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A Sabesp pode acelerar Investimentos (Capex) enquanto contém
tarifas?

Agora que o projeto de lei de privatizacao foi enviado ao Legislativo estadual de SP, € hora de debater as
possiveis solucdes para acelerar o investimento e, a0 mesmo tempo, manter as tarifas sob controle... esta
promessa critica feita pelo governo do estado - incluida no projeto de lei de privatizagao - incentivara os
representantes estaduais a aprovarem rapidamente a privatizagao da Sabesp e 0s municipios a
prorrogarem as concessoes. Uma solugao abrangente também é fundamental para atrair investidores
para a oferta de capital de privatizacao da Sabesp, uma vez que isso nao pode ser visto como um encargo
potencial para as tarifas.

Neste relatdrio, avaliamos os subsidios necessarios para o estado mitigar a tarifa da Sabesp caso seja
privatizada, e se 0 estado terd dinheiro para injetar... achamos que terd. No limite inferior da nossa
estimativa, o estado poderia ter a sua disposi¢ao recursos de pelo menos aproximadamente RS 5,5 bilhdes
(VPL) usando 1/3 dos recursos provenientes da venda de parte de suas acoes da Sabesp na privatizacao
+ dividendos futuros até a universalizagao dos servigcos de saneamento em 2029. Em nossa opiniao, isso
¢é suficiente para construir um plano confiavel/robusto para conter as tarifas da Sabesp, construir 0 apoio
da opiniao publica e, em Ultima analise, pressionar pela aprovacao da privatizacao no Legislativo estadual.

Notavelmente, dadas as leis que determinam a universalizagao dos servigos de saneamento, € inevitavel
gue a tarifa da Sabesp aumente, mesmo que nao seja privatizada. A Unica diferenca € que em anos
anteriores, a tarifa estatal da Sabesp subiria menos - e em um ritmo mais constante - uma vez que o
investimento em expansao é menor (RS 55 bilhdes) e distribuido até 2033 (vs. os RS 65 bilhdes da empresa
privada até 2029). No entanto, tudo mais constante, assumindo o capex total igual implantado durante a
concessao total, a empresa estatal e a empresa privada teriam suas tarifas subindo para niveis
semelhantes até 2036.

O tamanho do subsidio depende de quanto dos aumentos tarifarios pds-privatizagao o estado decidir
mitigar... estimamos os subsidios em cerca de R$ 3,5 bilhdes/Valor Presente Liquido no ciclo (2025-28). O
cenario mais provavel é o Estado manter as tarifas contidas nos niveis das empresas publicas até 2036,
guando as tarifas das empresas publicas/privadas irao finalmente convergir. Um cenario mais agressivo é
0 estado conter aumentos tarifarios que aumentem apenas com a inflacao em toda a concessao... mas
por que fazer isso se até mesmo as empresas estatais veriam as tarifas subirem? Independentemente
disso, neste caso, os subsidios totais totalizariam cerca de RS 11 bilhdes (Valor Presente Liquido - VPL),
exigindo que o estado usasse RS 5,5 bilhdes adicionais do total dos recursos arrecadados com a venda de
acoes da Sabesp na privatizacao.

Também debatemos possiveis alteragdes na regulamentagao das tarifas que poderiam ser feitas na
privatizagao para mitigar a implementagao de aumentos, particularmente na préxima revisao de 2025, a
primeira apds a privatizacdo e um ano antes das elei¢des para governador e presidenciais. Dada a atual
regulamentacao tarifaria prospectiva baseada no ROA, que refletiria um plano de investimento mais amplo
entre 2025 e 2028 para uma universalizacao mais rapida dos servicos, a revisao de 2025 produziria um
aumento da tarifa de cerca de 5%/6%, derrotando a promessa do Estado de tarifas fixas. Além disso, na
revisao de 2029, as tarifas precisariam subir novamente, agora em cerca de 8%, refletindo o investimento
acelerado em 2029-2032.

Solugao? Por exemplo, ajustar o calculo das tarifas de forma retrospectiva atenuaria a revisao de 2025 e
poderia até resultar numa ligeira queda das tarifas. Nesse modelo, a Sabesp investe primeiro, para depois
ter os investimentos incluidos no RAB somente na proxima revisao periddica de 2029 (impacto do plano
de investimentos no periodo (2025-28 atrasado). Nesse cenario, excepcionalmente em 2025-28, o estado
poderia considerar a atualizacao anual do RAB/tarifa da Sabesp, gerando aumentos menores, mas
sequenciais, da tarifa real esperado pelo BBl de cerca de 3,6%/ano (evitando um aumento maior em
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2029). No entanto, para conter as tarifas aos niveis das empresas publicas no ciclo 2025-28, o estado teria
de injetar cerca de RS 3,5 milhdes.

Nossa recomendacao de Compra para a Sabesp permanece inalterada, embora pensemos que, na
avaliagao atual de 0,79x EV/RAB (para o ano de 2023), o risco/recompensa € um pouco menos Obvio.
Mantemos uma visao positiva sobre a privatizacao da Sabesp independente do curto espaco de tempo
para conclui-la até o 1S24. A nosso ver, além das possibilidades técnicas para resolver o problema em
guestao, muito provavelmente serd encontrada uma solucao, dada a importancia para o Governo e seu
compromisso em ver a privatizacdo da Sabesp concretizada, dados os seus inudmeros beneficios
sociais/politicos.
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Disclaimer

Este relatorio foi preparado pela equipe de anélise de investimentos da Agora Corretora de Titulos e Valores Mobiliarios S.A. (Agora), sociedade sob controle indireto do Banco Bradesco S.A. O presente
relatério se destina ao uso exclusivo do destinatario, ndo podendo ser, no todo ou em parte, copiado, reproduzido ou distribuido a qualquer pessoa sem a expressa autorizagdo da Agora.

A distribuicao desse relatério é realizada somente com o objetivo de prover informagdes e ndo representa uma oferta ou recomendacao de qualquer valor mobilidrio. As informagdes contidas neste
relatério s3o consideradas confidveis na data de sua publicagao, entretanto, ndo representam por parte da Agora garantia de exatidao dos dados factuais utilizados. As opinides, estimativas, projecées
e premissas relevantes contidas neste relatério sdo baseadas no julgamento dos analistas de investimento envolvidos na sua elaboragao e s&o limitadas as companhias e aos ativos objetos de sua
andlise nos termos da Resolugao CVM ne 20, e estdo, portanto, sujeitas a modificagdes sem aviso prévio.

A Agora esclarece que reproduziu no presente relatério andlises realizadas pela Bradesco Corretora de Titulos e Valores Mobilidrios, sendo ambas sociedades integrantes do grupo econémico do
Banco Bradesco S.A. Os analistas de investimentos declaram que pactuam com as opinides expressadas nas referidas analises ora reproduzidas.

Declaragdes dos analistas de investimento envolvidos na elaboragao deste relatério nos termos do art. 21 da Resolugdo CVM n° 20:

Os analistas de investimento declaram que as opinides contidas neste relatério refletem Unica e exclusivamente as suas opinides pessoais sobre 0 comportamento dos valores mobilidrios objeto desse
relatério, e que foram elaboradas de forma totalmente independente e auténoma, inclusive em relagio & Agora e demais empresas do grupo Bradesco.

A remunerac3o dos analistas de investimento est, direta ou indiretamente, influenciada pelo resultado proveniente dos negécios e operacdes financeiras realizadas pela Agora.

Consulte os riscos da operagao e compatibilidade com o seu perfil antes de investir. Rentabilidade passada ndo é garantia de rentabilidade futura.

" Declaracdes nos termos do Art. 22 da Resolucdo NO 20, referentes as empresas cobertas pelos analistas de investimento da Agora e Bradesco Corretora:

0O Bradesco BBI tem participagdo societdria e interesses econdmicos relevantes na empresa Cosan Dez Participagdes S.A., uma empresa gerenciada pela Cosan S.A. O Banco Bradesco S.A, detentor do
Bradesco BBI e da Bradesco Corretora, tem participacdo acionéria indireta em Livetech da Bahia (WDC), Log Commercial Properties, Semantix Tecnologia em Sistema da Informagao, Vitru e Zamp S.A.

Agora, Bradesco Corretora, Bradesco BBl e demais empresas do grupo Bradesco tém interesses financeiros e comerciais relevantes em relagio ao emissor ou aos valores mobilidrios objeto de anlise.
Bradesco BBI esté participando como coordenador nas Ofertas Publicas de Valores Mobilidrios de B3 S.A. - Brasil Bolsa Balcdo, Energisa S.A., e Hypera S.A.

Nos Ultimos 12 meses, o Bradesco BBI participou como coordenador nas ofertas publicas de distribui¢ao de titulos e valores mobiliarios das companhia e/ou prestou servios de outra natureza para as
seguintes empresas: Alpargatas S.A., Assal Atacadista S.A.Banco do Brasil S.A, BRF S.A. C&A Modas,Cogna Educacao S.A., Companhia Paranese de Energia - Copel, Construtora Tenda S.A., CPFL Energia
S.A, Diagnostico da América S.A., Direcional S.A, Eletrobras S.A., Energisa S.A., Guararapes Confecgdes S.A., Hapvida Participacoes e Investimentos S/A, Inter S.A., JHSF Participacoes S.A., Localiza Rent
ACarS.A, MRV S.A, Movida S.A, Empreendimentos Pague Menos S.A, Oceanpact S.A., Randon SA Implementos e Participagdes., Rede D'or Sdo Luiz, Sanepar S.A, Telefonica Brasil S.A., Unidas S.A, Usinas
Siderurgicas de Minas Gerais S.A., Vamos Locagao de Caminhdes, Maguinas e Equipamentos S.A, Via S.A. e Viveo S.A.

Nos Ultimos 12 meses, a Agora e/ou a Bradesco Corretora participaram, como instituicdes intermediérias, das ofertas publicas de titulos e valores mobilidrios das companhias: Alpargatas S.A,, Assai
Atacadista S.A.Banco do Brasil S.A, BRF S.A. C&A Modas, Cielo S.A.,Cogna Educacao S.A., Companhia Siderugica Nacional (CSN), Companhia Paranese de Energia - Copel, Construtora Tenda S.A., CPFL
Energia S.A, Diagndstico da América S.A., Direcional S.A, Eletrobras S.A,, Energisa S.A., Guararapes Confecgdes S.A., Hapvida Participacoes e Investimentos S/A, Inter S.A., JHSF Participacoes S.A,, Localiza
RentACarS.A, MRV S.A, Movida S.A, Empreendimentos Pague Menos S.A, Oceanpact S.A., Randon SA Implementos e Participagdes., Rede D'or S3o Luiz, Sanepar S.A, Telefonica Brasil S.A., Transmissora
Alianga de Energia Eletrica S.A. - TAESA, Unidas S.A, Usinas Siderurgicas de Minas Gerais S.A., Vamos Locagao de Caminhdes, Maguinas e Equipamentos S.A, Via S.A. e Viveo SA.

ABradesco Corretora recebe remuneragao por servigos prestados como formador de mercado de agoes da AMBIPAR Participagdes e Empreendimentos S.A., Enjoei S.A. e Fomento Economico Mexicano
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