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Cumpriu guidances, mas despesas impactaram resultado

O resultado apresentado pela Sabesp em 2009 pode ser caracterizado
Thialar SBSP3 fundamente_llmente por QOis aspect_(_)s: @i o cumprimento dos guidances
operacionais e de investimento e; (ii) margens pressionadas pelo aumento

Preco Mercado em 26/03/2010 R$ 30,40 nos custos e despesas em ritmo superior ao observado na receita.

Preco Potencial para 31/12/2010 R$ 44,00

Potencial de Valorizagao 44.,7% 0] .emper?ho ga empresa em sua estratégia de~ aumento da gl.)rangé'ncia e

Setor Saneamento universalizagdo dos servicos no estado de S&o Paulo propiciou nimeros
satisfatorios em termos de drivers operacionais. A Sabesp cumpriu alguns

Free Float 49,7% guidances de desempenho significativos para a melhoria da eficiéncia de

Payout 29.4% seus servi¢cos, como o indice de perdas de &gua (26,0% ante 27,9% em

Min (52 sem) RS 23,56 2008), além de superar as previs6es em termos de nimero de novas ligacdes
e volume faturado para 2009.

Max (52 sem) R$ 35,96

Volume R$ (21 d) 8.050K Por outro lado, o maior ritmo de expansdo nos custos e despesas contribuiu

para a redugdo de margens, notadamente no que diz respeito aos servigos
de terceiros, que abrangem os dispéndios com a manutencéo das redes de
agua e esgoto. Tais gastos sdo de natureza recorrente e decorrem do
aumento da demanda pelos servigos de abastecimento.

Fonte: Economatica e BB Banco de Investimento

Mdltiplos 2010 2011

EV/EBITDA 6.1 57 Assim, apesar do cumprimento dos guidances operacionais fica evidente a
necessidade de acelerar o processo para mudanca da sistematica de célculo

P/L 55 5,1 ; o - X .
do reajuste tarifario, a fim de evitar o constante descasamento entre receitas

e despesas das companhias de saneamento basico.

Andlise do Desempenho — 2009 x 2008

A Receita Operacional Liquida da Sabesp aumentou 6,0% em relagdo a
obtida em 2008, em funcao de: (i) reajuste tarifario de 4,43% que passou a
vigorar a partir de setembro, e (ii) maiores volumes faturados, tanto de agua
quanto de esgoto (+2,1% em agua e +3,2% em esgoto). A categoria
residencial foi o destaque em termos de contribuicdo para o crescimento,
com expansdo de 2,5% em agua e 3,3% em esgoto. O resultado superou
também nossas estimativas de crescimento para o volume de agua e esgoto,
que previam 1,3% e 2,3%, respectivamente.

A margem bruta foi pressionada pelo aumento de 8,6% nos custos, ao passo
que a elevacdo de 11,4% nas despesas comerciais e 16,1% nas
administrativas foram determinantes para o achatamento da margem
IBOV SBSP3 EBITDA. O efeito de gastos n&o-recorrentes no valor de R$146 milhdes
170 utilizados no desligamento de 2.250 funcionarios aposentados do quadro da
empresa contribuiu para tais acréscimos. Por outro lado, os dispéndios com
150 servigos de terceiros subiram 32,3%, e sdo decorrentes na maior parte de
gastos com manutengdo das redes de agua e esgoto, em funcéo de maior

130 utilizagdo dos servicos, apresentando assim carater recorrente.

110 R$ Milhdes 4T09 %4T08 %3T09 2009 %2008

90 Receita Operacional Liquida 1.824,6 7,0% 12,0%  6.730,5 6,0%
Lucro Bruto 1.175,7  23,9% 35,6%  3.654,3 3,8%
Margem Bruta (%) 64,4%  8,7p.p. 13,6p.p. 543% -1,1p.p.
EBITDA 834,3 13,9% 352% 27417 -3,5%
Margem EBITDA (%) 457%  2,7p.p. 30p.p. 40,7% -4,0p.p.
Lucro Liquido 457,3 303,6%  133,6% 1.373,9 2.060%
Margem Liquida (%) 251% 18,5p.p. 3,3p.p. 20,4% 19,4p.p.
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Fonte: Economatica
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Em relagdo a ultima linha da DRE, dada a republicacéo das demonstracdes financeiras relativas ao exercicio
de 2008 efetuada pela Sabesp, na qual a empresa contabilizou R$409,1 milhdes referentes a parte
controversa do acordo com o Governo do Estado de S&o Paulo e reconheceu R$535,4 milhdes referentes
aos desembolsos futuros com a previdéncia dos beneficiarios, a base de comparacdo é bastante fraca.
Todavia, mesmo desconsiderando-se este impacto, de aproximadamente R$1 bilhdo, a evolugdo do item
seria bastante significativa, ao redor de 36%, influenciada pelo impacto da desvalorizagdo do délar no
desempenho financeiro da empresa.

Analisando os principais drivers operacionais da empresa, além dos volumes faturados acima de nossas
projecdes, a empresa atingiu os patamares informados nos guidances em perdas de agua, indice de
atendimento de 4gua e esgoto e superou a previsdo de novas ligacdes tanto de 4gua quanto de esgoto.

Highlights Operacionais 2009 2008 A%

N° de ligag6es de agua 7.118 6.945 2,5%
N° de ligagbes de esgoto 5.520 5.336 3,4%
Volume faturado - 4gua 1.918,8 1.880,2 2,1%
Volume faturado - esgoto 1.372,6 1.330,4 3,2%
Populagédo atendida - 4gua 23.363 23.162 0,9%
Populagédo atendida - esgoto 19.600 19.198 2,1%
indice de atendimento - 4gua 100% 100% 0,0%
indice de coleta de esgoto 80% 79% 1,3%
indice de tratamento de esgoto 74% 72% 2,8%
Perdas de agua 26,0% 27,9% -6,8%

Fonte: Sabesp
Endividamento

Em relagdo ao endividamento da empresa, observamos melhora no perfil da divida, principalmente em
funcéo da diminuicdo da exposicdo em moeda estrangeira (26,6% do total versus 33,2% no final de 2008),
bem como reducéo da parcela vincenda no curto prazo (15,4% contra 21,1% anteriormente). Além de contar
com fontes de financiamento de 6rgdos governamentais, a empresa beneficiou-se da apreciagdo do real e
da emissédo de debéntures no mercado.

Outro fator positivo refere-se a reducéo da divida liquida em 7,2%, sem que houvesse contrapartida no
Capex da empresa. O montante total de recursos investidos somou R$1,834 hilhdo, superando em 11% o
valor fornecido no guidance da empresa para 2009 (R$1,650 bilhdo), mesmo se considerarmos as perdas
inflacionarias do periodo.

R$ Milhdes 2009 2008 %2008 3T09
Divida Bruta 6.560,0 6.865,1 -4,4% 6.074,1
Divida Liquida 5.790,6 6.243,1 -7,2% 5.687,8
Divida Liquida / EBITDA (anual) 2,1 2,1 0,0% 1,2

Divida CP / Divida Bruta 15,4% 21,1% -27,0% 26,7%
Divida M.Est. / Divida Bruta 26,6% 33,2% -19,9% 30,2%
Divida Bruta / PL 62,3% 65,4% -4,8% 53,9%
Divida Bruta / (Div. Bruta + PL) 38,4% 39,6% -2,9% 35,0%

Opinido do Analista

O cumprimento dos principais guidances operacionais foi um dado positivo no resultado da Sabesp,
sinalizando o foco da empresa na sua estratégia de crescimento e no aumento da abrangéncia no estado de
Sao Paulo. Além disso, os investimentos em 2009 foram 11% superiores ao inicialmente or¢cado, verificou-se
melhora no perfil do endividamento e menor exposi¢cao da empresa ao délar. No entanto, o crescimento das
despesas é algo a ser monitorado nos resultados futuros.

Nos préximos meses, as expectativas devem permanecer em torno da provavel assinatura do acordo da
empresa com a prefeitura de Sdo Paulo, cujas tratativas ja encontram-se em fase de consulta publica,
conforme divulgado pela empresa em Comunicado ao Mercado em 19/02. Além disso, o andamento do
processo de estudo da nova metodologia de célculo para a determinagdo do indice de reajuste tarifario
também esta em evidéncia, especialmente apds alguns resultados onde observou-se que o indice de
reajuste utilizado (4,43% em setembro de 2009) ndo é compativel com o crescimento de despesas como
servicos terceirizados (32,3%).

Em termos acionarios, levando-se em consideragdo os fundamentos da empresa e o Ultimo desempenho
apresentado, atualizamos nosso prego-alvo em R$44,00 para 31/12/2010, equivalente a um upside de
44,7%, e alteramos nossa recomendacéo de hold para buy para a Sabesp.
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