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Sanepar (sapri1 - Compra)

Resultado consistente no 3T19

A Sanepar registrou no 3T19 um lucro liquido de R$ 244 milhdes, 85% superior ao lucro de R$ 132
milhdes do 3T18. Um resultado consistente, construido a partir do incremento de 13% da Receita
Liquida, da melhora do resultado operacional e financeiro. No 9M19 o lucro cresceu 21% em relacio a
igual periodo do ano anterior, para R$ 694 milhdes. Seguimos com recomendacio de COMPRA e
preco justo de R$ 97,00/Unit.

Principais destaques operacionais e financeiros

O volume faturado de 4gua + esgoto somou 229,4 milhdes de m® no trimestre, com crescimento de 4,1% em
relacdo ao 3T18, acumulando 691,8 milhdes de m*no 9M19, com incremento de 3,3% ante o 9M18. No 3T19,
o volume faturado de 4gua tratada foi de 130,8 milhdes de m® contra 126,8 milhdes de m® no 3T18,
representando um acréscimo de 3,2%, reflexo do clima mais seco e temperaturas maiores que a média
histérica. O volume faturado de esgoto no 3T19 apresentou um crescimento de 5,3% em comparacao a igual
trimestre de 2018 para 98,6 milhdes de m® com importante crescimento nos segmentos, residencial e
comercial.

Inadimpléncia permanece baixa. No 3T19 o indice de inadimpléncia era de 1,6% acima de 1,1% no 3T18, mas
em patamar reduzido, reflexo da intensificacio de acbes comerciais e de relacionamento com o cliente aliado
aos programas de recuperacao de créditos.

Volumes hidricos. O volume médio disponivel do Sistema de Abastecimento Integrado de Curitiba (SAIC),
composto pelas Barragens Piraquara |, Piraquara ll, Irai e Passauina, ao final do 3° trimestre, estava em 91,6%
ante 99,9% do trimestre anterior, reflexo do menor volume de chuva e do aumento do consumo.

Receita Operacional Bruta. Registrou crescimento de 13%, passando de R$ 1,1 bilhdo no 3T18 para R$ 1,3
bilhdo no 3T19, em funcio do Reajuste Tarifario Anual de 5,12% de 2018, do Reajuste Tarifario Anual de
8,37% que vigora desde 24/05/2019, da ampliacdo dos servicos de dgua e esgoto e do aumento no nimero de
ligacoes.

Custos e Despesas Operacionais. No conjunto, cresceram apenas 3,7% no 3T19 para R$ 785 milhdées, em
percentual abaixo do incremento de receita, com destaque para o crescimento de 42% em Materiais, alta de
7% nas despesas com Pessoal e +6% em Energia Elétrica. As despesas com depreciagdes e amortizagdes
cresceram 24% e o Fundo Municipal de Saneamento e Gestdo registrou alta de 14%. As Provisbes para
Contingéncias cresceram 245%, principalmente, pelo reflexo das provisdes ambientais e civeis em funcido do
ajuizamento de novas agdes e atualizacio de valores de agdes ja existentes.

No 3T19 o EBITDA somou R$ 486 milhdes e se compara a R$ 357 milhdes do 3T18. A margem EBITDA subiu
de 34,2% para 41,0% entre os trimestres comparaveis, refletindo o crescimento de 13% da receita liquida vis
avis a alta de 4% dos custos e despesas. A geracio de caixa operacional no 3T19 foi de R$ 389 milhdes, com
crescimento de 3% em relacdo a igual trimestre do ano anterior. A Conversdo do EBITDA em Caixa
Operacional foi de 80,0% no trimestre e se compara com 95,2% no trimestre anterior.

Endividamento. A divida bruta registrou leve reducio de R$ 3,2 bilhées em junho de 2019 para R$ 3,1 bilhdes
em setembro, com a divida liquida mantendo-se em R$ 2,9 bilhées. O indice de alavancagem refletiu a
melhora da geracao operacional de caixa e caiude 1,7x no 2T19 para 1,6x no 3T19.

Reajuste Tarifario Anual de 2019. Conforme destacado, o Tribunal de Contas do Estado do Parana -
TCE/PR, em reunido do Tribunal Pleno no dia 23 de outubro, revogou a medida cautelar proferida nos autos
n°®312857/19 e, desta forma, reestabeleceu o percentual de reajuste fixado pela AGEPAR com a aplicagdo do
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Cadigo SAPR11
Recomendacgio COMPRA
Cotaco atual (R$) RS /unit 88,74
Prego justo RE /unit 97,00
Potencial % 9.3
Var. 52 sem. (Min/Max) R$ funit  48,19-92,01
Dados da Agio

Total de units milhdes 100,7
Agdes Ordindrias % 33,3
Free Float % 80,0
Vol. Méd. diario (1 més) R$ milhdes 41,3
Walor de Mercado R$ milhdes 8.903
Desempenho da Acdo Dia Ano 52 Sem.
SAPR11 -0,4% 53,5% 801%
Ibovespa 0,7% 233% 265%
Cotagdo de 11/11/2019

Principais Multiplos 2018 2019E 2020E
P/L (x) 41 9.4 8,7
VE/EBITDA (x) 3.8 6,6 6,3
ROE (36) 164 160 15.9
Div.Lig/EBITDA aj.{12m) (x) 15 1.6 17
Receita Liquida (R$ mm) 4162 4492 4927
Lucro Lig. recorr. (R$ mm) 936 950 1.025
Margem Bruta (%) 5946 594 58,1
Margem EBITDA aj. (%) 402 399 39,2
Margem Liquida () 225 211 20,8
Payout (%) 50,0 50,0 50,0
Retorno Dividendo (%) 8,0 53 57
Cotagio/VPA (x) 1,1 1.4 1,3

Fonte: Economatica. Projegdes: Planner Corretora.

Figura 1: Desempenho da agdo em 12M
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Fonte: Economatica.
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diferencial de 3,76%, em vigor a partir do dia 11 de novembro de 2019. Em relacdo ao periodo em que a
Sanepar permaneceu sem aplicar o reajuste integral, o valor da diferenca atualizado sera faturado em 6
meses, nas contas a serem emitidas a partir de 19 de novembro de 2019.

Investimentos. Nos Ultimos 5 anos terminados em 2018 a companhia investiu R$ 4,4 bilhdes, sendo R$ 1,8
bilhdo em 4gua, R$ 2,2 bilhdes em esgoto e R$ 434 milhdes em outros. Para os proximos 5 anos (de 2019 a
2023) o Programa de Investimentos alcanca R$ 7,1 bilhdes, dos quais R$ 3,0 bilhdes em agua, R$ 3,7 bilhdes
em esgoto e R$ 377 milhées em outros. Deste total programado, R$ 3,52 bilhées ou 49,4% virdo de recursos
préprios e R$ 3,6 bilhdées ou 50,6% via recursos de terceiros. No 3T19 os investimentos somaram R$ 289
milhdes, acumulando R$ 753 milhdes no 9IM19.

Principais indicadores - Demonstracgdo de resultados

Sanepar - principais indicadores var % oM13
R% milhdes
Receita Liquida 10453 11853 134 30643 3.383.2 104
EBITDA 3570 4357 3461 1148463 13405 149
margem ehitda 342% 410% 68 pp  38.1% 396% 16 pp
Resultado Financ. Liquida -58,2 -440 -33.53 -157.3 -1344 -1445
margem fin. liquida -5,3%  -37% 28 pp  -5.1% 0 -40% 1.2 pp
Lucra Liquida 1320 2436 845 5725 8937 212
margem liquida 126% 206% 7%9pp 187% 203% 18 pp
Patriménia Liquida 54030 60248 1135 354030 40248 115
ROAE (anualizado) 103% 17.5% 7.3 pp 146% 139% 14 pp
Divida Liquida 24514 23853353 1864 245314 28335 154
Diiv.Lig./Ebitda () 15 146 15 15
Volume faturado de dgua+esgoto (milhdes m*) 2204 2294 41 &597 4918 3.3
Waolumefaturado de dgua (milhdes m®) 1268 1308 3.2 3870 3938 23
Yolumefaturado de esgota (milhdes m®) 3.6 2346 3.3 2827 29480 47
Capex 3027 2885 -47 7483,7 7525 0.5

Fonte: 5anepar/Planner Corretora.
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Parametros do Rating da Acao

Nossos parametros de rating levam em consideracdo o potencial de valorizacdo da acao, do mercado, aqui refletido pelo
Indice Bovespa, e um prémio, adotado neste caso como a taxa de juro real no Brasil, € se necessario ponderacao do analista.
Dessa forma teremos: )
Compra: Quando a expectativa do analista para a valorizacao da acao for superior ao potencial de valorizacdo do Indice
Bovespa, mais o prémio. )
Neutro: Quando a expectativa do analista para a valorizacao da agao for em linha com o potencial de valorizagao do Indice
Bovespa, mais o prémio. )
Venda: Quando a expectativa do analista para a valorizagao da acgao for inferior ao potencial de valorizagao do Indice

Bovespa, mais o prémio.
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DISCLAIMER

Este relatorio foi preparado pela Planner Corretora e esta sendo fornecido exclusivamente com o objetivo de informar. As informacdes, opinides, estimativas e
projecdes referem-se a data presente e estdo sujeitas as mudancas como resultado de alteracdes nas condicdes de mercado, sem aviso prévio. As informacoes
utilizadas neste relatorio foram obtidas das companhias analisadas e de fontes publicas, que acreditamos confiaveis e de boa fé. Contudo, ndo foram
independentemente conferidas e nenhuma garantia expressa ou implicita, € dada sobre sua exatidao. Nenhuma parte deste relatério pode ser copiada ou
redistribuida sem prévio consentimento da Planner Corretora de Valores.

O presente relatorio se destina ao uso exclusivo do destinatario, nao podendo ser, no todo ou em parte, copiado, reproduzido ou distribuido a qualquer pessoa sem
a expressa autorizagao da Planner Corretora.

As opinides, estimativas, projecoes e premissas relevantes contidas neste relatorio sao baseadas em julgamento do(s) analista(s) de investimento envolvido(s) na
sua elaboracao (“analistas de investimento”) e sdo, portanto, sujeitas a modificagcdes sem aviso prévio em decorréncia de alteracdes nas condicoes de mercado.
Declaracoes dos analistas de investimento envolvidos na elaboracao deste relatério nos termos do art. 21 da Instrucao CVM 598/18:

O(s) analista(s) de investimento declara(m) que as opinides contidas neste relatorio refletem exclusivamente suas opinides pessoais sobre a companhia e seus
valores mobiliarios e foram elaboradas de forma independente e auténoma, inclusive em relacao a Planner Corretora e demais empresas do Grupo.
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