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RESUMO

Este trabalho tem como objetivo estimar o valor justo da empresa Saneamento do Parana S.A.
(“Sanepar”) por meio do método de Fluxo de Caixa Descontado, através do Fluxo de Caixa
Livre da Firma, trazendo a valor presente as projec6es que compdem o fluxo realizadas ao longo
dos proximos 5 anos. Além disso, de forma a aumentar o teor informativo do estudo, foi
realizada uma analise do setor de saneamento e do histérico da empresa. Adicionalmente, foi
realizada uma analise de sensibilidade com premissas que balizam as projecdes do modelo,
como taxa de desconto, crescimento na perpetuidade, taxas de depreciacdo e amortizagdo e
outros relevantes para o modelo, a fim de se avaliar como mudangas nessas variaveis poderiam
impactar as projecdes. Por fim, ap6s a realizacdo do Valuation, foi feita uma recomendacdo em

relacdo as agdes da companhia.
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Parana



ABSTRACT

This work aims to estimate the fair value of the company Saneamento do Parana S.A.
("Sanepar") by means of the Discounted Cash Flow method, through the Free Cash Flow of the
Firm, bringing to present value the projections that make up the cash flow performed over the
next 5 years. Furthermore, to increase the information content of the study, an analysis of the
sanitation sector and the company's history was carried out. Additionally, a sensitivity analysis
was performed with assumptions that guide the model's projections, such as discount rate,
perpetuity growth, depreciation and amortization rates, and others relevant to the model, to
assess how changes in these variables could impact the projections. Finally, after the Valuation

was performed, a recommendation was made regarding the company's shares.
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1. INTRODUCAO

Segundo a LEI 11.445, de 05/01/2007, saneamento no Brasil é definido por “0 conjunto
de servicos, infraestrutura e instalagcbes operacionais de abastecimento de agua potavel, coleta
e tratamento de esgoto, limpeza urbana e manejo de residuos solidos, e drenagem pluvial
urbana”. De acordo com o diagndstico tematico de servi¢cos de agua e esgoto, publicado pelo
SNIS, em 2021 84,2% da populacao brasileira obteve acesso a agua através de redes publicas
de abastecimento, enquanto 55,8% e 51,2%, respectivamente, possuiam coleta e tratamento de
esgoto.

O estado do Parana tem uma populacéo estimada de 11.597.484 pessoas (IBGE 2021),
com uma érea territorial de 199.298.981 km? (IBGE 2021). Através de dados do SNIS, observa-
se gque o indice de atendimento de agua € de 95,7%, enquanto o de esgoto é de 75,5%, com
99,9% do esgoto sendo tratado (PAINEL DE SANEAMENTO SNIS, 2021).

O Novo Marco Legal do Saneamento, como ficou popularmente conhecida a Lei 14.026
de 15 de julho de 2020, estabelecendo mudancas e diretrizes que visam melhorar os nimeros
do setor, e exige como condicdo para a validacdo e garantia de continuidade dos contratos
vigentes que os prestadores de servico adequem sua operacdo e 0s respectivos contratos as
metas estipuladas de universalizar até 2033 0 acesso aos servi¢os de coleta e tratamento de
esgoto e atendimento de agua potavel. Considera-se que, até o final do referido ano, ao menos
90,0% da populacdo deve ter acesso a coleta e ao tratamento de esgoto e, ao menos 99,0%,
atendimento com agua potavel. Dessa forma, 0 Governo Federal previu investimentos da ordem
de R$ 70 bilhGes ao ano em infraestrutura de saneamento (PORTAL DO GOVERNO
FEDERAL, 2021).

O presente trabalho busca analisar a empresa Sanepar através de uma andlise
econdmico-financeira pelo fluxo de caixa descontado. Essa analise foi feita pela projecdo dos
fluxos de caixa futuros da empresa trazidos a valor presente por uma taxa que demonstra os
riscos intrinsecos.

O trabalho é composto de 7 capitulos, nos quais o primeiro € uma introducéo sobre o
tema do relatorio, assim como uma contextualizacdo do setor de saneamento no Brasil, o
segundo aborda a metodologia utilizada para realizar a analise econdmico-financeira da
Sanepar, englobando conceitos de Valuation e Fluxos de Caixa descontados. Logo ap@s, é vista

a histéria da empresa com uma analise setorial, sendo seguida por um capitulo onde séo exibidas



as projecoes que compdem o fluxo de caixa. Em seguida, € aplicada a metodologia através do
fluxo de caixa descontado, utilizando-se das premissas descritas. Por fim, foi feita uma analise
de sensibilidade sobre as variaveis mais impactantes do modelo, que resultou em uma concluséo
a respeito do valor por acao da Sanepar em relacédo a cotacdo de mercado na data base proposta
de 31 de dezembro de 2022, a qual dispde informagdes mais recentes disponiveis na data de
elaboracdo desse trabalho.



2. METODOLOGIA

Valuation por fluxo de caixa descontado é uma ferramenta para estimar o valor intrinseco,
onde o valor esperado de um ativo e descrito como o valor presente dos fluxos de caixa
esperados sobre o ativo, com os fluxos de caixa ou a taxa de desconto ajustados para refletir o
risco (DAMODARAN, 2016).

Pode-se abordar o valuation a partir de 3 principais metodologias: valor intrinseco,
precificagdo relativa ou opgdes reais. Na abordagem do valor intrinseco, se relaciona o valor do
ativo com sua capacidade de geracéo de fluxos de caixa atrelados aos seus riscos. Em sua forma
mais comum, o valor intrinseco é computado através de um valuation de fluxo de caixa
descontado, sendo o valor do ativo o valor presente dos seus futuros fluxos de caixa esperados.
Na precificacdo relativa estima-se o quanto deveria ser pago por um ativo observando o quanto
estd sendo pago em outros ativos semelhantes. Ja sobre opcdes reais, verifica-se o valor de um
ativo cujos fluxos de caixa estdo contingentes ao acontecimento de um evento
(DAMODARAN, 2022). Em relacéo a metodologia do valor intrinseco, pode-se citar 3 métodos
principais: Mdltiplos de Mercado, Valor Patrimonial, Fluxo de Caixa Descontado. Para 0s
multiplos de Mercado € feita uma avaliacdo relativa com empresas similares através de uma
definicdo de um indicador o qual possa relacionar e comparar essas empresas. Ja no Valor
Patrimonial, o foco se torna o Patrimdnio Liquido da companhia, sendo esse avaliado pela
geracgdo de valor passado. No terceiro método, é feito uma projecdo dos fluxos de caixa e esses
trazidos a valor presente, estimando o valor da empresa ndo somente através da sua geracao de
caixa passada como pela sua capacidade de geracdo de caixa futura (ICP, 2020).

Dessa forma, foi escolhido o método do fluxo de caixa descontado, visto que apresenta
maior precisdo em relacdo aos demais, exigindo um aprofundamento maior para projetar 0s
drivers da empresa, refletindo também os riscos relacionados a sua capacidade de geracdo de

caixa.

2.1 Fluxo de Caixa Descontado

A base fundamental para o entendimento de um fluxo de caixa descontado é o conceito
de valor presente, encapsulado pela ideia de dinheiro no tempo, aonde o valor de um ativo é o

valor presente dos fluxos de caixa esperados por ele através da Equacéo 1, aonde FC: é o fluxo



de caixa no tempo t, r a taxa de desconto e t 0 periodo correspondente descrito na mesma
unidade em que a taxa é composta. (DAMODARAN, 2023)

t=n

Equacdo 1 - Valor presente

Dessa forma, pode-se entender o valor intrinseco de uma empresa como o valor presente

dos futuros fluxos de caixa gerados por ela.

2.1.1 Fluxo de Caixa Livre da Firma

Nessa modalidade considera-se que os fluxos de caixa sé&o provenientes dos ativos da
empresa, antes de qualquer pagamento de divida, mas ap6s a empresa ja ter considerado todos
o0s investimentos em bens de capital (CAPEX) e necessidades de capital de giro, sendo este
responsavel pela operacgdo diaria da empresa. Ja na taxa de desconto utilizada para trazer os
fluxos de caixa a valor presente, é refletido o custo da divida tanto quanto o custo de capital,
cOm seus pesos iguais as suas proporcdes no balanco. (DAMODARAN, 2023). E possivel

observar na Tabela 1 o calculo do Fluxo de Caixa Livre da Firma.

Tabela 1 - Fluxo de Caixa Livre da Firma (Damodaran)

Receita Bruta

(-) Dedugdes

Receita Liquida

(-) Custos e Despesas Operacionais
(-) Despesas de Depreciacdo e Amortizagdo

EBIT

(-) Imposto de Renda

Lucro Liquido

(+) Despesas de Depreciagdo e Amortizacao
(-) CAPEX
(-) Variacdo do Capital de Giro

Fluxo de Caixa Livre da Firma



2.2 Taxa de Desconto — Weighed Average Cost of Capital (“WACC”)

2.2.1 Taxa Livre de Risco
Entende-se por taxa livre de risco aquela na qual o retorno esperado de um investimento
€ o proprio investimento levado a valor futuro, ou seja, ndo ha nenhuma variancia em torno do
retorno esperado, e consequentemente, ndo ha risco de crédito nem risco de reinvestimento.
(POVOA, 2012)
Usualmente sdo utilizadas as letras do tesouro nacional, correspondendo a garantia de

que o investidor ira receber o retorno esperado ao final do prazo descrito.

2.2.2 Prémio de Risco de Mercado

Qualquer investimento que seja mais arriscado do que aquele que retorna a taxa livre de
risco deveria retornar mais do que essa taxa, visto que o investidor espera receber um retorno
adicional por correr o risco de obter um retorno menor do que o livre de risco. Esse retorno
adicional é chamado de prémio de risco. Nesse investimento tedrico, o retorno esperado pode
ser diferente do retorno efetivo, definindo a existéncia de risco. Dessa forma, entende-se como
prémio de risco de mercado a diferenca entre os retornos esperados da carteira de mercado e da
taxa livre de risco (POVOA, 2012). O calculo pode ser analisado pela Equagéo 2.

Prémio de Risco = Ry, — Ry
Equacéo 2 - Prémio de Risco de Mercado

2.2.3 Beta (“p”)

O Beta é uma medida de risco relativa que gira em torno de um ativo. A¢fes com beta
acima de 1 estdo mais expostas ao risco de mercado, e agdes com beta abaixo de 1 estdo menos
expostas ao risco de mercado. (DAMODARAN, 2023). E calculado através da Equac&o 3 onde
Bi é 0 Beta do ativo i; O numerador é a Covariancia entre a série de retornos do ativo i e a série

de retornos do mercado. O denominador representa a variancia dos retornos do mercado.

_ COU(Riﬂ Rm)
YT Var(Rp)

Equacéo 3 - Beta



A Covariancia demonstra a relacdo entre 0 movimento do mercado e 0 movimento do
ativo, com isso podendo afirmar que covariancias positivas indicam movimentos do ativo no
mesmo sentido do movimento de mercado, e covariancias negativas indicam movimento
contrario. O denominador, por sua vez, representa volatilidade, em termos de variancia dos
retornos de mercado.

Existem dois tipos de Beta: Beta Desalavancado e Beta Alavancado. O Beta retornado
pela Equacdo 3 € o Beta Desalavancado, que ndo considera como as dividas da companhia
afetam o balanco em relacdo ao seu Patriménio Liquido. Dessa forma, o Beta Alavancado
demonstra essa interferéncia através da Equacdo 4, onde i representa o Beta alavancado do
ativo i, Pui 0 Beta Desalavancado do ativo i, T a Aliquota de Imposto de Renda, D as dividas da
empresa e E o Patriménio Liquido. (DAMODARAN, 2023)

Bu= Bur (L+ 1R+ ()

Equacéo 4 - Beta alavancado

2.2.4 Custo de Capital Proprio (“Ke”)

Através do CAPM (“Capital Asset Pricing Model’”), modelo que busca precificar o custo de
capital de uma empresa através de um comparativo de mercado, entende-se o custo de capital
préprio, ou Cost of Equity, como o custo de oportunidade do acionista, sendo computado através
da Equacdo 5, onde Rs representa a taxa livre de risco, o beta, e PRM 0 prémio de risco de
mercado. (DAMODARAN, 2023)

Ke = Ry + B X PRM

Equacdo 5 - Ke

2.2.5 Custo de Capital de Terceiros (“Kd”)

O custo da divida, ou custo de capital de terceiros, € dado como a taxa que € paga para

o dinheiro que se pega emprestado, refletindo fatores como risco de credito e taxas de mercado.



Ademais, é vista uma mudanca no Kd conforme h& uma mudanga nas taxas de juros
macroecondmicas. (DEPAMPHILIS, 2012). Além disso, no caso de faléncia, os credores tém
preferéncia sobre os acionistas para o recebimento do dinheiro proveniente dos ativos da
empresa.

Os juros pagos por uma empresa podem ser utilizados como uma estimativa para o custo
da divida atual, mas caso haja uma mudanca nas premissas macroeconémicas, como taxas de

juros, o custo deve ser atualizado para refletir a atualidade.

2.2.6 Férmula do WACC

O WACC por sua vez, pode ser definido como o custo médio ponderado de capital,
visto que o custo de oportunidade de cada stakeholder no negécio é diferente. Assim,
pondera-se o custo da divida da empresa pelo custo de capital proprio, pela proporcao Divida
/ (Divida + PL), descontando os tributos que serdo pagos independentemente. Dessa forma,
chega-se na Equacdo 6 (DAMODARAN, 2023).

(1_DiE)XKe+[<DiE>XKdX(1_T)]

Equacéo 6 - WACC

2.3 Valor Terminal

Como a projecao dos fluxos de caixa séo feitos até um certo ponto, deve-se utilizar outra
forma de calcular os fluxos de caixa descontados futuros a partir desse ponto de forma a
considerar a empresa como uma unidade geradora de caixa que dura para sempre. Portanto,
estima-se o valor da empresa na perpetuidade através da Equacéo 7 onde VTn € o valor terminal
no tempo n, FCFF, o Fluxo de Caixa Livre da Firma no tempo n, WACC sendo Weighed
Average Cost of Capital e g é a Taxa de crescimento Constante na perpetuidade.
(DAMODARAN, 2023)



. _FCFE,+(1+9)
" WACC—g

Equacdo 7 - Valor Terminal

2.4 Valor Justo da Empresa
Para calcular o valor operacional da empresa, € feita a soma dos fluxos de caixa
projetados trazidos a valor presente com o valor terminal, também trazido a valor presente,

representado pela Equagéo 8.

FCFE, ] FCFFy * (1 + g)

Valor Operacional = [ 1 1+ WACC)" + (WACC — g) * (1 + WACC)N
n=

Equagéo 8 - Valor Operacional

E por fim, para chegar no valor justo da empresa soma-se ao valor operacional o ativo

ndo operacional liquido, calculado através da Equacéo 9,
Ativo nao operacional liquido = Ativo yop — Passivoyop
Equacédo 9 - Ativo Nao Operacional Liquido
e subtrai-se a divida liquida, calculada através da Equacéo 10.
Divida Liquida = Divida Total — Caixa
Equacéo 10 - Divida Liquida

Com isso, através da Equacdo 11 é possivel observar o valor justo da empresa, ou valor
do negocio. (DAMODARAN, 2023)

Valor Justo = Valor Operacional + Ativo yop Liquido — Divida Liquida

Equacédo 11 - Valor Justo



3 CONTEXTUALIZACAO E ANALISE HISTORICA
3.1 A Sanepar

A Companhia de Saneamento do Parana (SANEPAR) teve seu inicio em 1963, sendo a
principal empresa do setor no estado. A sede se localiza em Curitiba / PR, sendo uma sociedade
de economia mista e de capital aberto, controlada pelo Estado do Parana (SANEPAR). A
empresa é responsavel pela prestacdo de servigos de saneamento basico a 345 cidades do
Parana, a uma cidade em Santa Catarina (Porto Unido), e a 297 localidades de menor porte.

O estado do Parana possui uma populacdo em torno de 11.597.484 pessoas (IPARDES,
2021), em um territorio de aproximadamente 199.299 km? (IBGE, 2022). Segundo a atualizacao
mais recente do SNIS, em 2021, 95,6% de sua populagdo tem acesso a abastecimento de agua,
73,3%, a rede de esgoto e 100% do esgoto coletado, é tratado. Espera-se que esses himeros
crescam com o tempo em razdo do marco do saneamento.

O capital total da economia esta divido em 2 acbes e uma BDR, SAPR3 e SAPR4, e
SAPR11, sendo essas as a¢des ordinarias, preferenciais e units, respectivamente.

Conforme o Marco do Saneamento prevé, é possivel observar através da Figura 1 um
crescimento dos investimentos da companhia em infraestrutura apds a aprovacdo da lei em
2021.

1.320.162
1.030.072 1.027.079
880.539 926.110
) I I
2016 2017 2018 2019 2020 2021

mnvestimentos Totais

Figura 1 - Histdricos de Investimentos (Sanepar)



Além disso, nota-se um crescimento consistente das receitas operacionais direta e
indireta nos anos histéricos da companhia, demonstrados na Figura 2 o que indica um

comportamento de melhora ao longo dos anos.

13,37%
11,06% 7.66% 8.27%
— e, m—m =T G 151% -
- -~ -
5.521.318

5.023.662 5.099.450

119.727

4.431.271 143.336

141.402

4.115.853

131.699

3.705.966

125.877

5.409.039

4.880.326 4.979.722
4.289.869

3.984.154
3.580.089

2016 2017 2018 2019 2020 2021
mmmmmm Receita operacional direta total s Receita operacional indireta

== = \/ariagdo anual

Figura 2 - Historico da Receita (Sanepar)

Segundo a Sanepar, a empresa apresenta justamente como desafio para os préximos anos
a adequacdo aos novos cenarios que foram estabelecidos pelo marco legal do saneamento,
atendendo igualmente pela populacdo quanto pelo equilibrio econémico-financeiro da
Companhia. Dessa forma, seu plano de investimentos foi reavaliado para seguir 0s conceitos
apresentados. Além disso, a empresa visa reduzir o tempo das obras para mitigar os impactos
da crise hidrica, assim como adaptacdes operacionais de forma a manter a qualidade da sua
prestacdo de servicos. (SANEPAR, 2022)

3.2 Crise Hidrica

Nos ultimos anos o Brasil vem passando pela maior seca em 91 anos, afetando setores
de hidrelétricas e saneamento. A grande causa dessa crise foi devido ao aumento do consumo
de agua, sendo esse mais rapido do que sua renovacao em razao de aumento na populacéo e
consumo de produtos que levam muita agua, mudancas climaticas e degradacdo de recursos
naturais, levando a deterioracdo das reservas subterraneas ou aguas superficiais. (ETESCO,
2021)
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A Sanepar menciona um combate ativo a crise hidrica através de acbes como previsao
dos volumes dos reservatorios em cenarios distintos de comportamento climético, negociacao
com a comunidade agropecuaria, captacdo de aguas de cavas e pedreiras. AcOes essas que
contribuiram para a seguranca hidrica da populacdo (SANEPAR, 2022). Assim, a empresa
proveu a antecipacdo de obras previstas e execucdo de obras j& planejadas para fazer frente ao
crescimento da demanda por agua. (AEN, 2022)
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4  PREMISSAS

4.1 Premissas Macroecondmicas

Utilizou-se como base para projecdo o Relatorio Focus (BACEN,2023), divulgado no
dia 10 de marc¢o de 2023, visando demonstrar as expectativas do mercado através da projecédo
dos principais indicadores macroecondmicos do pais. Dessa forma, a Tabela 2 representa 0s
valores utilizados. Entretanto, s6 foi possivel obter valores até 2026, entdo esse foram
replicados para 2027.

Os valores historicos foram obtidos de diferentes fontes: CDI (B3, 2023); IPCA (IBGE,
2023); SELIC (BACEN, 2023); IPC-FIPE (FIPE, 2023); TJLP (Receita Federal, 2023); TR
(BACEN, 2023). Esses sdo apresentados na Tabela 3 e na parte do historico da Tabela 2.

Tabela 2 - Projecdes de Indicadores Macroeconémicos (IBGE, BACEN)

Histdrico Expectativa de Mercado
Indicador 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027

IPCA 431% 452% 10,06%  5,79% 5,96% 4,02%  3,80% 3,79% 3,79%

SELIC 595% 2,75%  4,44% 12,39%  12,75%  10,00% 9,00% 8,75%  8,75%

Tabela 3 - Indicadores Macroecondmicos Atuais (B3, Receita Federal, BACEN, FIPE)

Indicador 2022

CDI 12,39%
IPC-FIPE 7,32%
TJLP 6,78%
TR 1,63%

4.2 Receita

4.2.1 Receita Operacional Direta
A receita operacional direta (R$ / ano) é derivada de todos os servicos prestados pela
SANEPAR referentes a prestacdo dos servicos de agua e esgotamento sanitario para as

economias dos municipios atendidos pela companhia.
Quantidade de economias ativas de agua de esgoto

A quantidade de economias de agua e esgoto pode ser definida, segundo a GSAN (“Base

de Conhecimento de Gestdo Comercial de Saneamento’) como todo imével ou subdivisdo de
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um imdvel considerado ocupavel, com entrada prépria, independente das demais, razéo social
distinta e com instalacdo para o abastecimento de dgua e ou coleta de esgotos. Desta forma, a
quantidade de economias de agua esgoto representa os usuarios que usufruem do sistema de
agua e esgoto e baliza o consumo destes servigos, gerando receita para a SANEPAR atraves da
cobranca de tarifas para o usufruto da rede de agua e esgoto.

Assim, para base de projecdo das quantidades de economias ativas, foi utilizada a
populacéo do Estado do Parand, dada pelo IPARDES, e seu respectivo crescimento, assim como
0 numero historico de economias dado pela Gltima atualizacdo do SNIS, de 2021. Vale ressaltar
que, como os dados do SNIS eram referentes a 2021, para o nimero histérico de economias de
2022, foi utilizada um valor estimado de modo que a receita base de 2022 calculada fosse igual
a efetiva divulgada pela Sanepar. Primeiramente, juntando os dados das quantidades de
economias ativas com a populacdo do Parana para os anos historicos, chegou-se a uma razdo

da quantidade de economias ativas de dgua e esgoto per capita através da Equacdo 12.

Numero de Economias ativas

Economias Ativas per capita =
p P Populagdo do Estado do Parana

Equacédo 12 - Economias Ativas per capita

Além disso, como o estado do Parana é um estado em crescimento econdmico, como
varios outros estados brasileiros, pode-se afirmar que cada vez mais pode haver mais pessoas
com acesso a infraestrutura de saneamento, assim como determinado pelo marco do
saneamento. Tal fato foi observado com o crescimento do nimero de economias ativas per
capita ao longo dos anos historicos, o que foi também replicado para os anos projetados através
da taxa média geométrica desse crescimento ao ano de 1,32% para agua e 2,74% para esgoto.
Consequentemente, o nimero de economias ativas per capita de cada ano de projecdo foi

calculado através da Equacéo 13.

Quantidade de Economias Ativas per capita;

Quantidade de Economias Ativas per capita;_, - Taxa média de crescimento

Equacdo 13 - Quantidade de Economias Ativas per capita
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Portanto, para se obter o valor final do nimero de economias ativas, multiplicou-se a
quantidade de economias ativas per capita pela populagéo projetada para o estado do Parana.

Pode-se observar os valores na Tabela 4.

Tabela 4 - Projecdo das Economias Ativas (Elaboracdo Propria)

Histdrico
Nomes 2018 2019 2020

Projecédo

2021 2022 2023 2024 2025 2026

Populacéo - Parana

(mil) 11.349

11.434 11517 11597 11676 11.751 11.824 11.893 11.960 12.023

SMUULETRCN 3023 4001 4088 4170 4254 4338 4423 4507 4592 4678
de Agua (mil)
Economias Ativas
pesteeaigll 2007 3019 3115 3210 3320 3433 3540 3668 3780 3914
Economias de

A - 0,35 0,35 0,35 0,36 0,36 0,37 0,37 0,38 0,38 0,39
Agua per capita

Economias de
Esgoto per capita

0,26 0,26 0,27 0,28 0,28 0,29 0,30 0,31 0,32 0,33

Consumo faturado por economia

O consumo faturado por economia, tanto para dgua como para esgoto, consiste na
divisdo do Volume Faturado de Agua ou Esgoto (m?®) pela quantidade de Economias Ativas de
Agua ou Esgoto (economias), resultando em uma métrica com a unidade de m? por economia
(m® / economia) que pode ser observada na equacdo 14. Esta medida é utilizada junto com a
tarifa média de &gua e esgoto, para calcular o faturamento monetario total da SANEPAR antes

da inadimpléncia ser aplicada no montante.

Quantidade de Economias

Consumo Faturado por economia =
Volume Faturado

Equacéo 14 - Consumo Faturado por economia

Com isso, demonstrada na Tabela 5, foi feita uma média dos dados historicos do
consumo faturado por economia de 4gua e por economia de esgoto, congelando essas médias
para o periodo de projecdo, visto que ndao houve padrdo expressivo de crescimento ou

decrescimento.
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Tabela 5 - Projecdo do Consumo Faturado por Economia (Elaboracdo Prépria)

Histdrico Projecéo

Nomes 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027

Consumo de Agua
Faturado por economia [EKIONCIREENECYNIL
(m3/ economia)

127,71 124,11 132,20 129,35 129,35 129,35 129,35 129,35

Consumo de Esgoto

REUNI [N oo @Iy lol JEW 130,80 132,22 127,20 123,49 132,20 129,18 129,18 129,18 129,18 129,18
(m3/ economia)

Tarifa media de agua e esgoto

Define-se a tarifa média de 4gua e esgoto (R$/ m®) praticada no ano, segundo o glossario
de informacdes do SNIS através do calculo observado nas Equacgdes 15 e 16, de modo que este
indicador é utilizado como premissa para o calculo da Receita Operacional Direta.

Tarifa Média de Agua

Receita Operacional Direta
Volume Faturado — Volume Bruno Exportado — Volume Tratado Exportado

Equagéo 15 - Tarifa Média de Agua

Receita Operacional Direta

Tarifa Média de Esgoto =
arifa Media de Esgoto = g 0 aturado — Volume Bruto Importado

Equacdo 16 - Tarifa Média de Esgoto

Dessa forma, como base para projecdo das tarifas, foram utilizados os valores do Gltimo

ano histdrico e atualizados pelo IPCA do periodo de projegdo como calculado na Tabela 6.
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Tabela 6 - Projecéo das Tarifas Médias (Elaboragéo Prépria, Sanepar)

Historico
Nomes 2019 2020 2021

Projecdo

2022 2023 2024 2025 2026 2027

IPCA 431% 4,52% 10,06% 5,79% 5,96% 4,02% 3,80% 3,79% 3,79%

Tarifa média de agua

(RS) 5,81 5,98 6,60 6,82 7,04 7,26 7,49 7,73 7,98

Tarifa média de
esgoto (R$)

4,54 4,68 5,03 5,20 5,37 5,54 571 5,89 6,08

Por fim, para chegar na Receita Operacional Direta Total, ou Faturamento Efetivo Total,
multiplicou-se a tarifa média de agua e esgoto pelo consumo faturado por economia, e esse
valor multiplicado pelo nimero de economias, para cada ano. Desse valor foi retirado entdo a
média da inadimpléncia histérica de 3 anos de 3,17% (Sanepar, 2022) chegando-se no valor
apresentado na Tabela 7.

Tabela 7 - Faturamento Efetivo Total

Historico
Conta (R$ mil) 2019 2020 2021

Projecao

2022 2023 2024 2025 2026 2027

Faturamento de

A 3.070.386
agua

3.121.925 3.416.127 3.837.905 3.950.659 4.155.126 4.368.916 4.592.378 4.825.853

Faturamento de

esgoto 1.812.323 1.854.123 1.993.952 2282897 2.379.757 2.537.956 2.705.893 2.884.107 3.073.157

Faturamento

Total 4.882.709 4.976.049 5.410.080 6.120.802 6.330.416 6.693.082 7.074.808 7.476.485 7.899.011

Faturamento
Efetivo Total

4.728.090 4.818.474 5238761 5.926.977 6.129.953 6.481.134 6.850.773 7.239.730 7.648.876

4.2.2 Receita Indireta

Vé-se a receita indireta (R$ / ano) como resultado do valor faturado anual que néo foi
contemplado na cobranga regular, proveniente da prestacdo de outros servicos. (SNIS, 2021)
Em especial, a receita operacional indireta € a que tem relagdo com os servigos de agua e esgoto.
Observado nas notas explicativas das demonstracdes financeiras da empresa, essa conta foi
dividida em Receita de Servicos, sendo essa a receita operacional indireta; Receita de Residuos

Sélidos; Servigos Prestados a Prefeituras; Doacdes efetuadas por Clientes e Outras Receitas.
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Para a projecao da receita operacional indireta, os valores histéricos dessa conta foram
deflacionados para o final do primeiro ano historico, nesse caso 2018, e realizado uma média
simples, chegando em um resultado de R$ 110.841 mil. Esse resultado foi entdo inflacionado
novamente até o final de 2022 com os valores histéricos do IPCA, e para cada ano de projecao
esse valor foi inflacionado de acordo com a respectiva taxa de inflagdo prevista pelo Relatério
Focus.

Ja para as outras contas, foi feita uma analise para cada linha de receita indireta que
devesse ser considerada como crescente ou como constante / imprevisivel. Para as crescentes
utilizou-se o Ultimo valor como referéncia e o atualizou com a inflagdo prevista. Enquanto isso,
na conta de DoacGes Efetuadas por Clientes, ficou fixa para os periodos de projecdo como o
ultimo valor historico, por ser imprevisivel. Através dessa metodologia, chegou-se em um valor
final para a Receita Indireta para cada ano, e somando com o Faturamento Efetivo Total da

Tabela 7, chegou-se na Receita Bruta como observado na Tabela 8.

Tabela 8 - Projecdo da Receita Indireta (Elaboracdo Propria)

Historico Projecéo
Contas (R$ mil) 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027

Receita de Servigos 143.336 119.727 112.279 106.938 149.088 155.081 160.974 167.075 173.407

Receita de Servicos

; 143.336 114.549 97.604 87.874
deflacionada

Rece'tassé(:f dsses'duos 11722 11863 11740 12503 13248 13781 14304 14847 15409
Servicos Prestados a

Prefeituras 18.380 20.413 20.914 22.027 23.340 24.278 25.201 26.156 27.147

Doacdes efetuadas
por Clientes

18.844 21.708 34.171 35.202 35.202 35.202 35.202 35.202 35.202

Outras Receitas 5.519 7.297 5.760 6.361 6.740 7.011 7.277 7.553 7.840

Total - Receita

indireta 197.801 181.008  184.864  183.031 227618 235353 242958  250.832  259.005

Receita Bruta 5.078.127 5.160.730 5.593.903 6.110.008 6.357.570 6.716.487 7.093.731  7.490.592  7.907.880
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4.2.3 Deducoes
Para as deducdes de receita foi considerada a média historica de 5,77% para COFINS
e 1,25% para PIS, os quais apresentaram uma porcentagem sobre a receita bruta muito

préxima ao longo dos anos como observado na Tabela 9.

Tabela 9 - Projecéo das Deducdes de Receita (Elaboracgéo Prépria)

Histérico Projecéo

CO”r;aiSI)(m 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027

7.907.880

7.490.562

7.093.731

6.716.487

6.357.570

6.110.008

5.593.903

Receita Bruta 5.078.127 5.160.730

PIS (63.303)  (64.326)  (69.315)  (77.389)  (79.450)  (83.935)  (88.649)  (93.609)  (98.824)
COFINS (291.998)  (296.749) (320.176) (358.972) (367.135) (387.861) (409.646) (432.562)  (456.661)

Eﬁﬁi‘; 4722826 4799.655 5204412 5673.647 5910986 6244691 6595435 6.964.391 7.352.395

4.3 Custos e Despesas

4.3.1 Custos
Para a linha de custos, foi feita a média da propor¢do dos custos em relacdo a receita
liquida, visto que se demonstraram com uma variacdo de no maximo 1%. Dessa forma foi
encontrada uma proporcao fixa de 35,10%, congelada para os anos de proje¢do, como visto na

Tabela 10.

Tabela 10 - Projecdo de Custos (Elaboracdo Propria)

Historico Projecdo

Sl 2020 2021 2025

(R$ mil)

Receita
Liquida

6.964.391  7.352.395

6.595.435

6.244.691

5.910.986

4.799.655  5.204.412  5.673.647

4.722.826

Custos (1.650.696)  (1.691.615)  (1.793.039) (2.029.241)  (2.074.968)  (2.192.110)  (2.315.234)  (2.444.751) (2.580.954)

';:S[g 3072130 3.108.040 3411373 3.644.406 3836018 4052581 4.280201 4.519.641 4771441

Custos /

Receita

Liquida
(%)

34,95% 35,24% 34,45% 35,77% 35,10% 35,10% 35,10% 35,10% 35,10%
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4.3.2 Despesas Operacionais

Como forma de obter uma estimacao melhor para essa projecao, cada linha de despesa
foi classificada como fixa ou variavel. Fixa sendo aquela que ndo tem perspectiva de aumento
direta com o aumento da receita e varidvel aquela que segue os padrées de movimento da
receita. Dessa forma, para as despesas fixas considerou-se a despesa da linha correspondente
do dltimo ano atualizada pelo IPCA, enquanto para as despesas variaveis congelou-se a média
da razdo (despesa / receita) e a multiplicou pela receita do ano correspondente e chegou-se no
EBITDA como observado na Tabela 11.

Tabela 11 - Projecao das Despesas (Elaboragdo Prdpria)

Histoérico Projecao
Conta (R$ mil) 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027

Despesas com Vendas

(Varidvel) (295.002)  (371.932)  (356.540)  (469.608)  (430.367)  (454.663)  (480.200)  (507.063)  (535.313)

Despesas Gerais e

PRIRRARUVI (586556)  (685.521)  (612.189)  (692613)  (733893)  (763.305)  (792.404)  (822436)  (853.607)

Perdas pela Nao
Recuperabilidade de (19.391) 1.095 (4.119) (6.627) (7.022) (7.304) (7.582) (7.869) (8.167)
Ativos (Fixa)

Outras Despesas
Operacionais (Fixa)

(259.807)  (183.820)  (229.850)  (329.599)  (349.243)  (363.283)  (377.087)  (391.379)  (406.212)

Resultado de
Equivaléncia Patrimonial (5.658) (1.859) (2.958) (3.300) (3.497) (3.637) (3.775) (3.919) (4.067)
(Fixa)

EBITDA 1.971.727  1.932.397 2273214  2.221.965 2311997 2.460.298 2.619.152  2.786.975  2.964.075

4.4 Imobilizado, Intangivel, Depreciacdo e Amortizacéo

A empresa (SANEPAR, 2023) disponibilizou em suas demonstracdes financeiras um

planejamento de investimentos para todos os anos projetados como demonstrado na Tabela 12.

Tabela 12 - CAPEX (Sanepar)

2023 2024

2025 2026

2027

2.011.400 2.536.200 2.527.400 2.005.200 1.657.500

Entretanto, ndo foi possivel obter dados para a projecdo do aumento do intangivel, sendo,
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portanto, mantido o Ultimo valor como parte da soma do imobilizado com intangivel. Com
iss0, considerou-se que para cada ano t de projecdo a soma do imobilizado e intangivel seria

calculada através da Equacdo 17.

(Imob + Int), = (Imob + Int) ,_;—(Depr + Amort);_, + Capex;

Equacéo 17 - Proje¢do do Imobilizado + Intangivel

Além disso, foram levantados dados da soma do imobilizado com intangivel e da
depreciacdo com amortizacao, e feita a taxa média da depreciacdo com amortizacdo em relacdo
a soma do imobilizado com intangivel do ano anterior para cada ano, a qual apresentou
diferencas de no maximo 10 pontos percentuais. Dessa forma, chegou-se em uma taxa média
total de 4,84%, fixada para 0s anos seguintes, e, portanto, chegando ao valor do EBIT como

demonstrado na Tabela 13.

Tabela 13 - Projecdo do Imobilizado, Intangivel, Depreciacdo e Amortizacdo (Elaboracéo Propria)

Histérico
2019 2020 2021

Projecao
2025

Linha (R$
mil)

2027

2022 2023 2024 2026

Imobilizado e

K 16.087.769
Intangivel

7.521.276 16.966.940

8.207.320 8.851.540 9.325.181 10.885.427  12.894.987  14.798.525

Depreciacéo
e 337.442 361.867 394.466 433.420 451.154 526.639 623.862 715.956 778.330
Amortizagdo

Taxa de

depreciacéo /
Amortizagdo
(%)

- 4,81% 4,81% 4,90% 4,84% 4,84% 4,84% 4,84% 4,84%

EBIT 1.634.285 1570530 1.878.748 1.788.545 2.311.997 2.460.298 2.619.152 2.786.975 2.964.075

4.5 Capital de Giro
Para a projecao do capital de giro, foi realizada uma anélise das contas presentes no balango
da empresa através das demonstracGes financeiras e suas respectivas notas explicativas, de
modo a classifica-las entre contas operacionais, ndo operacionais, divida e caixa. Para as contas
classificadas como operacionais, foram atribuidos drivers para a realizacdo da projecdo do
capital de giro, apresentados na Tabela 14, em linha com a natureza da conta e com 0 que

influencia em seu comportamento.
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Tabela 14 - Drivers para Capital de Giro (Elaboragéo Prdpria, Sanepar)

Histérico
2019 2020 2021

Projecdo

Drivers (R$ 2025

. 2022 2023 2024 2026 2027
mil)

REVEICUNDIIEN 4.722.826 4.799.655 5.204.412 5673.647 5.910.986 6.244.691 6.595.435 6.964.391 7.352.395

Custo dos Bens

e/ou Servicos 1.650.696 1.691.615 1.793.039 2.029.241 2.074.968 2.192.110 2.315.234 2.444.751 2.580.954
Vendidos

Despesas Gerais

e 532.522 630.579 553.730 620.666 733.893 763.395 792.404 822.436 853.607
Administrativas

Vale ressaltar que para a realizagédo desta classificacao foi feita uma analise qualitativa das
respectivas notas explicativas da SANEPAR, resultando na Tabela 15, na qual foram atribuidos
os drivers, onde cada sigla é equivalente a “dias de giro do respectivo driver”, nomeadas na
secdo de siglas do trabalho.

Tabela 15 - Atribuicéo dos drivers para Capital de Giro (Elaboracdo Propria)

Nome Driver
Contas a Receber de Clientes (CP) dRL
Estoques d CPV
Impostos e Contribui¢des a Recuperar dRL
Outras Contas a Receber (CP) dRL
Contas a Receber de Clientes (LP) dRL
Empreiteiros e Fornecedores (CP) d CPV
Impostos e ContribuigBes dRL
Fontes Saldrios e Encargos Sociais d G&A
Plano de Aposentgd_oria e Assisténcia d G&A
Médica
Outras Contas a Pagar dRL

Os dias de giro das contas operacionais foram feitos conforme o driver de cada conta,

seguindo o racional apresentado na Equagéo 18.

. . Driver;
Dias de Giro = Conta; ~ (w————
Dias no ano

Equacéo 18 - Dias de Giro
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Apos o calculo dos dias de giro de cada conta, a projecdo de uma respectiva linha foi feita
conforme a divisdo do driver designado, como por exemplo Receita Liquida, pelo nimero de
dias no ano, e multiplicado pela média histérica do numero de dias de giro da respectiva conta,

conforme a Equacéo 19.

Média historica de dias de Giro * Driver;

Projegédo da Conta; = Dias no ano

Equacdo 19 - Projecéo da conta no Capital de Giro

A estrutura do capital de giro do modelo desenvolvidos trata de 2 tipos de contas: usos e
fontes, sendo essas provenientes do ativo e passivo, respectivamente. O desenvolvimento pode

ser observado através das Tabelas 16 e 17.

Tabela 16 - Projecéao dos Usos de Capital de Giro (Elaboragédo Propria)

Histdrico Projecéo
Usos (R$ mil) 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027

Contas a
Receber de 809.736 779.404 971.478 1.086.163 1.052.729 1.109.122 1.174.628 1.240.338 1.309.440
Clientes (CP)

Dias de Giro 63 59 68 70 65 65 65 65 65

Estoques 46.146  53.857  57.680 76.943 67.419 71.031 75.226 79.434 83.859

Dias de Giro 10 12 12 14 12 12 12 12 12

Impostos e

Contribuigdes 305 6.810 11.420 38.334 15.425 16.251 17.211 18.174 19.186
a Recuperar

Dias de Giro 0 1 1 2 1 1 1 1 1

QOutras Contas

19.826  20.199  51.551 125.750 59.830 63.034 66.757 70.492 74.419
a Receber (CP)

Dias de Giro 3 2 1 1 2 2 2 2 2

Contas a
Receber de 19.826  20.199  51.551 125.750 59.830 63.034 66.757 70.492 74.419
Clientes (LP)

Dias de Giro 2 2 4 8 4 4 4 4 4
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Tabela 17 - Projecao das Fontes de Capital de Giro (Elaboracdo Propria)

Historico Projecéo

Fon:[:eisl)(RSS 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027
Empreiteiros e
N[Ol 214.445 209.428 269.397 297.045 285.662 300.965 318.740 336.571 355.322

(CP)
Dias de Giro Y 45 55 53 50 50 50 50 50

Impostos e
Contribui¢des

100.770  72.691 84.602  102.767 104.761 110.373 116.891 123.430 130.307

Dias de Giro 8 6 6 7 6 6 6 6 6

Salarios e
Encargos 212.875 268.919 214.440 245965 295564 306.605 319.128 331.223 343.777
Sociais
Dias de Giro 146 156 141 145 147 147 147 147 147

Plano de
Aposentadoria e
Assisténcia
Médica

Dias de Giro 57 45 51 40 48 48 48 48 48

82.440 78.090 77.341 67.404 96.738  100.352 104.451 108410 112.518

Outras Contas a

Pagar 56.496 77.299 85.644 91.968 89.813 94.625 100.213 105.819 111.715

Dias de Giro 4 6 6 6 6 6 6 6 6

Por fim, obteve-se o capital de giro liquido de cada ano subtraindo a soma dos usos pela
soma das fontes, e com isso a variacdo de capital de giro liquido através da variacdo do ano em

questdo em relacdo ao ano anterior como apresentado na Tabela 18.

Tabela 18 - Projecdo do Capital de Giro Liquido (Elaboracédo Propria)

Historico Projecéo

Contas (R$

mill) 2019 2020 2021 2023 2024 2025 2026 2027

Capital de giro

liquido 246.629

181.589 381.556 542.740 354520 379.870 409.719 440.281 472.641

Variacdo do
(NI  246.629 -65.040 199.967 161.184 -188.220 25.351  29.849  30.562  32.360
liquido
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5 APLICACAO DO METODO
5.1 WACC
5.1.1 Kd

Como forma de obter o custo da divida de forma mais precisa, se utilizou como base a
abertura das dividas da empresa e seus respectivos indexadores, atribuindo a cada taxa uma taxa
pré-fixada equivalente com base nos dados macroecondémicos apresentados na secgdo 4.1 do
relatério. Assim, foi realizada a média ponderada de todas as taxas pré-fixadas com o0s
respectivos montantes das dividas correspondentes chegando no valor de 11,80% a.a.
apresentado junto ao racional na Tabela 19.

Tabela 19 - Célculo do Kd (Elaboragéo Prépria, Sanepar)

Taxa de Taxa PRE

juros Indexador Equivalente Montante
108,00% %CDI 13,4% 155.563
1,82% TILP + 8,7% 645
4,50% PRE 4,5% 2.287
1,92% TILP + 8,8% 21.615
9,19% IPCA + 15,5% 47.188
1,92% TILP + 8,8% 28.820
106,05% %CDI 13,1% 200.613
4,50% PRE 4,5% 4512
1,08% CDI + 13,6% 315.090
107,25% %CDI 13,3% 151.947
1,65% CDI + 14,2% 133.489
1,67% TILP + 8,6% 110.549
7,44% IPCA + 13,7% 73.808
4,66% IPCA + 10,7% 422.222
4,25% IPCA + 10,3% 237.130
1,86% TILP + 8,8% 294.307
11,14% IPC-FIPE + 19,3% 317.212
8,70% PRE 8,7% 182.639
4,49% IPCA + 10,5% 184.022
5,89% IPCA + 12,0% 317.815
5,20% IPCA + 11,3% 42.465
4,79% IPCA + 10,9% 69.362
6,97% IPCA + 13,2% 22.430
6,57% IPCA + 12,7% 36.230
3,79% IPCA + 9,8% 78.778
9,31% TR+ 11,1% 1.617.154

PRE 11,80% 5.067.892
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5.1.2 Ke

Primeiramente, para o prémio de risco de mercado, utilizou-se o referencial apresentado
por Aswath Damodaran de 11,13% para Brasil. (DAMODARAN, 2023).

Para o calculo do beta, foram coletados dados histéricos de uma janela de 2 anos, desde
dez/20 até dez/22 dos retornos diarios do BOVA11, ETF relacionado ao IBOVESPA, e das
acOes ordinarias da Sanepar, SAPR3. Justifica-se a janela escolhida devido a instabilidade do
mercado de a¢Oes observada nos anos anteriores decorrente da pandemia do COVID-19. Assim,
através da Equacdo 3, calculou-se um beta de 0,52 utilizando a covariancia entre os retornos da
acdo e os retornos de mercado e a variancia dos retornos de mercado para um periodo de 2 anos
em base diaria. Além disso, utilizou-se da Equacéo 4 para calcular o beta alavancado, partindo
de uma tributacdo média de 26,20% e uma razdo de Divida / PL de 0,58, resultando em 0,74
para o beta alavancado. Também foi calculado a razdo Divida / (Divida + PL) para o célculo do
WACC, chegando em um valor de 37%.

Como taxa livre de risco foi considerado o preco de compra de 12,80% de uma NTN-F
de 02/01/2023 para 01/01/2033 (TESOURO DIRETO, 2023). Dessa forma, foi possivel
calcular um Ke de 21,00%.

Utilizando os parametros calculados, aplicados na Equacao 20 obteve-se, portanto, um
WACC de 16,49%.

WACC = (1-37%) *21% + (37% * 11,80% * (1 — 26,20%))

Equagéo 20 - Calculo do WACC

5.2 Fluxo de Caixa Livre da Firma e Valor Terminal

Com base no que foi exposto ao longo do documento, chegou-se ao fluxo de caixa livre
da firma projetado na Tabela 20. Levando cada ano do fluxo a valor presente, encontrou-se o
valor de R$ 1.119.973 mil. Para o célculo da perpetuidade, adotou-se a inflacdo de longo prazo
de 3,79% e crescimento real de 1%, justificado pelo periodo histérico de crises hidricas que
impactou negativamente as receitas e despesas historicas utilizadas no modelo econémico-
financeiro, aos efeitos futuros do marco do saneamento e das baixas expectativas de inflacdo
do boletim focus, chegando ao valor presente da perpetuidade de R$ 5.324.496 mil. Somando
os dois valores anteriormente mencionados, totalizou-se para o valor operacional R$ 6.444.569

mil. No entanto, para se calcular o valor do neg6cio, como observado na Tabela 21 é necessario
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somar os ativos e subtrair os passivos ndo operacionais da empresa, subtrair a divida e somar o
caixa. Para os NOP's, totalizou-se R$ -630.624 mil e para a divida liquida R$ 3.875.312 mil.
Somando estes dois valores com o valor operacional, obteve-se o valor do negocio no montante
de R$ 1.938.633 mil. De modo a avaliarmos se a agdo da empresa se encontrava valorizada ou
desvalorizada na data-base do valuation, dividiu-se o valor do negdcio pelo numero de a¢Ges
ordinarias da empresa (SAPR3) em circulacdo na data-base da avaliacdo, na ordem de
503.735.259 acdes. Como resultado do valor por acdo, obteve-se R$ 3,85 por acdo, que em
comparagdo com a cotacdo de mercado na data 30/12/2022 de R$ 3,74, apresentou um upside
de 2,85%.

Tabela 20 - Projecao do Fluxo de Caixa Descontado (Elaboracao Prépria)

Projecao
Linha 2023 2024 2025 2026 2027
EBIT 2.311.997  2.460.298 2.619.152  2.786.975  2.964.075

IR&CS (a partir do

EBIT) -605.743 -644.598 -686.218 -730.187 -776.588

NOPAT 1.706.254  1.815.700 1.932.935 2.056.787  2.187.487

Depreciagdo e
Amortizacdo

451.154 526.639 623.862 715.956 778.330

Capex -2.011.400 -2.536.200 -2.527.400 -2.005.200 -1.657.500
Variagdo ;i?ocap“a' Sl 138220 25351 -20.849 30562 -32.360
Fluxo de caixa [ivre da - R yippY SR YL -452 736.981  1.275.957

firma
Fluxo de caixa 286.905  -161.530 -286 400.164  594.720

descontado

Tabela 21 - Célculo do Valor do Negdécio (Elaboragéo Prdpria)

Composigéo do Valor

(+) Z | fluxo de caixa descontado do periodo explicito 1.119.973
(+) Valor presente da perpetuidade 5.324.596
(+) Ativo e passivo ndo operacionais liquidos -630.624
(-) Divida liquida 3.875.312

Valor do negdcio 1.938.633
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6 ANALISE DE SENSIBILIDADE

A realizacdo de uma analise de sensibilidade de determinados parametros é essencial para
a verificacdo dos efeitos que a variacdo deles pode provocar no valor justo da acdo da empresa.

Dessa forma, de modo a avaliar como algumas variaveis impactam no valor por acao
calculado para a Sanepar, foram realizadas quatro analises de sensibilidade, contendo 8
parametros distintos utilizados no modelo de avaliagdo econémico-financeira. As
sensibilidades foram realizadas em pares, sendo eles taxa de desconto e perpetuidade,
crescimento de economias ativas per capita de dgua e esgoto, taxa de depreciagdo/amortizagdo
dos ativos e aliquota de imposto de renda e, por fim, média do consumo (m3) faturado por
economia de &gua e esgoto.

Neste contexto, foram definidos intervalos de variacdes otimistas e pessimistas para cada
variavel a ter seu impacto analisado, portanto, para as tabelas, 0 cenario mais otimista sera
sempre no extremo inferior direito das tabelas, o centro serd o cenéario base e o cenario mais

pessimista sera o extremo superior esquerdo.

Tabela 22 - Sensibilidade WACC x g (Elaboragéo Propria)

g - Perpetuidade

-1,5% -1,0% -0,5% 0,0% 0,5% 1,0% 1,5%

1,50% 0,95 1,26 1,59 1,96 2,34 2,77 3,22

1,00% 1,43 1,77 2,14 2,53 2,96 3,43 3,93

@) 0,50% 1,95 2,32 2,73 3,16 3,64 4,15 4,71
84)2 0,00% 2,51 2,92 3,37 3,85 4,37 4,95 5,58
= -0,50% 3,12 3,58 4,07 4,60 5,18 5,82 6,53
-1,00% 3,79 4,29 4,83 5,42 6,08 6,79 7,59
-1,50% 4,51 5,07 5,67 6,33 7,07 7,88 8,78

Para a sensibilidade apresentada na Tabela 22, da taxa de desconto em conjunto com o
crescimento considerado para o célculo da perpetuidade, observamos que, como esperado, taxas
de desconto maiores penalizam mais o fluxo e, portanto, apresentam menor valor por acdo para
a Sanepar. Em contraponto, crescimentos maiores na perpetuidade beneficiam o VPL do fluxo,
portanto apresentam valor maior para a a¢do. Observa-se que um decrescimento de 0,5% no
crescimento da perpetuidade diminui o valor por agdo em 12,5% e um crescimento de 0,5% na
taxa de desconto reflete em uma queda de 17,9% no valor da agcdo, mostrando que a taxa de
desconto é um parametro mais sensivel no modelo do que o crescimento na perpetuidade. Além

disso, foram considerados mais intervalos de variacdo para esta sensibilidade em relacéo as
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demais, devido ao fato de serem parametros mais incertos e lidarem diretamente com o valor

dos fluxos no tempo.

Tabela 23 - Sensibilidade D&A x IR (Elaboragéo Prdpria)

5,00% 0,00% -5,00%
-1,00% 0,22 1,92 3,52
) 0,00% 2,21 3,85 5,40
1,00% 4,10 5,69 7,19

A respeito da sensibilidade da aliquota de imposto de renda em conjunto com a taxa
média de depreciacdo e amortizacao dos ativos, na Tabela 23, observa-se que uma diminuicao
de 5% na taxa de imposto de renda, devido a possiveis aproveitamentos de créditos de impostos
de outros anos, ou até beneficios de programas de desenvolvimento de infraestrutura estaduais,
acarretaria uma melhora 40,25% no valor por agdo da Sanepar. Em contrapartida, uma
diminuicdo de 1% na taxa média de depreciacdo e amortizacdo, que aumentaria a base tributavel
da empresa, pioraria 0 valor por acdo em 50,1%, demonstrando que este parametro é mais

sensivel do que a taxa de imposto de renda adotada para a projecéao.

Tabela 24 - Sensibilidade Eco. Esgoto x Eco. Agua (Elaborag&o Propria)

-0,50% 0,00% 0,50%

=] -0,50% 2,83 3,46 4,10
o
o
Lﬁ 0,00% 3,22 3,85 4,49
e}
(&)
u 0,50% 3,62 4,25 4,89

Para a sensibilidade no crescimento de economias ativas per capita de agua e esgoto, na
Tabela 23, que balizam a projecdo do numero de economias ativas de dgua e esgoto modelo,
variaveis essas que impactam diretamente na receita de 4gua e esgoto calculadas, encontrou-se
que uma variagdo positiva de 0,5% resulta em um aumento no valor por agédo da SANEPAR de
16,6% e 10,4% respectivamente para as premissas relacionadas a dgua e esgoto, 0 que mostra
que a premissa de dgua é mais sensivel que a de esgoto, o que faz sentido, visto que a quantidade

de economias ativas de agua € maior do que a de esgoto no historico e na projecao.
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Tabela 25 - Sensibilidade Cons. Agua x Cons. Esgoto (Elaboragéo Prépria)

-5 0 5
s 5 2,29 2,89 3,49
<
p 0 3,25 3,85 4,45
[
(@]
o 5 421 4,81 5,41

Por fim, para a sensibilidade do consumo de &gua e esgoto por economia ativa, na Tabela
25, que também impactam diretamente na receita da Sanepar, vé-se que um crescimento de 5
m3 no consumo de agua e esgoto por economia resulta em um aumento no valor por acédo de
24,9% e 15,6% respectivamente. Portanto, conclui-se que, igualmente a sensibilidade anterior
a esta, do crescimento de economias ativas per capita de agua e esgoto, a premissa relacionada
a &gua é mais impactante que a de esgoto pelo fato de que h&a mais economias ativas de agua do

que de esgoto.
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7 CONCLUSAO

Esse trabalho teve como objetivo estimar o valor justo da Sanepar através de uma analise
sobre a empresa e suas demonstracdes financeiras, criando um modelo econémico-financeiro
para a projecdo de fluxos de caixa pelo método do fluxo de caixa livre da firma. Esses fluxos
de caixa foram trazidos a valor presente a fim de determinar o valor do negdcio estimado em
R$ 1.938.633 mil, representando um valor por acdo de R$ 3,85. Esses valores indicam um
upside em relacdo ao valor na data base do modelo, cotado em R$ 3,74. Apesar do mercado
estar precificando a acdo 2,94% mais barata, nota-se que o valor encontrado € muito proximo,
ndo sendo possivel realizar recomendac@es assertivas de compra ou venda devido a volatidade
da acdo.

Dessa forma, as analises de sensibilidade revelam um grande impacto de quatro
premissas no valor por acdo da SANEPAR, a taxa de desconto, o crescimento da perpetuidade,
as taxas de depreciacdo e amortizacdo e a aliquota de imposto de renda, visto todas elas seriam
capazes de alterar a recomendacdo de compra ou venda da acdo com variagfes em seus valores,
reforcando a incerteza sobre o valor encontrado.

Além disso, através de uma anélise do setor de saneamento, vé-se inicio de uma curva
crescente no quesito investimento, balizado pelo marco do saneamento aprovado em 2020, que
obriga as concessionarias a aumentarem seu nivel de atendimento de 4gua e esgoto. A Sanepar
é igualmente afetada por essa aprovacao, tal fato sendo observado através do crescente CAPEX
e indice de economias de &gua e esgoto per capita.

A respeito do cenéario volatil em que o Brasil se encontra devido a possiveis reformas
tributérias, indica-se inicialmente que as reformas ndo devem impactar o valor da empresa, visto
gue a proposta que estd sendo discutida engloba somente impostos indiretos, sendo esses
comumente repassados ao preco pago pelo consumidor final. Além disso, pelo fato do
saneamento ser um servico essencial prestado por uma Gnica companhia no Parand, a Sanepar,

ndo ha concorrentes para forcar a Sanepar a arcar com os custos advindos da reforma.
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