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NOVOS RUMOS

Restruturação vai valorizar a companhia
A aquisição de parte de

uma empresa por private
equity – fundos especiali-
zados em comprar parti-
cipações – provoca trans-
formações no modelo de
gestão das companhias,
como a que deve aconte-
cer com a Cesan.
Para atender as exigên-

cias dos investidores quali-
ficados, que aplicam recur-
sos em transações seme-
lhantes, são adotadas nas
corporações adquiridas

práticasdegovernançacor-
porativa com o objetivo de
gerar valor às ações.
Ofundotemdireitoàpar-

ticipação efetiva nas políti-
cas estratégicas da corpora-
çãoepodeinfluenciarnaad-
ministração, segundo o es-
pecialista em governança
corporativa Adriano Salvi,
da Vixpartner, ao explicar
que o aumento de capital é
método barato de capitali-
zação. “É uma negociação
privada, com menos buro-

craciaemaisrápida.Jáabrir
capital exige da companhia
ocumprimentodeumasérie
de critérios da Comissão de
ValoresMobiliários(CVM)e
daBM&FBovespa”.
Salviafirmaqueaentra-

da de um fundo equity no
quadro societário obrigará
a companhia a melhorar a
saúdedonegócioelevaráa
Cesan a passar por um no-
vo ciclo de crescimento,
que pode culminar numa
abertura de capital e num

possível IPO (sigla em in-
glês para oferta pública na
bolsa de valores).
“Hoje, ogovernoéprati-

camenteoúnicodono.Para
abrir espaço para milhares
de sócios, seriam necessá-
rios vários investimentos,
umaalteraçãomaisradical.
Como aumento de capital,
atransiçãoserámaissuave.
Emalguns anos, a empresa
estará estruturada eprepa-
radapararecebernovos in-
vestidores e ter suas ações

negociadas na bolsa”.
Por conjuntura de mer-

cado, a BM&FBovespa só
realizou neste ano uma
nova oferta pública, de-
pois de 16meses semmo-
vimentação semelhante.
“As taxasde jurosnoBrasil
estão altas. É mais vanta-
joso para o investidor
comprar títulos do Tesou-
ro do que se arriscar na
aquisiçãodeaçõesdeuma
empresa”. Ele acrescenta
que o IPO é uma operação
demorada e cara, afastan-
doascompanhiasdesse ti-
po de transação.
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Crise hídrica, necessidade
deinvestimentosemproje-
tos de tratamento de esgo-
to, captação de água e re-
cuperação de nascentes e
rios impõemàCompanhia
Espírito Santense de Sa-
neamento (Cesan) uma
agenda de modernização.
A estatal finaliza umousa-
do processo de restrutura-
ção,que,nofuturo,poderá
levá-laasetornarumaem-
presa de capital aberto,
comarealpossibilidadede
ficar sobocontrolemajori-
tário da iniciativa privada.
Iniciado há quatro anos,

oplanodacorporaçãoéam-
pliar a capacidadede inves-
timentos sem se compro-
meter excessivamente com
financiamentoeemissãode

dívidas. Com os novos re-
cursos, obtidos pormeio de
umaumentodecapital,ain-
tenção é fazer obras essen-
ciais paraevitar quea situa-
çãoatual -deracionamento
de água em diversos muni-
cípiosdoEstadoedeprejuí-
zos para o agronegócio - se
repita quando fenômenos
climáticos culminarem nu-
manova seca prolongada.
A companhia emitirá

ações ordinárias, numa
ofertarestrita,paracapitali-
zarnomínimoR$509,5mi-
lhões. “Para a população, o
retorno desse procedimen-
to será com a expansão da
capacidade de investimen-
to. Precisamos investir em
água. Com os recursos, po-
deremos,por exemplo, rea-
lizar obras importantes, co-
moa construção de represa
noRio Jucu, quedará auto-
nomia de quatro meses ao

Sul da Grande Vitória em
períodos de seca”, explica o
diretor-presidente da Ce-
san, PabloAndreão.
Onovosóciodogoverno

seráumaempresaformada

pelo Fundo de Investimen-
to emParticipações (FIPde
saneamento), do FI-FGTS,
que aportará R$ 409,5 mi-
lhões, e por uma corpora-
çãonacionalouestrangeira
com experiência nos seto-
res hídricos e de esgota-
mento sanitário, que deve
entrar no negócio com no
mínimo R$ 100 milhões,
emleilãoprogramadopara
ocorrer nos próximos me-
ses na BM&FBovespa.
Terá direito à fatia da es-

tatal quem pagar o maior
preçopelaação.Ovalor jus-
todemercadoaindaestáem
análiseporconsultorescon-
tratados pela companhia.
Esses acionistas, alémde

injetar recursos, vão contri-
buirparalevarpráticasmais
inovadoras de engenharia
comobjetivo demelhorar a
qualidadedoserviçopresta-
do pela companhia de sa-

neamentodoEstado. “Que-
remosuniversalizar o trata-
mento de esgoto”.
Andreãonegaqueopro-

cedimento seja uma forma
de privatização,mas confir-
ma que representantes da
estatal participaram de
eventosnoBNDESparadis-
cutirem uma possível con-
cessão à iniciativa privada.
“Com a capitalização, o

controle continuará nas
mãos do Estado. Mas uma
privatização da Cesan lá na
frente é uma decisão do
controlador,nãodacompa-
nhia”,afirma.Hoje,ogover-
no tem99,74%das ações.

PRIVATIZAÇÃO
Aestatalcapixabaentrou

namiradoProgramadePar-
cerias de Investimentos
(PPI), do governo federal,
coordenadopeloBancoNa-
cional deDesenvolvimento.

Embora o Estado ainda não
tenhaaderidoaoplano,que
prevê a venda das compa-
nhiasdesaneamentoemto-
do o país, o aumento de ca-
pital será o primeiro passo
paragerarvaloràCesan.Es-
saoperaçãoinicial, segundo
fontes ligadas ao governo, é
intencional, já projetando
uma privatização, que po-
deriarenderhojeatéR$2bi-
lhões aos cofres estaduais.
A Lei 491/2015, aprova-

daháquaseumanopelaAs-
sembleia Legislativa, auto-
rizaocapitalprivadoadeter
até 49% das ações da com-
panhia.Nesteprimeiromo-
mento, o FI-FGTS e o co-in-
vestidor terãocercade20%
daestatal.“Aleisóautorizaa
entrada do FIP porque o
FGTStemumcarátersocial.
Seráodinheirodotrabalha-
dor aplicado na Cesan”,
acrescentaAndreão.

Estação de Jardim
Camburi: esgoto,
após tratado, pode
ser direcionado à
indústria

GESTÃO

“O aumento de
capital vai contribuir
para que a Cesan
melhore as suas
práticas de gestão”

PABLO ANDREÃO
PRES. DA CESAN

VITOR JUBINI - 28/07/2015
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Salvi é consultor em
governança corporativa
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ENTENDA O AUMENTO DE CAPITAL Saudável,mas
com limitações
para investir
Especialista avalia
quemanutençãodo
modelo atual levaria
Cesanàestagnação

Boa saúde financeira,
mas com espaço para me-
lhorar a gestão, o atendi-
mento à população e o re-
sultadoaosacionistas.Essas
são as constatações sobre a
recenteatuaçãodaCesan.A
pedidodeAGAZETA,opro-
fessordaFucapeediretorda
Alphamar Investimentos,
Fernando Galdi, fez uma
análise sobre a estatal.
Baseando-se nos últi-

mosbalançoscontábeisda
corporação, ele avaliou
queabuscadeparceirosea
injeção de capital via ope-
rações,comoaqueestáem
curso,sãoessenciaisparaa
companhia não estagnar.
Galdi explica que, do

pontodevistafinanceiro,os
números apresentados pe-
la Cesan em suas demons-
trações contábeis de 2015

indicamqueaempresatem
boa capitalização e baixa
alavancagem financeira,
ou seja, não tem elevado
grau de endividamento.
“O patrimônio líquido

em31/12/2015,querepre-
sentaos recursosdaempre-
sapertencentesaosacionis-
tas, era de R$ 2,06 bilhões,
enquanto a dívida bruta,
que representa os débitos
relativosaempréstimos,era
de R$ 163 milhões, resul-
tando em um indicador de
endividamentode7,32%,o
que pode ser considerado
relativamente baixo”, ava-
liou ao comparar a diferen-
ça de comprometimento fi-
nanceiro com a Sabesp
(CompanhiadeSaneamen-
todeSãoPaulo),comumin-
dicador de 48,9%.
Outro diagnóstico do

professoréaquedade2014
para2015doretornoparaos
acionistas(RoE),quepassou
de 5,5% para 3,3%. “Parte
deste desempenho é expli-

cado pelo seu baixo giro do
ativooperacionalde30,5%,
representando a geração de
receitadacompanhiaemre-
lação ao total investido em
seuativooperacional.”
Galdi chama a atenção

paraaimportânciadaCesan
aopromoveracirculaçãode
recursos no Espírito Santo.
Em 2015, a companhia ge-
rou um valor adicionado lí-
quido na economia de R$
389 milhões, seja por meio
dos salários e benefícios aos
funcionários, pagamentos
das remunerações aos acio-
nistasounaformadeimpos-
tos e taxas ao governo.
“ACesanapresentaretor-

no operacional satisfatório,
mas comespaço 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-
cessários a uma taxa de re-
tornodo capital adequada”.

DIVULGAÇÃO/FUCAPE
“A Cesan deve
atentar para
melhorar sua
gestão para
que a
população seja
bem atendida e
os novos
investidores
enxerguem a
empresa como
um ativo de
valor
sustentável”

—
FERNANDO GALDI

PROF. DA FUCAPE

CONHEÇA OS TERMOS

tO que é o FI-FGTS
O Fundo de Investimento
do Fundo de Garantia do
Tempo de Serviço - FI-FGTS
é organizado sob a forma
de condomínio aberto, com
prazo de duração não
delimitado. Foi criado pela
Lei 11.491, de 20 de junho
de 2007, e é regulado pela
Instrução CVM 462, de 26
de novembro de 2007, e
por resoluções do Conselho
Curador do FGTS.

t Finalidade
Tem como objetivo
valorizar as cotas do FGTS.
Os recursos dos
trabalhadores, correntistas
do Fundo de Garantia, são
aplicados na construção,
reforma, ampliação ou
implantação de
empreendimentos de
infraestrutura em
rodovias, portos, hidrovias,
ferrovias, aeroportos,
energia e saneamento

tO que é FIP
O Fundo de Investimento
em Participações (FIP)
reúne recursos destinados
à aplicação em
companhias abertas,
fechadas ou sociedades
limitadas, em fase de
desenvolvimento. O fundo
tem o papel de participar
do processo decisório da
companhia e de
influenciar as políticas de
estratégia e gestão.

t FIP Saneamento
Funciona sob o formato de
condomínio fechado e o
investimento ocorre pela
subscrição e integralização
de cotas do FI-FGTS. A
meta é adquirir
participação em
companhias de
saneamento e em projetos
que promovam a ampliação
do tratamento de esgoto e
para a produção e
distribuição de água.

t Aumento de capital
No aumento de capital,
há uma injeção de
recursos, mas esse
dinheiro não entra no
bolso dos acionistas. O
dinheiro obtido na
transação, que consiste
na emissão de ações para
entrada de um novo
sócio, vai direto para o
caixa da empresa para ser
aplicado em projetos de
expansão, por exemplo.

Leilão para
ampliar
serviço em
Vila Velha

Paralelamente ao au-
mento de capital, a Cesan
busca outras maneiras de
ampliar os investimentos
por meio de parcerias pú-
blico-privadas (PPPs). No
próximo dia 22, a compa-
nhiavai licitarnaBM&FBo-
vespaoprojetoquevisa im-
plantarumsistemadeesgo-
tamento sanitário em Vila
Velha, modelo semelhante
ao já adotado na Serra.
A empresa que ganhar a

concorrência deverá inves-
tir R$ 407 milhões na am-
pliação,manutençãoeope-
raçãodoserviçonomunicí-
pio. Serão investidos mais
R$ 300milhões daCesan e
do governo do Estado.
Segundo o diretor-presi-

dente da Cesan Pablo An-
dreão, com objetivo de dar
transparência à operação, a
Cesanoptouporcontratara
BM&FBovespa para reali-
zar e sediar o leilão.


