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Prévia do leilao de transmissao

> Em 30 de junho, os reguladores irdo leiloar nove projetos de transmissdo com capex
(investimento) total estimado de R$ 15,7 bilhées. Notavelmente, os lotes 1/2/5/7
representam 80% do capex total do leilao.

> Dado os mercados de crédito mais apertados e as necessidades significativas de
desembolso de capex, esperamos que players de pequeno/médio porte estejam ausentes,
mas a concorréncia continua entre grandes players ainda pode render TIRs (taxas de
retorno) apertadas.

> Entre as empresas listadas, esperamos ofertas das transmissoras Alupar, TAESA e CTEEP.
Além disso, Cemig, Engie, Energisa, CPFL, Neoenergia e até mesmo Auren e Eletrobras
também poderiam concorrer.

Na proxima sexta-feira (30 de junho), os reguladores leiloam 9 projetos com capex estimado de R$ 15,7
bilhGes. Esses ativos de transmissao totalizam cerca de 6.184km de linhas com uma receita anual
permitida de “RAP” de RS 2,5 bilhdes/ano no limite do leildo. Notavelmente, os 4 maiores projetos
representam cerca de 80% do capex total do leildo estimado pelos reguladores ... estes incluem
projetos/lotes 1,2,5,7 que estao localizados principalmente nos estados de Minas Gerais e Bahia.

Os reguladores esperam que o0s projetos comecem em 2026-29 e, de acordo com as regras do leildo, as
propostas de receita vencedoras serao corrigidas anualmente pela inflagdo durante o periodo de
concessao. Além disso, esses ativos terao 3 revisdes periddicas da RAP (5, 10 e 15 anos apds o leilao).

Dinamica do leildo... para competir e vencer, os players fazem lances oferecendo-se para construir
projetos com receita de RAP abaixo do limite do leildo ao longo da concessdao de 30 anos, o que
presumivelmente ainda geraria TIRs > seu custo de capital, com base em: (i) menor capex para construir
os ativos versus o orgamento dos reguladores (historicamente ouvimos -10% até -40%); (ii) start-up mais
cedo/rapido vs. data planejada pela ANEEL em 12-24 meses (receita extra); (iii) maiores margens EBITDA
em alguns casos de sinergias com outros ativos detidos em regides proximas; e (iv) menor custo de capital
em relacao ao modelo da ANEEL.

Embora o atual alto custo de capital do Brasil deva eliminar os tipos aventureiros do leilao, ainda
esperamos uma concorréncia significativa de empresas grandes/mais bem estabelecidas. Desta vez,
esperamos que os players menores permanegam a margem devido: (i) as condigdes ainda desafiadoras
do mercado de crédito; (ii) um nimero limitado de fornecedores de engenharia, suprimentos e construgao
confiaveis para trabalhar e (iii) o valor significativo do capex a ser desembolsado em cada linha de
transmissdo (capex >R$ 2,0 bilhdes para 4 lotes). Notavelmente, em leildes de transmissdo greenfield
(novos projetos) anteriores, esses tipos mais aventureiros, na maioria das vezes, ajudaram a gerar
retornos abaixo do custo de capital, prejudicando as oportunidades de crescimento para os players
disciplinados.

Quem poderia licitar? Companhias listadas como Taesa, Alupar, CTEEP, Engie e Energisa manifestaram
publicamente interesse em participar do leildao, enquanto a Cemig tem se manifestado sobre a
possibilidade de licitar projetos localizados em regides onde possui presenga. Outros players a serem
observados no leildo sao: (i) a geradora Auren que esta considerando entrar no negdcio de transmissao
desde que os retornos sejam atraentes; (ii) Eletrobras, a maior transmissora do Brasil que
presumivelmente tem uma vantagem de escala; (iii) a Neoenergia pode estar visando alguns projetos apés
o recente acordo com a GIC em lotes de leildo de transmissao; e talvez (iv) Equatorial e CPFL, que devem
ser conservadores em suas ofertas dadas outras alternativas de M&A (ou seja, distribuidoras COELCE e
Amazonas). Entre as empresas nao listadas que analisam o leildo anterior, a Sterlite e a Mez Energia
também podem aparecer.
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Disclaimer

Este relatério foi preparado pela equipe de anlise de investimentos da Agora Corretora de Titulos e Valores Mobilidrios S.A. (Agora), sociedade sob controle indireto do Banco Bradesco S.A. O presente relatério se destina ao uso
exclusivo do destinatario, ndo podendo ser, no todo ou em parte, copiado, reproduzido ou distribuido a qualquer pessoa sem a expressa autorizagdo da Agora.

A distribuicao desse relatério é realizada somente com o objetivo de prover informagdes e ndo representa uma oferta ou recomendagao de qualquer valor mobilidrio. As informagdes contidas neste relatério sdo consideradas
confidveis na data de sua publicacdo, entretanto, ndo representam por parte da Agora garantia de exatidao dos dados Factuais utilizados. As opinides, estimativas, projegdes e premissas relevantes contidas neste relatério sdo
baseadas no julgamento dos analistas de investimento envolvidos na sua elaboragao e sdo limitadas as companhias e aos ativos objetos de sua analise nos termos da Resolugao CVM ne 20, e estdo, portanto, sujeitas a modificagdes
sem aviso prévio.

A Agora esclarece que reproduziu no presente relatdrio analises realizadas pela Bradesco Corretora de Titulos e Valores Mobilidrios, sendo ambas sociedades integrantes do grupo econdmico do Banco Bradesco S.A. Os analistas
de investimentos declaram que pactuam com as opinides expressadas nas referidas andlises ora reproduzidas.

Declaragoes dos analistas de investimento envolvidos na elaboragdo deste relatério nos termos do art. 21 da Resolugao CVM n° 20:

Os analistas de investimento declaram que as opinides contidas neste relatério refletem Unica e exclusivamente as suas opinides pessoais sobre o comportamento dos valores mobilidrios objeto desse relatério, e que foram
elaboradas de forma totalmente independente e autdnoma, inclusive em relagdo & Agora e demais empresas do grupo Bradesco.

A remuneragio dos analistas de investimento est3, direta ou indiretamente, influenciada pelo resultado proveniente dos negécios e operagdes financeiras realizadas pela Agora.

Consulte os riscos da operagao e compatibilidade com o seu perfil antes de investir. Rentabilidade passada ndo é garantia de rentabilidade futura.

"Declaragdes nos termos do Art. 22 da Resolugao N© 20, referentes as empresas cobertas pelos analistas de investimento da Agora e Bradesco Corretora:

0O Bradesco BBI tem participagao societdria e interesses econémicos relevantes na empresa Cosan Dez Participagdes S.A., uma empresa gerenciada pela Cosan S.A. O Banco Bradesco S.A, detentor do Bradesco BBI e da Bradesco
Corretora, tem participagdo aciondria indireta em Livetech da Bahia (WDC) e da Log Commercial Properties.

Agora, Bradesco Corretora, Bradesco BBI e demais empresas do grupo Bradesco tém interesses financeiros e comerciais relevantes em relagdo ao emissor ou aos valores mobilidrios objeto de analise.

Bradesco BBI estd participando como coordenador nas Ofertas PUblicas de Valores Mobilidrios de Companhia Paranaense de Saneamento S.A (COPEL), Direcional S.A. Localiza S.A, Log CP S.A e Vamos Locagdo de Caminhdes,
Magquinas e Equipamentos S.A

Nos Ultimos 12 meses, o Bradesco BBI participou como coordenador nas ofertas plblicas de distribuigdo de titulos e valores mobilidrios das companhia e/ou prestou servigos de outra natureza para as seguintes empresas: Aliansce
Sonae Shopping Centers S.A., Alpargatas S.A., B3 S.A. - Brasil, Bolsa, Balcao, Banco do Brasil S.A, BR Properties, Banco Inter S.A., C&A Modas, CCR S.A., Centrais Elétricas Brasileiras S.A, Cielo S.A,, Cogna Educacao S.A., Cosan S.A, CPFL
Energia S.A, Diagndstico da América S.A., EcoRodovias S.A, Energisa S.A., Eneva S.A., Guararapes Confecgdes S.A., Hapvida Participacoes e Investimentos S/A, Iguatemi S.A, ltalsa S.A, JHSF Participacoes S.A,, Localiza Rent A Car S.A,
Movida S.A, Omega Energia S.A, Empreendimentos Pague Menos S.A, Petréleo Brasileiro S.A. - Petrobras, Randon SA Implementos e Participagdes., Sanepar S.A, Sendas Distribuidora S.A,, Telefénica Brasil S.A., Unidas S.A, Usinas
Siderurgicas de Minas Gerais S.A., Vamos Locagao de Caminhdes, Maquinas e Equipamentos S.A, Via S.A. e Ydugs SA.

Nos Ultimos 12 meses, a Agora e/ou a Bradesco Corretora participaram, como instituicdes intermediérias, das ofertas pUblicas de titulos e valores mobilidrios das companhias: Aliansce Sonae Shopping Centers S.A,, Alpargatas S.A,,
B3 S.A. - Brasil, Bolsa, Balcdo, Banco do Brasil S.A, BR Properties, Banco Inter S.A., C&A Modas, CCR S.A,, Centrais Elétricas Brasileiras S.A, Cielo S.A.,, Cogna Educacao S.A., Cosan S.A, CPFL Energia S.A, Diagnéstico da América S.A,,
EcoRodovias S.A, Energisa S.A., Eneva S.A., Guararapes Confecgdes S.A., Hapvida Participacoes e Investimentos S/A, Iguatemi S.A, Italisa S.A, JHSF Participacoes S.A., Localiza Rent A Car S.A,, Meliuz S.A, Movida S.A, Omega Energia S.A,
Empreendimentos Pague Menos S.A, Petréleo Brasileiro S.A. - Petrobras, Randon SA Implementos e Participagdes., Sanepar S.A, Sendas Distribuidora S.A., Telefénica Brasil S.A., Unidas S.A, Usinas Siderdrgicas de Minas Gerais S.A.,,
Vamos Locagao de Caminhdes, Maquinas e Equipamentos S.A, Via S.A. e Ydugs S.A.

A Bradesco Corretora recebe remuneragao por servigos prestados como formador de mercado de agdes da AMBIPAR Participagdes e Empreendimentos S.A. e Fomento Economico Mexicano FEMSA (FMXB34)."



