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Sobre 3

Companhia

A Sanepar ¢ a Companhia de
saneamento basico do Estado do Parana,
possuindo os atributos para fazer parte do
nosso relatério, com indicagdo de compra

pelo prego atual.

A Companhia tem mais de 7Mil
colaboradores, mais de 160 estagdes de
tratamento de agua e mais de 240 estagdes
de tratamento de esgoto, atendendo mais

de 3Milhodes de unidades consumidoras.

O ponto que nos traz preocupacao €
o fato de ser uma estatal (sociedade de
economia mista) e por isso suscetivel a
politicas publicas populistas, como o
congelamento da tarifa ocorrido entre os
anos de 2005 e 2010, o que por outro lado
¢ compensado pelo seu histdrico, o fato do
Estado do Parand estar classificado entre

os melhores Estados da Federagao,

Figurando Curitiba como a melhor capital

para se viver.

Pelo relatorio divulgado pela
Companhia em abril de 2018, 40% do
capital total da empresa estd nas maos de
acionistas estrangeiros; 32% nacionais e
20% nas maos do Estado do Parana.
Quanto ao capital votante o cenario ¢ um
pouco diferente, tendo o Estado 60% das

agoes.

A Companhia tem um total de
503.735.173 agoes, divididas em 167.9Mil
ONs e 335.8Mil Preferenciais. Com a
reestruturacao feita pela Companhia, com
a criacao das Units, composta por 4 agdes
PN e 1 ON, estas ¢ que t€ém maior liquidez

no mercado.

Este relatdrio é protegido por Direitos Autorais, ndo podendo ser divulgado ou distribuido, sujeitando o infrator as sangdes civis e

criminais.



Historicamente as agoes
preferenciais eram mais valorizadas, mas
depois da reestruturacdo e da possibilidade
de privatizagdo, as ordinarias ganharam

forca:
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A valorizagdo das ONs impactou
as units ainda que sua participagdo no
conjunto seja pequena e, nesse cenario,
considerando o perfil do relatério que € a
aquisicao de agdes para recebimento de
dividendos, estamos recomendando a

compra de SAPR4.

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

pelos seguintes precgos:

Acao Preco

ON R$12,20

PN RS 9,20

Units — 1 ON 4 PN | R$49,16

Considerando a soma das quatro
acoes preferenciais e uma ordindria, a Unit
deveria estar precificada em R$49,00.
Essas divergéncias de preco, com atencao
especial para a relacdo preferencial
ordinaria, ddo boas oportunidades para
long and short, e também por isso a nossa
preferéncia no momento € apostar na
SAPR4, mesmo com a desvalorizacao das

ordinarias nos ultimos meses.

E claro que apostar nas ordindrias
pode trazer bons frutos com ganho de
capital, mas repito, este ndo ¢ o nosso
perfil. Por outro lado, o assinante pode
optar por comprar a SAPRII1, porque
mantém maior exposi¢do as preferenciais,
sem peder a possibilidade de recompensa
em caso de supervalorizagdo das

ordinarias, isso tudo sem contar que

SAPR11 tem mais liquidez.

Por fim, ¢ importante lembrar que a

Sanepar esta, ao menos em tese,



comprometida com a  Governanca
Corporativa, tendo migrado para o nivel 2

em 2016.
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Politica

Tarifaria

Um dado importante em qualquer
Companhia de saneamento ¢ a politica
tarifaria: a tarifa cobrada pela Sanepar ¢
estabelecida pela Agéncia Reguladora do
Parana (AGEPAR), mais especificamente
por seu Conselho Diretor, na forma da Lei

Complementar 94/2002.

Para o ano de 2018, o reajuste
aprovado foi de 5,12%, muito abaixo do
esperado pelo mercado, porque nele ja
estd a revisdo do reajuste aprovado em
2017. Foi estabelecido um adicional de
20% para os meses de janeiro, fevereiro,
marco ¢ dezembro, nos municipios
litoraneos de Pontal do Parana, Matinhos e

Guaratuba em consumos acima de 5m3.

O reajuste se refere a revisao anual
como também parte do programa de
reajuste de 25,63% autorizado pela
Agéncia, mas que foi dividido em oito
anos, ou seja, 3,2% do programa e apenas
1,92% de reajuste anual, abaixo da

inflagao de 2017.

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 & governanca da

propria Sanepar, mas o reajuste desse

ultimo ano de fato foi preocupante.

De toda sorte, acreditamos que nos
proximos 3 anos os reajustes reflitam a

inflagdo do periodo.

NUmeros

Como de costume, vamos falar
primeiro dos dividendos, e uma

informa¢do  importante € que 0s
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dividendos das acdes preferenciais sao
10% maiores que das agdes ordindrias,
somando-se a isso a sua subvalorizacao,
nossa orientacao, repito, ¢ pela compra de
SAPR4, mas para quem deseja fazer
grandes aportes, ¢ considerando a menor
liquidez que as UNITS, para os
investidores com maior apetite a melhor

op¢ao ¢ mesmo a SAPRI1.

O Estatuto prevé a destinagdo
minima de 25% do lucro para os
acionistas, o que mesmo sendo pouco
perto do que outras companhias
distribuem, aqui se mostra bem
interessante porque o preco das agdes
acaba por influenciar em um DY%

elevado, sem contar que nos ultimos anos

vem sendo distribuidos dividendos
adicionais.
Em 2017 foram distribuidos

dividendos adicionais, elevando o payout
para perto de 50%. O valor proposto
referente ao exercicio de 2017 ficou em
R$0,66 para cada agdo preferencial.
Quanto a 2016 a proposta foi de R$0,63
(valor pago em 2017), ou seja, um

aumento de 4,7%.

Considerando a cotagao na data em
que este relatério ¢ feito no valor de
R$9,20, isso significa que o dividend yield
esta em 7,17%. E claro que tem outras
companhias com dividendos melhores, e
parte delas estardo nos  préximos
relatorios, mas ndo podemos nos esquecer
que dividendo nao ¢ tudo. Nao adianta a
Companhia pagar bons dividendos se
descapitalizando, ou aumentando muito o
seu endividamento, ou mesmo ndo tendo
recursos para investimentos futuros.

O ROE médio’ ¢ de
aproximadamente 12,97% e o lucro
médio® por acdo (cotagdo atual) é de
14,95%. O lucro por acdo ¢ excepcional,
mas o ROE compromete parte do retorno
do acionista que fica em torno de 13,65%

com um payout de 50%:

Rs = (0,66 / 9,20) + (0,5 x 0,1297)
Rs = 0,0717 + 0,0648

Rs =13,65%

! Retorno sobre o patriménio liquido: a média fizemos
com base nos ultimos 36 meses, dando maior peso ao
ultimo ano e principalmente ao ultimo trimestre que
foi anualizado.

> Mesmo critério para apurag¢do da média apontada
acima



Especificamente para o ano de
2017, o ROE foi de 13,31% e o ultimo
trimestre anualizado de 14%, ou seja, a
Companhia vem entregando resultados

melhores nos ultimos trimestres.

O lucro da companhia vem se
mostrando crescente ao longo dos
trimestres, um aumento de 16,77% na

comparac¢ao 1T2017 com 1T2018.

A relagdo cotacao valor
patrimonial, estda em 86,79%, ou seja,
paga-se hoje pela Companhia menos que o
seu patrimoénio liquido, e isso por uma
Companhia com lucros recorrentes, em

uma atividade segura, e pouco endividada.

Especificamente quanto ao
endividamento, este ¢ de 0,94 em relagao
ao patrimonio liquido, o que representa
um indicador muito bom. A Sabesp, por
exemplo, mesmo sendo uma boa
companhia e pouco endividada, tem essa

relagdo em 1,22.

Retorno
-XIgIdo

Para saber se devemos ou ndo
comprar SAPR4, precisamos avaliar qual
¢ o retorno exigido para este investimento,
e comparar tal retorno com o que ele
entrega. J4 sabemos que entrega 13,65%

a0 ano, mas isso ¢ bom ou ruim?

Podemos estimar o retorno exigido
ou custo do capital proprio com base no
CAPM e nos demais elementos ja
identificados, o que nos leva a estimar o

retorno exigido em 13,33%.

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

mostra uma boa op¢ao de compra.

Este relatdrio é protegido por Direitos Autorais, ndo podendo ser divulgado ou distribuido, sujeitando o infrator as sangdes civis e criminais.



Preco Justo

Como ja mencionado, acreditamos
que a companhia continuara pagando bons
dividendos, com um aumento médio de
3% a 4% ao ano, e considerando que 50%
dos recursos sdo distribuidos na forma de
dividendos sendo a outra metade
reinvestida a taxa ROE, estiamos o prego
justo em R$11,41°. Estimar o preco justo
para essa Companhia ¢ extremamente
complicado, seja porque a taxa exigida ¢
muito elevada, seja porque o papel sofreu
muito na crise, seja ainda porque as agoes
tiveram um aumento significativo logo

apds o impeachment.

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.

3 .

Preco estimado levando em conta o retorno para o
acionista, a taxa esperada de crescimento dos dividendos
para os préximos anos e o custo do capital préprio.

Conclusao

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

especial o lucro por acdo em mais de 14%.

No entanto, o mercado v€é um risco
para o ativo, que na minha concepg¢do ¢
exagerado, mas nem por isso devemos
desconsidera-lo. Em tese o mercado seria
o melhor precificador, mas se esta
assertiva fosse absoluta, ndo haveria
necessidade dos investidores consultarem
analistas para a tomada de decisdo. De
qualquer forma, quero deixar claro que
minha sugestdo de compra esta pautada no
expressivo  lucro  por acdo, a
subvalorizagdo do papel em comparacao
com o seu patrimonio liquido, o fato da
companhia prestar um servigo essencial, o
pouco endividamento, e principalmente a
Companhia apresentar lucros recorrentes e

crescentes.

O investidor antes de adquirir as
acoes de determinada Companhia, deve
avaliar qual ¢ a intencdo desse

investimento, ¢ dentro dessa intencdo



avaliar se ele se adéqua ou ndo a primeira
premissa. A Sanepar ndo ¢ uma startup,
nao existe espaco para um crescimento
absurdo com retornos exponenciais. Se for
esta a sua proposta, Sanepar ndo se mostra
o investimento certo. Mas eu acredito na
Sanepar como um bom investimento pelos

motivos ja apresentados.

SANEPAR PN NZ (VST) , 18, 12

A valorizacao do papel nos ultimos
10 anos foi de 5,64x ou 464% indo de
R$1,63 para R$9,20. Isso representa uma
rentabilidade média de 18,88% ao ano ou
1,45% ao més. Considerando que esse
calculo foi feito ja depois do ajuste apds o
topo historico, e que a cotacdo atual estd
abaixo da média movel de 100 periodos
no grafico semanal, e considerando por
fim que nao deve haver mudancgas
significativas no futuro a justicar um
retorno muito abaixo do que foi

identificado nos ultimos 10 anos, as

expectativas sao muito boas. Alids, se algo
extraordinario acontecer ¢ mais provavel
que seja para o bem, com a privatizacao

da Companhia, e ndo uma derrocada.

Por fim, considerando que este ano
teremos eleicoes para o Governo do
Estado, ¢ importantissimo monitorar as
pesquisas e inteng¢ao de voto, as propostas

e perfis dos candidatos.

Valenca-RJ, 20 de junho de 2018.

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 vinculag@o.

O Investidor foi cientificado quando da contratagdo dos
riscos que o mercado de renda varidvel representa, por sua
propria natureza, podendo sujeitar o investidor a perdas
significativas e, por isso, deve estar sempre respaldado pelo
conhecimento ¢ diversificagdo.

O analista responsavel por este relatorio € Antonio Marcus
Ermida, certificado CNPI namero 1949, observando o
cumprimento da instru¢gdo CVM 598/2018*, tendo sido
elaborado de modo independente, sem qualquer ingeréncia ou
sugestdo de terceiros, representando as opinides pessoais do
responsavel e seus colaboradores.

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

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

®  http://www.cvm.gov.br/export/sites/cvm/legislacao/instruc
oes/anexos/500/inst598.pdf
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