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Hold

Ticker CSMG3
Preco Mercado em 13/08/2010 R$ 24,81
Preco Potencial para 30/06/2011 R$ 36,00
Potencial de Valorizacao 45,1%
Setor Saneamento
Free Float 46,6%
Payout 35%
Min(52 sem) R$ 20,54
Max (52 sem) R$ 32,47
Volume R$ (21 d) 4,533K

Fonte: Economatica e BB Banco de Investimento

Mdltiplos 2010 2011
EV / EBITDA 4,5 4,1
P/L 6,0 6,4
140 —IBOV —— CSMG3
120
100
80
g 8 & 3 39
5 % g B 5

Fonte: Economatica

Analise de Investimento

Copasa
Resultado 2T10

16/08/2010

Custos controlados garantiram bom resultado

A Copasa divulgou em 13/08 apés o fechamento do mercado o resultado
referente ao 2T10, cujos highlights foram: (i) aumento de 10,1% do Lucro
Liquido; e (ii) a contencdo de custos e despesas comerciais, ocasionando
ganho de margens bruta e liquida.

Mesmo refletindo de forma integral o reajuste tarifario de 3,96% aplicado em
marc¢o/2010, o aumento do volume faturado teve um papel fundamental no
crescimento da ROL da Copasa. Aliado a este fato, o controle dos custos e
das despesas comerciais — cuja elevacgao foi inferior & observada pela receita
- contribuiu para que a empresa recuperasse margens.

Relativamente aos drivers operacionais, a Copasa mostrou evolugdo de seus
principais indicadores. Contudo, a auséncia de novidades no @ambito
regulatério segue gerando desconfianga nos investidores e
consequentemente restringindo o desempenho dos papéis do setor.

Andlise do Desempenho — 2T10 x 2T09

A Receita Bruta da Copasa registrou aumento de 6,3%, ao passo que a ROL
cresceu 5,8% no comparativo com o 2T09 — lembrando que dada a
sazonalidade do setor, 0 comparativo com o 1T10 distorce a performance da
empresa. Muito embora no 2T10 a empresa tenha sido impactada
integralmente pelo reajuste de 3,96% das tarifas aplicado em margo, o
crescimento do volume total faturado em 5,6% — sendo 4,1% de agua e 8%
de esgoto foi crucial para o desempenho da companhia.

O crescimento dos custos e despesas comerciais - cujos acréscimos foram
na ordem de 3,2% e 0,4%, respectivamente - em ritmo inferior ao
crescimento da receita contribuiu em grande parte para o ganho de margens
bruta e liquida da empresa. Por outro lado, as despesas administrativas
subiram 11%, com 0s gastos com pessoal exercendo 0 maior impacto sobre
a conta (+14,3%), decorrentes de reajuste salarial de 5,5%, além de
gratificac8es, demais beneficios e dispéndios com programa de desligamento
voluntario.

Em relagdo ao EBITDA, apesar do crescimento de 2,4%, verificou-se perda
de margem de 1pp, fato que ndo chega a causar preocupacgdo. A conversao
da contabilidade da empresa para o padrdo IFRS causou modificagdes no
célculo da vida util de bens e despesas com depreciagcdo, que tendem a
cessar tdo logo a base comparativa esteja consolidada conforme a nova
norma contabil.

R$ Milhdes 2710 %2709  %1T10
Receita Operacional Liquida 569,1 5,8% 1,1%
Lucro Bruto 2947 9,1% -1,5%
Margem Bruta (%) 51,8% 1,6 p.p. -1,3p.p.
EBITDA 2175 2,4% -8,4%
Margem EBITDA (%) 38,2% -1,0p.p. -4,0p.p.
Lucro Liquido 1211 10,1% 6,7%
Margem Liquida (%) 21,3% 12p.p. 1,1p.p.

Fonte: Copasa
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Em relagdo aos drivers operacionais da empresa, novamente a Copasa destacou-se pelo avango expressivo
de varios indicadores. O volume faturado de &gua aumentou 4,2% no trimestre em relacdo ao 2T09, ao
passo que o volume de esgoto subiu 8%. O nimero de ligacdes de agua e esgoto cresceu 4,9% no total,
com destaque para o avango deste ultimo, 7,9% superior ao registrado no mesmo trimestre do ano anterior,
dada a maior margem existente para expansdo da rede de esgotamento sanitario no Estado de Minas
Gerais.

Highlights Operacionais 2710 2709 A%

N° de ligagbes de agua 3.436 3.326 3,3%
N° de ligagGes de esgoto 1.906 1.766 7,9%
Volume faturado - agua 153.368  147.253 4,2%
Volume faturado - esgoto 93.996 87.049 8,0%
Municipios - concesséo de agua 613 611 0,3%
Municipios - concesséo de esgoto 203 194 4,6%
Populagédo atendida - 4gua 12.936 12.600 2,7%
Populacéo atendida - esgoto 7.588 7.107 6,8%
indice de Atendimento - agua 98% 98% 0,0%
indice de Atendimento - esgoto 83% 83% 0,0%

Fonte: Copasa

Endividamento

Apesar da estrutura da divida da empresa permanecer bastante favoravel, com a maior parte dos
vencimentos concentrados no longo prazo e indexado em Real, cabe destacar o aumento de 87,6% na
divida liquida da companhia no comparativo YoY, passando de R$1,0 bilhdo para R$1,9 bilhdo — muito
embora o crescimento do endividamento bruto ndo tenha sido na mesma magnitude. Tal fato decorre de
diminuicdo do caixa da empresa, em virtude do alto capex previsto para o exercicio de 2010 — R$950
milhdes.

Como tais investimentos ndo pressupdem retorno imediato, ainda néo houve contrapartida na geragdo de
caixa da companhia, o que ocasionou uma elevacao na relacao divida liquida/EBITDA, que subiu de 1,3x
para 2,0x. Todavia, mais uma vez cabe ressaltar que tal nivel de endividamento é compativel com o atual
estagio de expanséo da rede de abastecimento de agua e esgoto proposta pela empresa.

R$ Milhdes 2T10 2709 1T10
Divida Bruta 2.133,3 1.975,4 2.044,2
Divida Liquida 1.905,8 1.0145 1.628,8
Divida Liquida / EBITDA (anual) 2,00 1,31 1,77
Divida CP / Divida Bruta 11,1% 9,0% 10,6%
Divida M.Est. / Divida Bruta 2,9% 3,8% 3,1%
Divida Bruta / PL 55,2% 48,9% 53,8%
Divida Bruta / (Div. Bruta + PL) 35,6% 32,9% 35,0%

Fonte: Copasa

Opinido do Analista

A boa performance dos principais drivers operacionais, o controle dos custos e o crescimento dos volumes
faturados de agua e esgoto foram os principais pontos positivos do resultado. O aumento do endividamento
nao causa maiores temores, face o atual ciclo de investimentos da empresa e tanto o perfil da divida quanto
o cronograma de pagamentos seguem compativeis com a geragdo de caixa da companhia.

Relativamente ao setor, os principais pontos a serem monitorados serdo: (i) a evolucdo dos estudos
conduzidos pela Arsesp para alteragdo da metodologia de célculo do reajuste das tarifas, e (ii) aproximacéo
do prazo limite definido pelo marco regulatério para renovagéo das concessfes — dezembro de 2010.

Desta forma, considerando as expectativas para o setor e a empresa, bem como a performance apresentada
no 2T10, atualizamos nosso prego-alvo para a Copasa para 30/06/2011 em R$36,00, reafirmando o rating de
hold para os papéis da companhia.
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Este relatério foi produzido pelo BB-Banco de Investimento S.A. As informacGes 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-BI ndo declara nem garante, expressa ou tacitamente, que essas informagdes 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 fungdo de mudangas que possam afetar as projecdes
da empresa. Este material tem por finalidade apenas uma oferta ou solicitagdo de oferta para comprar ou vender
quaisquer titulos e valores mobiliarios ou outros instrumentos financeiros. E vedada a reprodugéo, distribuicdo ou
publicacdo deste material, integral ou parcialmente, para qualquer finalidade. O(s) responsavel(is) pela elaboragéo
deste relatério declara(m) que:

- As analises 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;

- N&do é remunerado por servicos prestados ou possui relacdes 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 remuneragao é fixa e ndo est4, direta ou indiretamente, relacionada a recomendagdes especificas ou atrelada a
precificagdo de quaisquer dos valores mobiliarios emitidos pela empresa(s)

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

- Nao é titular, direta ou indiretamente, de valores mobilidrios de emissdo da(s) empresa(s) analisada(s) que
representam 5% ou mais de seu patrimonio pessoal, (nem) esta envolvido na aquisicdo, alienagdo e intermediacédo de
tais valores no mercado;

- N&o 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 ndo é remunerada por servi¢os prestados nem possui relagdes 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 servicos prestados ou
possuir relagdes comerciais com a(s) empresa(s) analisada(s) neste relatdrio, ou com pessoa natural ou juridica, fundo
ou universalidade de direitos, que atue representando o mesmo interesse dessa(s) empresa(s);

2 - AinstituicAo ndo possui participagdo 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 mobiliarios da empresa(s) no mercado; o
Conglomerado Banco do Brasil S.A pode possuir participagdo aciondria direta ou indireta, igual ou superior a 1% do
capital social da(s) empresa(s) analisada(s), e podera adquirir, alienar e intermediar valores mobiliarios da(s)
empresa(s) no mercado.
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