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A DIVULGACAO DE PRATICAS ESG E O DESEMPENHO ECONOMICO-
FINANCEIRO DAS COMPANHIAS DO SETOR DE AGUA E SANEAMENTO
LISTADAS NA B3: UM ESTUDO COMPARATIVO.

THE DISCLOSURE OF ESG PRACTICES AND THE ECONOMIC-FINANCIAL PER-
FORMANCE OF WATER AND SANITATION COMPANIES LISTED ON B3: A COM-
PARATIVE STUDY

Lana Elen Martins Quirino Oliveira®

RESUMO

O presente trabalho investiga a relacdo entre a divulgacdo de praticas ESG, com base nos cri-
térios da Global Reporting Initiative (GRI), e o desempenho econdmico-financeiro das com-
panhias do setor de agua e saneamento listadas na B3, considerando o periodo de 2019 a
2023. O objetivo da pesquisa consiste em: identificar as praticas ESG adotadas pelas empre-
sas; analisar quais companhias apresentaram os melhores desempenhos econdmico-
financeiros; e descrever a relacdo entre as praticas sustentaveis divulgadas e o desempenho
identificado. A metodologia adotada foi qualitativa, com abordagem comparativa e estudo
multicasos, fundamentada na analise documental. Foram elaboradas tabelas com a sintese das
informagdes extraidas das demonstracdes financeiras e dos relatorios de sustentabilidade das
companhias. A partir dessas informacgdes, foi conduzida uma anélise descritiva/comparativa
entre os dados econdmicos e financeiros — com base em indicadores como Indice de Solvén-
cia, liquidez corrente, margem de lucro, grau de endividamento e ROI (Retorno sobre o Inves-
timento) — e as praticas ESG divulgadas pelas empresas. Os resultados obtidos nado revela-
ram a presenc¢a de nenhum critério GRI que tenha sido divulgado exclusivamente pelas com-
panhias com melhor desempenho financeiro. Assim, ndo foi possivel estabelecer uma relacao
direta entre o bom desempenho econdmico-financeiro das empresas e a divulgagdo das prati-
cas ESG baseadas nos padrdes GRI. Ressalta-se, ainda, a auséncia de informagdes relevantes
em diversos relatdrios, especialmente no que diz respeito a seguranga dos trabalhadores, aos
direitos dos povos indigenas e aos impactos em direitos humanos. Dessa forma, evidencia-se
a necessidade de novos estudos que adotem metodologias mais aprofundadas e que levem em
consideragdo varidveis contextuais e setoriais, a fim de melhor compreender a possivel in-
fluéncia das praticas ESG sobre os resultados financeiros das empresas do setor.

Palavras-Chave: sustentabilidade; ESG; desempenho; 4gua; saneamento.

" Graduada em Ciéncias Contabeis pela UNIP- Universidade Paulista



ABSTRACT

This study investigates the relationship between the disclosure of ESG practices based on the
criteria of the Global Reporting Initiative (GRI) and the economic-financial performance of
water and sanitation companies listed on B3, considering the period from 2019 to 2023. The
objectives of the research are: to identify the ESG practices adopted by the companies; to
analyze which companies showed the best economic-financial performance; and to describe
the relationship between the disclosed sustainable practices and the identified performance.
The methodology adopted was qualitative, with a comparative approach and a multi-case stu-
dy, based on document analysis. Tables were created to summarize the information extracted
from the companies' financial statements and sustainability reports. Based on this information,
a descriptive/comparative analysis was conducted between the economic and financial data
using indicators such as Solvency Ratio, current liquidity, profit margin, debt ratio, and ROI
(Return on Investment) and the ESG practices disclosed by the companies. The results did not
reveal the presence of any GRI criteria that were disclosed exclusively by the companies with
better financial performance. Thus, it was not possible to establish a direct relationship
between good economic-financial performance and the disclosure of ESG practices based on
GRI standards. Furthermore, there was a notable absence of relevant information in several
reports, especially regarding worker safety, indigenous peoples’ rights, and impacts on human
rights. Therefore, the study highlights the need for further research using more in-depth me-
thodologies that consider contextual and sectoral variables in order to better understand the
potential influence of ESG practices on the financial performance of companies in the sector.

Keywords: sustainability; ESG; performance; water; sanitation



1 INTRODUCAO

Nos ultimos anos, a sustentabilidade empresarial e a responsabilidade social tém ga-
nhado destaque significativo no cendrio econdmico global. O conceito de Triple Bottom Line,
introduzido por Elkington (1999), enfatiza a necessidade de equilibrar objetivos financeiros
com impactos sociais e ambientais positivos. Da mesma forma, a Teoria dos Stakeholders,
desenvolvida por Freeman (1984), propde que as empresas considerem os interesses de todos
os seus stakeholders, e ndo apenas dos acionistas. Nesse contexto, investidores, reguladores e
consumidores estdo cada vez mais atentos a forma como as empresas conduzem suas opera-
cdes em relagdo ao meio ambiente, a sociedade e a governanga corporativa.

O conceito de ESG (Environmental, Social and Governance) tem sido amplamente
adotado por organizagdes como uma ferramenta para comunicar aos investidores ndo apenas
seu desempenho financeiro, mas também suas praticas ambientais, sociais e de governanga
(Cruz et al., 2022). Indices de referéncia em sustentabilidade e responsabilidade social, como
o GRI (Global Reporting Initiative), desempenham um papel essencial na avaliagao de empre-
sas comprometidas com principios ESG, sendo fundamentais para orientar investidores e ga-
rantir a longevidade dos negocios.

No Brasil, o setor de d4gua e saneamento ocupa uma posi¢ao estratégica no desenvol-
vimento sustentavel, sendo um dos segmentos mais impactados pelas diretrizes ESG, tanto
por sua relevancia ambiental quanto pela necessidade de investimentos robustos para a uni-
versalizagao dos servigos. Com o aumento das pressdes globais relacionadas as mudancas
climaticas e a crescente demanda por responsabilidade social, o setor de utilidade publica tem
sido alvo de um escrutinio cada vez maior por parte de investidores e reguladores. Nesse ce-
nario, a implementacao de praticas ESG torna-se uma prioridade estratégica, ndo apenas para
atender a essas exigéncias, mas também para garantir retornos sustentaveis a longo prazo.

Diante desse contexto, esta pesquisa tem o objetivo de investigar a relagdo entre a di-
vulgagdo de praticas ESG, com base nos critérios da GRI e o desempenho econdomico-
financeiro das companhias do setor de 4gua e saneamento listadas na B3, considerando o pe-
riodo de 2019 a 2023. Especificamente identificar as praticas ESG adotadas pelas empresas;
analisar quais companhias obtiveram o melhor desempenho; e descrever a relagdo entre as
praticas sustentaveis divulgadas e o melhor desempenho identificado.

O desafio das empresas desse setor vai além da conformidade regulatoria; elas preci-
sam equilibrar eficiéncia operacional e adog@o de praticas sustentaveis que atendam as expec-
tativas de seus stakeholders. O investimento em sustentabilidade possibilita uma gestdo mais
eficiente dos recursos e a implementagao de solucdes eficazes para os desafios sociais e ambi-
entais (Macedo et al., 2022).

Dessa forma, o alinhamento com os padrdes ESG ndo ¢ apenas uma questdo de res-
ponsabilidade social corporativa, mas também uma estratégia competitiva essencial para aces-
sar novas fontes de financiamento e garantir a perenidade dos negocios. Compreender a in-
fluéncia das praticas ESG no mercado financeiro €, portanto, fundamental ndo apenas para
investidores, mas também para gestores empresariais que precisam alinhar suas estratégias as
exigéncias de um mercado dindmico e em constante transformacao.



2 REFERENCIAL TEORICO
2.1 O Setor de Agua e Saneamento no Brasil Contexto e Marco Regulatério

O saneamento basico envolve a oferta de servigos essenciais como o fornecimento de
agua potavel, o tratamento e a coleta de esgotos, a gestdo da limpeza urbana, a coleta e o des-
carte adequado dos residuos solidos, além da drenagem e o controle das aguas pluviais (Bra-
sil, 2024). O setor de dgua e saneamento no Brasil desempenha um papel fundamental no de-
senvolvimento social e econdmico do pais, além de ser um dos pilares para a promog¢ao da
saude publica e da preservacdo ambiental (IBGE, 2017) apesar de sua relevancia, o setor
sempre foi caracterizado por grandes desigualdades.

O Novo Marco Legal do Saneamento, instituido pela Lei n° 14.026/2020, foi um mar-
co transformador para o setor no Brasil. Ele estabeleceu metas ambiciosas, como a universali-
zac¢do do acesso a dgua potavel e ao tratamento de esgoto até 2033, assegurando que 99% da
populacdo tenha acesso a agua potavel e 90% a coleta e tratamento de esgoto, beneficiando
milhdes de brasileiros. Para atingir esses objetivos, o0 marco incentivou a participacdo da ini-
ciativa privada, promovendo licitagdes e parcerias publico-privadas (PPPs) visando criar um
ambiente favoravel a seguranca juridica, a competitividade e a sustentabilidade, com o objeti-
vo de atrair investimentos para ampliar e melhorar a qualidade dos servigos no setor (Brasil,
2020)

Para fins de comparagao, ao analisar a média de investimentos dos ultimos cinco anos
disponiveis no SNIS (2018-2022), verifica-se que o valor, a pregos de junho de 2022, foi de
aproximadamente R$ 20,9 bilhdes. Isso indica que, para atingir a universalizagdo até 31 de
dezembro de 2033, conforme estabelecido por lei, os investimentos precisam atingir 46,3 bi-
lhdes, ndo apenas em 2023, mas em todos os anos subsequentes, somando o montante de R$
509 bilhdes a ser investido. Caso o ritmo atual seja mantido, a universaliza¢do do saneamento
sO ocorrerda em 2070, o que representa um atraso de 37 anos em relacdo a meta estipulada
(Trata Brasil, 2024). Este estudo demonstra que a meta para 2033 ¢ um grande desafio.

A lei 1.4026/2020 trouxe atengdo especial a integracdo com a agenda internacional
enquadrando-se no partido procurado por investidores que buscam oportunidades na linha
ESG, ¢ notorio que ha uma preocupagdo crescente com estas partes interessadas, emergindo o
capitalismo de stakeholders (Oliveira, 2021). Ainda segundo Oliveira (2021), além dos crité-
rios normalmente utilizados para a selecdo de fornecedores por parte da administragdo, sdo
utilizados outros critérios que privilegiam produtos e servigos que gerem menos impactos ne-
gativos ao meio ambiente, tendo em vista o ciclo de vida das obras ou servigos. Os trés crité-
rios ESG sao aqueles que devem ser levados em consideracao para avaliar a sustentabilidade e
o impacto social e ético de uma companhia negdcio ou investimento.

Em conclusdo, o setor de saneamento basico no Brasil desempenha um papel crucial
para o desenvolvimento social, econdmico e ambiental do pais, sendo essencial para a saude
publica e a qualidade de vida da populacdo. A integracao da agenda ESG, promovida pela Lei
n°® 14.026/2020, demonstra a crescente preocupacao com a sustentabilidade e o impacto ambi-
ental, social e ético das operagdes no setor, apontando para a importancia de uma abordagem
mais responsavel e voltada para as necessidades das partes interessadas. Dessa forma, apesar
do avanco, serdo necessarios esfor¢os continuos, investimentos significativos e a colaboragao
de multiplos atores, especialmente do setor privado e das parcerias publico-privadas, para ga-
rantir o cumprimento das metas e a transformac¢ao do setor nos préximos anos.



2.1.1. Relevancia das Praticas de ESG no Saneamento

A relevancia do ESG nas empresas de saneamento ¢ um tema de crescente importan-
cia, especialmente sob a perspectiva do mercado de investimentos. Esse segmento, essencial
para o desenvolvimento social e ambiental, desempenha um papel estratégico ao atender as
demandas bésicas de acesso a agua potavel e tratamento de esgoto, alinhando-se aos Objeti-
vos de Desenvolvimento Sustentdvel (ODS) da ONU, como o ODS 6, que visa assegurar a
disponibilidade e a gestdo sustentavel da 4gua e saneamento para todos (Jacobi, 2020).

Um estudo publicado pelo Trata Brasil (2022) analisa a evolu¢ao do saneamento basi-
co no Brasil entre 2005 e 2020, seus impactos econdmicos € sociais e as perspectivas para o
futuro. Baseado em dados do Sistema Nacional de Informagdes sobre o Saneamento (SNIS),
do IBGE e de outras fontes nacionais e internacionais, o levantamento aborda os seguintes
topicos principais:

e Avancos no Acesso ao Saneamento: A parcela da populacdo com acesso a agua tra-
tada subiu de 81,7% (2004) para 84,1% (2020), beneficiando 37 milhdes de brasilei-
ros. Além disso, o acesso a coleta de esgoto aumentou de 39,5% (2005) para 55%
(2020), com 47,7 milhdes de pessoas incorporadas ao sistema.

Beneficios Sociais e Economicos: A universalizacdo do saneamento pode trazer ga-
nhos superiores a 4 reais para cada real investido nos proximos 20 anos, contribuindo
para a saude publica, produtividade, e valorizacdo ambiental. Os investimentos reali-
zados entre 2005 e 2019 ja geraram retornos positivos para a sociedade.

Impactos do Saneamento no Desenvolvimento: O saneamento bésico influencia di-
retamente a satde publica, reduzindo custos hospitalares associados a doencgas infec-
ciosas. Ha reflexos positivos no turismo, pois boas condi¢des ambientais aumentam o
fluxo de turistas internacionais.

Desafios e Perspectivas: Apesar dos avangos, o nimero de brasileiros sem acesso a
servigos basicos ainda ¢ elevado, exigindo esforcos para a universalizacdo. Os efeitos
da pandemia em 2020 foram excluidos das analises devido ao impacto atipico na
economia e saude.

Conclusoes e Projecoes: A universalizacdo do saneamento basico até¢ 2040 promete
gerar empregos, renda e um legado sustentavel para futuras geragdes. O estudo refor-
ca a importancia de investimentos continuos e a necessidade de politicas publicas
eficientes.

A adogao de praticas ESG no setor de saneamento basico tem se mostrado essencial
para impulsionar o desenvolvimento sustentdvel e atender as crescentes demandas de investi-
dores por responsabilidade socioambiental. Os avangos apresentados pelo estudo do Instituto
Trata Brasil (2022) evidenciam os beneficios econdmicos, sociais ¢ ambientais de investimen-
tos consistentes nesse segmento estratégico. A universalizagdo do saneamento nao s promo-
ve melhorias na saude publica e na qualidade de vida, como também gera impactos positivos
no mercado de trabalho e no crescimento econdmico, alinhando-se aos Objetivos de Desen-
volvimento Sustentavel da ONU.

Sob a perspectiva do mercado de investimentos, empresas que integram os critérios
ESG em suas operagdes ganham competitividade, atraem capital e reduzem riscos associados
a questoes regulatdrias e reputacionais (PWC,2021). No entanto, para alcangar a universaliza-
¢do do saneamento e seus beneficios associados, € necessario um esfor¢o continuo de inves-
timentos, inovagdes tecnoldgicas e politicas publicas eficazes, criando um ciclo virtuoso de
desenvolvimento sustentavel para o Brasil e refor¢ando o papel estratégico do setor no merca-
do de capitais.



2.2 Teorias Relacionadas as Praticas de ESG

A relagdo entre a adocdo de praticas ESG e o desempenho econdmico-financeiro das
empresas tem ganhado relevancia no campo das finangas corporativas, principalmente no que
tange a atracdo de investidores, fator crucial para alavancagem das companhias. Diversas teo-
rias sugerem que organizagdes que integram essas praticas de forma estratégica tendem a
apresentar além de melhor organizagdo e eficiéncia operacional, maior relevancia diante dos
investidores. Esse cendrio se intensifica diante do aumento das exigéncias por sustentabilida-
de e responsabilidade social, que impulsionam a busca por modelos de gestao mais resilientes
e orientados ao longo prazo.

A Teoria dos Stakeholders, proposta por Freeman (1984), sugere que as empresas
ndo devem se concentrar apenas em maximizar os lucros para seus acionistas, mas devem
considerar as necessidades e expectativas de todas as partes interessadas, incluindo clientes,
empregados, fornecedores, comunidades e o meio ambiente. No contexto de ESG, essa teoria
se reflete na importancia de a empresa adotar praticas que atendam ndo sé aos interesses dos
acionistas, mas também dos stakeholders mais amplos, empresas que priorizam esses interes-
ses conseguem construir uma imagem corporativa solida e gerar maior confianga no mercado,
0 que atrai investidores que valorizam empresas responsaveis e éticas (Macedo et al., 2022).

A gestao eficaz das relagdes com stakeholders, como funcionarios satisfeitos, clientes
leais e comunidades envolvidas, gera um impacto positivo nos resultados financeiros e na re-
putacdo da empresa. Isso ndo s6 melhora o relacionamento com esses grupos, mas também
fortalece a posicdo da empresa no mercado, uma vez que os investidores buscam, cada vez
mais, apoiar negocios que demonstram compromisso com o bem-estar social e ambiental
(PWC,2021).

A Teoria da Sinalizaciao, formulada por Spence (1973), propde que as empresas en-
viam sinais ao mercado sobre sua qualidade e a solidez de sua gestdo por meio de suas acdes e
decisdes. No contexto de ESG, a adogdo de praticas sustentaveis serve como um sinal de que
a empresa esta comprometida com a responsabilidade social, ambiental e de governancga. Para
os investidores, essa sinalizacdo de responsabilidade ¢ um indicativo de uma gestdo ética e
bem estruturada, o que reduz os riscos de reputacao e de conformidade regulatoria. Empresas
que se destacam no cumprimento dos critérios ESG tendem a ser vistas como mais resilientes
a crises e desastres ambientais, 0 que as torna mais atraentes para investidores que buscam
proteger seu capital contra riscos imprevistos (Clark, Feiner & Viehs, 2015). Assim, as prati-
cas ESG funcionam como uma espécie de "certificagdo" de que a empresa tem um compro-
misso genuino com a sustentabilidade, o que aumenta a confianca dos investidores e, conse-
quentemente, atrai mais capital.

A Teoria da Vantagem Competitiva, proposta por Michael Porter (1985), argumenta
que empresas que desenvolvem estratégias de sustentabilidade conseguem obter uma vanta-
gem competitiva no mercado, especialmente ao alavancar inovacdes tecnologicas, maior efi-
ciéncia operacional e praticas empresariais mais responsaveis. A adogao de praticas ESG, ao
melhorar processos, otimizar o uso de recursos e reduzir desperdicios, gera beneficios diretos
para a empresa, como reducao de custos operacionais, maior eficiéncia e melhor adaptagdo a
mudancas regulatorias e de mercado. Ao adotar praticas ESG, a empresa ndo s6 melhora sua
imagem, mas também se coloca em uma posicao estratégica favoravel, onde a inovagdo e a
eficiéncia tornam-se fontes adicionais de valor para os investidores (Ionnou;Serafeim, 2014).

A Teoria do Valor Compartilhado, proposta por Porter e Kramer (2011), sugere que
as empresas podem criar valor econdmico e social simultaneamente, alinhando seus objetivos
financeiros com metas sociais e ambientais. No contexto de ESG, isso significa que empresas
que alinham suas estratégias de negdcio com objetivos sociais € ambientais ndo apenas con-
tribuem para o bem-estar da sociedade, mas também criam novas formas de geracdo de receita
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e crescimento sustentavel. O alinhamento entre interesses financeiros ¢ sociais refor¢a a ima-
gem da empresa como uma entidade que busca mais do que lucro imediato, mas também a
promocao de um desenvolvimento sustentavel. Esse modelo atrai investidores que veem a
longo prazo e buscam iniciativas responsaveis, o que facilita o acesso a capital em um merca-
do financeiro cada vez mais voltado para praticas sustentaveis (Bnnett; Duffy, 2018).

Por fim, a integragdo de critérios ESG nas decisdes financeiras das empresas pode ser
vista como um fator transformador na maneira como elas gerenciam riscos € buscam novas
fontes de capital. Como destacado por Eccles et al. (2014), empresas que adotam praticas sus-
tentaveis tendem a superar as suas congéneres em termos de desempenho financeiro a longo
prazo. Isso ocorre porque elas gerenciam de forma mais eficaz os riscos, se antecipam a mu-
dangas regulatorias e operacionais e criam um valor duradouro por meio de inovagdes susten-
taveis.

2.3 A Evolucao das Financas Corporativas e a Integracio da Sustentabilidade

Nos ultimos anos, o conceito de sustentabilidade tem se consolidado como um dos
principais pilares das finangas corporativas, especialmente com o crescente destaque das
questdes ambientais, sociais e de governanca (ESG). Tradicionalmente, as finangas corporati-
vas focam em maximizar o valor para os acionistas por meio da alocagado eficiente de recursos
e da gestdo de riscos financeiros (Damodaran, 2004). No entanto, a integracao da sustentabili-
dade nos processos decisorios financeiros tem transformado a maneira como empresas geren-
ciam seus ativos e estratégias de crescimento a longo prazo.

Historicamente, as finangas corporativas tém sido pautadas pela maximizagao do valor
econdmico dos acionistas, com foco na gestdo de investimentos, estrutura de capital e deci-
soes de dividendos (Ross; Westerfield; Jaffe, 2015). Contudo, as crescentes demandas por
praticas empresariais responsaveis, bem como os impactos das mudancas climaticas e a maior
pressdo por transparéncia, forgaram as empresas a reconsiderarem suas prioridades e praticas.
A transicdo para um modelo de negocios mais sustentavel reflete a necessidade de alinhar as
decisdes financeiras as expectativas dos stakeholders e aos desafios globais de desenvolvi-
mento sustentavel (Elkington, 1999).

Estudos recentes destacam que empresas que adotam praticas ESG robustas tendem a
apresentar melhores desempenhos financeiros no longo prazo, atraindo mais investidores e
reduzindo os custos de capital (Friede; Busch; Bassen, 2015; Eccles; loannou; Serafeim,
2014). A revisao de mais de 2.000 pesquisas indica uma relagdo positiva entre a adogao de
praticas sustentdveis e o desempenho financeiro, evidenciando que essas empresas se tornam
mais resilientes a crises e a mudancas regulatorias (Clark, Feiner & Viehs, 2015). Além disso,
a integracdo de critérios ESG nas estratégias corporativas ndo apenas melhora a reputacdo das
empresas, mas também aumenta sua competitividade no mercado (Bennett; Duffy, 2018).

A sustentabilidade passou de uma preocupacdo marginal para um fator determinante
nas estratégias financeiras, impulsionando uma mudanga no paradigma das finangas corpora-
tivas. O movimento em dire¢@o as finangas sustentaveis ¢ fortemente impulsionado por inves-
tidores que buscam alinhar suas carteiras com seus valores pessoais € institucionais. Investi-
dores institucionais, como fundos de pensdo e seguradoras, t€m liderado essa mudanga ao
exigir maior transparéncia das empresas em relacdo as suas praticas de ESG, pressionando
para que as informacgdes sobre sustentabilidade sejam integradas aos relatdrios financeiros.

Essa tendéncia esta criando um ciclo positivo no qual empresas que adotam padrdes
elevados de sustentabilidade recebem mais investimentos, aumentando ainda mais seu valor
de mercado e melhorando suas condi¢des de financiamento (Clark, Feiner & Viehs, 2015). A
demanda por praticas ESG também esta relacionada ao interesse dos investidores em minimi-
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zar riscos de longo prazo, como regulamentagdes ambientais mais rigidas, que podem impac-
tar negativamente empresas ndo sustentaveis (Eccles; loannou; Serafeim, 2014).

Apesar dos beneficios evidentes da integracao de ESG nas finangas corporativas, a fal-
ta de uniformidade nos relatdrios de sustentabilidade dificulta a comparacao entre empresas e
setores, gerando incerteza entre investidores. No entanto, iniciativas como a Sustainability
Accounting Standards Board (SASB) e a Global Reporting Initiative (GRI) tém trabalhado
para criar diretrizes mais consistentes e transparentes, auxiliando empresas e investidores a
navegarem pelo complexo cendrio da sustentabilidade corporativa.

No Brasil, a Bolsa de Valores (B3) langou em 2000 o Indice de Governanga Corpora-
tiva (IGC), que avalia empresas com praticas diferenciadas de governanga. Em 2005, foi insti-
tuido o Indice de Sustentabilidade Empresarial (ISE B3), que mede o desempenho de empre-
sas comprometidas com praticas sustentaveis, orientando investidores e incentivando a adogao
de melhores praticas de ESG, essenciais para a longevidade dos negdcios. Em 2010, surgiu o
indice Carbono Eficiente (ICO2 B3), focado no debate sobre mudangas climaticas.

Os critérios ESG desempenham um papel essencial na mitigagdo de riscos no mercado
de capitais, pois fornecem uma visdo mais abrangente dos riscos a que uma empresa pode es-
tar exposta (Friede, Busch; Bassen, 2015). Empresas que ndo adotam praticas ambientais ade-
quadas podem enfrentar sangdes regulatorias, danos a reputagdo ou até mesmo perder o apoio
de investidores que priorizam a sustentabilidade (Eccles; loannou; Serafeim, 2014).

Além disso, a pesquisa de Garcia-Sanchez et al. (2020) mostra que as empresas que
negligenciam as praticas de governanga podem estar mais suscetiveis a fraudes e escandalos
financeiros, o que pode impactar negativamente sua performance no mercado. A atengdo aos
fatores sociais, como o bem-estar dos funcionarios e a equidade de género, contribui para uma
maior produtividade e retengdo de talentos, o que, em ultima instancia, se reflete em melhores
resultados operacionais e financeiros (Edmans, 2011).

Estudos indicam que a integracdo dos critérios ESG nas avalia¢des de risco pode me-
lhorar significativamente a performance financeira das empresas no longo prazo, uma vez que
elas se tornam mais resilientes a crises € a mudancas regulatorias (Friede, Busch; Bassen,
2015). A transparéncia nas praticas ESG e a aderéncia a frameworks globais de relatorios,
como os desenvolvidos pela SASB e GRI, sdo elementos essenciais para atrair esses investi-
dores.

3. METODOLOGIA

A metodologia adotada para este estudo ¢ guiada por uma abordagem qualitativa, con-
forme descrito por autores como Goldenberg (2009), Gil (2010), Marconi (2010) e Lakatos
(2011), que destacam a importancia de uma investigacao interpretativa e detalhada dos feno-
menos. A seguir, sdo detalhados os principais aspectos dessa metodologia, que orientaram a
realizacdo da pesquisa.

3.1 Natureza da Pesquisa e Tratamento de Dados

A pesquisa ¢ qualitativa, focando na compreensao de fendmenos complexos por meio
de uma analise interpretativa, explorando aspectos subjetivos e contextuais, conforme Gol-
denberg (2009). E classificada como multicasos, permitindo estudar multiplos casos com ca-
racteristicas relevantes, o que proporciona uma analise rica e contextualizada, de acordo com
Marconi (2010). A pesquisa ¢ comparativa, buscando identificar padrdes e contrastes entre os
casos, como proposto por Lakatos (2011). Além disso, ¢ exploratdria, com o objetivo de ofe-
recer uma visdo preliminar sobre o tema e gerar novas questdes, conforme Gil (2010) e Mar-
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coni (2010). Por fim, a pesquisa ¢ documental, utilizando dados de fontes como relatdrios e
registros

Este estudo foi realizado com base nos relatorios estruturados das companhias do setor
de Agua e Saneamento disponibilizados no site da B3. Adicionalmente, foram consultados os
critérios de sustentabilidade da Global Reporting Initiative (GRI) e os relatérios de sustentabi-
lidade divulgados pelas companhias.

A amostra do estudo compreende as empresas do setor de Agua e Saneamento listadas
na B3, totalizando 13 companhias. No entanto, ap6s a defini¢cao dos indicadores a serem utili-
zados (Liquidez Corrente, Indice de Solvéncia, Margem de Lucro, Grau de Endividamento e
ROI), 5 empresas foram excluidas por ndo disponibilizarem as Demonstracdes Financeira
e/ou Relatorios de Sustentabilidade, resultando em uma amostra final de 8 companhias, o que
corresponde a 61% do setor listado na B3. O periodo de andlise abrange os anos de 2019 a
2023 (cinco anos), considerando a disponibilidade das informagdes mais recentes.

O tratamento dos dados foi realizado com o auxilio do Microsoft Excel, utilizado para
a tabulagdo dos critérios divulgados pelas empresas em seus relatérios de sustentabilidade.
Adicionalmente, procedeu-se a analise das demonstra¢des contabeis, com o objetivo de calcu-
lar os indicadores de desempenho adotados nesta pesquisa, quais sejam: Indice de Solvéncia,
Liquidez Corrente, Margem de Lucro, Grau de Endividamento e ROI (Retorno sobre o Inves-
timento). A andlise foi conduzida a partir de uma abordagem comparativa, avaliando quais
critérios da GRI foram divulgados por todas as companhias, quais ndo foram divulgados por
nenhuma e quais foram reportados especificamente pelas que apresentaram resultados positi-
vos nos ultimos cinco anos.

Para execug¢ao da tratativa e andlise se dados, primeiramente foi construida a tabela 01,
na qual realizou-se o levantamento das informag¢des divulgadas, demonstrando quais disponi-
bilizaram Demonstragdes Financeiras e Relatorio de Sustentabilidade no periodo e quais nao
divulgaram. A base documental foi extraida do site da B3 e também dos sites das proprias
companhias, onde geralmente evidenciam suas praticas sustentaveis.

O segundo passo foi tabular os dados extraidos dos relatorios divulgados para viabili-
zar os calculos dos indicadores de desempenho citados. Apds realizado o célculo anual (dis-
ponivel no Anexo A), calculou-se a média dos valores para o periodo de 2019 a 2023 (5
anos). Apoés estruturada a tabela 2, detalhou-se quais companhias obtiveram o melhor desem-
penho e quais obtiverem o desempenho menos satisfatorio.

A ultima tabela construida retrata os critérios GRI divulgados pelas companhias em
questdo, ap0Os sua construgdo, analisou-se se as empresas que tiveram melhor e pior desempe-
nho divulgaram critérios distintos.

3.2 Limitacoes da Pesquisa

Como em qualquer pesquisa cientifica, este estudo apresenta algumas limitagdes. A
principal delas esta relacionada a dependéncia de fontes documentais, que podem ter restri-
¢cdes quanto a abrangéncia ou ao acesso a informagdes especificas. No caso desta pesquisa,
cinco companhias foram excluidas da amostra devido a indisponibilidade dos relatérios exigi-
dos para a analise. Além disso, a analise comparativa pode ser influenciada pelas particulari-
dades de cada empresa, o que pode limitar a generalizacao dos resultados para outros contex-
tos.

Essas limitagdes estdo em consonancia com a perspectiva de Gil (2010), que destaca a
importancia de uma abordagem critica ao considerar as restri¢gdes e implicagdes dos métodos
utilizados. Adicionalmente, o periodo analisado inclui os anos afetados pela pandemia de
COVID-19 (2020-2022), o que pode ter impactado os resultados das empresas. Apesar dessas
limitagdes, a pesquisa adota uma abordagem qualitativa e multicasos, seguindo diretrizes me-
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todoldgicas reconhecidas. Dessa forma, garante-se a robustez e a profundidade da analise,
permitindo uma interpretagdo detalhada dos fenomenos estudados.

4. ANALISES E DISCUSSAO DOS RESULTADOS
4.1 Detalhamento e Analise dos Dados

A primeira etapa da andlise consistiu em identificar quais empresas do setor de dgua e
saneamento listadas na B3 divulgaram suas demonstra¢des financeiras entre 2019 e 2023,
conforme Tabela 01 abaixo. Foram excluidas deste estudo companhias Aguas do Sertdo S.A.
— Conasa, BRK Ambiental - Regido Metropolitana de Macei6é S.A., Ciclus Ambiental Rio
S.A., Equipav Saneamento S.A. e Orizon Meio Ambiente S.A., por ndo divulgarem demons-
tracdes financeiras para todo o periodo avaliado.

Tabela 01- Levantamento das informagdes divulgadas pelas companhias no periodo estudado.

Divulgou Divulgou

Demonstrac¢des Financeiras Relatério de Sustentabilidade
Nome da Companhia no periodo de 2019 a 2023 no periodo de 2019 a 2023
AGUAS DO SERTAO S/A - CONASA Nio Nio
AMBIPAR PARTICIPACOES E EMPRE-
ENDIMENTOS S/A Sim Sim
BRK AMBIENTAL - BEGL&O METROPO-
LITANA DE MACEIO S/A Nao Nao
CIA CATARINENSE DE AGUAS E
SANEAM - CASAN Sim Sim
CIA SANEAMENTO BASICO EST SAO
PAULO- SABESP Sim Sim
CIA SANEAMENTO DE MINAS
GERAIS - COPASA MG Sim Sim
CIA SANEAMENTO DO PARANA - SANE-
PAR Sim Sim
CICLUS AMBIENTAL RIO S.A. Nao Nao
EQUIPAYV SANEAMENTO S.A. Ndo Nao
IGUA SANEAMENTO S.A. Sim Sim
ORIZON MEIO AMBIENTE S.A. Nao Nao
ORIZON VALORIZACAO DE
RESIDUOS S.A. Sim Sim
SANESALTO SANEAMENTO S/A - CONA-
SA Sim Sim

Fonte: Elaborada pelo autor, 2025.

Apos a selecdo das companhias que divulgaram suas demonstracdes financeiras e rela-
torios de sustentabilidade no periodo analisado, construiu-se a Tabela 02, realizando-se a
apuragio da média dos seguintes indicadores: Indice de Solvéncia, Liquidez Corrente, Mar-
gem de Lucro, Grau de Endividamento ¢ ROI (Retorno sobre Investimento no periodo de
2019 a 2023. Esses indicadores evidenciam o desempenho operacional e financeiro das em-
presas, oferecendo subsidios para que usudrios da contabilidade avaliem a viabilidade de in-
vestir ou ndo nas companhias.

De acordo com Padoveze (2016), a liquidez representa a capacidade da empresa de
cumprir com suas obrigagdes financeiras, quanto maior o nivel de liquidez, maior ¢ a segu-
ranca financeira da organizagdo. J& os indices de rentabilidade sdo métricas que avaliam a ca-
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pacidade de uma empresa gerar lucro e o grau de endividamento mostra o percentual de endi-
vidamento da companbhia.

Para chegar aos resultados da Tabela 02 abaixo, foram utilizadas as seguintes formulas:
e Indice de Solvéncia= Ativo Total/ Passivo Total

Liquidez Corrente = Ativo Circulante/ Passivo Circulante

Margem de Lucro = (Lucro Liquido/ Receita) x 100

Grau de Endividamento = (Passivo Total/ Ativo Total) x 100

ROI = (Lucro Liquido/ Ativo Total) x 100

Leia-se os indices de Solvéncia e Liquidez Corrente em niimero, onde 1 significa que para
cada 1 real em divida a companhia possui 1 real para arcar com suas obrigacdes. Ja os demais
indicadores devem ser lidos em percentual.

Além disto, foi realizado o calculo da média dos valores obtidos nos anos de 2019 a 2023,
somando se os valores e dividindo por 5 (anos), os dados integrais podem ser consultados no
Anexo A.

Tabela 02- Indicadores de desempenho.

Média dos Indicadores entre 2019 e 2023

INDICE AMBIPAR | CASAN | COPASA MG | SANEPAR | IGUA ORIZON | SANESALTO | SABESP
fodice de Solvéncia 552449 | 1,65013 | 2,22797 2,10453 | 3,14237 | 1,50990 1,11985 | 1,88828
Liquidez Corrente 781342 | 1,05634 | 138268 1,30530 | 280085 | 649119 | 095884 | 1,03103
Margem de Lucro 4484% | 8239% | 14262% | 22,088% |-6001,000% | -3.938% | 14.200% | 12.791%

Grau de Endividamento 46,745% 60,791% 44,968% 47,525% 34,248% | 75,855% 89,996% 52,983%

ROI 4,081% 2,586% 6,771% 7,910% -4,332% -3,353% 8,174% 4,942%

Fonte: Elaborada pelo autor, 2025.

A tabela apresentada permite identificar os principais fatores de desempenho e ran-
quear as companhias com base no conjunto de indicadores positivos. No que se refere aos in-
dices de Indice de Solvéncia e Liquidez Corrente, todas as empresas analisadas apresentaram
resultados satisfatorios (superiores a 1), exceto a SANESALTO que apresentou Indice de Li-
quidez corrente pouco menor que 1. No entanto, as companhias AMBIPAR, COPASA MG,
SANEPAR e IGUA se destacaram, com médias superiores a 2.

Quanto a Margem de Lucro, evidenciam-se as empresas COPASA MG, SANEPAR,
ORIZON, SABESP e SANESALTO, todas com média superior a 10%, o que indica boa efi-
ciéncia operacional. Um aspecto importante a ser observado ¢ que todas as companhias apre-
sentam Grau de Endividamento médio superior a 30%. Em especial, CASAN, ORIZON, SA-
NESALTO e SABESP possuem endividamento médio acima de 50%. Esse fato pode estar
relacionado ao financiamento de investimentos, uma vez que essas empresas também registra-
ram ROI (Retorno sobre Investimento) positivo.

Entre os indicadores, o ROI ¢ particularmente relevante para os investidores, pois re-
flete a capacidade da empresa de gerar retorno sobre os recursos aplicados. Nesse aspecto,
destacaram-se COPASA MG, SANEPAR e SANESALTO, com ROI médio superior a 5%.
Considerando o conjunto de indicadores positivos — Liquidez, Margem de Lucro e ROl — as
companhias COPASA MG, SANEPAR e SANESALTO sobressairam como as mais atrativas
sob a dtica do desempenho econdmico-financeiro.

A seguir apresenta-se as informagdes relativas aos critérios do GRI que foram divul-
gados por cada companhia do presente estudo.
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4.2 Critérios GRI Divulgados Pelas Empresas
A Tabela 3, abaixo, mostra os critérios da GRI divulgados pelas empresas entre os
anos de 2019 e 2023, segregados entre os tripés da sustentabilidade instituidos por Elkington

(1999), a tabela apresenta o agrupamento entre os critérios Econdmico, Ambientais e Sociais.

Tabela 3- Critérios GRI divulgados nos relatorios de sustentabilidade das companhias.

INDICADOR | NOME DO INDICADOR SABESP | AMBIPAR | CASAN COI\?II(&;SA SANEPAR | IGUA | ORIZON | SANESALTO
= [ GRI 1 Fund (base para todos os relatérios) X X X X X X X X
% GRI 2 Divulgacio geral (informacgdes sobre a organizacio) X X 3 X X X X X
GRI 3 Tépicos materiais (como a empresa gerencia seus imy ) X X - X X X - X
GRI 201 D penh Omi X X X X - X
S GRI 202 Presenca no mercado - - - X - - X
E GRI 203 Imp dmicos indiretos X - - X X X X X
g GRI 204 Priticas de compras = = = X = X
§ GRI 205 Anticorrupcio X X X X X X X X
GRI 206 Compor anti petitivo - - - X - - X
GRI 207 Tributacio - - - X - - X
GRI 301 Materiais - - - X
GRI 302 Energia - X X X X X - X
i GRI 303 Agua e efluents X X X X X X X X
E GRI 304 Biodiversidade X X - X X X X X
E GRI 305 Emisso X X X X X X X
< GRI 306 Efluentes e residuos X X - X X X X X
GRI 307 Conformidad. bi 1 - - X X
GRI 308 Avaliagio ambi 1 de fori dores - - - X - X
GRI 401 Emprego X X X X X X X
GRI 402 Relagdes trabalhist: X - - X
GRI 403 Saide e seguranca ocupacional X X - X X X X X
GRI 404 Trei eed a X X X X X X X X
GRI 405 Diversidade e igualdade de oportunidad X X - - X - X
GRI 406 Nio discriminagio - X - X X X
GRI 407 Liberdade de associaciio e negociagio coletiva X - - X - - X
GRI 408 Trabalho infantil - - - X - - X
g GRI 409 Trabalho for¢ado ou anal a escravidio = = = = = X X
8 GRI 410 Seguranca dos trabalhadores
GRI 411 Direitos dos povos ind
GRI 412 Avaliacio de imp em direitos h
GRI 413 C idades locais X X X X X X X X
GRI 414 Avaliagiio social de for dores = = = X X X X
GRI 415 Politicas publicas - - - X - - X X
GRI 416 Saide e seguranca dos clientes - - - X - X
GRI 417 Marketing e rotulagem - - - X
GRI 418 Privacidade do cliente - - - X - X

Fonte: Elaborada pelo autor, 2025

A andlise da tabela evidencia que nenhuma das empresas avaliadas divulgou os crité-
rios GRI 410 — Seguranga dos trabalhadores, GRI 411 — Direitos dos povos indigenas e GRI
412 — Avaliagdo de impactos em direitos humanos. A auséncia desses indicadores sugere uma
limitag¢do relevante no escopo das praticas de reporte, especialmente considerando que esses
temas estdo diretamente associados a protecdo de grupos vulneraveis e aos principios funda-
mentais de direitos humanos. Essa omissdo pode sinalizar ndo apenas uma baixa priorizagao
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por parte das empresas, mas também a dificuldade em mensurar ou integrar essas questoes a
gestdo corporativa.

Por outro lado, observou-se que todas as empresas analisadas reportaram consistente-
mente os critérios GRI 1 — Fundamentos, GRI 205 — Anticorrupgio, GRI 303 — Agua e eflu-
entes, GRI 404 — Treinamento e educagdo, e GRI 413 — Comunidades locais. Esses indicado-
res, mais amplamente divulgados, podem refletir uma maior facilidade operacional de reporte
e/ou uma percepcdo de que esses temas sdao essenciais para atender as expectativas de
stakeholders estratégicos, como investidores, reguladores e consumidores.

Nesse sentido, a Teoria dos Stakeholders (Freeman, 1984) oferece uma lente impor-
tante para interpretar os resultados. Essa teoria sustenta que o sucesso de uma organizagao
depende da sua capacidade de gerar valor ndo apenas para os acionistas, mas também para
todas as partes interessadas envolvidas, incluindo funciondrios, comunidades, clientes e soci-
edade em geral. A énfase nos critérios mais reportados (como anticorrupgao e agua) pode in-
dicar um foco das empresas em atender as expectativas mais visiveis ou mais exigidas por es-
ses grupos, ao passo que temas mais delicados, como os direitos indigenas, sao negligencia-
dos por ndo representarem, aparentemente, demandas imediatas de stakeholders com maior
poder de pressao.

Adicionalmente, um achado relevante ¢ que as empresas com desempenho financeiro
negativo ndo divulgaram menos critérios do que as com desempenho positivo. Esse compor-
tamento pode ser interpretado como uma tentativa de alinhar-se a légica do Valor Comparti-
lhado (Porter & Kramer, 2011), na qual empresas buscam integrar objetivos sociais € ambien-
tais as suas estratégias de negocio, criando valor econdémico ao mesmo tempo em que resol-
vem problemas sociais. Empresas em situacao financeira adversa podem recorrer ao discurso
da sustentabilidade como forma de reposicionar sua imagem e legitimar suas agdes perante o
mercado, parceiros e a sociedade, buscando reconquistar a confianga dos stakeholders e resta-
belecer sua vantagem competitiva.

Um ponto relevante dos resultados ¢ que ndo foi identificado nenhum critério divulga-
do exclusivamente pelas empresas com melhor desempenho financeiro, o que sugere que nao
ha uma correlacdo direta entre o volume ou a diversidade dos critérios GRI reportados e o su-
cesso econdmico. Isso reforca a ideia de que a simples adogdo de praticas de reporte de sus-
tentabilidade ndo garante, por si s6, vantagem competitiva. A vantagem sO se concretiza
quando essas praticas estdo alinhadas de forma genuina com a estratégia da empresa e com a
criacdo de valor sustentavel e diferenciado para os stakeholders.

Essa constatacdo também exige cautela quanto ao risco de greenwashing, pratica em
que empresas divulgam acdes ambientais e sociais de forma desproporcional ou enganosa em
relagcdo aos seus reais praticas e impactos. O fato de empresas com pior desempenho financei-
ro estarem divulgando os mesmos critérios GRI das empresas com melhor desempenho, pode
em alguns casos, indicar uma tentativa de mascarar resultados econdmicos desfavoraveis por
meio de um discurso de responsabilidade socioambiental ndo necessariamente consistente
com a pratica. Isso levanta a importancia de avaliagdes qualitativas mais profundas sobre a
efetividade das agdes divulgadas, e ndo apenas da sua existéncia formal em relatorios.

Assim, a analise refor¢a que o reporte de sustentabilidade, quando bem conduzido e
estrategicamente alinhado, pode sim contribuir para a constru¢do de valor compartilhado e
vantagem competitiva sustentavel, conforme defendem Porter e Kramer. No entanto, isso so
ocorre quando hd comprometimento real com praticas transparentes e transformadoras, em
vez de um uso meramente instrumental do discurso ESG para fins reputacionais.

Em sintese, a utilizagdo dos critérios GRI deve ser compreendida ndo apenas como
uma ferramenta de comunicagdo com os stakeholders, mas como uma expressao da maturida-
de estratégica das empresas em integrar a sustentabilidade ao seu modelo de negdcios. A au-
séncia de critérios sensiveis, alerta para a necessidade de um olhar critico e contextualizado
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sobre os relatdrios de sustentabilidade, de modo a diferenciar entre compromisso genuino e
greenwashing corporativo.

5. CONSIDERACOES FINAIS

Com base na presente pesquisa, ndo ¢ possivel estabelecer uma relagdo direta entre a
adogdo de praticas sustentaveis e os resultados financeiros positivos das companhias. Nesse
contexto, ¢ essencial reconhecer que a sustentabilidade no setor de dgua e saneamento nao
deve ser vista apenas como um diferencial competitivo ou uma estratégia de marketing, mas
como um pilar fundamental da gestdo publica e corporativa. A persistente lacuna entre o dis-
curso ¢ a pratica das questdes ESG evidencia a necessidade urgente de uma regulacdo mais
robusta, capaz de integrar de maneira concreta os objetivos sociais, ambientais € econdmicos
das empresas. Em um setor que lida diretamente com direitos essenciais da populacao, como
0 acesso a agua potavel e ao saneamento basico, a sustentabilidade nao pode ser tratada como
algo opcional, tampouco desvinculada de metas de desempenho.

Portanto, ¢ imprescindivel que as empresas avancem de relatorios formais para agdes
concretas, mensuraveis e eficazes, alinhando seus compromissos com transformagdes reais
nas comunidades que atendem. Como por exemplo, a iniciativa individual do setor em proje-
tos voltados para o ESG, que de fato, viabilizem impactos reais nos vieses ambiental, social e
de governanca; de forma que seja visivel ao governo, a fim de atrair investimentos em politi-
cas publicas.

Os incentivos publicos sdo indispensdveis para que os investimentos das empresas em
praticas ESG gerem retorno real e consolidem um ambiente propicio ao avango dessas inicia-
tivas. Isso pode ser alcangado por meio de:

o Créditos fiscais e subsidios diretos, como dedugdes aceleradas para tecnologias lim-
pas, incentivos a P&D (pesquisa e desenvolvimento) verde e isengdes fiscais para cer-
tificados de energia renovavel instrumentos amplamente adotados nos EUA, Europa,
China e Canada para estimular investimentos ESG.

o Projetos de conscientizacio e capacitacido, com apoio publico a programas de trei-
namento interno, auditoria independente e disseminagdo de melhores praticas, fortale-
cendo a integridade das a¢des e prevenindo decisdes superficiais impulsionadas por
reputacao.

o Beneficios tributarios e garantias para empresas que praticam ESG com comprome-
timento, como regimes especiais em zonas econdmicas verdes, beneficios para certifi-
cacdes, e preferéncia em licitagdes publicas para quem comprova relatorios auditados,
praticas reconhecidas em diversos paises.

Quando bem estruturado, esse conjunto de exigéncias regulatdrias com contrapartidas po-
sitivas gera a redu¢do de barreiras financeiras iniciais, incentivando a adog¢ao de tecnologias
sustentaveis; maior transparéncia e credibilidade, uma vez que exigem comprovacao real das
acoes ESG para acesso aos beneficios; impacto estrutural na estratégia empresarial, pois in-
centivos fiscais e subsidios direcionados estimulam o ESG integrado ao core business, geran-
do vantagem competitiva e valor compartilhado, ndo apenas vantagem reputacional ou finan-
ceira de curto prazo.

Vale ressaltar que a ESG vai além do ambiental: envolve aspectos sociais € de governanga
que sdo cruciais para a sustentabilidade das empresas a de longo prazo. Quando politicas pu-
blicas estimulam esse enfoque de forma abrangente, fortalecem a confianca dos stakeholders e
reduzem riscos reputacionais.

Por fim, embora a transparéncia e o compromisso ESG sejam relevantes, seu impacto fi-
nanceiro direto exige maior aprofundamento. E necesséria a constru¢do de metodologias ro-



18

bustas e sensiveis ao contexto setorial e regulatério, que permitam medir com precisao se em-
presas mais comprometidas com ESG realmente se beneficiam financeiramente. E necessario
entender as variaveis que podem ter influenciado no resultado da presente pesquisa, como
tempo de mercado das empresas, nivel da conscientizagdo sobre ESG no Brasil e no setor de
agua e saneamento; ¢ informagdes sobre a operagao de cada companhia.
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Leia-se os indices de Indice de Solvénciae Corrente em niimero, onde 1 significa que
para cada 1 real em divida a companhia possui 1 real para arcar com suas obrigac¢des. Quanto
aos demais indicadores, devem ser lidos em percentual.

Os valores expostos a seguir foram extraidos dos relatdrios estruturados que as com-
panhias divulgaram anualmente no site da B3.

CIA SANEAMENTO BASICO EST SAO PAULO - SABESP- Resumo das Demonstracoes Contabeis em Milhares de Reais

Lucro Receita Ativo Ativo Nao Passivo Passivo Nao Patrimonio

Ano Liquido Bruta Circulante Circulante Circulante Circulante Liquido
2019 3.367.517 17.983.654 4.896.138 41.561.662 6.453.424 18.368.593 21.635.783
2020 973.318 17.797.541 6.440.838 43.977.798 5.900.130 21.724.802 22.793.704
2021 2.305.869 19.491.061 6.502.998 46.662.487 5.092.927 23.140.699 24.931.859
2022 3.121.267 22.055.720 7.284.664 49.923.101 6.657.342 23.216.890 27.333.533
2023 3.523.531 25.568.712 7.779.332 53.618.529 8.331.681 23.208.804 29.857.376

SABESP-

Indices de Média de 2019

Desempenho 2019 2020 2021 2022 2023 22023

Indice de Sol-

véncia 1,87164 1,82511 1,88306 1,91495 1,94664 1,88828

Liquidez

Corrente 0,75869 1,09164 1,27687 1,09423 0,93370 1,03103

Margem

de Lucro 19% 5% 12% 14% 14% 13%

Grau de

Endividamento 53% 55% 53% 52% 51% 53%

ROI 7% 2% 4% 5% 6% 5%

AMBIPAR PARTICIPACOES E EMPREENDIMENTOS S/A- Resumo das Demonstragdes Contabeis em Milhares de Reais

Lucro Receita Ativo Ativo Nao Passivo Passivo Nao Patrimonio

Ano Liquido Bruta Circulante Circulante Circulante Circulante Liquido
2019 35.468 484.385 59.887 392.104 12.874 243.952 195.165
2020 49.523 701.612 476.590 788.432 18.269 44,975 1.201.778
2021 144.163 1.916.332 312.747 1.466.366 84.640 517.245 1.177.228
2022 63.784 3.789.791 546.069 3.293.743 201.849 2.582.683 1.055.280
2023 -56.801 4.872.707 805.602 4.253.598 417.927 2.898.671 1.742.602

AMBIPAR-

Indices de Média de 2019

Desempenho 2019 2020 2021 2022 2023 22023

Indice de Sol-

véncia 1,75991 20,00225 2,95590 1,37898 1,52542 5,52449

Liquidez

Corrente 4,65178 26,08736 3,69503 2,70533 1,92761 7,81342

Margem

de Lucro 7% 7% 8% 2% -1% 4%

Grau de

Endividamento 57% 5% 34% 73% 66% 47%

ROI 8% 4% 8% 2% -1% 4%




CIA CATARINENSE DE AGUAS E SANEAM.-CASAN- Resumo das Demonstra¢oes Contabeis em Milhares de Reais

2019 119.686 1.124.024 534.992 3.024.026 404.456 1.897.524 1.257.038
2020 112.504 1.143.679 497.461 3.270.003 571.202 1.872.105 1.324.157
2021 134.950 1.217.771 483.085 3.424.586 446.507 1.789.179 1.671.985
2022 91.990 1.409.964 532.122 3.811.272 704.144 1.778.339 1.860.911
2023 50.743 1.634.101 917.694 4.098.097 733.898 2.278.315 2.003.578

CASAN-
Indices de
Desempenho

1,54607

1,54195

1,74786

1,74962

1,66515

1,65013

1,32274 0,87090 1,08192 0,75570 1,25044 1,05634
11% 10% 11% 7% 3% 8%
65% 65% 57% 57% 60% 61%
3% 3% 3% 2% 1% 3%

CIA SANEAMENTO DE MINAS GERAIS-COPASA MG- Resumo das Demonstracoes Contabeis em Milhares de Reais

2019 754374 5.157.224 1.828.004 9.692.765 1.110.250 3.666.806 6.743.713
2020 816.477 5.343.338 1.974.493 9.788.061 1.378.860 3.927.082 6.456.612
2021 537.587 5.894.710 2.520.951 10.175.841 1.886.439 4.050.395 6.759.958
2022 843.362 6.176.855 2.407.557 10.768.423 1.924.251 3.997.215 7.254.514
2023 1.379.346 7.404.379 2.490.208 11.683.783 1.996.283 4.603.883 7.573.825

COPASA MG-
Indices de
Desempenho

2,41169

2,21686

222512

2,14752

2,22797

1,64648 1,43197 1,33635 1,25117 1,24742 1,38268
15% 15% 9% 14% 19% 14%
41% 45% 47% 45% 47% 45%
7% 7% 4% 6% 10% 7%

CIA SANEAMENTO DO PARANA - SANEPAR- Resumo das Demonstra¢oes Contabeis em Milhares de Reais

2019 1.080.034 4.722.826 1.170.743 10.768.861 1.291.383 4.474.307 6.173.914
2020 996.343 4.799.655 1.756.277 11.434.581 1.448.859 4.798.836 6.943.163
2021 1.177.631 5.204.412 2.071.647 12.568.942 1.397.171 5.417.076 7.826.342
2022 1.151.538 5.673.647 2.469.829 14.187.367 1.629.658 6.240.651 8.786.887
2023 1.503.363 6.292.736 2.776.732 16.027.173 1.970.093 7.089.612 9.744.200




SANEPAR-
Indices de
Desempenho

2,07080

2,11132

2,14853

2,11646

2,07555

2,10453

0,90658 1,21218 1,48274 1,51555 1,40944 1,30530
23% 21% 23% 20% 24% 22%
48% 47% 47% 47% 48% 48%
9% 8% 8% 7% 8% 8%
IGUA SANEAMENTO S.A.- Resumo das Demonstra¢ées Contabeis em Milhares de Reais
2019 42.313 2.800 206.680 912.493 102.664 188.762 827.747
2020 -6.119 2.978 140.649 1.609.022 118.297 827.327 804.047
2021 -60.399 2.999 190.871 3.704.483 109.818 1.003.622 2.781.914
2022 -612.063 3212 620.641 4.076.252 109.874 1.566.821 3.020.198
2023 -382.817 3.738 497.600 3.145.312 145.692 833.197 2.664.023
IGUA - Indices
de Desempenho
3,84033 1,85028 3,49849 2,80128 3,72148 3,14237
2,01317 1,18895 1,73807 5,64866 3,41542 2,80085
1511% -205% -2014% -19056% -10241% -6001%
26% 54% 29% 36% 27% 34%
4% 0% -2% -13% -11% -4%
ORIZON VALORIZACAO DE RESIDUOS S.A- Resumo das Demonstracoes Contabeis em Milhares de Reais
2019 -19.487 37.988 1.465 462.944 61.701 512.890 -110.182
2020 20.065 128.843 4.141 758.026 2.480 692.265 67.422
2021 -62.028 20.722 230.801 859.335 22.566 711.922 355.648
2022 -149.006 86.979 211.618 962.014 38.237 584.904 550.491
2023 40.115 96.756 59.086 1.199.963 3.939 549.105 706.005

ORIZON-
Indices de
Desempenho

0,80824

1,09705

1,48421

1,88341

2,27658

1,50990

0,02374 1,66976 10,22782 5,53438 15025 6,49119
51% 16% -299% 171% 41% -4%
124% 91% 67% 53% 44% 76%
-4% 3% -6% -13% 3% -3%
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SANESALTO SANEAMENTO S.A.- Resumo das Demonstracdes Contibeis em Milhares de Reais

1086

1,10605

1,30626

1,11985

0,52337 1130 1,02179 1000 1,24775 0,95884
4% 21% 15% 10% 21% 14%
100% 90% 94% 89% 77% 90%
1% 10% 8% 6% 16% 8%

2019 886 23.550 4.345 54.766 8.302 50.758 51
2020 5.876 27.691 10.794 51.024 10.780 45.111 5.927
2021 4.156 27.714 11.772 40.469 11.521 37.543 3.177
2022 2914 30.274 14.271 35.295 14.271 29.932 5.363
2023 7.662 35.812 15.683 32.108 12.569 24.017 11.205

SANESALTO-

Indices de

Desempenho
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