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1.1 PANORAMA RESULTADOS 4T22  

No dia 17 de março de 2022, a Companhia Riograndense de Saneamento - 

Corsan ("Companhia") anunciou os seus resultados referentes ao quarto trimestre de 

2022 (“4T22”) e ao período de doze meses findo em 31 de dezembro de 2022. As 

comparações ao longo do parecer são em relação ao quarto trimestre de 2021 (“4T21”) 

e ao período de doze meses findo em 31 de dezembro de 2021. Todas as informações 

são apresentadas de acordo com as normas internacionais de contabilidade (“IFRS”) e 

com métricas ajustadas não auditadas de EBITDA e Lucro Líquido para possibilitar a 

adequada comparabilidade entre períodos, exceto quando especificadas de outra forma. 

 



  
 

 

Fonte: ITR - Informações Trimestrais - 31/12/2022 - CIA RIOGRANDENSE DE SANEAMENTO 

  Segundo os dados apresentados pela CORSAN, no 4T22, foi 

entregue o melhor resultado parcial da história da empresa (dando sequência ao 

resultado do trimestre imediatamente anterior que, por sua vez, já era o melhor 

resultado parcial da história da Companhia. A receita líquida no trimestre foi de R$ 

957 milhões, +17,4% em relação ao 4T21. Isso se justificou pelos reajustes tarifários 

praticados a partir de 1º de julho, bem como pela aplicação tardia da parcela diferida do 



  
 

reajuste tarifário de 2021 para os municípios regulados pela AGERGS, corroborando o 

fato que o resultado do terceiro trimestre, que já havia sido um recorde para empresa, 

se manteve no quarto trimestre de 2022 e foi ainda maior. Também foi apresentado um 

EBITDA de R$ 326 milhões (+69% vs. 4T21). Outro dado notório é atribuído ao Lucro 

Líquido apurado no quarto trimestre, que totalizou R$ 241 milhões (+561,7% vs. 4T21). 

 No campo da operação, o número de economias totais atendidas pela 

Corsan atingiu 3,8 milhões e cresceu 5,6% entre o 4T21 e 4T22, sendo +5,2% o 

crescimento das economias de água e +7,6% o das economias de esgoto. Esse 

crescimento relativamente superior da cobertura de coleta e tratamento de esgoto reflete 

o foco da Companhia na universalização desse serviço, que concentrou 38% dos R$ 

642,6 milhões executados em CAPEX no exercício de 2022, um aumento de R$ 162,3 

milhões se comparado com o 4T21. 

Em 2022, a Receita Operacional Líquida atingiu R$ 3.543 milhões, um 

aumento de 14,3% em relação a 2021. Tal variação é explicada pelos mesmos reajustes 

tarifários que impactaram a variação do 3T22. 
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No 4T22, o EBITDA foi de R$ 328,2 milhões, um aumento de 124,4% na 

comparação com o 4T21. Esse aumento é devido, principalmente: 

i) aos reajustes tarifários aplicados a partir de 1º de julho de 2022;  

ii) menor impacto líquido resultante das indenizações pagas, 
provisões adicionais e saques e reversões relacionados ao passivo 
contingente. 

A Margem EBITDA atingiu 30,4% ante 16,0% no 4T21, aumento de 14,5%. 

Em 2022, o EBITDA foi de R$ 1.113,8 milhões, um aumento de 64,5% na comparação 

com 2021 – largamente explicado pelos motivos anteriormente elencados. A Margem 

EBITDA atingiu 28,2%, aumento de 8,4% em relação a 2021. 

A Dívida Bruta financeira da Companhia atingiu R$ 1,1 bilhão no 4T22, 

praticamente sem variação em relação ao encerramento do exercício de 2021. O saldo 

de Caixa e Equivalentes somou, em 31/12/2022, R$ 665,1 milhões, apresentando uma 

queda de 13,9 milhões em comparação com 2021.  

A Dívida líquida, portanto, registrou R$ 445,2 milhões em 31/12/2022 ante R$ 

473,4 milhões em 2021. Por entender que a natureza do passivo da Companhia não é 

de origem meramente financeira, foi criada, para fins de análise, o indicador 

Alavancagem Total, que inclui dívidas não financeiras e reflete de maneira mais realista 

a situação das obrigações da Companhia. O indicador, medido pelo índice Dívida líquida 

e Outras Dívidas/EBITDA Ajustado UDM, registrou 1,29x em 31/12/2022, menor do que 

os 2,07x registrados em 2021. 

Por fim, a Alavancagem Financeira da Companhia, medida pelo índice Dívida 

Líquida/EBITDA Ajustado UDM ficou em 0,40x em 31/12/2022, ante o registrado no 

fechamento do exercício anterior, de 0,57x. 
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No 4T22, o resultado financeiro foi uma despesa de R$ 20,9 milhões ante uma 

despesa de R$ 45,0 milhões registrada em 4T21. A variação deveu-se pela redução das 

despesas financeiras, que por sua vez origina de um menor nível de variações 

monetárias passivas. 

Em 2022, o resultado financeiro foi uma despesa de R$ 69,4 milhões, uma 

redução de 57,2% em relação à despesa registrada em 2021. No período, as receitas 

financeiras aumentaram 54,4%, impulsionadas pelo incremento de rendimento das 

aplicações financeiras – que foi o principal fator para explicação dessa variação.  
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Fonte: ITR - Informações Trimestrais - 31/12/2022 - CIA RIOGRANDENSE DE SANEAMENTO 

1.2 SAZONALIDADE DO VOLUME FATURADO 

 A sazonalidade histórica do Volume Faturado Total da Corsan pode ser 

observada no quadro abaixo, no qual está demonstrada a distribuição do consumo dos 

serviços de água e esgoto pelos usuários ao longo dos trimestres. Como observado, 

historicamente os primeiros trimestres (1T) têm maior representatividade no volume 

consumido anual. 

 
 Fonte: ITR - Informações Trimestrais - 31/12/2022 - CIA RIOGRANDENSE DE SANEAMENTO 

Os dados acima são de extrema importância pois demonstram que a empresa 

comercializa um bem em que o consumo é inelástico, ou seja, independente da tarifa 

cobrada, os percentuais de utilização da água seguem uma dinâmica muito parecida ao 



  
 

longo do ano, não havendo discrepâncias em termos percentuais independentemente 

da estação do ano em que se encontra o consumidor. 

1.3 CONCLUSÃO 

 Os dados apresentados acima corroboram a tese do trabalho de valuation 

apresentado em 25/01/2023 pelo presente autor, a pedido do Sindicato dos Técnicos 

Industriais – SINTEC. Naquele momento, havia apenas os dados do balanço do 3T22 da 

CORSAN e que já contemplavam o aumento tarifário aplicado em julho de 2022 e o novo 

patamar de faturamento da Companhia. 

Por conta do aumento tarifário em questão, o 3T22 apresentou um aumento 

na receita operacional líquida de 21,9% em comparação ao 3T21. Da mesma forma, o 

lucro líquido aumentou 109,7% no mesmo período. Esse aumento de receita se 

comprovou não ser uma variação sazonal, fato que poderia ocorrer apenas no 3T22, 

mas, conforme os dados apresentados acima, o 4T22 foi ainda maior que o trimestre 

anterior, comprovando que a atual faixa de receita não se revela fato isolado, mas sim 

uma nova realidade ensejada sobretudo por conta do reajuste tarifário (o qual inclusive 

representava em parte reajustes represados por conta da pandemia do Covid). 

 Em média, os faturamentos trimestrais são representados pelos seguintes 

percentuais: (1T - 27,2%), (2T - 23,9%), (3T – 23,7%) e (4T – 25,3%), ou seja, o primeiro 

trimestre de 2023 até mesmo poderá apresentar um faturamento ainda maior que o 

quarto trimestre de 2022, caso a média de consumo respeite os percentuais históricos 

registrados. 

Dito isso, era e é evidente que o valor final de venda da CORSAN fosse maior, 

como foi apresentado no trabalho de valuation solicitado pelo SINTEC, quando 

comparado com o valor praticado no leilão da empresa, cuja respectiva avaliação ou 

avaliações foram feitas antes de se conhecerem os dados do 3T22 e 4T22 (embora fosse 

pública e notória a defasagem tarifária até mesmo por conta do represamento de 

reajustes decorrente da pandemia do Covid, além da evidente não contemporaneidade 

das avaliações que indicaram o valor mínimo e a data do leilão), que contemplam os 



  
 

reajustes tarifários e que, consequentemente, trouxe um novo patamar de faturamento 

para companhia.  
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