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Comentario do més: COPEL

Gostariamos de revisitar brevemente nossa tese de Copel, empresa que ja apresentamos pela primeira vez
na carta de novembro de 2023. Passados quase dois anos, julgamos que este & um bom momento para
atualizar nossa tese: a relagdo risco-retorno nos parece hoje particularmente atrativa, e ainda conta com
triggers de curto e médio prazo capazes de acelerar a convergéncia entre o preco de tela e o0 que enxergamos

ser o valor intrinseco da companhia.

Breve introducao

Desde nosso comentario inicial, a empresa avancou em frentes relevantes, como o descruzamento de ativos,
desinvestimentos de negdcios nao core e uma organizacao de incentivos, prioridades e metas que alinham a

diretoria ao acionista minoritario.

Como detalhado no Copel Day 2024, a empresa em 2025 entrou na segunda onda' de seu plano: a de
Exceléncia Operacional. O foco transpareceu para nos, investidores, como nitido: instaurar uma cultura de
dono no time, alinhando incentivos ao ciclo de criacao de valor, capturar ganhos de eficiéncia e extrair mais
valor dos ativos existentes. A empresa esta priorizando disciplina operacional antes de entrar em sua fase
de expansao, em linha com o discurso do CEQ, Daniel Slaviero. Na distribuicao, a prioridade é executar o plano
de investimentos robustos com critério, preparando a base regulatoria e o operacional para a revisao tarifaria
de 2026. Esse encadeamento tem um objetivo simples, mas poderoso: fortalecer o coreagora para destravar,

Ccom menor risco, a proxima etapa de crescimento.

Geracao de Caixa & Distribuicao para Acionistas

A revisao tarifaria da distribuidora da Copel, prevista para junho de 2026, € um marco relevante para a
empresa, ainda que esteja no radar do mercado ha bastante tempo. Depois de um ciclo de investimentos

elevados, a base de ativos regulatoria da companhia, parte que é remunerada pela tarifa paga pelos clientes,

" Copel Day 2024: 12 Onda (2024/25) — Eficiéncia Estruturante; 22 Onda (2025/26) — Exceléncia Operacional & 3% Onda -
Expansao (2026/30)
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deve praticamente dobrar quando comparada a Gltima base de ativos aprovada pela ANEEL (em 2021),

resultando em um aumento relevante do EBITDA gerado pelo segmento.

Isso deve resultar em um aumento de tarifa, que costuma ser um risco relevante para as distribuidoras, uma
vez que tende a influenciar diretamente a inadimpléncia. Porém, a Copel opera uma concessao cuja
populacao tem alto poder aquisitivo e uma tarifa relativamente baixa. Portanto, enxergamos aqui o potencial
de um aumento relevante da geracao de caixa desse braco da companhia, sem a expectativa de um aumento

proporcional em sua inadimpléncia.

Esse movimento tem efeitos praticos importantes sobre o perfil de geracao de caixa da companhia. Hoje,
mais de 60% do EBITDA da Copel vem de negocios com perfil de geragao de caixa mais recorrente: distribuicao
e transmissao de energia elétrica. Apds a revisao, veremos um aumento na representatividade da
distribuicao sobre o todo. O resultado é um EBITDA ainda mais consistente e previsivel, que permite ao
management calibrar melhor a estratégia corporativa - a companhia ganha conforto para operar com niveis
de descontratacao de geracao marginalmente mais altos, podendo tomar mais risco para capitalizar sobre a
pressao altista nos precos de eletricidade, e para trabalhar com uma alavancagem mais alta, mas ainda

preservando o grau de resiliéncia que buscamos de uma empresa integrada de energia.

Ha, naturalmente, um intervalo de resultados possiveis para a revisao tarifaria, criando algum grau de
incerteza sobre o0 quao positivo sera o parecer dado pela ANEEL. Ainda assim, nos cenarios mais plausiveis,
0 evento segue material: reforca a recorréncia da geracao de caixa, aproxima o retorno regulatorio do capital
investido e ajuda a consolidar Copel como um player que devera ter resultados mais consistentes. E essa
combinacao, do reconhecimento de um investimento ja feito com a previsibilidade maior quanto a sua

geracao de caixa, que sustenta a relevancia da revisao na nossa tese.

Ainda na linha de reducao das incertezas, em maio de 2025 a Copel apresentou sua nova politica de
dividendos, que da a empresa um carater mais transparente, consistente e previsivel aos olhos de seus
investidores. A diretriz parte de um estudo interno sobre qual seria a estrutura de capital 6tima: em vez de
tratar dividendos como um fim em si, a companhia vinculou a eventual distribuicao de proventos ao nivel de
alavancagem que acreditam maximizar o valor do negocio, conciliando sua reconhecida capacidade de gerar
e pagar proventos com a preservacao de flexibilidade para executar bons investimentos quando vierem a

tona.
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Dai decorre a alavancagem alvo de 2,8x Divida Liquida/EBITDA, com uma range permitido de +30bps. Essa
ancora preserva a robustez financeira da empresa e da ao investidor mais clareza sobre como o caixa sera
alocado ao longo do ciclo. A politica, portanto, nao é apenas um compromisso de distribuicao: € um
instrumento para conduzir a Copel ao patamar de alavancagem considerado 6timo. Como regra basica, o
payout? minimo foi definido em 75% com pagamentos ao menos duas vezes ao ano, reforcando a
regularidade do retorno ao acionista sem renunciar a disciplina de capital que sustenta o crescimento com

qualidade.

Como mais um pilar para a tese, em abril de 2024 a Copel aprovou um novo plano de incentivos de longo
prazo para seus executivos, que explicita o alinhamento entre a remuneracao dos executivos e o retorno do
acionista. A remuneracao por meio de acoes, com periodos de caréncia e /ock-up que atrelam a criagao de
valor a um horizonte plurianual, tem como régua de desempenho a métrica de Total Shareholder Return (TSR):
a combinacao entre valorizacao da acao e os dividendos distribuidos. A implementacao do plano veio
acompanhada de um programa de recompra destinado a prover as agoes a serem entregues, evitando

diluicao dos atuais acionistas.

Na pratica, o investidor passa a contar com uma companhia que tem uma desalavancagem contratada,
sustenta um perfil de geracao de caixa mais consistente e previsivel, opera com uma meta clara de
alavancagem alvo e tem uma equipe de gestao premiada quando o retorno total para acionista é concretizado

— o que reforca a disciplina de capital e o compromisso com uma politica de dividendos efetiva.

Migracao para o Novo Mercado

A migracao de Copel para o Novo Mercado, cuja proposta foi anunciada em junho de 2025, acrescenta um
gatilho claro de liquidez e de percepcao de governanca. O principal objetivo dessa iniciativa é a unificagao das
classes de agoes, que ira gerar mais liquidez para todos os acionistas, culminando com a entrada da Copel
nas 20 acoes mais liquidas da B3. A companhia optou por converter as agoes preferenciais em ordinarias,
sem qualquer diluicdo, premiando as PNs com R$0,77 por acao (distribuicao total esperada de R$1,3bi por

parte da empresa), em uma tentativa de eliminar o desconto estrutural por classes.

2 Porcentagem do lucro liquido que é distribuido via dividendos para os acionistas



STK) | STK LONG ONLY FIA

Setembro / 2025

O objetivo central, de simplificar a estrutura societaria e aumentar a negociabilidade, conversa diretamente
com o investidor estrangeiro, que costuma exigir governanga padronizada e alta liquidez para as posicoes
que considera entrar. Isso permite que a Copel se torne mais elegivel para fluxos internacionais e eventuais
inclusées em indices. Na pratica, € um passo que amplia a base de investidores, reduz o desconto por liquidez
e apoia um processo de re-rating consistente com o novo estagio da companhia. Esperamos que a transicao
para o Novo Mercado ocorra ainda esse ano.

Opcionalidades

Por fim, carregamos ainda a opcionalidade do Leilao de Reserva de Capacidade, previsto para marco de 2026,
no qual enxergamos uma vantagem competitiva da Copel em relacao aos pares. O desenho do certame inclui
diversos produtos, mas o que é relevante para a Copel é a contratacao de expansao de capacidade instalada
em hidrelétricas. Entendemos que a companhia conta com um ativo bastante competitivo para esse leilao: a
possivel expansao da hidrelétrica de Foz do Areia. O ativo ja possui uma baia adicional construida desde sua
inauguracao, em 1980, sendo necessaria apenas a compra e instalagao de uma nova turbina para expandir a
capacidade instalada do ativo. Essa condicao permite que a empresa viabilize o projeto com um capex menor
e, portanto, seja capaz de ofertar um lance mais competitivo no leilao sem abrir mao de retorno, aumentando

a sua probabilidade de contratacao.

Mais de 5 GW ja foram cadastrados para o leilao e, desse total, quase 2 GW pertencem a projetos da propria
Copel — com cerca de 840 MW em Foz do Areia e o restante concentrado na hidrelétrica Segredo, mas que
nao conta com esse mesmo diferencial competitivo. Vemos, portanto, um opcional de crescimento com
retorno atrativo e risco de execucao menor do que o usual. Se concretizado, & um vetor que pode acelerar a

geracao de valor sem comprometer a disciplina de capital que norteia a companhia.

Conclusao

Em suma, Copel entra no proximo ciclo mais previsivel, disciplinada e bem alinhada ao acionista. A revisao
tarifaria deve elevar a qualidade e a recorréncia do caixa, a politica de dividendos ancorada na alavancagem
otima organiza a alocacao de capital e a migracao para o Novo Mercado deve seguir sem problemas. As
opcionalidades de crescimento existem, mas nossa convicgao esta no “core”. O equilibrio entre risco e retorno

é favoravel e a convergéncia entre preco e valor tende a acelerar.
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Atribuicao de Perfomance:

O STK Long Only FIA teve um desempenho de 4.37% contra 3.40% do Ibovespa no més de setembro. Em
termos setoriais, as principais contribuicdes positivas vieram dos setores Elétrico/Saneamento e de

Tecnologia. Do lado negativo, os Unicos detratores foram os setores de Insumos basicos e Saude.

As principais contribui¢oes positivas para a carteira no més foram:

Ticker % Retorno
RENT3 0.87%
BPAC11 0.61%
TSM US 0.58%

Do lado negativo, os destaques foram:

Ticker % Retorno
AMZN US -0.30%

SUZB3 -0.17%
TMO US -0.15%

Em relacao a exposicao:

O fundo fechou 0 més com uma exposicao de 97.0%, sendo destes 29.9% em empresas internacionais e

67.1% em empresas brasileiras.
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0 STK Long Only FIA investe em agdes utilizando analise fundamentalista como principal metodologia de avaliagao de empresas. O objetivo é valorizar suas cotas no longo prazo, através de investimentos em agdes
negociadas no mercado a vista de bolsas de valores, mantendo apenas posi¢des compradas. A Gestora busca maximizar a performance do fundo através de gestao ativa da carteira.

Jan Fev Mar Abr Mai Jun Jul Ago Set Out Nov Dez Ano Ibovespa
2012 0.72% 0.72% -0.01%
2013 1.19% -0.87% -0.06% 0.05% -0.12% -6.67% 0.80% 0.42% 3.67% 2.67% -0.04% -1.05% -0.38% -15.50%
2014 -6.94% 1.30% 4.86% 0.00% 1.33% 231% 0.05% 6.75% -10.42% 2.19% 1.92% -4.87% -2.86% -291%
2015 -4.29% 6.38% 1.15% 3.80% -3.54% 1.84% -1.33% -5.86% -0.65% 1.01% 1.26% -1.96% -2.82% -13.31%
2016 -1.21% 1.60% 6.44% 4.64% -3.60% 1.85% 8.78% 0.72% -0.84% 6.88% -5.67% -0.84% 19.20% 38.93%
2017 3.82% 3.47% -0.84% 1.20% -3.91% 1.91% 3.68% 7.52% 5.67% -0.41% -2.75% 5.12% 26.61% 26.86%
2018 9.13% 0.45% -1.78% -2.85% -11.59% -3.14% 7.90% -4.16% 2.89% 16.47% 4.62% -0.30% 15.54% 15.03%
2019 9.88% -2.15% 0.01% 1.12% 2.52% 4.63% 2.50% 2.09% 2.53% 2.84% 1.16% 8.94% 41.83% 31.58%
2020 1.07% -5.53% -29.77% 15.06% 8.47% 12.29% 6.56% -0.15% -3.08% 2.56% 8.35% 6.89% 15.12% 2.92%
2021 -2.37% -2.68% 0.33% 1.10% 5.63% 0.43% -3.94% -3.02% -8.03% -8.33% -4.12% 1.65% -21.75% -11.93%
2022 3.52% -2.81% 2.38% -11.48% -0.64% -10.37% 6.99% 4.67% -0.56% 9.78% -6.13% -4.23% -10.75% 4.69%
2023 3.35% -6.39% -4.35% 2.84% 6.49% 8.20% 3.94% -4.78% -1.16% -5.97% 10.44% 6.47% 18.59% 22.28%
2024 -3.14% 1.87% -0.05% -7.67% -1.67% 3.95% 2.24% 4.16% -2.18% 0.70% -0.95% -2.65% -5.84% -10.36%
2025 481% -3.74% -0.84% 6.21% 4.55% 1.69% -2.06% 5.53% 4.37% 21.85% 21.58%
Més Ano 12M 24M 36M 60M Desde o Inicio
Retorno Retorno Volatilidade Retorno Volatilidade Retorno Volatilidade Retorno Volatilidade Retorno Volatilidade Retorno Volatilidade
STK Long Only FIA 4.37% 21.85% 13.88% 18.32% 13.71% 26.84% 14.00% 34.28% 15.81% 12.86% 17.71% 156.26% 19.83%
Ibovespa 3.40% 21.58% 15.12% 10.94% 15.29% 25.46% 14.04% 32.90% 16.33% 54.58% 18.28% 139.89% 23.32%
Performance Desde o inicio 26 de dezembro de 2012
Rentabilidade Acumulada [Desde o inicio | 26 de dezembro de 2012]
290
Patriménio Liquido R$ milhdes
STK Long Only FIA 80.05
240 - —
Total Administrado pela Gestora* 385.73
STK Long Only FIA PL médio dos (ltimos 12 meses 70.36
190 -
140 - —
Exposicao
Long 97%
90 -
40
S - peegercreeeesoan 28555858 TRAZILES
—STK Long Only FIA ~——IBOVESPA
* bovespa a0 meta ou par s fundo,
* (DI & mera referéncia econdrmica e nao meta ou parémetro de performance do fundo
Contribuigdo Setorial Bruta | Setembro Exposigdo Setorial (Fechamento de Més)
Tecnologia 97 Consumo Ciclico 26.7%
Consumo Ciclico 83 Elétrica / Saneamento
Elétrica / Saneamento 91 Servigos Financeiros
Servigos Financeiros 7 Industrial
Industrial 80 Insumos Basicos

Insumos Basicos

Saiide

-17

-1

Satde

Tecnologia

Termos

Pablico Alvo: Investidores em geral

Inicio do Fundo: 26/12/2012
Classificagao ANBIMA: Agdes Livre

C6d. Anbima: 32177-1/ Céd. CVM: 194700
Cod. BBG: STKLOI BZ Equity

Perfil de Risco: Arrojado

Taxa de Administragao: : 2% aa sobre o patriménio liquido do Fundo. Apurada diariamente e paga

mensalmente

Taxa de 30 Maxima: 2,25% aa. Cc deataxade a0 minimae o

percentual méaximo que a politica do FUNDO admite despender em razo das taxas de
administragao dos fundos de investimento investidos

A\ Aniva

divulgada nao  liquida de impostos.

Leia a lamina de informagaes essencias, se houver, e o regulamento antes de investir. s investimentos em fundos nao sao garantidos pelo administradr ou por qualquer mecanismo de seguro ou, ainda, pelo Fundo Garantidor de Crédito. Para avaliagdo da perf

o

Taxa de Performance: 20% aa sobre 0 ganho que exceder IBOVESPA aa, com marca dagua. Apurada
diariamente e paga semestralmente
Tributagao: 15% sobre os rendimentos, incidente no resgate

SAC: sac@bnymellon.com.br ou (21) 3219 2600, (11) 3050 8010
Ouvidoria: ouvidoria@bnymellon.com.br ou 0800 725 3219
0 regulamento do fundo podera ser encontrado no site do distribuidor por meio do seguinte hiperlink

N Regulamento do fundo

[€ a D+1da
Conversao de Cotas no Resgate: D+30 dias corridos da solicitagio

otas recursos
Gestor: STK Capital Gestora de Recursos Ltda
Tel: (21) 3219 6550 / Fax: (21) 3219 6505
contato@stkeapital com.br
Auditor: KPMG
Custodiante: BYY Mellon Banco
SUPERVISAO E FISCALIZAGAO:
- Comissiode Valores Mobilrios - CUM

dadio em

Pagamento do Resgate: D+2 dias (teis da conversdo de cotas

Caréncia para Resgate: Nao ha

Administrador e Distribuidor: BNY Mellon Servicos Financeiros DTVM 5 A. (CNPJ: 02.201501/0001-61) Av.
Presidente Wilson, 231, 11° andar, Rio de Janeiro, R

CEP: 20030-905, Tel: (21) 3219 2500 / Fax: (21) 3219 2501 www.bnymellon.combr/sf

de um fundo

& recomendavel a andlise de, no minimo, 12 (doze) meses. A rentabilidade
de resultados futuros. Os funds

tabilidade btica no passada ndo =

Ja STK Capital utizam estratégias com derivativos como parte integrante de sua politca de investimento, Tais estratégias, da forma como 3o adotadas, podem resultar em significativas perdas patrimonials para seus cotistas, podendo

inclusive acarretar perdas superiores ao capital aplicado e a
P N

Gestdo de Recursos

de ape d cobrir 0 prejuizo do fundo. Os fundos de agdes podem estar expostos a significativa concentragao em ativos de PoUCS emissores, com 0s riscos daf decorrentes. Este fundo esta autorizado a realizar aplicagdes em ativos financeiros no exterior. AS

STK capita.



O STK Long Only FIA investe em ages utilizando analise fundamentalista como principal metodologia de avaliagdo de empresas. O objetivo é
valorizar suas cotas no longo prazo, através de investimentos em agdes negociadas no mercado a vista de bolsas de valores, mantendo apenas
posicoes compradas. A Gestora busca maximizar a performance do fundo através de gestdo ativa da carteira.

Inicio do fundo: 26 de dezembro de 2012.

Publico alvo: Investidores em geral.

Classificagdo ANBIMA: AgGes Livre | Codigo ANBIMA —32177-1 | Cédigo CVM — 194700

Perfil de Risco: Arrojado.

Taxa de administracdo: 2% aa sobre o patriménio liquido do Fundo. Apurada diariamente e paga mensalmente.

Taxa de administragdo maxima: 2,25% aa. Compreende a taxa de administragdo minima e o percentual maximo que a politica do FUNDO admite
despender em razdo das taxas de administragdo dos fundos de investimento investidos

Taxa de performance: 20% aa sobre o ganho que exceder lbovespa Fechamento, com marca d'agua. Apurada diariamente e paga semestralmente
Conversdo de cotas na Aplicagdo: D+1 da disponibilidade dos recursos

Conversdo de cotas no Resgate: D+30 dias corridos da solicitagdo

Pagamento do Resgate: D+2 dias Uteis da conversdo de cotas

Caréncia para Resgate: ndo ha

Administrador e Distribuidor: BNY Mellon Servicos Financeiros DTVM S.A. (CNPJ: 02.201.501/0001 61)

Av.Presidente Wilson, 231, 112 andar, Rio de Janeiro, RJ, CEP: 20030-905, Tel: (21) 3219 2500 / Fax: (21) 3219 2501 www.bnymellon.com.br/sf
SAC: sac@bnymellon.com.br ou (21)3219-2600 | (11) 3050-8010

Ouvidoria: ouvidoria@bnymellon.com.br ou 0800-725-3219

Gestor: STK Capital Gestora de Recursos Ltda.

Auditor: KPMG

Custodiante: BNY Mellon Banco

Leia a lamina de informagBes essenciais, se houver, e o regulamento antes de investir. Os investimentos em fundos ndo sdo garantidos pelo
administrador ou por qualquer mecanismo de seguro ou, ainda, pelo Fundo Garantidor de Crédito. Para avaliacdo da performance de um fundo de
investimento, é recomendavel a analise de, no minimo, 12 (doze) meses. A rentabilidade divulgada n3o é liquida de impostos. A rentabilidade obtida
no passado ndo representa garantia de resultados futuros. Os fundos geridos pela STK Capital utilizam estratégias com derivativos como parte
integrante de sua politica de investimento. Tais estratégias, da forma como sdo adotadas, podem resultar em
significativas perdas patrimoniais para seus cotistas, podendo inclusive acarretar perdas superiores ao capital

Autorregulacao

ANBIMA

aplicado e a consequente obrigagdo do cotista de aportar recursos adicionais para cobrir o prejuizo do fundo. Os
fundos de agGes podem estar expostos a significativa concentragdo em ativos de poucos emissores, com 0s riscos
dai decorrentes. Este fundo estd autorizado a realizar aplicagdes em ativos financeiros no exterior. As informagdes
contidas nesse documento sdao confidenciais e ndo podem ser reveladas sem o consentimento prévio e expresso
da STK capital. A exposigdo ao risco e a possibilidade de perda sdo inerentes aos investimentos. Gestao de Recursos
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