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RESUMO

NEVES, C. A. A. Teste de Recuperabilidade dos Ativos aplicado a Com  panhia
de Saneamento do Parand - SANEPAR . 2013. Monografia [Especializagdo em
Contabilidade e Financas] - Universidade Federal do Parana, Curitiba. Orientador:
Prof. Dr. Luciano Marcio Scherer.

Em virtude da convergéncia das normas brasileiras de contabilidade ao padréo
internacional, muitos assuntos tornaram-se relevantes para analise e
aprofundamento tedrico, bem como a necessidade de uma associacdo pratica.
Alguns destes conceitos tedricos trouxeram mudancas significativas a realidade
empresarial brasileiras, influenciando inclusive nos resultados econdémicos, bem
como na necessidade de um controle paralelo para atendimento as regras
tributarias, denominado Regime Tributario de Transi¢do, instituido pela Receita
Federal do Brasil. Neste contexto, a analise tedrica do Pronunciamento 01 do
Comité de Pronunciamentos Contabeis, referente ao Teste de Recuperabilidade de
Ativos, destaca-se pelas técnicas necessarias para sua aplicabilidade, que dentre
elas existe a subjetividade inerente a cada setor produtivo, que gerencialmente
influencia nos resultados deste teste, como por exemplo a definicdo das unidades
geradoras de caixa, rateio de ativos corporativos e célculo do valor presente liquido
dos ativos testados. Essa subjetividade na aplicacdo do Teste de Recuperabilidade
estd presente em todos 0os ramos empresariais, mas neste trabalho, procura-se
demonstrar as principais caracteristicas do setor de saneamento basico, tomando-
se por base de estudo as informac¢cdes da Companhia de Saneamento do Parana -
SANEPAR, em vista de que existem diferencas consideraveis entre as empresas
deste setor, em relacdo as regides geograficas do Brasil, por intermédio de sua
evidenciacao pratica.

Palavra Chave: CPC 01 - Teste de Recuperabilidade de Ativos; Companhia de
Saneamento do Parana - SANEPAR; Setor de Saneamento Basico; Convergéncias
das Normas Brasileiras de Contabilidade ao Padréo Internacional.
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1. INTRODUCAO

A contabilidade atual mudou. Ha relativamente pouco tempo, cada pais tinha
uma configuracdo propria de legislacdo para a sua contabilidade, fato que
acarretava enormes dificuldades tanto para as empresas multinacionais, quanto para
investidores, financiadores, bem como para o mundo dos negoécios em geral. Destas
dificuldades se fez necessaria a criacdo de normas internacionais para a
contabilidade, objetivando sustentar e facilitar as negociagdes entre as nagdes que
estdo integradas em um comércio exterior cada vez mais intenso.

A partir desta ideia a Comunidade Europeia resolveu adotar o IFRS
(International Financial Reporting Standards), como padrdo obrigatério para as
companhias abertas, desde 2005, tendo suas regras editadas pelo IASB
(International Accounting Standards Board).

ApoOs a criacdo do padréo IFRS em 2005, o qual foi ja tinha sido adotado por
varios paises, o Brasil editou a Lei 11.638 em 2007, a qual revisou a Lei 6.404/1976,
permitindo a convergéncia das normas contabeis adotadas no Brasil as normas
internacionais de contabilidade.

Com o advento da convergéncia das normas brasileiras de contabilidade ao
padrao internacional (IFRS), foi criado o Comité de Pronunciamentos Contabeis —
CPC, com o objetivo primordial de estudar, preparar e emitir Pronunciamentos
Técnicos sobre procedimentos de contabilidade e a divulgacdo dessa nova
padronizacdo contabil. O CPC é formado pelas seguintes entidades-membro:
ABRASCA (Associacdo Brasileira das Companhias Abertas), APIMEC (Associagao
Nacional dos Analistas e Profissionais de Investimento em Mercado de Capitais),
BOVESPA (Bolsa do Brasil), CFC (Conselho Federal de Contabilidade), FIPECAFI
(Fundacdo de Pesquisas Contabeis Atuariais e Financeiras) e IBRACON (Instituto
dos Auditores Independentes do Brasil), e ainda como convidados observadores o
BACEN (Banco Central do Brasil), CVM (Comissdo de Valores Mobiliarios), RFB
(Receita Federal do Brasil) e SUSEP (Superintendéncia de Seguros Privados).

O estabelecimento de um “padrédo” para a contabilidade a ser seguido por
varios paises se tornou uma tarefa dificil principalmente quando levado em

consideracdo a necessidade de adaptacdo de alguns conceitos contabeis que se



permeavam durante anos entre os profissionais da area em alguns paises, como no
Brasil, por exemplo. Um desses conceitos, certamente era a manutencdo na
contabilidade, exceto na reavaliacdo de bens patrimoniais, dos bens registrados pelo
valor histérico. Essa quebra de paradigma sera superada com o passar do tempo
pelos profissionais j& atuantes no mercado e com o ensinamento destes conceitos
nos meios académicos aos novos formandos.

Este cenario de consolidacdo internacional dos negécios do mundo
corporativo, que emanou a necessidade da padronizacdo contabil a nivel mundial
estd efetivamente ocorrendo e desafiando os profissionais da area contabil-
financeira, e demais interessados, a analisar detalhadamente quais sao os impactos
decorrentes da publicacdo da Lei 11.638/2007. Dentre tantos assuntos pertinentes,
torna-se relevante a evidenciacdo pratica da aplicacdo do teste de recuperabilidade
de ativos, que trata o CPC 01 (R1), norteando-se neste estudo embasamento em
dados reais, divulgados a CVM (Comissao de Valores Mobiliarios), buscando desta
forma, auxiliar o entendimento das premissas envolvidas, bem como buscar
primordialmente destacar aquelas peculiares ao setor de saneamento basico para

auxiliar a todos aqueles interessados no aprofundamento deste assunto.
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1.1. PROBLEMA

Buscando a convergéncia das normas contabeis brasileiras ao padréo
internacional de contabilidade foram emitidos atualmente 46 Pronunciamentos
Técnicos (CPC), 06 Orientagdes Técnicas (OCPC) e 17 InterpretacBes Técnicas
(ICPC) pelo CPC. Essa mudanca de padrdo contabil trouxe consigo algumas
dificuldades a serem vencidas como a qualificacdo da méo de obra e das instituicoes
de ensino contabil no Brasil, bem como superar a propria complexidade conceitual
gue permeiam estes padroes.

Desta complexidade conceitual, pode ser evidenciado através do conceito de
alguns Pronunciamentos Técnicos, como por exemplo: CPC 01 (R1) — Reducédo ao
valor recuperavel dos ativos e o CPC 12 — Ajuste a Valor Presente, que envolvem
paradigmas contabeis como a mudanca do registro contébil pelo valor histérico para
o registro pelo valor justo/presente, mediante a observancia de critérios técnicos.

Aliada a complexidade conceitual para interpretacdo e aplicacdo dos
Pronunciamentos Técnicos, também é relevante a observancia dos impactos
tributarios resultantes das alteragfes introduzidas na legislacdo societéria, haja vista
que a legislacéo fiscal, por intermédio da edicdo da Lei 11.941/2009, estabeleceu
que estas mudancas introduzidas na legislacdo societaria ndo devem refletir impacto
tributario, sendo necessario inclusive controla-los separadamente por intermédio de
um mecanismo denominado Regime Tributario de Transicdo (RTT), que objetiva
transmitir dados a Receita Federal do Brasil através do aplicativo FCONT (Controle
Fiscal), que faz parte dos projetos do SPED (Sistema Publico de Escrituracdo
Digital) criado pela Receita Federal do Brasil.

Sabendo ainda que, cada segmento de negoécio empresarial detém
peculiaridades inerentes as atividades desenvolvidas, que estas caracteristicas
influenciam no atendimento as normatizagBes societdrias e fiscais, e sendo o
saneamento basico um setor peculiar tanto pela sua composi¢ao acionaria, pela sua
caracteristica social e operacional (sistemas deficitarios e superavitarios) quanto
pela caracteristica de estrutura de capitais (grande investimento em imobilizado),
faz-se necesséario um aprofundamento na aplicacdo do conceito do CPC 01 (R1) —
Reducdo ao Valor Recuperavel de Ativos a este segmento. Devido a grande
disparidade econdmica existentes entre as regifes geograficas brasileiras, este

estudo sera direcionado a realidade contextual da Companhia de Saneamento do
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Parana - SANEPAR, tomando-se por base as informacfes relativas ao ano-
calendério de 2012, conforme informacdes divulgadas a CVM (Comissao de Valores
Mobiliarios)

Portanto, com o advento das Leis 11.638/07 e 11.941/09, o Brasil adotou a
conversdo de suas normas contabeis as normas internacionais, resultando em
mudancas significativas nos critérios de contabilizacdo e demonstracdo dos atos e
fatos contabeis, dentre eles, o conceito tratado no CPC 01 (R1) — Reducédo ao Valor
Recuperavel de Ativos.

Neste contexto, baseado nas informacées da Companhia de Saneamento
do Parand - SANEPAR, empresa do setor de saneamento basico, € necessario
reconhecer contabilmente a reducédo ao valor recuperavel de ativos em relacdo a

posicdo patrimonial de 31/12/20127?
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1.2. OBJETIVOS

1.2.1. Objetivo geral

Verificar se h& necessidade de reconhecer contabilmente perda por reducéo
a valor recuperavel de ativos, que trata o CPC 01 (R1) — Reducdo ao Valor
Recuperavel de Ativos na Companhia de Saneamento do Parand — SANEPAR,
empresa do setor de saneamento basico, em relacdo a sua posi¢cao patrimonial de
31/12/2012.

1.2.2. Objetivos especificos

. Analisar e interpretar a legislacdo societaria aplicavel ao atendimento
ao CPC 01,

. Analisar e interpretar a legislacéo fiscal aplichvel ao CPC 01;

. Descrever as caracteristicas do setor de saneamento béasico em
relacdo a aplicacdo do CPC 01 (R1);

. Evidenciar as metodologias e critérios que devem ser observados no
intuito de atender adequadamente a aplicacdo do CPC 01 (R1) na Companhia de
Saneamento do Parana — SANEPAR, empresa do setor de saneamento basico;

. Aplicar o teste de recuperabilidade de ativos na Companhia de
Saneamento do Parana - SANEPAR, em relagdo a sua posicdo patrimonial de
31/12/2012.
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1.3. JUSTIFICATIVA

O tema escolhido para a elaboracédo deste trabalho foi a aplicagcdo do CPC
01 (R1) - Teste de Recuperabilidade de Ativos, aplicado ao setor de saneamento
basico, com analise especifica na Companhia de Saneamento do Parana -
SANEPAR, basicamente por se tratar de um tema com consideravel complexidade
tedrica do ponto de vista contabil, além de certo grau de dificuldade em sua
aplicacao pratica, o que torna este estudo relevante ndo somente para o setor em si,
mas para todos aqueles interessados em aprofundar este assunto. Por trabalhar na
Companhia de Saneamento do Parana - SANEPAR, acredito que o desenvolvimento
deste trabalho também sera de grande valia, para meu ambiente profissional.

Com a conclusdo deste projeto serd possivel contribuir para um melhor
entendimento da aplicacédo do CPC 01 (R1), de suas premissas fundamentais, tanto
do ponto de vista contabil (societario), quanto aos aspectos fiscais, que devem
igualmente serem observados e que sdo importantes na realidade brasileira.

Para atender este objetivo, serd necessario a analise procedimental para a
efetivacdo do calculo que CPC 01 (R1), analisando todas as suas etapas, bem como
sera caracterizado o setor de saneamento basico, com foco na Companhia de
Saneamento do Parana - SANEPAR, para embasar algumas premissas de
julgamento necessarios ao calculo, devendo alertar para o viés tributario envolvido,
refletindo, na posicdo econbmica-financeira, da empresa ora analisada, pela
Reducédo ou ndo ao Valor Recuperéavel de Ativos.

Pretende-se também com a conclusédo deste trabalho cumprir 0os requisitos

necessarios para obtencao do titulo de Pés-graduacdo em Contabilidade e Financas.
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1.4. DELIMITACAO DO ESTUDO

Este estudo tem como finalidade analisar os aspectos relevantes do ponto
de vista técnico-contabil relativos ao teste de recuperabilidade de ativos que estéo
previstos na legislacdo societéria brasileira, em consonancia com as caracteristicas
do setor de saneamento basico, restringindo o estudo a Companhia de Saneamento
do Parana - SANEPAR, devido as diferencas econémicas que variam pelo porte de
cada empresa bem como na regido geografica em que estéo inseridas.

Portanto, a analise deste tema sera pautada na interpretacdo da legislagéo
pertinente aliada ao contexto do setor de saneamento basico do Brasil, além da
aplicacdo, em visdo mais detalhada, em relacdo as caracteristicas e ambiente em

que esta inserida a Companhia de Saneamento do Parana - SANEPAR.

1.5. ESTRUTURA DO TRABALHO

O presente trabalho esta estruturado em 6 (seis) etapas, incluindo esta,
conforme descrito a seguir:

1. INTRODUCAO: Apresenta a evidenciacdo do problema de pesquisa,
seus objetivos geral e especificos, a justificativa além das delimitagfes
e estrutura do trabalho;

2. REVISAO DA LITERATURA: Serdo apresentados os pontos teoricos
relevantes para a aplicacdo do teste de recuperabilidade de ativos;

3. METODOLOGIA: Sera caracterizada a metodologia cientifica aplicada
neste trabalho;

4. ANALISE DO CENARIO EMPRESARIAL DO SETOR DE
SANEAMENTO BASICO E COMPANHIA DE SANEAMENTO DO
PARANA - SANEPAR: Evidencia as caracteristicas tanto do setor de
saneamento basico brasileiro, quanto as caracteristica da SANEPAR,
objetivando ressaltar os pontos relevantes que impactam no
elaboracéo do teste de recuperabilidade de ativos;

5. APLICAQAO DO TESTE DE RECUPERABILIDADE DE ATIVOS NA
COMPANHIA DE SANEAMENTO DO PARANA - SANEPAR: Nesta

secdo, apos a analise dos conceitos teoricos e do ambiente
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empresarial, serdo coletados e trabalhados os dados necessarios para
a aplicacdo do teste de recuperabilidade de ativos na SANEPAR,;
6. CONSIDERACOES FINAIS: Nesta Gltima sec&o seréo apresentadas as

consideracdes pertinentes a concluséo do trabalho desenvolvido.
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2. REVISAO DE LITERATURA

2.1. LEGISLACAO SOCIETARIA APLICAVEL AO CPC 01 (R1) - REDUCAO AO
VALOR RECUPERAVEL DE ATIVOS

Primordialmente a Lei n°® 11.638/2007 alterou dispositivos da Lei n°® 6.404/76,
também conhecida como Lei das Sociedades Anbnimas, especificamente o 85° do
art. 177, introduzindo na legislacéo societaria brasileira, a convergéncia aos padrdes
internacionais de contabilidade.

Esta convergéncia da contabilidade brasileira aos padrdes internacionais
estd respaldada pelos pronunciamentos emitidos pelo CPC (Comité de
Pronunciamentos Contabeis), os quais estdo aprovados pela CVM (Comissdo de
Valores Mobiliarios) e normatizados pelo CFC (Conselho Federal de Contabilidade).

No Anexo A é apresentado um quadro resumo das normas emitidas pelo
Comité de Pronunciamentos Contabeis.

O CPC 01 (R1) que trata da Reducao ao Valor Recuperavel de Ativos, esta
aprovado pela Deliberacdo CVM n° 639/2010, e aprovado pela Resolu¢cdo CFC
n°® 1.292/2010 que estabelece a NBC TG 1, e corresponde a padronizagdo a norma
internacional IAS 36 — Impairment of Assets, emitida pelo IASB (International
Accounting Standards Board).

A esséncia do preconizado nas legislacbes e normatizacbes acima

mencionadas, serdo analisas nos topicos a seguir.

2.2. DEFINICAO DE ATIVO E PREMISSAS PARA A SUA DESVALORIZACAO

O conceito de Ativo era usualmente apresentado no meio académico, antes
da convergéncia das normas brasileiras de contabilidade as normas internacionais,
como sendo "o conjunto de bens e direitos de uma entidade", ou simplesmente como

"as aplicacfes dos recursos".
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Desta visdo anterior a convergéncia da contabilidade brasileira ao padrao
internacional, conceituava Ribeiro (1995, p. 19; 21),

Bens sdo coisas capazes de satisfazer as necessidades humanas e
suscetiveis de avaliacdo econémica.

Constituem Direitos para a empresa todos os valores que ela tem a receber
de terceiros (terceiros, no caso, séo os clientes, os fregueses da empresa).

ApOs a convergéncia das normas brasileiras de contabilidade ao padrdo
internacional, a norma intitulada CPC - Estrutura conceitual para elaboracdo das
demonstracdes contabeis, definiu a caracteristica essencial de ativo como sendo:
"Ativo € um recurso controlado pela entidade como resultado de eventos passados e
do qual se espera que fluam beneficios futuros econémicos para a entidade."

Neste sentido, ERNST & YOUNG e FIPECAFI (2009, pag. 5), definiu: "O
beneficio econémico futuro embutido em uma ativo € o seu potencial em contribuir,
direta ou indiretamente, para o fluxo de caixa ou equivalentes de caixa para a
entidade."

Deste novo conceito, observa-se que a caracterizacao do ativo € atrelada ao
"controle”, e ndo simplesmente a propriedade, que naturalmente resultou de uma
"acao" passada, ndo sendo relevante, desta forma, a expectativa de sua realizacao,
refletindo no "grande objetivo" do teste de recuperabilidade dos ativos, pois 0s
valores reconhecidos como ativos devem minimamente demonstrar os beneficios
futuros que este bens possam propiciar pelo seu uso ou pela sua venda.

Em conformidade com IUDICIBUS et al., 2010, pag. 235, o que esta sendo
preconizado pelo CPC 01 trata-se de uma regra muito antiga, que apenas nao
estava sendo observado na pratica, citando como fundamentacdo a regra da
reducdo das contas a receber a seu valor provavel de realizacdo (antiga Provisao
para Devedores Duvidosos, atual Provisdo para Créditos de Liquidacdo Duvidosa)
ou a regra a muito tempo conhecida dos profissionais contabeis: "valor de custo ou
de mercado, dos dois, 0 menor". Em sintese, a definicdo do ativo trazida pelo CPC -
Estrutura conceitual, ndo é puramente uma novidade conceitual, mas sim que a
partir deste fato, formalmente este conceito deve ser observado.

O CPC 01 (R1), estabelece que um ativo esta desvalorizado quando o seu

valor contabil excede seu valor recuperavel, podendo ser indicado por:
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Quadro 01 - Fontes Externas e Fontes Internas de Desvalorizagdo de um Ativo

Fontes Externas

Fontes Internas

de

diminuiu

() Durante o periodo, o valor
do

significativamente, mais do que seria de

mercado ativo

se esperar como resultado da passagem

do tempo ou do uso normal;

(i) Evidéncia disponivel de obsolescéncia

ou de dano fisico de um ativo;

(i) Mudancas significativas com efeito
adverso sobre a entidade ocorreram
durante o periodo, ou ocorrerdo em
futuro préximo, no ambiente tecnologico,
de mercado, econdmico ou legal, no
gual a entidade opera ou no mercado

para o qual o ativo é utilizado;

(i) Mudancas significativas, com efeito
adverso sobre a entidade, ocorreram
durante o periodo, ou devem ocorrer em
futuro proximo, na extensdo pela qual,
ou na maneira na qual, uma ativo € ou
serd utilizado. Essas mudancas incluem
0 ativo que se torna inativo ou 0cCioSoO,
planos para descontinuidade ou
reestruturacdo da operacdao a qual um
ativo pertence, planos para baixa de
ativo antes da data anteriormente
esperada e reavaliagcdo da vida util de

ativos como finita ao invés de indefinida;

(i) As taxas de juros de mercado ou
de

investimentos aumentaram durante o

outras taxas retorno sobre

periodo, e esses aumentos

provavelmente afetardo a taxa de
desconto utilizada no calculo do valor
em uso de um ativo e diminuirdo
materialmente o valor recuperavel do

ativo;

(iii) Evidéncia disponivel, proveniente de

relatério interno, que indique que o
desempenho econbmico de um ativo é

ou sera pior que o esperado.

(iv) O valor contabil do patrimdnio liquido

da entidade € maior do que o valor de

suas acées no mercado;




19

J& para um investimento em controlada, empreendimento controlado em

conjunto ou coligada, a investidora reconhece o dividendo advindo desse

investimento se existe evidéncia disponivel de que:

0 valor contabil do investimento nas demonstracbes contabeis
separadas excede 0s valores contabeis dos ativos liquidos da investida
reconhecidos nas demonstra¢des consolidadas, incluindo eventual agio
por expectativa de rentabilidade futura (goodwill); ou

0 dividendo excede o total de lucro abrangente da controlada,
empreendimento controlado em conjunto ou coligada no periodo em

gue o dividendo é declarado.

De acordo com ERNST & YOUNG e FIPECAFI (2009, p. 303 - 304), existem

outros fatores que podem indicar a reducdo do valor recuperavel de um ativo, a

saber:

2.3.

(i) reducéo da vida util do ativo;

(ii) dispéndios de capital acima do planejado para o desenvolvimento do
ativo;

(iii) gastos com manutencdo excessivos e/ou acima do esperado;

(iv) o ativo vem operando com capacidade ociosa;

(v) oscilagBes no ambiente politico do pais em que o ativo opera ou vende;
(vi) a comparacédo entre os resultados or¢cados e os realizados daquele ativo
apresenta distor¢cdes significativas;

(vii) executivos e empregados chaves de uma determinada unidade
geradora de caixa deixaram de trabalhar na companhia;

(viil) aumento de concorréncia, entre outros.

ALCANCE E MENSURACAO DO VALOR RECUPERAVEL

O escopo da aplicacdo, conforme disposto no CPC 01 (R1), consiste na

contabilizacdo de ajustes para perdas por desvalorizacdo de "todos os ativos”,

exceto, para aqueles que tem disposi¢cdes orientadoras especificas dispostas em

outros pronunciamentos, a seguir elencados:

» estoques - CPC 16 (R1);
* ativos fiscais diferidos - CPC 17;

« ativos advindos de planos de beneficios a empregados - CPC 33;
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* ativos financeiros que estejam dentro dos pronunciamentos técnicos
gue disciplinem instrumentos financeiros;

» propriedade para investimento que seja mensurada ao valor justo -
CPC 28;

» ativos biol6gicos relacionados a atividade agricola que sejam
mensurados ao valor justo liquido de despesas de venda - CPC 29;

* custos de aquisicao diferidos e ativos intangiveis advindos de direitos
contratuais de companhia de seguros contidos em contrato de seguro
dentro do alcance do CPC 11;

e ativos nao circulantes (ou grupo de ativos disponiveis para venda)
classificados como mantidos para venda em consonancia como

pronunciamento técnico CPC 31.

A mensuracdo do valor recuperavel de um ativo, conforme o CPC 01 é
obtida pela comparacéo entre o valor justo liquido de despesas com venda de um
ativo ou unidade geradora de caixa e 0 seu valor em uso. Consequentemente se
qualquer um desses valores for superior ao valor registrado contabilmente, este nédo
tem desvalorizagéo e, portanto, ndo é necessario estimar o outro valor.

De acordo com o CPC 01, um ativo deve ter seu valor mensurado sempre
que existir indicacao de perda de representatividade econdmica do valor recuperavel
desse ativo, entretanto, as entidades devem obrigatoriamente efetuar o teste de
recuperabilidade ao menos uma vez antes do término de cada exercicio social, ou

seja, anualmente.

2.4. VALOR LIQUIDO DE DESPESAS DE VENDA E VALOR EM USO

O CPC 01 (R1) estabelece que para os ativos classificados contabilmente
para venda, ou seja, agueles que estejam arrolados em um contrato firme de venda,
o valor liquido de despesas de venda seria o valor contratualmente celebrado menos
as despesas diretamente atribuidas a esta transacdo. Para os demais ativos, que
nao estejam arrolados em um contrato firme de venda, o Pronunciamento CPC 01

(R1) estabelece duas formas:
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» preco de mercado do ativo, menos as despesas de venda, desde que
realmente exista um mercado ativo para esta transacao; e

» preco de venda do ativo, que ndao possui um mercado ativo, apoiado
na melhor informacé&o disponivel em que este ativo fosse vendido,
considerando partes conhecedoras e interessadas, apés desconsiderar

as despesas com a baixa deste ativo.

O valor em uso de um ativo é essencialmente o valor resultante dos fluxos
de caixa, descontados a seu valor presente. Em conformidade com o CPC 01 (R1),

a apuracgao desse valor devem minimamente refletir:

 estimativa dos fluxos de caixa futuros que a entidade espera obter com
esse ativo;

» expectativas acerca de possiveis variagcdes no montante ou no periodo
de ocorréncia desses fluxos de caixa futuros;

* valor do dinheiro no tempo, representado pela taxa anual de juros livre
de risco;

* preco pela assuncao da incerteza inerente ao ativo (prémio); e

e outros fatores, tais como falta de liquidez, que participantes do
mercado iriam considerar ao precificar os fluxos de caixa futuros

esperados da entidade, advindos do ativo.

Considerando os fundamentos elencados anteriormente, a entidade deve

ainda:

» estimar futuras entradas e saidas de caixa derivadas do uso continuo
do ativo e de sua baixa final; e

 aplicar a taxa de desconto apropriada a esses fluxos de caixas futuros.
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2.5. ATIVO INDIVIDUAL, UNIDADE GERADORA DE CAIXA E ATIVO
CORPORATIVO

O pronunciamento CPC 01 (R1) determina que havendo indicacdo que um
ativo estad desvalorizado, o valor recuperavel devera ser estimado para o ativo
individualmente. Entretanto, para as situacfes em que néo € possivel determinar o
valor recuperavel de um ativo individual, a entidade deve determinar o valor
recuperavel da unidade geradora de caixa a qual o ativo pertence.

A definicdo estabelecida pelo pronunciamento CPC 01 (R1) para unidade
geradora de caixa: "é o menor grupo identificavel de ativos que gera entradas de
caixa, entradas essas que sdo em grande parte independentes das entradas de
caixa de outros ativos ou outros grupos de ativos". Complementarmente, ERNST &
YOUNG e FIPECAFI (2009, pag. 304-305), conclui que:

A entidade deve identificar o menor grupo de ativos que seja capaz de gerar
fluxos de caixa largamente independentes de outros ativos ou grupo de
ativos. Essa divisdo nao deve ir além daquela em que o resultado e/ou
operagBes possam ser monitoradas pela administragdo da companhia.

A mais coerente identificacdo da unidade geradora de caixa € definida pela
propria entidade, pois envolve julgamento em consonancia com seu ramo de
atuacao empresarial.

Os ativos corporativos, na definicdo do CPC 01 (R1), "incluem os ativos do
grupo ou de departamento ou divisdo da entidade, tais como prédios da sede ou de
divisdo da entidade, ou equipamentos de processamento eletrénico de dados ou
centro de pesquisas”. Ou seja, sdo aqueles que contribuem, mesmo que de forma
indireta, para as diversas unidades geradoras de caixa. Desta forma, o valor
recuperavel de um ativo corporativo deve ser calculado em conjunto com uma

unidade ou grupo de unidades geradoras de caixa as quais esteja associado.

2.6. AGIO POR EXPECTATIVA DE RENTABILIDADE FUTURA

O CPC 15 (R1) - Combinacgéo de Negdcios, define:

Agio por expectativa de rentabilidade futura (goodwill) é um ativo que
representa beneficios econdmicos futuros resultantes de outros ativos
adquiridos em uma combinacdo de negécios, 0s quais nao sao
individualmente identificados e separadamente reconhecidos.
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O CPC 01 (R1), estabelece que o &agio por expectativa de rentabilidade
futura deve ser alocado, a partir da data da combinacdo de negdcios, a cada uma
das unidades geradoras de caixa que devem se beneficiar da sinergia da operacéao.

Essa alocacéo deve:

* representar o menor nivel dentro da entidade no qual o agio (goodwill)
€ monitorado gerencialmente pela entidade; e
* ndo ser maior do que um segmento operacional, conforme definido

pelo CPC 22 - Informacao por segmento.

O pronunciamento CPC 01 (R1) reconhece que 0 agio por expectativa de
rentabilidade futura, por vezes, somente pode ser alocado as unidades geradoras de
caixa em base arbitraria, podendo inclusive ser efetuada a respectiva alocacéo
proporcionalmente em base de valores das respectivas unidades geradoras de

caixa.
2.7. FLUXOS DE CAIXA FUTUROS

Basicamente o fluxo de caixa corresponde a uma séria de recebimentos e
pagamentos de dinheiro, em um determinado periodo de tempo. Segundo de
Francisco (1988, p. 197):

A maioria das alternativas dos problemas de engenharia econémica envolve
receitas e despesas. Para facilitar a interpretacdo de cada alternativa,
representa-se as receitas e despesas através do diagrama do fluxo de
caixa, que se constitui de um esquema simplificado das entradas (receitas)
e saidas (despesas) que o investimento envolve.

A seguir esta demonstrada um diagrama, que representa um fluxo de caixa:
1 2 3\L a 5

Figura 1 - Diagrama de um Fluxo de Caixa

]

No diagrama demonstrado anteriormente, a escala horizontal representa o

tempo (periodos), as setas para cima representam entradas de caixa ou receitas, e
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as setas para baixo representam saidas de caixa ou despesas. Por convencdo o
investimento € feito no periodo zero.

O célculo é embasado no Valor Presente Liquido, da matematica financeira,
gue em linhas gerais, serve para determinar o valor presente de pagamentos futuros

descontados a uma taxa de desconto adequada. Segundo Tosi (2009, p. 183),

O método do valor presente liquido consiste na comparacao de todas as
entradas e saidas de dinheiro de um fluxo de caixa na data focal 0. O valor
atual de determinado projeto sera calculado descontando-se todos os
valores futuros do fluxo de caixa, empregando-se determinada taxa de juros
(taxa de atratividade), que mede a taxa minima de juros que convém ao
investidor ao optar por um investimento e nao por outro.

E importante ressaltar que o Valor Presente Liquido se difere do Valor
Presente, pois o VPL exige um investimento inicial, estando diretamente associado
ao custo de oportunidade.

A formula para calcular o Valor Presente Liquido é a seguinte:

n
VPL =) FW
= (1+i)
Onde:
VPL = Valor Presente Liquido
FV = Recebimentos Futuros desejados
i = Taxa de atratividade

t = Quantidade de tempo

No escopo do CPC 01 (R1), as estimativas de fluxo de caixa futuro devem

incluir:

» projecdes de entradas de caixa advindas do uso continuo do ativo;

» projecOes de saidas de caixa que sdo necessariamente incorridas para
gerar as entradas de caixa advindas do uso continuo do ativo e que
podem ser diretamente atribuidas ou alocadas, em base consistente e
razoavel, ao ativo; e

* se houver, fluxos de caixa liqguidos a serem recebidos (ou pagos)

guando da baixa do ativo ao término de sua vida util. Estas estimativas
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ndo devem incluir futuras entradas ou saidas de caixa previstas
vinculadas a contratacéo de financiamentos para reestruturacdo com a
gual a entidade ainda ndo estd compromissada ou quando tratar-se de
valores vinculados com a melhoria no desempenho de ativos, e devem

abranger, no maximo 5 anos.

ERNST & YOUNG e FIPEFACI (2010, p. 306), alertam:

Vale ressaltar que é responsabilidade da administracdo assegurar que as
premissas utilizadas na projecdo sdo consistentes com o0s resultados
efetivos recentes. Essa certificacdo deverd ser obtida, entre outros
procedimentos, através da analise da variacdo entre o orcado x real. Esse
controle vai assegurar que uma estimativa inadequada em um periodo
devera ser necessariamente revista no periodo imediatamente posterior.

Em relacdo a taxa de desconto a ser considerada no célculo do fluxo de
caixa futuro, o CPC 01 (R1) determina que esta deve ser compativel com aquelas
praticadas no mercado e devem refletir o dinheiro no tempo, acrescidos dos riscos
especificos do ativo para os quais estas estimativas ndo tenham sido ajustadas.

ERNST & YOUNG e FIPECAFI (2010, p. 306) conceituam que: "Uma taxa
adequada deve ser compativel com o retorno esperado pelos investidores para um
ativo semelhante, considerando os valores, época e riscos equivalentes ao do ativo
em avaliacao".

Desta forma, as taxas utilizadas no célculo da estimativa de fluxo de caixa
devem ser conservadoras e consistentes com o perfil da entidade, procurando ser
compativel com as praticadas no mercado, sendo sugerido pelo CPC 01 (R1) como
ponto de partida a aplicagdo do método do custo médio ponderado de capital da
entidade (WACC - Weighted Average Cost of Capital), apurado por meio de técnicas
como o modelo de avaliacdo de ativos financeiros (CAPM - Capital Assets Price
Model), da taxa incremental de empréstimo da entidade, e de outras taxas de
empréstimo de mercado.

Segundo Neto (2012, p.251), o modelo CAPM é derivado da teoria do
portfélio e busca relacionar e mensurar o risco e o retorno de um ativo. A teoria do
portfélio, segundo Neto (2012, p. 231) envolve trés pilares fundamentais de

avaliagdo: analise dos titulos, analise de carteiras e selecdo de carteiras.
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Neto (2012, p. 251) define:

O CAPM é bastante utilizado nas varias opera¢des do mercado de capitais,
participando do processo de avaliacdo de toma de decisdes em condi¢es
de risco. Por meio do modelo, é possivel também apurar-se a taxa de
retorno requerida pelos investidores. O coeficiente Beta, medida obtida do
modelo, indica o incremento necessario no retorno de uma ativo de forma a
remunerar adequadamente seu risco sistematico.

Segundo Martelanc at al. ( 2005, p. 136),

A metodologia do CAPM tem como principais caracteristicas: (1) por meio
da diversificacdo, o investidor eliminara todo o risco ndo sistematico,
diversificavel; e (2) concentrard seus investimentos em um ativo livre de
risco, em uma carteira de mercado ou em uma combinacéo de ambos.

Em sintese, o CAPM é utilizado para fins de obtencdo do Custo do Capital
Préprio (CPP), e pode ser célculo conforme demonstrado a seguir:

Re = Rr + B x (Rm - RY)

Onde:

Re = retorno esperado das a¢des da empresa

Rf = retorno do ativo livre de risco

Rm = retorno esperado para a carteira de mercado

3 = a sensibilidade da acdo em relacdo ao mercado de acdes (Beta)

Diante da equacdo acima, pode-se definir que, para as circunstancias
brasileiras, a taxa SELIC como a taxa livre de risco (Rf) , por ser representativa das
negociacdes com titulos publicos no Brasil. Para o retorno esperado para a carteira
de mercado de ac¢des, pode-se definir o indice da Bolsa de Valores de S&do Paulo
(Ibovespa), representando a carteira de mercado diversificada (Rm).

Ja para o calculo do Beta () da equacdo acima, vejamos a sua definicao,
segundo Martelanc at al. (2005, p. 143):

O beta () é o coeficiente de risco especifico da acdo de uma empresa em
relacdo a um indice de mercado que represente de maneira adequada o
mercado acionario como um todo. No caso de avaliagdo de empresas que
sejam listadas e tenham negociacdo expressiva em bolsas de valores, o
beta da acéo é calculado com a regressao de seus retornos semanais com
relacdo ao indice de mercado selecionado durante um ou dois anos
anteriores a data base da avaliagéao.



27

R = Cov(Rj, Rm)
02(Rm)

Onde:
3 = a sensibilidade da acdo em relacdo ao mercado de acdes (Beta)
Cov(Rj, Rm) = covariancia entre os retornos do ativo j e a carteira de mercado

02(Rm) = variancia dos retornos da carteira de mercado

Desta forma, o Beta ([3) € obtido dividindo-se a covariancia dos retornos de
um ativo (Rj) e a carteira do mercado (Rm) pela variancia da carteira de mercado
(Rm).

O Custo do Capital de Terceiros é evidenciado pelo custo de endividamento
da empresa, ou seja, € apurado das fontes de financiamentos disponiveis a
entidade. Segundo Martelanc at all ( 2005, p. 150), "O custo do capital de terceiros
pode ser calculado a partir de valores de mercado correspondente a taxa que a
empresa poderia obter ou obtém em empréstimos de longo prazo".

Apos conhecer os valores do Custo de Capital Proprio e do Custo de Capital
de Terceiros, é possivel calcular o Custo Médio Ponderado de Capitais da entidade.
Neto (2012, p. 445) define: "O custo de Capital Total da empresa é tradicionalmente
obtido mediante o célculo da média dos custos de captacdo, ponderada pela

participacédo de cada fonte de fundos na estrutura de capital de longo prazo".

A taxa WACC pode ser calculada conforme demonstrado a seguir:

WACC = (Ke x WPL) + (Ki x WP)

Onde:

WACC = Custo médio do Capital Total

Ke = Custo de oportunidade do Capital Préprio (CAPM)
WPL = proporcéo do Capital Proprio (PL/(P+PL)

Ki = Custo do Capital Terceiros

WP = proporc¢éo do Capital Oneroso (P/(P+PL)

P = Passivo Oneroso

PL = Patrimonio Liquido



28

2.8. RECONHECIMENTO E REVERSAO DA REDUCAO AO VALOR
RECUPERAVEL DE ATIVOS

O CPC 01 (R1) determina que na hipotese do valor recuperavel de um ativo
for inferior ao seu valor contébil, o valor contabil deve ser reduzido ao seu valor
recuperavel, sendo essa reducdo uma perda por desvalorizagdo do ativo. A
contrapartida deste ajuste € a conta de resultado, exceto quando o ajuste incidir
sobre parcela de reavaliacdo de um ativo, que devera, nesta hipotese ser ajusta na
respectiva conta de reserva do patriménio liquido da entidade.

Em conformidade com o CPC 01 (R1), a entidade, ao efetuar o teste de
recuperabilidade de ativos, constatar que a indicacdo de perda por desvalorizacao
reconhecida em periodos anteriores, exceto agio por expectativa de rentabilidade
futura, possa ndo mais prevalecer, ou ter tido seu impacto reduzido, a entidade
deverd reverter a reducdo reconhecida anteriormente, até o limite do valor contabil

do ativo, liquido da depreciacao, se a desvalorizacédo nao tivesse sido reconhecida.

2.9. RESUMO DA APLICACAO CONCEITUAL DO CPC 01 (R1) - TESTE DE
RECUPERABILIDADE DE ATIVOS

ApOs 0s conceitos descritos anteriormente, € possivel elencar as etapas
necessarias para a execucao do teste de recuperabilidade de ativos, que trata o
CPC 01(R1), a saber:

=

Analisar o cenario empresarial que a entidade esta associada;

2. Definir, para a entidade, a aplicacdo do conceito de Unidades
Geradoras de Caixa,

3. Identificar os Ativos Corporativos, e critérios de alocacdo as Unidades
Geradoras de Caixa;

4. Coletar os dados relativamente aos ativos a serem testado, bem como,
as demais informacfes econdmico-financeiras necessarias para a
execucao do teste de recuperabilidade destes ativos;

5. Estabelecer e tabular quais sdo os dados necessarios para o céalculo do

fluxo de caixa futuro;

6. Efetuar o teste de recuperabilidade de Ativos.
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A seguir &€ demonstrado um diagrama que procura sintetizar a esséncia do
teste de recuperabilidade de ativos que trata o CPC 01 (R1):

Ativo Individual A Ativo Individual B Ativo Individual C

Unidade Geradorade
Caixa- UGC Valor Contabil

Valorliquido de
Despesasde Venda

Valerem Use, liquido

Figura 2 - Diagrama do Teste de Recuperabilidade de Ativos

2.10. IMPACTOS TRIBUTARIOS RELATIVAMENTE A APLICACAO DO TESTE DE
RECUPERABILIDADE DOS ATIVOS

A Lei n° 11.941/2009, fruto da conversdo da medida proviséria n° 449/2008,
estabeleceu em seu art. 15 o Regime Tributario de Transicao - RTT, que devem ser
neutralizados os efeitos tributarios decorrentes da alteracdo de critérios de registros
contébeis em atendimento a convergéncia das normas brasileiras de contabilidade
ao padréo internacional.

Este Regime Tributario de Transicdo surgiu para que a Receita Federal do
Brasil pudesse analisar os impactos decorrentes na arrecadacao dos impostos e
contribuicbes federais, e ap0s normatizar oficialmente as regras fiscais alinhadas a
nova realidade de registros contdbeis brasileiros. Este regime era opcional para 0s
anos-calendario de 2008 e 2009, e obrigatério a partir de 2010.

Entretanto, a demora para a Receita Federal do Brasil em normatizar novas
regras fiscais definitivas para este novo cenario contabil brasileiro, trouxe ainda mais
dificuldades aos empresarios brasileiros, como o atendimentos aos controles criados
por parte do fisco, a exemplo do FCONT - Controle Fiscal de Transi¢cao, instituido
pela Instrucdo Normativa RFB n°® 949/2009, tornando-se mais um projeto do SPED -
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Sistema Publico de Escrituracdo Digital, que faz parte da modernizacdo da
sistematica de cumprimento de obrigacdes acessérias tributarias, que o0s
contribuintes estédo obrigados.

Conforme comunicado divulgado pela ABRASCA (Associacdo Brasileira das
Companhias Abertas) as suas associadas, o fim do Regime Tributario de Transicao
(RTT) e as mudancas na dedutibilidade fiscal do 4gio gerado em aquisi¢cdes devem
ficar apenas para 2014, e ndo mais para 2013, como era previsto. Segundo o
comunicado, a Receita Federal do Brasil teria reconhecido a inviabilidade do prazo
para a vigéncia de uma Medida Proviséria ainda em 2013, aliado a todo o processo
de encaminhamento ao legislativo.

Desta forma, ndo € suficiente, no cenario nacional, atender a complexidade
do calculo que exige as mudancas implementadas objetivando a convergéncia da
contabilidade brasileira ao padrao internacional, como por exemplo ao CPC 01 (R1) -
Reducéo ao valor recuperavel de ativos. E necessario complementarmente, efetuar
uma "contabilidade paralela” para atender ao fisco brasileiro, controlando os valores

de receitas e despesas, como se esta convergéncia nunca tivesse ocorrido.
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3. METODOLOGIA

A ordenacdo racional e sistémica possibilita ao trabalho cientifico atender as
expectativas originadas pelo problema de pesquisa proposto. Nesta secdo serdo
apresentadas as caracteristicas metodolégicas adotadas para a elaboracdo deste
trabalho.

Lakatos e Marconi (2003, p. 83) conceituam métodos cientificos como:

Todas as ciéncias caracterizam-se pela utilizagdo de métodos cientificos;
em contrapartida, nem todos os ramos de estudo que empregam estes
métodos sdo ciéncias. Dessas afirmacSes podemos concluir que a
utilizacdo de métodos cientificos ndo € a alcada exclusiva da ciéncia, mas
nao ha ciéncia sem emprego de métodos cientificos.

Assim, 0 método é o conjunto das atividades sisteméticas e racionais que,
com maior segurangca € economia, permite alcancar o objetivo -
conhecimentos validos e verdadeiros -, tragando o caminho a ser seguido,
detectando erros e auxiliando as decis6es do cientista.

3.1. CARACTERIZACAO DA PESQUISA

3.1.1. Métodos de Abordagem

Quanto a metodologia, no que diz respeito a abordagem do problema, a
pesquisa pode ser qualitativa e/ou quantitativa. Neste trabalho a abordagem tera
carater qualitativo, por ndo requerer uso de meétodos e técnicas estatisticas como
processo primordial ao seu desenvolvimento da anélise do problema.

Segundo Richardson (1999, p. 90),

A pesquisa qualitativa pode ser caracterizada como tentativa de uma
compreensdo detalhada dos significados e caracteristicas situacionais
apresentadas pelos entrevistados, em lugar da producdo de medidas
quantitativas de caracteristicas e comportamentos.

3.1.2. Objetivo da pesquisa

A pesquisa quanto aos seus objetivos pode ser exploratéria, descritiva,
explicativa ou preditiva. Neste trabalho ela sera descritiva.

Conforme Silva e Menezes (2000, p.21): “A pesquisa descritiva visa
descrever as caracteristicas de determinada populacdo ou fendmeno ou o

estabelecimento de rela¢des entre variaveis”.
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Ainda segundo Cervo e Bervian (1983, p.55): "A pesquisa descritiva
observa, registra, analisa e correlaciona fatos ou fendmenos (variaveis) sem

manipula-los".

3.1.3. METODOS DE PROCEDIMENTO

Os procedimentos adotados neste trabalho serdo a pesquisa bibliografica e
a documental, pois o problema sera explicado a partir de referéncias teoricas
publicadas, mas também sera apoiado em demonstrativos contabeis e gerenciais da
empresa base deste estudo.

Segundo Gil (1998, p. 59): “A pesquisa bibliografica é uma pesquisa
elaborada utilizando-se materiais ja publicados, como livros, artigos periddicos e
outros materiais disponiveis na internet”.

Na definicdo de Lakatos e Marconi (2003, p. 174): "A caracteristica da
pesquisa documental € que a fonte de coleta de dados esta restrita a documentos,

escritos ou nao, constituindo o que se denomina de fontes primarias.”

3.2. ESTRATEGIA E PLANEJAMENTO

3.2.1. DELIMITACAO DO UNIVERSO

Os dados extraidos para a aplicacdo prética deste trabalho foram extraidos
dos demonstrativos financeiros divulgados a CVM (Comissdo de Valores
Mobiliarios), sejam eles: Demonstracbes Financeiras, e respectivas notas
explicativas, bem como o Relatério de Administracéo, posicdo em 31/12/2012, em
especial da Companhia de Saneamento do Parana - SANEPAR, bem como das
demais empresas de saneamento basico.

Complementarmente foram retirados dados da BM&F Bovespa, Banco
Central do Brasil e diversos websites relativos ao setor de saneamento, os quais

estdo elencados nas referéncias bibliogréficas.
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3.2.2. ANALISE DE DADOS

Em linhas gerais, sera efetuada a analise do texto técnico do CPC 01 (R1),
de textos bibliograficos especializados, analise das demonstracées contabeis das
empresas brasileiras de saneamento basico, com enfoque na Companhia de
Saneamento do Parana - SANEPAR, respaldados em sua publicacéo oficial no site
da CVM (Comissao de Valores Mobiliarios), relativamente ao periodo findo em 31 de
dezembro de 2012, ano em que ja se pode considerar plenamente que as normas
contabeis brasileiras estdo convergidas ao padréo internacional.

Desta forma, serdo extraidos os dados necesséarios para a aplicacdo do
calculo do ajuste a valor recuperavel dos ativos, de maneira a demonstrar a

necessidade ou ndo do registro contabil desta natureza.
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4. ANALISE DO CENARIO EMPRESARIAL DO SETOR DE SANEA MENTO E
DA COMPANHIA DE SANEAMENTO DO PARANA - SANEPAR

4.1. CENARIO DO SANEAMENTO BASICO

A importancia que os recursos hidricos e que o saneamento basico exercem
sobre a sobrevivéncia da espécie humana no planeta Terra € indiscutivel. O
saneamento basico engloba o fornecimento de agua tratada canalizada, o
tratamento de esgoto e destinacdo final de residuos sdlidos urbanos, fatores que
refletem diretamente na saude e bem estar das pessoas, representando
primordialmente um interesse publico.

O saneamento basico pode ser considerado como uma ferramenta para o
desenvolvimento socioecondmico de um Pais, que pela sua caracteristica intrinseca,
necessita de grandes investimentos financeiros em suas operagdes, bem como um
eficiente planejamento de longo prazo.

O Ministério das Cidades publicou em maio de 2012 o "Diagndstico dos
Servicos de Agua e Esgoto", que divulga os dados constantes no Sistema Nacional
de Informacdo sobre o Saneamento - SNIS, relativamente ao ano-calendario de
2010, apontando uma média nacional de atendimento por redes de agua tratada,
nas areas urbanas das cidades brasileiras, com indice de 92,5%, enquanto as redes
coletoras de esgoto sanitario com indice médio de 53,5%. Em comparacao,
conforme dados publicados em relatério de Administracdo, a SANEPAR apresentou
para 0 mesmo periodo o indice de 100% atendimento a populacdo urbana das
cidades em que atua com fornecimento de 4gua tratada e 60% com sistema de
esgotamento sanitario.

Na primeira reunido realizada pelo Grupo Tematico "infraestrutura para o
desenvolvimento”, do Conselho de Desenvolvimento Econdmico e Social, realizada
em 12 de marco de 2013, o Ministro das Cidades, Aguinaldo Ribeiro, enfatizou que a
quantidade de investimentos prevista para universalizar o acesso ao servico de
saneamento basico no Brasil, giram em torno de R$ 420 milhdes, conforme prevé o

Plano Nacional de Saneamento Basico.
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4.2. CENARIO DA COMPANHIA DE SANEAMENTO DO PARANA - SANEPAR

Conforme dados extraidos do Relatorio Anual de Administracdo, a
Companhia de Saneamento do Parana - SANEPAR, sediada em Curitiba, Parana,
presta servicos de fornecimento de agua tratada, coleta e tratamento de esgoto
sanitario e coleta e destinacao final de residuos sélidos, tendo sido fundada em 23
de janeiro de 1963, portanto com meio século de existéncia, atuando em 345
municipios brasileiros (344 paranaenses e 1 catarinense) por intermédio de
contratos de concessao e contratos de programa, atendendo nestes municipios, na
posi¢do de 31/12/2012, 100% da populacdo urbana com agua tratada e 62,1% com
sistema de esgotamento sanitario.

Segundo informacdes obtidas no relatério de administracdo de 2012, abaixo

estdo demonstrados os principais indicadores da SANEPAR:

Quadro 02 -Principais Indicadores Operacionais da Companhia de Saneamento do Parana - SANEPAR

Populagao atendida com rede 10,2 milhoes de habitantes
i Indice de abastecimento com rede: 100%
AGUA | otal de Ligagoes: 2.722.460
Extensao da rede de distnbuigao de agua: 44,2 mil quilometros

Populagao atendida com rede 6,3 milhoes de habitantes
COLETAE Indice de cobertura com rede: 62,1%
TRATAMENTO Total de ligagbes: 1.564.531
DE ESGOTO Indice de tratamento: 99,4%
Extensao da rede coletora de esgoto: 26,6 mil quilometros

De acordo com as informacdes do relatorio de administracdo, a SANEPAR
investiu em sua operacdo R$ 476,3 milhdes no ano-calendario de 2012, e que
segundo o plano plurianual de investimentos, estdo previstos R$ 2 bilhdes para o
biénio 2012-2014.
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4.3. REGULAMENTACAO DO SETOR DE SANEAMENTO BASICO

A Lei n° 11.445/2007, regulamentada pelo Decreto n° 7.217/2010,
estabeleceu diretrizes nacionais para 0 saneamento basico, norteando as
concessdes para operar o saneamento basico no Brasil, tornando-se o marco
regulatério para o fornecimento de &agua, do tratamento de esgoto sanitario,
operacdo de residuos solidos urbanos e o0 manejo de aguas pluviais, basicamente
prevé a universalizacdo do saneamento basico e estabelece a obrigatoriedade da
assinatura de contratos de programas entre 0s agentes concedente e tomador, que
serdo fiscalizados ou pela agencia reguladora do municipio concedente ou por
delegacéo por agéncia reguladora estadual.

Com o advento deste marco regulatério, as empresas operadoras dos
servicos de saneamento devem, por for¢ca destes contratos de programa, elaborar e
encaminhar para aprovacdo dos municipios concedentes, um Plano de Saneamento
Basico, abrangendo os servicos previstos na Lei 11.445/2007, o qual servira de
instrumento estratégico de planejamento e de gestdo participativa, pois define as
diretrizes contratadas, fixando metas para a execu¢ao dos servi¢cos contratados.

A regulamentacdo do setor de saneamento basico ainda prevé que o
municipio concedente, ao término do contrato de programa, no caso de nao ocorrer
renovagcdo contratual, pode assumir o controle da operacdo das atividades de
saneamento basico. Entretanto, os investimentos aplicados durante o contrato
poderdo ser recuperados pelo operador do sistema através do faturamento dos
servicos durante o prazo contratual, e nos casos que o valor tarifario ndo permita a
completa recuperacdo destes investimentos, o valor residual constante no balanco
patrimonial (Ativo Fixo Operacional), devidamente auditado, servira de base para
indenizacgao.

Sendo que, eventualmente o saldo residual dos ativos investidos pelo
prestador de servicos de saneamento basico relativos aos contratos de programa
base para ressarcimento contratual, também por esta Otica, demonstra-se ser
fundamental efetuar adequadamente o teste de recuperabilidade nestes ativos.

Antes da vigéncia da Lei 11.445/2007, a aplicagdo de recursos em
infraestrutura, respaldados em contratos de concessao, era registrada no Ativo
Imobilizado. A partir da vigéncia da Lei n°® 11.445/2007, os contratos assinados sob

as novas diretrizes (contratos de programa), sdo registrados no Ativo Intangivel,
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sendo que, para 0s bens cuja vida Gtil econdmica ultrapasse o prazo contratual, é
constituido um Ativo Financeiro, com base no valor residual. Este ativo financeiro
servird para base de indenizacdo, na hipétese em que poder concedente nédo

pretenda renovar o contrato para operacao dos servicos de saneamento basico.

4.4. CARATERISTICA SOCIAL DO SETOR DE SANEAMENTO BASICO

O setor de saneamento por se tratar de um ramo diretamente ligado a saude
e qualidade de vida da populacéo, e que tem por for¢a legal a "universalizacéo" dos
servicos de saneamento basicos, apesar de operar sem concorrentes diretos, pois
ndo a possibilidade de operar a mesma estrutura simultaneamente com outro
prestador, detendo desta maneira o "monopdlio” da atividade, deve essencialmente
primar pelo carater social.

Se analisarmos o setor de saneamento basico do ponto de vista do retorno
econdmico e financeiro, somente seriam viaveis 0os grandes centros urbanos, pois
apesar de exigirem uma estrutura operacional mais robusta, ou seja, demanda mais
investimentos, resultam de sua operacdo um maior numero de usudrios de seus
servigcos, 0 que acarreta em um faturamento apropriado para a atividade. Entretanto,
aqueles municipios com baixa populacdo ou mais afastados dos recursos
necessarios para a operacao dos servicos de saneamento basico, somente seriam
viaveis economicamente, se adotassem politicas tarifarias muito elevadas, o que
prejudicaria ainda mais as pessoas destas localidades. Desta forma, € necessaria a
pratica do subsidio cruzado entre os municipios operados, em que, com uma tarifa
Gnica, independente da cidade operada, os contratos superavitarios “suportam” 0s
contratados deficitarios, em favor do beneficio social mais amplo.

Nesta linha, em conformidade com o relatorio de administracdo de 2012, a
SANEPAR informa que busca levar 4gua tratada para todas as comunidades do
Parana, independente de seu porte econdmico, investindo em 2012, R$ 1,1 milhdo
em um projeto denominado: “Pequenas Comunidades”. Também é informado sobre
a politica de inclusdo social, mantendo outro programa denominado “tarifa social”,
qgue inclui milhares de familias, que moram em imdveis de até 70 m2 de area
construida e que tenham rendimento de no maximo dois salarios minimos por més a

um custo tarifario reduzido.
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4.5. ANALISE ECONOMICA FINANCEIRA DO SETOR DE SANEAMENTO

Para uma melhor compreensao das caracteristicas do setor de saneamento,
necessitamos analisar alguns indicadores econémicos e financeiros, através de
técnicas de andlise. Para esta andlise, foram selecionados os indicadores
econbmicos e financeiros que permitam evidenciar os pontos mais relevantes das
caracteristicas deste setor, em consonancia com o teste de recuperabilidade de

ativos, a saber:

Quadro 03 - Indicadores Econémico Financeiros

[ Andlise da Atividade e Retomo Formula B |

1.1 Margem Liquida Lucro Liguido

Receita Operacional Liguida

1.2 Retorno sobre o Ativo Lucro Liquido
Ativo Médio
1.3 Retorno sobre o Patrimdnio Liguido Lucro Liquido

Patriménio Liquido Médio

-se da Estrutura e El'l.di'l.l'idil'l_ Formula -

2.1 Imobilizacdo do Patrimdnio Liquido Imobilizado
Patrimdnio Liquido

2.2 Participacao de Capitais de Terceiros Passivo Circulante + Passivo Nao Circulante
Patrimdnio Liquido

2.3 Composicao do Endividamento Passivo Circulante

Passivo Circulante + Passivo Nao Circulante

de Liguidez Formula
3. indices N '

3.1 Liguidez Corrente Ativa Circulante

Passivo Circulante

3.2 Liquidez Geral Ativo Circulante + Ativo Realizavel a Longo Prazo

Passivo Circulante + Passivo Nao Circulante
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Estes indicadores econdémicos e financeiros serdo aplicados sobre as
informacdes contabeis da Companhia de Saneamento do Parana — SANEPAR, e
outras seis empresas do segmento, em relacdo aos dados divulgados a CVM
(Comissao de Valores Mobiliarios), com posicdo em 31/12/2012.

Os critérios para selecdo das empresas para fins de comparabilidade com os
dados da Companhia de Saneamento do Parana — SANEPAR, neste estudo foram:

* ser pertencente ao setor de saneamento basico;

e ter as respectivas informacdes contdbeis auditadas por auditor
independente, e divulgadas na CVM,;

e constarem no raking das 1000 maiores empresas de 25 setores da
economia brasileira, divulgadas anualmente pela Revista Valor

Econdmico.

Destes critérios resultaram nas seguintes empresas:

Tabela 01 - Ranking do Setor de Saneamento Basico

Sede Ranking 2011 | Ranking 2010

SABESP SP 38 40
COPASA MG 113 101
CEDAE R.J 124 108
SANEPAR PR 223 236
CORSAN RS 241 226
CAGECE CE 431 -

CASAN SC 581 594 )
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Coletando os dados divulgados na CVM, resultou no seguinte quadro

comparativo de indicadores econdmicos e financeiros:

Tabela 02 - Comparativo dos principais indicadores das empresas do setor de saneamento

Analise da Atividade e Analise da Estrutura e
Retorno Endividamento

Margem Retorno Retorno Imob. Particip. Comp. Liquidez Liquidez
Liquida s/Ativo Patr.  Patr.  Cap.  Endivid. Corrente Geral

SABESP 0,18 0,07 017 1,90 1,26 0,25 0,89 0,29
COPASA 0,14 0,06 0,10 1,33 0,81 0,21 145 0,59
CEDAE 0,05 0,01 0,04 223 1,714 017 0,79 0,29
SANEPAR 0,16 0,06 0,14 2,04 1,54 0,16 1,06 0,32
CORSAN 0,11 0,07 0,16 1,50 1,33 0,29 0,63 0,62
CAGECE 0,09 0,03 0,06 142 0,79 0,18 1,01 047
CASAN 0,04 0,01 0,02 143 0,82 0,24 1,07 0,48
MEDIA 0,11 0,04 0,10 1,69 1,18 0,21 1,01 0,44

indice de Liquidez

Empresa

Em breve analise, pode-se descrever o setor de saneamento como de
retorno de investimentos a longo prazo, em média de 23 anos. Outra caracteristica
marcante € o grau de imobilizacdo dos investimentos, em torno de 170%. Contudo,
as dividas também sédo de caracteristica de longo prazo, em média 79%. A liquidez
de curto prazo € satisfatoria, mas com necessidade de constante de geracdo de
caixa, pois a liquidez geral, € em média de R$ 0,44 de direitos para cada R$ 1,00 de
divida no longo prazo.

Os elevados investimentos realizados e a realizar refletem a relevancia que
o grau de imobilizacdo representa para o setor, constatado na analise de suas
demonstracdes financeiras, variando entre 80% e 85% em relagdo ao ativo total.
Esta posicdo econdmico-financeira € reflexo da grande necessidade de
investimentos em estrutura operacional tais como, barragens, estacdes de
tratamento e redes de distribuicdo de agua e rede coletora de esgoto, convergindo
pela relevancia e necessidade correta aplicacédo do teste de recuperabilidade nestes

ativos.
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A sequir esta representado o grafico da estrutura patrimonial da SANEPAR,

com base em 31/12/2012, e reproducdo simplificada de seu Balanco Patrimonial,

conforme suas demonstracfes contabeis divulgadas a CVM:

Figura 3 - Estrutura Patrimonial da SANEPAR - 31/12/2012

Tabela 3 - Balango Patrimonial da SANEPAR - 31/12/2012

Ativo Total 6.171.769
Ativo Circulante b42.792
Ativo Mo Circulante 5.528.977
Ativo Realizavel a Longo Prazo bB62. 376
Investimentos 2952
Imobilizado 4 760122
anagive 203527
Passivo Total 6.171.769
Passivo Circulante 604 672
Passivo Mo Circulante 3.138.267

Fatriménio Liguido 2.428.830

10,42%
89,58%

9,10%
0,05%

TT13%
3,30%

100, 00%

9,80%
50,85%
39,35%
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5. APLICACAO DO TESTE DE RECUPERABILIDADE DE ATIVOS NA
COMPANHIA DE SANEAMENTO DO PARANA - SANEPAR

5.1. DEFINICAO DE VALOR DE DESPESA DE VENDA E VALOR EM USO
LIQUIDO PARA A COMPANHIA DE SANEAMENTO DO PARANA - SANEPAR

A caracteristica principal dos ativos do setor de saneamento basico € que
sao de uso restrito para o operador do contrato na execucao exclusiva dos servigos
de saneamento béasico, sendo formados basicamente por redes de distribuicdo de
agua tratada e coleta de esgoto sanitario, que sdo bens que ficam “enterrados” e
pelas estacdes de tratamento de agua e esgoto, além das construcbes
administrativas. Esta caracteristica, ndo permite o calculo do valor liquido da
despesa de venda, pois ndo atende as caracteristicas de bens inseridos em
mercado ativo e pelas suas condi¢des intrinsecas, cada negociacao seria especifica,
e dependeria fortemente do posicionamento entre as partes, do ponto de vista
politico, financeiro e estratégico, variando entre determinado momento e outro.

Desta forma, para o céalculo do teste de recuperabilidade de ativos que trata
o CPC 01 (R1), sera utilizado, para a Companhia de Saneamento do Parana —
SANEPAR, somente o célculo do valor de uso liquido, o qual tera suas premissas

sugeridas e demonstradas na sequéncia deste trabalho.

5.2. DEFINICAO E APLICACAO DO CONCEITO DE UNIDADE GERADORA DE
CAIXA PARA A COMPANHIA DE SANEAMENTO DO PARANA — SANEPAR

Para o célculo do Valor de Uso liquido, conforme definido anteriormente, é
necessario que seja projetado o Fluxo de Caixa Futuro o qual devera ser trazido a
valor presente. Este calculo podera ser efetuado em um ativo individual ou,
preferencialmente, para um agrupamento de ativos correlacionados na geracéo de
caixa, denominadas Unidades Geradoras de Caixas.

Para esta finalidade, deve-se analisar a melhor alternativa para a definicéo
de Unidade Geradora de Caixa, a qual tem fator subjetivo pela Administracao,
entretanto devendo estar respaldada pela coeréncia. Nesta analise, deve-se levar

em consideracao, o grau de subjetividade envolvido, entre duas possibilidades:
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1. Considerar cada contrato de operagao para execuc¢ao dos servigos de
saneamento basico (contratos de concessao/contratos de programa),
como sendo uma Unidade Geradora de Caixa; ou

2. Considerar os ramos do negdécio envolvidos no ramo de saneamento
basico, sejam eles: (i) segmento de tratamento e fornecimento agua
canalizada; (ii) segmento de coleta e tratamento de esgoto e residuos

sélidos urbanos; analisados de maneira institucional.

Quando leva-se em consideragao o aspecto social do setor de saneamento
basico, deve-se observar que existirdo municipios (pequenas localidades) para os
quais nao seja viavel a execucao econdmica e financeira das atividades inerentes a
este setor. Como também foi mencionado anteriormente, a Lei n°® 11.445/2007
(Marco Regulatério do saneamento no Brasil), estabelece que os contratos sao
assinados individualmente com cada poder concedente (municipios), e que, a
posicdo patrimonial do prestador de servicos de saneamento basico, desde que
oficialmente registrada contabilmente e devidamente auditada, servira como base
para indenizagcdo nos casos em que nao ocorra a continuidade de operacédo das
atividades de saneamento basico, por término contratual, ou ainda por rompimento
unilateral.

Sob esse aspecto cada contrato de operacdo deveria servir como critério de
Unidade Geradora de Caixa. Entretanto, para aqueles municipios mais carentes, em
que a dificuldade de execucao das atividades de saneamento basico é mais custosa,
por serem “deficitarios”, o ajuste contabil pela observancia do teste de
recuperabilidade de ativos seria inevitavel. Este fato, primeiramente faria com que,
estes municipios deixassem de ser atrativos economicamente, pois todo valor
investido oriundos de financiamentos de longo prazo, poderiam facilmente ser
encampados pelo poder concedente e transferidos para outro operador, ou resultaria
em tarifas elevadas para a realidade econémica da populacdo destes municipios,
principalmente por atingirem especificamente 0os pequenos centros urbanos e rurais.

A partir dessas reflexdes, principalmente em relagdo a caracteristica social
do setor de saneamento basico, torna-se mais coerente associar a Unidade
Geradora de Caixa por segmento de atividade operacional. Por exomplo, se os
investimentos realizados em tratamento e distribuicAo de agua tratada, trardo

beneficios econdmicos suficientes que justifiquem sua aplicagdo somente pela sua
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operacao nos prazos de concessao, ndo sera necessario reconhecer a reducao por
nao recuperabilidade dos ativos envolvidos.

Diante do quadro apresentado, serdo considerados como Unidades
Geradoras de Caixa, para a Companhia de Saneamento do Parana — SANEPAR,
neste estudo, os segmentos de Agua e Esgoto, sendo que o segmento de Residuos
Sdlidos sera analisado em conjunto com o segmento de Esgoto, devido a sua
pequena representatividade individual no faturamento atual da companhia.

Vale ressaltar que conforme divulgado na nota explicativa as Demonstracfes
Contébeis da SANEPAR n° 8 - Imobilizado e Intangivel, a companhia utiliza o critério
mencionado acima para identificar as unidades geradoras de caixa no teste de

recuperabilidade de ativos.

5.3. IDENTIFICACAO DOS ATIVOS CORPORATIVOS E RESPECTIVOS
CRITERIOS PARA SUA ALOCACAO PARA A COMPANHIA DE SANEAMENTO DO
PARANA — SANEPAR

Apbs identificar os segmentos que compde o critério de Unidade Geradora
de Caixa, resta analisar os ativos corporativos e sua forma de apropriacdo as estas
Unidades. Em observancia a Nota Explicativa n® 8 da SANEPAR, relativamente as
Demonstracfes Contabeis, de 2012, divulgadas para CVM, observamos que além
da evidenciacdo direta dos segmentos que compde as Unidades Geradoras de
Caixa (Agua e Esgoto), temos outros bens alocados em: Administracdo, Residuos
Solidos, Outras Imobilizacdes, Projetos e Obras em Andamento, Estoque para
Obras, Direitos de Uso e Operacao de Sistemas e Outros ativos Intangiveis. Estes
valores serdo apropriados em relacdo a proporcado sobre o faturamento bruto de
cada segmento (representatividade), fundamentalmente embasado no quadro
descrito na Nota Explicativa as Demonstracdes Contabeis n® 27 - Informagfes por

segmento de negdcios.
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5.4. DADOS PARA A EXECUGCAO DO TESTE DE RECUPERABILIDADE DE
ATIVOS PARA A COMPANHIA DE SANEAMENTO DO PARANA — SANEPAR

Todos os dados informados neste trabalho foram retirados do relat6rio anual
da administragcdo e das demonstracbes contadbeis da SANEPAR, posicdo de
31/12/2012, que foram divulgados & CVM (Comissdo de Valores Mobiliarios), e

serdo apresentados a seguir.

5.4.1. Ativos que devem ter sua recuperabilidade testados:

Tabela 4 - Ativos a serem testados

Depreciacao

Imobilizado Custo > " Valor Liquido
Acumulada
Segmento fxgua 2.852 201 -970.375 1.881.826
Segmento Esgoto 2682836 -550.208 2132628
Outros Ativos 341.063 -95.395 745.668

Amortizacdo

Intangivel Custo . Valorliguido
Acumulada
Segmento fxgua 107 361 -23.231 54130
86.563 -23.536 63.027
146.521 -60.151 86.370
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5.4.2. Base para rateio dos ativos corporativos aos ativos diretamente ligados as
Unidades Geradoras de Caixa

Tabela 5 - Rateio dos Ativos Corporativos

Critério para Rateio Faturamento
Segmento Agua 1533392 87 21%

Segmento Esgoto 750.770 32 7%%

Rateio Ativos Corporativos (Imaobilizado e Qutros Ativos  Depreciacao .
Valor Liguido

Intangivel) Corporativos  Acumulada
Segmento Agua 663760  -104543 559217
Segmento Esgoto 323824 -51.003 212821

Depreciacao
Acumulada
Segmento ﬁkgua 3623322 -1.128.14% 2495173 50.27%
Segmento Esgoto 3.083.223 524747 2468 476

Unidades Geradoras de Caixa Custo Valor Liquido

5.5. CRITERIOS PARA O CALCULO DO FLUXO DE CAIXA FUTURO PARA A
COMPANHIA DE SANEAMENTO DO PARANA — SANEPAR

Conforme sugerido pelo CPC 01 (R1) a amplitude da projecao para o Fluxo
de Caixa Descontado sera de 5 (cinco) anos.

As estimativas das entradas e saidas de caixa serdo baseadas na projecao
do faturamento para os proximos 05 anos (2013-2017), fundamentados nos dados
constantes no Relatério Anual de Administracdo e Demonstracdes Contabeis da
SANEPAR.

Ja para estimar as entradas de caixa, serdo considerados 0s seguintes
fatores: série histérica dos ultimos 5 (cinco) anos observando o acréscimo anual
médio no numero de ligacbes de 4gua e de esgoto, bem como a relacdo existente
entre o namero de ligacdes/volume faturado/Receita Operacional Bruta, observando

ainda a projecédo da inflacdo para o periodo.
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Tabela 6 - Série Historica dos Dados Operacionais - SANEPAR

Série Historica Volume Faturado - Agua 2008

Numero de Ligagdes (Em milhares) 23984 24664 25474 26325 27225
Crescimento Anual (%) 2.84% 3,28% 3,34% 3.42%
Volume Faturado (Em milhdes de m?) 476 490,7 5114 5293 5533
Volume medio Faturado por Ligacdo 1970

Serie Historica Volume Faturado - Esgoto 2008 :

Nimero de Ligagdes (Em milhares) 11968 12872 13725 14590 15645
Crescimento Anual (%) 155% 6,63% 6,30% 123%
Volume Faturado (Em milhdes de m) 265,8 2857 306,5 3250 3469
Volume Medio Faturado por ligacao 1 0 33 128 17

Dos dados acima, pode-se estabelecer como parametro para os 5 (cinco)
anos projetados um crescimento médio em relacdo ao numero de ligacdes de agua
de 3,22% e 6,93% de esgoto. A média neste periodo do volume médio anual
faturado de agua representou 200,2 m3 por ligacdo de agua, enquanto o esgoto
representou 222,4 m3 para 0 mesmo periodo.

Com estes dados pode-se estimar o volume faturado para os préoximos 5

(cinco) anos, demonstrado a seguir:

Tabela 07 - Proje¢ao do Volume Faturado

Pn:rjegin‘uh}lumﬂFaturadn-ﬁgua N2 Gtimatve 2003 01 015 2016 Al
Numero de Ligacdes (Em milhares) 5 822 28100 19007  21%41 30905 31900
Volume médio Faturado por Ligaco 02 002 m2 m? m2 02 002

!

Volume Faturado [Em milhdes de ) 5533 5625
Projecéo Volume Faturado - Esgoto A1

Humero de Lizacdes (Em milhares| 15645  +693% 1679 1789 1928 1054 11871
Volume Medio Faturado por ligacdo ] ma mE  my my o mi omi
Volume Faturado (Em milhdes de ) 3469 il 3973 (5t £548 464

Devido a caracteristica social jA mencionada anteriormente, existem tarifas
diferenciadas para as familias de baixa renda e também existe o volume minimo de
faturamento para equiparar os custos de disponibilizagcdo da estrutura operacional
para o cliente, que para a SANEPAR, representa o faturamento minimo de 10 m3 de
agua por ligacdo, e em média 80% desse valor para esgoto, além da cobranca
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envolvendo a aplicacdo de uma tabela progressiva a partir de 30 m3, conforme
tabela de precgos divulgada no site corporativo da companhia.

Diante disso, o valor da tarifa a ser projetada, sera a média em relacdo ao
faturamento e o volume faturado do ultimo exercicio histérico, atualizada
monetariamente. A atualizag&do das tarifas do setor de saneamento estdo atreladas
ao interesse publico, ndo podendo ser abusiva. Desta forma, para este estudo, a
taxa a ser considerada para atualizacédo do preco da tarifa sera a meta prevista para
inflacdo no mesmo periodo.

Segundo o item 2.5 (Expectativas de mercado), pagina 23, do Relatério de
Inflacdo, publicagdo trimestral do Comité de Politica Monetaria (Copom), as
projecOes para o IPCA para 2013 e 2014, séo de 5,7% e 5,5%, respectivamente.
Conservadoramente, pela dificuldade em projetar a conjuntura futura da inflacdo no
pais, o indice de 5,5% sera aplicado também para os anos-calendarios apds 2014.

Demonstra-se a seguir a projecado do valor das tarifas de agua e esgoto,

bem como o faturamento projetado:

Tabela 8 - Prego Médio por metro cubico faturado

Preco Médio - Agua 2012
Faturamento - Agua (RS mil) 1.538.892
Volume Faturado (Em milhdes de m®) 553,3
Preco medio por m* 2,78

Preco Medio - Esgoto 2012
Faturamento - Esgoto (RS mil) 750.770
Volume Faturado (Em milhdes de m¥) 346,9

Preco medio por m* 2,16
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Tabela 9 - Projegdo de Entradas de Caixa - Faturamento

Projecdo de Faturamento - ﬁgua 2013 2014 2015 2016 2017
Volume Faturado Estimado (Em milhdes de m) 561,6 5807 599,4 ﬁlﬂ,? EELB,E
Preco medio Estimado por m? 3,10

Projecao de Faturamento - Esgoto 2013 2014 2015 2016 2017
Volume Faturado Estimado (Em milhdes de m¥) il 978 4?5,4 454,9 436,4
Preco medio Estimado por m?

Projecdo Entradas de Caixa 2013 - 20017

Segmento ﬁgua 0873.2711
Segmento Esgoto 5495770

Respaldado nos dados coletados nas demonstracdes contabeis da
SANEPAR, sera utilizado a média da andlise vertical da DRE (Demonstracdo do
Resultado do Exercicio) dos ultimos dois periodos (2011 e 2012), para projetar o
Resultado Liquido de cada periodo, a saber:

Tabela 10 - Demonstragdo do Resultado do Exercicio por Segmento de Negdcio

o Meédio % Médio

- Segmento Segmento Seamento Segmento
DRE - Demonstragao do Resultado do Exercicio ,. m 011 Segmento Segmento
Agug  Esgoto Agua  Esgoto ,.

Agua  Esgoto

Receita Operacional Bruta 1538892 750770 2289662 1258878 616836 1875714 100,00% 100,00%
Dedug0es da Receita 02183 64084 -166.267 82220 -SL0%9 133319 65%% -84tk
Receita Operacional Liguida 1436709 636686 212339 1176658 565737 1742395  934L%  9159%
(usto G04367 24508 -B1887 539731 186816 726548 -ALOTH  -1943%
Lucro Bruto 83234 4217 1304520 636526 352 L0SBAT Sk 62,16%
Despesas Comerciais AT 5859 15086 83282 -SLI36 134418 6% -805%
Despesas Administrativas 00380 196 394318 169313 103960 2323 -l460%  -18,55%

Outras Receitas (Despesas| Operacionais 1437 TLE 186360 69991 43505 -134%  -649% 831k
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Tabela 11 - Caixa Liquido Operacional Estimado

Projegdo do Fluxo de Caixa Liquido -

S ;"-"Lgua 2013 2014 2013 2016 2017 TOTAL
Receita Bruta Estimada L654.044 1300170  13960.038 213515 234504 9873771
Dedugao da Receita -109.001  -118.631  -129.167  -140.665  -153.185  -650.649
Custo dos Bens e/ou Servigos Vendidos -679.316 -739.330 -804.988 -876.645 954674 -4.054.953
Despesasf Receitas Operacionais -433.704 -193.787 -337.638 -585.497 -637611  -2.708.237

Prajegdo do Fluxo de Caixa Liquido -

e 2013 2014 2015 2016 2017 TOTAL
Receita Bruta Estimada 852.109 958.698  L0B4.70 1223681 1376512 5495770
Dedudo da Receita -71.662 -80.627 91229 -102912  -115765 462195
Custo dos Bens e/ou Servigos Vendidos 2507716 -282145 319248 -360.129 405107 -1617405
Despesas/Receitas Operacionais 97471 -3346E1 -378.6%3 427187 -480.540  -1918.572

Projegdo do Fluxo de Caixa Liquido -

- 2013 2014 2015 2016 2017 TOTAL
Receita Bruta Estimada 2300153 2758868  3.044.808  3.3581% 301016 15.369.041
Dedugdo da Receita -180.663  -199.258  -2203% 243577 -268.950  -11128M
Custo dos Bens e/ou Servigos Vendidos 930092 -L021475  -114.236  -L23e774 -l39781  -5.672.338
Despesas/Receitas Operacionais -BLYy -828.468 916331 1012684  -L11R151  -4.620.809

Outro ponto relevante que deve ser destacado para o setor de saneamento €
existéncia de previsdo de ressarcimento por quebra contratual, em que os saldos
existentes, oficialmente registrados na contabilidade, devem ser efetivamente
reembolsados ao operador dos servicos de saneamento. No caso especifico da
SANEPAR, existiam na posicao de 31/12/2012, 346 contratos para prestacao de
servicos de saneamento basico, os quais tem prazo médio de validade entre 20 e 30
anos, tendo 74,0% destes contratos vencendo apés 2020.

Estes fatos aliados a caracteristica investimentos de longo prazo, nao
refletem, para fins do teste de recuperabilidade de ativos, a melhor realidade

econdmica e financeira. Sera necessario considerar a entrada de caixa proveniente
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do valor residual dos bens constantes no ativo contabil da companhia, que sejam
passiveis de ressarcimento financeiro, projetados no ultimo ano projetado.

Em sintese, além da projecéo de caixa liquido para o periodo, devera ainda
compor o valor pertinente ao residual passivel de ressarcimento por quebra

contratual, que para a SANEPAR, serdo demonstrados a seguir:



52

Tabela 12 - Composic¢io do Ativo Imobilizado e Intangivel da SANEPAR - 31/12/2012

Taxa de Projecdo de

IMOBILIZADO Depreciacdo Custo Valor Liguido  Realizacdo

Anual para 05 anos
Terrenos 0,00% 59.202 59202 0
Pocos 2,86% 04897 58471 -12.140
Barragens 2, 00% 137.143 97939 -13.714
Contrucdes Civis 1,04% 1.266.080 967.841 -116.479
Benfeitorias 2 00% 9415 8.036 942
Tubulacies 1,95% 3.035.909 2.352 398 -296.001
Ligacdes Prediais 3,33% 382813 250917 53738
Instalacies 6,67% 452499 24414 -15.107
Hidrdmetros 10,00% 120.931 56913 -56.913
Macromedidores 10,00% 3.243 1338 -1.338
Equipamentos 6,23% 341.358 163.568 -106.342
Moveis e Utensilios 7,14% 25727 10.249 -9.185
Equipamentos de Informatica 19 82% 106.522 23174 -23.174
Veiculos 13,05% 63.261 11,446 -11.446
Maguinas, Tratores e Similares 19,35% 23.228 3.560 -3.560
Ferramentas 6,67% 640 249 249
Projetos e Obraz em Andamento 0,00% 628609 628609 0
Estiue ﬁra Obras 0,00% 41793 41793 0

Taxa de Projecdo de

INTANGIVEL Amortizacao Custo Valor Liguido  Realizacdo

Anual para 05 anos
Terrenos 0,00% 1.357 1.357 0
Pocos 3,33% 6.887 4082 -1.147
Barragens 3,33% g 271 -130
Construcies Civis 3,33% 36254 25.324 -6.036
Benfeitorias 3,33% 238 196 -40
Tubulacies 3,33% 92 985 61.776 -15.482
Ligacdes Prediais 3,33% 15.993 8.792 -2 663
Instalacies 6,67% 27162 1612 =921
Hidrdmetros 10,00% 6630 3.086 -3.086
Macromedidores 10,00% 166 a2 82
Equipamentos 6,23% 14.411 7.323 -4.438
Moveis & Utensilios T,14% 114 58 -41
Egquipamentos de Informatica 19,82% 1.426 114 -114
Programas de Informatica 20,00% 22036 7.069 -7.069
Veiculos 13,05% 2.256 222 -222
Maquinas, Tratores e Similares 19,35% 1.509 105 -105
Ferramentas 6,67% 1 2 -2
Direito de Uso de Linha de Transmissdo 6,25% 153 50 -43
Protecdo e Preservacdo Ambiental 20,00% 9339 3.129 -3.129
Concessdo do Municipio de Curitiba 3,33% 125.000 78819 -78.819

Concessdo do Municiiiu de Cianorte g 00% 120 ] -30

Segmento ﬁgua 2.066.133
Segmento Esgoto 2.044 026
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Resultando na expectativa de entradas liquidas de caixa operacional e do
valor de ressarcimento no montante de R$ 8.067.189 mil, conforme a seguir:

Tabela 13 - Projegdo do Fluxo de Caixa Liquido

Segmento Segmento

Projecdo do Fluxo de Caixa Liquido

Agua Esgoto
Caixa Liquido Estimado 2.459.432 1.497.598
Base para Ressarcimento Contratual 2.066.133 2.044.026

Apo6s ser calculadas as entradas liquidas de caixa e o valor de ressarcimento
para o periodo de 5 (cinco) anos, é necessario determinar a taxa de desconto
pertinente a ser utilizada no calculo do valor presente liquido, no caso, ao valor em
uso do ativo, levando-se em consideracdo o custo médio ponderado de capital da
Companhia de Saneamento do Parana - SANEPAR.

Para o célculo da taxa de atratividade do capital proprio da SANEPAR, serdo

utilizados as seguintes informac¢des do modelo CAPM:

1.Rf (taxa livre de risco) sera utilizada a taxa SELIC, divulgada pelo
Banco Central do Brasil que em 31/12/2012 representava 7,25% ao
ano, capitalizados mensalmente;

2.Rm (taxa de retorno esperado para a carteira de mercado) sera
utilizada a variacdo percentual em relacdo a cotacdo (pontos) do
indice Ibovespa entre 31/12/2011 (56.754,08) e 31/12/2012
(60.952,08), ou seja: 7,40% no periodo.

3.8 (Beta) sera evidenciado a seguir:
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Como a variagdo das acdes da SANEPAR e do Indice Ibovespa ndo
possuem a mesma escala, para a analise do indicador Beta serdo consideradas as
suas variacOes percentuais pelo Logaritmo Neperiano (LN), objetivando tornar os

calculos mais precisos. Assim as variagdes serdo calculados da seguinte maneira:

Rit= LN x| Pit
Piit-1)

Onde:
Rit = retorno do ativo i na data t, transformado por LN
Pi = cotagcdo nominal do ativo i na data t

Pi¢-1) = cotacdo nominal do ativo i na data t-1

No apéndice B estdo demonstradas as cotacdes tanto das acbes da
Companhia de Saneamento do Parana - SANEPAR (SAN-04), bem como do indice
Ibovespa para os periodos compreendidos entre DEZ/2007 e DEZ/2012, ou seja,
serdo utilizados 60 (sessenta) periodos para esta analise.

Aplicando o calculo do indicador Beta nos dados acima:

Tabela 14 - Calculo do Indicador Beta

Indicador Beta

Cov(SANEPAR, lbovespa) 0,003502686
o*(lbovespa) 0,005249565

Resultando no modelo CAPM, a seguir demonstrado:

Re = Rr + B X (Rm - RY)
Re = 0,0725 + 0,6672335914 x (0,0740 - 0,0725)
R = 0,0735 ou 7,35%
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Em relagcdo ao Custo de Capital de Terceiros, serdo consideradas as taxas
divulgadas na nota explicativa n°® 9 - Empréstimos, Financiamentos e Debéntures,

ponderados conforme demonstrado a seguir:

Tabela 15 - Composi¢do do Capital Oneroso da SANEPAR, em 31/12/2012

Taxa de Juros

Empréstimos, Financiamentos e . Montante
Anual Efetiva . Ponderagao
Debéntures . RS mil
Ajustada
Caixa Econdmica Federal 10,47% 669.469 7,29%
Banco do Brasil 8,18% 54,115 0,46%
Municipio de Maringd - CEF/CURA 6,48% 78 0,00%
Debéntures 28 emissdo 7.67% 59.806 0,48%
BMNDES 7,91% 177.011 1,46%

Tabela 16 - Proporgao dos Capitais Proprio e Oneroso da SANEPAR

Proporcao dos Capitais Proprio e Oneroso

Passivo Oneroso 3.742.939
Patrimdnio Liquido 2.428.830
WPL 39,4%
WP 60,6%

Neste ponto, consegue-se obter a taxa WACC:

WACC = (Ke x WPL) + (Ki x WP)
WACC = (0,0735 x 0,394) + (0,0969 x 0,606)
WACC = 0,0877 ou 8,77%
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5.6. CALCULO DO TESTE DE RECUPERABILIDADE DE ATIVOS PARA A
COMPANHIA DE SANEAMENTO DO PARANA — SANEPAR, COM POSICAO EM
31/12/2012

Ap0s terem sido evidenciadas todas a premissas necessarias ao calculo de
recuperabilidade de ativos, no contexto da SANEPAR, a seguir sera demonstrado o
calculo efetivo.

Conforme os critérios descritos no item 5.2 deste trabalho, as unidades
geradoras de caixa para o célculo do teste de recuperabilidade de ativos para a
SANEPAR, sao:

Tabela 17 - Definicdo de Unidades Geradoras de Caixa

01 - Definigdo de Unidades Geradoras de Caixa

Segmento Agua
sSegmento Esgoto

A alocacao dos ativos corporativos as unidades geradoras de caixa acima
definidas, seguiram a proporcéo do faturamento bruto de cada segmento, conforme
demonstrado no item 5.4.2 deste trabalho, evidenciados a seguir:

Tabela 18 - Apropria¢do dos Ativos Corporativos as Unidades Geradoras de Caixa

02 - Identificagdo Ativos Corporativos e Critérios de .
RS mil % Faturamento

Alocagdo
Outros Ativos 832,038
Segmento Agua 67,21%
Segmento Esgoto 32,79%
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Desta forma, os valores a serem testados, apdés o rateio dos ativos
corporativos montando R$ 4.963.649 mil, demonstrados abaixo:

Tabela 19 - Ativos a serem testados pelo CPC 01 (R1)

03 - Ativos a serem Testados - por UGC RS mil
Segmento Agua 2,495,173
Segmento Esgoto 2.468.476

O capitulo 5.5, demonstrou os critérios para a projecdo dos fluxos de caixa
futuros, considerando dados histéricos financeiros e operacionais (desempenho),
para respaldar a projecao deste desempenho para o periodo de 5 (cinco) anos,
incluindo a projecao da inflacdo (IPCA) para o periodo, resultando nos seguintes
valores:

Tabela 20 - Projecdo de Entradas Liquidas de Caixa
Caixa
Base para

04 - Projecao de Entradas Liquidas de Caixa (5 anos) Liquide Ressarcimento Total
}

Estimado
Segmento Agua 2.459.432 2.066.133 4.525.565
Segmento Esgoto 1.497.598 2.044.026 3.541.624

Operacional

Contratual

Foi demonstrado no tépico 5.5 os critérios para calcular a valor presente em
relacio aos montantes projetados das entradas liquidas de caixa, acima
demonstrada, utilizando o modelo CAPM, e critérios para o célculo da taxa WACC,
resultando nos montantes de valor em uso, por unidades geradoras de caixa, a

seguir demonstrado:
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Tabela 21 - Valor Presente Liquido (Valor em uso)

Valor Futuro
Valor Futuro

05 - Fluxo de Caixa Descontado a Valor Presente . Segmento Total
Segmento Agua

Esgoto

2017 2.645.167 2.419.126 5.064.293
2016 53L.708 333.453 865.161
2015 458.245 295.600 783.845
2014 448,422 261.245 709.667
2013 412.023 232.200 644.223
Tl aseSe 3564 806180
Taxa WACC 8,77%

Conhecendo-se os valores registrados contabilmente passiveis do teste de
recuperabilidade de ativos, os quais foram plenamente alocados as Unidades
Geradoras de Caixa, que tiveram o seu Valor em Uso liquido calculado, conclui-se
gue ndo ha necessidade de efetuar o registrado pela perda por recuperabilidade de

ativos, conforme apresentado abaixo:

Tabela 22 - Teste de Recuperabilidade de Ativos - CPC 01 (R1)

Segmento Segmento
06 - Teste de Recuperabilidade de Ativos E I I =1 I Total
Agua Esgoto
Valor Contabil 2.495.173 2.468.476 4.963.649
Valor em Uso, liguido 3.851.792 3.074.840 6.926.632
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6. CONSIDERACOES FINAIS

A realidade empresarial atual necessita cada vez mais de informacdes Uteis,
tempestivas e compreensiveis, pois estas impactam diretamente no sucesso ou
fracasso de seus negocios, fato que esta obrigando aos paises adaptarem 0s seus
processos politicos e econdmicos objetivando uma padronizacdo que facilite as
transacOes entre os investidores, fornecedores e clientes, de maneira a atrair 0s
grandes negdécios para seu territorios, 0s quais representam a expectativa de
geracado de renda e de beneficios sociais as suas populagdes.

A padronizacdo das normas contdbeis tornou-se ferramenta primordial no
desenvolvimento econdmico das organizac¢des e das nagdes. Contudo, o surgimento
de mudancas significativas e estruturais, acarretam, em um primeiro momento, a
constatacdo de uma inseguranca natural por parte dos usuarios e profissionais da
area contabil, mas que tende a diminuir com o passar do tempo, até que estas
mudancgas se consolidem como um processo usual.

Neste contexto, este estudo buscou analisar a estrutura conceitual contida
na aplicacdo de uma destas alteracdes que envolveram a convergéncia das normas
brasileiras de contabilidade ao padrédo internacional, o CPC 01 (R1) - Teste de
recuperabilidade de ativos. Este estudo buscou ainda aliar as caracteristica
peculiares de um setor especifico da economia brasileira para uma analise mais
detalhada, tendo sido escolhido o setor de saneamento basico, principalmente pela
relevancia que seus ativos elegiveis ao teste de recuperabilidade do setor de
saneamento basico representam em rela¢éo ao seu Ativo Total.

O trabalho foi pautado na andlise da legislacdo e das normatizacdes
contabeis pertinentes ao assunto, em consonancia com as caracteristicas do setor
de saneamento basico, especificamente, com a analise dos dados da Companhia de
Saneamento do Parana - SANEPAR, servindo para a fundamentacgéo pratica.

Frisa-se principalmente relevancia para a necessidade de previséo
relativamente ao ressarcimento legal por quebra contratual, dos ativos elegiveis ao
teste de recuperabilidade que trata o CPC 01 (R1), fato que influencia diretamente

no calculo do valor em uso liquido, que considera estimativas de fluxos de caixa
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para um 5 (cinco) anos, e o contratos que giram em média 20 (vinte) anos, podendo
a chegar a 30 (trinta) anos.

Este estudo conclui que, pela analise dos dados da Companhia de
Saneamento do Parana - SANEPAR, a operacao de servicos de saneamento basico
como ferramenta de desenvolvimento social, de diminuicdo de gastos com a saude,
ou seja, de interesse publico, ndo pode ter seus ativos analisados por contrato de
concessao ou contrato de programa, devido ao fato de que eventualmente, um
pequeno sistema de abastecimento de agua, considerado isoladamente, torna-se
invidvel economicamente, e todos os gastos efetuados para a sua operagdo, nao
serdo ressarcidos pela quebra contratual por parte do poder concedente, ou ao
término do contrato, pois terdo certamente seu valores contabeis reduzidos, tornado
inécuo os esforgos para adquirir financiamentos de longo prazo.

E necessario analisar os ativos deste setor por atividade, e eventualmente
analisar as empresas de saneamento béasico de maneira global, principalmente
objetivando evitar o desinteresse em realizacdo de investimentos nas pequenas
localidades, salvo, a existéncia um subsidio governamental para tais localidades, em
gue o operador ndo concorra com prejuizos econémicos em detrimentos dos ajustes
contébeis do teste de recuperabilidade que necessarios.

Apos os célculos e as premissas apresentados neste trabalho, conclui-se
que, a Companhia de Saneamento do Parana - SANEPAR, para a sua posicéo
patrimonial de 31/12/2012, n&o necessitara efetuar o0s registros contabeis
pertinentes ao teste de recuperabilidade de ativos que trata o CPC 01 (R1) para
nenhuma das Unidades Geradoras de Caixa (Segmento Agua e Segmento Esgoto).
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Quadro Resumo de Normas emitidas pelo CPC

Pronunciamento Conceitual Basico (R1) -
Estrutura Conceitual para Elaboracao e
Divulgacdo de Relatério Contabil-Financeiro

CPC 01 (R1) - Reducgdo ao Valor Recuperavel de
Ativos

CPC 02 (R2) - Efeitos das mudangas nas taxas de
cambio e conversao de demonstragdes contdbeis

CPC 03 (R2) - Demonstracdo dos Fluxos de Caixa

CPC 04 (R1) - Ativo Intangivel

CPC 05 (R1) - Divulgagdo sobre Partes
Relacionadas

CPC 06 (R1) - Operagées de Arrendamento
Mercantil

CPC 07 (R1) - Subvencéo e Assisténcia
Governamentais

CPC 08 (R1) - Custos de Transagao e Prémios na
Emissdo de Titulos e Valores Mobiliarios

CPC 09 - Demonstragdo do Valor Adicionado

CPC 10 (R1) - Pagamento Baseado em Ag¢Ges

CPC 11 - Contratos de Seguro
CPC 12 - Ajuste a Valor Presente

CPC 13 - Adog3o Inicial da Lei n®. 11.638/07 e da
Medida Proviséria n2. 449/08

CPC 14 - Instrumentos Financeiros:
Reconhecimento, Mensuracao e Evidenciagao

CPC 15 (R1) - Combinagéo de Negdcios

CPC 16 (R1) - Estoques

CPC 17 (R1) - Contratos de Construcdo

CPC 18 (R2) - Investimento em Coligada, em
Controlada e em Empreendimento Controlado
em Conjunto

CPC 19 (R2) - Negdcios em Conjunto

CPC 20 (R1) - Custos de Empréstimos

CPC 36 (R3) - Demonstracées Consolidadas

CPC 37 (R1) - Adogado Inicial das Normas
Internacionais de Contabilidade

CPC 38 - Instrumentos Financeiros:
Reconhecimento e Mensuragao

CPC 39 - Instrumentos Financeiros:
Apresentacao

CPC 40 (R1) - Instrumentos Financeiros:
Evidenciagdo

CPC 41 - Resultado por Agao

CPC 43 (R1) - Adocgao Inicial dos
Pronunciamentos Técnicos CPC 15 a 41

CPC 44 - Demonstragcdes Combinadas

CPC 45 - Divulgacgao de Participagdes em Qutras
Entidades

CPC 46 - Mensuragao do Valor Justo

CPC PME - Contabilidade para Pequenas e
Médias Empresas (R1) (com Glossario de
Termos)

ICPC 01 (R1) - Contratos de Concessao

ICPC 02 - Contrato de Construgao do Setor
Imobilidrio

ICPC 03 - Aspectos Complementares das
Operacgoes de Arrendamento Mercantil

ICPC 04 - Alcance do Pronunciamento Técnico
CPC 10 - Pagamento Baseado em A¢oes

ICPC 05 - Pronunciamento Técnico CPC 10 -
Pagamento Baseado em Ac¢Ges - Transagdes de
AcOes do Grupo e em Tesouraria

ICPC 06 - Hedge de Investimento Liquido em
Operagao no Exterior

ICPC 07 - Distribuicao de Lucros in Natura

ICPC 08 (R1) - Contabilizagdo da Proposta de
Pagamento de Dividendos

ICPC 09 (R1) - Demonstra¢des Contabeis
Individuais, Demonstragdes Separadas,
Demonstracdes Consolidadas e Aplicacao do
Método de Equivaléncia Patrimonial

ICPC 10 - Interpretagdo sobre a Aplicagdo Inicial
ao Ativo Imobilizado e a Propriedade para
Investimento dos Pronunciamentos Técnicos
CPCs 27, 28,37 e 43



CPC 21 (R1) - Demonstragdo Intermediaria

CPC 22 - Informagdes por Segmento

CPC 23 - Politicas Contdbeis, Mudanca de
Estimativa e Retificacdo de Erro

CPC 24 - Evento Subsequente

CPC 25 - Provisdes, Passivos Contingentes e
Ativos Contingentes

CPC 26 (R1) - Apresentagao das Demonstragoes
Contabeis
CPC 27 - Ativo Imobilizado

CPC 28 - Propriedade para Investimento
CPC 29 - Ativo Bioldgico e Produto Agricola
CPC 30 (R1) - Receitas

CPC 31 - Ativo Nao Circulante Mantido para
Venda e Operagao Descontinuada

CPC 32 - Tributos sobre o Lucro

CPC 33 (R1) - Beneficios a Empregados

CPC 35 (R2) - Demonstragdes Separadas
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ICPC 11 - Recebimento em Transferéncia de
Ativos de Clientes

ICPC 12 - Mudangas em Passivos por
Desativacao, Restauracdo e Outros Passivos
Similares

ICPC 13 - Direitos a Participagdes Decorrentes
de Fundos de Desativacao, Restauracao e
Reabilitacdo Ambiental

ICPC 14 - Cotas de Cooperados em Entidades
Cooperativas e Instrumentos Similares

ICPC 15 - Passivo Decorrente de Participacao
em um Mercado Especifico - Residuos de
Equipamentos Eletroeletronicos

ICPC 16 - Extingao de Passivos Financeiros com
Instrumentos Patrimoniais

ICPC 17 - Contratos de Concessao: Evidenciacao
Orientagdo OCPC 01(R1) - Entidades de
Incorporacdo Imobiliaria

Orientacdao OCPC 02 - Esclarecimentos sobre as
DemonstracGes Contdbeis de 2008

Orientagao OCPC 03 - Instrumentos Financeiros:
Reconhecimento, Mensuragao e Evidenciagdo
Orientacdao OCPC 04 - Aplicacdo da
Interpretagdo Técnica ICPC 02 as Entidades de
Incorporagdo Imobilidria Brasileiras

Orientagao OCPC 05 - Contratos de Concessao
OCPC 06 - Apresentagao de Informagoes
Financeiras Pro Forma
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Apéndice - B
c,? tagdo Variagdo Variajg.ﬁo indice Variagdo Vari?g.ﬁo
Acoes SAN- Logaritimo Logaritimo
SAN-04 . Bovespa Ibovespa .
04 Neperiano Neperiano
12/2012 9,05 3,08% 3,03% 60.952,08 6,05% 5,87%
11/2012 8,78 -0,23% -0,23% 57.474,57 0,71% 0,71%
10/2012 8,80 3,90% 3,82% 57.068,18 -3,56% -3,63%
09/2012 8,47 -3,20% -3,25% 59.175,86 3,71% 3,64%
08/2012 8,75 13,64% 12,78% 57.061,45 1,72% 1,70%
07/2012 7,70 -1,91% -1,93% 56.097,05 3,21% 3,16%
06/2012 7,85 8,43% 8,09% 54.354,63 -0,25% -0,25%
05/2012 7,24 -1,63% -1,64% 54.490,41 -11,86% -12,62%
04/2012 7,36 2,22% 2,20% 61.820,26 -4,17% -4,26%
03/2012 7,20 4,65% 4,55% 64.510,97 -1,98% -2,00%
02/2012 6,88 27,41% 24,22% 65.811,73 4,34% 4,25%
01/2012 5,40 16,63% 15,38% 63.072,31 11,13% 10,56%
12/2011 4,63 -2,53% -2,56% 56.754,08 -0,21% -0,21%
11/2011 4,75 6,74% 6,52% 56.874,98 -2,51% -2,54%
10/2011 4,45 0,00% 0,00% 58.338,39 11,49% 10,88%
09/2011 4,45 -4,71% -4,83% 52.324,42 -7,38% -7,67%
08/2011 4,67 -0,21% -0,21% 56.495,12 -3,96% -4,04%
07/2011 4,68 11,96% 11,30% 58.823,45 -5,74% -5,91%
06/2011 4,18 3,21% 3,16% 62.403,64 -3,43% -3,49%
05/2011 4,05 2,02% 2,00% 64.620,08 -2,29% -2,31%
04/2011 3,97 -3,64% -3,71% 66.132,86 -3,58% -3,64%
03/2011 4,12 -0,96% -0,97% 68.586,70 1,79% 1,77%
02/2011 4,16 32,48% 28,13% 67.383,22 1,21% 1,21%
01/2011 3,14 7,53% 7,26% 66.574,88 -3,94% -4,02%
12/2010 2,92 -0,68% -0,68% 69.304,81 2,36% 2,33%
11/2010 2,94 1,38% 1,37% 67.705,40 -4,20% -4,29%
10/2010 2,90 6,23% 6,04% 70.673,30 1,79% 1,78%
09/2010 2,73 -5,21% -5,35% 69.429,78 6,58% 6,37%
08/2010 2,88 5,11% 4,98% 65.145,45 -3,51% -3,57%
07/2010 2,74 11,84% 11,19% 67.515,40 10,80% 10,25%
06/2010 2,45 -2,00% -2,02% 60.935,90 -3,35% -3,41%
05/2010 2,50 -10,39% -10,98% 63.046,51 -6,64% -6,87%
04/2010 2,79 -2,11% -2,13% 67.529,73 -4,04% -4,12%
03/2010 2,85 -1,38% -1,39% 70.371,54 5,82% 5,65%
02/2010 2,89 17,96% 16,52% 66.503,27 1,68% 1,67%
01/2010 2,45 -6,84% -7,09% 65.401,77 -4,65% -4,76%
12/2009 2,63 12,39% 11,68% 68.588,41 2,30% 2,28%
11/2009 2,34 1,30% 1,29% 67.044,44 8,93% 8,56%
10/2009 2,31 4,52% 4,43% 61.545,50 0,04% 0,04%
09/2009 2,21 0,45% 0,45% 61.517,89 8,90% 8,53%
08/2009 2,20 7,32% 7,06% 56.488,98 3,15% 3,10%

07/2009 2,05 -0,49% -0,49% 54.765,72 6,41% 6,22%



06/2009
05/2009
04/2009
03/2009
02/2009
01/2009
12/2008
11/2008
10/2008
09/2008
08/2008
07/2008
06/2008
05/2008
04/2008
03/2008
02/2008
01/2008
12/2007

2,06
1,80
1,70
1,61
1,57
1,61
1,55
1,55
1,49
2,04
2,45
2,75
2,89
3,02
2,59
2,44
2,54
2,63
2,69

14,44%
5,88%
5,59%
2,55%

-2,48%
3,87%
0,00%
4,03%

-26,96%
-16,73%
-10,91%

-4,84%

-4,30%

16,60%
6,15%

-3,94%

-3,42%

-2,23%

13,49%
5,72%
5,44%
2,52%

-2,52%
3,80%
0,00%
3,95%

-31,42%
-18,31%
-11,55%

-4,97%

-4,40%

15,36%
5,97%

-4,02%

-3,48%

-2,26%

51.465,46
53.197,73
47.289,53
40.925,87
38.183,31
39.300,79
37.550,31
36.595,87
37.256,84
49.541,27
55.680,41
59.505,17
65.017,58
72.592,50
67.868,45
60.968,07
63.489,30
59.490,40
63.886,10

-3,26%
12,49%
15,55%
7,18%
-2,84%
4,66%
2,61%
-1,77%
-24,80%
-11,03%
-6,43%
-8,48%
-10,43%
6,96%
11,32%
-3,97%
6,72%
-6,88%
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-3,31%
11,77%
14,45%
6,94%
-2,88%
4,56%
2,57%
-1,79%
-28,50%
-11,68%
-6,64%
-8,86%
-11,02%
6,73%
10,72%
-4,05%
6,51%
-7,13%



