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NOTAS DE AVISO

O Sindicato dos Trabalhadores nas Industrias da Purificacdo e
Distribuicdo de Agua e em Servicos de Esgoto do Estado do Rio Grande do Sul
— SINDIAGUA/RS contratou a elaboracédo do presente relatério de avaliacdo
econdmico-financeira para fins de identificacdo do valor econdbmico da
Companhia Riograndense de Saneamento — CORSAN, atribuindo um valor de

CAPEX proveniente de estudo proprio.

E importante salientar que esse relatério ndo constitui um laudo de
avaliagao ou fairness opinion preparado para os fins que constam da Instrugao
CVM n° 319/1999, com a Instrugdo CVM n° 361/2002 e/ou com o artigo 8° da Lei
6.404/1976; portanto nao se trata de uma recomendagao de investimento,
mas uma analise de premissas econdmico-financeiras para uso exclusivo do
SINDIAGUA/RS, sendo que cabe a ele a total responsabilidade das decisdes

tomadas com base nesse relatorio.

O autor ressalta que o presente relatorio nao inclui aconselhamentos
de qualquer natureza, como legal ou contabil. O conteudo do presente material
nao € e nem deve ser considerado como promessa ou garantia com relagao ao
passado ou ao futuro, nem como recomendacéao para qualquer fim. O autor ndo
€ responsavel por qualquer falha em quaisquer negociagbes ou operagdes
relativas a esta apresentagdo. Nenhum investimento ou decisdo financeira
devem ser baseadas exclusivamente nas informagdes aqui apresentadas. As
premissas utilizadas no presente trabalho se baseiam em dados que podem ser
acessados publicamente e, algumas premissas utilizadas no modelo, sdo de
carater discricionario, como amplamente previsto na literatura que versa sobre
avaliagao de ativos, podendo ocorrer diferengas de interpretacao, de acordo com
os critérios utilizados por cada avaliador. A Unica excecdo se da na variavel
CAPEX, que foi arbitrada pelo SINDIAGUA/RS. O contratante determinou que
fosse utilizado no presente estudo a quantia de R$ 10,53 bilhdes para essa

variavel, valor esse que foi extraido de estudos de terceiros, ndo tendo o autor



do presente trabalho participado da elaboracdo desses dados. Cabe ao

contratante demonstrar os mecanismos que levaram a esse valor de CAPEX.

As informacgdes contidas neste relatério, com excecao do CAPEX,
foram obtidas exclusivamente junto a fontes publicas oficiais, consideradas
confiaveis, sendo que o autor ndo realizou e nem foi solicitado que realizasse
uma verificacdo independente de qualquer destas informacgdes, razédo pela qual
nao é manifestado qualquer parecer ou declaracio, expressa ou tacita, sobre a
fidedignidade, veracidade ou integralidade da apresentagdao das informagdes
mencionadas, nao assumindo responsabilidade pela precisdo, exatiddo ou
suficiéncia destas informacdes, e ressalta que quaisquer erros, alteragdées ou
modificagdes nessas informagdes poderiam afetar significativamente as

analises.

Ndo ha garantias de que as premissas, estimativas, projecoes,
resultados parciais ou totais utilizados ou conclusbes apresentadas neste
relatorio serédo efetivamente alcangadas ou verificadas, no todo ou em parte. Os
resultados futuros atingidos pela CORSAN podem diferir daqueles constantes
das projegoes, e essas diferencas podem ser significativas, podendo resultar de
varios fatores, incluindo, mas nao se limitando, a mudancas nas condi¢cbes de
mercado. O autor ndo assume qualquer responsabilidade relacionada a essas
diferencgas, tendo em vista que o modelo de valuation utiliza métricas contabeis
e econdmicas pré-definidas quando inseridas na estimacao, ndo contemplando

suas possiveis alteragdes ao longo do tempo.

O presente trabalho devera ser analisado levando em consideragao
as limitagbes que o modelo de valuation impde, bem como as demais restri¢oes
colocadas anteriormente. Ainda, este estudo foi gerado considerando as
condicdes econbmicas, de mercado, entre outras, disponiveis na data de sua
elaboracao, de modo que as conclusdes apresentadas estao sujeitas a variagdes
em virtude de varios fatores sobre os quais o autor ndo tem qualquer controle.
Relatorios elaborados por outros autores poderao divergir significativamente do

presente estudo, tendo em vista a autonomia desses profissionais em tratar das



diferentes premissas utilizadas no modelo de valuation, em que pese a maior ou
menor correcao podera ser inferida a partir da robustez das conclusoes,
considerando a adequacao das premissas de partida, dos dados coletados e da

aplicagao acertada das formulas.
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1 ANALISE SETORIAL DE SANEAMENTO

O setor de agua e saneamento consiste no conjunto de servigos,
infraestrutura e instalagbes de abastecimento de agua, esgoto sanitario, limpeza
urbana, manejo de residuos solidos e drenagem de aguas pluviais em regides

urbanas.

De acordo com os ultimos dados reportados pelo Sistema Nacional
de Informacgdes sobre o Saneamento (SNIS), houve um avanco significativo no
atendimento a populacdo. Em 2020, aproximadamente 84,2% da populagao
possuia acesso as redes hidraulicas de distribuicdo. De acordo com a amostra
do SNIS em 2020, cerca de 175,5 milhdes de pessoas no Brasil sdo atendidas
por um sistema de abastecimento de agua completo ou simplificado, o que
corresponde ao indice de atendimento de 84,2% da populagao total residente.
No entanto, as diferentes condi¢cbes socioecondémicas entre as macrorregiées no

pais sao refletidas diretamente nos seus indices de atendimento.

58,9%
Norte
74,9%
Nordeste
90,9%
Atendimento por macrorregido
Centro-Oeste
91,3%
Sudeste
91,0%

Sul

Fonte(s): SNIS (2021)



As macrorregides Norte e Nordeste contam com 58,9% e 74,9% de
atendimento, respectivamente, ao passo que no Centro-Oeste, no Sul e no

Sudeste os indices sado de 90,9%, 91,0% e 91,3%, respectivamente.

Quando observados os indices de atendimento em relagdo a
populagao urbana, a média para o Brasil alcanga 93,4%. Novamente, é possivel
notar a influéncia das condi¢gdes socioeconémicas entre as macrorregides do
pais, uma vez que os indices de atendimento urbano seguem o mesmo padréo,
sendo os menores valores registrados no Norte (72,0%) e Nordeste (89,7%),
percentuais abaixo da média brasileira. As demais macrorregides apresentam

valores superiores a média do pais sendo a macrorregiao Sul a que apresenta

os maiores indices (98,8%), seguida do Centro-Oeste (98,0%) e do Sudeste
(96,1%).

indice de atendimento
urbano de agua

Sem informagdo (220 municipios)

< 40% (188 municipios)

40% a 60% (139 municipios)
B 60% a 80% (343 municipios)
I 30% 2 90% (353 municipios)
I > 90% (2.314 municipios)

Fonte(s): SNIS (2021)



Os niveis atuais sédo similares aos de paises como a Bolivia (90% de
acesso a agua e 50% de servigco de esgoto) e inferiores aos de outros paises
emergentes. Os servicos de esgoto no México, Peru e China, por exemplo, ja

contemplam mais de 75% da populagao.

O contexto fiscal mais desafiador e a grande necessidade de
investimentos no setor criaram um ecossistema bastante favoravel para
ampliacdo das concessdes. O atendimento a populacdo € realizado
principalmente por empresas pertencentes aos governos estaduais e municipais
(93% da distribuigdo de agua e 92% da coleta de esgoto). A participagao de
players do setor privado tem crescido nos ultimos anos, porém ainda é pequena

e bastante pulverizada.

Alguns dos principais gargalos para ampliagdo dos investimentos
privados no setor tendem a ser superados com a implementacao do Novo Marco
do Saneamento, que foi sancionado em julho de 2020. Além de trazer maior
seguranca juridica para os investidores, o marco também estipula métricas mais

claras de qualidade e expansao dos servigos para 0s proximos anos.

E importante destacar que ao longo da rede de distribuigdo e nos
ramais de distribuicdo € onde ocorrem as perdas de agua, sejam elas devido a
vazamentos nas tubulagdes - conhecidas como perdas reais - ou devido a
problemas como a ma calibracdo dos hidrobmetros, erros de leitura, fraudes e
ligagcdes clandestinas, as chamadas perdas aparentes. Ambas resultam em

prejuizos para o prestador de servigo e, em ultima analise, ao meio ambiente.

Perdas por macrorregidao

Slelelok

51,2% 46,3% 38,1% 36,7% 34,2%
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Fonte(s): SNIS (2021)



Considerando a extens&o de rede e as ligagdes de agua no Brasil,
estima-se que 40,1% de toda agua disponibilizada é perdida durante sua
distribuicdo. Apesar de nao ser possivel a diferenciagdo entre perdas reais e
aparentes, isso representa o total de 6,6 milhdes de m*® de agua desperdi¢cados
ou nao contabilizados por parte dos prestadores de servigos nos sistemas de
distribuicao, média considerada alta em relacao aos paises desenvolvidos. Ainda
que superestimado devido ao volume de perdas aparentes, tamanho volume de
agua seria capaz de suprir a demanda de localidades que sofrem por escassez
hidrica, ou que sequer sdo atendidas pelo servico de abastecimento publico de

agua por razdes diversas.

Causas de perdas aparentes e reais

-
ik = =
) & & {

Registro com Tubo Junta ou luva Hidrante Ligacdes clandestinas
defeito oudesgaste ~  danificado ~ corroidaousolta ~ vazando  ou falhas de medicdo

Fonte(s): SNIS (2021)

Segundo os dados do SNIS (2021), a regiao sul, que contempla a
macrorregido onde se encontra a CORSAN, possui o segundo menor indice de
perdas de agua durante a sua distribuicdo, ficando com 36,7%, somente atras
da regiao Centro-Oeste, que possui uma perda de 34,2%. Esse dado nos mostra
a eficiéncia operacional da empresa, bem como a qualidade do sistema de

distribuicdo que supera a média nacional em 40,1% de perdas.

Perdas por macrorregido

HDDDG

51,2% 46,3% 38,1% 36,7% 34,2%
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Fonte(s): SNIS (2021)



Apesar da predominancia no atendimento de agua pelas companhias
estaduais, quando se analisa a situagao da delegacao dos servigos, observa-se
a falta de regulacéo e fiscalizagdo dos contratos existentes. Em 2020, dos 4.072
municipios atendidos por prestadores regionais e microrregionais, 14,5% tinham
delegacgao vencida e 4,0% nao possuiam delegagéao. Dentre as macrorregides,
o Centro-Oeste apresenta a maior quantidade de contratos com delegacgéo
vencida, representando 26,6% dos municipios atendidos por companhias
estaduais da macrorregido. Em relagdo aos municipios atendidos por regionais
e microrregionais com delegagdo em vigor, os maiores registros foram nas
macrorregioes Sul, Sudeste e Norte, com percentuais de 96,4%, 92,8% e 74,4%,

respectivamente.

Situagdo da delegagdo para prestadores regionais ou microrregionais

Em vigor

Norte 74,4%
Nordeste 67,5% 7.8
Centro-Oeste 73,4%

Sudeste 92,8% 0,4%
Sul 96,4% 0,7%
Brasil 81,6% 4,0%

Fonte(s): SNIS (2021)

1.1 REecuLAcAo

A regulagéo deve ser vista como uma atuacdo do Estado em varias
ordens, tanto econémica, como social, com a finalidade de proteger o interesse
publico. Nesse sentido, a Lei n.° 11.445/2007 define ser responsabilidade do
titular dos servigos presta-los diretamente ou autorizar sua delegacgéao, definindo
o ente responsavel pela regulagao e fiscalizagdo da prestagao dos servigos de

saneamento basico.



Incumbe ao agente de regulagcéo a edicdo de atos que disciplinem,
organizem e orientem a prestagao dos servigos publicos de saneamento basico,

levando-se em conta os seguintes objetivos:

i) estabelecimento de padrdes e normas para a adequada
prestacao dos servigos e satisfagao;

ii) cumprimento das condigdes e metas estabelecidas;
iii)  repressao ao abuso do poder econémico; e

iv) definicdo de tarifas que assegurem o equilibrio
econdbmico dos contratos e sustentabilidade dos servicos,
com modicidade tarifaria e mecanismos que induzam a
eficiéncia e a eficacia dos servigos.

Cabe, também, as agéncias reguladoras, a definicdo de reajustes
tarifarios em bases periddicas, com a finalidade de mitigar o risco, trazendo

estabilidade ao setor e, consequentemente, atraindo novos investimentos.

A regulamentacao do setor de agua e saneamento é relativamente
complexa. Ha diversas leis importantes para a compreensao da sua dinamica.

Dentre as principais, destacamos:

Lei das Diretrizes Nacionais do Saneamento Basico.
Definicdo das diretrizes nacionais para a prestacdo dos
servicos e saneamento basico, direitos e obrigacdes dos
prestadores dos servicos, as formas e condi¢cdes da
prestacdo do servico, a criacdo de normas e da entidade
reguladora e o exercicio das competéncias regulatorias,
fiscalizatorias e de planejamento.

Lei das Aguas. Definigao dos objetivos e diretrizes da Politica
Nacional de Recursos Hidricos e normas para sua utilizagao.
A lei define que os mesmos s6 podem ser explorados
mediante autorizagdo e pagamento de outorga—remuneragao
pelo uso de reservatérios, lagos, lagoas e rios sob o dominio
do governo federal, estadual ou municipal.



Lei dos Consoércios Publicos. Definicdo das diretrizes
regulatorias para atuagdo dos consorcios publicos, que sao
empresas criadas por lei e tém o objetivo de prestar servigos
publicos. As empresas podem ser publicas ou privadas,
atuam por meio de licitagbes e estdo sujeitas as normas de
direito publico.

Lei das Concessodes. Regulamentagdo dos aspectos
contratuais das concessdes realizadas por meio de licitagcdes
publicas. Essa lei também define os direitos dos usuarios e
politicas tarifarias. Via de regra, as licitagdes do setor de agua
e saneamento sdo definidas com base na maior outorga ou
menor tarifa. Os principais emissores de crédito privado no
setor de agua e saneamento operam por meio de
concessoes.

Lei das Parcerias Publico-Privadas (PPP). Definicédo e
regulamentagao das normas para licitagdes e parcerias entre
o setor publico e o privado. Os dois principais modelos de
concessao sao a patrocinada (tarifas + contribuicdo do
governo) e a administrativa (pagamentos apenas via
contribuicdo do governo).

Além dos desafios impostos por aspectos politicos, populacionais,
financeiros e geograficos regionais, a governanga regulatoria requer esforgo
permanente para se ter um aparato institucional apropriado, e que esteja
continuamente em evolugdo, para fazer frente a todas as etapas do processo
regulatorio. Cumpre destacar que esse processo envolve o estabelecimento de
metas e elaboragdo de regras regulatérias, supervisdo, monitoramento,
fiscalizagéo, inspegao, bem como a geragao de incentivo a adesdo a regulagao

€, Se necessario, a aplicacado de penalidades.

1 -2 SUSTENTABILIDADE ECONOMICO-FINANCEIRA
DOS SERVICOS DE SANEAMENTO BASICO

A execucao de servigos obrigatoriamente envolve custos, sejam de
pessoal, para custear os servicos ou para investimentos no desenvolvimento e

aprimoramento continuo dos sistemas. O objetivo da universalizagédo é a



prestacdo com maior efetividade, eficiéncia e eficacia, envolvendo um ciclo em
que € necessario que sejam geradas receitas para que 0S servigos sejam
prestados. Assim, os servicos de saneamento devem ser compensados

monetariamente.

A Lei de Diretrizes Nacionais de Saneamento Basico — LDNSB
apresenta como um de seus principios fundamentais a eficiéncia e a
sustentabilidade econémica da prestagao dos servicos de saneamento basico.
De forma que sejam assegurados esses principios, a Lei ainda dispde que os
contratos de delegagcdo devem considerar o sistema de cobranga e a
composicao de taxas e tarifas, a sistematica de reajustes e revisdes de taxas e
tarifas e a politica de subsidios. Ainda, a LDNSB assegura a sustentabilidade
econdmico-financeira mediante a remuneracao pela cobranca dos servicos de

saneamento.

De acordo com o art. 145 da Constituicado Federal de 1988, a Uniao,
os Estados, o Distrito Federal e os Municipios podem instituir taxas pela
utilizacdo, efetiva ou potencial, de servicos publicos especificos e divisiveis

prestados ao contribuinte ou postos a sua disposicao.

No SNIS, um indicador que pode auxiliar na analise da
sustentabilidade econémico-financeira do prestador é o Indice de Perdas de
Faturamento (INO13). As perdas de faturamento apresentam quanto do volume
de agua disponibilizado nao é faturado pelo prestador, em percentual. O volume
de agua disponivel para o consumo nunca € totalmente consumido ou faturado,
entretanto, a partir desse indicador € possivel avaliar que quanto maior o volume

faturado, maior sera sua arrecadacao.

A analise das perdas de faturamento pode ser realizada tanto de
forma agrupada (por macrorregido, por exemplo), como por prestador de servigo,
sendo esse ultimo utilizado quando o objetivo € analisar a sustentabilidade
econdmico-financeira do prestador. O grafico a seguir apresenta os valores das

perdas de faturamento por Estado e para o Brasil (total da amostra do SNIS). A



partir dos dados apresentados € possivel avaliar a média dessas perdas para
cada estado, podendo identificar quais tém maior eficiéncia no faturamento dos

servigos prestados.

No total da amostra, o indice de perdas de faturamento em 2020 foi
igual a 37,5%. Observa-se que os estados com indices acima da média do Brasil
se concentram nas macrorregides Norte e Nordeste. J& as macrorregides
Sudeste, Sul e Centro-Oeste apresentam maior concentragdo nos indices

inferiores @ média nacional.

Indice de perdas de faturamento (INo13), por Estado e Brasil
Em percentual (%)
Média Brasil: 37,5
Amapd I, 63,3
Roraima [ N, 66,0
Amazonas | D G, 1
Maranhdo |G R G35
Acre [N N, G2 1
Rondénia INEG—_—_— T T 53, 6
Pard I . 5.4
Rio de Janeiro NG I 530
Alagoas NN I 50,0
Rio Grande do Sul NG 3.8
Piauf NG 41,2
Bahia NG 40,5
Rio Grande do Norte I RGN 30,8
Mato Grosso [N 39,5
Pernambuco NN 39,3
Sergipe NN 39,
Minas Gerais [ NNRNRERDEE 37,4
Parand | 3,7
Santa Catarina [N 30,4
Distrito Federal I NRGG_—_— 30,1
Ceard NG 30,0
Mato Grosso do Sul [ I RGN 29,3
Espirito Santo [INEG_—— 27,4
Goias NG 27,0
Sdo Paulo EEG_—_— 26,1
Paraiba I 23,1
Tocantins [N 19,9

Fonte(s): SNIS (2021)



Outros indicadores que auxiliam na analise da sustentabilidade
econdmico-financeira dos prestadores de servigos sao a Tarifa média de agua
(INOOS), Tarifa média praticada (INOO4) e Despesa total com os servigos por
m?® faturado (IN003). E importante destacar que as tarifas médias nao
correspondem a tarifa efetivamente cobrada pelo prestador de servigo.

As tarifas cobradas e a politica tarifaria sdo de responsabilidade dos
prestadores e da definicdo das entidades reguladoras. Para realizar essa analise
com os indicadores do SNIS, deve-se utilizar o indicador Tarifa média praticada
(INOO4). Tal escolha € necessaria, pois a despesa média é calculada a partir das
despesas totais com os servigos (DTS), que ndo sédo divididas entre despesas
com agua e com esgotos quando se trata de prestadores que atendem com
ambos o0s servigos. Assim, para que a analise possa abranger quaisquer

prestadores, utiliza-se o indicador INOO4.

Calculando-se a proporcédo da tarifa média praticada em relagao a
despesa total com os servigos por m?® faturado dos prestadores de servicos,
obtém-se valores que tém diferentes interpretacées quando o valor € abaixo ou
acima de 1,00. Quando o valor ¢é inferior a 1,00, significa que os estados tém a
tarifa média inferior a despesa média, sugerindo que os servigos sao deficitarios

e, quando os valores sao acima de 1,00, os estados possuem a tarifa média

superior a despesa média, indicando que, provavelmente, esses estados

possuem maior sustentabilidade financeira dos servicos.

Observa-se que os estados da Bahia, Paraiba, Sergipe, Maranhao,
Alagoas, Amazonas, Rondénia, Acre, Piaui, Amapa, Para e Roraima
apresentaram proporcao inferior a 1,00, ou seja, tiveram a despesa meédia
superior a tarifa média, indicando que, provavelmente, havia menor

sustentabilidade financeira dos servicos. Os demais estados e o Distrito

Federal apresentaram proporgcoes superiores a 1,00, indicando uma

possivel maior sustentabilidade financeira.




Média Brasil: 1,11
Mato Grosso do Sul | 1 .23
Espirito Santo [ 1 .23
Mato Grosso | 1. 20
Parand | 1. 17
Santa Catarina [ 1. 15
Rio de Janeiro [N 1. 14
Minas Gerais | 1. 12
Goids |EG—_—T 1. 11
Rio Grande do do Sul [N 1.08
Ceard NG .06
Sao Paulo |G .06
Pernambuco [ 1. 04
Rio Grande do Norte | 1.03
Tocantins [ 1.01
Distrito Federal [N 1,300
Bahia (NN 1,00
Sergipe I 0,95
Paraiba [N 0,95
Alagoas [N 0 .05
VEeE @0 KK
Amazonas [N 0,90
Ronddnia (NG 0.80
Piaui [N 0.75 |
Acre NN 0.72 |
Amaps NN 0,65 |
Pars NN 0,54 i
Roraima 0. 47 !

Fonte(s): SNIS (2021)

Outras informagdes coletadas pelo SNIS, e que tém influéncia na
sustentabilidade econdmico-financeira do prestador, sdo os investimentos nos
servicos de agua e esgotos. Os investimentos podem ser realizados para
expansdo dos servigos, manutencdo dos sistemas ja existentes ou melhoria da

gestao, e seu montante pode variar conforme a arrecadagao de cada prestador.

O SNIS apresenta os investimentos segundo as seguintes

classificagdes:



Destino de Aplicacao Origem de Recursos Contratante

Abastecimento Prestador
de Agua Yt de Servico
Esgotamento N&o-Onerosos Municipio
Sanitdrio

Despesas Préprios Estado

Capitalizaveis

Outros
Investimentos

Fonte(s): SNIS (2021)

De forma a apresentar os investimentos divididos entre os
componentes abastecimento de agua e esgotamento sanitario, o SNIS utiliza
somente a classificagcdo por destino de aplicagdo, ja que as demais
classificagdes nao diferenciam os valores de investimentos entre agua e
esgotos. Para abranger todo o montante de investimentos declarados pelos
prestadores de servigos ao SNIS, as categorias despesas capitalizaveis e outros
investimentos sao distribuidas de forma proporcional entre os investimentos com
agua e esgotos. Em 2020, foram aplicados R$ 6,02 bilhdes de investimentos em
abastecimento de agua. Desse total, R$ 530,7 milhdes foram investidos na
macrorregido Norte, R$ 1,2 bilhdo no Nordeste, R$ 2,3 bilhdes na macrorregido
Sudeste, R$ 915,3 milhdes no Sul e R$ 376,8 milhdes no Centro-Oeste.

Investimentos em abastecimento de dgua por macrorregido

49,1%
Suéeste >
n 8,7%
Norte 155,5%
¥
6,3%
ﬁ%:{g Centro-Oeste ’

Fonte(s): SNIS (2021)



Considerando os investimentos per capita (valor do investimento

por habitante), o grafico abaixo apresenta os valores por macrorregiao em 2020.

Investimentos em abastecimento de dqua per capita
Brasil: R$ 28,85
Sudeste | RS 33,32
Sul I RS 30,39
Norte |, /¢ 29,65
Centro-Oeste | RS 23,15
Nordeste | RS 22,33 |

Fonte(s): SNIS (2021)

Com indices de atendimento elevados e valores de investimentos per
capita acima da média nacional, para o Sudeste foram calculados
investimentos per capita de R$ 33,32/hab. e para o Sul de R$ 30,39/hab.

A populacdo que nao é atendida com rede de distribuicdo de agua
representa um déficit e, por meio dele, é possivel analisar a situagdo das
macrorregioes brasileiras e avaliar onde faltam investimentos no abastecimento

de agua para que se alcance a universalizagao da prestagéo do servigo.
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Fonte(s): SNIS (2021)

A figura acima representa o percentual de participagdo no déficit de
acesso aos servigos de abastecimento de agua das macrorregides brasileiras.
Os maiores déficits foram encontrados nas macrorregides Nordeste (37,1%) e
Norte (30,3%), respectivamente, seguidos pela macrorregido Sudeste (26,7%).
As macrorregides Centro-Oeste (2,9%) e_Sul (3,0%) foram as que

apresentaram os menores déficits. As macrorregides Sudeste, Sul e Centro-

Oeste receberam aplicagao de recursos até 4,3 vezes maior que o percentual

de déficit reqgistrado.

1.3 ESGOTAMENTO SANITARIO

No Brasil, de acordo com o Plano Nacional de Saneamento Basico
(Plansab), o atendimento adequado de esgotamento sanitario € aquele que
envolve um sistema com coleta e tratamento dos esgotos e, no caso de solugdes

alternativas e/ou individuais, o uso de fossa séptica.



O pais conta com cerca de 362,4 mil quildmetros de rede de coleta de
esgotos, nas quais estdo ativas cerca de 39,0 milhdes de economias
residenciais, ou seja, domicilios atendidos com a rede publica existente. Essas
redes atendem 55,0% da populagao total do pais e 63,2% da populacéo urbana.
Isso significa que pouco mais da metade da populagéo brasileira € atendida com
rede coletora de esgotos e as macrorregiées que apresentam o menor indice

de atendimento sdo Norte e Nordeste. E importante ressaltar que tal valor

ndo _inclui_ o montante das fossas sépticas considerado adequado pelo

Plansab. O mapa a seguir mostra o indice urbano de atendimento com rede de

coleta de esgotos por estados brasileiros.

Em %
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Fonte(s): SNIS (2021)

Com relagado ao tratamento de esgotos, do volume coletado pelo
sistema publico existente, 79,8% recebem tratamento antes de ser langado no
corpo receptor. No entanto, do volume gerado, em relagdo ao volume de agua
consumido, apenas 50,8% recebem tratamento, ou seja, cerca de metade do
esgoto produzido no pais pode estar sendo langado na natureza sem tratamento,
contribuindo para os diversos problemas associados a essa pratica. De forma
similar ao caso do atendimento com redes de coleta, os menores indices de
tratamento de esgoto gerado no pais sao identificados nas macrorregidées Norte

e Nordeste.



De acordo com a metodologia aplicada para o calculo de
investimentos em agua e esgotos, os investimentos em esgotamento sanitario
em 2020, foram de R$ 5,89 bilhdes. Desse total, R$ 167,7 milhdes foram
aplicados na macrorregido Norte, R$ 521,6 milhdes no Centro-Oeste, R$ 873,0
milhdes no Nordeste, R$ 1,2 bilhdo no Sul e, no Sudeste, R$ 3,2 bilhdes.

Os investimentos per capita (valor do investimento por habitante)
apontam a deficiéncia de investimentos nas macrorregidbes com menor
desenvolvimento econémico: Norte e Nordeste. A macrorregiao Norte, com os
menores indices de atendimento com rede coletora, apresentou investimento per
capita de somente R$ 9,54/hab. e a macrorregido Nordeste obteve per capita de

R$ 15,62/hab. A macrorreqgido Sul apresentou o maior valor de investimento

per capita em 2020, iqual a R$ 38,30/hab, seguida pela macrorregido Sudeste,

com R$ 35,72/ hab. Para o Centro-Oeste, o per capita calculado foi de R$
32,05/hab.

S0

38,30

- 35,72 32 05
30 ‘ - - . 28,22
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Fonte(s): SNIS (2021)

E possivel observar, pelo grafico acima, que a macrorregido Nordeste,
com maior participagdo no déficit de acesso, ndo recebeu recursos de forma
proporcional, ou seja, o investimento realizado foi inferior a participacdo no

déficit. Em contrapartida, as macrorregides Sudeste, Sul e Centro-Oeste



receberam aplicacdo de recursos até 2 vezes maior que o percentual de déficit

registrado.

2 CORSAN - COMPANHIA RIOGRANDENSE
DE SANEAMENTO

A Corsan é uma sociedade de economia mista sob o controle do
Estado do Rio Grande do Sul, que detém 99,99% das a¢cbes. Com sede em Porto
Alegre, presta servigos de abastecimento de agua e de esgotamento sanitario
em 317 municipios do Rio Grande do Sul com sistemas de abastecimento de
agua e, concomitantemente, em 303 municipios com contratos firmados de
sistemas de coleta e tratamento de esgoto. Essa cobertura lhe assegura posigéo
majoritaria no mercado estadual, no qual serve aproximadamente 6,3 milhées de

pessoas, 0 que corresponde a dois tercos da populacao do Estado.

A Companhia foi criada em 21 de dezembro de 1965, com a missao
de levar agua potavel a populacdo do Rio Grande do Sul. Hoje,
aproximadamente 97% da populagcdo dos municipios atendidos esta conectada
a rede de agua tratada da Corsan e 17,61% de universalizagdo em esgoto

(dados apurados no primeiro trimestre de 2021).

No ano de 2021, o Governo do Estado do Rio Grande do Sul, acionista
controlador da Corsan, realizou tentativa de alienacido de seu controle acionario
sobre a Companhia, buscando promover oferta publica de agdes (“IPO”, na sigla
em inglés), com a transferéncia do controle acionario a iniciativa privada. O
Projeto de Lei n.° 211/2021 — que autoriza o Poder Executivo a tomar medidas
para a desestatizacdo da Corsan — foi aprovado no plenario da Assembleia
Legislativa em 31 de agosto, e posteriormente convertido na Lei estadual n.°
15.708/2021 — com publicacdo em 17 de setembro daquele ano.

Em julho de 2022, o Governo do Estado do RS comunicou que néo
iria interpor recurso a decisao proferida pelo Tribunal de Contas do Estado do



Rio Grande do Sul sobre o processo de oferta publica inicial de agdes (IPO) da
companhia, decisdo essa que determinou a sua suspensdo. No mesmo
comunicado, o acionista controlador definiu que seguiria perseguindo a
desestatizacdo da Corsan até o final do exercicio de 2022, ndo mais por meio de
oferta de a¢des no mercado de capitais, mas por meio de alienagcdo de 100%
das agbes de sua titularidade, CORSAN (2021).

2.1 MODELO TARIFARIO

Os servigos prestados sdo remunerados sob a forma de tarifas, que
sdo diferenciadas por categorias de clientes (social, residencial, publico,
industrial e comercial). Com o objetivo de estimular o uso racional da agua,
pratica-se uma tarifa de consumo composta por parcelas variavel (dgua/esgoto)

e fixa (servigo basico).

Parcela variavel: cobre os gastos com insumos para
produgdo, tratamento e distribuicdo da agua, coleta e
tratamento do esgoto.

Parcela fixa: garante o equilibrio econdmico-financeiro da
prestacao dos servigcos, cobrindo os custos de operacédo dos
sistemas, manutencdo da infraestrutura, administracao e
gestao.

As tarifas sao reajustadas anualmente e revisadas a cada 5 anos.
O reajuste tarifario tem por objetivo compensar os efeitos inflacionarios nos
custos do prestador em um determinado periodo. Ja a reviséo tarifaria periddica
consiste na reavaliacdo das condi¢des da prestacao dos servigos e de mercado,
com o estabelecimento de mecanismos tarifarios de inducio a eficiéncia e metas

de expansao e qualidade dos servicos.

Em 2021, foram homologados os indices de reajuste abaixo

listados:



Agéncia Reajuste 2021

AGERGS 12,19%
AGESAN 6,97%
AGER 5,46%
AGERST 4,56%
AGESB 9,38%

Fonte(s): CORSAN (2021)

A aplicagdo dos indices de reajuste ocorreu em 1° de julho de 2022.
No caso especifico da AGERGS, foi seguida a recomendagédo da agéncia de
dividir a aplicagao do indice de 12,19%: uma parcela de 6,97% foi aplicada na
data de 1° julho de 2022, enquanto os 5,22% remanescentes no momento do
RTA de 2022. Segundo a CORSAN, tal recomendacéo, disposta na Resolugéo
n.° 623/2021 da AGERGS, encontrava base na situagdo macroecondmica
desafiadora resultante dos efeitos causados pela pandemia de Covid-19, que
poderiam afetar sensivelmente a acessibilidade dos servicos de saneamento a

populagao atendida.

Cabe salientar ainda que, de acordo com a cesta de indices aprovada
pela metodologia vigente, o indice de reposicionamento tarifario (IRT) seria de
13,77%, ao invés de 12,19%. Ocorre que, em 2020, o IRT homologado foi de
4,45%. No entanto, como esse reajuste — em carater excepcional — s6 foi
aplicado em outubro daquele ano, houve um acréscimo no indice de reajuste
para compensar a defasagem temporal, na ordem de 1,48 %. O reajuste aplicado
foi, entdo, de 5,93%.

Para afastar os efeitos desse elemento da defasagem temporal do
reajuste anterior, foi feito um calculo composto, sendo concluido que deveria ser
retirado 1,59 p.p. do indice, passando de 13,77% para 12,19%. Por isso, o
reajuste aplicado restou fixado em 12,19% — com a mencionada recomendacé&o
de parcelamento na aplicagdo (CORSAN, 2021).



2.2 PROPOSTA TARIFARIA PARA O FUTURO

Em junho de 2020, foi editada a Lei Federal n.° 14.026 que atualiza
o marco legal do saneamento basico atribuindo & Agéncia Nacional de Aquas

e Saneamento Basico (ANA), a competéncia para editar normas de referéncia

sobre o servigo de saneamento.

A fim de colaborar com a modernizagdo do ambiente regulatério, a
Corsan elaborou uma proposta que foi traduzida em “Anexo Tarifario” constante
dos aditivos aos contratos com os municipios. Segundo a CORSAN, até 2027, o
setor de saneamento no Rio Grande do Sul ja estara amadurecido para que seja
possivel a transicdo do modelo de regulagcdo pelo custopara o modelo
de regulagédo pelo prego, em que esta alicergada a proposta, contando com
mecanismos de incentivos orientados para a reducédo de custos e aumento de
eficiéncia operacional. Além disso, a CORSAN prevé que as metodologias
aderentes e normas de referéncias instituidas pela ANA ja se encontrardo
consolidadas no ambiente regulatério do setor de saneamento —em consonancia

com o previsto no Novo Marco do Saneamento.

Ainda esta pactuado que os Reajustes Tarifarios Anuais (RTA) sejam
estabelecidos a partir da aplicacdo da variacdo anual do indice Nacional de
Precos ao Consumidor Amplo — IPCA entre os anos de 2022 e 2026; havendo,
portanto, a manutencgao da tarifa em patamares reais durante esse periodo. A
partir de 2028, a metodologia para definicdo dos RTA sera determinada

observando as normas de referéncia a serem emitidas pela ANA.

A primeira Revisdo Tarifaria Ordinaria (RTO) esta prevista para
ocorrer em 2027, sendo entdo processada a cada 5 anos a partir dessa data.
Sera considerada uma tarifa unica para todos os municipios atendidos pela

Corsan.

A Base de Ativos Regulatorios (“BAR”) sera apurada conforme

metodologia do Valor Novo de Reposigcdo (“WYNR”), que preconiza o



reconhecimento de todos os ativos relacionados a prestacdo do servigo
regulado, e observa aspectos de elegibilidade, utilidade e eficiéncia econémica.
Certificada por Agéncia Reguladora competente apds sua apuragao, a BAR sera
unica — sendo remunerada por taxa regulatoria que reflita o Custo Médio
Ponderado de Capital (“WACC”).

Os Custos Operacionais Eficientes serdo calculados a partir de
analise de eficiéncia operacional, que levara em considerag¢ao o desempenho de
concessionarias de saneamento basico comparaveis no contexto nacional,
respeitando também o padrédo de qualidade exigido nos contratos de prestacéo
de servigos e observando as condi¢gdes geograficas e econdmicas de cada area
atendida. Sera criado um mecanismo de compartiihamento de ganhos de
produtividade (“Fator X”), que funcionara como um deflator dos RTA — de modo
a viabilizar que o usuario final do servigo também possa se beneficiar da melhoria

da performance operacional da Companhia.

A Agéncia Reguladora competente podera aplicar uma Revisédo
Tarifaria Extraordinaria (RTE) a fim de manter o equilibrio econémico-financeiro
dos contratos de prestacao de servigos, caso existam alteragdes significativas e
devidamente comprovadas nos custos da Corsan. Destaca-se que a presente
proposta esta em avaliagdo pelas agéncias reguladoras competentes, e s se
efetivara na assinatura dos aditivos contratuais junto aos poderes concedentes
municipais. Fonte: (Anexo Il — Anexo Tarifario de 19/11/2021)
https://api.mzig.com/mzfilemanager/v2/d/ffc599e5-be3d-4e19-8c9d-
39fa06fe7391/06cadf2d-c242-fcchb-bb56-b7f866d9df83?origin=1

2.3 DESESTATIZACAO

A proposta apresentada pelo Governo do Estado se baseia, entre
outros fatores, nas metas do Novo Marco Legal do Saneamento, que estabelece
0 ano de 2033 para a universalizagao dos servigos de agua e esgoto. Segundo

o Governo do Estado, em razao de ineficiéncias proprias do regime juridico atual,



nao ha perspectiva de a Corsan atingir essa meta no modelo atual, devido a

fatores como:

1) falta de recursos da empresa e do Governo do Estado para
cumprir até 2033 o plano de investimentos da Companhia,
estimado em R$ 10 bilhoes;

2) baixa capacidade de obter novos financiamento em
comparagao as empresas privadas (restricoes do Conselho
Monetario Nacional, entre outras);

3) necessidade de maior eficiéncia na execugao de obras —a
empresa necessitaria triplicar o investimento de R$ 417
milhdes realizado no ano de 2020, o maior de sua historia;

4) historico de baixa qualidade do processo de Capex
(projetos deficientes, entraves nas licitagdes, falta de
integracdo entre as areas da Corsan que definem as obras, a
operagao, a obtengao de licengas, desapropriagoes...).

A Assembleia Legislativa do Estado do Rio Grande do Sul aprovou,
em 31/08/21, o Projeto de Lei n.° 211/2021, que autorizou a privatizagdo da

Corsan.

Em 7 de julho de 2022, havia sido publicada, no Diario Eletronico do
Tribunal de Contas do Estado do Rio Grande do Sul (“TCE-RS”), decisao sobre
o processo de oferta publica inicial de ag¢des (“IPO”), que determinou que o
Estado do RS e a CORSAN se abstivessem de dar prosseguimento ao processo
de registro de oferta sem a promogdo das fundamentadas corre¢gdes na

modelagem econémico-financeira da oferta publica inicial de agées (“IPO”).

Em 13 de julho de 2022, a CORSAN e seu acionista controlador
realizaram pedido de cancelamento do pedido de registro de oferta publica de
distribuicdo primaria e secundaria de acgbes ordinarias de emissdo da
Companhia junto a Comissédo de Valores Mobiliarios (“CVM”) e do pedido de

listagem na B3 S.A. - Brasil, Bolsa, Balcao (“B3”).



Considerando a dificuldade para a finalizagdo do IPO no atual prazo
regulatério, bem como a desafiadora conjuntura do mercado de capitais para
ofertas publicas de agdes no pais, o acionista controlador demandou o inicio
imediato da reestruturagao do projeto de desestatizagdo, incluindo a perspectiva
de alienacao integral das agdes da CORSAN de propriedade do Estado, bem
como eventual alteragdo na modalidade de alienagcdo, de modo a buscar a

conclusao da desestatizacdo da Companhia até o final do exercicio de 2022.

Conforme Audiéncia Publica do Processo de Desestatizacdo da
CORSAN, de 1° de novembro de 2022, o cronograma do Projeto de
Desestatizacdo da CORSAN previa a publicagdo do Edital ainda no més de

novembro de 2022 e a sessao do leildo em dezembro de 2022.

No dia 20 de dezembro de 2022, foi decretada vencedora a proposta
do Consodrcio AEGEA, formado pela Aegea Saneamento e Participagdes, Perfin
Investimentos e Kinea Investimentos, com lance de R$ 4.151.508.819,45 (quatro
bilhdes, cento e cinquenta e um milhdes, quinhentos e oito mil, oitocentos e
dezenove reais e quarenta e cinco centavos), o que representa agio de 1,15%
em relagdo ao pregco minimo de R$ 4.104.152.317,84 (quatro bilhdes, cento e
quatro milhdes, cento e cinquenta e dois mil, trezentos e dezessete reais e
oitenta e quatro centavos), sendo que a sua respectiva homologagao ocorreu no
dia 30 de dezembro de 2022. (Fonte: CORSAN RI)

2.4 PANORAMA RESULTADOS 3T22

No dia 11 de novembro de 2022, a Companhia Riograndense de
Saneamento - Corsan ("Companhia") anunciou os seus resultados referentes ao
terceiro trimestre de 2022 (“3T22") e ao periodo de nove meses findo em 30 de
setembro de 2022 (“9M22”). As comparagdes ao longo do relatério sdo em
relacéo ao terceiro trimestre de 2021 (“3T21”) e ao periodo de nove meses findo
em 30 de setembro de 2021 (“9M21”), exceto quando especificadas de outra
forma. Todas as informacdes sdo apresentadas de acordo com as normas
internacionais de contabilidade (“IFRS”) e com métricas ajustadas n&o auditadas



de EBITDA e Lucro Liquido para possibilitar a adequada comparabilidade entre

periodos, exceto quando especificadas de outra forma.

DESTAQUES DO RESULTADO DO 3722

( Receita A Receita Operacional Liquida® evoluiu para R$ 947,4 milhées no 3722,
Liquida +21,9% em relag@o ao 3T2l. As receitas de agua cresceram 21,8% e as

RS 947.4mi )} receitas de esgoto aumentaram 28,1% no periodo;

( EBITDA O EBITDA Ajustado cresceu 84,8% na comparagdo trimestre a trimestre,
Ajustado fechando em R$ 341,3 milhdes. A Margem EBITDA Ajustado® registrou

RS 341,3 mi 36,0%, crescimento de 12,3 p.p. em relagdo ao registrado no 372];

A Alavancagem Financeira foi de 0,39x, medida pela relagdo Divida

Alavancagem

Liquida/EBITDA Ajustado Gltimos 12 meses. A Alavancagem Total registrou
1,64x, calculada pelo indice (Divida Liquida + Outras Dividas)/EBITDA
Ajustado UDM; e

Total
1,64x

Lucro Liquido O Lucro Liquido foi de RS 306,8 milhdes, crescimento de 109,7% ante os RS
RS 306,8 mi 164,3 milhdes registrados no 3T2l. A Margem Liquida foi de 29,0% no

trimestre, aumento de 13,7 p.p. com relag@o a igual periodo de 2021.

Fonte: ITR - Informagdes Trimestrais - 30/09/2022 - CIA RIOGRANDENSE DE SANEAMENTO

Segundo a CORSAN, no 3T22, foi entreque o melhor

resultado parcial da histéria da empresa. A receita liquida no trimestre foi

de R$ 947.4 milhdes, +21,9% em relacdo ao 3T21. Isso se justificou pelos

reajustes tarifarios praticados a partir de 1° de julho, bem como pela aplicagao
tardia da parcela diferida do reajuste tarifario de 2021 para os municipios
regulados pela AGERGS. Como resultado, foi apresentado o maior EBITDA ja
registrado em um Unico trimestre na Companhia: R$ 344,5 milhdes (+109,7% vs.
3T21). O mesmo feito se aplica ao Lucro Liquido apurado no trimestre, que
totalizou R$ 306,8 milhdes (+137,6% vs. 3T21).

No campo da operacao, o numero de economias totais atendidas
pela Corsan cresceu 3,2% entre 0 3T21 e 3T22, sendo +2,3% o crescimento das
economias de agua e +8,4% o das economias de esgoto. Esse crescimento
relativamente superior da cobertura de coleta e tratamento de esgoto reflete o
foco da Companhia na universalizagao desse servico, que ja concentra 45% dos

R$ 602 milhdes executados em CAPEX nos ultimos 12 meses.



No 9M22, a Receita Operacional Liquida atingiu R$ 2.285 milhdes, um
aumento de 13,2% em relagdo a 9M21. Tal variagao € explicada pelos mesmos

reajustes tarifarios que impactaram a variagao trimestral.

DESTAQUES FINANCEIROS

(RS mil) 3122 3121 A (%) o9M22 aM21 A (%)
Receita Operacional Liquida 947.438 777102 21,9% 2.586.735 2.285.068 13,2%
Receita de Agua 1.001.864 822733 218 2731334 2.418.646 12,9
Receita de Esgoto 84352 65.854 28 229205 191.656 19,6
Dedugdes da Receita (138.778) (m.485) 245 (373.804) (325.234) 14,9
EBITDA 344.500 164.262 109,7% 785.616 530.645 48,0%
Margem EBITDA 326% 19,5% 13,1 p.p 27,4% 21,3%  p.p
EBITDA Ajustado 341.300 184.722 88,7% 800.536 633.018 26,5%
Margem EBITDA Ajustado 36,0% 238% 130 p.p 30,9% 27,7% 32 pp
EBIT 295.651 19.768 146,9% 642.463 397.478 61,6%
Margem EBIT 28,0% 142% 138 p.p 224% 15,9% )
Resultado financeiro 34.786  (28.785) N/A (48.430) (n7.313) -58,7%
Lucro Liquido 306.790 129.147 137,6% 553.009 314.078 76,1%
Margem liquida 29,0% 15,3% 0,9 p.p. 19,3% 12,6% 05 p.p

Fonte: ITR - Informagdes Trimestrais - 30/09/2022 - CIA RIOGRANDENSE DE SANEAMENTO

No 3T22, o EBITDA foi de R$ 344,5 milhdes, um aumento de 109,7%

na comparagao com o 3T21. Esse aumento é devido, principalmente:

i) aos reajustes tarifarios aplicados a partir de 1° de julho de
2022;

ii) adiminuicdo dos custos e despesas com energia elétrica;
e

iii) ao menor nivel de indenizagbes pagas frente as
provisdes previamente constituidas, o que produz efeito
positivo no resultado operacional (chamado nos graficos
abaixo de “impacto provisdes judiciais”).

Combinados, esses efeitos mais do que compensaram a elevagao de
custos e despesas do periodo. A Margem EBITDA atingiu 32,6% ante 19,5% em
3T21, aumento de 13,1 p.p. No 9M22, o EBITDA foi de R$ 785,6 milhdes, um

aumento de 48% na comparagdo com 9M21 — largamente explicado pelos



motivos anteriormente elencados. A Margem EBITDA atingiu 27,4%, aumento

de 6,1 p.p. em relacdo a 9M21.

A Divida Bruta financeira da Companbhia atingiu R$ 1,1 bilhdo no 3T22,
praticamente sem variagao em relagdo ao encerramento do exercicio de 2021.
O saldo de Caixa e Equivalentes somou, em 30/09/2022, R$ 718,5 milhdes,
apresentando um crescimento de 39,5 milhdes em comparagdo com 2021.

A Divida liquida, portanto, registrou R$ 382,1 milhdes em 30/09/2022
ante R$ 473,4 milhdes em 2021. Por entendermos que a natureza do passivo da
Companhia nao é de origem meramente financeira, criamos, para fins de analise,
o indicador Alavancagem Total, que inclui dividas nao financeiras e reflete de
maneira mais realista a situagdo das obrigagées da Companhia. O indicador,
medido pelo indice Divida liquida e Outras Dividas/EBITDA Ajustado UDM,
registrou 1,64x em 30/09/2022, menor do que os 2,07x registrados em 2021.

Por fim, a Alavancagem Financeira da Companhia, medida pelo indice
Divida Liquida/EBITDA Ajustado UDM ficou em 0,39x em 30/09/2022, ante o

registrado no fechamento do exercicio anterior, de 0,57x.

(R$ mil) 3122 2021 A (%)

Divida liquida e outras dividas 1.615.105 1.710.072 -556%

(+) Divida liquida 382105 473416 -19,3%

(+) Dividendos e juros sobre o capital préprio® 152.835 83207 837%

(-) Precatérios a receber (339.545) (338.454) N/A

(+) Provis@o para contingéncias 640.413 718.801 -10,9%

(+) Pés-emprego: plano de beneficio definido 528595 527.920 0,1%

(+) Pés-emprego: sistema de assisténcia IPE-SAUDE 246.393 229042  7,6%

(+) Parcelamentos de impostos e contribuigdes 4.309 16140 -73,3%

EBITDA Ajustado UDM 987.457 827.214 20,3%
Divida Liquida e Outras Dividas / EBITDA Ajustado UDM 164x 2,07x
Divida Liquida / EBITDA Ajustado UDM 0,39x 0,57x

Fonte: ITR - Informagdes Trimestrais - 30/09/2022 - CIA RIOGRANDENSE DE SANEAMENTO

No 3T22, o resultado financeiro foi uma receita de R$ 34,8 milhdes

ante uma despesa de R$ 28,8 milhdes registrada em 3T21. A receita financeira



cresceu principalmente pelos maiores rendimentos das aplicagdes financeiras e
pelas maiores variagbes monetarias ativas, relacionados a elevagao das taxas

de juros.

As despesas financeiras diminuiram, principalmente em funcéo de
menores variagdes monetarias passivas, largamente relacionadas a passivos
corrigidos por indices inflacionarios, que, em 3T22, apresentaram desaceleragao

em relagao a periodos anteriores.

No 9M22, o resultado financeiro foi uma despesa de R$ 48,4 milhdes,
uma reducéo de 58,7% em relagdo a despesa registrada em 9M21. No periodo,
as receitas financeiras aumentaram 83,5%, impulsionadas pelo incremento de

rendimento das aplicagdes financeiras — que foi o principal fator para explicacao

dessa variagao.
BALANGCO PATRIMONIAL
Nota 30/09/2022 31/12/2021
ATIVO CIRCULANTE 2.785.510 2.721.228
Caixa e equivalentes de caixa 5.a 718.521 678.979
Contas a receber de clientes 6 525.767 484.169
Estoques 7 143.780 N5.502
IRPJ e CSLL a recuperar 8.c 1.371.350 1.299.397
Precatérios a receber 9 - 129.146
Outros créditos n 26.092 14.035
ATIVO NAO CIRCULANTE 5.593.260 5.121.833
REALIZAVEL A LONGO PRAZO 2.964.123 2.583.930
Aplicagdes financeiras 5.b 59.221 54.133
Contas a receber de clientes 6 5.028 4.951
Créditos fiscais diferidos 8.a 130.525 126.226
Ativos financeiros contratuais 12 646.487 638.843
Indenizag&o por desapropriagao 10 43.890 46.561
IRPJ e CSLL a recuperar 8.c 26.752 25.414
Ativos de contratos 13 1.697.522 1.463.138
Precatérios a receber 9 339.545 209.308
Outros créditos n 15.153 15.356
INVESTIMENTOS 791 791
IMOBILIZADO 168.653 157.285
Imobilizado técnico 14 153.216 132.957
Ativos de direito de uso 16.a 15.437 24.328
INTANGIVEL 15 2459.693 2.379.827
TOTALDO ATIVO 8.378.770 7.843.061

Fonte: ITR - Informagdes Trimestrais - 30/09/2022 - CIA RIOGRANDENSE DE SANEAMENTO



(R$ mil) 3122 3121 A (%) 9M22 9M21 A (%)
Receitas financeiras 70.897 52.794 34,3% 181.655 98.969 83,5%
Rendimentos de aplicagdo financeira 24.088 8.298 190,3% 62.924 12.896 387,9%
Juros ativos 9.754 14.191 -31,3% 30.950 28275 9,5%
Variagées monetérias ativas 16.821 482 3.389,8% 18.752 3.943 375,6%
Realizag@o AVP 9.422 9.668 -2,5% 29.030 29.128 -0,3%
Atualizagao de precatérios 10.101 1.205 -9,9% 36.848 15.766 133,7%
Atualizag@o indenizag@o imunidade trib. - 8.950 N/A - 5.920 N/A
Outras receitas financeiras m = N/A 3.151 3.041 3,6%
Despesas financeiras (36.11)  (81.580) -55,7% (230.085) (216.282) 6,4%
Juros e taxas sobre financ. e debéntures (31543) (30.533) 3,3% (102858) (65.902) 56,1%
Variagdes monetdarias passivas (4323) (46.922) -90,8% (122686) (149.655) -18,0%
Outras despesas financeiras (245) (4125) -94,1% (4541) (725) 526,3%
Resultado financeiro liquido 34.786  (28.786) N/A  (48.430) (117.313) -58,7%
Fonte: ITR - Informagdes Trimestrais - 30/09/2022 - CIA RIOGRANDENSE DE SANEAMENTO
PASSIVO CIRCULANTE 2.165.860 1.968.409
Empréstimos e financiamentos 18 101.798 114.427
Debéntures 19 43.568 13.899
Fornecedores 143.038 140.159
Impostos e contribuigdes 51.036 31.847
Parcelamentos de impostos e contribuicdes 20 4.309 16.140
Sal@rios e encargos a pagar 208.684 140.939
Participagao nos resultados 34592 53.657
Dividendos e juros sobre o capital préprio 27.a 1.438.449 1.368.821
Passivos de arrendamento 16.b 12978 20.668
Obrigagdes contratuais 21 38.760 56.622
Obrigagées com acionistas 27.a 7.953 -
Outros débitos 22 16.695 1.430
PASSIVO NAO CIRCULANTE 2.553.833 2.652.337
Empréstimos e financiamentos 18 350.473 406.719
Debéntures 19 604.787 617.350
Contratos de repasse 23 91.931 86.770
Provis@o para riscos tributdrios, civeis, ambientais e trabalhistas 24 640.413 718.801
Provis@o para beneficio pés-emprego 25 77727 760.099
Débitos fiscais diferidos 8b 34.977 36.361
Parceria Pablico Privada - RMPA 13 51.142 22423
Passivos de arrendamento 16.b 2983 3.814
PATRIMONIO LiQUIDO 3.657.993 3.222.315
Capital social 26.a 1.878.540 1.878.540
Reservas de capital 26b 17.148 17.148
Reservas de lucros 26.e 1.187.026 1.187.026
Outros resultados abrangentes 26.c 138.473 139.601
Lucros acumulados 436.806 -
Adiantamento para futuro aumento de capital 26.f 1.084 *
PATRIMONIO LIQUIDO E ADIANTAMENTO PARA FUTURO AUMENTO DE
3.659.077 3.222315
CAPITAL
TOTAL DO PASSIVO E PATRIMONIO LIQUIDO 8.378.770 7.843.061

Fonte: ITR - Informagdes Trimestrais - 30/09/2022 - CIA RIOGRANDENSE DE SANEAMENTO



DEMONSTRAGAO DE RESULTADO DO EXERCICIO - DRE

01/07/2022 A o1/o1/2022a o1/o7/2021 a o1/01/2021 a
Nota
30/09/2022 30/09/2022 30/09/2021 30/09/2021
RECEITA LIQUIDA DE VENDA DE BENS E SERVIGOS 28 1.057.435 2.869.505 842934 2.493.579
Custos das vendas, servigos e de construgao 29 (860.61) (1.846.618) (549.213) (1576.742)
LUCRO BRUTO 396.824 1.022.887 293.721 916.837
RECEITAS E DESPESAS OPERACIONAIS (101173) (380.424) (173.953) (519.359)
Despesas comerciais 29 (57.872) (148.182) (37.076) (105.873)
Despesas administrativas 29 (140.159) (410.723) (138.862) (436.620)
Outras receitas operacionais 29 102.349 193.676 8843 41.993
Outras despesas operacionais 29 (5.491) (17.195) (8.858) (18.859)
LUCRO ANTES DO RESULTADO FINANCEIRO 295.651 642.463 19.768 397.478
RESULTADO FINANCEIRO LIQUIDO 30 34.786 (48.430) (28.785) n7.313)
Receitas financeiras 71385 183.001 49.366 107.426
Despesas financeiras (36.599) (31.431) (78181) (224.739)
LUCRO ANTES DA CONTRIBUIGAO SOCIAL 330.437 594.033 90.983 280.165
Contribuigao social corrente 8 (18.367) (45.324) (7.873) (38.009)
Contribuigao social diferida 8 (5:280) 4.300 46.037 ne2
LUCRO LIQUIDO DO PERIODO 306.790 553.009 129.147 314.078
LUCRO BASICO POR AGAO
PN 269 0,50764 0,91505 021370 0,51970
ON 269 0,46149 0,83186 019427 0,47245
LUCRO DILUIDO POR AGAO
PN 269 050764 0,91505 021370 0,51970
ON 26g 0,46149 0,83186 019427 047245

Fonte: ITR - Informagdes Trimestrais - 30/09/2022 - CIA RIOGRANDENSE DE SANEAMENTO

3 AVALIACAO POR FLUXO DE CAIXA
DESCONTADO

O presente estudo utiliza para mensuragao do valor da CORSAN o
modelo de Projecdo de Fluxos de Caixa Descontados da Empresa, ja
consagrado na literatura académica e vastamente utilizado na avaliagao de
empresas na pratica de mercado, sendo consagrada, portanto, a sua utilizagéo.
De acordo com Costa, Costa e Alvim (2010), esse modelo se sobressai dos
outros por levar em conta os fluxos de caixa futuros e por apresentar
mecanismos indispensaveis para conclusao do resultado como o tempo em que
sdo gerados os fluxos e sua relagado com o valor da empresa, bem como relagéo
de risco que, quanto maior, resultara em taxa de desconto maior e,

consequentemente, o valor da empresa sera menor.

Nesse modelo, utiliza-se como taxa de desconto o custo médio
ponderado de capital (Weighted Average Cost of Capital — WACC), que leva em



consideragao o custo do capital proprio e de terceiros. Segundo Damodaran
(2012), o custo médio ponderado do capital é o custo dos diferentes
componentes de financiamento usados pela firma, ponderado pelas suas
respectivas proporcoes. O WACC consiste em determinar a participagao de cada
fonte de capital e fazer uma média ponderada dos valores e o custo
correspondente de cada fonte de financiamento. Pode ser obtido da seguinte
forma: WACC = (passivo oneroso x taxa média do custo do capital apés I.R) +
(Patrimdnio liquido x custo do capital proprio). Outra forma de dizer é que o
WACC calcula o custo de oportunidade dos acionistas e o custo de capital de

terceiros, proporcionalmente a participacao na estrutura de capitais da empresa.

WACC = RE * WE + RD * (1-t) * Wd; onde:

WE = participacéo do capital proprio

Wd = participacéo do capital de terceiros

RE = Custo do Capital Proprio em % (equity cost)

RD = Custo da divida em % (debt cost)

t = Impostos e contribuigcbes sobre o lucro tributavel da empresa.

O Custo do Capital Proprio (RE) € obtido através do modelo CAPM —
(Capital Asset Pricing Model) ou Modelo de Precificagdo de Ativos Financeiros e

sua mensuragao ocorre de acordo com a equacao abaixo:

Rcapm = Re + Bpq (R~ Re) + Ry
Rcapm = Retorno esperado para o ativo analisado (O custo de capital Proprio).

Ry = Taxa livre de risco.

R,, = Taxa média de retorno do portfélio de mercado, que tem incluso o retorno
adicional por investir em ativos sem retorno certo.



R..- Ry = Prémio de risco de mercado.
R, = Risco Pais.

Breai = Medida da sensibilidade risco sistematico (néo diversificavel) da empresa
ou setor, tendo como referéncia o risco de um benchmark representativo do
mercado.

Ja para o calculo do custo da divida RD leva em consideragao os
recursos obtidos de fontes externas a prestadora do servigo (financiamentos e
empreéstimos de instituicdes financeiras, emissao de debéntures etc.). Seu custo
€ expresso pelas taxas de juros/encargos pagos nessas operagdes. Enquanto
os investidores em capital préprio (acionistas) requerem um retorno por
suportarem os riscos sistémicos (ndo especificos) da empresa, os investidores
em divida (credores) requerem um retorno por suportar o risco de crédito
(possibilidade de o tomador ndo honrar o compromisso), o qual € influenciado
por todos 0s riscos aos quais a companhia esta exposta, especificos ou ndao. Os
riscos especificos sdo refletidos no custo observado da divida e no grau de
alavancagem sustentado. Quanto menor o risco especifico, menor o custo da
divida e maior a alavancagem sustentada. Dessa forma, o custo da divida é

calculado seguindo a equagao que segue:
R;=Rs+ R, +R,)
Onde:
R, = Custo do capital de terceiros.
Ry = Taxa livre de risco.

R, = Prémio de Risco de Crédito.

R,= Prémio de Risco Pais.



Estando as premissas apresentadas, o passo seguinte é concluir a
estimacdo do WACC para utiliza-lo como taxa de desconto dos fluxos de caixas
futuros da CORSAN.

3.1 VALORES UTILIZADOS NA PROJEGAO DO WACC

Para o custo de capital proprio a taxa livre de risco utilizada foi o
retorno médio anual dos titulos da divida americana (T-Bond) de 10 anos, no
periodo entre 12/2012 e 12/2022. A taxa de retorno de mercado foi obtida através
do retorno médio anual do indice da bolsa americana (S&P 500) no mesmo
periodo dos titulos anteriores. O indice Beta utilizado foi retirado do site
Investing.com, amplamente utilizado pelo mercado financeiro e que pode ser
acessado através do endereco descrito nas referéncias e tomou como base as
acdes da SANEPAR — Companhia Paranaense de Saneamento, que é a
empresa que mais se aproxima em termos de tamanho e faturamento da
CORSAN.

Os juros médios pagos pela empresa sao de 10,06% ao ano,
segundo dados obtidos no ITR da CORSAN. O WACC foi obtido levando em
consideragao a participagao do capital de terceiros de 22,81% e a participagéo
do capital préprio de 77,19%, levando em consideragdao os dados abaixo,

resultou em uma taxa real de 6,34%.

Estrutura de Capital Dados

(A) Participacao de Capital Proprio (WE) 77,19%
(B) Participagao de Capital de Terceiros (WD) 22,81%
Patrimonio Liquido (3T22) R$ 3,659 Bi.
Divida Bruta (3722) R$ 1,081 Bi.
Custo de Capital Proprio (Re)

(1) Taxa de Livre Risco (T Bond 29/12/2013 a 29/12/22) 2,14%
(2) Taxa de Retorno de Mercado (S&P500 médio 29/12/2013 a 29/12/2022) 16,92%
(3) Prémio Risco de Mercado = (2)-(1) 14,78%
(4) Beta Copasa 0,47
(5) IR+ CSLL (T) 34,00%
(6) Beta Alavancado = (4)*[1+(((B)/(A))*(1-(5)))] 0,56




(7) Prémio de Risco do Negdcio e Financeiro = (6)%(3) 8,30%
(8) Prémio Risco Brasil 2,58%
(9) Taxa de Inflagdo Americana (Média 10 anos) 2,73%
(10) Re Nominal 9,09%
(11) Re Real = [(10)+1]/[1+(9)]-1 6,19%
Custo de Capital de Terceiros (Rd)

(12) Taxa de Livre Risco = (1) 2,14%
(13) Prémio Risco Brasil = (8) 2,58%
(14) Risco de Crédito 10,06%
(15) Rd Nominal antes de impostos = (12)+(13)+(14) 14,78%
(16) Rd Nominal apés impostos = (15)*[1-(5)] 9,75%
(17) Rd Real apds impostos = [(1)+(16)/[1+(9)]-1 6,84%
WACC 6,34%

3.2 PANORAMA DOS CONTRATOS

A CORSAN atua em 317 Municipios do Rio Grande do Sul com a

prestacdo do servico de abastecimento de agua, sendo 301 contratos de

programa vigentes, um anulado judicialmente (Erechim) e 15 contratos de

concessao, e, concomitantemente, em 307 Municipios com a prestacdo do

servigo de esgotamento sanitario. Em 30 de setembro de 2022, ha 09 contratos

de concessao vencidos nos quais esta se verificando, em termos juridicos, a

possibilidade de regularizagéo diante do Novo Marco Legal do Saneamento. O

contrato do municipio de Erechim, bem como os outros 09 contratos que nao

estdo vigentes representam, respectivamente, 1,46% e 0,53% da receita

operacional bruta da Companhia.
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PANORAMA DOS CONTRATOS*

317 municipios e 6+ milhdes de pessoas atendidas

307 contratos validos 10 contratos Municipios atendidos:
(98% receita 9M22) expirados/outro representatividade na receita operacional (9M2022)
(2% receita 9M22)
]
om an
109 contratos aditivados (62% receita):
76 extensdes de prazo 33 adequagdes as
até 2062 metas do NMS
(51% receita 9M22) (% receita 9M22)

Breakdown - Vencimento dos contratos
(% receita 9M22) VS

2% 7% 30%

Fonte: ITR - Informagdes Trimestrais - 30/09/2022 - CIA RIOGRANDENSE DE SANEAMENTO

Da carteira total, 75 contratos tém prazo de vencimento em 2062,
representando praticamente 52% do faturamento de 9M22. Neste grupo estéo 9
dos 10 maiores contratos da CORSAN. Ha ainda 20 contratos com vencimento
entre 2043 e 2061, representando 9% do faturamento; 202 contratos com
vencimento entre 2033 e 2042, somando 30% do faturamento; e 10 contratos

com vencimento inferior a 2032, os quais somam 7% do faturamento.

Esse relatério esta baseado em informagdes publicas, portanto nao
leva em consideragao as clausulas dos contratos entre a CORSAN e suas
contrapartes. Em relacdo as projegbes, foram consideradas as seguintes
premissas de redugao de contratos:

¢ Vencimentos até 2032 - considerados integralmente até
2032.



¢ Vencimentos 2033-2042 - considerada a perda linear de
3% ao ano (30% do total)

¢ Vencimentos 2043-2061 - considerada a perda linear de
0,5% ao ano (9% do total)

e Vencimentos em 2062 - considerados integralmente até

2062 (52% do total).

As projegdes nédo consideram também quaisquer indenizagdes em

relacdo aos investimentos a serem realizados, que estdo sendo totalmente

depreciados e amortizados até 2062.

3-3 PRINCIPAIS VARIAVEIS UTILIZADAS NAS

PROJECOES

INDICADORES

Receita - Servigos de abastecimento de agua
(R$ mil)

A% (YoY)

Receita - Servigos de esgoto (R$ mil)

A% (YoY)

Total

A% (YoY)

Agua - Prego médio (R$ / m?)
A% (YoY)

Esgoto - Prego médio (R$ / m?)
A% (YoY)

Agua - Economias ativas (Unidades/mil) - Média
anual

A% (YoY)

Esgoto - Economias ativas (Unidades/mil) - Média
anual

A% (YoY)

Total

Agua - Volume faturado (milhdes m?)
A% (YoY)

31/112/2018 31/12/2019 31/12/2020  31/12/2021

2.519,7 2.690,5 3.029,1 3.281,1
6,78% 12,6% 8,3%
170,7 189,1 229,5 260,8
10,78 21,4% 13,6%
2.690,5  2.879,60  3.258,60 3.542,00
7,02% 13,2% 8,7%
8,55 8,98 9,72 10,49
5,0% 8,2% 8,0%
4,50 4,63 5,04 5,30
2,9% 8,9% 5,2%
2.863 2,923 2.968 3.015
2,1% 1,5% 1,6%
404 435 473 516
1,1% 8,9% 9,0%
3.266 3.357 3.441 3.531
294,7 299,7 31,8 32,7
1,7% 4,0% 0,3%

31/12/2022-E

3.593,8

9,5%
298,4
14,4%
3.892,20
9,9%

11,38
8,4%
5,67
6,9%

3.074
1,9%
555

1,1%
3.629

316,0
1,0%



Esgoto - Volume faturado (milh6es m?) 37,9 40,8 45,5 49,2

A% (YoY) 1,7% 11,4% 8,1%
Total 332,7 340,5 357,3 361,9
Agua - Volume faturado / Economias ativas 103,0 102,5 105,0 103,7
Esgoto - Volume faturado / Economias ativas 94,0 94,0 96,2 95,3

Nivel de universalizagao de agua (%) 96,5% 96,7% 96,6% 96,9%
Nivel de universalizagao de esgoto (%) <15,00% 16,3% 17,6% 19,3%

*Em milhdes de R$

Fonte: ITR - Informagdes Trimestrais - 30/09/2022 - CIA RIOGRANDENSE DE SANEAMENTO

No 3T22, o volume faturado total registrou 89,2 milhdes de m3,
aumento de 4,2% em relagdo ao mesmo periodo de 2021. O volume faturado de
agua apresentou uma variagao de +3,3%, enquanto o volume faturado de esgoto
apresentou crescimento de 9,7% em comparagdo ao 3T21 - refletindo
novamente a ampliacdo da cobertura nos municipios atendidos pela Corsan. O
volume faturado cresceu 2,6% em 9M22, tendo o volume de agua variado +1,5%,
e o0 volume de esgoto +9,7%. Os graficos a seguir apresentam a evolugédo do

volume faturado de agua e esgoto.

Volume Faturado (milhées m?) Volume Faturado (milhées m?)

26

270,4 15 Sl 277,4

85,6 3 89,2 -m— —m—
ns . 24p X &5 e

73,8 76,3 233,9

37121 37122 9M21 oOM22
m Agua M Esgoto W Agua M Esgoto

Fonte: ITR - Informagdes Trimestrais - 30/09/2022 - CIA RIOGRANDENSE DE SANEAMENTO

52,6
7,0%
368,6

102,8
94,7

97,1%
20,4%



3.4 SAZONALIDADE DO VOLUME FATURADO

A sazonalidade histérica do Volume Faturado Total da Corsan
pode ser observada no quadro abaixo, no qual esta demonstrada a distribuicao
do consumo dos servicos de agua e esgoto pelos usuarios ao longo dos
trimestres. Como observado, historicamente os primeiros trimestres (1T) tém

maior representatividade no volume consumido anual.

Ano 11 2T 3T 47 FY
2019 271% 24,2% 234% 25,3% 100,0%
2020 27,5% 23,8% 23,3% 25,5% 100,0%
2021 26,6% 24,4% 23,7% 25,3% 100,0%
Média 27% 24,1% 23,5% 25,3% 100,0%

Fonte: ITR - Informagdes Trimestrais - 30/09/2022 - CIA RIOGRANDENSE DE SANEAMENTO

Os dados acima sao de extrema importancia pois demonstram que a

empresa comercializa um bem em _que o consumo é inelastico, ou seja,

independente da tarifa cobrada, os percentuais de utilizagdo da agua seguem
uma dindmica muito parecida ao longo do ano, ndo havendo discrepancias em
termos percentuais independentemente da estacdo do ano em que se encontra

o consumidor. Esses dados sugerem que, se nao houver nenhum evento

inesperado, esse aumento de receita obtido no terceiro trimestre de 2022

deve se repetir em trimestres posteriores.

3 =9 REAJUSTE TARIFARIO

Segundo o “ANEXO Il — ANEXO TARIFARIO” de 19/11/2021 da

propria CORSAN, os ajustes tarifarios serdo implementados da seguinte forma:

“Os Reajustes Tarifarios Anuais de 2022, 2023, 2024, 2025
e 2026 serao estabelecidos mediante a aplicagao da variagao
anual da inflagdo medida pelo indice Nacional de Precos ao



Consumidor Amplo — IPCA (IBGE) ou indice que o venha
substituir em caso de extingao”

“A partir de 2028, a metodologia para definicdo do Reajuste
Tarifario Anual sera estabelecida observando as normas de
referéncia emitidas pela Agéncia Nacional de Aguas e
Saneamento Basico — ANA.”

“A partir de 2028, a metodologia para definicdo do Reajuste
Tarifario Anual sera estabelecida observando as normas de
referéncia emitidas pela Agéncia Nacional de Aguas e
Saneamento Basico — ANA.”

“‘Em 1° de julho de 2027 sera processada e aplicada a 42
Revisdo Tarifaria Ordinaria (RTO) da CORSAN, mediante o
estabelecimento e utilizagcdo de metodologias aderentes as
normas de referéncia instituidas pela Agéncia Nacional de
Aguas e Saneamento Basico - ANA, em consonancia com o
Novo Marco Legal do Saneamento estabelecido pela Lei n°
14.026, de 15 de julho de 2020.”

“A partir de 2027, as RTO da CORSAN serao realizadas a
cada cinco anos, por meio do estabelecimento de Base de
Ativos Regulatéria (BAR)', custos operacionais regulatorios
eficientes?, mecanismos de compartilhamento de ganhos de
produtividade (“fator X”) ® e tratamento de outras receitass,
assim como as demais melhores praticas regulatorio-tarifarias
de mercado e as que vierem a ser estabelecidas pela ANA.”

Nessa presente avaliagao, para os anos seguintes a 2027, conforme
IRT -INDICE DE REAJUSTE TARIFARIO histéricos, foram projetados reajustes
adicionais, em intervalos de 5 anos, na ordem de 5% que correspondem as
expectativas de reajuste real, considerando os niveis de investimento (CAPEX)
no periodo de 2022 a 2033 a ser considerados na composi¢cao da remuneracao
da Base de Ativos Regulatérios (BAR). Esses 5% se baseiam em dados
histéricos médios, como se pode observar na tabela abaixo, onde o reajuste
entre 12/2018 e 09/2022 foi de 33,09% para agua, enquanto o reajuste para a
coleta de esgoto ficou em 26,00%. O aumento médio, somando os percentuais
de representatividade de vendas de agua e os percentuais de receita de servigo

de coleta de esgoto, ficou em 31,94%. A inflagdo medida pelo IBGE e



quantificada através do indice de pregos ao consumidor amplo (IPCA) registou,
no mesmo periodo, 25,08%, ou seja, a soma dos servigos sofreu um reajuste
real de 5,49%, o que representa 1,07% ao ano em termos reais. Dessa forma,
pode-se considerar um reajuste real de 5% a cada 5 anos como um cenario

conservador e dentro da realidade apresentada pelos dados.

INDICADORES 31/12/2018 31/12/2019 31/12/2020 31/12/2021 30/09/2022
Agua - Prego médio (R$/ m?) 8,55 8,98 9,72 10,49 11,38
A% (YoY) 5,0% 8,2% 8,0% 8,4%
Esgoto - Preco médio (R$ /

4,50 4,63 5,04 5,30 5,67
m?)
A% (YoY) 2,9% 8,9% 5,2% 6,9%

Fonte: Histdrico de Reajuste Tarifario - CORSAN

3.6 RECEITA BRUTA

Engloba as receitas de agua e esgoto projetadas em fungdo dos
volumes faturados de agua e esgoto projetados e da tarifa de agua e esgoto
projetados para cada um dos periodos. Foram feitas projecdes de dedugdes da
receita bruta considerando as aliquotas de COFINS de 7,6% e PASEP de 1,65%.

3.7 cCusTOs E DESPESAS

No 3T22, os custos e despesas, descontados os efeitos da
amortizagao e depreciagao, custos de construgao, provisdes para contingéncias,
PDD e ajustes, totalizaram R$ 673,5 milhdes, um aumento de 15,0% em
comparagdo com o 3T21. O incremento de R$ 87,8 milhdes nos custos e
despesas neste trimestre decorreu, principalmente, do aumento de servigos de
terceiros (+R$ 33,1 milhdes), pessoal (+R$ 30,6 milhdes) e indenizagbes
trabalhistas (+R$ 20,9 milhdes).



No 9M22, os custos e despesas, descontados os mesmos efeitos,
totalizaram R$ 1.929,9 milhées, um aumento de 17,0% (+R$ 280,5 milhdes), em
fungao principalmente de aumentos em servigcos de terceiros (+R$ 83,8 milhdes),
pessoal (+R$ 67,5 milhdes) e indenizagdes trabalhistas (+R$ 46, 6 milhdes). Na
tabela a seguir, detalhamos as variagdes das linhas de custos e despesas nos

periodos em analise:

(R$ mil) 3122 3121 A(%) 9M22 aM21 A (%)
Pessoal 298.940 268333 114% 847.523 779971 87%
Terceiros 136.308 103168 321% 372873 289.030 29,0%
Energia 68.992 85452 -19,3% 248.837 249389 -0,2%
Indenizagdes trabalhistas 62197 41294 50,6% 159.927 N3.327 411%
Gerais 32240 40.361 -20,1% L7 83392 10,0%
Materiais de tratamento 23315 19.420 20,1% 84267 48547 7356%
Contraprestagdo PPP - RMPA 31.015 10.036 136,5% 56.657 31020 59,2%
Outros materiais 15.014 15157 -0,9% 50.871 40.129 26,8%
Outros custos e despesas 5.491 2503 1194% 17.195 14504 186%

Subtotal 673.512 585.724 13,7% 1.929.861 1.649.309 16,6%
Construgéo 108.229 64543 677% 277.789 205475 35,2%
Depreciagdes 48.849 44494 98% 143153 133167 7,5%
PDD 15.046 8787 72% 15.046 26.003 -42,1%
Provis@o passivo atuarial 12131 7647 58,6% 20.452 27122 -246%
N&o recorrentes 1.763 15.669 -24,9% 31124 76.308 -59,2%
Provisbes para contingéncias 1.875 5146 -63,6% 10.567 20.710 -49,0%

Total 864.132 732.010 18,0% 2.420.718 2138.094 13,2%

Fonte: ITR — Informagdes Trimestrais — 30/09/2022 — CIA RIOGRANDENSE DE SANEAMENTO

3.8 DEPRECIACAO E AMORTIZAGAO

Os dados de depreciacdo e amortizacdo dos ativos foram
projetados com base na respectiva taxa por tipo de ativo, contidos nas
demonstracdes financeiras da companhia. Para novos investimentos foi
considerado o prazo de vida util levando em consideragao o prazo maximo de
2062.



3-9 IMPOSTO DE RENDA E CONTRIBUIGAO SOCIAL

Foram projetados com base no contexto de privatizacdo da
Companhia, com aliquota de Imposto de Renda (IR) de 25% e Contribuigdo
Social Sobre o Lucro Liquido (CSLL) de 9%.

3.10 cAPEX

O plano de investimentos, segundo dados fornecidos pelo
SINDIAGUA/RS, compreende um desembolso de R$ 10,53 bilhdes no periodo
2022-33 (média de R$ 0,96 bilhdo anual) para a universalizagao dos servigos de
abastecimento de agua, coleta e tratamento de esgoto nos municipios em que a
empresa ja atua. O presente estudo adequou o valor fornecido pelo
SINDIAGUA/RS de forma proporcional as expectativas oficiais da CORSAN ao
longo dos anos de 2022 a 2033.

3.11 cariTAL DE GIRO

Para o item capital de giro foram consideradas as seguintes rubricas:
Contas a Receber, Estoques, Tributos a Recuperar, Outros Ativos Circulantes,
Obrigagdes Sociais e Trabalhistas, Fornecedores e Obrigagbes Fiscais. A
necessidade de capital de giro foi projetada com base na representatividade
histérica de 7,5% (2018-2022) das rubricas relativas a ativos e passivos

operacionais sobre a Receita Liquida.



4 DbADOS OPERACIONAIS

INDICADORES 2022-E 2023-E 2024-E 2025-E 2026-E 2027-E 2028-E 2029-E 2030-E 2031-E 2032-E

FATOR DE REDUCAO DE CONTRATOS 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0%
Receita - Servicos de abastecimento de agua (R$ mil) 4.170,09 4.182,97 4.195,86 4.208,74 4.225,92 4.234,51 4.460,89 4.460,89 4.465,40 4.465,40 4.465,40
Receita - Servigos de esgoto (RS mil) 347,928 466,302 585,33 703,704 822,078 940,452  1112,253 1236,6  1360,947 1485,294  1609,641
Total 4.518,02 4.649,27 4.781,19 4.912,44 5.048,00 5.174,96 5.573,15 5.697,49 5.826,35 5.950,70 6.075,04
A% (YoY) 2,91% 2,84% 2,75% 2,76% 2,52% 7,69% 2,23% 2,26% 2,13% 2,09%
Agua - Preco médio (RS / m?) 13,13 13,13 13,13 13,13 13,13 13,13 13,79 13,79 13,79 13,79 13,79
Esgoto - Preco médio (RS / m3) 6,54 6,54 6,54 6,54 6,54 6,54 6,87 6,87 6,87 6,87 6,87
Agua - Economias ativas (Unidades/mil) - Média anual 3.084 3.094 3.103 3.113 3.125 3.132 3.141 3.141 3.144 3.144 3.144
Esgoto - Economias ativas (Unidades/mil) - Média anual 560 749 942 1.131 1.323 1.513 1.702 2.084 2.085 2.276 2.465
Total 3.644 3.843 4.045 4.244 4.448 4.644 4.843 5.225 5.229 5.420 5.609
Agua - Volume faturado (milhdes m?) 317,60 318,58 319,56 320,54 321,85 322,51 323,49 323,49 323,81 323,81 323,81
Esgoto - Volume faturado (milhdes m?3) 53,2 71,3 89,5 107,6 125,7 143,8 161,9 180 198,1 216,2 234,3
Total 370,80 389,88 409,06 428,14 447,55 466,31 485,39 503,49 521,91 540,01 558,11
Agua - Volume faturado / Economias ativas 103 103 103 103 103 103 103 103 103 103 103
Esgoto - Volume faturado / Economias ativas 95 95 95 95 95 95 95 95 95 95 95
Nivel de universalizagdo de agua (%) 97,10% 97,40% 97,70% 98,00% 98,40% 98,60% 98,90% 98,90% 99,00% 99,00% 99,00%
Nivel de universalizagdo de esgoto (%) 20,40% 27,30% 34,30% 41,20% 48,20% 55,10% 62,00% 69,00% 75,90% 82,90% 89,80%

* Em milhdes de RS



INDICADORES

FATOR DE REDUCAO DE CONTRATOS

Receita - Servigos de abastecimento de agua (RS mil)
Receita - Servicos de esgoto (RS mil)

Total

A% (YoY)

Agua - Preco médio (RS / m3)

Esgoto - Preco médio (RS / m?)

Agua - Economias ativas (Unidades/mil) - Média anual
Esgoto - Economias ativas (Unidades/mil) - Média anual

Total

Agua - Volume faturado (milhdes m3)
Esgoto - Volume faturado (milhdes m3)

Total

Agua - Volume faturado / Economias ativas

Esgoto - Volume faturado / Economias ativas

Nivel de universalizacdo de agua (%)

Nivel de universalizacdao de esgoto (%)

* Em milhdes de RS

2033-E

93,00%
4.360,62
1.571,05
5.931,67

-2,36%

14,48
7,21

2.924

2.292

5.216

301,15
217,90
519,05

103,0
95,0

99,00%
90,00%

2034-E

90,00%
4.219,95
1.520,37
5.740,32

-3,23%

14,48
7,21

2.830

2.219

5.048

291,43
210,87
502,30

103,0
95,0

99,00%
90,00%

2035-E

87,00%
4.079,29
1.469,69
5.548,98

-3,33%

14,48
7,21

2.736

2.145

4.880

281,72
203,84
485,56

103,0
95,0

99,00%
90,00%

2036-E

84,00%
3.938,62
1.419,01
5.357,64

-3,45%

14,48
7,21

2.641

2.071

4.712

272,00
196,81
468,82

103,0
95,0

99,00%
90,00%

2037-E

81,00%
3.797,96
1.368,34
5.166,29

-3,57%

14,48
7,21

2.547

1.997

4.544

262,29
189,78
452,07

103,0
95,0

99,00%
90,00%

2038-E

78,00%
3.839,15
1.383,45
5.222,59

1,09%

15,2
7,57

2.453

1.923

4.375

252,58
182,75
435,33

103,0
95,0

99,00%
90,00%

2039-E

75,00%
3.691,49
1.330,24
5.021,72

-3,85%

15,2
7,57

2.358

1.849

4.207

242,86
175,73
418,59

103,0
95,0

99,00%
90,00%

2040-E

72,00%
3.543,83
1.277,03
4.820,86

-4,00%

15,2
7,57

2.264

1.775

4.039

233,15
168,70
401,84

103,0
95,0

99,00%
90,00%

2041-E

69,00%
3.396,17
1.223,82
4.619,99

-4,17%

15,2
7,57

2.170

1.701

3.871

223,43
161,67
385,10

103,0
95,0

99,00%
90,00%

2042-E

66,00%
3.248,51
1.170,61
4.419,12

-4,35%

15,2
7,57

2.075

1.627

3.702

213,72
154,64
368,36

103,0
95,0

99,00%
90,00%



INDICADORES 2043-E

FATOR DE REDUCAO DE CONTRATOS 63,00%
Receita - Servigos de abastecimento de agua (RS mil) 3.255,89
Receita - Servigos de esgoto (RS mil) 1.173,49
Total 4.429,38
A% (YoY) 0,23%
Agua - Preco médio (RS / m3) 15,96
Esgoto - Preco médio (RS / m?) 7,95
Agua - Economias ativas (Unidades/mil) - Média anual 1.981
Esgoto - Economias ativas (Unidades/mil) - Média anual 1.553
Total 3.534
Agua - Volume faturado (milhdes m3) 204,00
Esgoto - Volume faturado (milhdes m3) 147,61
Total 351,61
Agua - Volume faturado / Economias ativas 103,0
Esgoto - Volume faturado / Economias ativas 95,0
Nivel de universalizacdo de agua (%) 99,00%
Nivel de universalizacdao de esgoto (%) 90,00%

* Em milhdes de RS

2044-E

62,50%
3.230,05
1.164,18
4.394,23

-0,79%

15,96
7,95

1.965

1.541

3.506

202,38
146,44
348,82

103,0
95,0

99,00%
90,00%

2045-E

62,00%
3.204,21
1.154,86
4.359,08

-0,80%

15,96
7,95

1.949

1.528

3.478

200,77
145,27
346,03

103,0
95,0

99,00%
90,00%

2046-E

61,50%
3.178,37
1.145,55
4.323,92

-0,81%

15,96
7,95

1.934

1.516

3.450

199,15
144,09
343,24

103,0
95,0

99,00%
90,00%

2047-E

61,00%
3.152,53
1.136,24
4.288,77

-0,81%

15,96
7,95

1.918

1.504

3.422

197,53
142,92
340,45

103,0
95,0

99,00%
90,00%

2048-E

60,50%
3.283,42
1.183,63
4.467,04

4,16%

16,76
8,35

1.902

1.491

3.394

195,91
141,75
337,66

103,0
95,0

99,00%
90,00%

2049-E

60,00%
3.256,28
1.173,84
4.430,12

-0,83%

16,76
8,35

1.887

1.479

3.366

194,29
140,58
334,87

103,0
95,0

99,00%
90,00%

2050-E

59,50%
3.229,14
1.164,06
4.393,21

-0,83%

16,76
8,35

1.871

1.467

3.338

192,67
139,41
332,08

103,0
95,0

99,00%
90,00%

2051-E

59,00%
3.202,01
1.154,28
4.356,29

-0,84%

16,76
8,35

1.855

1.454

3.310

191,05
138,24
329,29

103,0
95,0

99,00%
90,00%

2052-E

58,50%
3.174,87
1.144,50
4.319,37

-0,85%

16,76
8,35

1.839

1.442

3.282

189,43
137,07
326,50

103,0
95,0

99,00%
90,00%



INDICADORES

FATOR DE REDUCAO DE CONTRATOS

Receita - Servigos de abastecimento de agua (RS mil)
Receita - Servicos de esgoto (RS mil)

Total

A% (YoY)

Agua - Preco médio (RS / m3)

Esgoto - Preco médio (RS / m?)

Agua - Economias ativas (Unidades/mil) - Média anual
Esgoto - Economias ativas (Unidades/mil) - Média anual

Total

Agua - Volume faturado (milhdes m?)
Esgoto - Volume faturado (milhdes m3)

Total

Agua - Volume faturado / Economias ativas

Esgoto - Volume faturado / Economias ativas

Nivel de universalizacdo de agua (%)

Nivel de universalizacdao de esgoto (%)

* Em milhdes de RS

2053-E

58,00%
3.305,50
1.190,43
4.496,51

4,10%

17,6
8,76

1.824

1.430

3.253

187,81
135,89
323,71

103
95

99,00%
90,00%

2054-E

57,50%
3.277,00
1.180,17
4.457,75

-0,86%

17,6
8,76

1.808

1.417

3.225

186,19
134,72
320,92

103
95

99,00%
90,00%

2055-E

57,00%
3.248,51
1.169,91
4.418,99

-0,87%

17,6
8,76

1.792

1.405

3.197

184,57
133,55
318,13

103
95

99,00%
90,00%

2056-E

56,50%
3.220,01
1.159,64
4.380,22

-0,88%

17,6
8,76

1.777

1.393

3.169

182,96
132,38
315,33

103
95

99,00%
90,00%

2057-E

56,00%
3.191,52
1.149,38
4.341,46

-0,88%

17,6
8,76

1.761

1.380

3.141

181,34
131,21
312,54

103
95

99,00%
90,00%

2058-E

55,50%
3.321,17
1.196,34
4.518,06

4,07%

18,48
9,2

1.745

1.368

3.113

179,72
130,04
309,75

103
95

99,00%
90,00%

2059-E

55,00%
3.291,25
1.185,56
4.477,36

-0,90%

18,48
9,2

1.729

1.356

3.085

178,10
128,87
306,96

103
95

99,00%
90,00%

2060-E

54,50%
3.261,33
1.174,78
4.436,66

-0,91%

18,48
9,2

1.714

1.343

3.057

176,48
127,69
304,17

103
95

99,00%
90,00%

2061-E

54,00%
3.231,41
1.164,00
4.395,95

-0,92%

18,48
9,2

1.698

1.331

3.029

174,86
126,52
301,38

103
95

99,00%
90,00%

2062-E

54,00%
3.231,41
1.164,00
4.395,95

0,00%

18,48
9,2

1.698

1.331

3.029

174,86
126,52
301,38

103
95

99,00%
90,00%



4-1 PROJEGCOES ECONOMICAS E FINANCEIRAS

DRE PROJETADO 4T22-E  2022-E  2023-E  2024-E  2025-E  2026-E  2027-E  2028-E  2029-E  2030-E  2031-E  2032-E

RECEITA BRUTA DE VENDA DE SERVICOS 1.129,75 4.519,00 4.650,30 4.781,50 4.912,90 5.044,20 5.175,50 5.572,10 5.696,50 5.825,30 5.949,70  6.074,00
SERVICOS DE ABASTACIMENTO DE AGUA 1.042,72 4.170,90 4.183,80 4.196,60 4.209,50 4.222,40 4.23530 4.460,60 4.460,60 4.46510 4.46510 4.465,10
SERVICOS DE ESGOTO 87,03 34810 466,50 584,90 703,40 821,80 940,20 1.111,50 1.23590 1.360,20 1.484,60 1.608,90
IMPOSTOS SOBRE VENDAS (104,5)  (418,0)  (430,2)  (4423)  (454,4)  (466,6)  (478,7)  (5154)  (526,9)  (5388)  (550,3)  (561,8)
REPRESENTATIVIDADE S/RECEITA BRUTA -9,25%  -9,25%  -9,25%  -9,25%  -9,25%  -9,25%  -9,25%  -9,25%  -9,25%  -9,25%  -9,25%  -9,25%
RECEITA LIQUIDA DE VENDA DE SERVICOS 1.02525 4.100,99 4.220,15 4.339,21 4.458,46 4.577,61 4.696,77 5.056,68 5.169,57 5.286,46 5.399,35 5.512,16
CUSTO DOS SERVICOS (590,97) (2.363,90) (2.447,70) (2.505,90) (2.563,60) (2.620,70) (2.677,20) (2.869,70) (2.920,80) (2.973,70) (3.023,60) (3.073,00)
REPRESENTATIVIDADE S/RECEITA LIQUIDA -57,64% -57,64% -58,00% -57,75% -57,50% -57,25% -57,00% -56,75%  -56,50%  -56,25%  -56,00%  -55,75%
LUCRO BRUTO 434,28 1.737,09 1.772,45 1.833,31 1.894,86 1.956,91 2.019,57 2.186,98 2.248,77 2.312,76 2.375,75 2.439,16
REPRESENTATIVIDADE S/RECEITA LIQUIDA 42,36%  42,36%  42,00%  42,25%  42,50%  42,75%  43,00%  43,25%  43,50%  43,75%  44,00%  44,25%
DESPESAS COMERCIAIS, GERAIS E ADMINISTRATIVAS ~ (174,29)  (697,17)  (717,40) (737,70)  (759,90) (778,20) (798,40) (859,60) (878,80) (898,70) (917,90)  (937,10)
REPRESENTATIVIDADE S/RECEITA LIQUIDA -17,00% -17,00% -17,00% -17,00% -17,04% -17,00% -17,00% -17,00% -17,00% -17,00% -17,00% -17,00%
RESULTADO OPERACIONAL (EBIT) 259,99 1.039,92 1.055,05 1.09561 1.134,96 1.178,71 1.221,17 1.327,38 1.369,97 1.414,06 1.457,85 1.502,06
REPRESENTATIVIDADE S/RECEITA LIQUIDA 25,36%  25,36%  25,00%  2525%  25,46%  2575%  26,00%  26,25%  26,50%  26,75%  27,00%  27,25%
DEPRECIACOES E AMORTIZACOES 47,67 190,90 192,70 292,90 329,80 364,30 38500 387,90 411,60 43600 461,20 471,50
REPRESENTATIVIDADE S/RECEITA LIQUIDA 4,65% 4,65% 4,57% 6,75% 7,40% 7,96% 8,20% 7,67% 7,96% 8,25% 8,54% 8,55%
EBITDA 307,66 1.230,82 1.247,75 1.388,51 1.464,76 1.543,01 1.606,17 1.71528 1.781,57 1.850,06 1.919,05 1.973,56
REPRESENTATIVIDADE S/RECEITA LIQUIDA 30,01%  30,01%  29,57%  32,00%  32,85%  33,71%  34,20%  33,92%  34,46%  3500%  3554%  35,80%
FLUXO DE CAIXA LIVRE DA EMPRESA 4T22-E 2022-E  2023-E  2024-E  2025-E  2026-E  2027-E  2028-E  2029-E  2030-E  2031-E  2032-E
RESULTADO OPERACIONAL (EBIT) 259,99 1.055,05 1.09561 1.134,96 1.178,71 1.221,17 1.327,38 1.369,97 1.414,06 1.457,85 1.502,06
(-) IRPJ/CSLL (82,40) (334,72) (348,51) (361,89) (376,76) (391,20) (427,31) (441,79) (456,78) (471,67) (486,70)
(=) NOPAT 177,59 720,33 747,10 773,07 801,95 829,97 900,07 928,18 957,28 986,18  1015,36
(+) DEPRECIACOES E AMORTIZACOES 47,67 192,70 292,90 329,80 364,30 38500 387,90 411,60 436,00 461,20 471,50
(-) ANCG - (21,90) (9,80) (9,80) (9,80) (9,80)  (29,70) (9,30) (9,70) (9,30) (9,30)
(-) A CAPEX (133,41) (1403,47) (1492,59) (1376,82) (740,55) (740,55) (740,55) (740,55) (740,55) (740,55)  (740,55)
(=) FCFF 91,86 (512,34) (462,39) (283,75) 41590 464,62 517,72 589,93 643,03 697,53 737,00
(=) FCFF @ Valor Presente 90,45 (481,79) (408,90) (235,96) 325,24 341,67 35803 383,64 393,24 401,14 398,57

*Em milhdes de RS



DRE PROJETADO 2033-E  2034-E  2035-E  2036-E  2037-E  2038-E  2039-E  2040-E  2041-E  2042-E
RECEITA BRUTA DE VENDA DE SERVICOS 5.934,80 5.743,30 5.551,90 5.360,40 5.169,00 5.226,40 5.025,40 4.824,40 4.623,40 4.422,40
SERVICOS DE ABASTACIMENTO DE AGUA 436020 421950 4.07890 393820 3.797,60 3.839,80 3.692,10 3.544,40 3.396,70 3.249,00
SERVICOS DE ESGOTO 157460 1523,80 1.473,00 142220 1.371,40 138660 133330 128000 122670 1.173,40
IMPOST BRE VENDA:

0STOS S0 S (549,0)  (531,3)  (513,6)  (4958)  (478,1)  (483,4)  (464,8)  (4463)  (427,7)  (409,1)
REPRESENTATIVIDADE S/RECEITA BRUTA -9,3% -9,3% -9,3% -9,3% -9,3% -9,3% -9,3% -9,3% -9,3% -9,3%
RECEITA LIQUIDA DE VENDA DE SERVICOS 53858 5.212,0 5.0383 4.864,6 4.690,9 4.743,0 4.560,6 4.3781 4.1957  4.0133
CUSTO DOS SERVICOS (2989,10) (2879,70) (2771,10) (2675,50) (2580,00) (2608,60) (2508,30) (2408,00) (2307,60) (2207,30)
REPRESENTATIVIDADE S/RECEITA LIQUIDA -55,50% -55,25% -55,00% -55,00% -55,00% -55,00% -55,00% -55,00% -55,00% -55,00%
LUCRO BRUTO 239673 2.332,34 2.267,25 2.189,06 2.110,87 213436 2.052,25 1.970,14 1.888,14 1.806,03
REPRESENTATIVIDADE S/RECEITA LIQUIDA 44,50%  44,75%  45,00% 45,00%  4500% 4500% 4500% 4500%  4500%  45,00%
DESPESAS COMERCIAIS, GERAIS E ADMINISTRATIVAS (915,6) (886,00 (856,5) (827,00 (797,4) (806,3) (775,3) (744,3) (713,3) (682,3)
REPRESENTATIVIDADE S/RECEITA LIQUIDA -17,00% -17,00% -17,00% -17,00% -17,00% -17,00% -17,00% -17,00% -17,00% -17,00%
RESULTADO OPERACIONAL (EBIT) 1.481,14 1.44630 141073 1.362,09 131342 1.328,06 1.27696 1.22586 1.174,86 1.123,76
REPRESENTATIVIDADE S/RECEITA LiQUIDA 27,50% 27,75%  28,00%  28,00%  28,00%  28,00% 28,00%  28,00%  28,00%  28,00%
DEPRECIAGOES E AMORTIZAGOES 498,30 52610 520,80 520,00 451,30 399,10 409,00 41890 42890 438,380
REPRESENTATIVIDADE S/RECEITA LiQUIDA 9,25% 10,09% 10,34% 10,69%  9,62%  841%  897%  957% 1022%  10,93%
EBITDA 1.979,44 1.972,40 1.931,53 1.882,09 1.764,72 1.727,16 1.68596 1.644,76 1.603,76 1.562,56
REPRESENTATIVIDADE S/RECEITA LIQUIDA 36,75% 37,84% 38,34% 38,69% 37,62%  3642%  36,97% 37,57% 3822%  38,93%
FLUXO DE CAIXA LIVRE DA EMPRESA 2033-F  2034-F  2035-F  2036-E 2037-E  2038E 2039 2040-E 2041E 2042
RESULTADO OPERACIONAL (EBIT) 1.481,14 144630 1.410,73 1.362,09 1.313,42 132806 1.27696 1.22586 1.174,86 1.123,76
(-) RPI/CSLL (479,59) (467,74) (455,65) (439,11) (422,56) (427,54) (410,17) (392,79) (375,45) (358,08)
(<) NOPAT 1.001,55 978,56 955,08 922,98 890,86 900,52 866,79 833,07 799,41 76568
(+) DEPRECIAGOES E AMORTIZAGOES 49830 526,10 520,80 520,00 451,30 399,10 409,00 41890 42890 438,80
() ANCG 10,40 14,40 14,40 14,40 1440  (430) 1510 1510 1510 1510
(-) & CAPEX (740,55) (239,44) (231,45) (223,45) (21546) (217,85) (209,49) (201,13) (192,76) (184,40)
(<) FCFF 769,70 1.279,62 1.258,84 1.233,93 1.141,10 1.077,47 1.081,41 1.06594 1.050,64 1.03518
(=) FCFF @ Valor Presente 391,43 611,96 566,13 521,84 453,81 402,96 380,32 352,53 32675 302,75

*Em milhdes de RS



DRE PROJETADO 2043-E 2044-E 2045-E 2046-E 2047-E 2048-E 2049-E 2050-E 2051-E 2052-E
RECEITA BRUTA DE VENDA DE SERVICOS 4.432,40 4.397,20 4.362,10 4.326,90 4.291,70 4.469,40 4.432,40 4.395,50 4.358,50 4.321,60
SERVICOS DE ABASTACIMENTO DE AGUA 3.256,40 3.230,54 3.204,75 3.178,89 3.153,03 3.283,58 3.256,40 3.229,29 3.202,11 3.175,00
SERVICOS DE ESGOTO 1.176,00 1.166,66 1.157,35 1.148,01 1.138,67 1.185,82 1.176,00 1.166,21 1.156,39 1.146,60
IMPOST BRE VENDA!

0STOS S0 S (410,0)  (406,7)  (403,5) (400,2) (397,0) (413,4) (410,0) (406,6)  (403,2)  (399,7)
REPRESENTATIVIDADE S/RECEITA BRUTA -9,3% -9,3% -9,3% -9,3% -9,3% -9,3% -9,3% -9,3% -9,3% -9,3%
RECEITA LIQUIDA DE VENDA DE SERVICOS 4.022,4 3.990,5 3.958,6 3.9267 3.8947 4.0560 4.022,4 3.988,9 3.9553 3.921,9
CUSTO DOS SERVICOS (2212,32) (2194,75) (2177,23) (2159,66) (2142,09) (2230,79) (2212,32) (2193,90) (2175,44) (2157,02)
REPRESENTATIVIDADE S/RECEITA LIQUIDA -55,00% -55,00% -55,00% -55,00% -55,00% -55,00% -55,00% -55,00% -55,00% -55,00%
LUCRO BRUTO 1.810,08 179571 1.781,37 1.767,00 1.752,62 1.82519 1.810,08 1.795,01 1.779,90 1.764,83
REPRESENTATIVIDADE S/RECEITA LIQUIDA 45,00%  45,00% 4500%  45,00% 4500% 4500% 4500% 45,00%  4500%  45,00%
DESPESAS COMERCIAIS, GERAIS E ADMINISTRATIVAS (683,8) (678,4) (673,00 (667,5) (662,1) (689,5) (683,8) (678,1) (672,4) (666,7)
REPRESENTATIVIDADE S/RECEITA LIQUIDA 17,00% -17,00% -17,00% -17,00% -17,00% -17,00% -17,00% -17,00% -17,00% -17,00%
RESULTADO OPERACIONAL (EBIT) 1.126,27 1.117,33 1.108,41 1.099,47 1.090,52 1.135,67 1.126,27 1.116,90 1.107,49 1.098,12
REPRESENTATIVIDADE S/RECEITA LiQUIDA 28,00% 28,00% 28,00% 28,00% 28,00% 28,00% 28,00% 28,00% 28,00% 28,00%
DEPRECIAGCOES E AMORTIZAGOES 448,90 454,20 459,70 465,50 471,70 478,20 418,60 426,30 434,60 443,60
REPRESENTATIVIDADE S/RECEITA LiQUIDA 11,16% 11,38% 11,61% 11,85% 12,11% 11,79% 10,41% 10,69% 10,99% 11,31%
EBITDA 1.575,17 1.571,53 1.568,11 1.564,97 1.562,22 1.613,87 1.544,87 1.543,20 1.542,09 1.541,72
REPRESENTATIVIDADE S/RECEITA LIQUIDA 39,16% 39,38% 39,61% 39,85% 40,11% 39,79% 38,41% 38,69% 38,99% 39,31%
FLUXO DE CAIXA LIVRE DA EMPRESA 2043-E 2044-E 2045-E 2046-E 2047-E 2048-E 2049-E 2050-E 2051-E 2052-E
RESULTADO OPERACIONAL (EBIT) 1.126,27 1.117,33 1.108,41 1.099,47 1.090,52 1.135,67 1.126,27 1.116,90 1.107,49 1.098,12
(-) IRP/CSLL (358,93) (355,89) (352,86) (349,82) (346,78) (362,13) (358,93) (355,74) (352,55) (349,36)
(=) NOPAT 767,34 761,44 755,55 749,65 743,74 773,55 767,34 761,15 754,95 748,76
(+) DEPRECIACGES E AMORTIZAGOES 448,90 454,20 459,70 465,50 471,70 478,20 418,60 426,30 434,60 443,60
(-) ANCG (0,80) 2,60 2,60 2,60 2,60 (13,30) 2,80 2,80 2,80 2,80
(-) A CAPEX (92,43)  (91,70)  (90,96)  (90,23)  (89,49)  (93,17) (92,43) (91,60) (90,87)  (90,04)
(=) FCFF 1.123,01 1.126,54 1.126,89 1.127,52 1.128,55 1.145,28 1.096,31 1.098,65 1.101,48 1.105,12
(=) FCFF @ Valor Presente 308,85 291,35 274,07 257,87 242,72 231,63 20851 196,50 18526 174,79

*Em milhdes de RS



DRE PROJETADO 2053-E  2054-E  2055-E  2056-E  2057-E  2058-E  2059-E  2060-E  2061-E  2062-E
RECEITA BRUTA DE VENDA DE SERVICOS 4.498,90 4.460,10 4.421,30 4.382,60 4.343,80 4.520,20 4.479,50 4.438,80 4.398,10 4.398,10
SERVICOS DE ABASTACIMENTO DE AGUA 3.305,26 3.276,75 3.24825 3.219,81 3.191,31 3.320,90 3.291,00 3.261,10 3.231,20 3.231,20
SERVICOS DE ESGOTO 1.193,64 1.183,35 1.173,05 1.162,79 1.152,49 1.199,30 1.188,50 1.177,70 1.166,90 1.166,90
IMPOSTOS SOBRE VENDAS (416,1)  (412,6)  (409,0)  (405,4)  (401,8)  (418,1) (414,4) (410,6) (406,8)  (406,8)
REPRESENTATIVIDADE S/RECEITA BRUTA -9,3% -9,3% -9,3% -9,3% -9,3% -9,3% -9,3% -9,3% -9,3% -9,3%
RECEITA LIQUIDA DE VENDA DE SERVICOS 4.082,75 4.047,54 4.012,33 3.977,21 3.942,00 4.102,08 4.06515 4.028,21 3.991,28 3.991,28
CUSTO DOS SERVICOS (2245,51) (2226,15) (2206,78) (2187,47) (2168,10) (2256,14) (2235,83) (2215,52) (2195,20) (2195,20)
REPRESENTATIVIDADE S/RECEITA LIQUIDA -55,00% -55,00% -55,00% -55,00% -55,00% -55,00% -55,00% -55,00% -55,00% -55,00%
LUCRO BRUTO 1.837,24 1.821,39 1.805,55 1.789,74 1.773,90 1.84594 1.829,32 1.812,69 1.796,07 1.796,07
REPRESENTATIVIDADE S/RECEITA LIQUIDA 45,00%  45,00% 45,00% 45,00% 4500% 4500% 4500% 4500% 4500%  45,00%
DESPESAS COMERCIAIS, GERAIS E ADMINISTRATIVAS (694,1) (688,1) (682,1) (676,1) (670,1) (697,4) (691,1) (684,8) (678,5) (678,5)
REPRESENTATIVIDADE S/RECEITA LIQUIDA -17,00% -17,00% -17,00% -17,00% -17,00% -17,00% -17,00% -17,00% -17,00% -17,00%
RESULTADO OPERACIONAL (EBIT) 1.143,17 1.133,31 1.123,45 1.113,62 1.103,76 1.148,58 1.138,24 1.127,90 1.117,56 1.117,56
REPRESENTATIVIDADE S/RECEITA LIQUIDA 28,00%  28,00% 28,00% 28,00% 28,00% 28,00% 28,00% 28,00% 28,00%  28,00%
DEPRECIACOES E AMORTIZACOES 453,40 459,10 465,40 472,60 480,90 490,70 503,60 520,50 54570 595,60
REPRESENTATIVIDADE S/RECEITA LiQUIDA 11,11% 11,34% 11,60% 11,88% 12,20% 11,96% 12,39% 12,92% 13,67%  14,92%
EBITDA 1.596,57 1.592,41 1.588,85 1.586,22 1.584,66 1.639,28 1.641,84 1.648,40 1.663,26 1.713,16
REPRESENTATIVIDADE S/RECEITA LIQUIDA 39,11%  39,34%  39,60%  39,88%  40,20%  39,96%  40,39%  40,92%  41,67%  42,92%
FLUXO DE CAIXA LIVRE DA EMPRESA 2053-E  2054-E  2055-E  2056-E  2057-E  2058-E  2059-E  2060-E  2061-E  2062-E

RESULTADO OPERACIONAL (EBIT) 1.143,17 1.133,31 1.123,45 1.113,62 1.103,76 1.148,58 1.138,24 1.127,90 1.117,56 1.117,56
() IRPJ/CSLL (364,68) (361,33) (357,97) (354,63) (351,28) (366,52) (363,00) (359,49) (355,97) (355,97)
(=) NOPAT 778,49 771,99 76548 758,99 752,48 782,06 77524 768,41 761,59 761,59
(+) DEPRECIACOES E AMORTIZAGOES 453,40 459,10 465,40 472,60 480,90 490,70 503,60 520,50 545,70 595,60
(-) ANCG (13,30) 2,90 2,90 2,90 2,90 (13,20) 3,10 3,10 3,10 0,00
() A CAPEX (46,86)  (46,49) (46,12)  (45,66)  (45,30) (47,13) (46,68)  (46,31)  (45,85) 0,00
(=) FCFF 1.171,73 1.187,49 1.187,65 1.188,82 1.190,98 1.212,43 1.235,26 1.24571 1.264,54 1.357,19
(=) FCFF @ Valor Presente 174,27 166,09 156,21 147,04 13852 132,61 127,05 120,49 11502 116,08

*Em milhdes de RS



4.2 VALOR FINAL DA EMPRESA

DRE PROJETADO 4722-2062

RECEITA BRUTA DE VENDA DE SERVICOS 194.822,25
SERVICOS DE ABASTACIMENTO DE AGUA 147.269,99
SERVICOS DE ESGOTO 47.552,26
IMPOSTOS SOBRE VENDAS (18.021,06)
REPRESENTATIVIDADE S/RECEITA BRUTA -9,25%
RECEITA LIQUIDA DE VENDA DE SERVIGOS 176.801,19
CUSTO DOS SERVICOS (98.189,51)
REPRESENTATIVIDADE S/RECEITA LIQUIDA -55,54%
LUCRO BRUTO 78.611,68
REPRESENTATIVIDADE S/RECEITA LIQUIDA 44,46%

DESPESAS COMERCIAIS, GERAIS E ADMINISTRATIVAS (30.058,11)

REPRESENTATIVIDADE S/RECEITA LIQUIDA -17,00%
RESULTADO OPERACIONAL (EBIT) 48.553,57
REPRESENTATIVIDADE S/RECEITA LIQUIDA 27,46%
DEPRECIAGOES E AMORTIZAGOES 17.880,58
REPRESENTATIVIDADE S/RECEITA LIQUIDA 10,11%
EBITDA 66.434,15
REPRESENTATIVIDADE S/RECEITA LIQUIDA 37,58%
FLUXO DE CAIXA LIVRE DA EMPRESA 4T722-2062

RESULTADO OPERACIONAL (EBIT) 48.553,57
(-) IRPJ/CSLL (15.542,21)
(=) NOPAT 33.011,36
(+) DEPRECIACOES E AMORTIZACOES 17.880,58
()ANCG (2,40)
(-) A CAPEX (13.575,45)
(=) FCFF 37.314,08
(=) FCFF @ Valor Presente 9.640,72

*Em milhdes de RS

VPL 4T22 - 2062 9.640,72
Divida Liguida 1.615,10

Valor da Empresa (Equity Value) 8.025,62



Ao trazer o fluxo de caixa futuro da empresa a valor presente, foi obtido o valor de
R$ 9,640 bilhdes. Para determinar o valor da empresa, o modelo de valuation nos diz
que € necessario descontar desse fluxo de caixa o valor da Divida Liquida da CORSAN,
que é de R$ 1,615 bilhdo. Dessa forma, chegamos ao valor da empresa (Equity Value)
em R$ 8,025 bilhdes, lembrando que o valor do CAPEX foi fornecido pelo SINDIAGUA-

RS e as demais variaveis sao publicas.

ancthe locatadl

André Locatelli - CORECON/RS n° 7280
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