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|‘ PONTOS POSITIVOS

Resultados com alta previsibilidade
Empresa segura em termos operacionais
Protecao intrinseca contra a inflacao

Boa distribuicao de dividendos

'$ | PONTOS NEGATIVOS

Potencial conflito de interesse
Alocacao de recursos menos eficiente que outros players
Falta de tag along

Baixa perspectiva de crescimento
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COMO TUDO COMECOU

A CTEEP - Companhia de Transmissdao de Energia Elétrica Pau-lista surgiu
em 1999, por conseqguéncia da cisao parcial da CESP - Companhia
Energética de Sao Paulo, em virtude do Programa Estadual de
Desestatizagao. A CTEEP surgiu com o objetivo de atuar como

concessionaria de servi¢o publico do estado.

Houve a incorporacao da EPTE, empresa oriunda da cisao parcial da
Eletropaulo. Nesse mesmo ano, foi celebrado um Contrato de Concessao
que dava outorga de concessao do servico publico, cujo prazo de

vencimento foi prorrogado de 2012 até o ano 2042.

Em leildo de privatizacao na atual B3, o Governo de Sao Paulo alienou sua
participacao majoritaria na companhia. A empresa vencedora do leildo foi a
Interconexion Elétrica S.A (*ISA"), que assumiu o controle direto da empresa

através de seu “braco” de investimentos ISA Capital do Brasil.

Um ano apds, por meio de OPA (oferta publica de aquisicao), a ISA
aumentou sua participacao na CTEEP, passando a deter 89,4% do capital

votante e 37% do capital total.

O ano foi marcado pela aquisicao da empresa Interligacao Elétrica Norte e
Nordeste, em vitéria no leildo de transmissdo realizado pela ANEEL. Um ano
apos, a CTEEP adquiriu participacao relevante em uma companhia que
pertence ao mesmo grupo vendedor. Nesse periodo também houve

arremate de alguns lotes de transmissao.
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* AREA DE ATUACAO

Setor de Atuacdo Subsetor Segmento

Utilidade Publica Energia Elétrica Energia Elétrica

A ISA Cteep é uma das maiores empresas entre as que atua
unicamente no ramo de transmissao de energia no Brasil, responsavel pelo
transporte de cerca de 92% da energia do estado paulista e 30% de toda a
energia elétrica produzida no pais, o equivalente a 11% de market share em

termos de receita. Sua Unica unidade operacional é a que se segue:

Transmissao de Energia: a empresa conta com mais de 21 mil
quilémetros de linhas de transmissao, que interligam usinas hidrelétricas de
rios como Tieté, Paranapanema, Parana e Pardo até centros de distribuicao
de concessionarias como Enel, EDP e CPFL. Embora sua atuacao seja mais
forte em SP, a companhia também atua nos estados do RS, SC, PR, MG, RN,
MT, MS, GO, TO, MA, PI, PB, PE, AL, ES e BA.

Como sabemos, essas atividades sao regulamentadas por o6rgaos
especificos, que limitam a operacao e a exploracao da area em questao a
uma unica empresa durante um periodo de tempo estabelecido em
contrato. Ou seja, enquanto o contrato estiver ativo, ndo existe concorréncia

entre empresas naquela area de concessao.

A concorréncia so6 vai existir no periodo de novas concessoes, seja

através de uma renovacao (com frequéncia de 75% das vezes) ou por uma

ectinac : [
inan 1o SIMPLA CLUB.



nova licitacao (25% das vezes). Normalmente, os contratos estabelecem uma

duracao de 30 anos de concessao da area.

Devido as mudancas na legislagao, passamos por modelos de
concessodes diferentes (Figura 1). Os contratos da Transmissao Paulista estao
qguase todos na Categoria 1 (anteriores a 1998) e 3 (apods 2006), onde sao
previstos reajustes tarifarios conforme o IPCA, além de revisdes tarifarias
periddicas. Essas duas categorias também sao melhores pelo fato de nao

perderem sua Receita Anual Permitida (RAP) ao longo do contrato.

Concessdes " RAP corrigida anualmente pelo IPCA
anteriores a 1998 .

Contratos renovados em 2013 f—
(MP 579/2012) o

- - RAP em
® Revisdo Tarifaria a cada 5 anos operacao:
(O&M, WACC e BRR) 61%

Concessbes ® RAP corrigida anualmente pelo IGP-M /
entre 1999 e .

novembro de Reducdo da RAP em 50% no Creen
16° ano de operacdo -
2006 2" 8no de operagac RAP em
® Nao ha revisao tarifaria operagao:
. 1%

Revisdo de reforcos e melhorias a partir de
julho de 2019 a cada 5 anos

Concessoes " RAP corrigida anualmente pelo IPCA L/glaf

apés . _ _ _ L CTEEP
novembro de Contrato de 30 anos, com 3 revisdes RAP em
2006 tarifarias (Kd da WACC) operacsio:
® Revisdo de reforcos e melhorias a cada 5 24%
anos RAP em
construcaon:
14%,

Figura 1—- Modelos de concessdéo.
Fonte: RI ISA CTEEP.

Como visto, na Medida Proviséria (MP 579) ficou estabelecido que os
ativos de concessao da companhia seriam automaticamente renovados por
mais 30 anos. Dessa forma, até aproximadamente o ano de 2043 boa parte
dos contratos da empresa estarao protegidos de concorréncia e, melhor

ainda, garantindo previsibilidade a sua atuacgao.
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A previsibilidade é novamente fortalecida a partir do modelo de
remuneragcao das empresas de transmissao de energia. Isso €, as
companhias ja sabem qual € sua RAP de antemao, sendo que essa RAP
depende da disponibilidade da rede, nao da quantidade transportada. Na

Figura 2 temos todas as parcelas que compdem a receita anual permitida.

" RBSE
i Recebimento do saldo remanescente
i Investimento Liquidox ! dos ativos ndo depreciados até maio/ 2000
Custo Anual dos [EEEERARELE- DL (Contrato 059/2001)
Ativos Elétricos g +
(CAAE) i InvestimentoBrutex | m QaM
axa Depreciacao | Parcela da RAP que ressarce total ou parcialmente

os custos operacionais das concessionarias.
Definida em processo de RTP e atualizada
anualmente pela inflacdo

® Novos Investimentos (NI)
Crescimento organico com execucao de refor¢os

autorizados e melhorias

Receita de ORM lnuestime:nm Bruto

(AOM)
NI ® Parcela Variavel (PV) -
(CAAE & AOM) Penaliza a receita do ativo em funcao da
: ’ indisponibilidade
] * Parcela de Ajuste (PA) i
Compensa excesso ou deficit de arrecadagao no
PA perindo anterior ao reajuste

Figura 2 - Composi¢cdo da RAP.
Fonte: Rl ISA CTEEP.

Um dos caminhos para crescer nesse setor é participando de novas
rodadas de leildes, que acontecem com certa frequéncia. Esses leildes
divulgam com antecedéncia quais serao os ativos em questao e quais serao

as regras respeitadas.

Isso €, algumas vezes essas concessdes NAao sao Vvantajosas,
principalmente quando ha muita concorréncia nessas outorgas e as
empresas competidoras oferecem muito desagio para o recebimento da
RAP pré-estabelecida. Para isso, podemos usar o indicador RAP/Capex, que
indica qual a RAP que as empresas vao receber em relagcao ao total de

capital estipulado pela ANEEL.
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A ISA Cteep nao divulga esses dados da mesma forma que Alupar
(edicao #26) e Taesa (edicao #27) divulgam. Mas com base em seus projetos
em construcao e ainda adotando uma postura otimista, vemos que a
Transmissao Paulista possui menos qualidade na alocacao de recursos que
as duas outras companhias (Obs: ndo estamos falando que é ruim, sé nao é

tao boa igual).

As perspectivas de crescimento para o setor envolvem o Plano
Decenal de Energia do Governo Federal, quando estao sendo estimados
investimentos na ordem de R$100 bilhdes em novos projetos de transmissao

de energia até 203l.

A empresa deixa clara sua intencao em participar de novas concessdes
em projetos greenfield, que sao aqueles construidos do “zero”. Esses projetos
podem trazer maior rentabilidade caso a empresa seja efetiva em construir e

gerenciar os projetos.

Em 2023, por exemplo, estda previsto o leilao do maior lote de
transmissao da histéria do Brasil, que na sua totalidade esta avaliado em
R$50 bilhdes. Por ser uma quantia alta, a concorréncia serd selecionada e,
por isso, o desagio das ofertas tende a ser menor. A Transmissao Paulista
entra nesse leildo (e em todos os outros) com muita competitividade, afinal

de contas € uma empresa estruturada e bem capitalizada.

Além disso, a ISA Cteep tem intencao de realizar negociacdes de
fusbes e aquisicdbes com outras empresas, chamados de projetos
“brownfield”. A julgar pela sua controladora, podemos ver negociagdes desse
estilo com certa frequéncia. Isso abre oportunidades para a companhia

ganhar participacao de mercado, conforme demonstra a Figura 3.

7
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Grupo Econémico

@ Eletrobras

@ State Grid 1%
Outros

@ISA CTEEP

@ TAESA 8,5%
COPEL

32,9%

® Equatorial
Iberdrola
®ALUPAR

10,0%

@ Brookfield
®EDP 11,2% 12,2%

Receita total de R$ 39.7 bilhdes

Figura 3 — Market share das transmissoras de energia.
Fonte: RI ISA CTEEP.

Além do crescimento via leildes ou ativos brownfield, a ISA Cteep se
enquadra em uma situacao de crescimento organico consequente de seus
contratos renovados. Apenas nove empresas no Brasil compartilham dessa
mesma situacao. Isso €, a empresa tem cerca de 60% da sua receita
proveniente do modelo de concessao de Categoria |, que foi renovada em
decorréncia da MP 579.

Acontece que muitas dessas linhas de transmissao foram construidas
na década de 1970 e 1980 e boa parte delas ja foi depreciada, sendo
necessario reforcos e melhorias de rede para garantir a qualidade da

transmissao.

Logo, os investimentos realizados pela empresa para garantir a
mManutencao e operagao desses ativos podem voltar a base de remuneragao
regulatdria. Com isso, sua RAP pode ser acrescida organicamente. A
empresa espera investir cerca de R$1 bilhdo por ano para os préoximos anos,

valor que pode voltar em forma de RAP.
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Na Figura 4 vemos como a base de contratos renovados (que
corresponde a 60% do total) conseguiu crescer sua RAP de forma organica
Nnos ultimos anos. Esse ritmo de crescimento pode ser ainda maior nos

proximos anos.

CAGR: +10,7% 1289 1367
R$ Milhdes 1121
1046
984 960
0 &7 894 800
933 708
497 542 672 678 759 725 788
515 :
497 mmm D

m oo BO

12/13 13/14 14/15 15/16 16/17 17/18 18/19 19/20  20/21 21/22  22/23
M RAP - Reforcos e Melhorias (R&M) RAP - Operacdes e Manutengdo (O&M) Ativos Existentes

Figura 4 — Contratos renovados.
Fonte: RI ISA CTEEP.

GOVERNANGCA, CONTROLE E DIRETORIA

&

A ISA CTEEP esta inserida no segmento de listagem Nivel 1, o de
menor rigor quanto as Boas Praticas de Governanga Corporativa. A empresa
negocia duas classes de acdes, sendo as acdes preferenciais com maior

liquidez em relacao as ordinarias.

Logo, nossa predilecdao vai para as agdes preferenciais, embora nao
haja garantia de tag along. De fato, esse € um motivo de preocupacao,
principalmente por muitas empresas ja terem migrado para niveis de

governanca su periores.
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O controle da Transmissao Paulista € exercido indiretamente pelo
Governo Colombiano. Além dessa, a ISA mantém investimentos em

empresas de outros paises (Figura 5).

Colémbia

69% de participacao no
mercado em Transmissao
em setembro de 2021

América
Central

Peru
72% de participacio 6 Brasil
no mercada em ; 19% de participacao
Transmissao nio mercado em
em setembro de 2021 Transmissao em
setembro de 2021
Chile
13% de participagso no
mercado de
Transmissao em

setembro de 2021 Bolivia

Argentina

Presenca solida na América Latina:
- 6 paises e América Central, 3
"ri%,  setores, 48 empresas e subsidiarias

Figura 5 - Investimentos da ISA.
Fonte: Rl ISA CTEEP.

A ISA Cteep representa 59% do lucro liquido da ISA, por isso, a
companhia é bem estratégica dentro do contexto da holding controladora.
Por ser controlada pelo poder publico e ainda sem tag along, alertamos

para possiveis conflitos de interesse.

Ja a Figura 6 traz a estrutura acionaria da ISA Cteep, onde também
vemos a Eletrobras como uma das maiores acionistas da companhia, apesar

da pouca participagao nas acdes ordinarias.

Por fim, embora a remuneracao fixa esteja de acordo com o praticado
pelo mercado, ndo existe remuneragao variavel, o que acrescenta potencial

conflito de interesse.
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CTEEP

0ON: 257.937.732
Pi: 400.945.572
Total: 658.883.304

[] [
35,82% 64,18%
ISA Acdes em
OM: B9,50% Circulacao
PN: 1,28% ON: 10,50%

PN: 98,72%

L35,73% L 28,45%
Eletrobras Outros

ON: 9,74% ON: 0,76%
PN: 52,55% PM: 46,26%

Figura 6 — Estrutura Aciondria.
Fonte: RI ISA CTEEP.

A OS RISCOS DO NEGOCIO

De antemao, é importante ressaltar a seguranca que esse setor
oferece. Estamos diante de uma empresa altamente previsivel em termos
de resultados operacionais, com contratos de longuissimo prazo, reajustados
conforme a inflacao e, ainda, sem concorréncia entre empresas durante o

periodo de vigéncia das concessoes.

Todavia, isso nao significa que a empresa nao tem riscos. Comecamos
com o risco de governanga corporativa, uma vez que existem potenciais

conflitos de interesse entre controlador e acionistas minoritarios.

Em sequéncia, vale destacar a alocagao de recursos da gestao. Caso a
empresa entre em concessdes com baixa remuneracao devido a alta
concorréncia (baixo WACC Regulatorio), a geracao de valor pode ser
comprometida. Os projetos que estao em construcao nao tém uma

alocacao tao assertiva como outras gigantes do setor.
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Por fim, o Risco de regulamentacao permeia todas as empresas de
energia elétrica, ja que o setor é alvo constante de politicas publicas e
alteracdes de regulamento. O setor de transmissao ainda € menos exposto

gue os demais, embora alteracdes de lei também possam impacta-lo.

anll

RESULTADOS ANTERIORES...

Antes de iniciarmos essa sessao, vale comentar que existem duas
formas contdbeis para as empresas que trabalham em regimes de
concessao. A norma IFRS é a oficial para a divulgacao de resultados,
engquanto a norma BR GAAP (também chamada nessa ocasiao de regime
regulatdrio) nao é a oficial, embora seja aceita pela ANEEL. Ficaremos com a
segunda, principalmente por corresponder a realidade da analise do fluxo de

caixa e pelos dividendos seguirem esse padrao..

Devido algumas mudancas na regulamentacao, os resultados
histéricos da companhia sao marcados por altos e baixos. Com mudangas na
lei, a empresa sofreu um grande impacto na sua receita. Por isso, entrou
com recursos na justica (foi aprovado) para recebimento de ajustes e, a partir

de entdo, retornou ao seu crescimento.

Além disso, como ja destacamos, a RAP depende da disponibilidade
de seus ativos. Nesse ponto, tanto as linhas de transmissao, reatores e
transformadores da companhia operam em otimo nivel. A ISA Cteep declara
ter baixa frequéncia e duragao de interrupcdes, atingindo o melhor
momento desde a sua privatizacao. Na Figura 7 podemos acompanhar os

impactos sofridos pela companhia e como se deu sua recuperagao.

12
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Figura 7 - Resultado operacional regulatorio.
Fonte: RI ISA CTEEP.

A recuperacao da receita liquida também foi impulsionada por
reajustes de seus contratos conforme a inflacdo, assimm como entregas de
obras de melhorias, modernizacdes, novas conexdes, reforcos e obras novas
dos leildes arrematados. Desde 2016 a empresa intensificou sua presenca
nesses leildes, conseguindo alguns ativos a um bom preco, outros nem

tanto.

A companhia teve de se adequar ao cenario, com isso, promoveu
reprogramacao de suas atividades de operacao, reorganizou sua estrutura
de manutencao, internalizou parte de servicos de operacao e manutencao e

renegociou contratos vigentes.

Chegamos entao a Figura 8, guando notamos uma melhora anual na
sua rentabilidade e lucratividade, principalmente por suas despesas com

pessoal e servicos terem crescido menos do que 0 avango das suas receitas.

Comparando esses indicadores com os da Taesa, vemos que a
Transmissao Paulista nao consegue ser, na média, tao rentavel e lucrativa, ja

gue sua alocacao de capital € menos otimizada do que a Taesa, por exemplo.
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Figura 8 — Lucratividade e rentabilidade regulatdrias.
Fonte: Rl ISA CTEEP.
Ja a saude financeira da ISA Cteep € conservadora (Figura 9). A
companhia possui hota maxima em seu rating de crédito e cronograma de

amortizacao de longo prazo.
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Figura 9 - Endividamento.
Fonte: Rl ISA CTEEP.

Devido as caracteristicas do setor, com alta previsibilidade, lucros e

dividendos satisfatorios, também esperamos que a geracao de caixa da
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empresa seja forte (Figura 10). O ano de 2013 representou um ano atipico e,

por isso, nao devemos considera-lo como recorrente.

Ja a partir de 2021 a companhia reforcou seus investimentos em ativos
de concessao, recuperando linhas que ja foram depreciadas. Isso resultou
em uma reducgao na geragao de caixa por causa do aumento nas contas a

receber.

Alguns desses investimentos se transformarao em receita em pouco
tempo, outra parte sera a partir dos proximos anos. Fato € que no curto
prazo, a geracao de caixa pode ser um pouco impactada e,

conseguentemente, reduzindo o potencial de dividendos.

Para os proximos anos, a projecao de dividendos da companhia deve

ficar entre dividend yield de 6% a 8%.

Hoje, a politica de dividendos da empresa leva em consideragcao uma
distribuicao de, no minimo, 75% do lucro liquido regulatério, limitado a

alavancagem maxima de 3,0x Divida Liquida/EBITDA.
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Figura 10 — Geragdo de caixa livre e operacional regulatdria.
Fonte: Rl ISA CTEEP.
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S ATUALMENTE...
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A receita bruta da companhia superou R$1,1 bilhdo no 3T22, aumento
de 21% frente ao resultado do 3T21. Esse aumento € quase todo explicado

pelo reajuste do ciclo tarifario 2022-2023.

Nesse reajuste do ciclo, houve a atualizacao da RAP pelo IPCA,
compreendendo um aumento de 11,9%, assim como o reperfilamento da
RBSE por causa de efeitos de regulamentacao na década passada. O RBSE €
um evento que pode acabar em 2027, por isso devemos desconsidera-lo

para evitar erros na valoragcao dos ativos.

Na comparacao com os 9M?2]1, a receita liquida ex-RBSE 9M22 teve um
incremento de 154%, desempenho semelhante ao crescimento do 3T22

comparado ao 3T21.

Além do mais, houve a entrada de novos projetos de reforcos e
melhorias, além de projetos greenfield. Do lado dos custos e despesas, o
aumento foi inferior ao avanco da inflacdo, o que indica um ganho de

lucratividade.

O EBITDA do 3T22, totalizou R$743,3 milhdes, um incremento de
R$177,9 milhdes, o que representa um crescimento de 31,5% em relacédo ao
3T21. Ja a margem EBITDA, encerrou o trimestre em 80,9%, ficando 6,3 p.p.

acima da margem apresentada no mesmo periodo do exercicio anterior.

Ja o volume de investimentos no periodo atingiu um novo recorde
trimestral. Essa tendéncia devera se alongar para os proximos anos, quando
a companhia almeja investir R$1 bilhdo anualmente em reforcos e melhorias,

conforme ilustra a Figura 11.

16

inan o SIMPLA CLUB.



’ simpla.club

Investimento em Reforgos e Melhorias
(R$ milhGes)
537,6

2019 2020 2021 9M22

B Melhorias [l Reforcos

Figura 11 - Investimentos e Capex.
Fonte: Rl ISA CTEEP.

Os investimentos em reforco e melhorias apresentam média
RAP/capex de 17%, bem acima do que a empresa consegue em ativos

greenfield e até mesmo superior a média de Taesa e Alupar recentemente.

Existem rumores antigos de que um futuro investimento da
Transmissao Paulista (ou de sua holding controladora) fosse a compra da
participacao da CEMIG na Taesa, que hoje representa cerca de 21,6% de

participacdo na empresa, o que corresponde a R$2,8 bilhdes.

A controladora da Transmissao Paulista ja possui participacao de
quase 15% na Taesa, além de compartilhar sinergias operacionais relevantes

e criar uma empresa com ainda maior capacidade de captacao de recursos.

Atualmente esse assunto é tema de debate, ja que envolve potencial
conflito de interesse entre as partes. Porém, caso avance, pode significar

melhora da margem de lucro.
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@ POSSIVEIS CENARIOS

Anadlise de Multiplos

O método consiste na analise dos multiplos das empresas. Para que
sua eficiéncia seja atestada, é coerente que se compare empresas do
mesmo setor de atuacao e que, ainda por cima, essas empresas estejam no
mesmo ciclo de vida, isto &, se estdo em expansao, maturidade ou

decaimento de suas atividades.

Para a comparacao de mudltiplos (Figura T1), foram escolhidas as
empresas Taesa (TAEET) e Alupar (ALUPT11). Enquanto a primeira possui uma
consolidacao de ativos semelhante a Transmissao Paulista, a segunda tem

mMaior perspectiva de crescimento.

P/L: indica o quanto os acionistas estdo dispostos a pagar pelo lucro
da companhia, de outra forma, quantos anos os acionistas estao dispostos a

investir de maneira a recuperar seu aporte inicial.

P/VP: é a relacdo entre o valor de mercado e o valor patrimonial da
empresa. Valor patrimonial € o capital restante depois de ja terem sido
descontadas todas obrigacdes de capital de terceiros, em outras palavras, € o

capital que sobra para os acionistas.

EV/EBIT: o objetivo desse indicador é analisar quanto o valor da firma,
gue é a soma do valor de mercado com a divida liquida, se relaciona com o
lucro operacional da empresa. E diferente dos outros indicadores pois, aqui,

relaciona a opera¢gao em si.
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Figura 11 - Comparagdo de multiplos.
Fonte: Status Invest/Elaboracdo Prépria.

Aparentemente, os multiplos da Transmissao Paulista estao mais
baratos do que os pares do setor, todavia, corrigindo efeitos nao recorrentes,
teriamos um P/L de 6,4x e um EV/EBIT na ordem de 7,2x, mais alto que as

demais empresas.

E verdade que os multiplos da Taesa e Alupar também possuem
alguns efeitos nao recorrentes, embora isso nao altere nossa conclusao.
Além do mais, ja que Taesa possui maior rentabilidade e Alupar maior
perspectiva de crescimento, seria natural esperarmos que os multiplos
negociassem com prémio em relagcao a Transmissao Paulista, o que

também nao vimos.

Na Figura 12 temos a analise de multiplos com base no lucro liquido e
EBIT regulatérios. Embora a Transmissao Paulista tenha a possibilidade de
renovacao dos ativos ja depreciados, consequentemente entregando mais
resultado no futuro do que a Taesa, por exemplo, seus multiplos ainda nao

estdao descontados.
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Figura 12 - Comparacdo de multiplos em base regulatoria.
Fonte: Elaboragdo Propria.

Na Figura 13 temos o histérico de multiplos passado e as perspectivas
do mercado para as agdes da Transmissao Paulista, onde vemos que os
multiplos futuros estdo em patamares maiores do que aqueles ja praticados

anteriormente.

Y —

5,4 5.8

251
12 1,4 1,0 150 1,0 13 13 151 0,9
2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022

== P/L P/VP == EV/EBIT

Figura 13 - Comportamento Historico dos Multiplos e expectativas futuras.
Fonte: Status Invest/Elaborag¢do Prdpria.
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Modelo de Gordon

Esse modelo € Util e valido somente para empresas maduras e
consistentes, que possuem perspectiva de crescimento linear e distribuicao

de proventos regular.

A intencao de analise com esse modelo € destrinchar o preco das
acdes sob a optica do mercado. Ou seja, dado o preco das acdes, busca-se
um possivel cenario pelo qual o mercado espera que a empresa cresca.

Logo, a abordagem consiste em fazer uma estimativa reversa do preco.

Considerando o preco de fechamento da acao no dia do relatério e a
meédia de payout ao longo dos ultimos cinco anos, chegamos em um
cenario onde a expectativa do mercado para a Transmissao Paulista se refere

a um crescimento de 5% anualmente em seus dividendos.

E verdade que para o curto prazo, a empresa tem capacidade de
superar essa expectativa, mas visando o longo prazo esse crescimento é

superior a expectativa de inflacao do pais.

\ i~
S\ OPINIAO DO ANALISTA

Uma empresa com as caracteristicas da Transmissao Paulista em uma
carteira de investimentos faz muito sentido, ja que consegue reduzir o risco
dos ativos, trazendo maior previsibilidade nos resultados e dividendos mais

recorrentes.

A empresa teve uma melhora marginal ao longo dos ultimos anos,
reduziu seus custos, entregou projetos, fez aquisicdes, entrou em leildes,

tudo isso para aumentar o patamar de sua RAP. Devemos enxergar com
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bons olhos empresas que buscam gerar e/ou encontrar novas

oportunidades.

Todavia, considero que dentro desse setor existem outras empresas
com alocacao de recursos mais eficiente do que a Transmissao Paulista e
qgue podem nos entregar ainda melhores perspectivas de crescimento,

como € o caso da Alupar.

De fato, a ISA Cteep nao é uma empresa ruim, mesmo que nao
consiga ser tao boa quanto Taesa e Alupar. Além disso, devemos ficar

atentos a Governanca Corporativa.

A participagao do Governo Colombiano na empresa, falta de tag
along, assim como a estratégia da companhia dentro da holding
controladora levantam muitas duvidas e poucas respostas. Dessa forma,

opto por nao recomendar as acdes da Transmissao Paulista (TRPL4).
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Obs.: Os relatérios ndo sao reescritos a cada evento que ocorre no mercado, entretanto,
nossa equipe de analistas esta atenta a todas as movimentacdes relevantes, mantendo os

rankings e seus respectivos fundamentos atualizados toda semana.
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DISCLAIMER

Todas as andlises aqui apresentadas foram elaboradas pelo analista de valores mobilidrios
auténomo Gabriel Guimardes Bassotto (CNPI EM-2470), com objetivo de orientar e auxiliar
o investidor em suas decisées de investimento, portanto, o material ndo se constitui em
oferta de compra e venda de nenhum titulo ou valor imobilidrio contido. O investidor serd
responsdvel, de forma exclusiva, pelas suas decisbées de investimento e estratégias

financeiras.

O relatdrio contém informagbes que atendem a diversos perfis de investimento, sendo o
investidor responsdvel por verificar e atentar para as informagoées proprias ao seu perfil de
investimento, uma vez que as informagdes constantes deste material ndo sGo adequadas
para todos os investidores. Os analistas responsdveis pela elaboragdo deste relatorio
declaram, nos termos da Resolucdo CVM n° 20/2021, que as recomendacées do relatdrio de
andlise refletem Unica e exclusivamente as suas opiniées pessoais e foram elaboradas de
forma independente, inclusive em relagdo a pessoa juridica a qual estdo vinculados. Além
disso, os analistas envolvidos ndo estdo em situacdo que possam afetar a imparcialidade

do relatdrio ou que possam configurar conflitos de interesse.

A elaboragdo desse material se deu de maneira independente, e o conteddo nele
divulgado ndo pode ser copiado, reproduzido ou distribuido, no todo ou em parte, a

terceiros, sem autorizagdo prévia.
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