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Resumo

Esta monografia foi elaborada com o objetivo de se fazer uma analise fundamentalista da
Companhia de Saneamento Béasico do Parana (Sanepar), uma empresa que estd em um
setor de monopolio natural e, que tem como atividades, a distribuicdo de &gua e
tratamento e coleta de esgoto. Suas acOes sdo negociadas na bolsa de valores e pelo
método de Fluxo de Caixa Descontado, projetando fluxos de caixas futuros e trazendo a
valor presente, serd obtido o seu valor justo.
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1.Introducdo

O ano de 2021 foi marcado pelo crescimento dos indices de inflagdo em todo o
mundo. No Brasil, o IPCA-15 ultrapassou no acumulado desse ano, a marca expressiva
de 2 digitos, atingindo 10,06% em dezembro. Esse nUmero ndo era constatado desde de
2015, quando o Indice Nacional de Precos ao Consumidor — Amplo chegou a 10,67% no
acumulado dos 12 meses. Com o objetivo de controlar a inflacdo, o Banco Central
brasileiro iniciou um ciclo de alta de juros em Marco de 2021.Sob esse viés, buscando a
contragdo da economia, a Taxa Selic Meta foi elevada de 2,0% ao ano até chegar a
13,75%, em Agosto de 2022, patamar o qual esta sendo mantida ap6s 6 reunides do

Copom.

Nesse periodo, os investidores sdo atraidos a aplicarem seus recursos em ativos
de renda fixa, onde encontram investimentos considerados mais seguros e com elevadas
rentabilidades, em meio a um cenario de juros alto no pais. Essa preferéncia, pelo maior
retorno e o menor risco, faz com que haja um menor volume alocado de capital nas bolsas
de valores e as acBes, assim como outros ativos de renda variavel, sejam vistas como
menos interessantes nesse momento. Desse modo, as empresas listadas na B3 - Brasil,
Bolsa, Balcéo, estavam sendo negociadas em 2022 e inicio de 2023 a multiplos baixos
histdricos e com grande desconto. No entanto, as melhoras nos indices inflacionarios dos
precos no Brasil, tem criado expectativas para cortes na Taxa Selic Meta, estimulando a
expansdo da economia, reduzindo a rentabilidade dos titulos de renda da fixa e tornando
as acOes mais atrativas para aplicagoes.

Nesse cenério, a andlise fundamentalista € uma forma eficiente de avaliar
alternativas de investimento por meio do estudo das conjunturas microecondmicas e
macroecondmicas, 0 panorama setorial da empresa, além de demonstracdes financeiras e
balangos que sao divulgados trimestralmente pelos gestores. Desse modo, os investidores
sdo capazes de tomar decisdes fundamentadas, conhecendo o papel e fazendo projecoes

futuras, a fim de diminuir o risco de seus investimentos.

Sob essa perspectiva de ativos financeiros, a Companhia de Saneamento do Parana
(Sanepar) é uma empresa negociada no Ibovespa, responsavel pela prestacéo de servicos
de saneamento basico. O preco de suas acOes tanto ordinarias quanto preferenciais,
inferior a R$5,00, e o fato de ser considerado uma boa pagadora de dividendos, tem
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despertado a curiosidade e interesse dos investidores. Sua atuacdo se da pela coleta e
tratamento do esgoto, processos que vem crescendo cerca de 1,5% ao ano, além de atuar
na area de residuos solidos, operando aterros sanitarios atendendo sete municipios. No
entanto, sua atividade principal é o abastecimento de agua, responséavel pela maior parte

da sua receita.

Como uma sociedade de economia mista e de capital aberto, controlada pelo
Estado do Parand, pode ter qualquer pessoa fisica ou juridica, como sdcio, visto que tanto
suas acOes ordinarias, preferencias e UNITs sdo negociadas todos os dias de pregdo na
Bolsa de Valores de S&o Paulo.

Cumpre salientar, que apesar de estar em um setor de utilities, oferecendo servicos
essenciais para a sociedade, com uma grande estabilidade e confiabilidade, passou por
uma grande mudanga em 2020. Aprovado pelo Congresso Nacional e sancionada pelo
Presidente da Republica, o Novo Marco Legal do Saneamento B&sico modernizou o
ambiente regulatério nacional para atrair mais investimentos privados para o setor e
cumprir com a meta de universalizacdo dos servicos de saneamento basico no pais até
2033, garantindo que 99% da populacédo tenha acesso a abastecimento de dgua e 90%, a
coleta e tratamento de esgoto.

Com isso, essa monografia tem o objetivo de fazer uma analise fundamentalista
da Sanepar e definir o preco justo de sua acdo ser negociada, respaldando decisdes de
compra ou venda com a premissa de que esse valor tera como base os fundamentos da

companhia, 0 meio em que esté inserida e sua capacidade de gerar lucros.

1.1.Motivacdo

A tomada de decisdo para se investir em um negécio e ter um melhor retorno,
pode ser levada por diferentes aspectos pelo investidor. Dentre eles, a analise
fundamentalista permite que seja possivel a descoberta do valor intrinseco da empresa
observada, de modo a estabelecer um valor justo para se negociar o ativo com base nos
fundamentos, informac6es contaveis, 0s cenarios econdmicos e 0 setor em que 0 negocio
estd inserido. Desse modo, busca-se descobrir o preco real da acdo da Companhia de

Saneamento do Parand — Sanepar, a ser negociado.

1.2.Resultados pretendidos
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Avaliar o valor intrinseco das a¢gdes da Companhia de Saneamento do Parana —
Sanepar (“Companhia”) e determinar se estdo subvalorizadas ou sobrevalorizadas
atualmente no mercado acionario. Sob esse Vviés, para que possam ser entendidas suas
perspectivas futuras, precisa-se compreender o setor em que a empresa atua, suas

caracteristicas e seus resultados histéricos.
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2. A companhia

2.1 Historico

Fundada em 23 de Janeiro de 1963 pelo governador Ney Braga, a Companhia de
Saneamento do Paranad (Sanepar) é hoje uma das maiores empresas em operacao no
Estado. Inicialmente a companhia publica se chamava Companhia de Agua e Esgoto do
Parand (AGEPAR) mas ap6s um ano, mudou sua razdo social para Sanepar. Nessa época,
das 221 sedes municipais, somente 37 tinham &gua potavel e apenas 13, servigo de esgoto,
0 equivalente a apenas 8% da populacdo com rede de agua e 4,1% com rede de esgoto.
Sob essa perspectiva, a empresa nasceu com o objetivo de promover 0 saneamento ao
Estado com a missdo de assegurar esses servicos de forma sustentavel e inovadora,
contribuindo para o desenvolvimento social e econdémico da regiéo.

No decorrer dos anos, com projetos de industrializacdo e investimentos em
infraestrutura, incentivados pelas administracdes seguintes do Estado do Parana, houve
um relevante crescimento no atendimento da companhia. Sob esse vies, 0 saneamento
avancou conforme ocorria a urbanizagdo da regido de modo que o primeiro sistema
assumido foi em Curitiba e em 1969 ocorreu a inauguracdo da Estacdo de Tratamento de
agua Iguacu, a maior do Estado.

Posteriormente, houve a criacdo do Plano Nacional de Saneamento conhecida
como Planasa pelo governo federal com o objetivo de estimular os municipios a firmarem
contrato com as companhias estaduais. A Sanepar logo aderiu ao plano e comegou a atuar
de forma efetiva como concessionaria do Estado de modo a expandir sua base que
inicialmente atendia apenas 15 municipios.

Com o proposito de trazer satde e sustentabilidade para a Sociedade assegurando
os servicos de saneamento ambiental de forma sustentavel e inovadora, foi instituida em
1991 a Tarifa Social. Por meio dela, familias de baixa renda podem se escrever no
programa para serem atendidas pelo servico de agua e esgoto por um valor mais acessivel.
Dessa forma, mais de 300 mil familias sdo atendidas no Parana e reforca o
comprometimento da empresa com o desenvolvimento econdmico e social.

Durante seus 60 anos de atuacdo recebeu diversos prémios e certificacbes que séo
a comprovacao de que tem desempenhado um bom trabalho ao longo desse tempo. Em

meio a prémios de inovacdo, transparéncia e causas sociais e ambientais, foi a primeira
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empresa da América Latina a receber o Certificado de Qualidade ISO 9002 e de
Qualidade Ambiental 1ISO 14001, mantidos até hoje.

Atualmente, a Companhia de Saneamento do Parana (Sanepar) é uma das maiores
empresas de atuacdo no Estado com sua sede localizada em Curitiba. Responsavel pela
prestacdo de servigos de saneamento basico a 345 cidades paranaenses, Porto Unido e
ouras 297 localidades de menor porte, a empresa se mantém competitiva e realizando
investimento e fazendo inovacgdes. Nos ltimos 5 anos investiu mais de 6 bilhGes de reais
e pretende investir mais 10 bilhdes até 2027, direcionando a maior parte para sistemas de
esgoto, onde a cobertura de rede ainda é inferior a 80%.

Por fim, aqueles que tem interesse em se tornarem socios dessa empresa, podem
comprar suas acdes negociadas na B3. As acOes preferenciais com o codigo SAPR4
fecharam o pregdo do dia 31 de Maio de 2023 com o valor de R$4,05, as ordinarias com
0 codigo SAPR3 com o valor de R$3,99 e as UNITs de codigo SAPR11 encerraram o

mesmo dia custando R$20,25.

2.2 Posicdo acionaria

Atualmente, a composigdo aciondria da empresa é dividida em 4 grupos. O maior
deles é o Estado do Parana, que detém 60% do capital votante e 20,03% do capital total.
Em seguida, hd os Acionistas Nacionais que possuem 29,10% do capital com poder de
votos e 57,73% do capital total. Os Acionistas Estrangeiros se encontram com 10,82% do
capital votante e 21,87% do total. Por fim, 70 prefeituras possuem menos de 0,4% da
totalidade do capital e sem participacdo votante. Vale ressaltar que essa é a composi¢ao

acionaria do dia 31/05/2023 conforme consta na figura a seguir.
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Tabela 1 — Posigdo Acionéria

CAPITAL CAPITAL

ON PN TOTAL
VOTANTE TOTAL
302.653.775 3 302.653.778 60,08% 20,03%
- 5.561.963 5.561.963 - 0,37%

146.584.576  725.882.869  872.467.445 29,10% 57,73%

54.496.908 276.025.425 330.522.333 10,82% 21,87%

503.735.259  1.007.470.260 1.511.205.519 100,00% 100,00%

Fonte: Site de Relagdo com Investidores da Sanepar

2.3 Governanca

A Companhia de Saneamento do Parani (Sanepar) tem uma estrutura de
governanca de sociedade de economia mista e capital aberto, controlada pelo Estado do
Parana.

A estrutura organizacional encontra-se na figura abaixo:

Figura 1 — Estrutura Organizacional
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Fonte: Site de Relagdo com Investidores da Sanepar

2.4. Diretoria executiva

A Diretoria executiva é composta por 8 membros, eleitos pelo Conselho de
Administracdo que se retnem ordinariamente a0 menos uma vez a0 mMEs e
extraordinariamente sempre que o Diretor-Presidente ou dois diretores convocarem. Cabe
a ela a gestdo corrente dos negdcios da Companhia, obedecidos o Plano de Organizagéo,
0 Plano de Negocios Plurianual e o Orgamento Anual elaborados e aprovados de acordo
com o Estatuto Social. Os mandatos sdo de 2 anos sendo permitida a reeleicdo. O atual
mandato dos diretores se encerra em Junho de 2024.

Composicéo da diretoria executiva:

Tabela 2 — Diretoria executiva
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COMPOSIGAO DA DIRETORIA EXECUTIVA

TERMINO DA
NOME CARGO GESTAO
Claudio Stabile Diretor-Presidente 10/06/2024
Sergio Wippel Diretor de Operagdes 10/06/2024
Fernando Mauro
Nascimento Diretor Administrativo 10/06/2024
Guedes
Leura Lucia Diretora de 10/06/2024

Conte de Oliveira  Investimentos

Diretor Financeiro e

Abel Demetrio de Relagdes com 10/06/2024
Investidores
Diretor de Meio

Julio Cesar Ambiente e Acio 10/06/2024
Gonchorosky .

Social
EIerlan'do Rocio Diretor Comercial 10/06/2024
Zanetti
Raul Clei Diretor Juridico 10/06/2024

Coccaro Siqueira

Fonte: Site de Relagdo com Investidores da Sanepar

2.5. Remuneracao aos acionistas

O Estatuto Social prevé que a parcela referente ao dividendo obrigatorio nao
poderd ser menor do que 25% do que o lucro liquido ajustado da companhia. Essa
distribuicéo pode ser por meio de dividendo e/ou juros sobre capital proprio e é distribuida
na propor¢do de quantidade de agdes de sua titularidade, com base na posic¢do acionaria
do ultimo dia util de junho e de dezembro de cada exercicio. Ainda que o Payout minimo
seja de 25%, desde 2019 o percentual pago aos acionistas nao foi menor do que 30,7% e
chegou até 39,6% em 2022, quando distribuiu um valor bruto de cerca de 432 milhdes de
reais. Ademais, as acdes preferenciais tem um percentual 10% superior a remuneracéo

direcionada as a¢des ordinarias.

2.6 Sanepar em nUmeros

Informacdes gerais coletadas do site de relacdo com investidores da Sanepar.
Investimentos: R$ 1,7 bilhdo em 2022.
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Numero de empregados: 6.199

Pocos tubulares profundos (captacéo subterranea): 1.180
EstacOes de Tratamento de Agua (ETAS): 168

EstacOes de Tratamento de Esgoto (ETEs): 261

Tratamento de dgua do esgoto:

indice de atendimento com rede de agua: 100%
4,2 milhdes de economias ativas de agua.
99,9% de conformidade da agua distribuida.

Coleta e tratamento de esgoto:
78,9% cobertura com rede de esgoto.
100% do esgoto coletado tratado.

3,3 milhdes de economias ativas de esgoto.

Residuos so6lidos urbanos:

64,2 mil toneladas de residuos tratados por ano.

Nivel das Barragens:

Tabela 3 — Nivel das barragens

Niveis das barragens em 2023

Més Irai [Passalna |Piraquara | |Piraquara Il

Janeiro | 100% 100% 100% 100%
Fevereiro [ 100% 100% 100% 100%
Marco | 100% 100% 100% 100%
Abril 100% 100% 100% 100%
Maio 93% 97% 100% 100%
Junho 90% 93% 100% 92%

Fonte: Site de Relagdo com Investidores da Sanepar

Durante a pandemia em 2020 e 2021, o nivel das barragens atingiu niveis muito
baixos, chegando a passar boa parte do tempo com menos da metade de suas capacidades

devido ao forte calor e a falta de chuvas. A barragem de Irai, que totalmente cheia tem
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capacidade de 58 bilhdes de litros de agua, chegou a ter apenas 12% de seu volume
preenchido. Nesse periodo, o Parana passou por uma crise hidrica, com o fornecimento
de agua afetado drasticamente na regido e uma parcela da populagéo sofrendo com a falta
de &gua. Por meio de esquemas de rodizios e economia desse recurso natural, foi possivel
passar por essa crise apés as barragens atingirem niveis superiores.

Diante disso, a Sanepar passou por uma grande dificuldade durante esses meses,
teve a sua lucratividade fortemente afetada e suas acdes sofreram cairam. Apds essa crise,
as barragens conseguiram atingir suas capacidades maximas em 2021 e vem mantendo
durante o primeiro semestre de 2023, em média, quase a sua totalidade. Essa manutengéo
de percentual alto é um bom indicador que o abastecimento de agua esta sendo eficiente

para a regiao.
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3. O Setor

3.1 Historico do Setor

O saneamento basico é um direito assegurado pela Constituicdo brasileira e pela
Lei n° 11.445/2007. Esta lei, estabelece as diretrizes nacionais para o saneamento basico
e para a politica federal de saneamento basico. Ela garante que os servigos prestados
tenham como principios a universalizacdo do acesso, integralidade, que seria o conjunto
de todas as atividades e componentes de cada um dos diversos tipos de saneamento
basico, abastecimento de agua, esgotamento sanitario, limpeza urbana e manejo de
residuos realizado de forma adequada a salde publica, seguranca, qualidade e
regularidade, e eficiéncia e sustentabilidade econdmica, dentre outros. Apesar de ser um
direito, ndo sdo todos os cidaddos que tem 0 acesso a ele, com uma parcela significativa
da populacdo brasileira que ainda é refém de condicGes precarias.

Segundo dados de uma pesquisa do Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica
(IBGE) realizada em 2017, apenas 41,5% dos municipios brasileiros possuiam um Plano
Nacional de Saneamento Béasico e somente 38,2% tinham uma Politica Municipal de
Saneamento Basico. Esses nimeros conseguem explicar a colocagdo de nimero 117 do
Brasil quanto ao percentual de populacdo com acesso a saneamento basico nesse mesmo
ano, de acordo com estimativas da Organizagdo Mundial de Saude (OMS).

Ainda que sejam percentuais pequenos, é possivel ver uma melhora se comparada
com a situacdo em 2011, quando praticamente 10% das cidades brasileiras tinham um
Plano Municipal de Saneamento basico. Dentre as regides do pais, o Sul foi o que mais
se desenvolveu no periodo, conseguindo obter 72,9% em 2017, enquanto o Nordeste tem
a pior condicdo. Esse baixo percentual de planejamento sobre uma estrutura de suma
relevancia para a sobrevivéncia, afeta diretamente a saude e qualidade de vida da
populacdo. De acordo com o levantamento do IBGE, um em cada trés municipios relatou
a ocorréncia de epidemias e endemias provocadas pela falta de saneamento basico no
periodo, dentre eles, a dengue, diarreia e verminoses foram as principais.

Um levantamento feito pela BRK, empresa privada de saneamento basico em
conjunto com a Deep, empresa especializada em projetos socioambientais, apontou que
cada R$1,00 investido em saneamento, proporciona R$29,19 em beneficios sociais para

a populacédo, com mais saude, qualidade de vida e condi¢fes socioecondmicas melhores.
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O instituto Trata Brasil, em 2018, estimou que o pais poderia gerar em beneficios até
R$1,2 trilh&o caso tivesse um sistema de atendimento de qualidade, atendendo a todos.

O setor de saneamento basico é de suma importancia na medida que provém um
bem essencial e que ndo tem substitutos. O que faz com que os clientes ndo deixem de
consumir o produto ofertado, trazendo uma boa previsibilidade de receita. No entanto,
possui uma economia de escala elevada, sendo necessaria uma grande demanda para que
as empresas consigam obter lucro. Isso ocorre devido ao alto custo dos investimentos que
precisam ser feitos inicialmente para que possam iniciar suas atividades de fornecimento
aos seus clientes. Nota-se, portanto, um caso classico de Monopélio Natural, onde nédo é
economicamente eficiente ter mais de uma firma atuando na mesma area visto que se a
demanda for dividida, a receita gerada ndo sera suficiente para cobrir 0s custos.

Ao se tratar de um Monopolio Natural, é preciso que haja uma regulacdo para que
ndo se tenha um abuso de poder de mercado e a garantia que haja uma concorréncia
adequada pelo direito da oferta desse servico. Desse modo, é de suma importancia garantir
a concorréncia efetiva nos processos de licenga na prestacao dos servi¢cos de modo que a
empresa que obtenha o direito de fornecer, seja a que melhor atenderd a demanda da

populacéo.

3.2 O Novo Marco Requlatério do Saneamento

Devido a plena consciéncia da situacdo precaria do saneamento brasileiro e dos
beneficios que ele pode trazer para a populagédo, além da reducéo de custos maiores na
salde, 0 Novo Marco do Saneamento foi criado em 2020 com o intuito de ser a solucéo
desse problema.

A Lei n° 14.026/2020 tem como objetivo a universalizagdo dos servicos até o ano
de 2033, garantindo que 90% da populacdo tenha acesso ao tratamento e a coleta de
esgoto e 99% a agua potavel. Com ela, o Governo pretende aumentar o investimento no
setor que ainda € baixo, estimulando a entrada de capital de empresas privadas e até por
meio de parcerias publico-privadas. Estima-se que sera preciso o investimento de cerca
de 45 bilhdes de reais por ano para atingir essa meta no prazo estipulado. Visto que a
média dos investimentos nos Ultimos 5 anos antes do Novo Marco foram em torno de 20

bilhdes de reais, sera preciso mais que dobrar a quantia investida.
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Esse novo Marco, que visa tornar o direito a &gua assegurado e que os individuos
tenham uma melhora significativa na qualidade de vida, trouxe medidas relevantes. Uma
das principais acdes foi a extingdo dos contratos de programa firmados sem licitagéo,
apenas entre empresas de saneamento estaduais e os Municipios. Destaca-se que 0s
contratos de programa em vigor seriam mantidos e desde que, adequados com o
planejamento das metas, poderiam ser prorrogados por até 30 anos.

Em contrapartida, os que ndo tivessem estipulado metas de universalizagdo teriam
que definir os prazos até o ultimo dia de Marc¢o de 2022. Com isso, apesar de ser um setor
caracterizado como um Monopolio Natural, passou a ter uma livre concorréncia melhor
e mais regulada entre as empresas publicas e privadas, por meio dos Contratos de
Concessdo, de modo que, as firmas precisam demonstrar sua capacidade econdmico-
financeira para o cumprimento das metas, e quem ganha essa disputa, é a populacao.

Além dessa nova regra, outra mudanca importante implementada foi o
atendimento e prestacdo de servico de maneira regional. Sob essa perspectiva, foi
estabelecido que os Estados componham blocos de municipios para que haja a
contratacdo do prestante de forma coletiva e planejam de forma conjunta um
planejamento municipal e regional de saneamento basico. Com isso, espera-se que haja
uma maior escala que e se tenha incentivos para o compartilhamento de infraestrutura e
0 subsidio cruzado, que permitem que recursos e estruturas de municipios com
superavitarios e com maior arrecadagdo cubram o investimento que é preciso nos
municipios que sdo deficitarios.

Destaca-se que em novembro de 2021, foi sancionada uma Lei Estadual que
ampliou o limite do capital autorizado de R$4 bilhGes para R$6 bilhdes de reais,
permitindo o aumento dos limites de atuacdo da Sanepar. Ademais, houve uma
incorporacdo de todas as atualizacdes legislativas com a aprovacdo do novo Estatuto
Social da Companhia, aprovada em Assembleia, adequando a empresa as novas
determinac0es legais e as metas que foram estabelecidas pelo Marco.

Em suma, o Novo Marco Regulatorio do Saneamento tende a acirrar a competicdo
entre as empresas para que consigam obter as licitacdes e estimulando a entrada de
entidades privadas. Consequentemente, estatais como a Sanepar-Companhia de
Companhia do Parana terdo uma concorréncia mais forte para conseguir o direito pela
prestacdo do servico e até poderdo precisar se submeter a parcerias publico-privadas.

Além disso, a nova lei, requere que muitos gastos em investimento no setor sejam feitos,
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0 que irdo impactar o balango das empresas no curto prazo mas no longo prazo nao sera

algo prejudicial.
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4.Metodologia

4.1 Fluxo de Caixa Descontado (FCD)

Por meio deste método, ocorre a busca do “valor justo” de uma empresa ser
negociada, projetando uma futura geracdo de caixa da empresa para o tempo presente,
com uma taxa de desconto. O FCD pode ser calculado de diversas maneiras, dentre elas,
0 Fluxo de Caixa Livre para o Acionista (FCFE) e o Fluxo de Caixa Livre para a Firma
(FCFF), que sera o utilizado nesta monografia.

4.2 Fluxo de Caixa Livre para a Firma (FCFEF)

O Fluxo de Caixa Livre para a Firma (FCFF) engloba todo o fluxo de caixa da
empresa a ser dirigido aos credores e acionistas sob a forma de juros e dividendos. Em
contrapartida, o Fluxo de Caixa Livre para o Acionista (FCFE), apenas leva em
consideracao o que sobra apds o pagamento de juros aos credores, do fluxo de caixa da
empresa para ser distribuido para aqueles que possuem o capital préprio.

Fluxo de caixa descontado para empresa = Valor de mercado da companhia + Divida
total

O valor da firma pode ser calculado pela seguinte equacéo (1):

FCFFn
(1+ WACO)™
n=1

Valor da Firma =

FCFFn representa o somatdrio do fluxo de caixa livre em n periodos e WACC representa

0 custo médio ponderado de capital.

4.3 Taxa de Desconto (WACC)

Com o objetivo de manter o seu funcionamento, adquirir ativos e gerar receita, a

firma precisa captar recursos por meio do capital proprio dos acionistas ou através da



24

captacdo de capital de terceiros via empréstimos. Sob essa 6tica, o indicador possibilita
calcular o custo médio desse capital e fazer uma projecao do lucro futuro levando em
consideracdo o que foi gasto.

A taxa de desconto pode ser calculada pela seguinte equacéo (2)

WACC = X Ke +

E+D Frp KdxA-T

A letra E representa o patriménio liquido da empresa, D a divida bruta, Ke o custo
de capital préprio, Kd o custo de capital de terceiros e por fim, T representa a aliquota do

imposto de renda.

4.3.1 Custo de Capital préprio (Ke)

Este parametro indica 0 minimo que os acionistas esperam ao investirem, acima
do retorno que poderiam obter ao aplicarem em um ativo livre de risco e ajustado para o
risco da empresa. O modelo CAPM (Capital Asset Pricing Model) sera utilizado para o
calculo, incluindo o risco pais do Brasil, na medida que leva-se como base a taxa livre de

risco e o prémio do mercado dos Estados Unidos. Equacao (3):

KeU$ = Rf + B X (Rm — Rf) + Risco Pais

Como o custo de capital préprio é obtido em dolares na equacéo anterior, € preciso
converter para o real brasileiro (R$), incluindo a divisdo da inflagcdo esperada no longo
prazo de um pais sobre a do outro, conforme consta na equacao (4):

1+inflacioBR

KeR$ = (1 + KeU$) X (T5inflacaons

)-1

4.3.2 Taxa livre de risco (Rf)

A taxa livre de risco consiste no retorno que um investidor conseguiria obter ao
aplicar em um investimento com menor risco possivel. Seria 0 menor risco possivel pois

todo e qualquer investimento tem seu risco, mas em diferentes escalas. Com isso,
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geralmente utiliza-se o retorno de titulos publicos federais de 10 ou 30 anos, na medida
que o risco de crédito pode ser mitigado pela impressdo de moeda, permitindo o

pagamento da divida.

4.3.3 Beta (B)

O Beta € um parametro de risco que visa capturar a oscilacdo de um ativo quando

comparado com seu indice de mercado em determinado periodo de tempo.

4.3.4 Prémio de risco de mercado (Rm- Rf)

O prémio de risco de mercado simboliza quanto os investidores esperaram receber
de retorno de seu capital ao direciona-lo para o mercado acionario e ndo em titulos
publicos. Ressalta-se que quanto maior for o risco, maior sera o retorno exigido pelo

investidor para fazer o investimento.

4.3.5 Risco Pais

O cenario econémico e o historico de ndo cumprimento das obrigages legais e
condicBes de empréstimo sdo levados em consideragdo para a quantificar a incerteza que

determinado pais possui quanto a honrar o pagamento de seus titulos de divida publica.

4.3.6 Custo de Capital de Terceiros Kd

Para emprestarem seus recursos, 0s credores exigem um retorno minimo da
empresa, 0 que € chamado de custo de capital de terceiros. Esse custo, é calculado levando
em consideracéo o risco pais de onde sendo direcionado o capital e um spread a taxa livre

de risco. Equacdo (5):

Kd = Rf + Spread + Rico Pais
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5.1 Demonstracdes Financeiras
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A demonstracdo do resultado do exercicio (DRE), é um relatério contabil de

determinado periodo de tempo, trimestral ou anual, o qual evidencia como se deu a

formacao do resultado da companhia. Este demonstrativo esclarece como a receita liquida

foi impactada pelos custos, de forma positiva ou negativa, para que seja possivel obter o

lucro ou prejuizo que sera destinado aos investidores.

Sob essa perspectiva, utilizou-se um conjunto de dados do ano de 2018 a 2022 da

empresa, representados na Tabela 5, para estimar as informacdes contabeis dos préximos
5 anos, conforme consta na Tabela 6.

Tabela 4 — Demonstracao do Resultado do Exercicio

Descricdao (Em milhdes de R$, exceto

%) 2018A 2019A 2020A 2021A 2022A
Receita Liquida 4.162,21 | 4.722,83 | 4.799,66 | 5.204,41 | 5.673,65
Crescimento da Receita Liquida % 7,57% 13,47% 1,63% 8,43% 9,02%
Lucro Bruto 2.482,16 | 2.863,89 | 2.878,49 | 3.084,40 | 3.290,29
Margem Bruta % 59,64% 60,64% | 59,97% | 59,27% 57,99%
Despesas Operacionais -1.111,52 | -1.229,61 | -1.307,96 | -1.205,66 | - 1.501,75
5 — -

Ifc;q(;lﬁ(sjaDespesas Operacionais /Receita 26.70% 26,03% 27.25% 23.16% 26%
EBIT (Lucro operacional) 1.370,64 | 1.634,29 | 1.570,53 | 1.878,75 | 1.788,55
Margem operacional % 32,93% 34,60% 32,72% 36,10% 31,52%
Resultado financeiro -205,65 -180,4 -204,78 -275,18 -243

5 . - -

Squ(ijc(j)a Resultado financeiro/Receita 4,94% 3,8206 4,26% 5.28% 4%
Lucro antes do IR e CSLL (LAIR) 1.165 1.453 1.365,75 | 1.603,56 | 1.545,54
IRe CSLL -272,52 -373,85 -369,41 -425,94 | - 394,01
% IR e CSLL/LAIR 23,39% | 25,72% | 27,04% | 26,56% 25,49%
Lucro liquido 892,49 | 1.080,03 | 996,34 | 1.177,63 | 1.151,54
Margem Liquida % 21,44% 22,87% 20,76% 22,63% 20,30%

Fonte: Status Invest




Tabela 5 — Demonstracao do Resultado do Exercicio estimado
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Descricdo (Em milhdes de R$, exceto %) 2023E 2024E 2025E 2026E 2027E
Receita Liquida 6.128,68 | 6.620,20 | 7.151,14 | 7.724,66 | 8.344,18
Crescimento da Receita Liquida % 8,02% 8,02% 8,02% 8,02% 8,02%
Lucro Bruto 3.533,89 | 3.79553 | 4.076,54 | 4.378,35 | 4.378,35
Margem Bruta % 59,50% 59,50% 59,50% 59,50% 59,50%
Despesas Operacionais -1.583,04 | -1.710,00 | -1.847,14 | -1.995,28 | - 2.155,30
‘ﬁqu(ijgz Despesas Operacionais/Receita 25 83% 25.83% 25 83% 25 83% 25 83%
EBIT (Lucro operacional) 2.057,40 | 2.222,40 | 2.400,64 | 2.593,17 | 2.801,14
Margem operacional % 33,57% 33,57% 33,57% 33,57% 33,57%
Resultado financeiro 277,02 299,23 323,23 349,15 377,16
% do Resultado financeiro/Receita Liquida| 4,52% 4,52% 4,52% 4,52% 4,52%
Lucro antes do IR e CSLL (LAIR) 1.671,16 | 1.806,98 | 1.953,84 | 2.112,64 | 2.284,35
IRe CSLL - 42848 |- 463,31 |- 500,97 |- 541,68 |- 58571
% IR e CSLL/LAIR 25,64% 25,64% 25,64% 25,64% 25,64%
Lucro liquido 1.323,79 | 1.429,96 | 1.544,65 | 1.668,53 | 1.802,34
Margem Liquida % 21,60% 21,60% 21,60% 21,60% 21,60%

Fonte: Estimativas do autor

5.2 Receita Liquida

A receita liquida, compreende-se pelo valor total gerado pela receita bruta, apos

as deducdes de impostos, taxas e custos. Esse € um importante medidor para entender se

a empresa obteve lucro ou prejuizo no periodo representado, sendo o valor que de fato

estd sendo recebido pela empresa pela prestacao de seus servigos apos as deducgoes.

Do ano de 2018 até o de 2022, a SANEPAR apresentou um crescimento da receita

liquida em todos os anos, ainda que tenha enfrentado situacdes adversas nesse tempo,

como a crise hidrica que se instaurou no Brasil e a pandemia do COVID 19. O

crescimento dessa receita foi de aproximadamente 36% em 4 anos e no Ultimo ano atingiu

a marca de 5,674 bilhdes de reais, uma alta de 9% se comparado com o ano de 2021. Essa

alta, foi influenciada principalmente por reajustes tarifarios em torno de 5% e a expansao

de servigos de linhas de dgua e esgoto, que geraram um acréscimo do volume faturado de

2,5% e 4,1%, para cada segmento, respectivamente.
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Destaca-se que o segmento de abastecimento de agua é responsavel por pouco
mais de 60% da receita e o tratamento de esgoto por cerca de 36%, quase ndo havendo

variagdes nos percentuais nesse tempo observado.

Figura 2 — Receita liquida
Receita Liquida (RS|MM)

CAGR 2018 - 2022
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Fonte: Site de Relagéo com Investidores da Sanepar

5.3 Lucro Liquido

O lucro liquido € obtido pela redugdo do custo total, incluindo os gastos variaveis
e fixos da empresa e 0s impostos, da receita total que foi gerada por ela. O ano de 2021
foi quando a Companhia de Saneamento do Parana registrou o seu maior lucro nos
Gltimos 5 anos, obtendo 1,178 bilhdes de reais. No ano seguinte, houve uma pequena
queda de cerca de 3% com relagcdo ao ano anterior, mas o crescimento de 2018 para 2022

foi de aproximadamente 30% no lucro.

Figura 3 — Lucro liquido
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Fonte: Site de Relagdo com Investidores da Sanepar

5.3.1 Margem liquida

Destaca-se margem liquida, que é o percentual do lucro liquido em relacdo a
receita liquida apresentada pela companhia. No periodo observado, ela, ainda que com
algumas adversidades enfrentadas em alguns momentos, conseguiu manter esse
importante indicador acima dos 20%.

A figura abaixo apresenta o0 comportamento desse indicador de 2018 até 2022.

Figura 4 — Margem liquida da companhia
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Fonte: Site de Relagdo com Investidores da Sanepar
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Em comparacdo com outras empresas do setor como Copasa, Sapesp e Casan, a
Companhia de Saneamento do Parana € a que possui a maior margem apresentada nos

ualtimos 5 anos, como mostra a tabela a seguir:

Tabela 6 — Margem liquida em comparagdo com outras empresas do setor

Margem
liquida 2018A | 2019A | 2020A | 2021A | 2022A

Sanepar 21,44% | 22,87% | 20,76% | 22,63% | 20,30%
Copasa 12,22% | 14,63% | 15,28% | 9,12% | 13,65%
Sabesp 17,63% | 18,73% | 5,47% | 11,83% | 14,15%
Casan -10,98% | 10,65% | 9,84% | 11,08% | 6,52%

Fonte: Site Status Invest

Desse modo, é possivel notar a eficiéncia da empresa até mesmo com relacao a
outros pares, indicando uma boa gestéo por parte da administracdo. Ademais, a empresa,
assim como a maiorias das outras, tende a se beneficiar da queda de Taxa de Juros,

melhorando seus multiplos e fazendo com que a margem liquida cresca ainda mais.

5.3.2 Preco sobre o Lucro

O medidor Preco/Lucro apresenta a relacdo entre o pre¢o atual da acao, dividida
pelo seu lucro. Quanto menor esse indicador, ha indicios de que o ativo pode estar
“barato”, enquanto que quando esse multiplo estd grande, pode se ter uma percepgao que
estd supervalorizada. As ac¢des preferenciais da SANEPAR encerraram 0 ano de 2022
com o Preco/Lucro de 4,79, as ordinarias com o indicador em 4,88, e as Units com mesmo
em 4,74. Como é demonstrado na tabela a baixo, € 0 menor desde 2015, quando o Brasil
passou por grandes dificuldades econémicas. Em comparacdo com as empresas de
saneamento ja citadas, apresenta o indicador mais baixo, demonstrando que a a¢éo pode

estar subvalorizada.

Tabela 7 — Preco sobre lucro das acdes ordinarias, preferenciais e Units do ano
de 2015 até 2022
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Preco/Lucro| 2015A | 2016A | 2017A | 2018A | 2019A | 2020A | 2021A | 2022A
SAPR3 4,35 9,04 9,47 8,12 91 4,88 4,55
SAPR4 3,64 8,17 8,59 6,04 9,83 7,6 4,97 4,79
SAPR11 - 8,79 6,94 9,46 7,76 4,92 4,74

5.4 Custos e Despesas

Fonte: Site Status Invest

Os custos e despesas séo referentes a produgéo e execucéo de suas atividades, bem

como a manutencgdo para que seja possivel a continuidade dos negdcios. Os custos afetam

diretamente a lucratividade da empresa de modo que a redugédo destes gastos necessarios

promove um lucro maior. Ainda que nos ultimos anos tenha a companhia tenha

apresentado um aumento médio de 9,19% ao ano nos custos, 0 seu lucro permaneceu

crescendo.

Tabela 8 — Custos em milhdes de reais

Descri¢do (Em milhdes de R$)

2018A

2019A

2020A

2021A

2022A

Custos e despesas

1.680,04

1.858,93

1.921,16

2.120,01

2.383,36

Fonte — Site Status Invest

5.5 Depreciacao e amortizacdo

A depreciacdo e amortizacao diz respeito ao valor que é depreciado de um ativo

ao longo do tempo. Sob essa Optica, na depreciacdo tem se o registro do quanto é reduzido

do valor dos bens da firma pelo desgaste até que a utilidade seja perdida, podendo ser por

conta de obsolescéncia ou pela prépria acéo da natureza.

A amortizacdo, tem um conceito um pouco diferente, ainda que analogo ao

apresentado acima, esta voltado ao valor amortizavel de um ativo intangivel.

Tabela 9 — Depreciagéo e amortizagao

Descricdo (Em milhdes de R$)

2018A

2019A

2020A

2021A

2022A

Depreciacdo e amortizacdo

271,39

337,44

361,87

394,47

469,71




Fonte — Site Status Invest

Tabela 10 — Depreciacdo e amortizagéo
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Descri¢do (Em milhdes de R$)

2023E

2024E

2025E

2026E

2027E

Depreciacao e amortizacdo

507,38

548,07

592,03

639,51

690,80

Fonte — Estimada pelo autor

5.6 CAPEX

A expressdo em inglés Capital Expenditure, mas conhecido pela sigla CAPEX, é

compreendido como Despesas de Capital ou Investimentos em Bens de Capitais, e seu

custo é voltado para a expansdo operacional da firma e sua manutencéo.

A Sanepar vem expandindo seus investimentos nos Ultimos anos para cumprir

com as metas estabelecidas de acesso a agua e tratamento de esgoto do novo marco

regulatério do saneamento basico no Brasil, além de reduzir custos operacionais da rede.

Em 2023, o Conselho da empresa aprovou seu Plano Plurianual Investimentos para o

periodo de 2024 a 2028 no valor de 11,2 bilhdes de reais, sendo 8,7 bilhdes de reais com

CAPEX regulatorio.

Tabela 11 - CAPEX

Descricdo (Em milhdes de R$) |2018A |2019A 2020A |2021A 2022A
Capex 974.554 | 1.027,07 | 968,93 | 1.320.162 | 1.744,14
% do CAPEX/ Receita liquida 23% 22% 20% 25% 31%
Fonte: Site de Relagdo com Investidores da Sanepar
Tabela 12 — CAPEX estimado para 0s proximos anos
Descricdo (Em milhdes de R$) |2023E | 2024E | 2025E 2026E 2027E
Capex 1.470,88/1.588,85| 1.716,27 | 1,853,92 | 2.002,60
% do CAPEX/ Receita liquida 24% 24% 24% 24% 24%

Fonte: Estimado pelo autor
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5.7 EBITDA

O EBITDA significa o lucro antes de juros, impostos, depreciacdo e amortizagéo.
Esse indicador, representa, portanto, o resultado operacional da companhia, informando
o lucro obtido, antes da deducdo dos gastos da companhia em juros e impostos e perdas
de depreciacao e amortizacéo.

A margem EBITDA é calculada por meio da divisdo do EBITDA pela receita
operacional liquida. Assim como a margem liquida, a margem EBITDA da SANEPAR ¢é
superior as outras empresas de saneamento basico listadas em bolsa.

Como podemos ver na figura abaixo, o Ebtida apresentou um crescimento de

aproximadamente 35% nos Ultimos 5 anos.

Figura5 — EBITDA e margem EBITDA
EBITDA e Margem EBITDA (RS|MM)

CAGR 2018 - 2022
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Fonte: Site de Relag&o com Investidores da Sanepar
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O Capital de Giro é obtido ao realizar a subtragdo do valor do passivo circulante do valor

referente ao ativo circulante. Este multiplo indica o quanto que a firma precisa para

cumprir com suas obrigac@es de curto prazo e para realizar suas atividades operacionais

de forma plena.

Tabela 13 — Capital de Giro

Descri¢do (Em milhdes de R$) 2018A  [2019A  [2020A |2021A |2022A
Ativo Circulante 1.064,53 | 1.170,74 | 1.756,28 | 2.071,65 | 2.469,83
Passivo Circulante 1.358,83 | 1.291,38 | 1.448,86 | 1.397,17 | 1.629,66
Capital de Giro -294,30 | -120,64 | 307,42 674,48 840,17
Crescimento do Capital de Giroem % | -17% 41% 154% 119% 24%
ACapital de Giro - 173,66 | 428,06 | 367,06 | 165,69
Fonte: Site de Relagcdo com Investidores da Sanepar
Tabela 14 — Projecdes Capital de Giro

Descricdo (Em milhdes de R$) 2023E 2024E 2025E | 2026E 2027E
Capital de Giro 1.377,88 | 2.259,72 |3.705,94 | 6.077,75 | 9.967,5
Crescimento do Capital de Giroem % | 64% 64% 64% 64% 64%
ACapital de Giro 537,71 | 881,84 |1.446,22| 2.371,8 | 3.889,76

Fonte: Estimado pelo autor

5.9 Fluxo de Caixa Livre para a Firma (FCFF)

O fluxo de caixa livre para a firma constitui-se do valor do fluxo de caixa das operacdes

gerado em um determinado periodo de tempo que é destinado aos acionistas para ser

distribuido depois da reducédo das despesas dos impostos, CAPEX, e obrigacOes de curto

prazo.




Tabela 15 — Fluxo de caixa livre para a firma
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Descri¢do (Em milhdes de R$) 2018A 2019A 2020A 2021A 2022A
EBIT (Lucro operacional) 1.370,64 1.634,29 | 1.570,53 1.878,75 1.788,55
IRe CSLL - 272,52 -373,85 | -369,41 - 425,94 -394,01
NOPAT 1.098,12 1.260,44 | 1.201,12 1.452,81 1.394,54
CAPEX 974,55 1.027,07 | 968,93 1.320,16 1.744,14
ACapital de Giro - 173,66 428,06 367,06 165,69
Depreciacao e amortizacdo 271,39 337,44 361,87 394,47 469,71
FCFF 394,96 744,47 | 1.022,12 894,18 285,80
Fonte: Site de Relagdo com Investidores da Sanepar
Tabela 16 — Fluxo de caixa livre para a firma esperado
Descricdo (Em milhdes de R$) 2023E 2024E 2025E 2026E 2027E
EBIT (Lucro operacional) 2.057,40 | 2.222,40 | 2.400,64 2.593,17 2.801,14
IRe CSLL -428,48 -463,31 | -500,97 -541,68 -585,71
NOPAT 1.628,92 | 1.759,09 | 1.899,67 2.051,49 2.215,43
CAPEX 1.470,88 | 1.588,85 | 1.716,27 1.853,92 2.002,60
ACapital de Giro 537,71 881,84 | 1.446,22 2.371,80 3.889,76
Depreciagdo e amortizacao 507,38 548,07 592,03 639,51 690,8
FCFF 1.203,13 | 1.600,15 | 2.221,65 3.208,88 4.793,39

5.10 Calculo Valor Justo

Fonte: Estimado pelo autor

Para o calculo do valor da acdo pelo método de fluxo de caixa é preciso que seja

obtido a taxa de desconto (WACC) conforme descrita na equacédo (2) do capitulo 4 de

acordo com 0s seguintes valores dos parametros:

Tabela 17 — Parametros para calculo WACC

Parametros

Valor

Taxa Livre de Risco (Rf)

3,70%

Beta desalavancado

1,15




Aliquota do imposto de renda 34%
(M)

Beta Alavancado 1,59
Prémio de Risco (Rm - Rf) 5,94%
Risco Pais 5,19%
Ke (U$) 18,33%
Inflacdo Brasileira 3,00%
Inflacdo Americana 2,00%
Ke (R$) 19,49%
Spread 3,68%
Kd 12,57%
E (Em milhdes de R$) 8.786,89
D (Em milhdes de R$) 5.083,24
WACC 16,95%

Fonte: Site da Sanepar e Damondaran
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Em seguida, utilizamos a projecoes feitas do fluxo de caixa livre para a firma
esperado dos anos de 2023 até 2027 e aplica-se a taxa de desconto WACC de 16,95%

encontrada na tabela acima.

Tabela 18 — Valor presente fluxo de caixa para 0s anos estimados

gg;c”‘?ao (Em milhGes de| o0 5e | 20p4E | 2025E | 2026E | 2027E
FCFF 1.20313 |1.600.152.221 65| 3.208.88 | 4.793,39
VP FCFFE 1.029 | 1170 | 1.389 | 1715 | 2.190
Somatorio VP FCFF E 7.437

Fonte: Estimado pelo autor

Apos a obtengdo do valor presente dos fluxos de caixa projetados projeta-se o

valor para a perpetuidade.

Tabela 19 — Valor de perpetuidade

Descricdo (Em milhdes de
R$)
FCFF 2027E 4.793,39
g 3,50%
Perpetuidade 36.877
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VP da perpetuidade 16.853

Fonte: Estimado pelo autor

Por fim, soma-se o valor presente dos fluxos de caixa projetados com a
perpetuidade e desconta-se o valor da divida liquida da companhia que encontra-se
atualmente em 4,4 bilhdes de reais. Finalmente, o valor encontrado ¢ divido pelo nimero

de acOes da empresa, no caso da Sanepar, dividido por 1.511.205.519.

Tabela 20- Valor justo da acdo

Somatério VP FCFF E 7.493
VP da perpetuidade 16.853
Valor da Empresa 24.347
Divida Liquida (4.401)
Numero de Agdes 1511
Valor por ac3o R$ 13,20

Fonte: Estimado pelo autor
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6.Conclusdo

Este trabalho teve como objetivo estimar o valor justo das a¢6es da Companhia
de Saneamento do Parana utilizando do meétodo de Valuation do Fluxo de Caixa
Descontado (FCD), fazendo projecdes dos fluxos de caixa da firma e os trazendo a valor
presente com uma taxa de desconto. Além da estimacédo, esta monografia apresentou a
estruturacdo, perspectiva e setor que a firma esta inserida.

Ademais, constatou-se as projecdes de mdltiplos e indicadores relevantes da
companhia para 0s proximos anos de modo a concluir-se pelo método observado que o
preco das acOes da Sanepar estdo subvalorizadas no mercado. Sob essa optica, o valor
justo das ac¢Bes da Sanepar € de R$13,20, indicando que no momento, a agdo se encontra
subvalorizada. No dia 01/12/23, o valor de mercado da empresa esta em 7,89 bilhGes de
reais, com um numero bem abaixo do que deveria ser pelo método aplicado, pois ao
multiplicarmos o prego da a¢éo encontrado pelo numero de ativos, obtemos um valor de

mercado de 19,94 bilhdes de reais.
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