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Duas (de trés) etapas mais proximas para a privatizagao

Dois passos significativos que foram anunciados nas ultimas 24 horas deixaram a Copel a dois passos da
privatizagao: (i) Ontem (10), apds o fechamento do mercado, o juiz do Supremo Tribunal Federal, Ricardo
Lewandowski, sancionou o acordo firmado entre o estado do Parana e o Ital para o pagamento de uma
divida do Parana com este ultimo. Parte relevante das a¢cdes da Copel detidas pelo Parana foram penhoradas
em garantia dessa divida. Agora, apds o acordo em que o Parand pagara quase RS 1,7 bilhdo ao Itad, essas
acoes da Copel foram liberadas; e (ii) Hoje (11), o Ministério de Minas e Energia divulgou o valor do titulo
minimo de concessao de R$ 3,7 bilhdes para a extensao das usinas hidrelétricas da Copel Foz de Areia (1.676
MW), Segredo (1.260 MW) e Caxias (1240 MW) — as novas concessoes durarao 30 anos apos a assinatura dos
novos contratos. A Copel tera o direito de manter esses ativos pagando esse titulo minimo de concessao
apenas como empresa privatizada (notadamente, a privatizagdo da Copel esta prevista para outubro de
2023).

Nossa visao: Primeiro, em relagdo ao acordo de pagamento da divida Parand/Itad, com as agdes da Copel
nao mais vinculadas como garantia, a oferta de agdes prevista para outubro para diluir o estado para abaixo
do controle (a Copel sendo privatizada como uma corporation) pode ser menor. Caso contrario, com as
agoes travadas como garantia, o Estado nao conseguiria vendé-las e a oferta primaria total para a
privatizagao teria que ser muito maior. O estado do Parana detém 69% do capital votante da Copel,
representando 31% do capital total.

Em segundo lugar, ao definir o titulo minimo de concessao das usinas hidrelétricas da Copel, o Governo
Federal esta permitindo que a privatizagao da Copel flua da melhor maneira possivel, e ndo tentando
interferir ou inviabilizar o processo, como muitos temiam. A nosso ver, o Governo Federal estd optando por
ser pragmatico, permitindo que a Copel prorrogue a concessdo desses ativos caso seja privatizada (o que
acreditamos ser provavel até outubro de 2023), ao mesmo tempo em que recebe R$ 3,7 bilhdes que ajudara
as contas fiscais. O préximo passo é o Tribunal de Contas da Uniao (TCU) sancionar o calculo do titulo minimo
de concessao, mas achamos que isso sera feito sem percalgos. O TCU ja havia aprovado o titulo minimo de
concessao para uma das trés hidrelétricas em questdao ha algumas semanas (Foz de Areia), e a Unica
mudanga agora € uma atualizagao dos parametros (ou seja, principalmente pregos de energia de longo prazo
que diminuiram) além de incluir dois novos ativos como parte do pacote de extensao total.

O ultimo grande passo da privatizagao da Copel é a aprovagao de todo o processo pelo Tribunal de Contas
do Estado do Parana (TCE), incluindo a fixacao do preco minimo da oferta que diluird o estado a niveis abaixo
do controle (o mesmo foi feito pelo TCU para a privatizacao da Eletrobras, por exemplo). Isso pode ser feito
nos proximos 2 a 3 meses e, em nossa opiniao, o TCE do Parana fard uma abordagem técnica para a
privatizacao da Copel (as negociagdes politicas j& ocorreram na Assembleia Legislativa do estado em
dezembro de 2022, quando o Estado aprovou a lei que aprovou a privatiza¢ao).

Em suma, seguimos com a recomendagao de Compra para as agoes da Copel (CPLE6), dada a alta
probabilidade de privatizagdo e o atual valuation ainda atraente - CPLE6 atualmente é negociada ao redor
de RS 7,00/ac¢d0, e como uma empresa privatizada, estimamos um valor justo em torno de RS 11 a 12/acéo.
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Disclaimer

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

A distribuicdo desse relatério é realizada somente com o objetivo de prover informagdes e nao representa uma oferta ou recomendagao de qualquer valor mobilidrio. As informagdes contidas neste relatério sdo consideradas
confidveis 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 relatério sao
baseadas no julgamento dos analistas de investimento envolvidos na sua elaboragao e sao limitadas as companhias e aos ativos objetos de sua analise nos termos da Resolugao CVM ne 20, e estao, 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 econémico do Banco Bradesco S.A. Os analistas
de investimentos declaram que pactuam com as opinides expressadas nas referidas analises 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 auténoma, inclusive em relagdo a Agora e demais empresas do grupo Bradesco.

Aremunerag3o dos analistas de investimento esta, direta ou indiretamente, influenciada pelo resultado proveniente dos negécios e operacdes financeiras realizadas pela Agora.

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

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

O Bradesco BBI tem participagdo societdria e interesses econdémicos relevantes na empresa Cosan Dez Participagdes S.A, empresa controlada pela Cosan S.A, emissora objeto de relatérios de anlise.

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

Nos Ultimos 12 meses, o Bradesco BBI participou como coordenador nas ofertas publicas de distribui¢do de titulos e valores mobilidrios das companhia e/ou prestou servigos de outra natureza para as seguintes empresas: AES Brasil
Energia S.A.,, Allied Tecnologia S.A., Aliansce Sonae Shopping Centers S.A.,, B3 S.A. - Brasil, Bolsa, Balcdo, C&A Modas S.A., CCR S.A,, Centrais Elétricas Brasileiras S.A, Cogna Educacao S.A.,, Companhia Brasileira de Aluminio S.A., CSHG
Logisitca - Fll, CSHG Recebiveis Imobiliarios - Fil, CTEEP - Companhia de Transmissao de Energia Eletrica Paulista., CVC Brasil Operadora e Agéncia de Viagens S.A., Dimed S.A,, Distribuidora de Medicamentos, Ecorodovias Infraestrutura
elLogistica S.A., Energisa S.A., Eneva S.A,, Guararapes Confecgdes S.A., Hapvida Participacoes e Investimentos S/A, Iguatemi S.A. lochpe Maxiom S.A., JHSF Participacoes S.A., Light Servigos de Eletricidade S.A., Kora Satde Participagdes
SA., Livetech da Bahia Industria e Comércio S.A,, Localiza Rent A Car S.A.,, MPM Corporeos S.A,, Petréleo Brasileiro S.A. - Petrobras, Positivo, Qualicorp Consultoria e Corretora de Seguros S.A., Raizen Energia S.A.,, Randon SA
Implementos e Participagdes., Rede D'or So Luiz S.A., Sendas Distribuidora S.A., Telefénica Brasil S.A., Transmissora Alianga de Energia Elétrica 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 intermediarias, das ofertas pUblicas de titulos e valores mobilidrios das companhias: AES Brasil Energia S.A., Allied Tecnologia S.A., Aliansce
Sonae Shopping Centers S.A,, B3 S.A. - Brasil, Bolsa, Balcao, C&A Modas S.A., CCR S.A,, Centrais Elétricas Brasileiras S.A, Cogna Educacao S.A., Companhia Brasileira de Aluminio S.A., CSHG Logisitca - Fll, CSHG Recebiveis Imobiliarios -
Fll, CTEEP - Companhia de Transmissao de Energia Eletrica Paulista., CVC Brasil Operadora e Agéncia de Viagens S.A., Dimed S.A., Distribuidora de Medicamentos, Ecorodovias Infraestrutura e Logistica S.A., Energisa S.A, Eneva SA,
Guararapes Confecgdes S.A., Hapvida Participacoes e Investimentos S/A, Iguatemi S.A.lochpe Maxiom S.A., JHSF Participacoes S.A., Light Servigos de Eletricidade S.A., Kora Saude Participagdes S.A., Livetech da Bahia Industria e
Comércio S.A,, Localiza Rent A Car 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., Usinas Siderurgicas de Minas Gerais S.A., Vamos Locagao 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)."



