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Sanepar (sapriz - Compra)

Resultado no 4T20 refletiu o contingenciamento da demanda e a
suspensao do reajuste tarifario

A companhia registrou no 4720 um lucro liquido de R$ 291 milhées, com reducio de 24,6% em
relacdo ao lucro liquido de R$ 386 milhées do 4T19, impactado pela queda de 7,7% da receita liquida
que alcancou R$ 1,2 bilhdo no trimestre, reflexo da diminuicio de 3,2% no volume faturado de agua e
de 3,7% no volume faturado de esgoto, resultante da situacio de emergéncia hidrica no Estado do
Parana, aliado a postergacao do reajuste tarifario de 2020 e os efeitos da pandemia. O resultado
refletiu ainda o efeito residual da contabilizacdo do PAI-Programa de Aposentadoria Incentivada e o
parcelamento de multa ambiental junto ao Ibama.

O cenario para 2021 se mostra mais favoravel. O volume de chuvas em novembro e dezembro veio
acima da média historica, contribuindo para o aumento do nivel dos reservatoérios e abrindo espaco
para a reducao do contingenciamento da demanda. No fechamento do trimestre, o volume médio dos
reservatoérios estava em 40,95% (em 10/03 o nivel médio era de 57,4%). A companhia antecipou
alguns investimentos, realizou novas parcerias e solucoes e espera chegar em 70% de reservagao no
final do 1° semestre.

Ressalte-se que apds a suspensao, o reajuste das tarifas de agua e esgoto foi retomado em fevereiro
deste ano. Atentar para a Segunda Revisdo Tarifaria Periddica (22 RTP) em andamento e as decisdes
decorrentes da analise da agéncia, dentre elas a base de ativos, a taxa de retorno e os reajustes
pleiteados pela companhia. Seguimos com recomendaciao de COMPRA para SAPR11 e reduzimos o
Preco Justo de R$ 37,00/Unit para R$ 32,00/Unit.

Destaques

Os custos e despesas totais somaram R$ 783,7 milhées no 4T20 com leve reducio de 1,3% em relacio ao
4T19. Destaque para a queda de 11,0% na linha de Pessoal, reducéo de 14,6% nos gastos com Energia Elétrica
e queda de 1,7% na linha de Servicos de Terceiros, entre outros. Estes valores foram parcialmente
compensados pelo incremento de Perdas na Realizacdo de Créditos, influenciadas principalmente pelo
crescimento das provisdes de perdas das contas a receber de clientes particulares, o aumento de Provisdes
para Contingéncias e Conversio de Multa Ambiental. O EBITDA caiu 13,3% para R$ 547 milhées, impactado
pela reducdo de 16,9% do resultado operacional. O ROAE reduziu-se de 18,2% no 4T19 para 15,2% no 4T20.
Nesta base de comparacao a margem EBITDA caiu de 47,1% par 44,2%.

A geracido de caixa operacional no 4T20 foi de R$ 270,6 milhdes, com reducio de 33,2% em relacio ao
4T19. A Conversao do EBITDA em Caixa Operacional foi de 49,4%, em funcao do efeito de pagamento de
tributos postergados e o pagamento do PAI-Programa de Aposentadoria Incentivada.

No 4T20 o volume faturado de agua tratada foi de 132,9 milhdes de m®, contra 137,0 milhées de m® no
4T19, representando uma reducao de 3,2%. O volume faturado de esgoto no 4T20 caiu 3,7% em comparacgao
a04T19. O indice de atendimento com dgua tratada é de 100% e a cobertura com coleta de esgoto é de 75,1%
da populacao urbana na area de concessao, com um indice de tratamento de 100%.

O resultado financeiro piorou entre os trimestres, com alta de 36,7% das despesas financeiras liquidas para
R$ 62,9 milhdes, explicado principalmente pelo crescimento das despesas financeiras em 14,4%. Em 2020
esta linha de despesa financeira liquida cresceu 13,5% para R$ 204,8 milhdes.

Olhando 2020 ante 2019, em grandes nimeros, a receita liquida cresceu 1,6% para R$ 4,9 bilhées, O
EBITDA somou R$ 1,93 bilhdo com queda de 2,0% e o lucro liquido caiu 7,7% para 996 milhdes. A linha de
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Recomendacio COMPRA
Cotagdo atual (RS) R% / Unit 20,36
Prego justo R% / Unit 32,00
Potencial % 57,2
Var. 52 sem. (Min/Max) R$ /Unit 18,83-32,88
Dados da Agio

Total de Units milhbes 3022
Agdes Ordinarias % 333
Free Float % 80,0
Vol. Méd. diric (1 més) R$ milhdes 587
Valor de Mercado R$ milhdes 6.186
Desempenho da Agio Dia Ano 52 Sem.
SAPR11 3,9% -20,2% -36,1%
Ibovespa 13% -52% 223%
Cotagdio de 10/3/2021

Principais Miltiplos 2020 2021E  2022E
P/L(x) 77 6,0 56
VE/EBITDA [x) 54 4.6 48
ROE (%) 152 140 137
Div.Lig/EBITDA a.{12m) (x) 14 17 20
Receita Liquida (RS mm) 4800 5160 5580
Lucro Lig. recorr. (R$ mm) 996 1.020 1105
Margem EBITDA aj. (%) 402 412 40,0
Margem Liquida (%) 208 198 19,8
Payout (%) 312 300 30,0
Retorno Dividendo (%) 4.0 50 54
Cotagdo/VPA (x) 12 0,8 0,7

Fonte: Econamatica Prajegdes: Planner Carretora.

Figura 1: Desempenho da agio em 12M
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Fonte: Economatica.
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despesas foi impactada pelo Programa de Aposentadoria Incentivada (PAI) que teve uma adesio de 565
empregados e gasto de R$ 132,8 milhées com retorno (payback) estimado em 11,4 meses.

Os investimentos somaram R$ 263,5 milhées no 4T20 e R$ 968,9 milhdes em 2020. A divida liquida passou
de R$ 2,80 bilhdes em dezembro de 2019 para R$ 2,77 bilhées em dezembro de 2020, com estabilidade da
alavancagem em 1,4x o EBITDA. No ano de 2020 houve liberacdo de R$ 350,0 milhées referente & 10°
Emissao de Debéntures e a captacio de R$ 200,0 milhdes, mediante emissdo de Cédula de Crédito Bancario.

Regulacio

AGEPAR avaliara compensacdo pela substituicio do IGP-M pelo IPCA na 2* Revisdo Tarifaria da
companhia. A Sanepar comunicou em 18/02 que a Agéncia Reguladora de Servigcos Publicos Delegados do
Paranad - AGEPAR informou que avaliara a solicitacdo da companhia referente a compensacdo dos valores
oriundos da substituicdo do IGP-M pelo IPCA, por ocasido do Reajuste Tarifario do ano de 2020, na 2% Revisao
Tarifaria Periddica que estd em andamento. Embora positiva a noticia, ndo existe garantia de que o pleito da
companhia sera atendido.

Reajuste tarifario de 2020. O Conselho Diretor da Agéncia Reguladora de Servigos Publicos Delegados do
Parana - AGEPAR decidiu em reunido realizada em 29/12/20 pela aplicacio do Indice de Reajuste Tarifario
anual de 5,11236%, com vigéncia a partir de 05 de fevereiro de 2021.

e Ficou decidido que eventuais perdas de receita decorrentes da ndo aplicacdo do indice integral
serdo objeto de andlise no processo de Revisio Tarifaria Periddica, previsto para iniciar em 2021.

e Lembrando que em relacdo ao reajuste tarifario de 2020 a Agepar havia aprovado o percentual de
9,6299% com vigéncia a partir de 31 de outubro de 2020. Em seguida o Governo do Parana
(controlador da companhia) pediu a suspensio da revisdo das tarifas de agua e esgoto autorizadas
pela Agepar, por conta dos reflexos da queda de renda da populacdo em funcdo da pandemia e da
calamidade hidrica. Teve inicio entdo um procedimento de mediacdo pela agéncia, entre as partes,
encerrado a partir deste comunicado.

Na mesma data (29/12/20) a Agepar definiu sobre o processo de Abertura de Consulta Publica relativo a
Segunda Revisdo Tarifaria Periddica (2* RTP). Os resultados dos estudos preliminares elaborados pela
Agepar apontam para a tarifa basica preliminar, a vigorar no préximo ciclo, no valor de R$ 5,3031/m® o que
representa uma reducio de 2,5882% em relacdo a tarifa que passou a a vigorar em 05/02/2021.

Conforme informacdes divulgadas no site da AGEPAR, a Consulta Publica n® 01/2021 referente a primeira
fase da 27 RTP teve inicio no dia 04 de janeiro de 2021. As contribuicdes ocorreram entre os dias 04 de janeiro
de 2021 e 17 de fevereiro de 2021.

Em 2017, com o objetivo de estimular o equilibrio econdmico e financeiro da companhia, a Agepar
autorizou um reposicionamento tarifario de 25,63% a ser diferido ao longo de oito anos, sendo a primeira
parcela de 8,53% correspondente a 2017, e as demais em 7 (sete) parcelas de 2,11%, corrigidas pela Selic.
Em termos reais, do indice 25,63% a ser reposicionado a partir de 2017, integrou a tarifa da companhia
13,16% até 2019, restando ainda 11,02% a ser diferido até 2024, equivalente a 5 parcelas. Em dezembro de
2020, a melhor estimativa, apontava para um valor diferido a ser recuperado na receita, de R$ 1,58 bilho.

Precificacao

Realizamos a precificacdo da Sanepar e chegamos ao Preco Justo de R$ 32,00/Unit. Utilizamos o modelo de
fluxo de caixa descontado, com WACC de 10,0% em todo horizonte de projecdo, crescimento de 3% na
perpetuidade e premissas de crescimento que julgamos sustentaveis. Temos expectativa positiva para os seus
resultados nos préximos periodos, tendo em vista o seu modelo de negécio e o retorno dos investimentos
previstos. No horizonte de projecao de 5 anos e perpetuidade no sexto ano, a taxa de crescimento anual
(CAGR) foi de 9,4% para a Receita Liquida, de 10,2% para o EBITDA e de 5,6% para o Lucro liquido. Chegamos
aum preco justo de R$ 32,00/Unit, abaixo do preco anterior de R$ 37,00 por Unit.
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Figura 1: DRE e Fluxo de Caixa
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R4$ milhdes 2021e 2022e 2023e 2025e perpetuidade
Rec. Ligquida 4 300 3.160 3.5380 6.107 67335 7435 8.207
EEITDA 1.932 2128 2231 2.495 2.802 3.124 3.4635
margem ebitda 40,2% 41 2% 40,0% 40, 9% 41,6% 42 0% 42 2%
Lucro Liquido 95 1.020 1.105 1100 1.160 1.285 1.385
margem liquida 20,8% 19,8% 19,8% 13,0% 17,2% 17,3% 146,9%
LPA (R$/Unit) 3,30 3,38 3,66 3,64 3,84 425 458
Fluxo de Caixa 2021e 2022e 2023e 2025e perpetuidade
EEITDA 2128 2231 2.495 2.802 3.124 3.4635
War.MCG 36 59 73 82 21 100
IR/CS 327 191 394 5346 673 827
Investimentos [Capex) 1.030 1120 1.201 1.325 1.387 1.413
Fluxo de Caixa O peracional 735 861 828 a849 268 1.125
10,0%
perpetuidade: 3.0%
Fluxo de caixa descontado 3.237
Perpetuidade 3.233
Walordaempresa 12 46%
(-} Divida Liquida 2796
Walor presenteliquido FET3
Walar presente liguido (RE/Unit) R% 32,00

Cotagdo atual [REAUnit) R% 20,36

Potencial dewvalorizagdo (%)

Fonte: Sanepar/Planner Corretora; Valores em RS milhdes.

Figura 2: Andlise de sensibilidade para 2021e com base no Preco Justo

Prego Justo taxa de cresc. na perpetuidade VE/EBITDA taxa de cresc. na perpetuidade
WACC ) 3, 3 WACC
8,5% 37,51 4048 43,99 4820 53,35 8,5% 6,3 6,7 7.2 7.8 8.3
2.0% 3394 3642 3932 4273 4584 2.0% 59 62 66 70 76
25% 3087 | 3296 3537 3819 | 4152 25% 54 1 57 6,0 64 | 69
10,0% 2818 | 2097 [JEXO 3435 | 3710 10,0% 5 ¢ 53 JEA 50 | &3
10,5% 2582 | 2736 2909 3108 | 3337 10,5% 45 | 50 52 55 | 58
11,0% 2373 2506 26535 2824 3017 11,0% 45 46 49 5.1 5.3
11,5% 2187 2302 2432 2577 2742 11,5% 42 4.4 4,5 4,7 5.0

8,5% 111 120 130 143 158 8,5% 816 881 957 1049 1161
9,0% 101 108 116 127 137 9,0% 739 793 856 930 1019
9,5% 91 | 98 105 113 | 123 9,5% 672 | 717 770 831 | 904

10,0% 83 | a2 JIEEME 102 | 110 10,0% 613 | 632 748 | 807
10,5% 77 i 81 86 92 . 99 10,5% 562 i 595 633 676 | 726
11,0% 7.0 7.4 7.9 84 8,9 11,0% 517 545 578 615 657
11,5% 6.3 638 7.2 7.5 8.1 11,5% 476 501 529 561 597

Fonte : Planner Corretora.
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Parametros do Rating da Acao

Nossos parametros de rating levam em consideracdo o potencial de valorizagdo da acao, do mercado, aqui refletido pelo
Indice Bovespa, e um prémio, adotado neste caso como a taxa de juro real no Brasil, e se necessario ponderacdo do analista.
Dessa forma teremos: ,
Compra: Quando a expectativa do analista para a valorizagao da acao for superior ao potencial de valorizagao do Indice
Bovespa, mais o prémio. ’
Neutro: Quando a expectativa do analista para a valorizacdo da acao for em linha com o potencial de valorizacdo do Indice
Bovespa, mais o prémio. ]
Venda: Quando a expectativa do analista para a valorizacao da acao for inferior ao potencial de valorizacdo 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 informacoes, opinides, estimativas e
projecoes referem-se a data presente e estdo sujeitas as mudangas como resultado de alteragdes nas condi¢cdes de mercado, sem aviso prévio. As informacoes
utilizadas neste relatorio foram obtidas das companhias analisadas e de fontes publicas, que acreditamos confidveis e de boa fé. Contudo, ndo foram
independentemente conferidas e nenhuma garantia expressa ou implicita, € dada sobre sua exatidao. Nenhuma parte deste relatorio 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 autorizacao da Planner Corretora.

As opinides, estimativas, projecdes 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 sao, portanto, sujeitas a modificagdes sem aviso prévio em decorréncia de alteragdes nas condi¢cdes de mercado.
Declaracoes dos analistas de investimento envolvidos na elaboracao deste relatorio nos termos do art. 21 da Instrugcao CVM 598 /18:

O(s) analista(s) de investimento declara(m) que as opinides contidas neste relatério 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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