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Estacdo de Jardim
Camburi: esgoto,
apos tratado, pode
ser direcionado a
industria
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Em busca de modernizacao e recursos, estatal quer novos socios
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Crise hidrica, necessidade
deinvestimentosem proje-
tos de tratamento de esgo-
to, captacdo de agua e re-
cuperacdo de nascentes e
rios impSem a Companhia
Espirito Santense de Sa-
neamento (Cesan) uma
agenda de modernizacio.
A estatal finaliza um ousa-
do processo de restrutura-
¢do, que, no futuro, podera
leva-la a se tornar uma em-
presa de capital aberto,
comareal possibilidade de
ficar sob o controle majori-
tario da iniciativa privada.

Iniciado ha quatro anos,
oplanodacorporagio éam-
pliar a capacidade de inves-
timentos sem se compro-
meter excessivamente com
financiamento e emissao de

dividas. Com os novos re-
cursos, obtidos por meio de
umaumentode capital,ain-
tencdo € fazer obras essen-
ciais para evitar que a situa-
cdo atual - de racionamento
de 4gua em diversos muni-
cipios do Estado e de prejui-
Z0s para o agronegocio - se
repita quando fendémenos
climaticos culminarem nu-
ma nova seca prolongada.
A companhia emitird
acOes ordindrias, numa
oferta restrita, para capitali-
zarno minimo R$ 509,5 mi-
Ihoes. “Para a populacéo, o
retorno desse procedimen-
to sera com a expansdo da
capacidade de investimen-
to. Precisamos investir em
agua. Com os recursos, po-
deremos, por exemplo, rea-
lizar obras importantes, co-
mo a construcdo de represa
no Rio Jucu, que dard auto-
nomia de quatro meses ao

GESTAO

“O aumento de
capital vai contribuir
para que a Cesan
melhore as suas
praticas de gestdo”

PABLO ANDREAO
PRES. DA CESAN

Sul da Grande Vitéria em
periodos de seca”, explica o
diretor-presidente da Ce-
san, Pablo Andredo.

Onovo sécio do governo
sera uma empresa formada

pelo Fundo de Investimen-
to em Participag¢Ges (FIP de
saneamento), do FI-FGTS,
que aportard R$ 409,5 mi-
lhoes, e por uma corpora-
cdonacional ou estrangeira
com experiéncia nos seto-
res hidricos e de esgota-
mento sanitario, que deve
entrar no negdcio com no
minimo R$ 100 milhdes,
em leildo programado para
ocorrer nos préximos me-
ses na BM&FBovespa.

Tera direito a fatia da es-
tatal quem pagar o maior
preco pela agdo. O valor jus-
todemercadoaindaestaem
andlise por consultores con-
tratados pela companbhia.

Esses acionistas, além de
injetar recursos, vao contri-
buir para levar praticas mais
inovadoras de engenharia
com objetivo de melhorar a
qualidade do servigo presta-
do pela companhia de sa-

neamento do Estado. “Que-
remos universalizar o trata-
mento de esgoto”.

Andredo nega que o pro-
cedimento seja uma forma
de privatizacfo, mas confir-
ma que representantes da
estatal participaram de
eventos no BNDES para dis-
cutirem uma possivel con-
cessao a iniciativa privada.

“Com a capitalizacio, o
controle continuard nas
maos do Estado. Mas uma
privatizacdo da Cesan la na
frente é uma decisdo do
controlador, ndo da compa-
nhia”, afirma. Hoje, o gover-
no tem 99,74% das acoes.

PRIVATIZAGAO

A estatal capixaba entrou
namiradoProgramadePar-
cerias de Investimentos
(PPD, do governo federal,
coordenado pelo Banco Na-
cional de Desenvolvimento.

Embora o Estado ainda nédo
tenha aderido ao plano, que
prevé a venda das compa-
nhias de saneamento em to-
do o pais, 0 aumento de ca-
pital serd o primeiro passo
para gerar valor a Cesan. Es-
sa operacdo inicial, segundo
fontes ligadas ao governo, é
intencional, ja projetando
uma privatizacdo, que po-
deriarenderhojeaté R$ 2 bi-
lhoes aos cofres estaduais.
Alei491/2015, aprova-
daha quase umano pela As-
sembleia Legislativa, auto-
riza o capital privado adeter
até 49% das acoes da com-
panhia. Neste primeiro mo-
mento, o FI-FGTS e o co-in-
vestidor terdo cerca de 20%
daestatal. “Aleisbautorizaa
entrada do FIP porque o
FGTS tem um carater social.
Serd odinheiro do trabalha-
dor aplicado na Cesan”,
acrescenta Andre&o.

Restruturacao vai valorizar a companhia

+ A aquisicdo de parte de
uma empresa por private
equity — fundos especiali-
zados em comprar parti-
cipagdes — provoca trans-
formacgdes no modelo de
gestdo das companhias,
como a que deve aconte-
cer com a Cesan.

Para atender as exigén-
cias dos investidores quali-
ficados, que aplicam recur-
sos em transacOes seme-
lhantes, sdo adotadas nas
corporacoes  adquiridas

praticas de governanca cor-
porativa com o objetivo de
gerar valor as acoes.
Ofundotemdireitoapar-
ticipagdo efetiva nas politi-
cas estratégicas da corpora-
cdoepodeinfluenciarnaad-
ministracdo, segundo o es-
pecialista em governanca
corporativa Adriano Salvi,
da Vixpartner, ao explicar
que o aumento de capital é
método barato de capitali-
zacfo. “E uma negociacdo
privada, com menos buro-

cracia e mais rapida. Ja abrir
capital exige da companhia
ocumprimentodeumasérie
de critérios da Comissdo de
Valores Mobilidrios (CVM) e
da BM&FBovespa”.
Salviafirmaque aentra-
da de um fundo equity no
quadro societdrio obrigard
a companhia a melhorar a
saudedonegdcioelevarda
Cesan a passar por um no-
vo ciclo de crescimento,
que pode culminar numa
abertura de capital e num

possivel IPO (sigla em in-
glés para oferta ptiblica na
bolsa de valores).

“Hoje, o governo € prati-
camente o inicodono. Para
abrir espaco para milhares
de sdcios, seriam necessa-
rios varios investimentos,
uma alteraciomaisradical.
Com o aumento de capital,
atransicdo serd mais suave.
Em alguns anos, a empresa
estara estruturada e prepa-
rada para receber novos in-
vestidores e ter suas acoes

DIVULGACAO/VIXPARTNER

Salvi é consultor em
governanca corporativa

negociadas na bolsa”.

Por conjuntura de mer-
cado, a BM&FBovespa sé
realizou neste ano uma
nova oferta publica, de-
pois de 16 meses sem mo-
vimentacdo semelhante.
“As taxas de juros no Brasil
estfio altas. E mais vanta-
joso para o investidor
comprar titulos do Tesou-
ro do que se arriscar na
aquisi¢do de agbes de uma
empresa”. Ele acrescenta
que o IPO é uma operacéo
demorada e cara, afastan-
do as companhias desse ti-
po de transagéo.
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ENTENDA O AUMENTO DE CAPITAL

HOJE 0 GOVERNO DO ESPIRITO SANTO E DONO DE 99,74% DA CESAN

A Lei Estadual 491, aprovada em
dezembro de 2015 pela Assembleia
Legislativa, permite a negociacdo de até
49% das acdes da estatal para a iniciativa
privada, desde que o FI-FGTS, da Caixa,
seja o responsavel pela operacdo

E o minimo
—————o
para o governo

51%
0,26%
das acbes da
Cesan pertence
ainvestidores

49% privados

E 0 maximo para a

iniciativa privada

COM 0 PROCESSO DE AUMENTO DE CAPITAL, EM CURSO, 0 GOVERNO VAI GANHAR UM NOVO SOCIO NA CESAN
GOVERNO DO ES

20%

SOCIA

EMPRESA

0 segundo dono da Cesan sera
uma empresa, com nome ainda
nao definido, que pertencera
ao FI-FGTS e a uma empresa de
saneamento

FI-FGTS
DA CAIXA

0 sdcio do FI-FGTS sera em leildo na BM&FBovespa. A
empresa de saneamento terd a funcao de implementar
na Cesan o0 que ha de mais moderno na area de
engenharia para dar mais eficiéncia ao servico.

Essa companhia de saneamento investira cerca de

R$ 100 milhdes na compra de agdes da Cesan

0 QUE MUDA NA CESAN COM 0 NOVO MODELO DE NEGOCIOS:

9 Aentrada
do novo sécio
deve mudar a gestao
da empresa, contribuir
para a modernizacdo dos

equity, a companhia
vai, necessariamente,

companhia de

empresa em uma

EMPRESA DE
SANEAMENTO

O FI-FGTS realizard a aquisicao
de parte da Cesan por meio de
um fundo private equity, um
FIP de saneamento, com a
aplicacdo estimada em

R$ 409,5 milhdes

Ao receber Esse formato E também o
aportes de um € 012 passo caminho para
fundo de private para transformar a aumentar o valor da

estatal e torna-la mais
atrativa num possivel

servicos e aumentar implementar acoes capital aberto, com leildo de privatizacao
a capacidade de de governanca acdes negociadas como planeja o
investimentos corporativa na bolsa governo federal

COM 0 AUMENTO DE CAPITAL, A CESAN DEVE INVESTIR:

Na universalizacdo

Na construcao de

Saudavel, mas
com limitacoes
parainvestir

Especialista avalia
que manutencao do
modelo atual levaria
Cesan a estagnacio

+ Boa saude financeira,
mas com espago para me-
lhorar a gestdo, o atendi-
mento a populacdo e o re-
sultado aos acionistas. Essas
sdo as constatacoes sobre a
recente atuacdoda Cesan. A
pedidode A GAZETA, o pro-
fessordaFucapeediretorda
Alphamar Investimentos,
Fernando Galdi, fez uma
andlise sobre a estatal.
Baseando-se nos ulti-
mos balancos contdbeis da
corporacdo, ele avaliou
queabuscadeparceirosea
injecdo de capital via ope-
races, como aque estd em
curso, sdo essenciaisparaa
companhia ndo estagnar.
Galdi explica que, do
pontodevistafinanceiro, os
numeros apresentados pe-
la Cesan em suas demons-
tracOes contabeis de 2015

indicam que aempresa tem
boa capitalizacdo e baixa
alavancagem financeira,
ou seja, ndo tem elevado
grau de endividamento.

“O patrimonio liquido
em31/12/2015, querepre-
senta os recursos da empre-
sa pertencentes aos acionis-
tas, era de R$ 2,06 bilhdes,
enquanto a divida bruta,
que representa os débitos
relativos a empréstimos, era
de R$ 163 milhdes, resul-
tando em um indicador de
endividamento de 7,32%, o
que pode ser considerado
relativamente baixo”, ava-
liou ao comparar a diferen-
¢a de comprometimento fi-
nanceiro com a Sabesp
(Companhia de Saneamen-
tode SdoPaulo),comumin-
dicador de 48,9%.

Outro diagnéstico do
professor é a queda de 2014
para2015doretornoparaos
acionistas (RoE), que passou
de 5,5% para 3,3%. “Parte
deste desempenho é expli-

DIVULGACAO/FUCAPE

“A Cesan deve
atentar para
melhorar sua
gestao para
que a
populacao seja
bem atendida e
0S NOVOoS
investidores
enxerguem a
empresa como
um ativo de

Num projeto que 1

do esgoto para represa no Rio Jucu, LV permite a indtstria valor . .
tratar 100% dos rejeitos com reservatorio de agua para reaproveitar a dgua das sustentavel
em todos municipios abastecer o Sul da Grande Vitéria estacdes de tratamento
do ES por quatro meses em caso de seca de esgoto -

FERNANDO GALDI
Infografia | Marcelo Franco PROF. DA FUCAPE
CONHECA 0S TERMOS

v 0 que é o FI-FGTS
O Fundo de Investimento
do Fundo de Garantia do
Tempo de Servico - FI-FGTS
€ organizado sob a forma
de condominio aberto, com
prazo de duracdo nao
delimitado. Foi criado pela
Lei 11491, de 20 de junho
de 2007, e é regulado pela
Instrucdo CVM 462, de 26
de novembro de 2007, e
por resolucdes do Conselho
Curador do FGTS.

v Finalidade
Tem como objetivo
valorizar as cotas do FGTS.
Os recursos dos
trabalhadores, correntistas
do Fundo de Garantia, sdo
aplicados na construcao,
reforma, ampliacdo ou
implantacdo de
empreendimentos de
infraestrutura em
rodovias, portos, hidrovias,
ferrovias, aeroportos,
energia e saneamento

v 0 que é FIP
O Fundo de Investimento
em Participacdes (FIP)
retine recursos destinados
a aplicacdao em
companhias abertas,
fechadas ou sociedades
limitadas, em fase de
desenvolvimento. O fundo
tem o papel de participar
do processo decisério da
companhia e de
influenciar as politicas de
estratégia e gestao.

v FIP Saneamento
Funciona sob o formato de
condominio fechado e o
investimento ocorre pela
subscricdo e integralizacdo
de cotas do FI-FGTS. A
meta é adquirir
participacdo em
companhias de
saneamento e em projetos
gue promovam a ampliacdo
do tratamento de esgoto e
para a producdo e
distribuicdo de agua.

v Aumento de capital
No aumento de capital,
ha uma injecdo de
recursos, mas esse
dinheiro nao entra no
bolso dos acionistas. O
dinheiro obtido na
transacdo, que consiste
na emissdo de acdes para
entrada de um novo
sécio, vai direto para o
caixa da empresa para ser
aplicado em projetos de
expansao, por exemplo.

cado pelo seu baixo giro do
ativo operacional de 30,5%,
representando a geracdo de
receitada companhiaemre-
lagdo ao total investido em
seu ativo operacional.”

Galdi chama a atencfo
paraaimportanciadaCesan
ao promover a circulacdo de
recursos no Espirito Santo.
Em 2015, a companhia ge-
rou um valor adicionado li-
quido na economia de R$
389 milhdes, seja por meio
dos salarios e beneficios aos
funciondrios, pagamentos
das remuneracbes aos acio-
nistasounaformadeimpos-
tos e taxas ao governo.

‘A Cesan apresenta retor-
no operacional satisfatério,
mas com espaco para incre-
mentos. Neste sentido, a
chegada de novos parceiros
e investidores estratégicos
pode ser importante para a
empresa, de maneira a via-
bilizar os investimentos ne-
cessdrios a uma taxa de re-
torno do capital adequada”.

Leilao para
ampliar
servico em
Vila Velha

+ Paralelamente ao au-
mento de capital, a Cesan
busca outras maneiras de
ampliar os investimentos
por meio de parcerias pu-
blico-privadas (PPPs). No
proximo dia 22, a compa-
nhia vai licitar na BM&FBo-
vespa o projeto que visa im-
plantar umsistemade esgo-
tamento sanitario em Vila
Velha, modelo semelhante
ao ja adotado na Serra.

A empresa que ganhar a
concorréncia deverd inves-
tir R$ 407 milhdes na am-
pliacdo, manutencio e ope-
racdo do servico no munici-
pio. Serdo investidos mais
R$ 300 milhGes da Cesan e
do governo do Estado.

Segundo o diretor-presi-
dente da Cesan Pablo An-
dredo, com objetivo de dar
transparéncia a operacéo, a
Cesan optou por contratar a
BM&FBovespa para reali-
zar e sediar o leildo.



