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Comentario do més: Equatorial e Copasa

No més de junho, a Equatorial se sagrou vencedora no processo de privatizacao da Copasa, se tornando o
investidor de referéncia da segunda maior companhia de saneamento do pais. Apenas dois anos depois de
assumir posicao semelhante na Sabesp, o grupo adquiriu 30% da Copasa por aproximadamente R$ 5,6
bilhdes, valuation que consideramos bastante atrativo e que, em nossa avaliacao, € acomodavel na atual

estrutura de capital da Equatorial.

Em nossa visao, a Copasa, empresa que também detemos em nosso portfdlio, retne atributos que a tornam
um ativo especialmente valioso sob a gestao da Equatorial: i) uma parcela populacional relevante ainda sem
acesso a coleta de esgoto, o que implica em uma longa avenida de investimentos regulados até a
universalizagao desse servico; ii) uma taxa de remuneracao regulatoria bastante atrativa, assegurada até
2029; iii) oportunidades expressivas de ganhos de eficiéncia operacional; iv) um novo desenho contratual e
regulatorio que aumenta a previsibilidade e a frequéncia dos reconhecimentos de investimento. Tais
alteracoes foram determinantes para aumentar a atratividade do ativo aos olhos de um novo operador

privado, e incentivar o atingimento das atuais metas de universalizacao.

Aprovado em 2020, o Novo Marco do Saneamento Basico estabeleceu metas claras e vinculantes que devem
ser incorporadas aos contratos de concessao em todo o pais: atendimento de agua para 99% da populagao,
e coleta e tratamento de esgoto para 90% até o final de 2033. Assim como ocorreu na Sabesp, guardadas as
devidas proporcoes, a Copasa também precisara realizar investimentos expressivos ao longo dos proximos

anos para cumprir tais metas de universalizacao.

Em um setor historicamente subinvestido, cumprir essas metas em prazo relativamente curto é desafiador,
especialmente diante do volume significativo de investimentos que precisara ser executado nos proximos
anos. E justamente sob essa 6tica que vemos com bons olhos a chegada da Equatorial & companhia, por
reunir uma expertise impar em gestao de ativos regulados, em execucao turnarounds e implantacao de obras

de infraestrutura em escala.

Cabe ressaltar ainda que quando uma concessionaria entra em um ciclo intenso de investimentos, a forma
como esses desembolsos sao reconhecidos pela regulacao passa a ser um determinante relevante da
geracao de valor para os acionistas. Nesse sentido, dentre as mudancas introduzidas no modelo regulatorio
da Copasa, destacamos a importancia do reconhecimento anual dos investimentos realizados, mecanismo
que nos parece especialmente relevante diante das metas de universalizacao, que exigirao elevados

investimentos ao longo dos proximos anos. Aqui vale notar, como exercicio de comparagao, uma diferenca
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importante em relagao a dinamica adotada para o caso Sabesp: enquanto, no caso paulista, esse
reconhecimento anual esta assegurado até 2034, na Copasa a renovacao do contrato de concessao

incorporou tal mecanismo de reconhecimento anual até o fim da concessao, cujo prazo se estende até 2073.

Em paralelo, o novo modelo prevé uma curva gradual de compartilhamento dos ganhos de eficiéncia
operacional com os consumidores ao longo dos proximos ciclos tarifarios. No caso da Copasa, esse desenho
é ainda mais favoravel a companhia do que o previsto para a Sabesp, cujas regras ja nos pareciam bastante
atrativas. Com isso, amplia-se a janela para que a Equatorial capture eficiéncias operacionais adicionais antes

de compartilha-las progressivamente com o consumidor.

Soma-se a isso a seguranca quanto a taxa de retorno regulatoria. A remuneracao definida pelo regulador
para o ciclo tarifario corrente, de 13,7% real pre-tax, nos parece bastante atrativa e sera mantida ao menos
até o final de 2029, conforme discutiremos mais a frente. De todo modo, considerando que o prazo para a
universalizacao dos servicos se estende até 2033, temos algum conforto de que a remuneragao regulatoria
a ser definida no proximo ciclo devera permanecer em patamar ainda atrativo, uma vez que o incentivo ao

atingimento das metas de universalizacao é de interesse pablico.

Ainda no ambito das melhorias contratuais, a ARSAE, agéncia responsavel pela regulacao da Copasa, passa,
agora com a privatizacao, a ter menor discricionariedade. Isso porque regras importantes do modelo
regulatorio passaram a estar previstas nos contratos da companhia com os municipios, cabendo a agéncia
aplica-las nos eventos tarifarios. Assim, se antes a ARSAE tinha maior margem de atuacao nas revisoes
tarifarias de cada ciclo, agora assume um papel mais proximo ao de garantidora do cumprimento das regras

pactuadas em contrato.

Isso nao significa, porém, que a discricionariedade regulatéria tenha sido totalmente eliminada. A definicao
da taxa de retorno regulatoria aplicavel sobre o capital investido continuara sob responsabilidade da ARSAE
a cada ciclo tarifario apos 2029. Em nossa visao, esse permanece um ponto de atencao no acompanhamento

da tese.

Outra mudanca relevante trazida pela privatizagao esta na relacao da Copasa com os municipios atendidos.
Historicamente, a companhia operou por meio de contratos individuais com cada municipio, somando 637
concessoes de abastecimento de agua e 308 de esgotamento sanitario. O primeiro, e mais importante, passo
dessa remodelagem foi a renovacao do contrato com Belo Horizonte, seu principal mercado, estendido até

2073 e ja incorporando as novas regras regulatorias mencionadas anteriormente. Com a desestatizacao
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concluida em junho, os demais municipios tém até setembro deste ano para renovar seus contratos com a

Copasa e aderir as mesmas condicoes pactuadas com Belo Horizonte.

Acreditamos que a companhia devera avangar com sucesso nesse processo de renovagao. Ha, ainda, uma
opcionalidade que consideramos relevante: a medida que os municipios migrem para o novo modelo, a
Copasa podera assumir também as concessoes de esgoto em localidades onde hoje presta apenas o servico
de abastecimento de agua. Em nossa visao, essa frente representa uma avenida importante de crescimento
e de receitas adicionais. Entendemos, porém, que esse potencial ainda nao esta plenamente incorporado na

precificacao do ativo pelo mercado.

No campo da governanca, vale destacar um ponto que reforca o racional da operacao. Como investidora de
referéncia, a Equatorial é a Gnica acionista autorizada a deter até 45% do capital da Copasa sem acionar o
mecanismo de poison pill' previsto no estatuto; os demais acionistas, por sua vez, estao limitados a 20%. Esse
desenho preserva a Equatorial como acionista de maior influéncia na companhia, dando-Ihe flexibilidade para

direcionar a Copasa de forma eficiente e alinhada com seus valores.

Em suma, a Equatorial conquistou, em sequéncia, a posicao de investidor de referéncia nas duas maiores
empresas de saneamento do pais. Em ambos os casos, a companhia realizou as aquisicdes em condicoes
que consideramos bastante atrativas, preservando a disciplina na alocagao de capital e gerando valor para
seus acionistas. Em paralelo, acreditamos que, para os demais acionistas da Copasa, essa mesma discipling,
combinada ao novo arcabouco regulatorio e contratual, pode destravar uma oportunidade relevante de

criacao de valor nos proximos anos.

"Arts. 74 a 78 do novo estatuto: ultrapassar 20% do capital obriga o acionista a lancar OPA pela totalidade das ag6es em circulagao, em leildo na
B3, a no minimo 150% do maior entre o preco da Gltima emissao piblica dos 36 meses (IPCA) e a média ponderada dos 90 pregdes anteriores.
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Atribuicao de Perfomance:

O STK Long Only FIA teve um desempenho de 0,87% contra —1,01% do Ibovespa. Em termos setoriais, as
principais contribuicées positivas vieram dos setores de Tecnologia e Elétrico/Saneamento. Nao houve

contribuicdes negativas por setor.

As principais contribuic6es positivas para a carteira no més foram:

Ticker % Retorno
TSM US 1,01%
CURY3 0,50%

V US 0,30%

Do lado negativo, os destaques foram:

Ticker % Retorno

ICEUS -0,42%
AMZN US -0,42%
META US -0,41%

Em relacao a exposicao:

O fundo fechou 0 més com uma exposicao de 94,2%, sendo destes 34,8% em empresas internacionais e 59,4%

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% 4.68% -4.41% 0.87% 2.54% 6.76%
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 0.87% 2.54% 18.84% 19.80% 16.53% 36.89% 15.17% 37.80% 15.04% 3.22% 17.64% 184.61% 19.72%
Ibovespa -1.01% 6.76% 19.03% 23.89% 16.66% 38.83% 15.82% 45.68% 15.15% 35.66% 17.56% 182.19% 23.05%
Performance Desde o inicio 26 de dezembro de 2012
Rentabilidade Acumulada [Desde o inicio | 26 de dezembro de 2012]
340
Patriménio Liquido R$ milhdes
290 - STK Long Only FIA 88.85
Total Administrado pela Gestora' 1,301.41
240 - STK Long Only FIA PL médio dos Gltimos 12 meses 84.05
190 -
140 Exposicao
Long 94%
90
40
Yepeogrsaomeeerre2222 2R 88K NRYRRRRRINERES
—STK Long Only FIA ~——IBOVESPA
*Ibovespaé feré a fundo,
* CDI & mera referéncia econdmica e no meta ou parametro de performance do fundo
Contribuigdo Setorial Bruta | Junho Exposicdo Setorial (Fechamento de Més)
Tecnologia 55 Consumo Ciclico
Consumo Ciclico 24 Elétrica / Saneamento 26.3%
Elétrica / Saneamento 54 Servigos Financeiros

Servigos Financeiros 7

Industrial 1

Salde 10

Tecnologia

Industrial

Saide

Termos

Pablico Alvo: Investidores em geral

Inicio do Fundo: 26/12/2012

Classificagao ANBIMA: Acdes Livre

C6d. Anbima: 32177-1/ C6d. CUM: 194700

Cod. BBG: STKLOI BZ Equity

Perfil de Risco: Arrojado

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

Taxa de Administragio Méxima: 2,25% aa. Compreende a taxa de administragao minima e o
percentual maximo que a politica do FUNDO admite despender em razao das taxas de
administraao dos fundos de investimento investidos

A\ Ansima

divulgada no & liuida de impostos. A rentabil

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

Converséo de Cotas na Aplicagao: D+1 da disponibilidade dos recursos

Converséo de Cotas no Resgate: D+30 dias corridos da solicitacio

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

Caréncia para Resgate: Nao ha

Administrador e Distribuidor: BNY Mellon Servicos Financeiros DTVM 5 A. (CNPJ: 02.201.501/0001-61) Av.
Presidente Wilson, 231, 11° andar, Rio de Janeiro, R},

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

'0 patriménio total sob gestio & apurado com base nas informagbes mais recentes disponiveis, podendo nio

refletir a posigao definitiva de fechamento do més e estar sujeito a atualizagaes e ajustes posteriores.

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 :
Regulamento do fundo

Gestor: STK Capital Gestora de Recursos Ltda

Tel:(21) 3219 6550/ Fax: (21) 3219 6505

contato@stkeapital.com.br

Auditor: KPMG

Custodiante: BNY Mellon Banco

SUPERVISAO E FISCALIZAGAO:

- Comissao de Valores Mobilirios - CUM

- Senvico de Atendimento ao Cidadao em W umgoubr

Leia a lamina de informagaes essenciai, se houver, e o regulamento antes de investir. Os investimentos em fundos nao sao garantidos pelo administrador ou por qualquer mecanismo de segura ou, ainda, pelo Fundo Garantidor de Crédito. Para avaliagao da performance de um fundo de investimento, & recomendavel a andlise de, no minimo, 12 (doze) meses. A rentabilidade
idade obtica no passado nao representa garantia de restitados futuros. Os fundos geridos pela STK Capital utlizam estratégias com derivativos como p

) aplicado a
Gestaa de Reursos .

de aportar

ftal.

sua poltica
para cobri o prejuizo do fundo. Os fundos de agBes podem estar expostos a significativa concentragao em ativos de poucos emissores, com os riscos daf decorrentes. Este fundo esta autorizado a realizar aplicagdes em ativos financelros no exterior. As
K

s, da forma como sio adotadas, podem resultar em significativas perdas patrimoniais para seus cotistas, podendo


https://servicosfinanceiros.bnymellon.com/AppPages/investimentfunds/fund.aspx?iditem=1966

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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