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ISA CTEEP (TRPL4) | Destaques da Conferéncia
Lote 01 - ANEEL

Conclusao

_ N ISA CTEEP (TRPL4)
Considerando os termos apresentados em sua apresentacao

institucional, achamos que a assun¢do do novo projeto deve ser Recomendacio COMPRAR
positiva para a empresa tendo em vista ndo apenas o tamanho do Target Price 12M R$ 28,00
projeto como os termos esperados para o desenvolvimento do mesmo Preco Atual (RS) 2525
(margem EBITDA 90-95%, alavancagem 80-85%, antecipacao de Upside 10,89%
entrada operacional entre 12-24 meses, beneficio fiscal sudam-

sudene, etc). Como pontos de aten¢do para o case da TRPL, citamos a ST
evolugdo da alavancagem da empresa (soft-guidance de 3-4x Divida

Liquida/EBITDA 25-26E, de acordo com a empresa), o que deve acabar 0%
por limitar a capacidade da empresa em pagar dividendos A
extraordinarios - e entendemos que parte do apelo de se investir na { \/\‘
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empresa vem exatamente do pagamento de dividendos, o que pode

frustrar uma parcela dos investidores a despeito da qualidade dos L0

termos dos projetos adquiridos e a sua respectiva geracao de valor que ’ f
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Conforme amplamente divulgado, ISA CTEEP acabou por ser a
vencedora final do lote 01 do dltimo leildo de transmissao. Tal lote foi
alvo de uma grande controvérsia relacionada ao vencedor do lote que, —TRPL4 IBOV
por sua vez, acabou sendo inabilitado pela ANEEL. Sendo assim, a

proposta vencedora foi aquela imediatamente inferior ao momento do

leildo: a ISACTEEP. O lote deve ligar os estados da Bahia e Minas Gerais

e possui 1,093 quilometros. Os investimentos esperados sdo de RS$3,1

bilhdes e a Receita Anual Permitida foi de R$284 milhdes.

O lote 01 se soma ao lote 07 e 09, que também foram vencidos pela
empresa no leildo. Como podemos perceber com as informacdes
contidas na tabela abaixo, o volume de investimentos esperados (sem
considerar nenhum tipo de eficiéncia em relagdo aos dados da ANEEL),
os investimentos esperados serdo de R$5,6 bilhGes e uma RAP total de
R$906 milhGes - uma saudavel relagdo RAP/Investimentos de 16%.
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01 BA/MG 1.093 3.157 515 -44.8% 284 66
. Brasil - Genial Investimentos
07 RJ/MG 522 2.342 376 ~41,8% 219 66 Genial Institucional S.A. CCTVM

09 SP _ 94 15 -50.4% 7 36 Av. Brig. Faria Lima, 3400 - 9°
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Premissas
De acordo com a apresentacgao, as premissas para execuc¢ao do projeto sdo:

I) Desembolso dos investimentos alongado (2024-2025: 5% em cada ano, 2026: 35%, 2027:
45% e 2028: 10%).

I1) Alavancagem 80-85% de divida/capital proprio

1) Beneficio Fiscal Sudam-Sudene

IV) Margem EBITDA esperada de 90-95%

V) Possibilidade de antecipagdo do projeto entre 12-24 meses

Utilizando as premissas base/otimista contidas na apresentacao, vemos o lote 01 com uma
TIR implicita de 7,5% - 10,8% em termos reais (para fins de comparagao, Notas do Tesouro
Nacional estao oferecendo um rendimento de c¢. 5% em termos reais). Ou seja, 0s termos
da oferta apresentado pela ISA CTEEP nos parece muito razoavel e deve ser uma alavanca
interessante de geracdo de valor para o case da empresa a medida que os projetos forem
sendo colocados de pé.

O futuro préximo

Alguns pontos interessantes foram mencionados ao longo da conferéncia. Como mais
importantes, citamos os pontos abaixo.

Alavancagem: A empresa deve alcancar um pico de alavancagem de 3-4x entre 2025 e
2026. Sendo assim, acreditamos que o espaco para participar de novos leildes ou projetos
vai ser mais limitado. Além disso, achamos que o espago para pagamento extraordinario
de dividendos sera muito limitado.

Dividendos: a empresa deve seguir distribuindo dividendos de acordo com a sua politica
atual (75% do lucro liquido regulatdrio) e, de acordo com a diretoria, o dividendo regular
anual ainda deve ser anunciado até o final do ano.

Novos Leildes: Ainda de acordo com a sua diretoria, tendo em vista o seu expressivo
pipeline de investimentos - como citamos, quase R$6 bilhdes de acordo com esses trés
lotes. Sendo assim, a empresa anunciou que nao deve participar do proximo leildo de
transmissao, que deve ocorrer em dezembro/24.
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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, é 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 € responsdvel pelo contetido deste relatdrio e atende ds 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 sGo 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 sdo fornecidas apenas para fins informativos e ndo constituem uma oferta para comprar ou
vender, e ndo devem ser interpretadas como uma solicitagdo para adquirir quaisquer valores mobilidrios em qualquer jurisdi¢do. As opinibes
aqui expressas, no que diz respeito a compra, venda ou detengdo de valores mobilidrios, ou com relagdo a ponderagdo de tais valores
mobilidrios numa carteira real ou hipotética, sGo baseadas em uma andlise cuidadosa feita pelos analistas que elaboraram este relatério e
ndo devem ser interpretadas por investidores como recomendagbes 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 é baseado em informagdes obtidas de fontes
publicas primdrias ou secunddrias, ou diretamente das empresas, e é combinado com estimativas e cdlculos elaborados pela GENIAL. Este
relatorio ndio 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 4 integridade, confiabilidade ou exatidéo de tais informagées. As informagdes,
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 alterag6es sem aviso prévio. AGENIAL néo 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 preco 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) preco cotado no principal mercado regulamentado
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 é fornecida em relagdo a exatiddo, integridade ou confiabilidade das informagées 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 decises 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 opinides, estimativas e proje¢Bes aqui expressas refletem a opinido atual do analista responsdvel pelo conteddo 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 conclusdes diferentes daquelas aqui
contidas. Quaisquer opinides, estimativas e proje¢des 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 alterag6es 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 ndo 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.



