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Hold

Ticker SBSP3
Preco Mercado em 06/08/2010 R$ 35,76
Preco Potencial para 30/06/2011 R$ 42,20
Potencial de Valorizacao 18,0%
Setor Saneamento
Free Float 49,7%
Payout 28,7%
Min(52 sem) R$ 28,97
Max (52 sem) R$ 38,55
Volume R$ (21 d) 10.205K

Fonte: Economatica e BB Banco de Investimento

Mdltiplos 2010 2011
EV / EBITDA 4,5 4,2
P/L 6,5 6,3
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Fonte: Economatica

Analise de Investimento

Sabesp
Resultado 2T10

09/08/2010

Se nao fosse o financeiro...

O resultado divulgado pela Sabesp em 06/08 ap6s o fechamento do mercado
relativo ao 2T10 foi bastante positivo, tendo como principais destaques: (i)
ganho de margens bruta e EBITDA; (ii) reducdo de custos; e (iii) perda de
margem liquida decorrente de maior impacto das despesas financeiras.

Tradicionalmente o trimestre mais fraco da Sabesp, devido a temperaturas
mais baixas que reduzem principalmente o consumo residencial, o 2T10 teve
como um dos highlights o aumento do volume faturado para a categoria
industrial em comparacdo ao 2T09 — efeito da recuperacdo em um setor
pouco correlacionado com a atividade econdmica.

O bom desempenho dos drivers operacionais e a expansdo da rede de
abastecimento de dgua e esgoto acima do crescimento populacional trazem
boas perspectivas para a industria no médio e longo prazo. Além disso, em
termos regulatérios, a assinatura do acordo com o municipio de Sao Paulo,
responsavel por aproximadamente 56% da receita da Sabesp trouxe maior
garantia para o fluxo de caixa da empresa, e consequentemente maior
seguranca para o investidor.

Andlise do Desempenho — 2T10 x 2T09

A Receita Operacional Liquida da companhia obteve expansao de 9,0% YoY,
impactada tanto por maiores volumes faturados quanto pelo reajuste de
4,43% aplicado as tarifas em setembro/09. O volume faturado de &agua e
esgoto apresentou crescimento de 4% no total (sendo +3,6% no volume
faturado de agua e +4,5% no volume de esgoto). O destaque ficou por conta
do consumo na categoria industrial, que subiu 7,6%, beneficiado pela
recuperacdo econdmica e retomada da produgéo.

O controle de custos e despesas administrativas foi o fator responsavel pelo
ganho de margens bruta e EBITDA obtido pela empresa. O acréscimo de
2,3% no somatério das contas, em contrapartida a maior expansédo da ROL
permitiram que a empresa ganhasse 7p.p e 2,8p.p. de margem bruta e
EBITDA, respectivamente.

No periodo, as despesas comerciais cresceram 36,4%, na sua maior parte
influenciadas pelo aumento da veiculagdo de campanhas publicitarias com
foco em acgbes socioambientais da empresa, e principalmente pela
contabilizacdo de R$117 milhdes a titulo de provisdo para créditos duvidosos
no resultado. Tal fato justifica 0 ganho em menor escala obtido na margem
EBITDA.

R$ Milhdes 2710 %2T09 %1T10
Receita Operacional Liquida 1.769,8 9,0% 1,0%
Lucro Bruto 988,5 24,6% -4,0%
Margem Bruta (%) 55,9% 70p.p. -29p.p.
EBITDA 777,1 16,6% -9,9%
Margem EBITDA (%) 43,9% 28p.p. -53p.p.
Lucro Liquido 333,6 -28,2% 14,8%
Margem Liquida (%) 189%  -9,7p.p. 2,3p.p.
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O grande vildo do desempenho da Sabesp foi o resultado financeiro. As despesas financeiras aumentaram
27,9% YoY, basicamente em funcdo de maiores encargos financeiros decorrentes do aumento do nivel de
endividamento da empresa, bem como do impacto da desvalorizagdo cambial sobre os empréstimos
lastreados em ddlar. A variagdo cambial afetou negativamente o resultado financeiro em R$252 milhdes,
fruto da valorizacéo de 1,2% do délar norte-americano contra uma desvalorizagdo de 15,7% no 2TQ09.

Os drivers operacionais da empresa seguem positivos, uma vez mais apresentando evolu¢do compativel
com os guidances fornecidos pela Sabesp e acima do crescimento vegetativo da populacdo — mesmo
considerando-se que a empresa ja atingiu a universaliza¢do do servigco de abastecimento de agua no estado
de S&o Paulo nas municipalidades onde detém contrato de concessdo. O indice de perdas de agua,
importante indicador na mensuracdo da eficiéncia operacional da empresa vem sendo reduzido
gradativamente a cada trimestre, tendo atingido no 2T10 o patamar de 25,8%

Highlights Operacionais 2T10 2709 A%

N° de ligagdes de agua 7.207 7.037 2,4%
N° de ligagbes de esgoto 5.609 5.427 3,4%
Volume faturado - agua 493,0 475,6 3,7%
Volume faturado - esgoto 354,9 339,8 4,4%
Populacgéo atendida - agua 23.400 23.200 0,9%
Populacéo atendida - esgoto 19.700 19.300 2,1%
Perdas de agua 25,8% 26,7% -3,4%

Fonte: Sabesp

Endividamento

Em relagcdo ao endividamento, cabe ressaltar que apesar do aumento de 15% da divida bruta da companhia
- j& esperado em funcéo do elevado Capex or¢ado para os proximos anos — o perfil de endividamento segue
confortavel para a Sabesp, com concentragdo de vencimentos no longo prazo, exposi¢do controlada em
moeda estrangeira e cronogramas de amortizacdo adequados a sua geragdo de caixa. Além de se beneficiar
de recursos oriundos de fontes governamentais de incentivo a infraestrutura, a empresa tem se utilizado do
mercado de capitais para obter funding.

R$ Milhdes 2T10 2709 1T10
Divida Bruta 7.432,4 6.4652 6.565,9
Divida Liquida 6.385,1 5.776,3 5.713,3
Divida Liquida / EBITDA (anual) 2,1 2,4 1,9
Divida CP / Divida Bruta 19,0% 25,0% 14,6%
Divida M.Est. / Divida Bruta 24,1% 30,4% 27,1%
Divida Bruta / PL 66,6% 58,4% 60,7%
Divida Bruta / (Div. Bruta + PL) 40,0% 36,9% 37,8%

Fonte: Sabesp

Opinido do Analista

Considerando os fundamentos do setor, 0 cenario continua positivo para a inddstria de saneamento basico.
O bom desempenho dos drivers operacionais denota a existéncia de espaco para crescimento, além de
maiores ganhos de eficiéncia, sobretudo através da redugdo do indice de perdas de agua de faturamento.
Contudo, a relativa maturidade e o aspecto defensivo do setor limitam o seu horizonte de expanséo.

A estimativa de Capex de R$7 bilhdes (2010-2013) e a expansdo da rede de abastecimento de agua e
esgoto corroboram a boa perspectiva para a inddstria no médio e longo prazo. A definicdo de uma questéo
regulatdria bastante relevante — a assinatura do acordo formal de concessao entre a empresa e 0 municipio
de Sao Paulo — trouxe maior previsibilidade para os fluxos futuros da empresa e o retorno do acionista. Esse
cenario ainda pode ser melhorado, a medida que as discussfes sobre a nova metodologia para calculo do
reajuste das tarifas evoluam.

Assim, considerando os fundamentos da empresa, do setor e o Ultimo resultado apresentado, atualizamos
nosso prego-alvo para 30/06/2011 para R$ 42,20, reafirmando nossa recomendacgé&o de hold para os papéis
da Sabesp.
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Este relatério foi produzido pelo BB-Banco de Investimento S.A. As informacdes e opinides aqui contidas foram
consolidadas ou elaboradas com base em informacdes obtidas de fontes, em principio, fidedignas e de boa-fé.
Entretanto, o BB-Bl ndo declara nem garante, expressa ou tacitamente, que essas informacgdes sejam imparciais,
precisas, completas ou corretas. Todas as recomendagdes e estimativas apresentadas derivam de nosso julgamento e
podem ser alternadas a qualquer momento sem aviso prévio, em funcéo de mudangas que possam afetar as projegoes
da empresa. Este material tem por finalidade apenas uma oferta ou solicitacdo de oferta para comprar ou vender
quaisquer titulos e valores mobiliarios ou outros instrumentos financeiros. E vedada a reproducéo, distribuigdo ou
publicacdo deste material, integral ou parcialmente, para qualquer finalidade. O(s) responsavel(is) pela elaboragdo
deste relatério declara(m) que:

- As anélises refletem Unica e exclusivamente suas opinides pessoais sobre a(s) empresa(s) em questdo e foram
realizadas de forma independente e auténoma, inclusive em relagdo ao BB-Banco de Investimento S.A, instituicdo a
qual o analista esta vinculado;

- Nao é remunerado por servigos prestados ou possui relagbes comerciais com a(s) empresa(s) analisada(s) neste
relatério ou pessoa natural ou juridica, fundo ou universidade de direitos, que atue representando o mesmo interesse
dessa(s) empresa(s);

- Sua remuneracédo é fixa e ndo esta, direta ou indiretamente, relacionada a recomendagdes especificas ou atrelada a
precificagdo de quaisquer dos valores mobiliérios emitidos pela empresa(s)

analisada(s), ou as receitas provenientes dos negécios e operagdes financeiras realizadas pelo BB-Banco de
Investimento S.A;

- Néo é titular, direta ou indiretamente, de valores mobiliarios de emissdo da(s) empresa(s) analisada(s) que
representam 5% ou mais de seu patrimdnio pessoal, (nem) est& envolvido na aquisi¢do, alienagdo e intermediacéo de
tais valores no mercado;

- Nao mantém vinculo com pessoa natural que atue na(s) empresa(s) analisada(s) neste relatério;

- De acordo com o BB-Banco de Investimento S.A.:

1 - A instituicdo pode ser remunerada por servigos prestados e possuir relagées com a(s) empresa(s) analisada(s)
neste relatério ou com pessoa natural ou juridica, fundo ou universalidade de direitos, que atue representando o mesmo
interesse dessa(s) empresa(s); o Conglomerado Banco do Brasil S.A pode ser remunerado por servigos prestados ou
possuir relagdes comerciais com a(s) empresa(s) analisada(s) neste relatério, ou com pessoa natural ou juridica, fundo
ou universalidade de direitos, que atue representando o mesmo interesse dessa(s) empresa(s);

2 - A instituicdo n&o possui participacdo acionaria direta ou indireta, igual ou superior a 1% do capital social da(s)
empresa(s) analisada(s), mas podera adquirir, alienar ou intermediar valores mobilidrios da empresa(s) no mercado; o
Conglomerado Banco do Brasil S.A pode possuir participagdo acionaria direta ou indireta, igual ou superior a 1% do
capital social da(s) empresa(s) analisada(s), e podera adquirir, alienar e intermediar valores mobilidrios da(s)
empresa(s) no mercado.
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