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Estamos chegando perto do pico do ciclo? Mantendo nossa
recomendac¢ao Neutra por enquanto...

ApOs revisitar nossas estimativas, questionamos se a agao, que teve o melhor desempenho em nossa
cobertura em 2024, pode nao estar chegando perto do pico de seu ciclo de avaliagao. Por enquanto,
mantemos nossa recomendacao Neutra, definindo um novo preco-alvo de RS 12/acdo, mas abaixo
destacamos 0s principais motivos/eventos que podem ser um ponto de virada para as acoes:

(1) Os dividendos ap6s 0 4T24 podem ser menores em relacao aos anos anteriores. Nosso rendimento
estimado via dividendos para 2025 é de 13%, mas dos quais 5% (RS 1,8 bilhdo) serdo declarados junto
com os resultados do 4T24 em marco. Depois disso, considerando o dividendo futuro, o rendimento
deve ser de aproximadamente 8% a.a., abaixo dos numeros de 2025/26 da CPFL, de cerca de 9,0%, da
CTEEP, de cerca de 8% e do potencial rendimento de 13% da Copel para 2026, assumindo uma meta
de alavancagem de 2,5x a divida liquida/EBITDA. O risco de alta, € claro, sao outros aumentos pontuais
nao recorrentes no lucro liquido.
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(2) O lucro liguido em 2025 provavelmente permanecera estavel em relacao ao ano anterior, pois o
spread no negocio de trading da Cemig deve ser menor em relagao a 2024. 1sso ja inclui a reversao dos
RS 800 milhdes restantes (estimativa do BBI) de provisdes tributédrias pagas ao INSS além da
participacao nos lucros (um precedente legal ja existe e a Cemig reverteu uma provisao semelhante
antes).

(3) A baixa alavancagem foi boa durante o ciclo de alta da taxa de juros Selic... mas talvez nao seja tao
boa se-ou-quando o ciclo de corte comegar. Em algum momento, o Ultimo cenario pode levar 0s
investidores a procurar ativos de maior duration, sendo que a duration de 8 anos da Cemig se compara
a0s 12 anos da Equatorial e aos 13 anos da Sabesp. A relacao divida liquida/EBITDA relatada pela Cemig
no 3T24 foi de 0,9x e em nosso caso base dificilmente ultrapassa 1,5x N0s proximos anos.

Francisco Navarrete @ bradesco bbi

Ricardo Franca . AGORA

A AGORA tem direito exclusivo de distribuicdo dos relatérios do Bradesco BBI para pessoas fisicas.

Este relatério é uma versao em portugués do relatério institucional divulgado pelo Banco Bradesco BBl em 20/02/2025.
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(4) E improvéavel que o proximo ciclo politico no final de 2026 represente risco de alta para as estatais
no estado de Minas Gerais. Sob o governador Romeu Zema, a governanca da Cemig melhorou muito, o
opex (despesas operacionais) foi cortado e ativos nao essenciais foram vendidos. Sem fazer nenhum
julgamento sobre o proximo ciclo politico, e deixando a privatizagao de lado, atualmente a estatal
Cemig parece ja estar em boa forma.

Mantemos nossa recomendac¢do Neutra com um novo preco-alvo para 2025 de RS 12,0/agdo. A Cemig
atualmente é negociada a uma TIR real implicita de apenas 10%, 0 que para uma empresa publica parece
apertado vs. Equatorial em 11,5%, Copel em 12,5% e Sabesp em 12,5%. Em nossa visao, esse nivel de
valuation tem sido justificado principalmente pelo alto rendimento de dividendos das a¢des, além dos
movimentos iniciais do estado buscando privatizar a empresa (improvavel em nossa visao). Desta
forma, se por algum motivo os dividendos desacelerarem, os investidores podem acabar se
concentrando em outras nomes de renda, como CPFL, ou nossa favorita Copel.

A seguir encontram-se 0s principais nimeros projetados para a Cemig:

Cemig

R$ milhdes 2023E 2024E 2025E 2026E 2027E 2028E

Receita Liquida 32.778 33.454 33.918 33.788 33.675 34.059

EBITDA ajustado 8.063 8.123 8.127 8.647 8.638 9.489
Margem Ebitda ajustada (%) 25% 24% 24% 26% 26% 28%

Lucro Liquido 5.767 7.093 4958 4.886 4.520 4.915

Divida liquida/EBITDA 0,9x 1,0x 1,0x 1,3x 1,6x 1,5x

Fonte: Companhia e Bradesco BBI

Quais sao 0s riscos positivos para resultados/valuation/dividendos?

O mais notavel é uma possivel decisao favoravel sobre a recuperacao de impostos PIS/COFINS pelo
Supremo Tribunal Federal que se aplicaria a todas as distribuidoras. Para a Cemig, isso poderia adicionar
um VPL (valor presente liquido) equivalente a cerca de 4% do valor de mercado e um dividend yield de
2%-4% (dependendo se a Cemig pagar o valor total como dividendos ou apenas 50%). Até agora, de
um total de 11 juizes, 4 votaram a favor (2 contra) das distribuidoras manterem parte dos pagamentos
de impostos PIS/COFINS recuperados. O STF nao tem prazo para votar sobre 0 assunto e o proximo
juiz a votar pediu para rever o caso antes de dar seu voto. Notavelmente, se as distribuidoras vencerem,
isso significara em muitos casos um aumento temporario nas tarifas para os consumidores. Quanto a
probabilidade de o STF decidir a favor das distribuidoras, achamos que € uma decisao 50/50 — nao faz
parte do nosso cenario base por enquanto.

A renegociacdo do plano de salde pés-emprego representa RS 3,0 bilhdes no balango da Cemig
(pagamentos anuais de aproximadamente RS 200 milhdes/ano). A Cemig levou isso a Justica para
discutir a extensao de sua real obrigacao de pagar esse beneficio. Em dezembro de 2024, segundo a
empresa, obteve decisao favoravel no Tribunal Superior do Trabalho de Brasilia (TST) que poderia se
traduzir em uma reducao desse passivo/despesa. No entanto, os detalhes oficiais sobre a decisao
ainda nao foram publicados pelo tribunal e, portanto, o calculo exato do que a Cemig poderia reduzir
em pagamentos nao esta claro. Em nossa visao, € improvavel que a obrigagao total seja eliminada, mas
pode haver algum ganho. Se, por exemplo, 1/3 desse passivo for reduzido, isso representaria um valor



Agora Insights — 20/02/2025 AGORA

INVESTIMENTOS

justo de aproximadamente RS 660 milhdes (cerca de 2% do valor de mercado) e um rendimento
equivalente, se totalmente pago como dividendo.

Privatizacao: em novembro de 2024, o governo estadual enviou um projeto de lei ao legislativo
estadual para privatizar a Copasa e a Cemig, mas nao achamos que ele avangard para esta ultima. As
conversas sobre a privatizacao da Cemig sempre foram dificeis entre os politicos locais e, apesar do
governo Zema ter ganhado mais for¢a em suas interacdes com o legislativo durante seu segundo
mandato, achamos que se MG se mover para privatizar uma de suas estatais, seria a empresa de
saneamento Copasa. Obviamente, a privatizacao da Cemig poderia desbloguear um valor importante,
mas provavelmente estaria mais relacionada ao corte de opex (despesas operacionais) do que a uma
compressao da taxa de desconto, ja que a CMIG4 ja é negociada a uma TIR real implicita de apenas 10%
(vs. 12% para a Copel).
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Disclaimer

Este relatério foi preparado pela equipe de andlise 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 autorizagao da
Agora.

Adistribuicao desse relatério é realizada somente com o objetivo de prover informagdes e ndo representa uma oferta ou recomendagao de qualquer valor mobiliério. As informagdes contidas
neste relatdrio sdo consideradas confidveis na data de sua publicago, entretanto, ndo representam por parte da Agora garantia de exatiddo dos dados factuais utiizados. As opinides,
estimativas, projecoes 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 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 auténoma, inclusive em relacdo & Agora e demais empresas do grupo Bradesco.

A remunerac3o dos analistas de investimento estd, 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 participagao societdria e interesses econdmicos 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 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 nas Ofertas Publicas de Valores Mobilidrios de ELETROMIDIA S.A. e ENERGISA S.A.

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 Educacdo S.A., Ambipar S.A., Americanas S.A, Assai S.A., Auren Energia S.A, B3S.A, Boa SafraS.A., Brisanet S.A, C8AModas S.A, CCRS.A, CognaS.A,, Cosan
S.A., Ecorodovias S.A, Eletrobras S.A., Eletromidia 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 instituicdo intermediaria, das ofertas publicas de titulos e valores mobiliarios das companhias: Anima Educacao 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., Eletrobrés S.A,, Eletromidia S.A., Eneva
S.A, Engie S.A, GPASA, 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 SA., VAMOS S.A,, Vibra Energia S.A,, Vitru S.A. e Ydugs S.A.

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