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Ultima Atualizacido

A Sanepar divulgou mais um bom resultado, mostrando evolucao em
volumes faturados e impacto positivo do reajuste tarifario, além de ter
conseguido reduzir seus custos e despesas operacionais. A inadimpléncia,
gue chegou a ser persistente durante a pandemia, apresenta novos sinais

de melhorias.

No 3T23, a receita liquida veio em R$1,6 bilhdo, alta de 12,1% na comparacao
anual, impactada positivamente pelo reajuste tarifario de 5,0%, em maio de
2022 e de 8,2% em maio de 2023. O volume faturado também registrou alta
em agua e em esgoto, de 4,5% e 6,6%, respectivamente, na comparagao

anual.

A expansao do volume faturado é reflexo da recuperacao da demanda,
reducao de perdas e expansao no numero de ligacdes de agua e de esgoto,

em 1,3% e 2,9%, respectivamente, ao ano.

Com isso, o lucro liguido da companhia atingiu quase R$400 milhdes, alta
de 44% frente ao resultado do ano anterior. O ROE da operacao atingiu
16,3%, bem acima da sua média histdrica. Ja o EBITDA foi de R$777 milhdes,
alta de 35,7%. Dessa forma, a companhia conseguiu expandir sua margem

EBITDA para 48,4%, conforme ilustra a Figura 1.

Segundo a Sanepar, no periodo de 2024 a 2028, a estatal vai investir cerca
de R$11,2 bilhdes, sendo que R$8,7 bilhdes serdo destinados ao capex
regulatério, para atingir o objetivo do Novo Marco do Saneamento.

Somente para 2024 estdo previstos R$2,1 bilhdes.

Apesar de ser um valor significativo, € importante lembrar do risco
regulatério, que nao reconheceu integralmente os investimentos e a
inflacdo acumulada ao longo da segunda revisao tarifaria, que levou a uma

base de remuneracao regulatoria abaixo do esperado. Isto €, mesmo que os
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reajustes tarifarios tenham acontecido, ele ainda foi menor do que deveria

ter sido.
37122 Var. Var.
I B Sl I S
Receita Liquida 1.605,8 14324 12,1% 13213 8,4%
Resultado Operacional 656,1 465,3 41,0% 491,3 -5,3%
EBITDA 177,7 573,0 35,7% 592,1 -3,2%
Lucro Liquido 396,8 274,9 44,3% 267,3 2,8%
ROE (Anualizado) 16,3 14,0 2,3 p.p. 15,7 -1,7 p.p.
ROIC (Anualizado) 12,2 11,0 1,2 p.p. 12,7 -1,7 p.p.
Divida Liquida 4.401,2 3.681,7 19,5% 2.988,2 23,2%
Margem Bruta 55,6 55,9 -0,3 p-p- 56,6 -0,7 p.p.
Margem Operacional 34,2 26,5 7,7 p.p. 28,0 -1,5 p.p.
Margem Liquida 24,7 19,2 5,5 p.p. 20,2 -1,0 p.p.
Margem EBITDA 48,4 40,0 8,4 p.p. 44,8 -4,8 p.p.
Endividamento do PL 48,1 48,0 0,1 p.p. 471 0,9 p.p.
Divida Liquida/EBITDA 1,6 1,7 -0,1 p.p. 13 0,4 p.p.

Figura 1—- Desempenho Operacional em 2023.
Fonte: Rl Sanepar.

Ja a Figura 2 ilustra outros destaques, como a forte geracao de caixa

operacional, investimentos realizados e endividamento. Todos esses dados

corroboram com o bom resultado da Sanepar.

Geragdo de Caixa e Conversédo EBITDA Divida Liquida e Alavancagem
(em R$ mm e %, respectivamente) Var. Var. (em R$ mm e razo entre Divida Liquida e EBITDA, respectivamente) Covenant < 3,0X
+122% 4% J 5.013 5677 1.276
1731 A
1475 4 401
3.876
71,5%
Curo Longo Endiv. Cauxa e Equw Endiv. Lig. Endiv. Lig.
Szt omiz2 oM23 Prazo Prazo Total Set'23 2022
(em %) (em RS mm, % e R$ mm, respectivamente)
Var.
Var.
11,5% 11,7% 3T 4% +81%
10,5% -
I I I 1372
2021 2022 om23 9M21 M22 M23
W Agua Esgolo ™ Outros

Figura 2 — Alavancagem e Capex.
Fonte: Rl Sanepar.
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Area de Atuacgio

Setor de Atuacdao Subsetor Segmento

Utilidade Publica Agua e Saneamento Agua e Saneamento

A Sanepar € uma empresa estatal com objetivo de explorar os servicos
publicos e de sistemas privados de abastecimento de agua, de coleta,
remocao e destinacao final de efluentes e residuos sélidos domésticos e

industriais. As unidades de negoécios da Sanepar sao separadas em:

*» Tratamento e Distribuicdo de Agua: o ciclo de tratamento de dgua
envolve as etapas captacao, tratamento, reservacao e distribuicao. A
Sanepar esta presente em 86% dos municipios do estado, atendendo
aproximadamente 4,2 milhdes de habitantes. A empresa tem um indice de

cobertura de distribuicao de agua para 100% dos domicilios urbanos.

& Coleta e Tratamento de Esgoto Sanitdrio: processo que consiste na
remocao de poluentes do esgoto a depender das caracteristicas fisicas,
guimicas e bioldgicas dos residuos. O material € encaminhado para as
Estacdes de Tratamento de Esgotos (“ETES”), na qual € tratado para seu
lancamento de forma adequada ao meio ambiente. A companhia presta
servicos para 47% dos municipios do estado, atendendo a uma populagao
de 3,2 milhdes de habitantes, o que corresponde a um indice de cobertura
de esgoto equivalente a 77,3% dos domicilios. A Sanepar acredita ser uma
das poucas empresas do pais a tratar adequadamente 100% do esgoto

coletado.

Vale ressaltar que a concorréncia no setor é limitada. Ja que a atividade de

saneamento pressupde condicao de monopdlio natural na regiao
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concedida, devido a necessidade de conexao das instala¢des individuais de

cada consumidor.

Além disso, a atuacao da empresa em cada um dos municipios se da
através de concessdes, embora, ao fim de cada contrato a empresa possa
enfrentar concorréncia de outras empresas interessadas na mesma regiao.
Normalmente, os contratos de concessao possuem duracao de 30 anos,

além de sofrerem reajustes de acordo com a inflagao.

Por causa disso, as empresas desse segmento sao menos volateis do que as
demais, uma vez que ha alta previsibilidade de suas receitas para os
proximos anos. A Figura 3 ilustra a distribuicao da receita liquida da

companhia de acordo com suas unidades de negdcio.

@® Tratamentoe
Distribui¢do de Agua

Coleta e Tratamento
de Esgoto

Figura 3 - Composicdo da Receita Liquida.
Fonte: Rl Sanepar.

Além disso, o portfélio de clientes da companhia, embora concentrado ao
redor das dez maiores cidades do estado paranaense, possui um
vencimento de contratos de concessao de longo prazo, conforme destaca a

Figura 4.
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Ativo Intangivel +

Quantidade de Ativo de Contrato + % da Receita
Contratos’ Ativo Financeiro Total' LJCIL DY
(em RS milhdes) ' 2
Vencidos 24 710,1 4,8 4,7
Vencimento em 2023 13 64,7 0,5 0,4
Vencimento entre 2024 e 2033 53 2.583,6 19,3 19,4
Vencimento apds 2033% 256 9.770,4 75,4 75,5
Totais 346 13.128,8 100,0 100,0

Figura 4 — Vencimento dos contratos.
Fonte: Rl Sanepar.

No mais, foi aprovado em 2020 o Novo Marco de Saneamento que garante,
entre outros beneficios, a universalizacdao dos servicos de tratamento de
agua e coleta de esgoto. A expectativa € que esses servigos,

respectivamente, estejam presentes em 99% e 90% dos domicilios do pais.

Para atingir o objetivo, o Novo Marco de Saneamento abre espaco para
contratos de concessao e torna obrigatéria a abertura de licitacao,
podendo, entdo, concorrer a vaga prestadores de servico publicos e
privados. Isso pois, alguns municipios podiam fechar programas de
parceria sem, necessariamente, fazer licitagdes. Dessa forma, o setor

privado era desincentivado a participar dessas concessoes.

Agora, devido a maior concorréncia do setor, até mesmo as companhias
publicas terao que desembolsar maiores recursos para melhorar seus
servicos, eficiéncia e produtividade se quiserem continuar competitivas.
Para tal, a Sanepar ja garantiu investimento de mais de R$8 bilhdes até

2024.

Pensando que essa dinamica de investimentos deve acontecer até, pelo
menos, o final da década, a Sanepar pode vir a distribuir menos dividendos
ao0s acionistas. Nao necessariamente isso € um problema, apenas pode ser

diferente do que o investidor desejaria.

Em contrapartida, o aumento dos investimentos se traduzira em um maior

ritmo de crescimento, mesmo que nada tao agressivo. Isto &, a partir do
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momento em que a empresa levar seus servigos a uma maior parcela da
populacao, o volume de tratamento de agua e coleta de esgoto aumentars,

se refletindo em maior faturamento.

Da mesma forma, a companhia tera uma base de ativos regulatérios maior
e, com isso, pode ter reajustes tarifarios, concedidos por agéncias

responsaveis, em maior proporg¢ao.

Por outro lado, existem alguns desafios a serem considerados. Em primeiro
lugar, a obrigatoriedade de abertura de licitacdo pode reduzir a
rentabilidade de seus servicos nas cidades superavitarias, uma vez que

existira mais empresas concorrendo aquela area.

Ja em cidades menos populosas e com menor infraestrutura, que ou sao
deficitarias ou sdo menos rentaveis, a Sanepar devera continuar atendendo,

até porque a concorréncia sera menotr.

Em segundo lugar, por ser uma estatal, existe o risco de interferéncias
gerenciais. Nao sabemos se o0s investimentos da Sanepar, que

aumentariam sua base de ativos regulatoérios, cairao em glosas.

Isto &, pode acontecer que a gestao dos seus ativos seja falha, por
interferéncia estatal ou ndo. E que isso resulte em glosas do regulador na
revisdao tarifaria e consequente perda no valor da tarifa e dificuldades em
receber a indenizacao total dos investimentos nao amortizados, em caso

de término da concessao.

Por exemplo, suponha que a empresa investiu R$1 bilhdo, levando seus
ativos a mais cidades e bairros que antes ndo eram atendidos. A principio,
deveriamos esperar que o poder concedente reconhecesse esse valor
investido e passasse a remunerar a Sanepar de modo proporcional. Porém,
ao invés de reconhecer o valor total, € reconhecido apenas 80%. Nesse caso,

teriamos R$200 milhdes em glosas, reduzindo a rentabilidade do negdcio.
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Por fim, enquanto existem intencdes de privatizar a Copel, empresa estatal
de distribuicao de energia do Parana, nao ha nem rumores sobre uma
possivel privatizacao da Sanepar, o que continua agregando risco na visao

do acionista.

Histéria da Empresa

Em 1963, a companhia foi constituida a partir de uma Lei Estadual. Cujo objetivo
era a realizacao de estudos, projetos, construcao, operacao e exploracao dos
servicos publicos de abastecimento de agua potavel e de esgotos sanitarios no
estado do Parana. Inicialmente, a Sanepar atuava em 16 municipios, incluindo

Curitiba, atendendo mais de 500 mil habitantes.

Em 2000, a companhia abriu seu capital na bolsa de valores do Brasil, buscando
pela sua melhor estrutura de capital. Aproveitando da sua expertise, a empresa
passou a atuar na area de residuos sélidos em 2002, unidade com crescente
relevancia. Atualmente, a Sanepar atende uma populagao de 290 mil habitantes e

trata 64 mil toneladas por ano.

Em 2011, a empresa também ficou responsavel pela limpeza das areias na orla do

litoral do estado do Parana.

Em 2015, a companhia alcangou uma marca importante ao atingir praticamente

100% de destinacao adequada ao esgoto coletado.

Em 2020, foi aprovado o Novo Marco Legal do Saneamento, projeto que visa
universalizar os servicos de tratamento de agua e coleta de esgoto. Com isso, a
Sanepar passara a ter mais concorréncia em periodos de renovagao de contratos,
além de serem necessarios investimentos relevantes para cumprir a agenda de

universalizagao dos servicos.
Governanca Corporativa

A Sanepar estd inserida no segmento de listagem Nivel 2, o segundo
segmento de maior rigidez quanto as boas praticas de governanca

corporativa.
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Quanto a sua estrutura acionaria, Figura 5, notamos que entre as agdes
ordinarias, que sao aquelas que dao poder de voto aos acionistas, mais de
60% estao em posse do estado do Parana. Consequentemente, é o estado

guem tem controle sobre as decisdes da empresa.

A presenca de capital publico ndao € bem vista entre os investidores, isso
pois, no Brasil ha indmeras experiéncias quanto a tentativa de expropriagcao
de rigueza do acionista minoritario por parte do estado em busca de
“‘governabilidade”. Até por causa disso, as agdes costumam ser negociadas

com certo desconto, ja incluindo o maior risco de governanca.

No cargo de CEO temos a presenca de Claudio Stabile, que assim como
outros diretores da companhia, possui larga experiéncia em cargos
publicos. Vale comentar que esse cargo, na Sanepar, costuma ter uma
rotatividade superior do que em outras empresas privadas, muito por

causa de interferéncias politicas.

CAPITAL VOTANTE CAPITAL TOTAL

60,10%
17,13% | 2,86%
Oemais acionistas 37.‘8%
>strangeiros Demais acionistas
estrangeiro E;Tajrgcifosr a ED]SPE%
Farana 2,93%
16,63% :
1,75% 2.87%
The Bank of ¥P Long
Mova Scotia 32'1 0% Biased Fim
1,.72% ' '
Government
of Singapare
1,72% 0,45%
XP Lang Prefeituras
Biased Fim municipais

Figura 5 - Estrutura aciondria.
Fonte: Rl Sanepar.
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Riscos do Negécio

Como destacado, o Risco de Governancga Corporativa surge a medida que o
estado do Parana tem o controle da companhia, cabendo ao poder
executivo eleger a maioria dos membros do Conselho de Administracao,
gue por sua vez, indicam toda a Diretoria Executiva. Assim, a Sanepar tem

sua imagem relacionada a do governo estadual.

Na verdade, esse Risco € bem mais amplo e pode impactar os resultados
da companhia de forma direta, como através de interferéncias na base de

ativos regulatorios, gerando glosas e prejudicando os reajustes tarifarios.

Além disso, a companhia €& ré em varios processos judiciais e
administrativos relacionados as contingéncias trabalhistas, civeis,
tributarias e ambientais. Ao todo, a companhia classifica como provavel a
perda em processos que podem somar até R$550 milhdes, o que
corresponde a quase metade do lucro da empresa. De toda a perda
provavel, a empresa tem provisionado para 0S  Processos,

aproximadamente, R$100 milhdes.

Nao s6, em Riscos de Negdcios, a Sanepar é diretamente afetada pelo
preco da energia, que representa cerca de 25% dos custos dos servigcos
prestados. Dessa forma, em uma eventual escalada dos precos, a

companhia pode ter seus resultados operacionais afetados.

Nos Ultimos dez anos, vivenciamos muitas crises hidricas no Brasil. Em
algumas delas, foi preciso intervir e criar politicas de contingenciamento
para evitar a falta de agua para a populacao. Contudo, isso impacta no
faturamento da empresa, uma vez que seu volume de “venda” é menor.

Por isso, a Sanepar esta exposta ao Risco Ambiental.

Por fim, com a abertura do mercado para novos concorrentes, torna-se

imprescindivel que as empresas, nao somente a Sanepar, melhorem sua
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eficiéncia operacional para competir em mercado aberto. Isso porque a
maioria das empresas de distribuicdo de agua no Brasil tem indices de
perda muito elevados, em média igual a 38%, enquanto em alguns paises

desenvolvidos esse valor gira em torno de 20% a 25%.
Resultados Anteriores

Ha mais de década, a Sanepar vem intensificando a universalizacao de seus
servicos, tratando e distribuindo agua e ampliando a cobertura de esgoto

a0s municipios atendidos.

Como resultado, o estado do Parana € um dos melhores do pais em termos
de saneamento basico, com destaques para Maringa e Curitiba. A Figura 6
exalta o compromisso da empresa quanto a universalizacao de seus

servicos.

Nao so, o indice de tratamento do volume de esgoto coletado da Sanepar é
proximo a 100% desde pelo menos 2009, enquanto, ainda hoje, a média
brasileira € de 46,3%.

100%

0%

80%

TO%

a0%:
50%

&0%
201 2012 2013 2014 2015 2010 2017 2018 2019 2020

Figura 6 — Universalizagdo dos servigos.
Fonte: Rl Sanepar.

Esses dados ganham ainda mais discrepancia quando cidades de pequeno

porte, com menos de 50 mil habitantes, sao analisadas. Por outro lado,
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percebe-se que o trabalho desempenhado pela empresa paranaense,

embora longe de paises desenvolvidos, é acima da média nacional.

O Indice de Perda por Ligacdo por Dia (Figura 7), IPL, € uma das métricas
mais utilizadas pelo setor para atestar a eficiéncia da distribuicao de agua.
Ou seja, quanto menor for o IPL, menor a perda de agua e,
consegquentemente, maior eficiéncia financeira, uma vez gque menos

quantidade de agua sera tratada.

Dessa forma, pode-se concluir que a empresa vem tomando medidas
acertadas rumo a uma maior eficiéncia operacional, entre elas, instalacao

de medidores de vazao de precisao que identificam problemas nas

tubulacodes.
Litros/Ligacao/Dia
229,68
219.86 222 67
2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022  2023°

Figura 7 - Indice de Perdas por ligagdo por dia.
Fonte: Rl Sanepar.

Ja o indicador que avalia Perdas da Distribuicao Média dos ultimos 12
meses, ficou em 34%, abaixo da média nacional de 38%. Esses indicadores,
juntos, colocam a Sanepar entre as melhores empresas de saneamento de

todo o Brasil.

"’ A research Eorc bux and holders 12
¢ ¢



#® simpla.club

Somados a isso, a Sanepar conseguiu cortar algumas de suas despesas,
principalmente as administrativas, a partir de programas de demissao
voluntaria e de incentivo a aposentadoria. Assim, conforme ilustra a Figura

8, 0 EBIT e o lucro liquido cresceram, assim como seu faturamento.

Nos ultimos cinco anos, o crescimento anual composto para sua receita
liquida é de 6,5%, enquanto do EBITDA é de 8,3% e do lucro liquido é de
8,4%.

O ligeiro ganho de lucratividade, exposto a partir do maior ritmo de
crescimento do EBITDA e do lucro liquido, é reflexo da reducao nos custos
de materiais para tratamento de agua e servigos de remogao de residuos,
além do controle da inadimpléncia. Os investimentos recentes da empresa
conseguiram aumentar a area de atuacao da Sanepar em uma regiao que

ja existia infraestrutura proxima, por isso o ganho de eficiéncia.

6500
6000
5500
5000

4500
4000
3500
3000
2500
2000
1500
1000 I
50
"1 ke KD 1 I I | I

2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 Ult. 12m
B Receita Liquida EBIT [ Lucro Liquido

RS em milhdes

o

Figura 8 — Evolugd@o operacional.
Fonte: Rl Sanepar.

Por essa Figura vemos uma caracteristica marcante na companhia, tendo
conseguido crescer quase que de forma linear. Isso acontece tanto pelos
reajustes tarifarios anuais, como também pelo aumento na base de ativos

regulatérios. Com o Novo Marco do Saneamento, esperamos que o
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faturamento da empresa continue crescendo, proporcional ao valor que

serd investido.

As margens de lucro e rentabilidade, ilustradas na Figuras 9, também
registravam um ganho de eficiéncia e produtividade da empresa. Isto €, os
resultados seriam ainda melhores caso nao houvesse a pandemia e a forte

crise hidrica no estado paranaense.

De toda forma, vemos uma empresa que soube se proteger ao longo dos
anos, fruto de um modelo de negdcios resiliente e previsivel. Com o Novo
Marco do Saneamento, é possivel que a empresa perca um pouco de
margem de lucro, pensando no aumento de concorréncia nos leildes.

Todavia, ainda estaria dentro de uma faixa razoavelmente boa.

18 ;e 5 G : o 6 0; 6 % s 60 O - R
57,4% /58,'4%—_59'8% 59;6% 60'0%-_59'3%-—58;0%-'—60'1 %
——5457%

44,8%
41,9% 43,7%
39,5% 40;3% 39,2%
337% 35,8%

31.9%. 3019

. . 24;5%
21114%——-2'2?9 /0\20:8%/22;6 /"\20;39//,

0

18;0% e 7:7%

» s i17,5%,
. 15;6% * 0 ay v e 215.1%. L 157%
3% * - .14,4%‘ 1511% ...1.321_%. L

1 6,~1r0/u-_1 4;8% 13;0% R .13;

11,0% 22 410,5% """

2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 Ult. 12m
== Margem Bruta Margem EBITDA == Margem Liquida == ROE

Figura 9 - Indicadores de lucratividade e rentabilidade.
Fonte: Rl Sanepar.

Quanto ao seu endividamento, a Sanepar mantém patamares
considerados saudaveis durante alguns anos, conforme ilustra a Figura 10.
Importante destacar o fato de a companhia ter contratos de dividas que
exigem controle da sua saude financeira (covenants), caso contrario, teria

seu cronograma de amortizacao de dividas adiantado.
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Figura 10 — Endividamento.
Fonte: Rl Sanepar.

Por fim, conforme ilustra a Figura 11, a companhia consegue gerar caixa de
maneira consistente e crescente, destinando parte desse montante para

distribuicao de dividendos e outro restante para investimentos.

Atualmente, o dividend yield da Sanepar esta em 6,5%, proximo da sua
meédia histdrica, que gira entre 5% a 6%. Ja para os anos de 2024 e 2025, as
projecdes do mercado indicam uma distribuicao entre 6% e 7%. Vale
reforcar que os investimentos que serao exigidos pelo Novo Marco podem

limitar uma maior distribuicao momentanea de dividendos.

Logo, € possivel que durante alguns anos, a Sanepar aumente seu capex e
reduza sua distribuicao de proventos, com objetivo de crescer sua base de
ativos regulatdrios. Passado esse momento, a empresa teria condicdes de
gerar ainda mais caixa e, ai sim, distribuir mais dividendos. Para 2024, é
esperado que seja investido ainda mais, ao redor de R$2,1 bilhdes, enquanto
de 2024 até 2028, seja investido proximo de R$8,7 bilhdes em capex

regulatorio.
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Figura 11 - Geragdo de caixa.
Fonte: Rl Sanepar.
[ ]
Valuation

Andlise de Multiplos

O primeiro método consiste na analise dos multiplos das empresas. Para
que sua eficiéncia seja atestada, € coerente que se compare empresas de
mesmo setor de atuacao e que, ainda por cima, essas empresas estejam no
mesmo ciclo de vida. Isto é, se estao em expansao, maturidade ou

decaimento de suas atividades.

Para a analise, foram selecionadas as empresas Copasa (CSMG3) e Sabesp
(SBSP3), que atuam nos estados de Minas Gerais e Sdo Paulo,
respectivamente. Além disso, sao empresas de capital publico, o que torna
a comparacao verossimil. Os multiplos analisados sao descritos a seguir e

comparados na Figura 12:

R

% P/L: indica o quanto os acionistas estdo dispostos a pagar pelo lucro
da companhia, de outra forma, quantos anos os acionistas estao dispostos

a investir de maneira a recuperar seu aporte inicial.
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<> P/VP: ¢é a relacdo entre o valor de mercado e o valor patrimonial da
empresa. Valor patrimonial € o capital restante depois de ja terem sido
descontadas todas as obrigacdes de capital de terceiros, em outras

palavras, € o capital que sobra para os acionistas.

< EV/EBITDA, diferentemente dos outros indicadores, é uma
aproximacao do valor da firma com sua geracao de caixa. Sua importancia
se da a medida que os outros indicadores podem ser distorcidos por outros

fatores nao recorrentes ou Nao operacionais.

M8 116
8.8
8.5 8.4 8.4
5.0
45

Sanepar Sabesp Copasa Média
B PL P/NP [ EV/IEBITDA

Figura 12 - Comparagdo de multiplos.
Fonte: Status Invest /Elaboracdo Prépria.

A Sanepar esta negociando com multiplos de preco inferiores as outras
estatais. Uma das razdes para isso se refere aos rumores de privatizagao.
Desde o governo de Joao Dodria, em Sao Paulo, a intencao de privatizagcao
da Sabesp ganhou forca entre os politicos. Agora com Tarcisio de Freitas, a

privatizacao pode finalmente sair.

No caso da Copasa, Romeu Zema, Governador de Minas Gerais, também
defende a privatizagao da estatal mineira. Embora o processo esteja mais
atrasado e conta com menor probabilidade de avanco do que na estatal

paulista.
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No Parana, o Governador Ratinho Junior, mesmo que defenda algumas

ideias a favor do tema, ndo trata a privatizagao da Sanepar como prioridade.

Como sabemos que empresas estatais sao negociadas com menor preco
frente aos pares privados, a Sanepar, por estar mais longe desse tema, é

negociada com multiplos descontados.

Inclusive, o atual patamar do multiplo EV/EBITDA revela uma empresa que
esta sendo negociada abaixo da sua média histdrica. Ainda que tenha

apresentado ganho de qualidade recentemente.

9:5:
58 \
\ 78
639

6,6

59 5,9
5'3 54 /
4}9,. 457 4,9
4,2
3,9 g
3,9 56
2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025
= P/L EV/EBITDA P/VP

Figura 13— Comportamento Historico dos Mdultiplos.
Fonte: Suno Analitica/Elaboragcdo Prépria.

Base de Ativos Regulatérios

A Base de Ativos Regulatdrios, RAB, em inglés, € um termo especifico para
empresas que atuam em concessao de servicos publicos, como empresas

de saneamento basico e distribuidoras de energia elétrica.

As concessionarias, empresas que prestam esse servico, tém direito a
receber uma receita suficiente para cobrir seus custos operacionais e a
obter uma remuneracao sobre o capital investido. Nesse caso, a base de
ativos regulatorios se refere aos investimentos (capex) realizados pela
Sanepar, e que foram reconhecidos pelo 6érgao regulador, que da direito a

uma receita anual.
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Em um caso padrao, o valor de uma empresa deveria ser proximo a sua
base de ativos regulatodrios, EV/RAB igual a 1, ja que seu fluxo de caixa sera
gerado a partir dessa base. E toda empresa deve valer o equivalente a soma

de sua riqueza.

Por outro lado, se uma empresa consegue ser mais eficiente, da sua receita
anual €& possivel gerar valor a partir da reducao dos custos e despesas
operacionais. Isto &, sobra mais dinheiro daquele montante que foi pago
referente a sua base. O contrario também acontece se a empresa for

ineficiente.

Nos ultimos anos, a Sanepar negociava com desconto frente a RAB, visto
gue de todo capital investido, o regulador aplicava glosas qualitativas, isto
€, Nnao reconhecia todo o capital investido pela Sanepar. Logo, seu valuation

era sempre pressionado por esse motivo.

Como nao ha perspectivas de mudancgas, seja pelo érgao regulador, ou por
uma eventual privatizacao, a Sanepar deveria continuar negociando com
desconto, embora a situacdo atual esteja mais préoxima do EV/RAB igual al.

Por isso, nao identificamos margem de seguranca suficiente.

Opinidao do Analista

A Sanepar conseguiu, ao longo da ultima década, gerar valor aos seus
acionistas a partir de algumas medidas interessantes. Isso pois, a empresa
reduziu algumas de suas despesas, como por exemplo, através do
programa de demissao voluntaria e incentivo a aposentadoria. Além do
mais, conseguiu aumentar sua eficiéncia operacional, demonstrada através

da menor perda de agua por ligagcao por dia.

Juntas, essas medidas foram responsaveis por suportar altas margens de

lucro e rentabilidade, maiores do que as concorrentes listadas na bolsa de
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valores. Nao s6, a empresa consegue manter seu endividamento

controlado e aumentar sua geracao de caixa ano apos ano.

Com o Novo Marco do Saneamento, podemos esperar algumas mudancas
Nna estratégia da companhia. Isso pois, para atender aos requisitos impostos
pela Lei, a Sanepar vai precisar acelerar seus investimentos com objetivo de

universalizar 0 acesso aos servigcos a populacao.

Com isso, 0 investimento em capex deve se manter elevado para os
proximos anos, pressionando o fluxo de caixa livre, que por sua vez, pode

pressionar a distribui¢cao de dividendos.

Contudo, passado esse primeiro momento, a empresa tera crescido sua
base de ativos regulatdrios e conseguira monetiza-los. Dessa forma, o nivel

de dividendos futuros pode ser maior do que o atual.

Por outro lado, € possivel que a empresa perca um pouco de lucratividade.
Afinal de contas, estara exposta a maior concorréncia durante os leildes,
quando sera preciso oferecer mais desconto No seu servico para sair como

a vencedora do lote.

Por fim, como nao ha perspectivas de privatizacdao ou de mudanca na
politica do o¢rgao regulador, acreditamos que a Sanepar deveria ser
avaliada com desconto frente a sua base de ativos, o que nao € a realidade

do momento.

Nao sabemos se os proximos investimentos serao reconhecidos na sua
base de ativos regulatdrios e, por isso, ha inseguranca em saber se a
companhia vai continuar gerando valor ou nao. Dessa forma, optamos por

nao recomendar as agdes da Sanepar (SAPRI11).
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Gabriel Bassotto Carlos Junior Thiago Armentano Pedro Despessel
Analista CNP| especialista em Analista CNPI especialista em Analista CNPI especialista em Analista CNPI especialista em
Aches Brasileiras Fundos Imobilidrios nvestimentos =xte Actes Brasileiras
Acompanhamento

relatorio atualizado em 23122023

Nossa equipe de analistas estd atenta a todas as movimentacgdes relevantes, mantendo os rankings
e seus respectivos fundamentos atualizados todas as semanas. Em caso de grandes mudancas, os

relatérios também podem ser atualizados.

Disclaimer

Todas as andlises aqui apresentadas foram elaboradas pelo analista de valores mobilidrios
auténomo Gabriel Guimardes Bassotto (CNPI EM-2470), com objetivo de orientar e auxiliar o
investidor em suas decisées de investimento, portanto, o material ndo se constitui em oferta de
compra e venda de nenhum titulo ou valor imobilidrio contido. O investidor serd responsdvel, de
forma exclusiva, pelas suas decisées de investimento e estratégias financeiras. O relatorio
contém informagdes que atendem a diversos perfis de investimento, sendo o investidor
responsavel por verificar e atentar para as informagées proprias ao seu perfil de investimento,
uma vez que as informagdes constantes deste material ndo sdo adequadas para todos os
investidores. Os analistas responsaveis pela elabora¢cdo deste relatdrio declaram, nos termos da
Resolu¢do CVM n° 20/2021, que as recomendacgbes do relatério de andlise refletem dnica e
exclusivamente as suas opiniées pessoais e foram elaboradas de forma independente, inclusive
em relagdo a pessoa juridica a qual estdo vinculados. Além disso, os analistas envolvidos ndo
estdo em situagcdo que possam afetar a imparcialidade do relatdrio ou que possam configurar
conflitos de interesse. A elaboragdo desse material se deu de maneira independente, e o
conteudo nele divulgado ndo pode ser copiado, reproduzido ou distribuido, no todo ou em parte,

a terceiros, sem autorizagdo prévia.
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