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‘ Analise do cenario de uma eventual privatizacao

O governo do Parana esta avangando surpreendentemente rapido com sua agenda liberal/pré-mercado, tendo
anunciado ontem planos de transformar a Copel em uma Corporation (ou seja, uma empresa sem controle
definido). O estado venderia a¢des para reduzir sua participagao abaixo do controle e seria limitado a um poder
de voto maximo de 10%. Segundo a imprensa, o Parana quer privatizar a Copel em 2023, exigindo a aprovagao de
projeto de lei especifico pelo legislativo estadual para esse fim (maioria simples necessaria). Notavelmente, o
Governador do Parana reeleito tem um apoio significativo na legislatura do estado.

Nossa visdo: Quanto vale a Copel se privatizada? Estimamos um VPL (valor presente liquido) atual de cerca de
RS 11,00/ac¢do assumindo melhorias operacionais na distribuicdo/geracido, mais o VPL da privatizacdo da usina
hidrelétrica FDA (Foz do Areia). Nao incluimos a extensao de outras concessdes de geragao, que poderiam ser
incrementais, mas isso depende de negociagdes com o Governo federal.

Quanto vale a Copel como estatal? Assumindo a estatal “como esta”, estimamos o valor justo atual (nao 12 meses)
em cerca de RS 7,00 (17% de queda), o que seria indiscutivelmente o piso de valuation se a privatizacdo for
cancelada/paralisada por qualquer motivo.

Mantemos a recomendagao Neutra inalterada por enquanto. Nosso novo preco-alvo ponderado pela
probabilidade de RS 11,00 reflete um cenério combinado de 70% privatizado/30% estatal.
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Este relatério é uma versao em portugués do relatério institucional divulgado pelo Banco Bradesco BBI em 21/11/2022.



RESEARCH AGORA

José Francisco Cataldo Ferreira
CNPI - Estrategista de Analise -
Pessoas Fisicas

/ Ricardo Faria Franga
CNPI - Analista de Investimentos
Mauricio A. Camargo
CNPI-T - Analista Grafico
Ernani Teixeira R. Junior
CNPI-T - Analista Grafico

Maria Clara W. F. Negrao
CNPI - Analista de Investimentos

A- G O R A Flavia Andrade Meireles

NVESTIMENTOS CNPI - Analista de Investimentos

Wellington Antonio Lourengo
CNPI - Analista de Investimentos

Henrique Procopio Colla
CNPI-T - Analista Grafico

Regido Metropolitana (RJ e SP)
4004 8282 Renato Cesar Chanes

CNPI - Analista de Investimentos

Demais Regides do Brasil DIRETOR GERAL
0800 724 8282 Luis Claudio de Freitas Coelho Pereira
Demais Regides do Brasil DIRETOR
0800 724 8282 Ricardo Barbieri de Andrade
Disclaimer

Este relatério foi preparado pela equipe de anélise de investimentos da Agora Corretora de Titulos e Valores Mobilidrios S.A. (Agora), sociedade sob controle indireto do Banco Bradesco S.A. O presente relatério se destina ao uso exclusivo do
destinatario, ndo podendo ser, no todo ou em parte, copiado, reproduzido ou distribuido a qualquer pessoa sem a expressa autorizagdo da Agora.

A distribuicdo desse relatdrio é realizada somente com o objetivo de prover informagdes e ndo representa uma oferta ou recomendagao de qualquer valor mobilidrio. As informagdes contidas neste relatério sdo consideradas confiaveis na data
de sua publicagdo, entretanto, ndo representam por parte da Agora garantia de exatiddo dos dados factuais utilizados. As opinides, estimativas, projecdes e premissas relevantes contidas neste relatorio sdo baseadas no julgamento dos analistas

de investimento envolvidos na sua elaboragdo e sdo limitadas as companhias e aos ativos objetos de sua anélise nos termos da Resolugdo CVM ne 20, e estdo, portanto, sujeitas a modificagdes sem aviso prévio.

A Agora esclarece que reproduziu no presente relatério analises realizadas pela Bradesco Corretora de Titulos e Valores Mobilidrios, sendo ambas sociedades integrantes do grupo econdmico do Banco Bradesco S.A. Os analistas de investimentos
declaram que pactuam com as opinides expressadas nas referidas andlises ora reproduzidas.

Declaragdes dos analistas de investimento envolvidos na elaboragao deste relatério nos termos do art. 21 da Resolugdo CVM n° 20:

Os analistas de investimento declaram que as opinides contidas neste relatério refletem Unica e exclusivamente as suas opinides pessoais sobre o comportamento dos valores mobilidrios objeto desse relatério, e que foram elaboradas de forma
totalmente independente e autdnoma, inclusive em relagao a Agora e demais empresas do grupo Bradesco.

Aremuneragdo dos analistas de investimento est4, direta ou indiretamente, influenciada pelo resultado proveniente dos negécios e operagdes financeiras realizadas pela Agora.

Consulte os riscos da operagdo e compatibilidade com o seu perfil antes de investir. Rentabilidade passada ndo é garantia de rentabilidade futura.

Declaragdes nos termos do Art. 22 da Resolugdo N° 20, referentes as empresas cobertas pelos analistas de investimento da Agora e Bradesco Corretora:

Agora, Bradesco Corretora, Bradesco BBI e demais empresas do grupo Bradesco tém interesses financeiros e comerciais relevantes em relagdo ao emissor ou aos valores mobiliarios objeto de analise.

0 Bradesco BBI est4 participando como coordenador na oferta publica de distribuicdo de Usinas Sidertrgicas de Minas Gerais - Usiminas.

Nos Ultimos 12 meses, o Bradesco BBI participou como coordenador nas ofertas publicas de distribuicdo de titulos e valores mobilidrios das companhia e/ou prestou servigos de outra natureza para as seguintes empresas: AES Brasil Energia S.A,
Alpargatas S.AA, B3 S.A. - Brasil, Bolsa, Balcdo,, Banco Pan S.A., BRF S.A, C&A Modas S.A, CCRS.A,, Centrais Elétricas Brasileiras S.A, Companhia Brasileira de Aluminio., CTEEP - Companhia de Transmissao de Energia Eletrica Paulista., Diagnosticos da
AméricaS.A,, Dimed S.A,, Distribuidora de Medicamentos, Ecorodovias Infraestrutura e Logistica S.A., Energisa S.A,, Eneva S.A,, Guararapes Confecgdes S.A., Hypera S.A,, Iguatemi S.A. lochpe Maxiom S.A,, Light Servigos de Eletricidade S.A., Kora Satide
Participagdes S.A., Localiza Rent A Car S.A., MPM Corporeos S.A., Multiplan Empreendimentos Imobilidrios S.A., Oceanpact Servigos Maritimos S.A., Pet Center Comércio e Participagdes S.A., Petréleo Brasileiro S.A. - Petrobras, Positivo Tecnologia S.A.,
Qualicorp Consultoria e Corretora de Seguros S.A., Raizen Energia S.A.., Randon SA Implementos e Participagdes., Rede D'or Sdo Luiz S.A., Sendas Distribuidora S.A., Telefénica Brasil S.A., Transmissora Alianca de Energia Elétrica S.A., Unidas S.A., Usinas
Siderurgicas de Minas Gerais S.A., Vamos Locagdo de Caminhdes, Maquinas e Equipamentos S.A. e Ydugs Participacoes S.A.

Nos ultimos 12 meses, a Agora e/ou a Bradesco Corretora participaram, como instituicdes intermediérias, das ofertas publicas de titulos e valores mobilidrios das companhias: AES Brasil Energia S.A., Allied Tecnologia S.A,, Alpargatas S.A, B3 S.A. -
Brasil, Bolsa, Balcdo, Banco Pan S.A, BRF S.A, C&A Modas S.A., CCRS.A,, Centrais Elétricas Brasileiras S.A, Companhia Brasileira de Aluminio., CSHG Logisitca - Fll, CSHG Recebiveis Imobiliarios - Fll, CTEEP - Companhia de Transmissao de Energia Eletrica
Paulista., CVC Brasil Operadora e Agéncia de Viagens S.A., Diagnosticos da América S.A., Dimed S.A., Distribuidora de Medicamentos, Ecorodovias Infraestrutura e Logistica S.A., Energisa S.A, Eneva S.A, Guararapes Confecgdes S.A., Hypera SA.,
Iguatemi S.A.lochpe Maxiom S.A,, Light Servicos de Eletricidade S.A., Kora Salde Participagdes S.A., Livetech da Bahia Industria e Comércio S.A., Localiza Rent A Car S.A., MPM Corporeos S.A., Multiplan Empreendimentos Imobilidrios S.A., Oceanpact
Servigos Maritimos S.A., Pet Center Comércio e Participagdes S.A,, Petréleo Brasileiro S.A. - Petrobras, Positivo Tecnologia S.A., Qualicorp Consultoria e Corretora de Seguros S.A., Raizen Energia S.A., Randon SA Implementos e Participagdes., Rede
D'or S3o Luiz S.A., Sendas Distribuidora S.A,, Telefénica Brasil S.A., Transmissora Alianga de Energia Elétrica S.A., Trés Tentos Agroindustrial S.A., Unidas S.A., Usinas Siderurgicas de Minas Gerais S.A., Vamos Locagdo de Caminhdes, Maquinas e
Equipamentos S.A e Ydugs Participacoes S.A.

A Bradesco Corretora recebe remuneragao por servigos prestados como formador de mercado de agdes da AMBIPAR Participagdes e Empreendimentos S.A. e Fomento Economico Mexicano FEMSA (FMXB34).



