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8| PONTOS POSITIVOS

Modelo de negdcios perene e resiliente;
Contratos reajustados conforme a inflacao;
Perspectivas de aumento na rentabilidade e lucratividade;

Forte distribuidora de dividendos.

" PONTOS NEGATIVOS

Governancga Corporativa com potencial conflito de interesse;
Empresa sujeita as adversidades climaticas;
Maior concorréncia em novas concessoes;

Crescimento organico limitado.
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Com a finalidade de planejar, executar e explorar os servicos urbanos de

COMO TUDO COMECOU

agua potavel e esgotos sanitarios em convénio com 0S Mmunicipios, o
Governo de Minas Gerais criou a COMAG, que viria a ser transformada em

Companhia de Saneamento de Minas Gerais, Copasa, anos depois.

Esse era um contexto em que o Governo Federal incentivava a criagcao de
companhias estaduais de saneamento basico, para corrigir o déficit

brasileiro nesse setor.

A partir de outra Lei, as competéncias da Copasa expandiram para atuar
na coleta, reciclagem, tratamento e disposi¢cao final do lixo urbano,

doméstico e industrial.

Foi criada a Agéncia Reguladora do estado, responsavel por regular os
servicos publicos de abastecimento de agua e esgotamento sanitario,
além de editar normas de regime tarifario. E essa agéncia quem calcula os

reajustes permitidos para a Copasa.

Os préximos anos foram marcados por grandes dificuldades operacionais,
de gestao e até financeiras. A Copasa precisou rever seus gastos, otimizar
seu portfélio de ativos e ainda aprimorar o modelo de governancga para

aumentar sua produtividade.

Neste ano foi aprovado o Novo Marco do Saneamento, que trouxe
profundas mudancas no setor, dentre elas, a fixacdo de metas para a

universalizagcao na prestagcao dos servigcos de saneamento basico.
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&3 AREA DE ATUAGAO
Setor de Atuacgao Subsetor Segmento
Utilidade Publica Agua e Saneamento Agua e Saneamento

A Copasa é a empresa responsavel por executar e explorar os servicos
publicos de saneamento basico em concessao com 0s Municipios mineiros.
A empresa possui cerca de 640 concessdes para a prestacao de servigcos
com abastecimento de dgua e cerca de 310 concessdes para a prestacao de

servicos de esgotamento sanitario.

Juntando as duas unidades operacionais (existe superposicao entre
consumidores), temos quase 16 milhdes de habitantes atendidos, sendo 11,8
milh&es nos servicos de agua e 3,9 milhdes em esgoto. Abaixo, uma sintese

da operacao da companhia:

Agua: responsavel pelo abastecimento de dgua potavel as unidades
consumidoras, abrangendo desde a captacdao de agua até as ligacdes

prediais e instrumentos de medicao.

Esgoto: responsavel pelas atividades de coleta, transporte,
tratamento e disposicao final adequada dos esgotos sanitarios, desde as

ligagdes prediais até o langcamento final no meio ambiente.

Ainda existe a operacao de residuos solidos, em que a empresa faz
limpeza urbana e o manejo de residuos sélidos, embora sua relevancia para

o faturamento global da companhia seja irrelevante. Apenas uma cidade é
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atendida por esse servico. Na Figura 1 temos acesso a composicao da sua

receita liquida.

® Agua
Esgoto

Figura 1- Composi¢do Receita Liquida.
Fonte: Rl Copasa.

Apesar de ter centenas de concessdes, vemos uma concentracao do
seu faturamento na regido metropolitana de Belo Horizonte, que
corresponde a 50% da sua receita liquida. Essa regidao € abastecida pelos
maiores sistemas de producao e tratamento de agua da companhia,
porém, pelo estado de MG ser disperso, nao existem outros mananciais por
perto, o que limita um plano de manutencao preventiva e expde a

companhia a riscos hidricos.

Ainda assim, o modelo de negdcios da Copasa € muito resiliente,
previsivel e protegido, afinal de contas as concessdes possuem uma longa
duracao, geralmente de 30 anos. Durante esse periodo de vigéncia, nao
existe a possibilidade de uma outra empresa operar na mesma area

concedida a Copasa.
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Por isso, durante toda a duracao do contrato, se torna previsivel o
faturamento proveniente dos servigcos prestados. Os contratos sé serao
rescindidos antes do prazo final em caso de nao cumprimento das

obrigacdes minimas, embora seja incomum que ISSo ocorra.

Além do mais, esses contratos sao reajustados conforme a inflagao, o
que garante protecao do poder de investimento. Logo, mesmo que esse
Nao seja um cenario 6timo, ja que a inflacao reduz a atividade econdmica
(menos consumo de agua) e aumenta a inadimpléncia, é possivel repassar

esse aumento de custos a populacao.

Na Figura 2 temos o controle das cinquenta maiores concessdes da
Copasa, sendo possivel analisar a quantidade de contratos a vencer nos
proximos anos e a relevancia que esses possuem. De acordo com a
regulamentacao do Novo Marco do Saneamento, a renovacao nao € tao

simples. Porém, a empresa ainda tem alguns anos de mercado garantido.
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Figura 2 - Perfil dos contratos a vencer.
Fonte: Rl Copasa.

As perspectivas futuras para o setor e empresa nao sao fortes, ja que
seu desempenho depende basicamente do consumo per capita e do

crescimento populacional. Contudo, sao dois drivers estabilizados.
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Verdade seja dita, a empresa pode até crescer através do arremate de
novas concessdées ou entao através de novos investimentos que serao
destravados pelo Novo Marco do Saneamento. Porém, enquanto a primeira
alternativa ndo se repete com frequéncia e/ou sdo de cidades relativamente

pequenas, a alternativa do Novo Marco representa um capex elevado.

Logo, sabendo que sua receita liquida nao deve crescer tanto,
torna-se essencial o controle das perdas de agua, ja que isso pode reduzir o

seu faturamento.

Para isso, a Copasa vem investindo em novos equipamentos € na
manutencao das redes para encontrar vazamentos, assim como vem
promovendo cortes de furtos de agua. Isso pode colaborar tanto para o

maior faturamento, como também na lucratividade da operacao.

Quanto ao Novo Marco do Saneamento, € possivel enxergar
consequéncias positivas para o setor, mesmo que isso também represente
um desafio extra a Copasa. Uma das principais mudancas acontece na

celebracao de novos contratos, que devera ser precedida de licitacao.

Isso é, durante a renovacao dos contratos, a Copasa enfrentara
concorréncia, algo que nao era obrigatdrio antes e geralmente beneficiava
as empresas publicas em detrimento as privadas. Porém, a concorréncia
privada vem ganhando espaco cada vez mais, principalmente nas
concessdes superavitarias (reduzindo o potencial de rentabilidade dos

novos contratos).

A Copasa destaca que nos udltimos anos, algumas empresas de
saneamento surgiram especificamente para uma localidade, via consorcios

entre agentes privados e empresas de engenharia civil e ambiental.
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Isso demonstra que a dindmica do setor esta mais apertada para as
empresas tradicionais de outrora. Por outro lado, a perspectiva € que
mMuitos recursos sejam injetados no setor, para que em 2023 o Brasil atinja
99% da populagao com agua tratada e 90% com coleta de esgoto. A
situacao atual de MG é de 82% da populacao atendida com agua tratada e

72% com coleta de esgoto.

Segundo o Programa de Investimentos da Copasa, durante o periodo
de 2022 a 2026, estdo previstos investimentos de R$1,5 bilhdo, na média,

conforme ilustra a Figura 3.
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Figura 3 - Detalhamento da drea plantada.
Fonte: Rl Copasa.

& GOVERNANCA, CONTROLE E DIRETORIA

A Copasa esta inserida no segmento de listagem Novo Mercado,
sendo esse o0 maior nivel de exigéncia quanto ao rigor das Boas Praticas de
Governanca Corporativa. Apesar disso, o0 nome da empresa ja esteve

relacionado a diversas investigacdes de fraudes e lavagem de dinheiro.
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Na Figura 4 vemos a estrutura acionaria da empresa, onde notamos
que mais de 50% de suas acgdes estao sob dominio do Estado de Minas

Gerais, o que |he confere o titulo de controlador da Copasa.

A privatizagcao da companhia foi pauta durante o mandato de
2018-2022 do Governador Romeu Zema. Contudo, a discussao do tema nao
avancou, principalmente pela dificuldade em encontrar apoiadores
suficientes. E preciso um forte apoio da populacdo para avancar com a
pauta, algo que ainda nao aconteceu. Por isso, sua privatizacao € vista

como algo longe de ser alcancado no curto e médio prazo.

ACIONISTAS ACOES (%) NUMERO DE ACIONISTAS
Estado de Minas Gerais 190.272.939 50,04% 1
Acionistas Nacionais 92.740.356 24,39% 104.326
Acionistas Estrangeiros 96.168.135 25,29% 249
Acoes em Tesouraria 1.071.639 0,28% 1
Total 380.253.069 100,00% 104.577

Figura 4 — Estrutura Acionaria.
Fonte: Rl Copasa.

A frente da Diretoria Executiva temos a figura de Guilherme de
Duarte Faria, que é especialista em Politicas Publicas e Gestao
Governamental, servidor de carreira do estado de Minas Gerais, ja tendo
atuado na gestao das empresas estatais de Minas Gerais vinculadas a
Secretaria de Estado de Desenvolvimento Econémico. Exerceu diversos

cargos de chefia ha administragcao direta e indireta do Governo Estadual.

Ja como presidente do Conselho de Administracao temos André
Faco, que € membro independente, sem vinculo com a empresa, embora
com experiéncia no setor, apos ter atuado em diversos cargos técnicos,
inclusive presidéncia, na Companhia de Agua e Esgoto do Estado do Ceara

- CAGECE.
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Quanto a remuneracao dos orgaos, vemos valores de acordo com as
praticas do mercado. Nao esta prevista a remuneracao variavel com base

em acoes.

A OS RISCOS DO NEGOCIO

O primeiro risco ao se investir em uma empresa estatal € o de
Governanca Corporativa. Por causa dele, a Copasa pode ser vitima de
praticas ilegais e cabide eleitoral, que além de impactar a percepg¢ao dos

investidores, também gera impacto operacional e financeiro.

A relagao com o controlador, inclusive, nao é das mais transparentes.
Nos ultimos anos a Copasa nao reconheceu provisao para perdas sobre
débitos do estado de Minas Gerais, visto seu histérico de renegociar suas

dividas com compensacao de dividendos e juros sobre capital proprio.

Além disso, visando a reducao da inadimpléncia, a empresa ofereceu
desconto de 50% aos clientes do setor publico, caso suas faturas de agua e

esgoto sejam devidamente pagas até a data de vencimento.

Assim sendo, vemos uma relacao entre partes relacionadas sem
critério, confusa e que ainda privilegia os entes publicos sem fundamentos

nas suas decisoes.

Quanto ao Novo Marco do Saneamento, apesar de ser muito positivo
na visao da populacao brasileira, pode trazer desafios consideraveis a
Copasa. A existéncia de concorréncia durante o periodo de licitacao vai
exigir que a companhia tenha eficiéncia suficiente para ser competitiva na

sua oferta.
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Para melhorar sua eficiéncia, é preciso investimentos relevantes.
Contudo, o histérico da empresa revela periodos com uma alocacao de
recursos ruim. Caso exista uma ma gestao, que coloque a Copasa em uma
situacao delicada financeiramente e sem capacidade de investir, sera

desafiador ganhar concessdes de grande porte.

Além do mais, algumas concessdes apresentam uma atratividade
muito baixa, quase inviabilizando o projeto. Em uma entrevista, a Diretora
de Relacionamento da Copasa disse que “a tarifa cobrada pela companhia
leva em conta o modelo de subsidio cruzado, ou seja, cidades onde o
servico € mais sustentavel economicamente mantém o servico em

municipios onde a realidade é outra”.

Por isso, imaginando que as concessdes mais superavitarias chamem
a atencao da concorréncia, diminuindo a atratividade do negdcio, pode ser

gue isso impacte a rentabilidade da empresa.

Outro risco, agora o de negocios, prevé momentos de baixa
precipitacao de chuvas, podendo ocasionar crise hidrica. Apesar de nao
existir a menor previsibilidade de quando isso acontece, é de imaginar que

os resultados da empresa serao impactados.

Por fim, existe o risco de regulamentacao, afinal de contas esse € um
setor impactado por aspectos sociais. Mesmo que seja legitimo o reajuste
dos servicos conforme a inflacao, pode ser que a agéncia reguladora nao

libere o repasse integral, consequentemente prejudicando a Copasa.

Entretanto, € verdade que no periodo de 2006 até 2021 a inflagao
acumulada (IPC-IBGE) foi de 141,4%, enquanto as tarifas da Copasa foram

reajustadas em 199,7%, portanto 41,3% acima da inflagao.

1

SIMPLA CLUB.


https://www.inflation.eu/pt/taxas-de-inflacao/brasil/inflacao-historica/ipc-inflacao-brasil.aspx

o0l RESULTADOS ANTERIORES...

O setor de saneamento basico apresentou um crescimento muito
baixo ao longo dos ultimos anos. Podemos decompor esses resultados em
trés principais variaveis: o numero de unidades consumidoras, o volume

medido e o reajuste tarifario.

O numero de unidades consumidoras de agua teve um crescimento
anual médio composto nos ultimos cinco anos de 1,7%, enquanto o de
esgoto foi 2,8%. Esse resultado é reflexo tanto do crescimento populacional,
como também de obras que expandiram a universalizacdao dos servicos

basicos a populagao.

Ja o volume medido de agua teve um crescimento anual médio
composto nos ultimos cinco anos de 0,8%, enquanto o de esgoto foi 1,7%.
Logo, inferimos que pelas unidades consumidoras ter crescido mais do que
o volume médio, esse € um sinal de que cada unidade consumidora esta

consumindo menos agua e gerando menos esgoto do que antes.

Esse € um fendmeno mundial resultante da mudanca dos habitos e
consciéncia da populagao acerca da reducao do consumo de agua. Além
do mais, os novos equipamentos residenciais e industriais passaram a

consumir menos agua.

Portanto, o que mais contribuiu para o avanco da receita liquida da
Copasa veio da variavel dos reajustes tarifarios. Ja no lucro liquido, outros

fatores impactaram positivamente, entre eles o programa de demissao
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voluntaria, sabendo que a companhia tinha uma alta despesa com pessoal.

Na Figura 5 vemos esses dados.

6000
5500

5000
4500
4000
3500
3000
2500
2000
1500
1000
50

0

2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 ubMm
B Receita Liquida EBIT Lucro Liquido

R$ em milhdes

o

Figura 5 - Resultado operacional.
Fonte: Rl Copasa.

As despesas classificadas em Pessoal, Material, Servicos e Outros
(PMSO), importante indicador de eficiéncia de uma empresa, mostra que a
Copasa reduziu razoavelmente bem o impacto que esses numeros tinham
em seus resultados. O indice PMSO saiu de 48,1% da receita liquida em

2015, para 37,3% em 2017 e 35,3% em 2021.

Além do ganho de eficiéncia, a empresa reduziu sua alavancagem,
fazendo com que as despesas financeiras impactassem menos No seu lucro
liquido. Na Figura 6 temos a analise de lucratividade e rentabilidade. Em
2021, as despesas ainda subiram mais do que a receita, acarretando em

perda desses indicadores.

Relatario destinado exclusivamente 13

a0s assinantes do SIMPLA CLUB.



45,0%

a2l _aneT

38/4% 39;0%
36:5%
3419 Te—34:6%
y 1¥/0
29:6%
22:1% 22,45 240%
19,8% 19;5%
15,0% %
1120 1270 144%12.7%
.n9:0%n093% """ " .
7 8;2% ’7"3%' = 9;0% "'ol--...
5,8%3, £ 80%  7,0%
0..‘.0

2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022

== Margem Bruta Margem EBIT Margem Liquida ==* ROE

Figura 6 - Lucratividade e rentabilidade.
Fonte: Rl Copasa.

Quanto a politica de endividamento, definida pelo seu Estatuto,
define que a Divida Liquida deve ser igual ou inferior a 3 vezes o EBITDA,
podendo chegar a 4 vezes por motivos conjunturais. Lembrando que esse é
um setor bem resiliente e previsivel, sendo comum que empresas se

alavanguem proximas a esse nivel para otimizar sua estrutura de capital.

Porém, desde 2015 a Copasa negocia com indicadores de
endividamento reduzidos, mostrando conservadorismo da gestao. Por
outro lado, ainda existem alguns resquicios negativos, como por exemplo, o
cronograma de amortizacao das dividas concentrado nos proximos anos,

mostrado na Figura 7.

Ainda assim, ndo nos preocupa a atual situagcao de endividamento da
Copasa, embora ndo seja a estrutura mais otimizada e que pudesse criar o

maximo de valor para o acionista.
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Cronograma de Amortizacio - Data-base 31.12.2021
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Figura 7 - Cronograma de amortizagcdo das dividas.
Fonte: Rl Copasa.

Ja na Figura 8 temos o endividamento liquido da companhia

relacionado ao lucro operacional.
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Figura 8 — Endividamento.
Fonte: Rl Copasa.

Apesar de ter aumentado sua eficiéncia, a Copasa ainda sofre com
alta inadimpléncia. Podemos esperar que parte significativa das contas a
receber de clientes serao perdidas dessa forma. Essa caracteristica reduz

sua potencial geragao de caixa.
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Nesse quesito, apesar da boa geragcao de caixa, a Copasa precisa
reinvestir parte relevante dele em capex, conforme ilustra a Figura 9. Com o
Novo Marco do Saneamento, os investimentos precisaram aumentar

novamente. Caso contrario, correria o risco da companhia nao atingir os

objetivos estabelecidos.
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Figura 9 - Geragdo de caixa livre e operacional.
Fonte: Rl Copasa.

Por fim, em relacao a distribuicao de dividendos, o atual dividend
yield esta em 5,8%, sendo que para 2023 e 2024 é esperado que esse valor
atinja 10,3% e 8,0%, respectivamente, proximo ao que sera distribuido pela

Sanepar, segundo as expectativas de mercado.
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&} ATUALMENTE...

O presente ano vem trazendo alguns desafios a Copasa.
Primeiramente, a companhia realizou o novo Programa de Desligamento
Voluntario, que contou com a adesao de 1098 empregados. Os gastos com
indenizacdes e incentivos foram estimados em mais de R$150 milhdes, que
ja foram contabilizados anteriormente. O payback estimado € de 11 meses,

permitindo uma economia mensal de, aproximadamente, R$14 milhdes.

Operacionalmente, a Copasa viu seu volume de agua por economia
reduzir 4,2% e em esgoto reduzir 4,5%, sendo parcialmente afetados pela
reducao do numero de dias de consumo. Enquanto isso, 0 humero de
unidades consumidoras aumentou 1,2% em agua e 3,2% em esgoto, o que
reforca a conclusao anterior de que as unidades estdao reduzindo seu
consumo médio. Ainda assim, esse aumento resultou na alta do

faturamento da empresa.

O consumo meédio reduziu a despeito da menor participacao de
consumo do segmento residencial e aumento do consumo industrial e

comercial, que tendem a ter maior demanda por esses servicos.

Por fim, houve aplicacdao de novas tarifas pela Copasa, que
corresponde a um percentual negativo de 15% conforme autorizagao da
Arsae. Esse reajuste impactou desde agosto de 2021, decorrente da

segunda revisao tarifaria.

17
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12/2021 a 02/2022), que seraoc compensados pela ARSAE-MG;

Figura 10 — Redug¢do no consumo médio.
Fonte: Rl Copasa.

Na Figura 11 vemos a comparagao entre as principais despesas da
empresa. Nela, observamos que boa parte dos custos tiveram uma alta

relevante, superior ao avanco da receita liquida.

Com isso, somando todos esses fatores, o EBITDA chegou a R$445
milhées no 1722, contra R$520 milhdées no 1721, o que representa uma
queda de quase 15%. J4 o lucro liguido foi de R$220 milhdes no 1T21 para
R$168 milhdes no 1T22, uma queda de 24%.

Nesse contexto de piora de resultados, ainda houve a concessao de
beneficios as vitimas das enchentes do primeiro semestre em Minas Gerais,
embora esses recursos foram autorizados pela Arsae com futura

compensacao tributaria pela Copasa.

Em Assembleia, a Copasa aprovou o programa de investimentos para
2022 no montante de R%$1,4 bilhdo, que é, em média, quase o dobro do que
a empresa investia até antes do Novo Marco do Saneamento. Isso reforca
que durante os proximos anos a geracao de caixa livre sera menor,

consequentemente, dividendos ndao estarao em seu apice.

O nivel de aportes visa a ampliacdao dos sistemas de abastecimento
de agua e esgotamento sanitario, extensao de redes, seguranca hidrica e
combate as perdas. Segundo os diretores, a Copasa nao tem interesse em

sair de Minas Gerais para competir em concessodes fora do estado.
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Custos e Despesas

Custos Administraveis 654.472 593.385 10,3% 567.803 4,5%
Pessoal! 374.401 357.274 4,8%  347.596 2,8%
Servigos de Terceiros 129.508 103.605 25,0% 95,522 8,5%
PPP do Rio Manso 23.281 19.979 16,5% 19.654 1,7%
Material 16.524 14.455 14,3% 12.034  20,1%
Perda por Redugdo ao Valor Recuperavel de Contas a Receber 58.556 49.028 19,4% 51.592 -5,0%
Repasse Tarifario a Municipios 43.594 40.992 6,3% 33503 22.4%
Custos Operacionais Diversos 8.608 8.052 6,9% 7.902 1,9%
Custos nio Administraveis 174.421 140.982 23,7% 134.345 4,9%
Energia Eletrica 149.236 123.863  20,5%  109.023 13,6%
Telecomunicagdes 3.008 3.033 -0,8% 3.150 -3,7%
Material de Tratamento? 30.088 22.697 32,6% 28.673  -20,8%
Combustiveis e Lubrificantes 8.537 5770 48,0% 6.297 -8,4%
Créditos Tributarios (16.448)  (14.381) 14,4%  (12.798) 12,4%
Custos de Capital 182.346  166.560 9,5%  158.984 4,8%
Depreciacoes e Amortizacdes 182.346 166.560 9,5% 158.984 4,8%
Cobranca pelo Uso de Recursos Hidricos - 4.066 n.m. 6.188 -34,3%
Total dos Custos e Despesas 1.011.239 904993  11,7%  867.320 4,3%
Total d'os C_ustos e Despesas (sem Depreciacoes e 828.893 738433 12.3% 708.336 42%
Amortizacoes

(1) Inclui obrigagdes previdenciarias.

Figura 11 - Despesas operacionais.
Fonte: Rl Copasa.

&) POSSIVEIS CENARIOS

Anadlise de Multiplos

O método consiste na analise dos multiplos das empresas. Para que
sua eficiéncia seja atestada, é coerente que se compare empresas do
mesmo setor de atuacao e que, ainda por cima, essas empresas estejam no
mesmo ciclo de vida, isto é, se estdao em expansao, maturidade ou

decaimento de suas atividades.

Para a comparacao de multiplos (Figura 12), foram escolhidas as

empresas Sabesp (SPBP3) e Sanepar (SAPRII). Ambas as empresas sao
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estatais e, por isso, suas governancas corporativas sao semelhantes, além

do préprio modelo de negocios.

P/L: indica o quanto os acionistas estdo dispostos a pagar pelo lucro
da companhia, de outra forma, quantos anos 0s acionistas estao dispostos

a investir de maneira a recuperar seu aporte inicial.

P/VP: é a relacdo entre o valor de mercado da companhia e seu
patrimoénio liquido. Indica o quanto o mercado esta disposto a pagar em
todo o patrimdnio que a ele pertence. Isto €, esse multiplo relaciona a

capacidade da empresa em rentabilizar o patrimdnio do acionista.

EV/EBIT: o objetivo desse indicador é analisar quanto o valor da
firma, que é a soma do valor de mercado com a divida liquida, se relaciona
com o lucro operacional da empresa. E diferente dos outros indicadores

pois, aqui, relaciona a operacao em si.

10,4
8,9
7,9
I 4'4 I

Copasa Sanepar Sabesp Média
B PL PIVP EVIEBIT

Figura 12 - Comparagdo de mdultiplos.
Fonte: Status Invest/Elaboracdo Prépria.

A diferenca entre os multiplos é justificada pelas perspectivas de

privatizacao, que seriam suficientes para aumentar a percepc¢ao de valor

das companhias perante os investidores.
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Nesse caso, a Sabesp é a empresa com a maior probabilidade de
privatizacao, seguido da Copasa, com menor probabilidade e Sanepar, que

nao ha nem rumores sobre possivel privatizacao.

Todavia, a chance disso acontecer é baixa, por isso seus multiplos
podem estar precificando um cenario bem distante da sua realidade. Até
porque, a Sanepar € a melhor acao desse setor, com indicadores de

qualidade melhores.

Na Figura 13 temos a analise histdrica e perspectiva futura dos
multiplos de preco. Considerando que a empresa melhorou desde o inicio
dessa série historica, vemos multiplos ligeiramente descontados perante

seu passado, embora nada tao relevante.

9,5 10,1
90 8,9

X, 6,3 6,1

0,5 0:3 0;7 0,9 13 1,3 1;0 0,7 0,6 0,7 0,6
2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024

== P/L P/VP EV/EBIT

Figura 13- Comportamento Historico dos Mdltiplos e Expectativas Futuras.
Fonte: Status Invest/Elaboracdo Prépria.

Modelo de Gordon

Esse modelo é Util e valido somente para empresas maduras e
consistentes, que possuem perspectiva de crescimento linear e distribui¢cao

de proventos regular.
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O objetivo de utilizar esse método é destrinchar o preco das ac¢des
sob a optica do mercado. Ou seja, dado o preco das ag¢des, busca-se um
possivel cenario pelo qual o mercado espera que a empresa cresca. Logo, a

abordagem consiste em fazer uma estimativa reversa do preco.

Considerando o preco de fechamento da acdo no dia 08/07/2022 em
R$11,35 e um payout de 50%, algo que é proximo a média dos dois Ultimos
anos, considerando o maior nivel de capex exigido, reflexo do Novo Marco
do Saneamento, o crescimento esperado pelos investidores é de 4,0% ao
ano. Essa perspectiva de crescimento é plausivel, dada as caracteristicas de

seus contratos e a resiliéncia do seu setor.

\ -,
X OPINIAO DO ANALISTA

A Copasa, considerando todas as empresas da bolsa, tem um modelo
de negdcios extremamente resiliente e perene. Mesmo que a dinamica de
consumo ou até mesmo a consciéncia da populagao pelas questdes
ambientais se altere, ndao é possivel imaginar um cenario econdmico sem

alguma empresa de saneamento ou distribuicao de agua.

Isso sem contar o fato de que, mesmo as familias economizando
mais agua, ha um contrapeso que tende ao aumento marginal do

consumo de agua pelo crescimento e enriquecimento populacional.

Além disso, seu modelo de negdcios ainda estabelece contratos de
longuissimo prazo reajustados pela inflacdo. Mesmo que a Copasa nao
consiga renovar alguns contratos, pensando na maior concorréncia gerada
pelo Novo Marco do Saneamento, as maiores cidades atendidas pela

empresa estao garantidas por pelo menos 10 anos.
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Ainda nesse contexto, vemos que a Copasa se encontra hoje em um
cenario melhor do que no passado, ja que a lucratividade e rentabilidade
aumentaram e o endividamento esta controlado. A empresa ainda gera
caixa, embora este deva ser bastante requisitado para reinvestimentos e

nao propriamente para distribuicao de dividendos.

Por tudo isso, € possivel afirmar que a Copasa € uma empresa melhor
nesse momento. Contudo, os desafios ainda sao consideraveis. Em primeiro
lugar, ha uma Governanca Corporativa com potencial conflito de interesse,

além de transparéncia duvidosa.

Em segundo lugar, o Novo Marco do Saneamento vai exigir que a
Copasa melhore sua operacao, embora, para isso, seja preciso muitos

Frecursos.

E mesmo com sua melhora recente, ainda é possivel enxergar um
gap entre a qualidade da Copasa e Sanepar, que € a referéncia desse setor
na bolsa de valores. A Copasa ainda possui indice de perda de agua

superior e sua privatizagao nao é consenso.

Por entender que existe opcao melhor no setor e que os riscos da
Copasa sao relevantes, nao temos recomendacao de compra para as acdes
da Copasa (CSMG3).
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DISCLAIMER

Todas as andlises aqui apresentadas foram elaboradas pelo analista de valores mobilidrios autdnomo Gabriel
Guimardes Bassotto (CNPI EM-2470), com objetivo de orientar e auxiliar o investidor em suas decisées de investimento;
portanto, o material ndo se constitui em oferta de compra e venda de nenhum titulo ou valor imobilidrio contido. O
investidor serd responsdvel, de forma exclusiva, pelas suas decisées de investimento e estratégias financeiras. O relatdrio
contém informagbes que atendem a diversos perfis de investimento, sendo o investidor responsdvel por verificar e
atentar para as informagées préprias ao seu perfil de investimento, uma vez que as informagdes constantes deste
material ndo séo adequadas para todos os investidores. Os analistas responsdveis pela elaboragdo deste relatdrio
declaram, nos termos da Resolugdo CVM n° 20/2021, que as recomendagées do relatdrio de andlise refletem Unica e
exclusivamente as suas opiniées pessoais e foram elaboradas de forma independente, inclusive em relagdo a pessoa
Juridica & qual estdo vinculados. Além disso, os analistas envolvidos ndo estdo em situagdo que possam afetar a
imparcialidade do relatério ou que possam configurar conflitos de interesse. A elabora¢do desse material se deu de
maneira independente, e o contetido nele divulgado ndo pode ser copiado, reproduzido ou distribuido, no todo ou em

parte, a terceiros, sem autorizag@o prévia.
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