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Comentario do més: COPEL e ENEVA

No comentario desse més, vamos destacar em maior detalhe a participacao de Copel e Eneva no Leildao de

Reserva de Capacidade que tivemos em marco.

Leilao de Reserva de Capacidade no Brasil

O Leilao de Reserva de Capacidade de Poténcia (LRCAP) finalmente saiu do papel em marco de 2026, depois
de um processo bem mais longo do que o mercado imaginava. Ainda em 2024, o Ministério de Minas e
Energia abriu a consulta piblica do entao LRCAP 2024 e indicou realizacao do certame ainda naquele ano.
Com o primeiro atraso formal, o desenho migrou para o LRCAP 2025, com portaria publicada em janeiro de
2025 e previsao de realizagao em junho, mas o evento acabou sendo concluido apenas agora, em marco de
2026. O desfecho, portanto, encerra um periodo prolongado de incerteza regulatoria e recoloca no centro da
discussao um tema que julgamos essencial para o setor elétrico brasileiro: a necessidade de garantir poténcia

firme em um sistema cuja matriz segue se tornando mais renovavel e, portanto, intermitente.

Com a crescente participagao de fontes renovaveis na matriz elétrica do pais, o sistema ganha energia limpa
e barata, porém acaba sofrendo de uma necessidade de poténcia que nao pode ser atendida por fontes
intermitentes, cuja geracao nao pode ser ligada ou desligada conforme a conveniéncia do operador. Para
atender um pico de demanda por eletricidade que coincide com a reducao da eletricidade gerada pelas placas
solares, o pais precisa ter uma frota de usinas despachaveis, cuja geragao pode ser acionada ou interrompida
sob demanda. Para isso, o governo organiza leildes de capacidade que funcionam como um seguro: fecham
contratos de receita fixa que remuneram a empresa para manter ou construir uma usina termelétrica e ter
ela disponivel quando o sistema precisar de geracao adicional. A receita fixa garantida pelos agentes no leilao
vai depender do volume da demanda por poténcia que o governo vai ter para cada produto e quanta

competicao entre os possiveis ofertantes existe para atender essa necessidade.

Diferentemente do primeiro leilao de reserva de capacidade, realizado em 2021, que contratou cerca de 4,6
GW a um desagio médio de aproximadamente 15% acreditavamos que o leilao de 2026 seria
significativamente maior e contaria com menos competicao entre os participantes, ao menos em alguns

produtos, por dois motivos principais.

O primeiro deles € o acimulo de atrasos. Esse leilao era para ter acontecido antes, mas foi sendo postergado

ano apos ano por disputas politicas e regulatorias. Enquanto isso, a necessidade de poténcia do sistema so
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se agravava com o crescimento acelerado de fontes renovaveis e da geracao distribuida na matriz, ampliando
o déficit de capacidade despachavel que o leilao deveria enderecar. A cada atraso, nos aproximavamos mais
e mais dos anos em que teriamos déficits de poténcia relevante e, portanto, precisariamos de um leilao cada

vez maior e mais caro a fim de viabilizar projetos que poderiam ser capazes de resolver o problema.

O segundo motivo é a escassez de turbinas geradoras disponiveis para serem entregues até 2030. Com a
febre de inteligéncia artificial, as grandes promessas de investimento em data centers e a energia necessaria
para sustentar essa infraestrutura geraram uma corrida por contratacao de turbinas em escala global.
Escutavamos de diversos players do setor que os trés principais fornecedores de turbinas no mundo ja
estavam sem capacidade para entregar novas unidades antes de 2030, e que algumas companhias melhor
preparadas ja haviam garantido os equipamentos mais criticos com antecedéncia, o que naturalmente

reduzia o universo de competidores aptos a ofertar no leildo.

Em mercados mais desenvolvidos, como em algumas regioes dos Estados Unidos, os leiloes de capacidade
sao eventos anuais e sem grandes surpresas. No Brasil, dado o intervalo de cinco anos entre o primeiro e 0
segundo leildao, a inflagao expressiva nos equipamentos de geragao e a agravante necessidade de poténcia
do sistema, acreditavamos que o LRCAP 2026 seria bastante relevante, tanto em tamanho da oferta
contratada quanto na receita fixa total garantida, e criaria oportunidades Unicas para players bem-

posicionados gerarem valor com alocagoes de capital.

Hoje, julgando retrospectivamente, entendemos que o resultado confirmou essa expectativa. O leilao
contratou praticamente 19 GW, sendo 7,6 GW de termelétricas existentes recontratadas, 8,6 GW de nova
capacidade termelétrica e 2,9 GW de expansao de hidrelétricas. Além de o volume contratado ter sido mais
de quatro vezes maior que o do LRCAP 2021, a receita fixa teto oferecida aos agentes era substancialmente
mais alta que no leilao anterior e o certame contou com desagios muito menores, de modo que a receita fixa
total garantida nesse leildao foi a0 menos nove vezes superior a do primeiro. Trata-se de um evento de grande
importancia para o setor elétrico brasileiro, para a seguranca energética do pais e, sobretudo, para alguns

seletos players que acompanhamaos de perto.

Gostariamos de aproveitar a oportunidade para comentar duas das maiores vencedoras desse leilao que,
nao por acaso, temos em nossas carteiras: Eneva e Copel. Nos dois casos, esperavamos uma forte geracao

de valor advindo do resultado do leilao e, em ambos, fomos surpreendidos positivamente.
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Sucesso da Copel no Leilao de Reserva de Capacidade 2026

Como ja haviamos mencionado na carta de setembro de 2025, a Copel estava muito bem-posicionada para
se consagrar vitoriosa no LRCAP 2026 competindo pelos produtos de geragao hidrelétrica. No caso dessas
usinas, o leilao contemplava apenas a ampliacao de capacidade existente, ou seja, a instalacao de novas
turbinas em hidrelétricas ja em operacao, e nao a construcao de novas usinas. Isso naturalmente reduzia o

escopo de competicao.

Vale lembrar que a Copel, depois de privatizada, teve o direito de renovar em 2024 as concessoes de algumas
de suas hidrelétricas, entre elas Foz do Areia e Segredo que competiram no leilao, por mais 30 anos. Com a
concessao renovada, a companhia avancou nos projetos de ampliacao, obteve as licencas ambientais e

chegou ao leildao com produtos prontos e altamente competitivos.

Ao final do leilao, a Copel venceu e garantiu a expansao de cerca de 700 MW em Foz do Areia, cuja casa de
forca ja estava inteiramente preparada para a instalacao de novas turbinas, e de aproximadamente 1,2 GW
em Segredo. Foz do Areia era particularmente competitiva porque a expansao nao exigia obra civil adicional
relevante, o que reduzia o investimento necessario e permitia a companhia oferecer a uma receita fixa mais

baixa no leilao enquanto Segredo nao contava com essa vantagem.

No final, o cenario de aparente baixa competicao entre as hidrelétricas cadastradas, fruto da insuficiéncia
de oferta vis-a-vis a demanda que o governo planejava contratar desse produto, permitiu que a Copel
contratasse essas duas ampliagoes praticamente no preco teto, garantindo a relevante geracao de valor que

vimos nesse leilao.

Em termos de investimento, para construcao dessas ampliacdes, a Copel devera desembolsar cerca de R$
5 bilhdes em capex até o inicio do contrato em 2030, sendo R$ 1,3 bilhdo destinado a Foz do Areia e R$ 3,6
bilhdes a Segredo, o que deve reduzir o montante de dividendos que a companhia deve distribuir até Ia. Em
contrapartida, a companhia garantiu uma receita fixa anual de R$ 2,6 bilhdes protegida da inflacdo por 15
anos. O leilao de capacidade serviu, na pratica, como uma excelente e rentavel justificativa para a Copel
expandir seus ativos existentes que permanecerao no portfélio da companhia ao fim do contrato e ainda

poderao ser monetizados da forma que a administracao julgar mais adequada.
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Sucesso da Eneva no Leilao de Reserva de Capacidade 2026

No caso da Eneva, também entendiamos que a companhia chegaria ao leilao com um posicionamento
competitivo diferenciado, ainda que o tamanho do sucesso efetivo tenha nos surpreendido positivamente.
Havia, de um lado, ativos existentes no portfolio, especialmente no Complexo Parnaiba, que ja nos pareciam
competitivos para recontratacao. De outro, chamava nossa atencao o fato de a companhia vir se preparando
com antecedéncia para um novo ciclo de expansao termelétrica, inclusive com planejamento de novos

projetos e contratagao prévia de equipamentos criticos de geragao.

As vantagens competitivas estruturais e conjunturais da Eneva para esse LRCAP 2026 levou ela a ser a maior
vencedora do leilao, recontratando 1,7 GW de ativos existentes a uma receita fixa muito atrativa por mais 10
anos e garantindo a receita fixa relevante para viabilizar mais 3,65 GW de capacidade de ativos novos que
vao ser construidos nos proximos anos. O que antes eram apenas contas de opcionalidade que o mercado
estimava como possiveis projetos para a Eneva foram agora concretizados no LRCAP 2026 como avenidas

de crescimento para a companhia e relevantes fontes de geracao de valor para o case.

O primeiro e mais competitivo dos projetos novos é o CELSE 2, com 1,3 GW de capacidade total, que consiste
na expansao do ja existente Hub Sergipe™. Quando a Eneva adquiriu a CELSE em 2022, a companhia passou
a deter nao apenas a termelétrica de 1,6 GW, mas também os direitos de expansao do complexo e o leasing
de um FSRU? com capacidade de regaseificacao de 21 milhdes de m*/dia, dos quais apenas cerca de 6 milhdes
eram consumidos pela usina original. Esse excedente de capacidade de regaseificacao é a peca central que
torna o CELSE 2 tao competitivo: a solugao de suprimento de gas ja estava paga e resolvida pelo CELSE |, de
modo que o custo incremental do projeto & substancialmente menor do que o de um concorrente que
precisasse estruturar toda a cadeia de suprimento do zero. Em termos simples, a Eneva opera um FSRU
capaz de receber GNL importado, regaseifica-lo e injeta-lo em suas termelétricas ou na malha de gasodutos

para vender a terceiros.

Essa mesma logica sera replicada nos dois outros projetos novos. O Hub Ceara, com 1,2 GW de capacidade

total e entrada prevista para 2029, que sera abastecido por um novo terminal de GNL a ser implantado no

"0 Hub Sergipe, localizado em Barra dos Coqueiros (SE), tem como ativos principais a UTE Porto de Sergipe | (CELSE),
termelétrica a gas de 1,6 GW, e um terminal flutuante de armazenamento e regaseificacao de GNL (FSRU), que abastece a usina.
O novo projeto, CELSE 2, leva esse nome por consistir na expansao desse mesmo complexo.

2 Floating Storage and Regasification Unit (FSRU): embarcacao permanentemente atracada em um porto que recebe GNL de
navios metaneiros, armazena-o e o regaseifica para injecao em termelétricas ou na malha de gasodutos
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Porto de Pecém. Ja o Hub Sudeste tem entrada prevista para 2031 e vai ser suprido por um novo terminal de
regaseificacao. Em ambos os casos, a Eneva dimensionou os FSRUs com capacidade remanescente
deliberada, ou seja, a infraestrutura de gas sera maior do que a demanda das usinas contratadas nesse leilao,
criando desde o primeiro dia um excedente de capacidade que podera ser monetizado no futuro, seja pela
construcao de novas termelétricas nesses hubs, seja pelo fornecimento de gas flexivel a terceiros ou alguma

outra estratégia.

Em todos esses trés projetos novos, a companhia comentou que ja havia garantido as turbinas e os principais
equipamentos de geracdo previamente, inclusive gastando cerca de R$1,4 bilhdo em 2025 com isso. Esse
preparo viabilizou os projetos, uma vez que as fornecedoras de turbinas ja nao tém mais capacidade de

entrega até 2031 e os precos ja haviam aumentado bastante para quem conseguiu alguma coisa.

Por R$ 18,2 bilhdes em capex até 2031, dos quais R$ 1,4 bilhdo ja foi realizado em 2025 para compra
antecipada de equipamentos de geracao, a Eneva garantiu uma receita fixa anual de R$ 8,8 bilhdes protegida
por inflacao e por 15 anos apenas nesses ativos novos, que vao entrar faseados de 2028 até 2031. Vale
comentar que a companhia hoje comunica que todo esse ciclo adicional de capex que devemos ver sendo
desembolsados nos proximos anos vai ser possivel apenas com a geracao de caixa da companhia e de

financiamentos, sem a necessidade de um follow-on, por exemplo.

Fica evidente, portanto, as opcionalidades que a companhia tera pela frente depois que os projetos novos
contratados nesse leilao forem entregues, porém, mesmo sem contar com isso, ja enxergamos um atrativo
upside no nosso preco alvo do papel em relagao ao atual preco de tela. A Eneva deveria ser capaz de replicar
a estratégia que executou com o CELSE 2 no LRCAP 2026 e monetizar essa futura capacidade remanescente
nos dois novos Hubs da companhia, Ceara e Sudeste, contratando e construindo mais termelétricas nesses
parques que ja vao contar com infraestrutura existente, paga e amortizada pelos projetos ganhos nesse leilao
passado. Outra alternativa € a companhia monetizar essa capacidade remanescente dos FSRUs no
suprimento de termelétricas de gas de terceiros, como ela ja fez com 5,5 milhdes de m*/dia vendidos para

suprir contratos que outras térmicas ganharam nesse leilao.

Mesmo que a companhia esteja se distanciando de ser puramente um player com gas proprio a um custo

competitivo, monetizado pelo modelo Reservoir-to-Wire, para abrir essas novas avenidas de crescimento que

3 Reservoir-to-Wire (R2W): Modelo integrado pioneiro da Eneva que conecta diretamente a exploragao de gas natural em
campos onshore a geracao de energia elétrica em usinas préximas aos pocos produtores, eliminando etapas intermediarias de
transporte e conferindo a companhia um custo de combustivel inferior ao de concorrentes ndo integrados.
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sao mais dependentes de gas de terceiros (como o GNL no caso de todas esses novos Hubs), acreditamos
que o core da tese permanece intacto e anda se comprovando cada vez mais vitorioso. Grande parte do valor
gerado pela Eneva esta no controle da solucao de suprimento de gas 100% flexivel e na forma como os

projetos sao estruturados ao redor dessa infraestrutura.

Conclusao

Em suma, o LRCAP 2026 foi um evento transformador para o setor elétrico brasileiro e, sobretudo, para duas
posicoes que carregamos no portfolio. Tanto Copel quanto Eneva chegaram ao leilao com posicionamentos
competitivos diferenciados, fruto de preparacao e decisoes estratégicas acertadas, e sairam dele com
contratos de longo prazo que garantem receitas fixas expressivas, corrigidas pela inflacao, e que reforcam
de maneira significativa a visibilidade de geracao de caixa de ambas as companhias. Para Eneva, ainda
enxergamos uma gama de opcionalidades que podem surgir das oportunidades ja aproveitados desse leilao.
Seguimos confiantes nas duas teses e acompanhando de perto os cases, sempre avaliando nossas posicoes

em cada companhia.
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Atribuicao de Perfomance:

O STK Long Only FIA teve um desempenho de -2.86% contra -0.70% do Ibovespa. Em termos setoriais, a
contribuicao positiva veio do setor Elétrico/Saneamento. Do lado negativo, os principais detratores foram os

setores de Tecnologia e Servicos Financeiros.

As principais contribuic6es positivas para a carteira no més foram:

Ticker % Retorno
ENEV3 0.45%
CPLE3 0.41%
SBSP3 0.11%

Do lado negativo, os destaques foram:

Ticker % Retorno
BPAC11 -0.63%

RENT3 -0.58%
TSM US -0.47%

Em relacao a exposicao:

O fundo fechou 0 més com uma exposicao de 90.3%, sendo destes 31.1% em empresas internacionais e 59.2%

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

Jan Fev Mar Abr Mai Jun Jul Ago Set Qut 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% 2.31% 0.05% 6.75% -10.42% 2.19% 1.92% -4.87% -2.86% -2.91%
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% 4.64L% -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% 4.42% -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 4.81% -3.74% -0.84% 6.21% 4.55% 1.69% -2.06% 5.53% 4.37% 2.79% 5.62% -0.23% 31.98% 33.95%
2026 4.07% 0.49% -2.86% 1.59% 16.35%
Més Ano 1M 24M 36M 60M Desde o Inicio
Retorno Retorno Volatilidade Retorno Volatilidade Retorno Volatilidade | Retorno Volatilidade Retorno Volatilidade Retorno Volatilidade
STK Long Only FIA -2.86% 1.59% 20.21% 34.02% 16.11% 28.00% 14.78% | 61.78% 15.10% 9.69% 17.45% 181.99% 19.76%
Ibovespa -0.70% 16.35% 48.01% 43.91% 26.95% 46.33% 21.50% [ 84.00% 19.69% 60.73% 19.91% 207.52% 23.89%

Performance Desde o inicio 26 de dezembro de 2012
Rentabilidade Acumulada [Desde o inicio | 26 de dezembro de 2012]
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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.
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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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