É reconhecida, dessa forma, como a melhor

empresa da América Latina na categoria meio

ambiente com o Latin Trade Index Americas

Sustainability Award 2021 pelo Banco Interamericano

de Desenvolvimento (BID).

A empresa integra o Novo Mercado da B3, onde se

compromete a seguir os mais altos níveis de

governança corporativa. A cia também é integrante do

Índice de Sustentabilidade Empresarial da B3 (ISE),

ajudando a obter um crescimento mais sustentável.

Alguns nomes importantes aparecem nos mais altos

níveis de governança da empresa.

Fonte: Engie RI

No viés social, a empresa financia inúmeros

projetos com impacto social onde está instalada,

sobretudo em seus complexos eólicos.

A presença feminina na empresa também tem se

mostrado cada vez mais forte. A companhia tem

como meta atingir 50% de mulheres em cargos de

liderança em 2030 (Forbes).

Valuation da Companhia

Iniciamos nossa cobertura de Engie Brasil (ENGI3)

com a recomendação de compra, com o

preço-alvo de R$47,11, que implica em um upside

de 17,4%. Consideramos alguns drivers de

crescimento, que são: (i) Operação de novas

linhas de transmissão, usinas de energia e maturação

dos projetos existentes; (ii) Aumento das receitas da

TAG; (iii) reajuste dos contratos pelos índices de

inflação; e, (iv) melhora dos preços de energia

negociados com aumento da atividade econômica.
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Fonte: Equipe, TC Matrix

Nossa análise é alicerçada na avaliação de múltiplos

relativos às companhias com perfil semelhante.

Fonte: Equipe

Utilizamos um múltiplo setorial EV/EBITDA de 6,70x,

com um prêmio histórico de negociação de 8,03%, em

linha dos peers comparados. Para validar o valuation,

realizamos também para o P/L que, de modo geral,

confirmou uma perspectiva positiva para o preço da

ação.

Fonte: Equipe

Os principais riscos da tese são: (i) Cenário Hidrológico

desfavorável; (ii) Atrasos da operação dos

empreendimentos previstos; e (iii) Riscos de mercado

no ACL.

Fonte: Equipe

Apêndice

● Melhorias: (i) abordagem mais profunda do ativo

TAG; (ii) investimentos atuais; (iii) detalhamento

do segmento de geração.

● A Engie é o maior agente no ACL.

Fonte: epowerbay (mai/19)

● A Engie Brasil tem 2.800 km de linhas de

transmissão em construção.
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Fonte: Engie

● A receita do

empreendimento TAG

possui contratos de longo

prazo indexados à inflação e ao câmbio.

Fonte: Engie

● O cronograma de dívidas da Engie Brasil é

balanceado.

Fonte: Engie

● Na nossa avaliação, a utilização do EV/EBITDA

captura de forma estrutural a operação e elimina

os efeitos da alavancagem. Definimos o preço-alvo,

pelo o múltiplo EV/EBITDA dos peers que fossem

consolidados e estivessem no segmento de

geração, projetando os resultados de 2021 e 2022,

corrigido pela mediana do prêmio negociado e

atribuindo peso maior para 2021.
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Fonte: Equipe

● Como suporte, fizemos para o P/L.

Fonte: Equipe

● Encontramos mais cenários de upside, o que

corrobora com a avaliação.

Fonte: Equipe

Fonte: Equipe, Engie


