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Atualizagdo de cendrio:

Nos EUA, o Federal Reserve manteve as taxas inalteradas no intervalo de 4,25% e 4,5%
a.a., como amplamente esperado, na Ultima quarta-feira (30).

A decisdo ndo trouxe surpresas, embora ndo tenha sido undnime. Dois diretores
votaram pela queda das taxas (Waller e Bowman), em linha com as Ultimas falas
pUblicas dos membros.

Entre as poucas alteragdes, o comité notou um enfraquecimento da atividade,
reverberando os Ultimos dados mais fracos de demanda do segundo trimestre deste
ano. A avaliagdo do balango de risco se manteve inalterada, o que acabou reforgcando o
tom neutro da decisdo.

Até a préxima reunido, aguardada para setembro, o comité terd duas novas rodadas de
dados do mercado de trabalho e de inflagdo em mdos. Por isso, a manutengdo do tom
neutro do Presidente Powell é altamente justificdvel. O mercado continua precificando
dois cortes de 25 pontos-base nos juros neste ano.

No Brasil, o Copom desta Gltima “Super Quarta” decidiu manter a Selic em 15% a.a., em
linha com o consenso de mercado.

O comité mostrou a continuagdo do tom de cautela, adicionou incerteza em relagdo ao
global — o que era altamente esperado e notou o dinamismo do mercado de trabalho
brasileiro. Sobre a inflagdo, a projecdo para o primeiro trimestre de 2027 em 3,4%
mostrou um nivel em linha com as proje¢des de mercado.

Talvez, o ponto que mais tenha chamado atengdo tenha sido a manutengdo da mengdo
a um “ciclo de alta” no texto, dando um tom marginalmente mais duro (hawk) ao
documento.

De maneira geral, os Ultimos dados de inflagdo no Brasil tem mostrado um qualitativo
mais positivo, embora o nivel do indice de precos ainda seja bastante alto. Do lado da
atividade, os dados continuam apontando para uma economia resiliente, contudo, as
incertezas em relagdo das tarifas impostas pelos EUA geram um viés de baixa para a
atividade no segundo semestre deste ano.
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Ainda que o mercado de trabalho traga surpresas altistas, uma desaceleragdo mais
forte da atividade econémica com um qualitativo mais benigno do indice de pregos
domeésticos deve levar para uma antecipac¢do da expectativa de inicio do corte de juros
no Brasil.

1. Nossas recomendacgoes

Spread

~ Publico - ) ) - Taxa Exposicdo max Duration
Emissor Instrumento Setor g Ticker Rating Indexador Taxa liquida 7 oz over taxa
EL) bruta sugerida {anos)
bruta (bps)
Mata de Santa Debénture  Energia elétrica -
B N Cw 1a MSGT23 AA IPCA 7,25% 9,61% 187 6,89
Genebra incentivada transmissao
. Debénture Energia elétrica -
Hélio Valgas R N & N 1a HVSP11 AAA IPCA 7,54% 9,93% 216 5,33
incentivada geragdo
< . Debénture
Aguas do Rio B N Saneamento [[<] RIS422 AA+ IPCA 8,13% 10,64% 234 8,56
incentivada
Debénture Transporte
Rota das Bandeiras B N F N [[<] CBAN32 AAA IPCA 7,66% 10,07% 227 4,87
incentivada Logistica
. Debénture
Equatorlal ~ ~ Saneamento P EQPA18 braA+ IPCA 7,29% 9,66% 191 7,05
incentivada

*1G = investidor em geral; 1Q = investidor qualificado; IP = investidor profissional
? As taxas so atualizadas diariamente e estdo sujeitas a alteracdes (referente ao dia 18/06/2025). *Taxa de HVSP11 referente ao dia 07/05/25 *Taxa de CBANS2 referente ao dia 18/06/25
75 estrelas = maxima exposicdo recomendada de 10%; 1 estrela = maxima exposic3o recomendada de 2%

2. Mata de Santa Genebra (MSGT23)

Caracteristicas da emissdo

Emissor Mata de Santa Genebra Taxa BTG Pactual IPCA+ 7,25%

Setor Transmissdo de energia Taxa bruta IPCA+ 9,61%

Ticker MSGT23 Spread over (bps) 187

Instrumento Debénture incentivada Investidor Qualificado

Data de emissdo 15/07/2021 Rating AA (Fitch)

Vencimento (duration) 15/11/2037 (6,89 anos) Juros e amortizagio Semestral (maio e novembro)

Taxa de emissio IPCA+ 6,076% Covenants ICSD>= 1,2 por 3 anos seguidos ou 4 anos intercalados
Garantias Fidejussdria, penhor agfes e contas reserva

A MSG é uma concessiondria de servico publico de energia elétrica constituida em
dezembro de 2014, formada inicialmente pela sociedade da COPEL (50,1%) e Furnas
(49,9%), que presta fianga a divida. Em dezembro de 2024, a Copel passou a deter 100%
das agdes da MSG, ao receber as ac¢des da Eletrobras, se tornando controladora Unica
da companhia.

A empresa contribui com o escoamento de energia das usinas Santo Antonio, Jirau, Teles
Pires e Belo Monte para os estados de Sdo Paulo e Parand.
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O leildo de concessdo de 30 anos (iniciado em maio de 2014) e a receita anual permitida

(RAP) de cerca de R$321 milhdes (base dezembro/2024), englobam todo o periodo da
divida.

O ano de 2024 foi marcado por aumento de 17,5% das despesas operacionais devido ao
aumento de servigos de terceiros e da contratagcdo de seguro dos equipamentos das
subestacdes. Isso porque, as queimadas no estado de Sdo Paulo impactaram as linhas
de transmissdo da empresa, gerando a necessidade de substituicdo de equipamentos
entre outras acdes emergenciais para evitar a descontinuidade da operac¢do da MSG.

Concomitantemente, o aumento das despesas financeiras das debéntures levou a uma
contracdo de 6,7% do resultado do exercicio.

Dado o fechamento dos spreads e a piora operacional no Ultimo exercicio, reduzimos a
exposicdo mdaxima sugerida na MSGT23.

Pontos positivos Pontos de atengdo

+Uma das 30 maiores empresas de transmissdo do Brasil; XProcesso de renovacio das licencas de operacao no futuro;
/Setor resiliente, com geracdo de caixa pouco volatil; XNivel de alavancagem operacional;
/Projeto 100% operacional; XRiscos operacionais.

/Receita anual permitida corrigida pelo IPCA;

/Vencimento da concessdo apds vencimento da divida.
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NOmeros da empresa

Lol s 2018 2019 2020 2021 2022

(RS milhdes)

Receita Anual Permitida(RAP) - 7 171 246 300,3 3121
Receita Op Liquida - - 364 426,6  415,7 393,46
EBITDA Ajustado -21 -22 128 192 248,2 260,77
Margem EBITDA - - 84% 78% 90% 87%
Resultado Financeiro - -7 -69 -162,1 -177,3 -153,58

321,6
391,01
233,86
79%
-174,3

Fonte: Copel e Mata de Santa Genebra
Periodo:31/12/24

Balango e métricas de endividamento 2018 2019 2020 2021

(em milhdes RS)

Caixa, equivalente, titulos e valores mobiliarios 20 48 61 387 152,2 2731
Divida total 969 1320 1320 1720 1669 1686
DL/EBITDA - - 9,8 8,2 6,1 5,4

Caixa/Divida CP 0,5x 0,5x 0,6x 86x 25x 3,87x

153,6
1697
5,5
1,9%

Fonte: Copel e Mata de Santa Genebra
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Cronograma de amortizacdo da divida

1199,1

153,6 80,8 91,1 97,5 107,0 121,0
[ — - - - [ ]
Caixaeeq 2026 2027 2028 2029 2030 2030+

Fonte: Copel e Mata de Santa Genebra

3. Hélio Valgas (HVSP11)

Caracteristicas da emissao

Emissor Hélio Valgas Solar Participagées S.A. Taxa BTG Pactual IPCA + 7,54%

Setor Energia elétrica (geracdo) Taxa bruta IPCA +9,93%

Ticker HVSP11 Spread over (bps) 216

Instrumento Debénture incentivada Investidor Qualificado

Data de emissdo 15/04/2022 Rating AAA (Moody’'s)

Vencimento (duration) 15/06/2038 (5,33 anos) Juros e amortizacdo Semestral (a partir de junho/24)
Taxa de emissdo IPCA + 8,26% Garantias Reais

Localizado em Vdarzea da Palma (MG), o projeto iniciou suas operacdes em agosto de
2023. Sua produgdo de energia é comercializada através do mercado livre, num
contrato de 20 anos de duragdo junto @ Liasa, uma das maiores produtoras de silicio
metdlico do mundo. A Hélio Valgas é a maior usina do grupo e 5% maior do pais com 662
MWp.
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Em 2024, a Comerc atingiu 2,1 GW de capacidade instalada, o que representa 100% do
plano inicial de negécios estabelecido em 2021 até 2025. Além disso, a Comerc registrou
R$1,08 bilhdo de EBITDA proforma nos Gltimos 12 meses, dentro do esperado para
2024.

Em janeiro deste ano, a agéncia de Rating Moodys elevou a avaliagcdo de crédito da
Helio Valgas de AA- para AAA. A alteracdo se deveu principalmente pela antecipagdo
do direito de compra do controle da Comerc pela Vibra Energia S.A., que ocorreu em 16
de janeiro de 2025.

Com esse movimento, a gestdo de caixa da Comerc se une a da sua controladora,
reforcando ainda mais o seu perfil de crédito que ja vinha mostrando melhora devido a
conclusdo de projetos de geracdo de energia.

Pontos positivos Pontos de atengao

/ Alta previsibilidade de receitas e estabilidade de geracdo de caixa;

A empresa vem cumprindo o cronograma de execugao de projetos e reuzindo . . X X L.
. ) T ) X Sujeita a riscos ambientais e regulatdrios;

sua exposicdo de suas receitas do setor de comercializagdo de energia, que

tem margens menores.

/ Boa estrutura de garantias durante todo o periodo da divida — fianga do

grupo Comerc, maior comercializadora de energia do Brasil, além de contar

com alienagdo fiduciaria de equipamentos e agdes da Hélio Valgas XRisco da contraparte de contrato com a empresa Liasa (empresa de capital fechado e,
Participacdes S.A.; portanto, com menos informacao publicada);

Em 2024, a Vibra antecipou a opgdo de compra da totalidade da Comerc

deixando ainda robusto o perfil de crédito da controladora;

/O contrato gerard uma economia relevante de custos para a Liasa, o que
oferece um alinhamento de interesse entre as partes contratadas. XRiscos de construgao e manutengdo dos seus projetos de infraestrutura.
Até 2024 a capacidade instalada deve alcangar 2,3 GW.
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NUmeros da empresa

INDICADORES 2024 1725
(RS milhdes)

Receita Bruta 106,254 271,895 77,515
(a/a,%) 155.89%

Receita Op Liquida 104,006 267,762 75,991
(a/a,%) 157.45%

Caixa e Equivalente de Caixa 5,857 8,614 45,218
(a/a,%) 47.07%

Divida Liquida 1,373,938 1,380,679 1,361,277
(a/a,%) 0.49%

Lucro Liquido -30,761 566,366 | -371,232
(a/a,%) 1941%

Fonte: Hélio Valgas

4. Aguas do Rio (RIS422)

Caracteristicas da emissao

Emissor Aguas do Rio Taxa BTG IPCA + 8,13%

Setor Saneamento Taxa bruta IPCA +10,64%

Ticker RIS422 Spread over (bps) 284

Instrumento Debénture incentivada Investidor Geral

Data de emissdo 15/07/2023 Rating AA+ (S&P)

Vencimento (duration) 15/01/2042 (8,56 anos) Juros e amortizacdo semestral, semestral a partir de
15/07/2034

Taxa de emissdo IPCA +7,20% Garantias Reais
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A Aguas do Rio 4 é uma sociedade de propésito especifico (SPE) formada para operar a
concessdo de abastecimento de dgua e esgoto na regido central e norte da cidade do
Rio de Janeiro e outros 8 municipios por um periodo de 35 anos. A empresa € uma
concessiondria da Aegea, lider no setor de saneamento privado no Brasil, responsdavel
por cerca de 9,8 milhdes de pessoas.

A instituicdo foi inicialmente constituida pela participagdo majoritdria da Aegea (52%),
além de participagdes menores da Equipav, GIC e Italsa, com o compromisso de
outorga fixa e de investimentos bastante significativo no decorrer dos 12 primeiros anos
de concessdo.

No primeiro trimestre de 2025, a empresa reportou uma forte queda no lucro liquido
(-76,1% a/a) devido ao fim do desconto de 22% na compra de dgua da CEDAE, ao
aumento de Perdas Estimadas em Crédito de Liquidagdo Duvidosa (PECLD), o rdpido
aumento da Selic no periodo.

O resultado negativo era esperado, j& que o desconto com a CEDAE, cedido devido ao
percentual de tarifas sociais da populag¢do atendida pela Aguos do Rio 4 e iniciado em
fevereiro de 2023, era vdlido até dezembro do ano passado.

Contudo, a ftrajetéria da receita e da arrecadagdo da empresa tem crescido
consistentemente desde o 1T22. Além disso, a inadimpléncia também mostrou uma
queda de 35% para 22% neste periodo, enquanto a populacdo atendida mais que
dobrou, evidenciando a melhoria operacional da empresa.

Olhando para frente, a empresa espera uma melhoria importante na margem no
decorrer deste ano.

Pontos positivos Pontos de atencdo

/' Periodo de concessdo longo (35 anos) em um modelo com reajustede tarifas
que incluem a variacdo da infla¢do, o que aumenta a previsibilidade das
receitas;

X Sujeita a risco regulatdrio e interferéncias politicas, embora a estabilidade da
demanda dos servigos de saneamento e seu impacto social mitigam riscos;

/ Longo histdrico de expetise da Aegea, conjunto de acionistas (Equipav, GIC XConcentragdo de receita muito grande em um percentual pequeno dos clientes
e Itausa) e estrutura de garantias; atendidos, embora esse publico seja de baixo risco de inadimpléncia;

/' Alto potencial de crescimento de gerag¢do de caixa (aumento da cobertura de XProjeto com necessidade alta de capex nos primeiros 12 anos e metas operacionais
agua e esgoto e reducdo de perdas) e margem EBITDA. arrojadas.
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NUmeros da empresa

INDICADORES

(em milhdes RS)

4722 1723 PAPE] 3123 47123 1T24 2724 3T24 47124 1725

Receita Bruta 7.0082 19205 3.8854 6.069,2 87316 22389 45612 7.0886 9.542,0 25261
Variacdo (a/a,%) 558,28%  22,43%  19,14%  22,62%  24,59%  16,58%  17,39%  16,80%  9,28%  12,83%
Receita Op Liguida 6.0455 16724 33967 53557 7.8085 20289  4.150,7 6.4443 86434 22729
Variagdo (a/a,%) 523,96%  17,44%  1502%  17,82%  29,16%  21,32%  22,20%  20.33% 10,69% 12,03%
Custos e despesas 8861 11209 12777 12478 12485 13743 14312 14195 1.29,0 16195
variagio (a/a ) 42,94%  1825%  1500%  17,70%  40,90%  22,61%  12,01%  13,75% 3,80%  17,84%
EBITDA 344,1 502,1 445,0 6517 524,8 481,33 537,5 6513 4714
Variacdo (a/a,%) 558%  1877% 19,05%  89,39%  4,52% 3524%  20,78%  -0,07% -10,18%
Margem EBITDA 31% 34% 29% 37% 30% 28% 31% 37% 25%
variagio (a/a, p.p) 6,11 021 2,22 0,35 6,12 3,44 3,92 158 0,04 544
Lucro liquido 76,1 208,1 106,0 1222 178,1 135,1 125,4 1239 1132 39,9
Variacdo (a/a,%) -51,82%  9,48%  32,22% _ 004% _ 134,12%  -3505%  1832% _ 1,43% -3643% -70,47%

Fonte: Aguas do Rio

Balanco e métricas de

endividamento 4T24

(em milhdes RS)

Caixa, equivalentes 123,4 31,9 51,9 74 173,0 148,5 86,38 77,54 117,42 1.578,0
(afa,%) ) , o . ) -

495,82 -6,52% 23,40 14,21 40,249 364,96 66,45 0,18 -32,13% 962,56
Divida liquida 7662,5 7.6815 7.647,1 T7.6784 8.089,0 85464  8.569,4 9.180,7  13.177,5 13.728,0
(afa,%)

6,88% 8,79% 2,10% 0,08% 5,57% 11,26% 12,06% 19,57% 62,91% 60,63%

DL/EBITDA (12m) 5,41 5,14 485 4,66 414 432 427 4,18 6,00 6,41
fafa. pbs) -82,7 -127,3 -81,6 -58,2 -48,2 186,2 209,0
Caixa/Divida CP 0,02 0,00 0,01 0,01 1,32 1,01 0,42 0,50 0,50 9,80

Fonte: Aguas do Rio, Aegea

Cronograma de amortizac¢do da divida - Aegea

Holding W SPE
8.985
3.994 3.707 9.704
2611
1349 1.096 1.413
1.170 3.374
2.646 : 2.759
1.807 2211 1040 2,058 2202 1.496 1503
Caixae  Curto prazo 2026 2027 2028 2029 2030 2031 2032 2033/34 2035/36 2037+

equivalentes

Fonte: Aguas do Rio, Aegea
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5. Rota das Bandeiras (CBAN32)

Caracteristicas da emissdo

Emissor Rota das Bandeiras Taxa BTG Pactual IPCA +7,66%

Setor Transporte e Logistica Taxa bruta IPCA +10,07%

Ticker CBAN32 Spread over (bps) 227

Instrumento Debénture incentivada  Investidor Geral

Data de emissdo 15/11/2019 Rating AAA (Fitch)

Vencimento (duration) 15/07/2034 (4,87 anos) Pagamento de juros Semestral (a partirde jul-22)

Taxa de emisséo IPCA + 5,2000% Amortizacdo Semestral (a partirde jul-22)
Garantias Cessdo Fiducidria e Penhor de Agbes

A Rota das Bandeiras é uma concessiondria de rodovias que administra, desde 2009, o
Corredor Dom Pedro |, um importante eixo vidrio do interior de SGo Paulo que conecta a
Regido Metropolitana de Campinas ao Vale do Paraiba.

A empresa é responsdvel por operar, conservar e ampliar cerca de 297 km de rodovias
estaduais, como a Dom Pedro | (SP-065), Zeferino Vaz (SP-332) e Constancio Cintra
(SP-360), atendendo diariamente cerca de 136 mil veiculos em 17 municipios.

A concessdo vai até 2039 e faz parte do programa do Governo do Estado de Sdo Paulo
para modernizagdo da malha vidria. Desde o inicio da operagdo, a Rota das Bandeiras
realiza investimentos em infraestrutura, seguranca e atendimento aos usudrios. A Dom
Pedro |, principal rodovia do sistema, j& foi reconhecida como uma das melhores do pais.
Atualmente, a empresa integra um grupo privado com foco em infraestrutura de
transporte.

No primeiro trimestre de 2025, o EBITDA djustado da empresa cresceu 13,3% na
comparacdo anual, alcancando R$253,8 milhdes, com margem de 88,1%. O dado é
reflexo da alta de 7,4% no trdfego de veiculos na regido e do reajuste tarifario do

peddgio.

As despesas financeiras somaram R$125,2 milhdes, o que representa um aumento de
15,4% em relagdo ao mesmo periodo de 2024. Esse crescimento estd ligado aos
empréstimos e debéntures da companhia, cujos juros variam conforme o IPCA e o CDI.

11
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Ainda assim, a divida liquida da empresa teve uma leve queda de 2,2% entre dezembro
de 2024 e margo de 2025.

Em abril deste ano, a Fitch reafirmou o rating da Rota das Bandeiras em AAA, patamar
mais elevado da escala nacional, dada a sua operagdo madura e estdvel em uma regido
economicamente estratégica e trafego resiliente e superior ao projetado.

Por fim, espera-se que o trdfego continue performando em linha com o crescimento do
PIB, devido a localizagdo estratégica do ativo, que garante uma demanda constante por
transporte, e pela resiliéncia econémica da regido, que é um importante centro de
atividade comercial e agricola no Brasil.

Pontos positivos Pontos de atencao

J/Rodovia consolida em uma das regides mais ¥ Sensibilidade ao desempenho do trafego de carga
desenvolvidas e uma das melhores do pais; regional;

X Adocdo de medidas n3o convencionais pelo poder
/Baixo risco operacional; concedente, como o congelamento tarifario ocorrido em
2021.

JSpread de crédito atrativo quando comparado a
outros pares no mercado secundario.

NUmeros da empresa

Balango e métricas de endividamento 2024 UDM 1725

{em milh&es RS)

Receitas de Pedagio 664 657 751 876 1029 1187 1222
EBITDA Ajustado 562 523 606 710 837 958 988
Margem EBITDA % 84,6% 79,6% 80,7%  81,0% 81,4% 80,7% " 80,9%
CAPEX -272 -198 -433 -336 -317 -227 -194
Divida Liquida 1.929 2.165 2.418 2.528 2.505 2.562 2.506
Divida Liquida /EBITDA Ajustado 3,4x 4,1x 4,0x 3,6x 3,0x 2,7x 2,5x
Caixa / Divida CP 0,7x 0,8x 1,2x 1,3x 1,6x 0,7x 1,1x

Fonte: Rota das Bandeiras

12
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Cronograma de amortizacao da divida

1.854
550 520
325
241
- N
Caixa e Eq. CcP 2026 2027 2028 2029 2030+

Caixa

Fonte: Rota das Bandeiras

6. Equatorial (EQPA18)

Caracteristicas da emissao

Emissor Equatorial Taxa BTG Pactual IPCA +7,29%
Setor Energia Elétrica Taxa bruta IPCA +9,66%
Ticker EQPA18 Spread over (bps) 191
Instrumento Debénture incentivada  Investidor Profissional
Datade emissdo 15/12/2024 Rating brAA+ (S&P)
Pagamento de juros e
Vencimento (duration) & . ! Semestral (a partir de dezembro/33)
15/12/2036(7,05anos) ~ amortizacao
Taxa de emissao IPCA + 7,7477% Garantias Fianga da Equatorial Energia

O Grupo Equatorial S.A. é uma holding brasileira do setor de utilities, nome dado as
empresas que prestam servigcos puUblicos essenciais como energia, saneamento e
telecomunicagdes.

Presente em sete estados, atende cerca de 14,7 milhdes de clientes e é o terceiro maior
grupo de distribuicdo de energia do pais. A empresa ficou conhecida por adquirir

distribuidoras em crise e reestruturd-las com uma gestdo eficiente.

13
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Nos Ultimos anos, ampliou sua presenca para além da energia, ingressando no
saneamento ao assumir a concessdo do Amapd e fortalecendo sua atuagdo em
renovdveis por meio da Echoenergia, ao adquirir 100% das ag¢des da instituicdo.

Em 2024, vendeu os ativos de transmissdo por R$9,4 bilhdes para focar em distribuicdo,
geracdo e saneamento.

Com receita liquida superior a R$45,3 bilhdes e lucro de R$3,7 bilhdes em 2024, a
Equatorial se consolida como um dos principais players de atuagdo integrada no
segmento de energia.

Em relagdo a garantia, os papéis emitidos pela Equatorial Pard contam com uma fianga
fidejussoéria prestada pela holding Equatorial, controladora das distribuidoras do grupo.
Para o investidor, trata-se de uma protecdo relevante que reduz o risco de crédito e

reforca a seguranca da emissdo até o vencimento.

Pontos positivos Pontos de atencao

v/ Capacidade de atrair capital e firmar parcerias
estratégicas como a parceria com o IFC, a listagem no
indice de Sustentabilidade Empresarial (ISE B3) e a
venda dos ativos de transmissdo com valuation
elevado;

X Modos operandi baseado em turnaround de ativos
deficitarios, modelo que envolve alto risco operacional;

X A entrada no setor de saneamento amplia a exposicao
da empresa a riscos regulatérios e operacionais,
especialmente em areas de infraestrutral fragil como o
Amapa;

+// Forte presenca regional com escala operacional
significativa. A diversificacdo geografica também
contribui para diluicdo de riscos;

/' Foco em eficiéncia operacional e disciplina de

X Riscos ambientais e climaticos.
custos.
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NUmeros da empresa

INDICADORES

(RS milhdes) 2022 2023 2024
EBITDA 448 935 2.034
Margem EBITDA 5,0% 10,1% 18,7%
Receita Operacional Lig 9.032 9.213 10.855

Fonte: Equatorial

Balanco e métricas de endividamento

(milhdes RS) L)

Receita Liquida 18.796 17.830 24.241 27.133 40.985 45.367
EBITDA Ajustado 4.056 4.764 5.428 7.077 9.812 10.924
Margem EBITDA % 21,6% 26,6% 22,4% 26,1% 23,9% 24,1%
CAPEX (4.800) (2.908) (2.884) (5.318) (10.893)  (8.896)
Divida Liquida 10.595 10.1%6 13.642 32.779 36.694 42.515
Divida Liquida /EBITDA Ajustado 2,6x 2,1x 3, 1x 4,1x 3,3x 3,3x
Caixa / Divida CP 3,1x 2,9x 0,8x 2,9x 2,4x 2,2x

Fonte: Equatorial

Cronograma de amortizagao da divida

28,1

Caixa e Eq. Caixa 2027 2028 2029+

Fonte: Equatorial
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Abracos,
Lais e Djuli

Disclaimer

A Empiricus Research é uma Casa de Andlise que produz e entrega publicagdes e relatérios periddicos,
regularmente constituida e credenciada perante CVM e APIMEC. Todos os nossos profissionais cumprem
as regras, diretrizes e procedimentos internos estabelecidos pela Comissdo de Valores Mobilidrios, em
especial sua Resolugdo 20 e seu Oficio-Circular CVM/SIN 13/20, e pela APIMEC, bem como pelas Politicas
Internas estabelecidas pelos Departamentos Juridico e de Compliance da Empiricus. A responsabilidade
pelos relatérios que contenham andlises de valores mobilidrios é atribuida a Rodolfo Cirne Amstalden,
profissional certificado e credenciado perante a APIMEC. Nossas fun¢des sdo desempenhadas com
absoluta independéncia, e sempre comprometidas na busca por informagdes idoneas e fidedignas
visando fomentar o debate e a educagdo financeira de nossos destinatdrios. O contelddo da Empiricus
Research ndo representa quaisquer ofertas de negociagdo de valores mobilidrios e/ou outros instrumentos
financeiros. Embora a Empiricus Research forneca sugestdes pontuais de investimento, fundamentadas
pela avaliagdo criteriosa de analistas certificados, ndo se pode antecipar o comportamento dos mercados
com exatiddo. Padrdes, historico e andlise de retornos passados ndo garantem rentabilidade futura. Todo
investimento financeiro, em maior ou menor grau, embute riscos, que podem ser mitigados, mas ndo
eliminados. A Empiricus Research alerta para que nunca sejam alocados em renda varidvel aqueles
recursos destinados ds despesas imediatas ou de emergéncia, bem como valores que comprometam o
patriménio do assinante. Os destinatdrios dos relatérios devem, portanto, desenvolver as suas préprias
avaliagdes.

A Empiricus Research faz parte do grupo Empiricus, pertencendo ao Grupo BTG Pactual, motivo pelo qual
existe potencial conflito de interesses em suas manifestacdes sobre o Grupo. A unido de forgas para a
criacdo do grupo Empiricus objetiva propiciar uma melhor experiéncia ao investidor pessoa fisica. Toda
relagdo dentro do grupo é pautada na transparéncia e na independéncia, respeitando a completa
segregacdo entre as atividades de andlise de valores mobilidrios e de administragdo de carteiras de
valores mobilidrios, visando a preservagdo da imparcialidade da Empiricus Research. Todo o material estd
protegido pela Lei de Direitos Autorais e é de uso exclusivo de seu destinatdrio, sendo vedada a sua
reproducdo ou distribuicdo, seja no todo ou em parte, sem prévia e expressa autorizacdo da Empiricus

Research, sob pena de sangdes nas esferas civel e criminal.

c empiricus

RESEARCH

empiricus.com.br @empiricus empiricustelegram
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