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Sanepar (SAPR11 – Compra) 

Bom 1T19 e perspectivas favoráveis 

A Sanepar registrou no 1T19 um lucro líquido de R$ 217,5 milhões, 16% superior aos R$ 186,9 

milhões do 1T18. Um bom resultado, e que não foi afetado por itens extraordinários ou não 

recorrentes, construído a partir do crescimento de 10% da Receita Líquida (+7% em volume e +3% em 

preço) e da melhora do resultado operacional. O EBITDA cresceu 11% totalizando R$ 452,6 milhões, 

com +0,3pp na margem EBITDA para 41,2%. O resultado financeiro também foi melhor, contribuindo 

para o crescimento do lucro. Temos recomendação de COMPRA e preço justo de R$ 97,00/Unit.  

Principais destaques operacionais e financeiros 

Mercado da companhia. Ao final do 1T19 a companhia apresentava um índice de atendimento com água 

tratada de 100%, cobertura com coleta de esgoto de 72,8% e um índice de tratamento de 100%. O 

número de ligações de água cresceu 1,6% em doze meses para 3,15 milhões em mar/19. Nesta base de 

comparação o número de ligações de esgoto cresceu 4,7% totalizando 2,16 milhões. 

O volume faturado de água + esgoto somou 238,5 milhões de m³ no trimestre, com crescimento de 7,0% 

em relação ao 1T18. No 1T19, o volume faturado de água tratada foi de 137,1 milhões de m³, ante 129,1 

milhões de m³ no 1T18, um crescimento de 6,2%, reflexo do crescimento do consumo devido a fatores 

climáticos (aumento no volume de chuvas e queda da temperatura). O volume faturado de esgoto no 

1T19 cresceu 8,2% em comparação ao 1T18 para 101,4 milhões de m³. Destaque para a redução do 

índice de perdas de 234,7 no 1T18 para 224,9 litros/ligação/dia no 1T19 e inadimplência de 2,5% no 

trimestre, em linha com a média dos trimestres anteriores. 

Volumes hídricos. O volume médio disponível do Sistema de Abastecimento Integrado de Curitiba 

(SAIC), composto pelas Barragens Piraquara I, Piraquara II, Iraí e Passaúna, ao final do trimestre estava 

em 90,8%, reflexo do menor volume de chuva e da maior utilização das barragens. Esse número é 

superior aos 77,2% do 4T18. 

Receita Operacional Bruta. Registrou crescimento de 9,7%, passando de R$ 1,08 bilhão no 1T18 para 

R$ 1,18 bilhão no 1T19, em função do Reajuste Tarifário Anual – IRT de 5,12% que começou a vigorar 

em 17/05/2018, da ampliação dos serviços de água e esgoto e do aumento no número de ligações. 

Custos e Despesas Operacionais. No conjunto cresceram 8,8% totalizando R$ 774,1 milhões, com 

destaque para o incremento de 16,0% em Materiais; +21,3% da Energia Elétrica por reajuste de 15,99% 

na tarifa a partir de 24/06/18; e +41,7% das Provisões para contingências, principalmente, pelo reflexo 

das provisões trabalhistas em função do ajuizamento de novas ações e atualização de valores de ações 

já existentes.  As despesas com Pessoal cresceram 2,6% e os Serviços de Terceiros, +2,6% entre os 

trimestres comparáveis. 

EBITDA e Geração de Caixa Operacional. No 1T19 o EBITDA somou R$ 452,6 milhões e se compara a 

R$ 409,2 milhões do 1T18. A margem EBITDA passou de 40,9% no 1T18 para 41,2% no 1T19, e refletiu 

o crescimento de 10% da receita líquida, em contrapartida a evolução de 9% dos custos e despesas. A 

geração de caixa operacional no 1T19 foi de R$ 284,3 milhões, com redução de 6,0% em relação ao 

1T18. A Conversão do EBITDA em Caixa Operacional foi de 62,8% no trimestre ante 73,9% no 1T18. 

Endividamento. A dívida bruta da companhia passou de R$ 2,77 bilhões em dez/18 para R$ 2,89 bilhões 

em mar/19, um crescimento de 4,3% e custo médio de 9,5% ao ano. A dívida líquida elevou-se de R$ 
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2,44 bilhões para R$ 2,54 bilhões, na mesma base de comparação. O índice de alavancagem, medido 

pela relação “Dívida Líquida/EBITDA” se manteve estável, permanecendo em 1,5x no 1T19 e 1T18, 

respectivamente.  

Conselho de Administração aprova emissão de R$ 350 milhões em debêntures. Trata-se da 9ª emissão 

de debêntures da companhia, que será realizada em até duas séries, com prazo de vencimento de 5 anos 

contados da data de emissão. Os recursos líquidos serão destinados ao complemento do plano de 

investimentos da companhia e reforço do capital de giro. 

Reajuste Tarifário 2019. O Conselho Diretor da Agência Reguladora de Serviços Públicos Delegados de 

Infraestrutura do Paraná – AGEPAR definiu em 16.abr.19, através da Resolução Homologatória nº 

006/2019, o Reajuste Tarifário Anual – IRT de 12,12944% sobre os serviços prestados a ser aplicado a 

partir de 17 de maio de 2019 e aprovou a aplicação da Tabela de Tarifas de Saneamento.  

Antecipação do diferimento. Em relação à antecipação do diferimento, a AGEPAR deliberou pela 

abertura de Revisão Tarifária Extraordinária, devendo ser tramitado em procedimento próprio 

contemplando análises econômicas e financeiras e consulta aos usuários via audiências públicas. 

Programa de Aposentadoria Incentivada. O Conselho de Administração da companhia aprovou em 

reunião realizada dia 16 de abril de 2019, a proposta de implantação do Programa de Aposentadoria 

Incentivada – PAI. Não temos ainda nenhum dado do alcance do programa, que ainda será objeto de 

trâmites administrativos para efetiva realização, o que deve acontecer a partir de julho, mas vemos 

como uma ação que deve impactar positivamente o resultado, por tratar-se de um programa já 

implantado com relativo sucesso nos dois exercícios anteriores, e com rápido retorno. 

Proventos. A antecipação dos dividendos não está em discussão, no momento, dado o importante 

volume de investimentos já aprovados e que serão executados. 

 

Principais indicadores – Demonstração de resultados  
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DISCLAIMER 

EQUIPE 

Parâmetros do Rating da Ação  
Nossos parâmetros de rating levam em consideração o potencial de valorização da ação, do mercado, aqui refletido pelo 
Índice Bovespa, e um prêmio, adotado neste caso como a taxa de juro real no Brasil, e se necessário ponderação do analista. 
Dessa forma teremos:  
Compra: Quando a expectativa do analista para a valorização da ação for superior ao potencial de valorização do Índice 
Bovespa, mais o prêmio.  
Neutro: Quando a expectativa do analista para a valorização da ação for em linha com o potencial de valorização do Índice 
Bovespa, mais o prêmio.  
Venda: Quando a expectativa do analista para a valorização da ação for inferior ao potencial de valorização do Índice 
Bovespa, mais o prêmio. 
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