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Revisamos as estimativas, enquanto a recomendacgao
permanece Neutra

ApOs revisar nossas estimativas, concluimos que a ENGI11 estd sendo negociada a uma TIR real alta de
13,7%... embora isso pareca atraente devido a alta qualidade da Energisa, também concluimos que o
spread da TIR vs. Equatorial, atualmente em cerca de 1,10 p.p., permanece dentro da média historica de
cerca de 1,00 p.p, 0 que justifica a manutencao da recomendacao Neutra.

Além disso, ao classificarmos nossas preferéncias para 2025, preferimos a Equatorial em vez da
Energisa porque:

(i) no dificil ambiente macroeconémico do Brasil, com a taxa Selic subindo para uma média de
14,9%/2025 e cerca de 13%/2026 (estimativas do BBI), cerca de 84% da divida total da
Energisa esta atrelada ao CDI (cerca de 10% ¢é IPCA+) vs. 56% da Equatorial. Portanto,
maiores despesas com juros podem prejudicar os resultados da Energisa muito mais do que
0s da Equatorial;

(ii) O CAGR (crescimento médio anual ponderado) para o EBITDA do periodo de 2025-27 da
Energisa é de cerca de 7%, ja que a maioria das revisoes tarifarias sao retroativas ao ano
fiscal de 2028 (EMT, EMS, ESE, EAC e ERO) vs. Equatorial, para as quais revisdes importantes
acontecem em 2025/26, além da recuperacao da CELG/CEEE que deve impulsionar o CAGR
do EBITDA do periodo de 2025-27 para 12% a.a.; e

(iii) considerando tudo isso, a Energisa provavelmente vera um FCF (fluxo de caixa livre)
negativo até o ano fiscal de 2030, j& que o capex (investimentos) representa cerca de 80%
do EBITDA vs. o FCF negativo da Equatorial até o ano fiscal de 2027, para o qual o capex é
de cerca de 60% do EBITDA em uma grande contribuicao de ativos maduros de transmissao
e energias renovaveis.

Estamos revisando nossas estimativas/preco-alvo para refletir: (i) dados de vendas de volume total
para 0 4T24 que permanecem robustos apesar da forte base de comparacao: Out/Nov. +7% / -0,5%
em base anual (BBI estima +1% no 4T24); (ii) resultados do 3T24; (iii) os ajustes tarifarios anuais para
algumas distribuidoras que ocorreram no 4724 (ERO e EAC); (iv) novas premissas macroeconémicas,
refletindo o ambiente mais volatil do Brasil, com uma taxa Selic média mais alta de cerca de 14,9% em
2025 e 13% em 2026, juntamente com maior inflacao do IPCA e IGPM; e (v) um WACC (Custo Medio
Ponderado do Capital) regulatorio real de longo prazo mais alto de 8,3% (vs. 7,7% anteriormente), que
anda de maos dadas com o maior risco Brasil alimentando a féormula de célculo do regulador.
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Novas estimativas: enquanto nossas estimativas de EBITDA do periodo de 2025-29 permanecem
relativamente inalteradas, e se houver alguma mudanca, elas aumentam ligeiramente (em média 2%)
a medida que a inflacao mais alta é repassada aos consumidores finais, nossa previsao de lucro
liguido/fluxo de caixa é prejudicada pela alta da Selic que esta vinculada a 84% da divida total da
Energisa. De fato, nossas estimativas de lucro liquido diminuem substancialmente, com 0s N0sSsos
numeros estimados para o lucro liquido para o periodo de 2025/26 ficando 19% e 37% abaixo do
consenso da Bloomberg.

Alavancagem em crescimento... conectada ao aumento das taxas de juros e alto investimento.
Estimamos que a relacao divida liquida/EBITDA ajustada pelo BBI do 3T24 de 3,1x (relatado/covenants
menor em 2,8X) suba para 4,0x até o fim de 2025 e s6 comece a cair gradualmente até 2028. Esse salto
na alavancagem em um momento em que o Brasil passa por um ambiente macroecondmico dificil
reflete em grande parte a queima de caixa/capex (investimentos) necessaria do negdcio de
distribuidora, o que é bom, dado que gera retornos futuros, mas pode ser um pouco dificil para os
lucros no curto prazo.

Mantendo a recomendacdo Neutra inalterada; definindo um novo preco-alvo para 2025 de RS 53/unit
(anteriormente RS 62/unit). Definimos nosso novo preco-alvo para também refletir uma taxa de
desconto (Ke) real mais alta de 11%, o que € compativel com o maior custo de capital do Brasil. Com
base em nossas estimativas revisadas, ao preco atual vemos as acdes da Energisa descontando uma
TIR implicita real de 13,7% e para uma TIR semelhante preferimos a Equatorial. Olhando para os
multiplos, vemos o P/L da Energisa no periodo 2025/26 em 9,9x e 10,7x vs. uma perspectiva de
crescimento mais atraente para a EQTL3 em 7,4x/2025 e 6,7x em 2026.

A seguir, apresentamos os principais nUmeros atualizados para a Energisa:

Energisa

R$ milhGes 2023A 2024E 2025E 2026E 2027E 2028E 2029E 2030E
Receita Liquida 23.587 26.397 27.697 29.375 31.224 33.614 36.539 39.121
Ebitda ajustado 6.973 7.632 7.747 8.220 8.853 9.922 11.387 12.475
Margem Ebitda (%) 29,6% 28,9% 28,0% 28,0% 28,4% 29,5% 31,2% 31,9%

Lucro Liquido ajustado 1164 1.708 1.685 1.549 1.914 2462 3.321 3.913

Fonte: Bradesco BBI e companhia
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Disclaimer

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

A distribuicdo desse relatorio é realizada somente com o objetivo de prover informagdes e ndo representa uma oferta ou recomendagao de qualquer valor mobilidrio. As informagdes contidas
neste relatdrio so consideradas confidveis na data de sua publicacdo, entretanto, ndo representam por parte da Agora garantia de exatiddo dos dados factuais utilizados. As opinides,
estimativas, projegoes e premissas relevantes contidas neste relatério sao baseadas no julgamento dos analistas de investimento envolvidos na sua elaboragao e sao limitadas as companhias
€ 305 ativos objetos de sua analise nos termos da Resolugao CVM n® 20, e estao, portanto, sujeitas a modificagdes sem aviso prévio.

Declaragdes dos analistas de investimento envolvidos na elaboragao deste relatério nos termos do art. 21 da Resolugdo CVM n° 20:

Os analistas de investimento declaram que as opinides contidas neste relatdrio 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 auténoma, inclusive em relacdo & Agora e demais empresas do grupo Bradesco.

A remuneracao dos analistas de investimento est, direta ou indiretamente, influenciada pelo resultado proveniente dos negécios e operacdes 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.

Declaracdes nos termos do Art. 22 da Resolucdo N° 20, referentes as empresas cobertas pelos analistas de investimento da Agora CTVM:

O Bradesco BBI tem participagdo societaria e interesses econdémicos relevantes na empresa Cosan Dez Participagdes S.A., uma empresa gerenciada pela Cosan S.A. O Banco Bradesco S.A,
detentor do Bradesco BBl e da Agora CTVM, tem participacdo acionaria indireta em Log Commercial Properties, Vitru e Zamp S.A.

Agora, Bradesco BBI e demais empresas do grupo Bradesco tém interesses financeiros e comerciais relevantes em relagio ao emissor ou aos valores mobilidrios objeto de andlise.
O Bradesco BBI pode prestar servigos relacionados a assessoria financeira/M&A para a(s) companhia(s) mencionada(s) neste relatério.
Bradesco BBI estd participando como coordenador na Oferta Publica de Valores Mobiliarios de CIA Saneamento Basico de Sao Paulo - SABESP.

Nos Ultimos 12 meses, o Bradesco BBI participou como coordenador nas ofertas publicas de distribuicdo de titulos e valores mobilidrios das companhia e/ou prestou servigos de outra natureza
para as seguintes empresas: Anima Educacao S.A., Ambipar S.A., Americanas S.A, Assai S.A., Auren Energia S.A., B3 S.A, Boa Safra S.A, Brisanet S.A., C&AModas S.A, CCRS.A, Cogna S.A., Cosan
S.A,, Ecorodovias S.A., Eletrobras S.A., Eletromidia S.A., Energisa S.A., Eneva S.A., Engie S.A, GPAS.A,, Grupo Casas Bahia S.A., Hapvida S.A., Hypera S.A., lochpe Maxion S.A,, Localiza S.A., Movida
S.A., Multiplan S.A,, MRV S.A., Oceanpact S.A., Pague Menos S.A, RD S.A,, Rede D'Or S.A,, Sabesp S.A., Tupy S.A, VALE S.A, VAMOS S.A, Vibra Energia S.A,, Vitru S.A. e Ydugs S.A.

Nos Ultimos 12 meses, a Agora CTVM participou, como instituico intermediaria, das ofertas publicas de titulos e valores mobilidrios das companhias: Anima Educacdo S.A., Ambipar S.A,, Assai
S.A., Auren Energia S.A., B3 S.A, Boa Safra S.A, Brisanet S.A., C&A Modas S.A., CCR S.A, Cemig S.A.,, Cogna S.A., Cosan S.A., CSN S.A., Ecorodovias S.A., Eletrobrds S.A., Eletromidia S.A., Eneva
S.A., Engie S.A, GPA S.A,, Grupo Casas Bahia S.A., Hapvida S.A., Hypera S.A., lochpe Maxion S.A., Jalles Machado S.A., Localiza S.A., Movida S.A., Multiplan S.A, MRV S.A, Oceanpact S.A., Pague
Menos S.A, RDS.A, Rede D'Or S.A, Sabesp S.A, Santos Brasil S.A, Tupy S.A, VALE S.A, VAMOS S.A,, Vibra Energia S.A., Vitru S.A. e Ydugs S.A.

A Agora CTVM recebe remuneraco por servicos prestados como formador de mercado de acdes da AMBIPAR Participacdes e Empreendimentos S.A., Enjoei S.A. e Fomento Economico
Mexicano FEMSA (FMXB34).
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