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Arsesp concede a Sabesp reajuste tarifario adicional de 6,37%

A Arsesp (regulador de saneamento do estado de Sao Paulo) iniciou hoje (até 6 de janeiro
de 2023) audiéncia publica para aprovar um aumento tarifario de 6,37% para a Sabesp
(além dos 12,8% concedidos em margo de 2022), em resposta a varias reivindicacdes da
Sabesp solicitar alteracdes das tarifas em vigor propostas pelo regulador. A Sabesp diz
gue esses ajustes sao necessarios para preservar a saude financeira de sua concesséo e
entregar seu robusto plano de investimentos.

Compensagao de inconsisténcias

A Sabesp inicialmente identificou inconsisténcias no marco regulatério da Arsesp. Embora
a Arsesp nao tenha aceitado integralmente essas reivindica¢des, acabou reconhecendo a
necessidade de aumentar as tarifas da Sabesp em mais 0,8803%. As acdes referem-se,
principalmente, a aliquota de PIS/Cofins praticada pela Arsesp, revisdo do Fator K,
ajustes nos indicadores de qualidade e reviséo tarifaria de 2021.

Lacuna para as receitas necessarias

A Sabesp também diz que ndo atingiu a meta de receita de R$ 17,1 bilhdes estabelecida
pela Arsesp para 2021 (primeiro ano de seu ciclo tarifario), com a empresa registrando
receita de 'apenas’ R$ 15,85 bilhdes. E com base nas receitas dos 9M22, também
dificilmente atingira a meta de receita regulatéria de R$ 19,3 bilhdes para 2022. A
administracao da Sabesp afirma, assim, que precisa receber um aumento tarifario para
preservar o equilibrio econémico-financeiro da concessao e compensar para esta
diferenca de receita. A Arsesp reconheceu a necessidade de compensar a Sabesp na
forma de R$ 521 milh&es adicionais (ou um aumento tarifério extra de 2,5805%).

Reiniciando PO

O calculo do PO (nova tarifa média a ser aplicada no préximo ciclo): A Sabesp utiliza
principalmente dois argumentos — mudanca no padrdo de consumo dos clientes e
migracdo para segmentos diferentes (residencial, industrial, etc.) — para afirmar que o PO
estimado a época de sua revisdo tarifaria de 2021 (R$ 5,4979) teve um grande
descompasso com o valor efetivo de R$ 5,6514. Em resposta, a Arsesp também
concedeu reajuste tarifario de 2,7926%.

Viséo positiva da regulacdo e aumento significativo do EBITDA

A soma de todas as mudangas reconhecidas pela Arsesp resulta em um reajuste tarifario
de 6,3733%, 0 que € positivo, pois reforca a percepgédo de que a regulacdo da Arsesp
melhorou consistentemente nos Ultimos dois anos, e que suas decisdes agora sdo mais
'técnicas'. Esperamos uma reacdo positiva do mercado para a Sabesp, pois nao achamos
que os investidores esperavam esse anuncio. A tarifa adicional também aumentara o
EBITDA da Sabesp em R$ 1,25 hilhdo/ano.

Valuation 2020 2021 2022E 2023E 2024E
RolC (EBIT) % 12,2 10,3 10,8 14,3 16,9
EV/EBITDA 8,2 8,5 7,9 6,2 51
P/L 39,0 16,5 15,2 12,3 8,6
Dividend Yield % 0,7 1,7 1,6 2,0 2,9

Resumo Financeiro (R$ milhdes) 2023E 2024E
Receita 17.798 19.491 21.353 23.732 25.877
EBITDA 6.515 6.329 6.964 8.937 10.655
Lucro Liquido 973 2.306 2.495 3.081 4.401
LPA (R$) 1,42 3,37 3,65 4,51 6,44

DPA liquido (R$) 0,40 0,94 0,91 1,13 1,61

Divida Liquida/(Caixa) 15.513 16.076 16.857 17.191 16.451

Fonte: Relatérios da empresa, Bovespa, estimativas do BTG Pactual S.A. / Valuations: com base no Ultimos prego das acdes
do ano; (E) com base no preco das ac6es de R$ 55,50 em 21 de dezembro de 2022.
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Tabela 1: Reajuste proposto

Reajuste compensatorio relativo ao reajuste tarifario anual de abril/2022 0.8803%
Previsao de ajuste compensatorio (Receita 2022) 2.5805%
Ajuste de PO as condi¢6es atuais de mercado 2.7926%

6.3733%

Total
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Informagdes Importantes
Para informagGes complementares e detalhadas entre em contato com o seu assessor ou com a Equipe de Renda Variavel do Banco BTG Pactual.

- Pregos das ag0es refletem pregos de fechamento no mercado a vista.

- Rentabilidades passadas ndo oferecem garantias de resultados futuros.

- Os retornos indicados como performance sdo baseados em valoriza¢@o do capital incluindo dividendos e excluindo custos de transagdo da B3, da
Corretora, comissionamentos, juros cobrados sobre limites de crédito, margens etc. Ajustar o desempenho da carteira aos custos resultard em
reducéo dos retornos totais demonstrados.
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