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Companhia

A Sanepar ¢ a Companhia de
saneamento basico do Estado do Parana,
com milhares de colaboradores, mais de
160 estacOes de tratamento de dgua e mais
de 240 estagdes de tratamento de esgoto,
atendendo mais de 3Milhdes de unidades

consumidoras.

Sua origem data de 1963, tendo
entdo completado 60 anos em 2023 e foi
reconhecida como a melhor empresa de
saneamento do pais (Fonte Valor 1000 -

ano 2023).

Trata-se de uma sociedade de
economia mista (estatal), com sede em
Curitiba/PR, atendendo 344 cidades

paranaenses ¢ 1 no estado de Santa
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Catarina (Porto Unido), totalizando 345

municipios, além de 297 localidades.

No novo Ranking do Saneamento
Basico brasileiro, divulgado pelo Instituto
Trata Brasil em margo de 2023, a Sanepar
mantém suas principais cidades entre as
20 primeiras em saneamento: Sdo José
dos Pinhais (8°), Cascavel (10°), Ponta
Grossa (11°), Maringa (14°), Curitiba
(15°) e Londrina (19°), sendo a segunda
capital mais saneada do pais. (SNIS
2020).

Segundo a empresa, em 2023 ela

investiu R$ 1,9 bilhdo em diversas obras e




projetos para 0 aprimoramento,
manutencao e expansdo de redes, tendo
nos ultimos 4 anos investido cerca de

R§7bi.

A fiscalizagdo e  regulagdo,
inclusive tarifaria de suas operacdes, ¢
basicamente executada pela AGEPAR,
uma agéncia reguladora do Estado do

Parana.

As agdes da Companhia, tanto
ordindrias quanto preferenciais, sdo
negociadas na (B3) sob os cédigos

SAPR3, SAPR4 e SAPRII.

O ponto que nos traz preocupacao €
o fato de ser uma estatal, e por isso
suscetivel a politicas publicas populistas,
como o congelamento da tarifa ocorrido
entre os anos de 2005 e 2010 com o
mesmo problema percebido durante a
pandemia da COVID-19, o que por outro
lado, ¢ compensado pelo seu historico, o
fato de o Estado do Parand estar
classificado entre um dos melhores da
Federagdo, figurando Curitiba como a

melhor capital para se viver.

A Companhia tem um total de
1.511.205.519 agoes, divididas em 503Mil

de ONs e 1mi Preferenciais.

QUANTIDADE DE AGOES % PARTICIPACAO

CAPITAL CAPITAL

ACIONISTAS ON PN TOTAL VOTANTE TOTAL

Estado do

& 302.653.775 3 302.653.778 60,08% 20,03%
Parana

Municipios

5.561.963 5.561.963 0,37%
(70)

Acionistas
Nacionais 134.530.133 667.010.863 801.540.996 26,T1% 53,04%
(519.455)

Acionistas
Estrangeiros 66.551.351 334.897.431 401.448.782 13,21% 26,56%
(323)

Total 503.735.259 1.007.470.260 1.511.205.519 100,00% 100,00%

Fonte: site da Sanepar

Historicamente as agoes
preferenciais sdao mais valorizadas em
razdo da maior liquidez e maior
pagamento de dividendos, mas por vezes a
situacdo se inverte, oportunizando ganhos

com long and short:

No momento em que o Relatorio ¢
feito, as acdes estdo sendo negociadas

pelos seguintes precgos:



Acao Preco

ON R§ 5,01

PN R$ 5,23

Units — 1 ON 4 PN | R$25,98

Considerando a soma das quatro
acoes preferenciais e uma ordindria, a Unit
deveria estar precificada em R$25,85.
Essa discrepancia de precos também
oportuniza operagdes de long and short

com as units.

Particularmente prefiro comprar
acoes SAPR3 quando estdo abaixo de 7%
do valor da SAPR4, e iniciando a
operagdo de long and short em blocos,
quando as agdes preferenciais estdo no
mesmo preco das ordindrias. Iniciando o
investimento hoje, eu daria prioridade a

SAPR4 em razao dos dividendos maiores.

Politica

Tarifaria

Um dado importante em qualquer

Companhia de saneamento ¢ a politica

tarifaria: a tarifa cobrada pela Sanepar ¢
estabelecida pela Agéncia Reguladora do
Parand (AGEPAR), mais especificamente
por seu Conselho Diretor, na forma da Lei

Complementar 94/2002.

Em  08/02/2024 a  Sanepar
encaminhou a proposta de reajuste
tarifario, ainda sem reposta, e em abril de
2023 a AGEPAR homologou a proposta
da Estrutura Tarifaria apresentada no 3°
cenario da Nota Técnica n.° 14/2022
(Anexo 14 — protocolo n°® 20.287.166-6),
com a tarifa de agua equivalente a tarifa
de esgoto (razdo 1 para 1) e um periodo de
adaptacdo para avaliacdo e adequacao dos
sistemas da  concessionaria, com
implementacdo definitiva a partir do
proximo ciclo tarifario (3* RTP), devendo
ainda ser criado um grupo de trabalho
envolvendo AGEPAR e a SANEPAR para
acompanhamento dos dados reais nesta
nova estrutura tarifaria e eventuais ajustes

antes de sua implementagdo de forma

definitiva.

Também homologou a tarifa média
aplicavel ao ano 2023, a partir de 17 de

maio, igual a R$ 6,4385/m?, representando



um aumento percentual de 8,23% com

relagdo a tarifa vigente;

A mencionada Lei Complementar e
o Decreto 7765/2017 dao autonomia a
elemento

Agéncia reguladora,

importantissimo  para  diminuir a
ingeréncia politica, o que por certo nao
blinda a autarquia de modo absoluto, mas
contribui na ponta final a governanca da

propria Sanepar.

NUmeros

Quanto aos dividendos, refor¢o que
as acdes preferenciais (SAPR4) recebem
10% a mais em dividendos, o que ¢ um
elemento importantissimo neste caso, ja
que o investimento na Sanepar tem

caracteristica de longo prazo.

Nos ultimos anos, o payout tem
sido superior a 30%. Geralmente a Cia
tem duas datas de corte, em julho e
dezembro, com um unico pagamento em
junho de cada ano. No ano de 2023 foi

aprovada a distribui¢ao de R$0,35 por PN;

no ano de 2022 R$0,30; e no ano de 2021
R$0,23. Quando consideramos a cotacdo
atual de R$5,21, em 2023 teria um yield
de 6,7%.

Com base em nosso sistema de

analise, o indice de liquidez corrente esta
acima de 1, e o endividamento comparado
ao patriménio liquido pouco abaixo de 1.
O lucro por agao dos ultimos 12 meses foi
de pouco mais de 19%, e o lucro médio de
pouco mais de 17%, o que obviamente
representam Otimos numeros. O ROE
(Return on Equity ou Retorno sobre o
Patrimonio Liquido) dos ultimos doze
meses foi de 16%, e se paga pela acdo
hoje pouco mais de 80% do valor
patrimonial, ou seja, paga-se menos do
que o valor do patrimonio liquido da
empresa, com um desconto de quase 20%.
Identificamos um retorno ao acionista
(média ponderada ROE-LPA) entre 14% e
17%, o que representa um namero

excepcional.



Em nosso relatorio anterior no ano
de 2018, apontava para o ano de 2017 o
ROE de 13,31%, demonstrando assim

grande evolug¢ao nos ultimos anos.

Var. Var.
I R S
Receita Liquida 16969 1.475,2 15,0% 13832 6,7%
Resultado Operacional 598,1 4963 20,5% 4748 4,5%
EBITDA 7225 6103 18,4% 576,5 5.9%
Lucro Liquido 364,9 3509 4,0% 3320 5,7%
ROE (Anualizada) 16,2 139 23pp. 159 -2,0pp.
ROIC (Anualizado) 124 10,7 17 pp. 12,7 -2,0 p.p.
Divida Liquida 44925 3.8754 15,9% 3.137,5 235%
Margem Bruta 56,4 56,6 0.2 pp. 55,9 0,7 pp.
Margem Operacional 250 27,0 -20pp. 27,5 -0,5p.p.
Margem Liguida 215 23,8 -23 pp. 24,0 0,2 p.p.
Margem EBITDA 426 414 12pp. 417 0,3 p.p.
Endividamento do PL 48,2 47,2 1,0 pp. 46,5 0,7 p.p.
Divida Liquida/EBITDA 16 17 01pp. 14 03pp.

Fonte: press release 41/2023

O lucro da companhia vem se
mostrando crescente ao longo dos
trimestres, um aumento de 4% tri contra
tri, e de 5,7% de 4T2022 comparado ao

4T2021.

Especificamente quanto ao
endividamento, este ¢ de 0,93 em relacao
ao patrimoénio liquido, representando um
indicador muito bom em numeros
absolutos e também quando comparado
aos seus pares, sendo certo que quanto
menor o endividamento mais seguro ¢ o
investimento, ainda que certo nivel de
divida ¢ bem vindo na estrutura de capital

para maximizar os retornos da Cia e dos

acionistas.

Retorno
-XIgIdo

Para saber se devemos ou nao
comprar SAPR4, precisamos avaliar qual
¢ o retorno exigido para este investimento,
e comparar tal retorno com o que ele
entrega. Ja sabemos que o retorno ao
acionista esta entre 14 ¢ 17%, com um
ROE no ultimo ano de 19%, numeros

excelentes.

Podemos estimar o retorno exigido
ou o custo do capital proprio com base no
CAPM e nos demais elementos ja
identificados, estimando o retorno exigido
com base no retorno futuro livre de risco,
também estimado, em 9%, resultando

assim em um custo de capital de 14,5%.

Considerando que o retorno exigido
¢ menor que o retorno entregue, o papel se

mostra uma boa op¢ao de compra.



Preco Justo

Como ja mencionado, acreditamos
que a companhia continuara pagando bons
dividendos, com um aumento médio de
3% a 4% ao ano, e por isso estimamos o
preco justo com base nos nuameros
apresentados ¢ em nossa ferramenta de

analise, em R$7,81".

ATENCAO: Estabelecer o preco justo
nao significa que o valor apontado sera
alcancado ou superado pelo mercado,
sendo apenas uma estimativa que leva
em consideracdo varios fatores,
inclusive de ordem subjetiva, e niao
pode ser considerado como elemento
isolado para investimento, ou seja, niao
estamos estimando, e nem temos essa
pretensdao, de que a cotacdo atingira

esse patamar.

3 N .
Trata-se de mera estimativa, com base nos nimeros do
passado e nossa expectativa para futuro..

Conclusao

A companhia tem varios elementos
que justificam certa exposi¢cdo a ela, em

especial o lucro por agao.

No entanto, o mercado v€é um risco
importante para esse ativo, que na minha
concepgao ¢ exagerado, mas nem por isso
devemos desconsidera-lo. O fato de ser
uma sociedade de economia mista, no meu
sentir, ¢ 0 maior risco, associado a ela os
novos contratos de parceria, o risco
hidrico e aqueles identificados no relatério
anual. Minha recomendacdo de compra
leva em consideracdo o expressivo lucro
por acdo, a subvalorizacdo do papel em
comparagdo com o seu patrimonio liquido,
o fato de a companhia prestar um servico
essencial, o pouco endividamento e,
principalmente, a Companhia apresentar

lucros recorrentes.

O investidor que tem como perfil
investir em agdes com alto crescimento,
certamente Sanepar ndo seria uma opgao,
mas no meu sentir, ¢ ¢ este o foco que
tendo empregar em meus relatorios, € o

investimento de longo prazo, em empresas



solidas, com lucros recorrentes e, assim,

cOom menor risco.

Por outro lado, o mercado pensa
diferente, e a cotagao do papel nos ultimos
anos demonstra isso, entdo a aquisi¢do de
SAPR4 hoje significa, quase que
necessariamente, aceitar perdas
momentaneas ou até por um periodo
médio de tempo. Nossa proposta ¢ de
investimentos constantes e de pequena
monta, ou seja, a compra de um nimero
limitado de a¢des e novas compras quando

o papel apresentar quedas substanciais,

igual ou acima de 10%.
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A valorizacao do papel nos ultimos
10 anos foi de 5,67x, muito proximo da
mesma valorizacdo dos ultimos 10 anos
identificada no relatério que fizemos em
2018, o que mostra consisténcia na
valorizagdo, mas passando, ¢ claro, por
muitos altos e baixos. A cotagdo atual
pode ser considerada alta quando
comparada ao seu historico, e por isso €

que, mesmo com um LPA tdo alto, e em

um  setor tdo  resiliente, minha
recomendacdo firme ¢ de um investimento
pequeno com novas aquisi¢coes quando, e
se, tivermos quedas importantes na
cotagdo, o que ¢ bastante realista ao

analisarmos o grafico anterior.

Por fim, devemos considerar a
possibilidade, ainda que remota, de uma
privatizagdo, o que poderia representar um
upside significativo, mas no meu sentir,
essa  possibilidade nao deve ser

precificada.

Valenca-RJ, 27 de margo de 2024.

Disclaimer

Este relatorio é um conjunto de informagdes publicas
organizadas de acordo com a opinido do analista, ndo
podendo ser utilizado como tnico elemento para compra ou
venda do ativo analisado. Ndo representa, pois, compromisso
com resultados futuros, cuja intengdo ¢ auxiliar o investidor
na tomada de decisao, mas sem qualquer vinculaggo.

O Investidor esta ciente dos riscos que o mercado de renda
variavel representa, por sua propria natureza, podendo
sujeitar o investidor a perdas significativas e, por isso, deve
estar sempre respaldado pelo conhecimento e diversificagao.

O analista responsavel por este relatorio ¢ Antonio Marcus
Ermida, certificado CNPI numero 1949, observando o
cumprimento das instru¢gdes da CVM, tendo sido elaborado
de modo independente, sem qualquer ingeréncia ou sugestdo
de terceiros, representando as opinides pessoais do
responsavel.

Fotografias, graficos e outros elementos retirados de livros,
sites, revistas ou outras fontes, sdo reproducdes parciais
autorizadas por lei cuja fonte estd indicada, em regra, logo
apos a informagdo ou imagem utilizada.

Foram utilizadas para este relatorio informagdes da propria
Cia, do site fundamentus e de outros arquivos publicos.

ATENCAO: O INVESTIMENTO EM RENDA VARIAVEL E
ARRISCADO, PODENDO HAVER PERDAS SIGNIFICATIVAS.



