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Setor elétrico vs Ibovespa: 2 anos, 1 ano, 6 meses... por que?

Normalized As Of 08/02/2022
Last Price
M IBOVIEE Index 9.52
IBOV Index  23.89
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Fonte: Bloomberg







Um colosso

— Segmento de Transmissao — Segmento de Geracao de Energia
v
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Geracao, Transmissao e Distribuicao

Em linhas gerais:

-Transmissao € o0 mais previsivel

1Ml Transmissao

-Geracao tem mais risco/retorno

-Distribuicao: em tese, previsivel,
mas exige capital, grande
disciplina operacional e depende
muito da regiao de atuacao

(inviavel para uma estatal)

Fonte: Agéncia de Noticias da Industria




20
18
16
14
12
10

o N A O

Pilares do Turnaround

Numero de Empregados (mil)

17,2
12,1
I :

2016

Fonte: Companhia, Empiricus Research
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O que ainda pode ser feito

SGA: Linha de gastos € onde ha mais potencial sem risco de mercado (energia, chuva, PLD, GSF, etc)

Otimizagao das SPEs e Valor de mercado —  Participacdo Eletrobras Participacdo Carteira
% SPEs pa¢ RS milhdes? # Agdes (ON e PN) Eletrobras (%)

= Geragao Transmissao » Descontinuadas

Em 18/07/24, a

CTEEP 3.634 137.705.8652 52,35 Eletrobras
73 15 ~R$330Mi g |
27 Equatorial MA 1.489 54.845.715 21,45 precificou a oferta
publica para
- > EMAE 832 14.416.333 11,98 .
- vender 93 milhoes
Atual Encerramento Descruzamento Expectativa CELESC 289 4147007 4' 16 de agaes da CTEEP
Incorporag3es 21 Energisa 214 4.711.420 3,08
Venda de Coligadas e Participadas COELCE 158 5.498.897 2,28
# Coligadas'” Equatorial Paréd 181 21.860.694 2,60
~R$1,5Bi
(72% livres) CEEE-D 60 3.154.671 0,87
20 ! AES Brasil 30 3.164.735 0,43
13
- - Outros 2.499.215
252.004.552
Atual Venda Expectativa

2724

Fonte: Companhia




O que ainda pode ser feito

SGA: Linha de gastos € onde ha mais potencial sem risco de mercado (energia, chuva, PLD, GSF, etc)

Numero de Empregados (mil)
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Fonte: Companhia, Empiricus Research
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Eletrobras 2021 Eletrobras Engie Auren Hoje Copel

R$ 50,00
RS 45,00
RS 40,00
RS 35,00
RS 30,00
RS 25,00
R$ 20,00
R$ 15,00
R$ 10,00

RS$ 5,00

RS -

Salario Mensal (RS mil)/Funcionario

Eletrobras Engie Auren Hoje Copel

... E no custo médio por funcionario nas novas contratagoes...

Custo médio total por funcionario
(nivel operacional) — R$ / més

30k

Atual

Bilhoes

-62%

40k

11k

Contratacoes 2023 Atual

-49%

20k

Custo médio total por funcionario
(nivel superior) — R$ / més

Contratagées 2023

Premissas: Salario Médio R$ 25k
Funcionario/MW: 0,15 (6,5 mil funcionarios)

RS 5,00
RS 4,50
RS 4,00
RS 3,50
RS 3,00
RS 2,50
RS 2,00
R$ 1,50
RS 1,00
R$ 0,50
RS -

Total de Salario

Eletrobras Atual

Eletrobras Futuro (?)




O que ainda pode ser feito

SGA: Linha de gastos € onde ha mais potencial sem risco de mercado (energia, chuva, PLD, GSF, etc)

Potencial de Redu¢ao do PMSO considerando Benchmarks (R$ Bi)

8,8

P 22-26E CAGR
v
5,1 -12,7%
- -1 3,5%
|
4,1
35 2,5 -11,8%
2022" 2024E " 2026E”

Fonte: Companhia




O que ainda pode ser feito

Compulsorios: ainda um problemao, mas melhorando Créditos: desafio € como utilizar na Holding

Estoque na época da privatizacdo: R$ 25,6 bi. Agora, mais Solugdes: Trading, reestruturacdo de subsidiarias...

o . T
agilidade e sem necessidade do aval do TCU R$ 2,9 bi ja podem ser utilizados para abater 30% do imposto anual.

R$ 12 bi expectativa do que ainda podera ser utilizado no futuro

— Estoque total provisao de empréstimo compulsorio

RS bilhdes
Estoque 1T23 24,2 Créditos Tributarios (R$ Bi)
1T23
N
15,0
i

-RS 8,2 bilhdes
-34% Pagamentos de acordos homologados - 3,9

Reclassificagdo de acordos p/ passivo
~ 1,5
(aguardando homologacao)

Iniciativas p/reducdo do risco
(ex. desagios acordos)

Pagamentos em condenacgoes

12,1

Atualizagao monetaria (Selic) I 1,1
Estoque 1T24 16,0 Holding

Fonte: Companhia




Descotizacao: oportunidade ou tiro no pe?
Cotas: Venda de energia a preco de custo (O&M, R$ 80/MWh)

13,0 12'9 12’7

12,5 124 124 124 124 124 Preco médio
(ex-cota)

RS 211,87/MWh
6,42 ? /

0,52 8% 69,04 (PLD)
RS/MWh
RS/MWh _[SUVe]

223,82 ACR
R$/MWh M Cotas GF

88.75 Outros
1,02 16% D¢ o Fl

R$/MW

2021E 2022E 2023E 2024E 2025E 2026E 20278 2028E 2029E 2030E 2031E Participagao

B Novas Outorgas B Descotizacao M Cotas de Garantia Fisica de UHEs

Fonte: Companhia




Descotizacao: oportunidade ou tiro no pé?

Balanco Energético

9000
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mmmm Energia Descontratada (MWm) Energia Descontratada

2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 | 2024

Sensibilidade
Cada R$ 10/MWh = +R$ 2,5/ELET

Fonte: Companhia, Bloomberg, Empiricus Research



Descotizacao: oportunidade ou tiro no pe?

Estrutural ou Conjuntural: Incentivos desmedidos (LP), PIB, Reservatorios

Oferta em alta, impulsionada por conjuntura desfavoravel e incentivos
distorcidos para expansao de GD' e APE?

11y SN e |
i /= i
Hidrologia favoravel Crescimento de GD(") Expansao de _ _
Reservatorios no melhor 1 GW instalados nos Renovaveis Baixo crescimento do
nivel desde 2012 dois primeiros meses de Crescimento através de consumo energia
2023 PPAs( de Auto-producao
Conjuntural Estrutural-Incentivos regulatoérios

, i ) ] - . Fonte: Companhia
Mas e preciso discutir questoes cruciais:

- Enxurrada de projetos renovaveis com incentivos e confiabilidade bancadas pelos
consumidores cativos. Brasil tem um dos custos mais baixos, e uma das tarifas mais altas.

- Importancia das “baterias” do sistema.




Transmissao: com sobreoferta em G, T ganha importancia

Oportunidades em Reforcos e Melhorias, ja que greenfield segue com retornos apertados ...

Boa parte das linhas da ELET (muitos renovados na MP-579) estao bastante depreciados, mas com
varios anos até o vencimento das concessoes.

ISA-CTEEP tem conseguido: RAP/Capex = 14,7% (“vitorias” recentes da Taesa foram de 8%)

Outra importante avenida de crescimento € o investimento em projetos de reforcos e melhorias. Nos ultimos 3 anos, a Companhia

investiu em meédia R$ 475 milhdes/ano em reforcos e melhorias nos seus proprios ativos, com RAP média associada de

aproximadamente R$ 70 milhdes/ano. E importante ressaltar que estes valores representam uma média, pois dependem de

Resolucoes Autorizativas da ANEEL, e podem nao ser lineares, pois também estao sujeitos a RTP. A Companhia possui autorizacoes

para mais de R$ 5,0 bilhoes de investimentos em reforcos e melhorias que poderao ser executados até 2025.

Fonte: ISA-CTEEP




Transmissao: com sobreoferta em G, T ganha importancia

Oportunidades em Reforcos e Melhorias, ja que greenfield segue com retornos apertados ...

— Evolug¢ao RAP associada

(RS milhdes)

2.085
364

1.060

590

69

L

RAP

Leildo 01/2022
B Reforcos e Melhorias

. TNE

Fonte: Companhia

NOVA
RAP

. Leildao 01/2023
. Leildo 01/2024

« Autorizado — R$6Bi

R$70-80 Bi

Novos M&As

Organico (G+T)

Greenfields (G+T)

* Adicional - R$5-10Bi Reforcos

* Infra e ambiental — R$ 2,9Bi R$11-16Bi
* Geracao - R$ 2,4Bi

« M&A - RS 0,6Bi

« Manutencao G&T R$ 4,5Bi
* Leilao de Transmissao — R$ 0,68Bi

P Contratado
R$ 11Bi

Firepower potencial 23-27




Dividendos? Sem grandes M&As e melhora na geracao de caixa

Alavancagem segue comportada

— Evoluc¢ao da divida liquida — Cronograma de vencimento da divida — com capta¢ao
RS bilhoes de RS 16,4 bilhGes em abr e jun/24 (R$ bilhdes)
41,8 42,9 Divida bruta proforma de RS 72,5 bilhées em jun/24

38,1

36,7

2,1

mar/23 jun/23 set/23 dez/23 mar/24 Caixa 2024 2025 2026 2027 2028 Apds

Prazo médio: 50,3 meses 2029

I Divida Liquida Divida Liquida / Ebitda Ajustado LTM Custo médio: 11.42% a.a Amortizacdes até jun/24 W Captacoes
L ] ’ [ ] [ ]
(CDI +0,8318% )

Fonte: Companhia




Mais um ruido: Embate vs Uniao

Mudanca na regra do jogo € péssimo

Privatizacao discutida por anos e aprovada (Camara e TCU)
Pergunta: Unido receberia R$ 25 bilhdes de investidores se ndo fosse com as regras da época?

Nao ajuda na confianca do investidor com o setor e com o pais (dolar, juros, prémio de risco ...)




GRUPO

-Sguatorial-

ENERGIA

Equatorial (EQTL3)




Historia

I Geracao de valor no longo prazo

ADTV30: R$ 237 milhoes

1,01
Mar 31,2006
IPO EQTL
Aquisi¢cao

CEMAR

2004 2005

Fonte: Companhia

Aquisi¢ao do controle
acionario da Light

Aquisicao de
25% da Aquisi¢ao
Geramar CELPA
. Vendada % :

na Light

2010 2011 2012

mmsm EBITDA IFRS Equatorial

Aquisigao da
Ceal, Cepisa e

o . 49% da Intesa
Aquisi¢céo de 8 projetos

de transmissao em
leilao

. Aquisicao de
. 51% da Intesa

2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019

B EBITDA IFRS Light —wssm EQTL3

2020

R$ 30,59
21/05/2024
Aquisi¢éo da
CELG e Alienagao de
Echoenergia 100% da
: Intesa
Aquisigao da
CEEE-D,
CEA,CSA e
Enova n

2021 2022 2023 1724 TM




Distribuicao: onde tudo comecou (>80% do Ebitda antes da Sabesp)

Distribuidoras tem comum:

- Regioes de dificil operacao (clima, vegetacao,

densidade populacional, furtos...)

- Resultados deficitarios e compradas por precos

atrativos

- Ativos que precisam de um turnaround

A" Transmiss3o
@ Distribuicdo
Renovaveis

Distribuicdo e
Saneamento

A

Fonte: Companhia




Modelo de negocio focado em turnaround

Conta de Chegada: concessoes tém direito a cobrar tarifas para alcancar um Ebitda regulatorio

Receita com Tarifas Gastos Reg.

EBITDA Real

Como Superar o Reg?
- Combate aos furtos

- Eficiéncia

- Consumo do mercado

Como obter boas revisoes

- Ind. Qualidade (DEC e FEC)

- Investimentos assertivos (RAB)




Modelo de negocio focado em turnaround

Ex: Para

Capex total (RS bi)

Consumidores (mil)
1,5x

/—l 2.989

B .

2012 2023
DEC (horas)
-84
101 -\
17
.

2012 2023

Regulatério 38 23

RAB (RS bi)

+7,0 bi

P

8,5

1,5
2012 2023
Perdas totais (%)
-8 p.p.
35% ——
27%
2012 2023
FEC (#)
-43
51
8
.
2012 2023
39 18

EBITDA 2023 (RS bi)

{ +1,5 bl/“ 3,3
1,8

(

=

EBITDA regulatorio
alcancado em 3 anos

Regulatdrio @ Atual  Incremento do EBITDA

ROE e Ke nominal regulatorio (%)

16,3%

Ke nominal RoE EQTL Para
regulatério (2023)

Fonte: Companhia

/

\_

Retornos substancialmente
acima da taxa de desconto

regulatoria




Com essa receitinha (que poucos conseguem fazer)...

Receita Liquida EBITDA Lucro Liquido
40.985 10.094 2.258
2.075
1.933
7.567 1.865
27.133
24.241 1.484
5.481
4.764
18.796 17.890
4.056 997
822
11.253 712
9.071
7.826 1718 o
1462

2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023

Fonte: Companhia




Alocacao de Capital: capacidade de encontrar bons retornos

2004 até 2015: apenas distribuicao
2016: entrada no segmento de transmissao (melhores leiloes da historia)
- tem vendido alguns ativos maduros para reciclar investimentos (Sabesp)
2018: Distribuidoras da Eletrobras
2021: Novas Distribuidoras problematicas e Saneamento (Amapa)
2024: Sabesp: mesma formula (modelo regulatorio semelhante ao da Aneel)

Futuro: além dos turnarounds (organico) ainda temos possibilidade de M&As




Sabesp: territorio regulatorio conhecido

Sabesp pods-desestatizagao
Despesas de pessoal/empregado? por ano — 2023

RS ‘000
* Modelo de revisao tarifaria muito similar ao de distribuicao de energia (revisao 281
peridodica a cada 5 anos)

* RAB retrospectiva (backward-looking) com investimentos anualmente incorporados a

base até 2034 >3 43 46 39

* Modelo permite que operadores eficientes capturem upside e superem os retornos

regulatérios Sabesp Comp.C Comp.D Comp.E Comp.A Comp.B

* Alto incentivo para investimentos e reducao tarifaria

1 _
 Eficiéncias de custo compartilhadas com usuarios (via reduc¢ao de tarifa, apds 12 Opex/ economia® por ano — 2023

revisao), de acordo com um fator % 439

* Defini¢do dos volumes com base no histérico (reduzindo risco de superestimacgao) 339 320

292

* ARSESP adota benchmark setorial para definir opex regulatdrio (reduzindo risco de glosas
qualitativas)

—_—

Sabesp Comp.A Comp.B Comp.C Comp.D Comp.E

A Equatorial opera em um modelo regulatério semelhante

por +20 anos

Fonte: Companhia




Renovacao de Concessoes: Tic tac, boom...

UBS vé bomba-rel6gio em
renovacao de concessoes no

setor de energia do Brasil

Em relatorio, banco suico alerta para risco de intervencao
politica e de perdas para investidores em distribuidoras

Fonte: Folha de S. Paulo
Essa incerteza fol resolvida, mas "mudanca nas regras do jogo” sempre serao uma preocupacao.

- Outros exemplos: MP 579, Questionamentos sobre o limite de votos na Eletrobras,...
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Taesa

¢e—3 Operacional

¢—3 Em construgao —

- —9 43 concessoes

> Presenca em 18 estados e DF

15,2 mil km de linhas de
transmissao: 14,4 mil km em
operacao e 735 km em construcao

e,
-\I.:\’ 5 bases de operacao

(\:Jf R$ 4,1 bi em RAP’

85,3% de margem EBITDA?

;ﬁé/,’ﬁ R$ 12,3 bi de valor de mercado®
N

(1) Ciclo RAP 2023-2024 - ativos operacionais e em construgao. Fonte: Companhia




Transmissao: “A sua margem e a minha oportunidade”, Jeff Bezos

25%

20%

15%

10%

5%

0%

2009

2010

2011

2012

2013

Historico dos LeilOes

2017 2017
(parte 1) (parte 2)

s RAP/Capex e Desagio

2018

2019 2020 2021 2022 2023 2024

Fonte: Companhia, Aneel, Empiricus Research




Transmissao - cronologia

- Inicio dos anos 2010: alta incerteza regulatoria (MP 579), poucos players

- 2016 - 2017: reformulacao regulatoria — ainda poucos players, mas altos retornos
- 2018 em diante: regulatorio estavel, enxurrada de players e baixos retornos
Dividendos muito bons e com “crescimento” nos ultimos anos, mas...

- e o futuro? (Equatorial vendendo ativos, Alupar buscando leiloes fora do pais, Taesa
venceu lotes com desagios grandes...)




Transmissao

Desafios do setor:

- Continuar pagando 6timos dividendos...

- Sem abrir mao de receitas futuras (precisa investir em novas concessoes)

- Em um ambiente de retornos espremidos para novos projetos

- Com concessoes relevantes se aproximando do fim (Taesa: NOVATRANS e TSN
vencem em 2030 e representam 25% da RAP)




Anos de dividendos fantasticos continuam?

Dividendos + JCP pagos’
(em R$ MM)

e 1.672
1.552

1.106

1.011 030 960 1.004

741 759 757 763
589 608 651

312
106

2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 20241

Dividend Yield?
- 15,6% . 14,0%
12.5% 12.1% 13,1% 13,0% 11.8% 12,4% 7
o 0
9,5% 7 8% 8,3% I 7,6%
4,0% o
2009 2010 20113 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023

Fonte: Companhia




Multiplos nao sao uma barganha comparados ao historico

Preco/Lucros

14
12

10

—

Transmissora Allanca de Energia Ele

A Consensus Rating » 1.92

-—

%

~:'-.:: 46.2% 6
2 Sells

0
2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023

Fonte: Bloomberg, Empiricus Research




Obrigado!




