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Copasa (csmaz - Compra)

Atualizacao do Preco Justo

Revisitamos o modelo de projecdo da Copasa incorporando o resultado de 2T20 e atualizando as
premissas macroeconémicas a luz do cendrio atual e da perspectiva de retomada da atividade
econdmica, ainda que de forma gradual. Mantivemos a WACC em 10,0% e crescimento de 3% na
perpetuidade. Seguimos com uma visdo construtiva em relacdo a companhia que mantém um bom
histérico de crescimento, comprovada exceléncia técnica e operacional, aliado a reconhecida
qualidade na prestacdo dos servicos. Seguimos com recomendacdo de COMPRA para CSMG3 e
elevamos o Preco Justo de R$ 61,00/acdo para R$ 64,00/ac3o.

Destaques

Mais uma etapa do Processo de Desestatizacdo da companhia. O Conselho Mineiro de Desestatizacdo - CMD
autorizou em 9 de setembro, a assinatura de contrato com o BNDES, no &mbito do Termo Aditivo ao Acordo
de Cooperacdo Técnica assinado em 19.02.2020, para prestacdo de servicos técnicos necessarios a
estruturacado e implementacdo do processo de desestatizacdo da Copasa. Lembrando que a privatizacao da
companhia necessita de autorizacido legislativa. Reiteramos que o Preco Justo atual ndo contempla a
expectativa de privatizacao.

Declaracao de Juros sobre o capital proprio, relativos ao 3T20. Como esperado o Conselho de Administragao
da companhia aprovou em 17 de setembro, a declaracdo de Juros sobre o Capital Proprio (JCP) referente ao
3T20, no valor bruto de R$ 63,1 milhdes, equivalente a R$ 0,4994236092 por acio. A Data de Crédito (Data
de Corte) serad no dia 22.09.2020. As acdes passam a ser negociadas na condicdo “ex-juros” a partir de
23.09.2020. A Data de Pagamento serd em até 60 dias a contar da data de aprovacgdo. O retorno liquido
estimado é de 0,85%.

e A acdo segue na nossa Carteira-Dividendos de setembro. Para 2020, como definido, a empresa
destinarad aos acionistas, 25% do lucro liquido ajustado, na forma de JCP, com periodicidade
trimestral. Em relacdo a eventual distribuicdo de Dividendos Extraordinarios, o Conselho deliberou
pelo ndo pagamento, tendo em vista o atual cendrio de incertezas econémicas e sociais, decorrente
da pandemia. Este assunto devera ser retomado no final deste ano.

Os resultados do 2T20 ja divulgados contemplaram um lucro liquido de R$ 146 milhées no trimestre, com alta
de 23% ante o 2T19, explicado pelo crescimento de 9% da receita, reducdo de 66% da linha de outras
despesas operacionais liquidas, que compensaram o aumento de 14% dos custos e despesas no periodo.
Nesse contexto o EBITDA cresceu em linha com a receita e somou R$ 379 milhées, com margem EBITDA de
31,0% (estavel em relacdo ao 2T19) sensibilizado por incremento de perda por reducio no valor a receber de
clientes (PECLD). Destaque para melhora do resultado financeiro entre os trimestres comparaveis. Ao final de
junho de 2020 a divida liquida da companhia era de R$ 2,4 bilhées, com alavancagem de 1,3x o EBITDA.

e No 1°semestre de 2020 a companhia registrou um lucro liquido de R$ 307 milhées em linha com os
R$ 306 milhées reportados o 1519, refletindo a melhora operacional com aumento de receita por
reajuste de tarifas, estabilidade do volume medido e crescimento da geracdo de caixa medida pelo
EBITDA. Estes aspectos positivos foram compensados pela piora do resultado financeiro entre os
semestres.

Reajuste Tarifario anual de 2020. Agéncia regulatéria ARSAE-MG divulgou em 23 de junho, no Diario Oficial
do Estado de Minas Gerais, a Resolugdo n°® 141/2020, na qual apurou o reajuste médio de 3,04% nas tarifas de
prestacao de servicos publicos de abastecimento de 4dgua e de esgotamento sanitario da Copasa, todavia,
postergando sua aplicacdo em 90 dias a partir de 1° de agosto de 2020, por conta do cenéario de pandemia.
Eventuais defasagens serdo compensadas no préximo ano.
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Cadigo C5MG3
Recomendagio COMPRA
Cotacio atual (R$) R$ /agdo 49,55
Preco justo R$ /acdo 64,00
Potencial % 29,2

Var. 52 sem. (Min/Max) R$ fagdo 31,39-70,09

Dados da Acio

Total de agdes milhdes 1264
Agdes Ordinarias % 100.0
Free Float % 49,6
Vol. Méd. didrio (1 més) R$ milhdes 67,2
Valor de Mercado R$ milhdes 6.263

Desempenho da Agdo Dia Ano 52 Sem.
CSMG3 0,8% -24,5% -23,8%
Ibovespa 04% -134% -4.3%

Cotacdo de 17/9/2020

Principais Miltiplos 2019 2020E  2021E
P/L (x) 110 2,0 8,3
VE/EBITDA (x) 63 50 4.9
ROE (%) 117 9.9 9.9
Div.Lig./EBITDA aj.{12m) (x) 16 1,3 14
Receita Liquida (R$ mm) 5157 5050 5.180
Lucro Lig. recorr. (R$ mm) 754 695 750
Margem EBITDA aj. (%) 341 341 351
Margem Liquida (%) 146 138 14,5

Payout (36) 297 250 25,0
Retorno Dividendo (%) 27 2.8 3,0
Cotacio/VPA (%) 13 0,9 0,8

Fonte: Econamatica. Projecdes: Planner Corretora.

Figura 1: Desempenho da agéo em 12M
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Companhia prorrogou medidas de auxilio a clientes da Tarifa Social. A Copasa decidiu, com anuéncia da
ARSAE-MG e com o objetivo de garantir a melhor prestacdo do servico e minimizar os impactos a populacao
ocasionados pela pandemia do coronavirus, prorrogar os prazos das medidas de auxilio aos clientes.

Programa de Investimentos. Foi aprovado pela AGO em 29.04.2020 no montante de R$ 853,3 milhées em
2020, sendo R$ 816,0 milhées destinados a Copasa (controladora) e R$ 37,3 milhées destinados a subsidiaria
Copanor. Em nosso modelo estamos utilizando R$ 700 milhdes de capex para este ano, sendo que no 1°
semestre foram investidos R$ 194 milhées, dos quais, R$ 10 milhées na Copanor.

e O Programa de Investimentos Plurianual para o periodo de 2021 a 2024 prevé aportes de R$ 1,25
bilhio por ano para a controladora e R$ 37,3 milhdes por ano para a subsidiaria Copanor. De acordo
com a companhia, esta elevacdo anual a partir de 2021 prevé a ampliacdo dos recursos destinados a
reposicao de ativos depreciados em R$ 200,0 milhdes, atendimento a compromissos de concessio
no montante de R$ 250,0 milhdes, e R$ 800,0 milhdes a serem investidos em sistemas de
abastecimento de agua e esgotamento sanitario, em extensdo de redes e em combate a perdas,
visando atender metas regulatdrias e de eficiéncia. Nossas projecdes contemplam o valor médio de
R$ 954 milhdes/ano.

Ao final de junho, 79,2% das receitas liquidas de agua e esgoto da companhia eram provenientes de
concessoes cujos prazos de vencimentos ocorrem apos janeiro de 2034. De acordo com a Copasa, na mesma
data, "encontravam-se vencidas concessdes com 63 municipios, representando 2,7% das receitas liquidas de
agua e esgoto. Atendendo ao principio da continuidade da prestacdo dos servicos publicos essenciais, os
servigos continuam sendo prestados e faturados normalmente”.

Fig.1 - Indicadores de resultados

Copasa - principais indicadores 2T20 var%

R% milhges

Receita Operacional Liguida™ 10863 14858 22 21915 23956 %3

EBITDA 3451 3786 94 788,7 833,53 8,2
margem ebitda 31,9% 319% 01pp 360% 356% 04 pp

Resultado Financ. Liguida -30,8 -201 -34.9 723 1127 3560
margem fin. Liguida -28%  -17% 1,1 pp -3,53%  -4.7% -14 pp

Lucro Liquido 1191 1453 22,9 3058 3072 05
margem liguida 110% 123% 14 pp 140% 128% -11 pp

Patriménio Liguido 6.4568,1 6.968,3 7,7 64681 6.9658,3 7.7

Difvida Liguida 30427 23952 -21,2 30427 23982 -212
Div.Lig./Ebitda 20 13 20 13

Vaolume Medido Total Consolidado (milhdes m®) 2466 2300 13 5022 3021 00
Valume medido de dgua [milhdes m®) 146,35 1486 1.5 2991 2987 -01
Valume medido de esgoto (milhdes m®) 1002 1013 11 2031 2034 01

Capex 1756 23,0 -47.0 3226 1940 -399

[*) Ex receitas de construcdo; Fonte: Copasa/Planner Corretora.

Precificacdo aponta para um Preco Justo de R$ 64,00/acao. Realizamos a precificacdo da Copasa utilizando o
modelo de fluxo de caixa descontado com WACC de 10% em todo horizonte de projecdo, 3% na perpetuidade
e com premissas de crescimento que julgamos sustentdveis. Temos expectativa positiva para os seus
resultados, tendo em vista o seu modelo de negdcio e o retorno dos investimentos previstos. No horizonte de
projecdo de 5 anos e perpetuidade no sexto ano, a taxa de crescimento anual (CAGR) foi de 4% para a Receita
Operacional Liquida, de 5% para o EBITDA e de 5% para o Lucro liquido, em linha com o histérico da
companhia registrado até entao.
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Figura 2: DRE e Fluxo de Caixa

R§ milhdes 2019 2020e 2021e 2022e 2023e 2024« 2025«
Rec. Liquida 3.157 5.030 3.1580 3.315 3.848 6,247 6.631
EBITDA 1758 1720 1818 1944 2059 2209 23467
margem ehitda 34.1% 34.1% 35,1% 35,3% 33,2% 35,4% 35,4%
Lucro Liguido 754 495 750 830 365 Q00 1014
margem liquida 14 6% 13,8% 14 5% 15,1% 14 8% 14 4% 15,2%
LPA (R$/ac3a) 5,97 5,50 5,94 6,57 6,85 7.12 8,02
Fluxo de Caixa 2020 2021e 2022e 2023
EBITDA 1.720 1815 1.944 2059 2209 2.367
War.MCG 12 23 562 &1 71 35
IR/CS 163 142 229 334 413 445
Investimentos (Capex) 700 4% 939 231 937 935
Fluxo de Caixa Operacional 839 633 696 713 763 868

Fluxo de caixa descontado 2965
Perpetuidade 7.490
Valor daempresa 10.455
(-) Divida Liguida 2366
Walor presente [lquida 8.089
Walar presente liquido (R$/2c30)
Cotagdo atual (R$/acs0) R$ 4955

Potencial devalorizagao (%)
Fonte: Copasa/Planner Corretora; Valores em R$ milhdes.

Figura 3: Andlise de sensibilidade no preco justo - 2021e

taxa de cresc. na perpetuidade VE/EBITDA
WACC 20% 2,5% 3,0% 3,5% 4.0%
8,5% 74,05 79IV 86,53 94 64 104,56 8,5% &4 6.8 7.3 7.9 8,6

taxa de cresc. na perpetuidade

8,3% 12,5 1,590
9,05 114 167
?.5% 104 149
10,02 2.3 134
10,5% 8,8 121
11,0% 81 1,10
11,5% 7.3 101

Fonte : Planner Corretora.

planner N/

Pagina | 3



RELATORIO DE ANALISE
ANALISE DE INVESTIMENTO

Copasa S.A. planer

18 de setembro de 2020

Parametros do Rating da Acao

Nossos parametros de rating levam em consideragdo o potencial de valorizagdo da a¢ao, do mercado, aqui refletido pelo
Indice Bovespa, e um prémio, adotado neste caso como a taxa de juro real no Brasil, e se necessario ponderacao do analista.
Dessa forma teremos: ]
Compra: Quando a expectativa do analista para a valorizagcdo da agao for superior ao potencial de valorizagao do Indice
Bovespa, mais o prémio. ]
Neutro: Quando a expectativa do analista para a valorizacao da agao for em linha com o potencial de valorizagao do Indice
Bovespa, mais o prémio. )
Venda: Quando a expectativa do analista para a valorizacdo da acao for inferior ao potencial de valorizagao do Indice

Bovespa, mais o prémio.
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DISCLAIMER

Este relatdrio foi preparado pela Planner Corretora e esta sendo fornecido exclusivamente com o objetivo de informar. As informagdes, opinides, estimativas e
projecdes referem-se a data presente e estao sujeitas as mudancas como resultado de alteracdes nas condicdes de mercado, sem aviso prévio. As informagdes
utilizadas neste relatorio foram obtidas das companhias analisadas e de fontes publicas, que acreditamos confidveis e de boa fé. Contudo, ndo foram
independentemente conferidas e nenhuma garantia expressa ou implicita, € dada sobre sua exatidao. Nenhuma parte deste relatorio pode ser copiada ou
redistribuida sem prévio consentimento da Planner Corretora de Valores.

O presente relatdério 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 autorizacao da Planner Corretora.

As opinides, estimativas, projecdes e premissas relevantes contidas neste relatorio sdo baseadas em julgamento do(s) analista(s) de investimento envolvido(s) na
sua elaboracao (‘analistas de investimento") e sdo, portanto, sujeitas a modificacdes sem aviso prévio em decorréncia de alteracdes nas condicdes de mercado.
Declaracoes dos analistas de investimento envolvidos na elaboracao deste relatorio nos termos do art. 21 da Instrucao CVM 598/18:

O(s) analista(s) de investimento declara(m) que as opinides contidas neste relatorio refletem exclusivamente suas opinides pessoais sobre a companhia e seus
valores mobilidrios e foram elaboradas de forma independente e auténoma, inclusive em relacdo a Planner Corretora e demais empresas do Grupo.
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