Equity Research
30 de junho de 2023

Transmissoras | Leilao 01/2023
Agressivo como esperavamos!

Resumo

O leildo realizado nessa sexta-feira, 30 de junho, foi novamente
marcado pela alta competicdo e agressividade dos players
participantes - algo que os leildes passados vinham apresentando e ja
adiantdvamos que poderia acontecer. A melhora do cenario
macroecondmico, como a expectativa de queda da SELIC podem ter
sido fatores que levaram os competidores a oferecerem maiores
desagios. Para esse leildo, o desagio médio ficou em 50,1%,
representando uma relacdo RAP/investimento de 8%, com RS$15
Bilhdes de investimento total esperado.

Das empresas que temos sob cobertura, Eletrobras (via Furnas), Engie
e Transmissao Paulista foram vencedoras do processo. Sob o lote
especifico vencido por cada uma delas, percebemos que: 1) os desagios
foram abaixo da média e Il) Taxas internas de retorno razoaveis, sob
premissas muito conservadoras (ndo consideramos antecipagao de
entrada operacionais, possiveis beneficios fiscais SUDAM/SUDENE
etc.).

Destaques do leilao

A ISA CTEEP (TRPL4) arrematou 2 lotes, com desagios de 41,8% e
50,4%. O lote 7, que apresentou o menor desagio, teve sua RAP
estabelecida em R$376 milhdes, ja o lote 9 teve sua RAP estabelecida
em R$15 milhdes. Em nossas premissas iniciais, estamos considerando
uma eficiéncia de investimentos necessarios de 20% a menos, com
relagdo ao divulgado pela ANEEL, ndo estamos considerando possiveis
beneficios fiscais (SUDAM/SUDENE), n3do estamos considerando
eventuais sinergias operacionais com outras linhas que a empresa ja
possui, assim como ndo estamos considerando possiveis
adiantamentos de entrada operacional das linhas - algo que aempresa
recorrentemente consegue entregar. Partindo desse cenario,
encontramos uma TIR nominal de 7,7% e 6,2%, respectivamente ao
lote 7 e 9, nimero que consideramos razoaveis levando em
consideracdo o histérico operacional da empresa e eventuais
alavancas de valor a serem exploradas em tais projetos.

A Eletrobras, através de sua subsidiaria de Furnas, arrematou o lote 4,
com desagio de 45,8% e RAP de R$126 milhdes. Utilizando as mesmas
premissas citadas acima, encontramos uma TIR nominal de 7,5%. Pelo
tamanho do lote, relativo ao tamanho da empresa, consideramos um
numero razoavel, mas que no final ndo impactard o valuation da
empresa.
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Recomendacgao COMPRAR
Target Price 12M R$ 52,00
ISA CTEEP (TRPL4)

Recomendagao COMPRAR
Target Price 12M R$28,00
Engie (EGIE3)

Recomendacgao MANTER
Target Price 12M R$42,00
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Como ponto inesperado, destacamos a Engie, que arrematou um dos maiores lotes do
leildo, apds presencas mais timidas nos eventos anteriores. O lote 5 foi arrematado com
desagio de 42,8% e RAP de R$436 milhdes. Novamente, utilizando as mesmas premissas,
encontramos uma TIR nominal de 7,0%.

Resumo do leilao

Investimento

Lote Vencedor Reguatério RAP RAP/Invest. RAP ofertada  Desagio
1 Consorcio Génesis 3.162 514,6 16,3% 174,0 -66,2%
2 Rialma Adm 4.344 709,8 16,3% 247,8 -51,0%
3 CYMI Construcdes 921 148,1 16,1% 70,8 -52,1%
4 Furnas Centrais Elétricas 787 126,6 16,1% 68,7 -45,8%
5 Consodrcio Engie 2.686 435,6 16,2% 249,3 -42,8%
6 CELEO Redes 1.203 192,9 16,0% 99,8 -48,2%
7 ISA CTEEP 2.342 376,1 16,1% 218,8 -41,8%
8 Consorcio Génesis 259 43,8 16,9% 19,5 -55,4%
9 ISA CTEEP 94 15,0 16,0% 7,4 -50,4%

E importante lembrar que os valores estimados nessa anélise levam em conta nimeros
regulatérios, podendo variar conforme a operadora da linha consiga performar acima (ou
abaixo) das estimativas da ANEEL. Para ilustrar potenciais melhoras operacionais, fizemos
uma analise de sensibilidade em funcdo da eficiéncia de alocacdo de investimentos,
levando em conta as variagdes da TIR e do VPL dos lotes.

Geracao de valor - VPL

Investimento

Lote Vencedor L. VPL@30 VPL@20 VPL@10
Reguatorio
1 Consoércio Génesis 3.162 -702 -893 -1.084
2 Rialma Adm 4.344 -546 -826 -1.106
3 CYMI Construgdes 921 -132 -185 -239
4 Furnas Centrais Elétricas 787 -74 -118 -162
5 Consorcio Engie 2.686 -184 -329 -475
6 CELEO Redes 1.203 -144 -221 -299
7 ISA CTEEP 2.342 -189 -319 -450
8 Consorcio Génesis 259 -42 -58 -75
9 ISA CTEEP 94 -13 -19 -25

Geragao de valor — TIR nominal

Investimento

Lote Vencedor .. TIR@30 TIR@20 TIR@10
Reguatorio
1 Consorcio Génesis 3.162 2,7% 0,8% -1,2%
2 Rialma Adm 4.344 7,6% 5,6% 3,9%
3 CYMI Construgdes 921 6,6% 4,8% 3,2%
4 Furnas Centrais Elétricas 787 9,2% 7,5% 6,2%
5 Consorcio Engie 2.686 9,3% 7,0% 5,1%
6 CELEO Redes 1.203 7,7% 5,7% 3,9%
7 ISA CTEEP 2.342 9,5% 7,7% 6,1%
8 Consorcio Génesis 259 5,7% 3,7% 1,9%
9 ISA CTEEP 94 7,9% 6,2% 4,7%
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Disclaimer

A Genial pode fazer negdcios com empresas que constam nos seus relatérios de pesquisa. Como resultado, os investidores devem estar
cientes de que a empresa pode ter um conflito de interesses que poderia afetar a objetividade deste relatério. Os investidores devem
considerar este relatério como apenas um dos fatores na tomada de sua decisdo de investimento. Para as declaragbes do analista e outros
disclaimers importantes, consulte a Se¢do de Disclaimers, localizada no final deste relatério.

1. DISCLAIMER GERAL

Este relatério foi produzido pelo departamento de Research da Genial. Este relatério ndo pode ser reproduzido ou redistribuido para qualquer
outra pessoa, no todo ou em parte, para qualquer propdsito, sem o prévio consentimento por escrito da Genial. A Genial ndo aceita qualquer
responsabilidade pelas ag¢des de terceiros a esse respeito.

Este relatdrio de Research destina-se a distribuicdo somente em circunstdncias permitidas pela lei aplicavel. Este relatério de Research ndo
leva em consideragdo os objetivos especificos de investimento, situagdo financeira ou as necessidades especificas de qualquer individuo em
especial, mesmo quando enviado a um dnico destinatdrio. Este relatério de Research nédo se propSe a ser uma declaragdo completa ou
resumo dos valores mobilidrios, mercados ou desenvolvimentos aqui referidos. Nem a Genial nem qualquer um de seus conselheiros,
diretores, funciondrios ou representantes terd qualquer responsabilidade decorrente de qualquer erro, imprecisdo ou imperfeigdo de fato ou
opinido contida neste relatério, ou serd responsabilizado por quaisquer perdas ou danos que possam surgir a partir da utilizagdo deste
relatorio de Research.

A Genial poderd contar com barreiras de informagdo, tais como "chinese walls", para controlar o fluxo de informagGes dentro de suas dreas,
unidades, divisdes, grupos ou dfiliadas.

0 desempenho passado ndo é necessariamente um indicador de resultados futuros e nenhuma representag¢do ou garantia, expressa ou
implicita, é feita pela Genial em relagdo ao desempenho futuro. Rendimentos de aplicagbes podem variar. O prego ou valor dos investimentos
aos quais este relatdrio de Research se refere, direta ou indiretamente, podem cair ou subir contra o interesse dos investidores. Qualquer
recomendagdo ou opinido contida neste relatério de pesquisa pode se tornar desatualizada em consequéncia de alteragdes no ambiente em
que o emitente dos valores mobilidrios sob andlise atua, além de altera¢Bes nas estimativas e previsées, premissas e metodologia de
avaliagdo aqui utilizadas.

2. DECLARAC@ES DO ANALISTA
O analista de investimento declara que as opinibes contidas nesse relatério refletem exclusivamente suas opinides pessoais sobre a
companhia e seus valores mobilidrios e foram elaborados de forma independente e auténoma, inclusive em relagéo a GENIAL.

A remuneragdo dos analistas estd, direta ou indiretamente, influenciada pelas receitas provenientes dos negdcios e operagdes financeiras
realizadas pela GENIAL.

Além disso, o analista certifica que nenhuma parte de sua remuneragdo foi, € ou serd direta ou indiretamente relacionada com as
recomendagdes ou opinides especificas expressas neste relatério de Research.

Aremuneragdo do analista ndo se baseia nas receitas de outras empresas de grupo, mas pode, no entanto, derivar de receitas oriundas dos
negdécios e operagles financeiras da GENIAL, suas dfiliadas e/ou subsididrias como um todo. A remuneragéo paga aos analistas é de
responsabilidade exclusiva da GENIAL.

0 analista declara que é responsdvel pelo conteldo deste relatdrio e atende as exigéncias da Resolugéo CVM n® 20/2021.
0 analista declara que pode ser diretamente, em nome préprio, titular de valores mobiliérios objeto do presente relatério.
Salvo disposicdo em contrdrio, os individuos listados na capa deste relatério séo analistas devidamente credenciados.

3. DECLARACGES DA EMPRESA
A Genial, suas dfiliadas, coligadas, controladoras e/ou subsididrias tém interesses financeiros e comerciais relevantes em relagdo aos
emissores ou aos valores mobilidrios objetos da andlise.

4. DISCLOSURES ADICIONAIS
(i) Este documento foi preparado pelo Research da Genial e é publicado com o Gnico propésito de fornecer informagées sobre as empresas e
seus valores mobilidrios.

(ii) As informagées contidas neste documento s@o fornecidas apenas para fins informativos e néo constituem uma oferta para comprar ou
vender, e ndo devem ser interpretadas como uma solicitagdo para adquirir quaisquer valores mobilidrios em qualquer jurisdicdo. As opinibes
aqui expressas, no que diz respeito a compra, venda ou deten¢do de valores mobilidrios, ou com rela¢do a ponderacdo de tais valores
mobilidrios numa carteira real ou hipotética, séo baseadas em uma andlise cuidadosa feita pelos analistas que elaboraram este relatério e
ndo devem ser interpretadas por investidores como recomendag¢ées para qualquer decisdo de investimento. A decisdo final do investidor
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deve ser tomada levando em consideragdo todos os riscos e as taxas envolvidas. Este relatério € baseado em informagées obtidas de fontes
publicas primdrias ou secunddrias, ou diretamente das empresas, e é combinado com estimativas e cdlculos elaborados pela GENIAL. Este
relatorio ndo pretende ser uma declaragdo completa de todos os fatos relevantes relacionados a qualquer estratégia da empresa, inddstria,
seguran¢a ou mercado mencionados. As informagbes foram obtidas de fontes consideradas confidveis; a GENIAL nédo faz nenhuma
representacdo ou garantia, expressa ou implicita, quanto @ integridade, confiabilidade ou exatiddo de tais informagédes. As informagées,
opinides, estimativas e proje¢bes contidas neste documento sdo baseadas em dados atuais e estéo sujeitas a alteragdes. Os pre¢os e a
disponibilidade dos instrumentos financeiros séo meramente indicativos e sujeitos a alteragées sem aviso prévio. A GENIAL ndo estd obrigada
a atualizar ou revisar este documento, ou a avisar sobre quaisquer alteragbes em tais dados.

(iii) Os valores mobilidrios discutidos neste relatério, bem como as opinibes e recomendagdes contidas neste documento, podem ndo ser
apropriados para todo tipo de investidor. Este relatério ndo leva em consideragdo os objetivos de investimento, situagdo financeira ou as
necessidades especificas de um determinado investidor. Os investidores que desejam comprar, vender ou investir em titulos que sdo
abrangidos por este relatério devem procurar aconselhamento financeiro independente que leve as caracteristicas individuais e
necessidades em consideragdo, antes de tomar qualquer decisdo de investimento em relagdo aos valores mobilidrios em questdo. Cada
investidor deve tomar decisdes de investimento independentes depois de analisar cuidadosamente os riscos, taxas e comissdes envolvidas.
Se um instrumento financeiro for denominado numa moeda diferente da moeda do investidor, mudangas nas taxas de cémbio podem afetar
adversamente o prego ou valor, ou da renda derivada do instrumento financeiro e o leitor deste relatério assume todos os riscos cambiais.
Resultados com instrumentos financeiros podem variar e, portanto, o pre¢o ou valor podem aumentar ou diminuir, direta ou indiretamente.
As informacgdes, opinides e recomendagdes contidas neste relatorio ndo constituem e ndo devem ser interpretadas como uma promessa ou
garantia de um retorno especial em qualquer investimento. O desempenho passado ndo necessariamente indica resultados futuros e
nenhuma declaragdo ou garantia, expressa ou implicita, € aqui feita sobre o desempenho futuro. Portanto, a GENIAL, suas empresas
dfiliadas, e os analistas envolvidos neste relatério ndo assumem qualquer responsabilidade por qualquer perda direta, indireta ou
decorrente do uso das informagbes contidas no presente, e qualquer pessoa que use este relatério se compromete a indenizar
irrevogavelmente a GENIAL e suas afiliadas por quaisquer reclamagdes e demandas.

(iv) Os pregos neste relatdrio séo considerados confidveis a partir da data em que este relatério foi emitido e sdo derivados de um ou mais
dos seguintes: (i) fontes expressamente especificadas junto aos dados relevantes; (ii) prego cotado no principal mercado reqgulamentado
para o ativo em questdo; (iii) outras fontes piblicas consideradas confidveis; ou (iv) dados de propriedade da GENIAL ou disponiveis para a
GENIAL.

(v) Nenhuma garantia expressa ou implicita € fornecida em relagdo d exatiddo, integridade ou confiabilidade das informagdes aqui contidas,
exceto com relagdo as informagGes relativas a GENIAL, suas subsididrias e afiliadas. Em todos os casos, os investidores deverdo realizar sua
prépria investigagdo e andlise de tais informagdes antes de tomar ou deixar de tomar qualquer agdo em relagdo a titulos ou mercados que
sdo analisados neste relatério.

(vi) AGENIAL ndo faz declaragdes neste documento de que os investidores vdo obter lucros. AGENIAL ndo vai compartilhar com os investidores
os lucros de investimento, nem aceita qualquer responsabilidade por eventuais perdas de investimento. Os investimentos envolvem riscos e
os investidores devem exercer prudéncia na tomada de suas decisées de investimento. A GENIAL ndo aceita deveres fiducidrios em nome dos
destinatdrios deste relatdrio. Este relatério ndo deve ser considerado como substituto para o exercicio de julgamento independente do
destinatdrio. As opinibes, estimativas e proje¢Bes aqui expressas refletem a opinido atual do analista responsdvel pelo contetdo deste
relatdrio a partir da data em que foi emitido e sdo, portanto, sujeitas a mudangas sem aviso prévio e podem diferir ou ser contrdrias a opiniées
expressas por outras dreas de negécios da GENIAL, como resultado da utilizagdo de diferentes critérios e hipoteses. As informagées, opiniGes
e recomendagGes contidas neste relatério ndo constituem e ndo devem ser interpretadas como uma promessa ou garantia de um retorno
especial em qualquer investimento.

(vii) Uma vez que as opinibes pessoais dos analistas podem diferir umas das outras, a GENIAL, suas subsididrias e afiliadas podem ter
publicado ou podem vir a publicar outros relatérios que ndo apresentem uniformidade e/ou cheguem a conclusées diferentes daquelas aqui
contidas. Quaisquer opinides, estimativas e proje¢bes ndo devem ser interpretadas como uma garantia de que os assuntos nelas referidas
defato ocorrerd. O pre¢o e a disponibilidade dos instrumentos financeiros sGo meramente indicativos e sujeitos a alteragdes sem aviso prévio.
Resultado com instrumentos financeiros podem variar e, portanto, o preco ou valor podem aumentar ou diminuir, direta ou indiretamente.

(viii) Este documento néo pode ser: (a) fotocopiado ou duplicado de qualquer forma, no todo ou em parte, e/ou (b) distribuido sem o prévio
consentimento por escrito da GENIAL. A GENIAL ndio aceita qualquer responsabilidade pelas a¢cdes de terceiros a esse respeito.

(ix) Nem a GENIAL nem quaisquer de suas dfiliadas ou seus respectivos diretores, funciondrios ou agentes, aceitam qualquer
responsabilidade por qualquer perda ou dano resultante do uso de toda ou qualquer parte deste relatério.

(x) Genial Investimentos € a plataforma de negociagbes da Genial Investimentos Corretora de Valores Mobilidrios, uma empresa do Grupo
Genial.



