/ \TlVA Equity Research

18 de agosto de 2022

Investimentos

Sabesp | SBSP3

Reviséo: Apoés trimestre operacionalmente negativo, continuamos neutros

Indicagéo

Mesmo apresentando uma melhor receita em funcao de maior tarifa média decorrente de i) um mix mais composto
por volumes oriundos do segmento comercial e servico publico e ii) impactos do reajuste tarifario médio de 7,0%
implementado em maio de 2021 e iii) um reajuste tarifario de 12,8% aplicado parcialmente em maio deste ano, a
companhia apresentou neste 2T22 um resultado impactado pelo aumento de precos de insumos quimicos, energia
elétrica, combustiveis e inadimpléncia. Esperando para auferir se estes efeitos serdo passageiros e enxergando
poucos catalisadores para a companhia no médio prazo, vemos SBSP3 negociando a 6,0x EV/Ebitda (vs. uma

média de 5,6x nos ultimos 3 anos) e a 0,7x EV/RAB, o que nos mantém neutros.

Resumo

A Sabesp é a maior empresa de saneamento do pais, 3a do mundo, possui agdes dispostas no Novo Mercado e o

Governo de Sdo Paulo como acionista majoritario.
Tese de Investimentos

Elevar a qualidade - Atendendo a 374 dos 645 municipios de SP e a aproximadamente 70% da populagdo do
Estado, Sabesp segue focada na expansao de seus servigos de agua e saneamento dentro do Estado de SP. A
companhia conseguiu a anuéncia do regulador quanto a comprovagao econémico-financeira no ambito do novo

marco do saneamento e opera um monopaolio natural com baixo risco de crédito.

Investimentos - O atual plano de investimentos contempla um montante de R$ 23,8 Bi até 2026, sendo R$ 4,7 bi
para 2022, R$ 4,6 bi para 2023, R$ 4,5 bi para 2024 além de R$ 5,0 bi tanto para 25 como para 26. Quarenta
porcento deste montante sera investido na melhora do abastecimento de agua, 45% na evolugdo do servigo de

coleta de esgoto e 15% no tratamento de esgoto.

Privatizagdo/Capitalizagdo - Acreditamos que um processo de privatizacao/capitalizagédo € fundamental para
diminuir as diferencas operacionais e financeiras da companhia perante seus pares privados. Ainda que o tema
tenha sido preponderante para o avango do papel durante os ultimos pregdes, no momento, nao trabalhamos com

0 avanco de curto prazo desta agenda em nosso cenario-base.

2T22 complicado — Apresentando evolugado de 1,8% no volume faturado frente ao 2T21, sendo composto por uma
queda de 1,4 % em agua e uma evolucéo de 2,2% em esgoto, a evolugao nos volumes oriundos dos segmentos
comercial e servico publico, que apresentam maior tarifa, foram primordiais para que a receita liquida evoluisse
14,7% vs. 2T21. As receitas também foram impactadas positivamente pela aplicagao de reajuste tarifario de 7,0%
em maio de 2021, bem como pela aplicagéo do reajuste tarifario de 12,8% aplicado parcialmente a partir de maio
de 2022.

Custos e despesas operacionais evoluiram 18% vs. 2T21 — Influenciadas pela evolucédo de 75,5% da inadimpléncia
vs. 2T21, pelo aumento dos precos de energia no ambiente regulado e livre e pelo aumento no custo de insumos

quimicos, os custos e as despesas operacionais evoluiram 19,6% desde 0 2T21. A superacao destes numeros ao

longo dos proximos trimestres sera monitorada pelo mercado.

Neutro

Valor de mercado (Rgmi.) R$ 30.456,7
Ult. preco R$ 44,0
Preco-alvo R$ 55,00
Potencial 24, 7%
M dltiplos 12m 24m Méd3a
P/L 11,2x 9,6x 9,6x
Ev/Ebitda 6,0x 5,3x 5,6x
P/VPA 12x 11x 11x
Oscilacéo 30d 12m 2022
SBSP3 -14,1% 6,2% 10,4%
Ibov -10,% -13,8% 12%
Comps 2021 2022 2023
ROE 92%  85% 104%
Alavancagem 2,3x 2,5x 19x

Histérico (base 100 = 24 meses)

o o o — — ~— ~— ~ — N o~ o~
DDA RS S Y S S A S
o = N > = = o = N > = c
> Qo 3 o)

g ot e 2Ros&sw 2

Ibov SBSP3
Research

research@ativainvestimentos.com.br

llan Arbetman, CNPI-P

llan.arbetman@ativainvestimentos.com.br

ago-22


https://ativa.in/3yRyawj

/ \TlVA Equity Research

Investimentos

18 de agosto de 2022

Sabesp | SBSP3

Valorizagdo do délar impacta negativamente— O resultado financeiro da companhia foi impactado negativamente
pela variagao negativa do real frente a algumas moedas, como o dolar e o iene. Atualmente, 15% do
endividamento de Sabesp esta atrelado a moedas estrangeiras. Quanto a alavancagem, atualmente a companhia

esta com 2,6 x e o atual covenant maximo € de 3,5x, o que consideramos confortavel.
Riscos

Postergagao da Aplicagdo da Revisdo Tarifaria - Sabesp observou sua base de ativos regulatorios evoluir 43,3% na
3? Revisdo Tarifaria Ordinaria realizada em 2021. Entretanto, a Arsesp postergou a implementagdo da sua nova

estrutura tarifaria para 2023.

Reajuste de 2022 - No reajuste tarifario deste ano divulgado em 17 de margo, a Arsesp concedeu um aumento de
12,8% que sera aplicado as tarifas cobradas pela companhia. Ainda assim, a reguladora penalizou Sabesp por ndo
apresentar documentos sobre programas comerciais e em seu fator K, onde aplicou descontos superiores ao
esperado. A companhia ira tratar com a Arsesp sobre a modelagem utilizada, mas enquanto isso, seguira

vigorando as ultimas determinacdes do regulador.

Conjuntura - Esperamos que o cenario macroeconémico do pais continue impedindo que os nUmeros tanto em
inadimpléncia como em perdas retornem a patamares mais normalizados no curto prazo. Ademais, verificamos
aumentos relevantes na rubrica energia elétrica e com materiais. Em energia, classificamos como positiva a
tentativa da companhia em migrar para o ambiente livre nas instalacdes onde isto € possivel e iniciar o
desenvolvimento de atividades de geracao renovavel a partir de suas plantas, o que também pode vir a se tornar
uma fonte de receitas no futuro. Ainda assim, a rubrica deve continuar apresentando valores acima dos

normalizados nas proximas demonstracoes de resultado.

Rumos Politicos - Incerto, seu processo de capitalizagao/privatizagdo pode assumir diversos rumos. Mesmo sendo
o player estatal de saneamento que mais flerta com um avango nesta pauta, acreditamos que uma breve definicao

quanto ao modelo adotado ainda é improvavel.

Novo Marco do Saneamento - Ndo vemos as companhias estatais de saneamento em condigdes de competir
sozinhas e de igual para igual com players privados para a conquista de concessdes licitadas. Nao descartamos a
possibilidade da companhia efetuar parcerias para participar de certames envolvendo concessdes de saneamento,
sobretudo em SP, porém acreditamos que a concorréncia privada pode oferecer desafios a sua expansao dentro e

além das fronteiras paulistas.
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Balango Patrimonial, DRE e Fluxo de Caixa

R$ milhdes

Ativo Total 50.9214 53.076,4 53.165,5 54.094,5 53.953,0 53.165,5 53.612,0 58.085,8
Caixa & Aplicacdes 294838 4.147,6 3.1513 3.406,7 2615 3.1513 24546 4.586,7
Estoques 2453 2.653,7 2.868,7 3.0812 3.068,0 2.868,7 28748 3.178,1
Contas a Receber 108,9 106,0 13,5 17,5 229 13,5 17,0 129,5
Outros Ativos CP 188,3 54,1 3694 3946 4074 3694 3879 4293
Outros Ativos LP 9.2817 10.023,5 9.7419 9.764,1 10.245,9 9.7419 9.757,3 10.798,5
Ativo Fixo 35.978,5 35.9914 36.920,6 37.330,4 374975 36.920,6 38.020,3 38.963,6
Passivo & PL 50.9214 53.076,4 53.165,5 54.094,5 53.953,0 53.165,5 53.612,0 58.085,8
Fornecedores 2259 2572 236,8 252,1 317 236,8 292,1 3229
Divida (Curto Prazo) 32771 3.2812 1830,6 17779 17894 1830,6 18428 3.384,2
Outros Passivos CP 24292 25995 3.0255 3.184,7 26746 3.025,5 2506,1 27705
Divida (Longo Prazo) 13.215 14.636,5 15.893,2 15.850,2 15.937,2 15.893,2 15.998,9 15.863,5
Outros Passivos LP 7.740,5 7.796,2 7.2475 71223 6.965,9 72475 6.527,2 72159
Patrimoénio Liquido 24.037,2 24.505,8 24,9319 25.907,4 26.274,2 24.9319 26.444.8 28.528,7
R$ milhdes

Receita Liquida 45959 5.153,9 5.063,8 48704 5.2654 19.4911 20.7634 229789
CMV (3.063,4) (3.324,8) (3.363,8) (3.116,4) (3.5319) (12.800,0) (13.718,7) (15.166,1)
Lucro Bruto 15325 1829,1 1700,0 1754,0 17335 6.6910 7.044.8 78128
Total de Despesas Op. (633,3) (602,0) (833,8) (619,9) (819,4) (2.593,4) (3.098,0) (2.727,3)
EBIT 899,2 12271 866,3 11341 91,1 4.097,6 3.946,8 5.085,6
Resultado Fin. 2488 (520,6) (301.2) 340,1 (324,4) (927.4) (590,5) (574,9)
IR & CSLL (375,0) (237.9) 24 (498,7) (167,3) (864,3) (1105,4) (1533,6)
Lucro Liquido 7731 468,5 5674 975,55 4225 2.305,9 2.2510 29770
EBITDA 1448,1 17893 1496,3 1509,9 1509,9 6.372,7 6.125,8 7.736/4
Margens

Bruta 33,3% 35,5% 33,6% 36,0% 32,9% 34,3% 33,9% 34,0%
EBIT 19,6% 23,8% 7,% 23,3% 17,4% 210% 19,0% 22,1%
EBITDA 315% 34,7% 29,5% 310% 28,7% 32,7% 29,5% 33,7%
Liquida 16,8% 9,1% 1.2% 20,0% 8,0% 11,8% 10,8% 13,0%
Crescimento Ano/Ano

AReceita Liq 16,1% 3,7% 4,1% 14,6% 9,5% 6,5% 10,7%
AEBITDA 18,4% -14,0% -7,9% 4,3% -0,8% -3,9% 26,3%
AlLucro Lig. 1,1% -318% 96,3% -45,4% 136,9% -2,4% 32,3%
R$ milhdes

EBIT 899,2 12271 866,3 11341 9141 4.097,6 3.946,8 5.085,6
() IR &CSLL (375,0) (237,9) 24 (498,7) (167,3) (864,3) (1105,4) (1533,6)
(+) Depreciagdo & Amort. 553,1 4291 (429,) 589,7 598,2 22533 23952 2.650,8
(-) A Capital de Giro 59,0 (2014) (437,9) (2416) (4.9) (718,4) (280 (357,2)
(-) CAPEX (826,3) (449,7) 4497 (660,2) (857,2) (3.747,0) (3.247,6) (3.594,)

(=) FCFF 309,9 767,2 451,5 323,3 482,8 10213 19610 2.2514
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DISCLAIMER

Este relatdrio foi elaborado exclusivamente pela Ativa Investimentos e esta sendo fornecido exclusivamente para fins informativos. As informagdes, opinides, estimativas e projecoes
contidas neste documento referem-se a data presente e estao sujeitas a mudangas, nao implicando necessariamente na obrigagao de qualquer comunicagéo prévia, exceto quando

encerrar a cobertura do emissor dos titulos discutidos neste relatorio.

Este relatério ndo € uma oferta ou solicitacédo de qualquer instrumento financeiro. Antes de tomar a decisdo de aplicar em qualquer operagao, os potenciais investidores devem
considerar cuidadosamente sua prépria situagéo financeira, seus objetivos de investimento, todas as informagdes disponiveis e, em particular, avaliar os fatores de risco aos quais o
investimento esta sujeito. Os investidores deverédo procurar aconselhamento financeiro em relacdo aos produtos ou estratégias de investimentos discutidas neste relatério, quando
necessario. Os investidores devem observar que os rendimentos de titulos ou outros investimentos, mencionados neste relatério, podem flutuar e o prego de tais titulos e
investimentos pode aumentar ou diminuir. O desempenho passado ndo € necessariamente um guia para o desempenho futuro. A Ativa Investimentos ndo aceita responsabilidade por

qualquer perda direta ou indireta decorrente do uso deste relatorio.

Os traders e demais profissionais da Ativa Investimentos e das empresas do conglomerado podem realizar comentarios ou estratégias de negociagao que refletem opinides contrarias
a opinido expressa neste relatorio. Esses comentarios de mercado ou estratégias de negociacao refletem os diferentes prazos, premissas, visdes e métodos analiticos das pessoas
que as elaboraram, e a Ativa Investimentos e seu conglomerado ndo possuem nenhuma obrigaga@o de garantir que tais comentarios de mercado ou estratégias de negociacao sejam
levados ao conhecimento de qualquer destinatario deste relatorio. Este relatorio € baseado em informagdes publicamente disponiveis e que a Ativa Investimentos considera confiavel,

porém nao representa que € preciso e/ou completo, sendo assim, néo deve ser considerado como tal.
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