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NOTAS DE AVISO

O Sindicato dos Trabalhadores em Agua, Esgoto e Meio Ambiente do
Estado de Sao Paulo — SINTAEMA contratou a elaboragao do presente relatério
de avaliagao econdmico-financeira para fins de identificacdo do valor econémico

da Companhia de Saneamento Basico do Estado de Sdo Paulo — SABESP.

E importante salientar que esse relatério ndo constitui um laudo de
avaliagao ou fairness opinion preparado para os fins que constam da Instrucao
CVM n° 319/1999, com a Instrugdo CVM n° 361/2002 e/ou com o artigo 8° da Lei
6.404/1976; portanto ndo se trata de uma recomendagao de investimento,
mas uma analise de premissas econémico-financeiras para uso exclusivo do
Sindicato dos Trabalhadores em Agua, Esgoto e Meio Ambiente do Estado de
Sao Paulo — SINTAEMA, sendo que cabe a ele a total responsabilidade das

decisdes tomadas com base nesse relatério.

O autor ressalta que o presente relatorio ndo inclui aconselhamentos
de qualquer natureza, como legal ou contabil. O conteudo do presente material
nao € e nem deve ser considerado como promessa ou garantia com relagao ao
passado ou ao futuro, nem como recomendacéao para qualquer fim. O autor nao
€ responsavel por qualquer falha em quaisquer negociagbes ou operagoes
relativas a esta apresentagdo. Nenhum investimento ou decisdo financeira
devem ser baseadas exclusivamente nas informag¢des aqui apresentadas. As
premissas utilizadas no presente trabalho se baseiam em dados que podem ser
acessados publicamente e, algumas premissas utilizadas no modelo, sdo de
carater discricionario, como amplamente previsto na literatura que versa sobre
avaliagao de ativos, podendo ocorrer diferengas de interpretacdo, de acordo com

os critérios utilizados por cada avaliador.

As informacdes contidas neste relatério foram obtidas exclusivamente
junto a fontes publicas oficiais, consideradas confiaveis, sendo que o autor néo
realizou e nem foi solicitado que realizasse uma verificacdo independente de

qualquer destas informacdes, razao pela qual ndo é manifestado qualquer



parecer ou declaragao, expressa ou tacita, sobre a fidedignidade, veracidade ou
integralidade da apresentagao das informag¢dées mencionadas, nédo assumindo
responsabilidade pela precisao, exatiddo ou suficiéncia destas informacgdes, e
ressalta que quaisquer erros, alteracées ou modificacdes nessas informacdes

poderiam afetar significativamente as analises.

Ndo ha garantias de que as premissas, estimativas, projecdes,
resultados parciais ou totais utilizados ou conclusbes apresentadas neste
relatério serao efetivamente alcancadas ou verificadas, no todo ou em parte. Os
resultados futuros atingidos pela SABESP podem diferir daqueles constantes
das projegoes, e essas diferengcas podem ser significativas, podendo resultar de
varios fatores, incluindo, mas nao se limitando, a mudancas nas condi¢cbes de
mercado. O autor ndo assume qualquer responsabilidade relacionada a essas
diferencgas, tendo em vista que o modelo de valuation utiliza métricas contabeis
e econOmicas pré-definidas quando inseridas na estimagao, ndo contemplando

suas possiveis alteragdes ao longo do tempo.

O presente trabalho devera ser analisado levando em consideragao
as limitacdes que o modelo de valuation impde, bem como as demais restricoes
colocadas anteriormente. Ainda, este estudo foi gerado considerando as
condigdes econdmicas, de mercado, entre outras, disponiveis na data de sua
elaboragao, de modo que as conclusdes apresentadas estao sujeitas a variagdes
em virtude de varios fatores sobre os quais o autor ndo tem qualquer controle.
Relatérios elaborados por outros autores poderao divergir significativamente do
presente estudo, tendo em vista a autonomia desses profissionais em tratar das
diferentes premissas utilizadas no modelo de valuation, em que pese a maior ou
menor correcao podera ser inferida a partir da robustez das conclusoes,
considerando a adequacao das premissas de partida, dos dados coletados e da

aplicagao acertada das formulas.
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1 ANALISE SETORIAL DE SANEAMENTO

Conforme estabelecido pela Lei n°® 11.445/2007, atualizada pela Lei
n°® 14.026/2020, o saneamento basico compreende um conjunto de servigos
publicos, infraestruturas e instalagbes operacionais que abrangem o
fornecimento de agua potavel, o tratamento de esgoto, a gestdo de residuos
sélidos urbanos e o manejo das aguas pluviais urbanas. De acordo com o
Sistema Nacional de Informagdes sobre o Saneamento (SNIS), a prestacéo
desses servigos é orientada por uma abordagem integrada desses quatro
componentes, considerando sua interconexao com politicas voltadas ao
desenvolvimento urbano e regional, habitacdo, combate a pobreza e sua
erradicagdo, protecdo ambiental, promogdo da saude, gestdo de recursos
hidricos e outras areas de relevancia social. O objetivo € aprimorar a qualidade
de vida, reconhecendo o saneamento basico como um fator determinante nesse

processo.

De acordo com os dados mais recentes fornecidos pelo Sistema
Nacional de Informacgdes sobre o Saneamento (SNIS), houve um notavel avango
no acesso da populacdo aos servicos de saneamento. Em 2022,
aproximadamente 84,9% da populacdo brasileira tinha acesso as redes de
distribuicdo de agua, servidas por 1.477 prestadores de servigos. Entre esses,
5.424 municipios sdo atendidos por sistemas publicos de agua, enquanto 27
municipios ainda ndo contam com tais sistemas. Segundo a amostragem do
SNIS em 2022, cerca de 171,0 milhdes de pessoas no Brasil sdo atendidas por
sistemas de abastecimento de agua completos ou simplificados, o que
representa um indice de atendimento de 84,9% da populacéo total residente.

Em 2022, o volume total de agua produzida atingiu 17,9 bilhdes de
metros cubicos, enquanto o volume consumido foi de 11,7 bilhdes de metros
cubicos. As redes publicas de abastecimento atendem a um total de 64,6 milhdes
de domicilios ativos, com 64,4 milhdes de ligagbes de agua registradas.

Comparado a 2021, houve a incorporacao de aproximadamente 2,1 milhdes de



novas ligagdes e 1,2 milhdo de domicilios ativos ao sistema de informagdes em
2022. A densidade de domicilios ativos por ligagédo de agua (INOO1) é de 1,28
domicilios por ligagao. A regiao Sul apresenta a maior densidade, com 1,37
domicilios por ligagdo, enquanto as regides Norte e Nordeste tém a menor
densidade, com 1,15 domicilios por ligacéo.

QUANTIDADE DE MUNICIPIOS PARTICIPANTES
DO SNIS-AE 2022 - AGUA

[total e per tipe de fermulario per macromregiGe geografica, em 2022)

@ 423 municipios (94.0%) ™ Sl
6 municipios (13%) o

@ 1724 municipios (96.1%)
14 muricipios (0.8%)

@ 1649 municipios {98,9%)
1 muricipio (0,1%)

@ 451 municipios (96.6%)
3 mumicipio (0,6%)

BRASIL
@ Formulario completo

5424 muricipios ¥

Formulario simplificado @ 1177 mumicipios (98,8%)
27 municipios 3 municipios (0.3%)

FORMULARIO COMPLETO FORMULARIO SIMPLIFICADO
Aplicado o prestadores de servigos Aplcado em municipios sem sistema
gue atuam em municipios com sisterna publico de abostecimento de agua e gque
pUblico de aguag, ou seja, possuem reds utilizam solucées alternativas como pogo

de abasfecimento. ou nascente, chafariz, cisterna, ogude e

cammnhdo pipa, dentre outfros.

Fonte(s): SNIS (2023)

Quando analisada de acordo com a abrangéncia dos servigos, o
grupo Local - Direito Publico exibe a menor densidade, com 1,21 domicilios por

ligagdo, enquanto o grupo dos prestadores microrregionais apresenta a maior



densidade, com 1,51 domicilios por ligagdo. O Diagndstico Tematico - Servigos
de Agua e Esgoto identifica a existéncia de 808,2 mil quildmetros de redes
publicas de abastecimento de agua nos 5.451 municipios participantes da

amostra, com um acréscimo de 55,0 mil quildmetros em relagao a 2021.

No entanto, as diferentes condicbes socioecondmicas entre as

macrorregides no pais sdo refletidas diretamente nos seus indices de
atendimento.

MICROMEDICAO DE LIGACOES ATIVAS DE AGUA

(quantidade de ligagdes ativas e micromedidas e INOO? (%) por macrorregi@io geogrdfica, em 2022)

@ 2.9 milhdes N
® L7 mihdo \

59.1%

® 137 milhdes
@ 121 milhdes
87.5%

P

@ 5.3 milnces ® 25.8 milndes

® 5.1 mihoes @ 242 milhces
97.7% 91.7%
@ 8.7 milhoes
= 8,6 milho:
POR ABRANGENCIA DOS SERVICOS b e
98,9%
REGIONAL 945%
BRASIL
MICRORREGIONAL 449 % ’ @ Ligacoes ativas
56,4 milhdes
LOCAL - DIREITO PUBLICO 838 % @ Ligagtes ativas micromedidas
519 mindes
LOCAL - DIREITO PRIVADO 971 % fndice de micromedicio
INOD9 =907%
LOCAL - EMPRESA PRIVADA 96.5%

Fonte(s): SNIS (2023)

As macrorregides Norte e Nordeste contam com 59,1% e 87,5% de
ligagdes ativas de agua, respectivamente, ao passo que no Centro-Oeste, no Sul

e no Sudeste os indices sdo de 97,7%, 98,9% e 91,7%, respectivamente.

Em 2022, o indice de atendimento total de agua (INO55) com redes

publicas de abastecimento do SNIS-AE atingiu 84,9%, correspondendo a



171.042.954 habitantes atendidos. Esta marca representa uma reducéo de 5,9
milhdes de habitantes em relagéo a 2021. A ampliagdo do niumero de municipios
participantes do SNIS de 5.335 em 2021 para 5.451 em 2022 sugere que a
diminuigéao da populagao atendida se deve principalmente a redugéo significativa
da populagao total residente no pais. Enquanto em 2021 as projegdes do IBGE
indicavam uma populagao de 213,3 milhdes de habitantes, o Censo Demografico
de 2022 revelou um total de 203,1 milhdes de habitantes. Apesar dessa redugao
na populagao atendida, o indice de atendimento total de agua (IN055) registrou
um aumento de aproximadamente 0,7 ponto percentual de 2021 para 2022.

POPULACAO ATENDIDA COM REDE PUBLICA DE AGUA

(% total por macromregido geografica, em 2022)

41,3 milhdes (76,9%)

77,0 milhSes (90,9%)

14,5 milhSes (89,8%)

BRASIL

Populagio total atendida com rede de agua
1710 mithdes de heb. {INO55 = B4,9%)

274 mithSes (91.6%)

Fonte(s): SNIS (2023)



O menor indice de atendimento da populagao total com redes publicas
de abastecimento de agua é da macrorregido Norte, alcangando 64,2%,

enquanto o maior indice registrado é na macrorregiao Sul, com 91,6%.

Os niveis atuais de atendimento no Brasil sdo comparaveis aos de
paises como a Bolivia, onde cerca de 90% da populagdo tem acesso a agua,
porém apenas 50% possuem servigo de esgoto. No entanto, sdo inferiores aos
de outros paises emergentes. Por exemplo, no México, Peru e China, os servigos

de esgoto ja atendem mais de 75% da populagao.

O contexto fiscal desafiador e a grande necessidade de investimentos
no setor criaram um ambiente altamente propicio para a expansao das
concessoes. Atualmente, o atendimento a populagdo é predominantemente
realizado por empresas pertencentes aos governos estaduais e municipais, que
controlam 93% da distribuicdo de agua e 92% da coleta de esgoto. Embora a
participacdo de players do setor privado tenha aumentado nos ultimos anos,

ainda é pequena e bastante dispersa.

A implementacdo do Novo Marco do Saneamento, sancionado em
julho de 2020, tende a superar alguns dos principais obstaculos para a ampliagéo
dos investimentos privados no setor. Além de proporcionar maior seguranga
juridica para os investidores, o marco estabelece métricas mais claras de

qualidade e expansao dos servigos para 0s proximos anos.

O monitoramento do consumo médio de agua desempenha um papel
crucial como instrumento de controle operacional e de planejamento e gestédo
dos servicos de saneamento. Esse monitoramento ajuda a dimensionar os
sistemas de abastecimento em municipios com crescimento populacional e a
mitigar o aumento do consumo em areas com restricbes de disponibilidade

hidrica.

O indice do consumo médio per capita diario, calculado pelo SNIS-
AE, tem como base o volume de agua consumido. Dessa quantidade, € subtraida

10



a parcela transferida para outros distribuidores (exportada). O valor resultante é
entdo dividido pela média aritmética da populacdo atendida nos ultimos dois
anos de coleta de dados. Essa metodologia oferece uma visdo abrangente e
precisa do consumo de agua em diferentes localidades, orientando as

estratégias de gestéo e investimento no setor de saneamento.

O consumo médio per capita de agua no Brasil (IN022), em 2022, é
de 148,2 I/hab.dia.

CONSUMO MEDIO PER CAPITA DE AGUA

{em litros/hab.dig por macromregigo geegrafica, em 2022)

POR ABRANGENCIA DOS SERVICOS

REGIONAL 138,1 I/hab.dia
MICRORREGIONAL 110,8 l/hab.dia
LOCAL - DIREITO PUBLICO 193,68 I/hab.dia
LOCAL - DIREITO PRIVADO 182,5 I/hab dia
LOCAL - EMPRESA PRIVADA 152,9 I/hab.dia

Fonte(s): SNIS (2023)
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O indice do SNIS-AE 2022 revela uma reducgao de 3,3% em relagao
aos 153,3 litros por habitante por dia registrados em 2021. Entre as diferentes
macrorregidoes do pais, Sul, Norte, Centro-Oeste e Sudeste apresentam
consumos acima da média nacional, registrando, respectivamente, 149,8, 151,2,
153,5 e 159,9 litros por habitante por dia. Por outro lado, o Nordeste apresenta
o menor indice, com 121,4 litros por habitante por dia. Em relagdo a abrangéncia
do servico, a média per capita diaria varia de 110,8 litros por habitante por dia,
na prestagdo Microrregional, a 193,6 litros por habitante por dia, na Prestacdo
Local de direito publico.

E fundamental destacar que as perdas de agua ao longo da rede de
distribuicdo e nos ramais de distribuicdo constituem um desafio significativo.
Essas perdas podem ser atribuidas a vazamentos nas tubulagdes, conhecidas
como perdas reais, ou a problemas como ma calibracao dos hidrébmetros, erros
de leitura, fraudes e ligagcbes clandestinas, denominadas perdas aparentes.
Ambos os tipos de perdas resultam em prejuizos para o prestador de servigo e,

em ultima analise, para o meio ambiente.

Causas de perdas aparentes e reais

-
ik =
& & 8 &

Registro com Tubo Junta ou luva Hidrante Ligacdes clandestinas
defeito ou desgaste danificado corroida ou solta vazando ou falhas de medicdo

Fonte(s): SNIS (2021)

Os custos associados as perdas de agua sao repassados diretamente
ao consumidor final, o que pode comprometer o direito humano fundamental de
acesso a agua potavel, reconhecido pela Organizagao das Nagdes Unidas, € o
principio da universalizagdo do acesso aos servicos de saneamento basico,
estabelecido pela Lei n°® 11.445/2007.
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Diante desse cenario, tornam-se essenciais a implementacao de
agdes estruturais e programas continuos e eficazes de avaliagao, controle e
reducao de perdas. Paralelamente, as iniciativas do SNIS, que fornecem
informagdes sobre as perdas de agua dos prestadores de servigos em todo o
Brasil, promovem o controle social por diversos atores e apoiam as agéncias

reguladoras em suas atividades de fiscalizacdo e monitoramento.

Os dados do SNIS-AE 2022 revelam um indice de perdas na
distribuicdo de agua (IN049) de 37,8%.

iNDICES DE PERDAS NA DISTRIBUICAO DE AGUA (IN049)

(% por macromegido geografica e abrangéncia dos servigos, em 2022)

POR ABRANGENCIA DOS SERVICOS

REGIONAL 33,7%
MICRORREGIONAL 63,5%
LOCAL - DIRETO PUBLICO 37.7%
LOCAL - DIREITO PRIVADO 30.6%
LOCAL - EMPRESA PRIVADA 41,1%

Fonte(s): SNIS (2022)
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Em comparagdo com 2021, houve uma redugdo de 2,9 pontos
percentuais nesse indice de perdas, que vinha aumentando continuamente
desde 2015. Esse percentual indica a propor¢do do volume de agua
disponibilizado que néao foi faturado devido a vazamentos, falhas nos sistemas
de medigao ou ligagdes clandestinas. Em termos quantitativos, isso significa que,
a cada 100 litros disponibilizados pelos prestadores de servicos, apenas 62,2

litros s@o registrados como utilizados pelos consumidores.

Segundo os dados do SNIS (2023), a regido sudeste possui 0 menor
indice de perdas de agua durante a sua distribuicdo, ficando com 33,9%. A
regido Centro-Oeste possui uma perda de 35,1%, a regido sul 36,7%, a regido
nordeste com 46,7% e regiao norte com 46,9%. Esse dado nos mostra a
eficiéncia operacional das empresas da regiao sudoeste, bem como a qualidade
do sistema de distribuicdo que supera a média nacional que € de 37,8% de

perdas.

1.1 REecuLAcio

A regulagao deve ser compreendida como uma intervencao do Estado
em diferentes esferas, abrangendo aspectos econdmicos e sociais, com 0
propdsito de salvaguardar o interesse coletivo. Sob essa perspectiva, a Lei n.°
11.445/2007 estipula que cabe ao titular dos servigos a incumbéncia de presta-
los diretamente ou delegar sua execugao, determinando também a entidade

encarregada da regulacgéo e fiscalizagao dos servigos de saneamento basico.

Incumbe ao agente de regulacado a edigao de atos que disciplinem,
organizem e orientem a prestacgao dos servigos publicos de saneamento basico,

levando-se em conta os seguintes objetivos:

i) estabelecimento de padrbes e normas para a
adequada prestacao dos servicos e satisfacao;

ii)  cumprimento das condi¢cbes e metas estabelecidas;

14



iii)  repressdo ao abuso do poder econémico; e

iv) definicdo de tarifas que assegurem o equilibrio
econdmico dos contratos e sustentabilidade dos servigos,
com modicidade tarifaria e mecanismos que induzam a
eficiéncia e a eficacia dos servigos.

Cabe, também, as agéncias reguladoras, a definicdo de reajustes
tarifarios em bases periddicas, com a finalidade de mitigar o risco, trazendo

estabilidade ao setor e, consequentemente, atraindo novos investimentos.

A regulamentacao do setor de agua e saneamento é relativamente
complexa. Ha diversas leis importantes para a compreensao da sua dinamica.

Dentre as principais, destacamos:

Lei das Diretrizes Nacionais do Saneamento Basico.
Definicdo das diretrizes nacionais para a prestacdo dos
servicos e saneamento basico, direitos e obrigacdes dos
prestadores dos servigos, as formas e condi¢des da
prestacdo do servico, a criacdo de normas e da entidade
reguladora e o exercicio das competéncias regulatorias,
fiscalizatorias e de planejamento.

Lei das Aguas. Definigao dos objetivos e diretrizes da Politica
Nacional de Recursos Hidricos e normas para sua utilizagao.
A lei define que os mesmos s6 podem ser explorados
mediante autorizagdo e pagamento de outorga—remuneragao
pelo uso de reservatérios, lagos, lagoas e rios sob o dominio
do governo federal, estadual ou municipal.

Lei dos Consoércios Publicos. Definicdo das diretrizes
regulatorias para atuagdo dos consorcios publicos, que sao
empresas criadas por lei e tém o objetivo de prestar servigos
publicos. As empresas podem ser publicas ou privadas,
atuam por meio de licitagbes e estdo sujeitas as normas de
direito publico.

Lei das Concessodes. Regulamentagdo dos aspectos
contratuais das concessodes realizadas por meio de licitagdes
publicas. Essa lei também define os direitos dos usuarios e

15



politicas tarifarias. Geralmente, as licitagées do setor de agua
e saneamento sdo definidas com base na maior outorga ou
menor tarifa. Os principais emissores de crédito privado no
setor de agua e saneamento operam por meio de
concessoes.

Lei das Parcerias Publico-Privadas (PPP). Definicédo e
regulamentagao das normas para licitagdes e parcerias entre
o setor publico e o privado. Os dois principais modelos de
concessao sao a patrocinada (tarifas + contribuicdo do
governo) e a administrativa (pagamentos apenas via
contribuicdo do governo).

Para lidar com os desafios advindos de diversos aspectos politicos,
populacionais, financeiros e geograficos regionais, a governanga regulatoria
demanda um esforgo continuo na construgcéo e aprimoramento de um arcaboucgo
institucional adequado e em constante evolugdo. Isso é crucial para enfrentar
todas as fases do processo regulatério. Importante ressaltar que esse processo
abarca a definicdo de metas e elaboragdo de normativas regulatérias, além da
supervisdo, monitoramento, fiscalizagdo e inspegdo das atividades.
Adicionalmente, € essencial incentivar a conformidade com as regulamentagdes

€, quando necessario, aplicar sangoes.

1.2 SUSTENTABILIDADE ECONOMICO-FINANCEIRA
DOS SERVICOS DE SANEAMENTO BASICO

A prestacdo de servigos inevitavelmente incorre em custos, seja para
manter o pessoal, custear as operagcdes ou investir no aprimoramento dos
sistemas. O objetivo ultimo da universalizagdo € assegurar uma prestagao
efetiva, eficiente e eficaz, o que implica em um ciclo no qual é crucial gerar
receitas para sustentar a oferta dos servicos. Portanto, é essencial que os
servicos de saneamento sejam remunerados financeiramente. A Lei n°
11.445/2007 estipula a eficiéncia e a sustentabilidade econbébmica como
principios fundamentais na prestagcao dos servicos publicos de saneamento

basico. Quando as receitas operacionais superam as despesas, isso sinaliza a
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sustentabilidade econdmico-financeira da prestacdo dos servicos de

saneamento basico.

A Lei de Diretrizes Nacionais de Saneamento Basico (LDNSB)
estabelece como um de seus pilares fundamentais a busca pela eficiéncia e pela
sustentabilidade econdmica na oferta dos servigos de saneamento basico. Para
garantir esses principios, a legislacdo determina que os contratos de delegagéo
devem contemplar aspectos como o sistema de cobranca e a estrutura de taxas
e tarifas, os mecanismos de reajustes e revisdes dessas taxas e tarifas, bem
como a politica de subsidios. Além disso, a LDNSB garante a sustentabilidade
econdmico-financeira por meio da remuneragdo advinda da cobranga pelos

servicos de saneamento.

Conforme previsto no artigo 145 da Constituicdo Federal de 1988,
Unido, Estados, Distrito Federal e Municipios tém competéncia para instituir
taxas pela utilizagdo efetiva ou potencial de servicos publicos especificos e

divisiveis disponibilizados ao contribuinte.

Indicadores que auxiliam na analise da sustentabilidade econémico-
financeira dos prestadores de servigos sdo o indicador de tarifa média
praticada (INO04) corresponde a relagado entre a receita operacional com o
servigo e o volume de agua e/ou esgoto faturado. Outro indicador calculado € a
despesa média (INOO3), em que se calcula o custo com o servigco em relagao

ao volume de agua e/ou esgoto faturado.

O SNIS-AE 2022 aponta receitas superiores as despesas na
prestacdo dos servigos de abastecimento de agua e esgotamento sanitario. O
indicador de tarifa média praticada (IN004) é de R$ 4,56/m* e o0 da despesa
total por m?® faturado (IN003), de R$ 4,39/m>.

Em relagdo a 2022, ha aumento de 1,1% do indicador de tarifa média
e crescimento de 2,1% da despesa média. Na comparagao dos indicadores por
macrorregido, a amostra identifica a despesa média dos servigos de agua e
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esgoto maior que a tarifa média nas macrorregides Norte e Nordeste, com tarifa
média de R$ 4,15/m® e R$ 4,78/m?, respectivamente. Adicionalmente, as tarifas
médias sao superiores as despesas médias nas macrorregides Sudeste, Centro-
Oeste e Sul (tarifas médias de R$ 4,01/m3, R$ 5,62/m®* e R$ 6,67/m?

respectivamente).

Além do indicador de tarifa média que abrange prestadores que
atendem tanto com o servigo de agua como o de esgoto (INO04), o SNIS-AE
também calcula os indicadores de tarifa média de agua (INO0OS) e o de tarifa
média de esgoto (IN006). E importante destacar que esses indicadores s&o os
valores efetivamente praticados nas diferentes areas de atendimento. Em 2022,
o INOO5 é de R$ 5,09/m* e 0 IN006, R$ 4,56/m>.

INDICADORES DE TARIFAS E DESPESAS MEDIAS DE AGUA E ESGOTO

(R$/m* por macromegido geografica, em 2022)

5.05
478
4,01
3,77

Nordeste Sudeste Sul Centro-Oeste

.00 6,67

&,00

558
500
415
4,00
300
2,00
1.00
0,00
MNorte

WTarifa média (INOOA) 2022 M Despesa média (INDO3) 2022

RS/m?

POR ABRANGENCIA DOS SERVICOS
Tarifa média Despesa média
REGIONAL R$ 4,74 m? RS 4,47 m?
MICRORREGIONAL R$ 6,49 m? RS 6,76 m?
LOCAL - DIREITO PUBLICO R$ 256 m? R$ 2,91 m?
LOCAL - DIREITO PRIVADO R$ 532 m* R$ 5,36 m®
LOCAL - EMPRESA PRIVADA R$ 5,41 m? R$ 5,16 m?

Fonte(s): SNIS (2023)
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A responsabilidade pelas tarifas cobradas e pela definicdo da politica
tarifaria recai sobre os prestadores de servigos e as entidades reguladoras. No
contexto de analise com os indicadores do SNIS, o indicador Tarifa Média
Praticada (INOO4) é o mais apropriado. Essa escolha é fundamentada na
maneira como as despesas totais com os servigos (DTS) sao calculadas, sem
distingao entre despesas relacionadas a agua e ao esgoto quando um prestador
oferece ambos os servigos. Portanto, para garantir uma analise abrangente de

todos os prestadores, o indicador INOO4 ¢é utilizado.

Calculando-se a proporcao da tarifa média praticada em relacao a
despesa média com os servigos por m?® faturado dos prestadores de servigos,
obtém-se valores que tém diferentes interpretagcées quando o valor € abaixo ou
acima de 1,00. Quando o valor ¢é inferior a 1,00, significa que os estados tém a
tarifa média inferior a despesa média, sugerindo que os servigos sao deficitarios
e, guando os valores sao acima de 1,00, os estados possuem a tarifa média

superior a despesa média, indicando que, provavelmente, esses estados

possuem maior sustentabilidade financeira dos servicos.

Tarifa Média/Despesa Média

1,2

0,8
0,
0,
0,
0

Norte Nordeste Sudeste Centro-Oeste

[y

o))

o~

\S)

Fonte(s): O Autor

Observa-se que as regides Norte e Nordeste apresentaram proporgao

inferior a 1,00, ou seja, tiveram a despesa média superior a tarifa média,
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indicando que, provavelmente, ndo haver sustentabilidade financeira dos

servicos. As demais regioes apresentaram proporcoes superiores a 1,00,

indicando haver sustentabilidade financeira.

Em 2022, os prestadores de servigos de agua e esgoto arrecadaram
efetivamente R$ 83,3 bilhdes, um aumento de 13,5% em comparagdo a 2021.
Esse valor corresponde a 92,3% das receitas operacionais totais. No entanto,
uma parcela significativa dessas receitas nao foi captada devido a evasao de
receitas (IN029), totalizando R$ 7,0 bilhdes (7,7%). Esse montante representa
0s recursos nao recebidos pelos prestadores devido a inadimpléncia dos

consumidores.

Quanto as despesas relacionadas aos servigos de agua e esgoto, a
maior fatia € destinada as despesas de exploragéo (DEX), que atingiram R$ 61,4
bilhdes em 2022, um aumento de 17,6% em relagdo ao ano anterior. Essa
categoria representa 73,7% do total de despesas. Do valor total das despesas
de exploragdo, R$ 42,0 bilhdes (68,4%) sdo destinados ao custeio de pessoal

proprio, servigos terceirizados e consumo de energia elétrica.

Além desses dados, o SNIS também coleta informagdes sobre os
investimentos realizados nos servigos de agua e esgoto, 0s quais desempenham
um papel crucial na sustentabilidade econémico-financeira dos prestadores.
Esses investimentos podem ser direcionados para a expansao dos servigos, a
manutengdo dos sistemas existentes ou aprimoramentos na gestdo, e o
montante investido muitas vezes esta relacionado a capacidade de arrecadacao

de cada prestador.

De forma a apresentar os investimentos divididos entre os
componentes abastecimento de agua e esgotamento sanitario, o SNIS-AE 2022
apresenta investimentos para agua e esgoto. Eles sao distribuidos em trés
agrupamentos: (1) segundo o contratante; (2) segundo o destino da aplicagéo; e
(3) segundo a origem dos recursos. Podem ocorrer diferengas entre os totais de

cada agrupamento, que estdo relacionadas ao nao preenchimento das
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informagdes pelos prestadores de servigos. Por exemplo, em alguns casos séo

informados dados sobre destino de aplicagdo, mas ndo sobre a origem dos

recursos.

Destino de Aplicacao Origem de Recursos Contratante
Abastecimento Prestador
de Agua Uit de Servico
Esgotamento N&o-Onerosos Municipio
Sanitdrio
Despesas Préprios Estado

Capitalizdveis

Qutros
Investimentos

Fonte(s): SNIS (2021)

No ambito do SNIS, adota-se o maior valor apurado como
referéncia para os investimentos em agua e esgoto. Em 2022, esse valor
alcancou R$ 22,5 bilhdes, abrangendo o total dos investimentos por destino de
aplicacdo. Essa cifra engloba n&o apenas gastos com equipamentos, instalagoes
e obras relacionadas ao abastecimento de agua e ao esgotamento sanitario, mas
também recursos ainda nao transferidos ou incorporados nas contas do ativo
permanente (despesas capitalizaveis) e aquisicbes de bens de uso geral,

equipamentos e instalagdes (outros investimentos).

No ano de 2022, observou-se um aumento expressivo de 30,0% no
total de investimentos em relagdo ao ano anterior, atingindo R$ 17,3 bilhdes.
Dentre as macrorregides, o Sudeste desponta como a que mais recebe recursos,
com um volume de R$ 11,0 bilhdes (49,1%). Desse montante, as maiores
parcelas sao direcionadas para o esgotamento sanitario (43,4%) e o
abastecimento de agua (42,1%). O estado de Sao Paulo permanece em
destaque, com investimentos totalizando R$ 6,4 bilhdes. O menor investimento
é registrado na macrorregido Norte, totalizando cerca de R$ 974,1 milhdes
(4,3%). O estado do Acre apresenta o menor volume de recursos investidos, com
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apenas R$ 2,8 milhdes alocados, distribuidos entre abastecimento de agua

(44,6%) e outros investimentos (55,4%).

No que diz respeito a origem dos investimentos, os recursos proprios
lideram, representando 63,3% do total dos aportes, equivalente a R$ 14,2
bilhdes. Em seguida, estdo os recursos onerosos, correspondendo a 31,7% do
total, e os recursos nao onerosos, com 5,0%. Destaca-se que a macrorregiao
Sudeste é a que mais utiliza recursos proprios e onerosos, respondendo por
52,9% do total de recursos préprios do pais e 47,8% do total de recursos
onerosos do pais. Ja no que diz respeito aos recursos nao onerosos, a
macrorregiao Nordeste se sobressai, representando 58,1% do total dos recursos

nao onerosos do pais.

O indice de populagéo n&o atendida por redes de distribuicdo de agua
representa um déficit significativo, permitindo uma analise detalhada da situagéo
das diferentes macrorregides brasileiras. Essa analise permite identificar onde
ha caréncia de investimentos no abastecimento de agua, visando alcangar a

universalizagao da prestacédo desse servigo essencial.

% NO DEFICIT DE ACESSO E NOS INVESTIMENTOS EM AGUA

{%® por macromegido geogrdfica em relac@o ao total do pais, entre 2018 e 2022)

&0,0%

50,07 47.9%
42.3%
40,0%
30.0%
23.4% 23.7%
20,7%
20,0%
14.8%
o 8.3% 777

10,0% 1% 50%

00% a -

Norte Nordeste Sudeste Sul Centro-Oeste

H Percentual no déficit de abastecimento de agua 2022 ¥ Percentual nos investimentos em abastecimento de dgua 2022

Fonte(s): SNIS (2023)

A figura acima representa o percentual de participagdo no déficit de

acesso aos servigos de abastecimento de agua das macrorregides brasileiras.
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Como se observa, a aplicacdo dos recursos nem sempre corresponde as reais

necessidades apontadas pelos déficits.

Em relagdo ao abastecimento de agua, observa-se que, em 2022, as
macrorregides Norte e Nordeste apresentam percentuais de investimento
inferiores aos percentuais de déficit no acesso. Na macrorregido Norte, essa
disparidade € ainda mais evidente, com o déficit sendo 3,4 vezes maior do que
o investimento realizado, o que demonstra uma caréncia extrema de
investimentos na regido. Ja no Nordeste, a situagao também é preocupante, uma
vez que o déficit no acesso € superior ao percentual dos investimentos,
representando 42,3% do déficit total, em contraste com apenas 23,4% dos

investimentos realizados.

Por sua vez, nas macrorregides Sudeste, Sul e Centro-Oeste os

investimentos sdo superiores aos déficits. No Sudeste, o percentual dos

investimentos corresponde 2 vezes o percentual do déficit em

abastecimento de aqua; no Sul, 1,8 vez maior; e, no Centro-Oeste, o percentual

dos investimentos é 1,5 vez superior ao déficit.

1.3 ESGOTAMENTO SANITARIO

No Brasil, conforme estipulado pelo Plano Nacional de Saneamento
Basico (Plansab), o atendimento adequado em esgotamento sanitario
compreende um sistema que engloba a coleta e o tratamento dos esgotos, ou,
em casos de solugdes alternativas e/ou individuais, o uso de fossa séptica. Nos
lares, grande parte da agua utilizada se converte em esgoto apdos atividades
como lavagem de roupas e loucas, limpeza e higiene pessoal. E essencial
remover as impurezas incorporadas antes de devolver esses efluentes aos
ambientes naturais. O tratamento de esgoto desempenha um papel crucial na
prevencao da poluicdo e contaminagao dos recursos hidricos, especialmente
quando a coleta de residuos solidos e 0 manejo de aguas pluviais séo
deficientes. Essa abordagem ressalta a importdncia de acgdes integradas,
conforme estabelecido pela Lei Federal de Saneamento Basico (Lei n°
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11.445/2007, atualizada pela Lei n° 14.026/2020), abrangendo os quatro
componentes essenciais do setor: abastecimento de agua, esgotamento
sanitario, limpeza urbana e manejo de residuos sélidos, além do manejo das

aguas pluviais urbanas.

Segundo os dados do Sistema Nacional de Informagdes sobre
Saneamento (SNIS) de 2022, 2.902 municipios (56,3% da amostra) possuem
sistemas publicos de esgotamento sanitario. Em contrapartida, em 2.248
municipios (43,7 % da amostra), sdo adotadas solugdes alternativas, como fossa
séptica, fossa rudimentar, vala a céu aberto e langamento em cursos d’agua.
Contudo, dentre essas alternativas, apenas a fossa séptica, seguida por pos-
tratamento ou unidade de disposigao final devidamente projetados e construidos,
€ considerada adequada pelo Plansab. Esses dados sdo provenientes de
informagdes reunidas de 3.717 prestadores de servicos de esgotamento

sanitario.

Segundo o SNIS-AE 2022, o pais conta com cerca de 397,3 mil
quildbmetros de rede de coleta de esgotos, com uma expanséo de 14,3 mil
quilébmetros (3,9%) em relacéo a 2021, nas quais estdo ativas cerca de 40,9
milhdes de economias residenciais ativas de esgotos, ou seja, domicilios
atendidos com a rede publica existente. Em 2022, o volume de esgotos coletado
chega a 6,1 bilhdes de m® e o de esgoto tratado, a 5,0 bilhdes de m?.

Essas redes atendem 56,0% da populagdo total do pais (112,8
milhdes de habitantes). Isso significa que pouco mais da metade da populagéo
brasileira é atendida com rede coletora de esgotos e a macrorregiao que
apresenta o menor indice de atendimento é a do Norte, com 14,7% da
populagdo sendo atendida. E importante ressaltar que tal valor ndo inclui o
montante das fossas sépticas considerado adequado pelo Plansab. Ja_a

macrorreqgiao com maior percentual de atendimento a populacdo é a

Sudeste, com 80,9% da populacdo sendo atendida. O mapa a seguir mostra

o indice de atendimento com rede de coleta de esgotos por estados brasileiros.
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O Estado de Sao Paulo é onde tem o maior percentual de atendimento com

rede de esgoto, contemplando 90,5% da populacgao.

INDICES DE ATENDIMENTO TOTAL COM
REDES DE ESGOTO

(% por estado, em 2022)

Fonte(s): SNIS (2023)

No que diz respeito ao tratamento de esgotos, dos volumes coletados
pelo sistema publico existente, 81,6% recebem tratamento antes de serem
langados no corpo receptor. No entanto, em relagdo ao volume total de esgoto
gerado em comparagdo com o volume de agua consumido, apenas 52,2%
recebem tratamento. Em outras palavras, aproximadamente metade do esgoto
produzido no pais pode estar sendo langado na natureza sem tratamento,
contribuindo para os diversos problemas associados a essa pratica.
Similarmente ao caso do atendimento com redes de coleta, os menores indices
de tratamento de esgoto sao identificados nas macrorregidées Norte, com 19,8%,
enquanto os maiores indices s&o observados na regido Sudeste, com 61,6% do

esgoto coletado recebendo tratamento.
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INDICES DE TRATAMENTO DE ESGOTOS GERADOS (IN044)

(% por macromegido geografica e abrangéncia do servigo, em 2022)

POR ABRANGENCIA DOS SERVICOS
REGIONAL 50.5%
MICRORREGIONAL &61.0%
LOCAL - DIREITO PUBLICO 54,0%
LOCAL - DIREITO PRIVADO 57.0%
LOCAL - EMPRESA PRIVADA 53.9% "{

Fonte(s): SNIS (2023)

O SNIS considera o maior valor apurado como referéncia para os
investimentos em agua e esgoto. Em 2022, esse valor totalizou R$ 22,5 bilhdes
e engloba todos os investimentos destinados a ampliagdo e manutengédo dos
sistemas de abastecimento de agua e esgotamento sanitario. Além dos gastos
com equipamentos, instalagdes e obras nessas areas, o0 montante inclui recursos
que ainda nao foram transferidos ou incorporados as contas do ativo
permanente, conhecidos como despesas capitalizaveis, bem como aquisi¢cdes
de bens de uso geral, equipamentos e instalagdes, denominados outros

investimentos.
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INVESTIMENTOS TOTAIS SEGUNDO O DESTINO DE APLICACAO

(% relacd@o ao pais e total por macromregido geografica, em 2022)

Fonte(s): SNIS (2023)

Em 2022, os investimentos totais aumentaram significativamente em
30,0% em relacdo ao ano anterior, atingindo um total de R$ 22,5 bilhdes,
comparados aos R$ 17,3 bilhdes de 2021. Dentre as macrorregides, a Sudeste
recebe a maior fatia dos recursos, totalizando R$ 11,0 bilhdes (49,1%). Dentro
desse montante, os investimentos estdo majoritariamente direcionados para o
esgotamento sanitario, com uma parcela de 43,4%, seguido pelo abastecimento
de agua, com 42,1%. Sao Paulo é o estado que se destaca nesse cenario, com
um investimento total de R$ 6,4 bilhdes.
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O menor investimento é o da macrorregido Norte, com cerca de R$
974,1 milhdes (4,3%). O estado do Acre apresenta o menor recurso investido,
com 2,8 milhdes divididos entre abastecimento de agua (44,6%) e outros

investimentos (55,4%).

POR DESTINO DE APLICACAO
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Fonte(s): SNIS (2023)

De acordo com a metodologia aplicada para o célculo de
investimentos em agua e esgotos, segundo o SNIS 2022, os investimentos totais
em esgotamento sanitario no Brasil em 2022, foram de R$ 9,95 bilhdes. Desse
total, R$ 4,7 bilhdes foram aplicados na macrorregido Sudeste, ficando com o

maior percentual de investimentos em esgotamento sanitario.
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2 SABESP - COMPANHIA DE SANEAMENTO
BAsiIco DO ESTADO DE SAo PAuULO

A Sabesp é uma empresa de economia mista, cujo controle acionario
pertence ao Estado de S&o Paulo, detendo 50,3% das acgbdes da companhia.
Fundada em 1973, sua criagao foi motivada pela necessidade de executar as
diretrizes do Governo brasileiro delineadas no Plano Nacional de Saneamento -
PLANASA. Este programa, respaldado pelo Governo, viabilizava investimentos
de capital e fomentava o desenvolvimento das companhias estaduais de agua e
esgoto, utilizando recursos do FGTS. Desde sua fundacédo, a Sabesp tem
absorvido outras empresas publicas ou controladas pelo Estado de Sao Paulo,

que atuam no fornecimento de agua, coleta e tratamento de esgoto no estado.

Durante a década de 80, a Sabesp empreendeu uma série de
investimentos focados na expansao da rede de coleta e tratamento de esgoto
em todo o Estado. Um marco significativo ocorreu em 1985, com a conclusao do
Programa de Fluoretagdo na Grande S&o Paulo, beneficiando aproximadamente
13 milhdées de pessoas na época. Além disso, em 1992, a empresa firmou
convénios para promover a despoluicdo do Rio Tieté e a recuperagao da

Represa de Guarapiranga.

Em 2002, a Sabesp adotou as diretrizes do Novo Mercado da Bolsa
de Valores brasileira, a B3, e obteve registro na Securities and Exchange
Commission - SEC, possibilitando que suas agbes fossem negociadas na Bolsa
de Valores de Nova lorque, a New York Stock Exchange - NYSE, sob a forma
de ADRs - "American Depository Receipts" - Nivel lll. Dois anos depois, em 2004,
a empresa realizou uma nova oferta publica para distribuicdo simultanea de
acdes ordinarias nominativas, pertencentes ao Estado de Sao Paulo, tanto no

mercado brasileiro quanto no mercado americano.

De acordo com a Lei Estadual n.° 119/73, que autorizou a criagao da

Sabesp, a Fazenda do Estado de Sao Paulo deve manter, direta ou
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indiretamente, participagdo minima correspondente a mais da metade das agdes

com direito a voto do capital social.

Em 2008, a Sabesp ampliou sua expansao geografica e diversificou
seus servigos para incluir novas areas relacionadas ao saneamento ambiental e
energia, em conformidade com as diretrizes estabelecidas pela Lei
Complementar Estadual n.° 1.025. Essa abordagem permitiu a companhia
desenvolver diversas iniciativas, tanto no Brasil quanto no exterior, buscando

oportunidades para expandir seus negocios.

Em setembro de 2017 foi aprovada a Lei Estadual n°® 16.525/17 que
autoriza o Governo do Estado de Sao Paulo a constituir uma Sociedade

Controladora para abrigar a totalidade das agbes da Sabesp a ele pertencentes.

Em 8 de dezembro de 2023 foi aprovada a Lei Estadual n°® 17.853/23
autoriza o Governo do Estado de Sao Paulo a promover medidas de
desestatizacado da Sabesp. Desde entdo o Governo de Sao Paulo tem esbocado
estratégias para seguir com o plano de desestatizagdo autorizado pela

Assembleia Legislativa.

2.1 MoDELO TARIFARIO

A ARSESP, Agéncia Reguladora de Servigos Publicos do Estado de
Sao Paulo, foi instituida em 2007 pela Lei Complementar Estadual n.° 1.025, de
07 de dezembro de 2007, e teve sua operacionalizagdo estabelecida pelo
Decreto Estadual n.° 52.455/2007, também datado de 07 de dezembro de 2007.
Seu papel é regular, controlar e fiscalizar os servigos de saneamento basico
delegados ao Governo do Estado. A agéncia opera como uma entidade
autarquica, vinculada a Secretaria de Parcerias em Investimentos (SPI) do

Estado de Sao Paulo.

Conforme previsto no artigo 10 da Lei Estadual 1.025/2007, a
ARSESP tem entre suas competéncias e prerrogativas:
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(i) cumprir e fazer cumprir a legislagéo para o saneamento basico;

(ii) exercer no que aplicavel as atribuicbes do poder concedente;

(iii) fiscalizar e regular os contratos de prestagc&o dos servigos; e

(iv) fixar tarifas e outras formas de contraprestacdo dos servicos,
tendo por objetivo assegurar tanto o equilibrio econémico-financeiro da
prestacdo como a modicidade das tarifas, mediante mecanismos que induzam a
eficiéncia dos servigos e que permitam a apropriagdo social dos ganhos de

produtividade.

Desde sua criagdo, em 2007, a Agéncia cumpre o papel da regulagéo
nos municipios atendidos pela Sabesp.

A remuneragdo dos servigos de agua e esgotamento sanitario é
determinada por meio de tarifas estabelecidas pela ARSESP durante as revisdes
ordinarias quadrienais ou extraordinarias, além dos reajustes tarifarios anuais.
Enquanto as revisdes tarifarias visam ajustar as tarifas para garantir a cobertura
dos custos operacionais, de manutengcdo e expansdo, seguindo critérios de
eficiéncia operacional e prudéncia nos investimentos conforme estipulado pela
ARSESP, os reajustes tém o propdsito de manter o nivel tarifario, incorporando
a variagao do IPCA e ajustando-o pelo Fator X, que compartilha a eficiéncia com
os usuarios. Além disso, os reajustes também consideram o Fator de Qualidade
dos Servigos - IGQ, o qual pode ser positivo, nulo ou negativo, dependendo do
desempenho alcancado em relagdo as metas estabelecidas pela Sabesp e
aprovadas pela ARSESP.

No ambito da regulagdo econdmico-financeira, € responsabilidade da
ARSESP criar um ambiente concorrencial simulado e incorporar critérios de
eficiéncia na formulagao das tarifas dos municipios atendidos pela Sabesp. Para

tanto, as condicbes de mercado sdo periodicamente reavaliadas durante as
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revisdes tarifarias, nas quais sdo estabelecidas novas tarifas com o objetivo de

assegurar o equilibrio econédmico-financeiro ao longo do ciclo tarifario.

Dessa forma, a restauracado do equilibrio na prestagao dos servicos
ocorre durante as revisbes. A ARSESP estabelece dois mecanismos de
reequilibrio contratual através das revisdes tarifarias extraordinarias e ordinarias.
A revisdo extraordinaria é limitada a eventos de desequilibrio atipicos e nao
previstos na ultima revisdo ordinaria, compensando uma das partes (Poder
Concedente ou Sabesp) por eventos passados que causaram distorgdes. Por
outro lado, a revisdo ordinaria tem como objetivo reavaliar periodicamente as
condi¢cbes da prestagdo de servicos a cada ciclo tarifario. Até o momento, a
ARSESP realizou duas revisdes extraordinarias (em 2015 e 2022) e trés revisdes

tarifarias ordinarias para a Sabesp, ocorrendo a cada 4 anos.

Durante esse periodo, o modelo regulatério aplicado as tarifas da
Sabesp seguia uma abordagem prospectiva do ciclo tarifario, na qual a receita
era projetada para assegurar o equilibrio econémico-financeiro do conjunto de
contratos em um ciclo de 4 anos. Assim, os elementos da receita necessaria
para garantir a prestagdo dos servigos eram definidos periodicamente pela
ARSESP com base em metodologias especificas, sujeitas a revisdes constantes

durante cada revis&o ordinaria ao longo da vigéncia dos contratos.

Nas revisbes ordinarias, a Agéncia estabelecia um preco maximo
destinado a garantir o equilibrio econémico-financeiro da prestagao de servigos
em toda a area de atuacdo da Sabesp. Esse preco era determinado com base
em custos eficientes e investimentos prudentes projetados para o ciclo tarifario,
visando incentivar a empresa a buscar constantemente a reducédo de custos.
Esse mecanismo resultava em uma tarifa média, expressa em reais por metro
cubico, que refletia o custo da prestagao dos servigos ao longo do periodo de 4

anos.

Durante o ciclo tarifario, a tarifa maxima estabelecida na revisao

tarifaria era ajustada anualmente nos processos de reajuste tarifario pela
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ARSESP. Esse ajuste incluia a atualizagdo monetaria pela inflagdo acumulada,
conforme o Indice de Precos ao Consumidor Amplo (IPCA) dos 12 meses
anteriores a data-base do processo tarifario, além da aplicagao de incentivos a
eficiéncia e a qualidade. O incentivo a eficiéncia era representado pelo Fator X,
um fator de produtividade, enquanto o incentivo a qualidade era avaliado pelo
indice Geral de Qualidade (IGQ).

Em sintese, o modelo regulatério adotado pela ARSESP para os
municipios atendidos pela Sabesp até a conclusdo do processo de

desestatizacao foi caracterizado:

» Por revistes tarifarias ordinarias ocorridas de 4 em 4 anos, que
determinavam uma tarifa maxima de equilibrio com base na projegao de receitas,

custos e investimentos para o ciclo tarifario seguinte;

* Por reajustes tarifarios anuais, que incluiram a atualizagdo monetaria
e a aplicagao de um fator de compartilhamento de ganhos de eficiéncia com os
usuarios, o Fator X, e de um mecanismo de incentivos a melhoria da qualidade

dos servicos, 0 1IGQ; e

* Por um sistema de revisdes extraordinarias, conforme uma matriz de
risco definida pela ARSESP. Até a consolidagao do processo de desestatizacao,
a Sabesp estava em seu 4° Ciclo Tarifario, cuja tarifa de equilibrio foi definida
pela ARSESP no ambito da 32 Revisao Tarifaria Ordinaria, ocorrida em 2021 e
homologada pela Deliberagdo ARSESP 1.150, de 08 de abril de 2021.

A atual estrutura tarifaria da Sabesp € composta por tarifas
diferenciadas por categorias de uso, residencial, comercial, industrial e publica.
Para as categorias mencionadas existem tabelas com os valores estabelecidos
para o consumo de até 10 m3, de 11 a 20 m3, de 21 a 50 m® e acima de 50 m3,
exceto para as tarifas residencial social e residencial favelas que possuem 5
faixas de consumo, isto é, até 10 m?, de 11 a20 m*, de 21a30m? 31a 50 m3e
acima de 50 m3. Dentro dessas categorias, ha tarifas destinadas a populagéo de
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menor poder aquisitivo, como a tarifa social e vulneravel, aplicada apenas na
Rede Municipal de Sao Paulo, para entidades de assisténcia social, ou para
entes da administracado publica que celebram contrato com a Sabesp para a

implantacéo do Programa de Uso Racional de Agua — PURA.

Tanto a cobranga por meio de tarifas quanto a possibilidade de
diferenciacado estdo previstas na legislagdo que autorizou a constituicdo da
Sabesp, além dos regulamentos tarifarios autorizados pelo Estado através de
Decretos. De acordo com o marco legal e regulatério vigente para o setor, a
estrutura de remuneracao e cobranga dos servigos publicos de saneamento
basico pode incluir uma quantidade minima de consumo ou utilizagdo do servigo.
O consumo minimo é um mecanismo de tarifacdo que permite a cobranca de um
preco fixo para o primeiro bloco de consumo até um determinado volume em
metros cubicos. Neste instrumento, o volume minimo faturavel & cobrado

mensalmente do consumidor, independentemente se houve consumo ou nao.

Assim como as demais caracteristicas da estrutura tarifaria, a conta
minima praticada pela Sabesp esta fundamentada no Regulamento Tarifario
aprovado por meio do Decreto Estadual 41.446/1996, na legislagdo e normas
regulatorias vigentes. Para os grandes consumidores e para 0s municipios em
que a Sabesp fornece agua ao atacado e disponibiliza tratamento dos esgotos
por eles coletados, também ha tabelas tarifarias proprias.

Em 2021, a ARSESP aprovou uma nova estrutura tarifaria para ser

implementada em 2022:

(i) novas classificagbes para clientes residenciais (Residencial,
Residencial Social, Residencial Vulneravel e Residencial
Coletivo) e clientes nao-residenciais (Comercial, Comercial
Assistencial, Comercial Coletivo, Industrial e Publico
Atacado, Caminh&o-Pipa, Caminhdo de Limpeza de

Esgoto);
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(ii) diferentes pregos para agua e servicos de coleta e

tratamento de esgoto;

(iii) unificacdo das nossas tabelas tarifarias, que reduz

parcialmente os subsidios entre as regides; e

(iv) a cobranga de um componente fixo que reflita custos fixos
por ligagao e uma parte variavel que reflita o consumo (uma

tarifa binomial).

Em margo de 2022, a ARSESP adiou a implantacao e a nova estrutura
tarifaria sera implementada apods consulta publica prevista para o primeiro

semestre de 2024.

Em 08 de abril de 2024, através da Deliberacdo ARSESP N° 1.514,
foram aprovadas as novas tarifas de agua e esgoto que deverao entrar em vigor

a partir de 10 de maio de 2024, com um aumento de 6,4469%.

2.2 PROPOSTA TARIFARIA PARA O FUTURO

Devido ao plano de desestatizagao, foi proposto um novo formato de
reajuste tarifario. Atualmente, os reajustes seguem o modelo pré-pago, no qual
a Sabesp recebe as tarifas reajustadas antes de realizar os investimentos
necessarios para a universalizagdo dos servigos de agua e esgoto. A nova
proposta prevé a adogao de um modelo pos-pago, no qual a tarifa sera ajustada
anualmente ao longo de 15 anos com base no Capex realizado no ano anterior.
Além disso, serao implementados mais sete ciclos tarifarios, cada um com
duragdo de cinco anos, até 2060. Esses ciclos de reajuste mais longos levarédo
em consideragdo a contabilizacdo da Base de Ativos Regulatérios (RAB), o

volume de mercado e o0s custos.

Durante os dois primeiros ciclos, as atualizagdes anuais da RAB serao

acompanhadas por ajustes tarifarios anuais que também levardo em conta as
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atualizagdes de volume. A RAB considerada para o calculo das tarifas durante
esses dois primeiros ciclos sera a média entre a RAB do ano corrente e a do ano
anterior. Todos os reajustes tarifarios incorporarao os fatores Q, X e U, os quais
representam, respectivamente, a qualidade, a eficiéncia de custos de tecnologia
€ a universalizacido, com variagdes especificas definidas entre -2% e 2%, 0,89%

fixos para o primeiro ciclo e de 0% a 10%.

A partir do terceiro ciclo tarifario, as atualizacbes da RAB e dos
volumes serdo realizadas a cada cinco anos, durante as revisdes tarifarias.
Todos os ajustes tarifarios incorporardo os fatores Q (qualidade), X
(compartilhamento de eficiéncia de custos de tecnologia) e U (universalizagao).
Os custos unitarios permanecerao constantes ao longo de cada ciclo tarifario.
Dezembro sera o més de referéncia para todas as revisdes e reajustes tarifarios,
que entrardo em vigor no més subsequente, janeiro. Como resultado, a Sabesp
implementou um reajuste tarifario em 10 de maio de 2024, enquanto o proximo

sera em dezembro de 2025, com vigéncia a partir de janeiro de 2026.

Durante as revisdes anuais, apenas o Capex sera integrado as tarifas,
enquanto outros parametros, como Opex regulatério, serdo ajustados ao longo
do ciclo tarifario. O Opex regulatério tera como base os custos reais de 2022,
excluindo aqueles nao abrangidos pelas tarifas e ajustados por meio de um fator
de eficiéncia técnica historica (fator E), que compara a Sabesp com outras 25
empresas brasileiras de saneamento. Para o primeiro ciclo, esse fator foi
estabelecido em 8,66%. Além de provisbes, multas e custos relacionados a
programas de demissao voluntaria, o documento final inclui bénus de gestao
como custos ndo abrangidos pelas tarifas. Os pagamentos aos fundos
municipais serao integralmente cobertos pelas tarifas, embora a Sabesp
atualmente destine 7,5% da receita total a cidade de Sao Paulo, com apenas 4%
cobertos pelas tarifas, resultando em uma perda de 3,5 pontos percentuais. A
proposta também contempla pagamentos antecipados aos fundos municipais,
para a cidade de Sao Paulo, anteciparda 3% das receitas de 2025-2029,
totalizando R$1,24 bilhdo, os quais também serdo cobertos pelas tarifas,
remuneradas pelo WACC regulatério. O valor da eficiéncia de custos, utilizado
para aplicagdo da regra de partilha, sera calculado pela ARSESP durante as
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revisoes tarifarias, sendo que a férmula foi revisada desde o documento inicial.
Agora, sera calculado deduzindo o segundo OPEX unitario mais baixo desde
2025, se comparado ao segundo OPEX unitario mais baixo do ciclo anterior, do
ponto de partida do OPEX unitario regulamentar. Além disso, os ganhos
acumulados por avangos tecnoldgicos também serdo subtraidos. Essa nova
féormula proporciona a Sabesp um incentivo maior para continuar reduzindo

custos no futuro.

A proposta do Governo do Estado de Sao Paulo inclui a reducéao
imediata (variando entre 0,5% e 1%) e a longo prazo das tarifas, as quais ser&o
compensadas por meio de recursos provenientes do Fundo de Apoio a
Universalizagdo do Saneamento do Estado de S&do Paulo (FAUSP). Esse fundo
recebera 30% do valor obtido com a venda da Sabesp e sera complementado

com os dividendos recebidos pelo Governo do Estado.

Até o término do primeiro ciclo tarifario, previsto para 2029, ndo sera

estabelecido um compartilhamento de custo-eficiéncia. Isso implica que todos os

ganhos de eficiéncia até entdo serdo exclusivamente retidos pela Sabesp. A

partir de 2030, os ganhos de eficiéncia serao divididos com os consumidores de
acordo com as seguintes proporgdes: 50% de 2030 a 2034, 75% de 2035 a 2039
e 90% a partir de 2040. Caso a Sabesp nado implemente a contabilidade
regulatoria definida pela ARSESP até dezembro de 2026, a divisdo de custos
sera de 75% de 2030 a 2039.

2.3 DESESTATIZAGAO

A Assembleia Legislativa do Estado de Sdo Paulo (ALESP) aprovou,
em 08/12/2023, o Projeto de Lei n.° 1.501/2023, transformado na Lei n.°
17.853/2023, que autorizou a privatizacdo da Sabesp. A proposta de
desestatizagcao apresentada pelo Governo do Estado de Sao Paulo se baseia,
entre outros fatores, nas metas do Novo Marco Legal do Saneamento, que

estabelece 0 ano de 2033 para a universalizagao dos servigos de agua e esgoto.
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Segundo o Governo do Estado, entre seus principais objetivos na
atual gestdo a universalizagcdo dos servicos de abastecimento de agua e
esgotamento sanitario, e a melhoria na qualidade da prestagédo dos servigos, 0

projeto de desestatizagao devera resultar em:

1) Antecipagdo da universalizagdo na prestagcdo dos
servicos de abastecimento de agua e esgotamento
sanitario de 2033 para 2029;

2) Inclusao de populacdo nao atendida atualmente pela
Sabesp, residente em areas rurais e nucleos urbanos
informais consolidados;

3) Reducao tarifaria, com foco na populacdo mais
vulneravel;

4) Melhoria na qualidade da prestagao dos servigos, com
infraestruturas mais resilientes e sustentaveis no longo
prazo;

5) Prorrogacéo do contrato de concessao até 2060;

6) Efetivagdo da regionalizagdo para garantir a
uniformidade necessaria para a implantagao, operacao e
resiliéncia da infraestrutura compartilhada, respeitadas as
caracteristicas especificas de cada Municipio;

7) Previsibilidade na regulacédo, fiscalizagdo e devida
implementagdo dos investimentos necessarios a
universalizacao e a adequada prestagao dos servicos.

Conforme anunciado pelo Governo, a oferta sera realizada em duas
etapas com o objetivo de atrair um investidor estratégico. Este investidor estara
sujeito a um lock-up de 5 anos e assinara um acordo de acionistas com o Estado

de Sao Paulo.

Na etapa inicial, conhecida como tranche prioritaria, investidores

estratégicos terdo a oportunidade de adquirir até 15% da companhia por meio
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de suas ofertas. As duas ofertas com os pregcos mais competitivos serao
selecionadas para avangar para a segunda fase. Nesta etapa subsequente,
ambas as ofertas receberao contrapropostas do mercado, e a vencedora sera
determinada pelo maior volume em relacdo ao preco oferecido e a quantidade
de ordens. Clausulas adicionais, como um valor minimo de book, estdo sendo
avaliadas para garantir a viabilidade das propostas. Critérios que avaliam a
qualidade da demanda, como a propor¢ao de investidores de longo prazo em
comparagao com os hedges funds, também serdo considerados. O governo ja
indicou sua intencdo de vender entre 15% e 30% de sua participacdo na

empresa, atualmente em 50,3%.

A espera da privatizacéo, que implica em um modelo regulatério mais
voltado ao mercado, as agdes da Sabesp ja aumentaram mais de 65% nos
ultimos doze meses, registrando um aumento de 5,6% apenas neste ano. Mais
detalhes sobre a operagdo devem ser divulgados a partir de 20 de maio, data
em que esta prevista a assinatura do contrato com as URAE-1, unidade regional
que abrange 370 dos 375 municipios atendidos pela Sabesp. Apds isso, 0
Conselho Diretor do Programa de Desestatizagdo (CDPED) realizara uma
reunido para anunciar os ultimos detalhes da oferta. A previsdo é que a

privatizagao ocorra entre junho e julho.

2.4 PANORAMA RESULTADOS 1T24

No dia 10 de maio de 2023, a Companhia de Saneamento Basico do
Estado de S&o Paulo — SABESP anunciou os seus resultados referentes ao
primeiro trimestre de 2024 (“1T24”). As comparagdes ao longo do relatério s&o
em relagao ao primeiro trimestre de 2023 (“1T23”), exceto quando especificadas
de outra forma. Todas as informagdes sdo apresentadas de acordo com as
normas internacionais de contabilidade (“IFRS”) e com métricas ajustadas nao
auditadas de EBITDA e Lucro Liquido para possibilitar a adequada

comparabilidade entre periodos, exceto quando especificadas de outra forma.
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Receita* EBITDA e Margem EBITDA** Lucro Liquido**

+15,6% +27,3% £ +31,9%

1723 iT24 1123 1T24 iT23 1m24

Fonte: ITR - Informagbes Trimestrais - 10/05/2024 - SABESP

Segundo os dados da Sabesp, a receita de servigcos de saneamento
liquida no trimestre foi de R$ 5,223 bilhdes, +15,6% em relagdo ao 1T23. Como
resultado, foi apresentado o EBITDA de R$ 2,591 bilhdes (+27,3% vs. 1T23). O
EBITDA ajustado totalizou R$ 2.428,8 milhdes, com acréscimo de R$ 393,8
milhdes comparativamente aos R$ 2.035,0 milhdes apresentados no 1723, uma
variagao positiva de 19,4%. Como consequéncia, a margem EBITDA atingiu
37,0% ante 35,7% no 1723 e a margem EBITDA ajustada (sem receita de
construgdo) atingiu 46,5% ante 45,0%. Destaque também para Lucro Liquido
apurado no trimestre, que totalizou R$ 823,3 milhdes, aumento de R$ 76,1

milhdes (+10,2%) em comparagéo ao 1T23.

No 1T24, a Receita Operacional Liquida atingiu R$ 6,56 bilhdes, um
aumento de 15,1% em relagdo ao 1T23. Segundo a Sabesp, tal variacéo é
explicada pelos reajustes tarifarios de 9,6% que ocorreu em maio de 2023 e pelo
aumento de 5,3% no volume faturado total.

RS milhdes
Variagido
1124 1123 R§ %%

Receifa de servigos de sansamento 5.661,1 4.909,3 7518 15,3

Impostos (COFINS e PASEP/ TRCF) (437.7) (390.4) (47.3) 121

(=) Receita de servigos de ) liquida 5.223.4 4.518,9 704,5 15,6

Receita de construgdo 1.336.8 1.178 5 1573 13,3

(=) Receita operacional liquida 6.560,2 5.608,4 B861.8 15,1

Custos de construcdo {1.306.7) (1.153.0) (153.7) 133

Custos e despesas (3.607.4) (3.173,8) (433,6) 137

Ouiras receitas (despesas) operacionais, liquidas 71 14,6 (7,5) (51.,4)

Resultado da equivaléncia patrimonial 249 6.3 26 41,3

| (=) Resuitado antes das financeiras, IR e C$ 1.662,1 1.392,5 2696 19,4

Resultado financeiro (338,2) (259 5) (78,7) 30,3

(=) Resuitado antes do IR e C§ 1.323,9 1.133,0 190,9 16,8

Imposto de renda e contribuicdo social (500.,6) (385.8) (114,8) 29,8

(=) Lucro liguido 823,3 7472 761 10,2
Lucro por agdo (R$) * 1,20 1,09

* Quantidade de agdes = 683.509.869

Fonte: ITR - Informagbes Trimestrais - 10/05/2024 - SABESP
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Apesar de nao ter sido o trimestre com maior receita dos ultimos
apresentados, a receita bruta por m? faturado foi de R$ 5,31, maior que a média
dos anos anteriores, conforme se pode observar no grafico abaixo. Da mesma
forma, o EBITDA por m*faturado foi de R$ 2,40, também ficando com valor acima

da média dos ultimos anos, indicando uma maior eficiéncia operacional.

Receita Bruta por m? Faturado*** EBITDA por m? Faturado***
(R$/m?) (R$/m3)
525 531
5,03 4,90
4,84 476 477 ¥ 232 240
2,04

e 195 184 1,84

2018 2019 2020 2021 2022 2023 1T24 2018 2019 2020 2021 2022 2023 1724

Fonte: ITR - Informagbes Trimestrais - 10/05/2024 - SABESP

No 1724 ocorreu um aumento de 5,3% no volume total faturado em
relacdo ao 1723, sendo que o servigo de agua teve um acréscimo de volume
total faturado de 5% e o de esgoto ficou em 5,7%. Os destaques ficam por conta
do aumento de volume faturado de agua e esgoto da categoria residencial que,
apesar de ndo terem os maiores percentuais, tiveram o maior aumento nominal.
O volume faturado de agua passou de 472,2 milhdes de m*® no 1T23 para 498,2
milhdes de m* no 1724, aumento de 26 milhdes de m3. Ja o esgoto teve um
aumento de volume faturado de 412,8 milhdes de m® no 1T23 para 437,2 milhdes
de m® no 1T24, aumento de 24,4 milhdes de m?® faturados. Os maiores
percentuais ficaram por conta da categoria publica em 14% para agua e 12,1%
para esgoto, embora os volumes faturados figuem bem abaixo da categoria

residencial.

VOLUME FATURADO!" DE AGUA E ESGOTO POR CATEGORIA DE USO — milhoes de m*® |

Agua Esgoto Agua + Esgoto |
Por Categoria 1T24 1T23| Var. % 1T24 1T23| Var. % 1T24 1T23 | Var. %
Residencial 4982 4722 55 4372 4128 59 9354 8850 57
Comercial 472 467 1.1 455 439 36 927 90,6 23
Industrial 89 8.6 35 9.6 93 32 18,5 17,9 34
Publica 1.4 10,0 14,0 10,3 9,2 121 217 19,2 13,1
Total varejo 565,7 537.5 52 502.6 475.2 58| 1.068,3| 1.012,7 55
Atacado @ 11,6 12,2 (4,9) 57 56 1,8 17,3 17.8 (2,8)
Total Geral 5773 549.7 5.0 508,3 480,8 57| 1.0856| 1.030,5 53

Fonte: ITR - Informagbes Trimestrais - 10/05/2024 - SABESP
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Em fevereiro de 2024 foi homologado acordo entre a Sabesp e a
AAPS (Associacao dos Aposentados e Pensionistas da Sabesp) referente a
compensagao financeira para migracdo de aposentados, ex-empregados,
pensionistas e agregados entre planos de saude, visando o equacionamento dos
déficits atuais e futuros referentes aos beneficiarios que aderiram a migragao,
além da desisténcia, por parte da AAPS, da Acgado que pleiteava a jungao de
massas de ativos e inativos em um mesmo plano, que poderia ensejar um
passivo pos emprego e cuja expectativa era de possivel perda em 31 de
dezembro de 2022, no montante de R$ 303,9 milhdes.

A Divida liquida, registrou R$ 15,83 bilhdes em 31/03/2024 ante R$
16,27 bilhdes em 31/12/2023. Como a natureza do passivo da Companhia nao
€ de origem meramente financeira, foi criado, para fins de analise, o indicador
Alavancagem Total, que inclui dividas n&o financeiras e reflete de maneira mais
realista a situagdo das obrigagbes da Companhia. O indicador, medido pelo
indice Divida liquida/EBITDA Ajustado dos ultimos doze meses, registrou 1,67x

em 31/03/2024, menor do que os 2,14x registrados no 1T23.

DIVIDA LIQUIDA vs.

EBITDA AJUSTADO*
3,50 3,50 3,50 3,50 3,50
2,14 2,17 2.04
—~— 5 1,67
1723 2723 3723 4723 1724

=|ndicador Sabesp ===Covenant (igual ou inferior)

Fonte: ITR - Informagbes Trimestrais - 10/05/2024 - SABESP
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No 1T24, o resultado financeiro foi uma despesa de R$ 338,1 milhdes

ante uma despesa de R$ 259,5 milhdes registrada em 1T23. A despesa

financeira cresceu principalmente pelos seguintes fatores:

Acréscimo de R$ 7,7 milhdes nos juros e encargos sobre
empreéstimos e financiamentos em moeda estrangeira, devido

principalmente as novas captacdes do BID;

Acréscimo de R$ 67,2 milhdes nas outras despesas
financeiras, devido ao aumento de R$ 60,1 milhdes nos juros
sobre PPP; e

Aumento de R$ 32,7 milhdes nas receitas financeiras, em sua
maioria pelo acréscimo nos juros sobre contas em atraso no
1T24.

Houve um efeito negativo nas variagbes monetarias e cambiais

liquidas no 1724 foi de R$ 33,0 milhdes, com destaque para:

Decréscimo de R$ 16,5 milhdes nas variagbes monetarias
sobre empréstimos e financiamentos, ocasionado em grande
parte por: (i) reducdo do IPCA (de 2,09% no 1723 para 1,42%
no 1T24); e (ii) maior capitalizagdo de variagdo monetaria sobre

debéntures no 1T24, no montante de R$ 5,5 milhdes;

Redugcédo de R$ 77,5 milhdes nas receitas com variagdes
cambiais sobre empréstimos e financiamentos, decorrente da
valorizag&o do dolar e desvalorizagéo do iene no 1724 (3,2% e
-3,5%, respectivamente), ante a desvalorizagdo em ambas as

moedas no 1723 (-2,6% e -3,3%, respectivamente); e

Decréscimo de R$ 32,2 milhdes nas outras variagoes

monetarias, devido principalmente a menor variagdo monetaria
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sobre contratos de Parceria Publico Privadas — PPP no 1724,

no valor de R$ 34,2 milhodes.

O investimento realizado no 1724 foi de R$ 1.420,3 milhdes, sedo eles
Ativo de Contrato, intangivel e Imobilizado nos montantes de R$ 1.270,6 milhdes,
R$ 133,8 milhdes e R$ 15,9 milhdes, respectivamente. O desembolso de caixa
no periodo referente aos investimentos realizados, inclusive de periodos
anteriores, foi de R$ 587,3 milhdes. O quadro a seguir detalha o investimento

realizado, segregado em agua e esgoto:

RS milhoes
Agua Esgoto  Total
Investimento realizado {69 2 11| 14203

Fonte: ITR - Informagdes Trimestrais - 10/05/2024 — SABESP

3 AVALIACAO POR FLUXO DE CAIXA
DESCONTADO

O presente estudo utiliza para mensuracdo do valor da Sabesp o
modelo de Projecdo de Fluxos de Caixa Descontados da Empresa, ja
consagrado na literatura académica e vastamente utilizado na avaliagdo de
empresas na pratica de mercado, sendo consagrada, portanto, a sua utilizagéo.
De acordo com Costa, Costa e Alvim (2010), esse modelo se sobressai dos
outros por levar em conta os fluxos de caixa futuros e por apresentar
mecanismos indispensaveis para conclusao do resultado como o tempo em que
sdo gerados os fluxos e sua relagdo com o valor da empresa, bem como relagéo
de risco que, quanto maior, resultara em taxa de desconto maior e,

consequentemente, o valor da empresa sera menor.

Nesse modelo, utiliza-se como taxa de desconto o custo médio

ponderado de capital (Weighted Average Cost of Capital — WACC), que leva em
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consideragao o custo do capital proprio e de terceiros. Segundo Damodaran
(2012), o custo médio ponderado do capital é o custo dos diferentes
componentes de financiamento usados pela firma, ponderado pelas suas
respectivas proporcoes. O WACC consiste em determinar a participagao de cada
fonte de capital e fazer uma média ponderada dos valores e o custo
correspondente de cada fonte de financiamento. Pode ser obtido da seguinte
forma: WACC = (passivo oneroso x taxa média do custo do capital apés I.R) +
(Patrimdnio liquido x custo do capital proprio). Outra forma de dizer é que o
WACC calcula o custo de oportunidade dos acionistas e o custo de capital de

terceiros, proporcionalmente a participacao na estrutura de capitais da empresa.

WACC = RexWe+Rd*(1—1t)*Wd
We = patrticipagcdo do capital proprio
Wd = participacéo do capital de terceiros
Re = Custo do Capital Proprio em % (equity cost)
Rd = Custo da divida em % (debt cost)
t = Impostos e contribuicbes sobre o lucro tributavel da empresa.

O Custo do Capital Préprio (RE) € obtido através do modelo CAPM —
(Capital Asset Pricing Model) ou Modelo de Precificagdo de Ativos Financeiros e

sua mensuragao ocorre de acordo com a equagao abaixo:

Rcapy = Re + B pq (R~ Re) + Ry
Rcapm = Retorno esperado para o ativo analisado (O custo de capital Proprio).
Ry = Taxa livre de risco.

R,, = Taxa média de retorno do portfélio de mercado, que tem incluso o retorno
adicional por investir em ativos sem retorno certo.
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R..- Ry = Prémio de risco de mercado.
R, = Risco Pais.

Breai = Medida da sensibilidade risco sistematico (néo diversificavel) da empresa
ou setor, tendo como referéncia o risco de um benchmark representativo do
mercado.

Ja para o calculo do custo da divida Rd leva em consideracao os
recursos obtidos de fontes externas a prestadora do servigo (financiamentos e
empreéstimos de instituicdes financeiras, emissao de debéntures etc.). Seu custo
€ expresso pelas taxas de juros/encargos pagos nessas operagdes. Enquanto
os investidores em capital préprio (acionistas) requerem um retorno por
suportarem os riscos sistémicos (ndo especificos) da empresa, os investidores
em divida (credores) requerem um retorno por suportar o risco de crédito
(possibilidade de o tomador ndo honrar o compromisso), o qual € influenciado
por todos 0s riscos aos quais a companhia esta exposta, especificos ou ndao. Os
riscos especificos sdo refletidos no custo observado da divida e no grau de
alavancagem sustentado. Quanto menor o risco especifico, menor o custo da
divida e maior a alavancagem sustentada. Dessa forma, o custo da divida é

calculado seguindo a equagao que segue:

Ry =R; +R. +R,

Onde:

R, = Custo do capital de terceiros.
Ry = Taxa livre de risco.
R, = Prémio de Risco de Crédito.

R,= Prémio de Risco Pais.
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Estando as premissas apresentadas, o passo seguinte é concluir a
estimacdo do WACC para utiliza-lo como taxa de desconto dos fluxos de caixas

futuros da Sabesp.

3.1 VALORES UTILIZADOS NA PROJEGAO DO WACC

Para o custo de capital proprio a taxa livre de risco utilizada foi o
retorno médio anual dos titulos da divida americana (T-Bond) de 10 anos, no
periodo entre 15/05/2014 e 15/05/2024. A taxa de retorno de mercado foi obtida
através do retorno médio anual do indice da bolsa americana (S&P 500) no
mesmo periodo dos titulos anteriores. O indice Beta utilizado foi retirado do site
Investing.com, amplamente utilizado pelo mercado financeiro e que pode ser
acessado através do endereco descrito nas referéncias e tomou como base as

acdes da Sabesp.

Os juros médios pagos pela empresa sdo de 7,51% ao ano, segundo
dados obtidos no ITR da Sabesp. O WACC foi obtido levando em consideragao
a participacado do capital de terceiros de 34,04% e a participagao do capital
préprio de 65,96%, levando em consideragao os dados abaixo, resultou em uma
taxa real (WACC) de 7,92%.

Estrutura de Capital Dados

(A) Participagao de Capital Préprio (We) 65,96%
(B) Participagdo de Capital de Terceiros (Wd) 34,04%
Patrimonio Liquido (1T24) RS 30,680 Bi.
Divida Liquida (1T24) RS 15,835 Bi.
Custo de Capital Préprio (Ke)

(1) Taxa de Livre Risco (T Bond a.a. 15/05/2014 a 15/05/24) 5,48%
(2) Taxa de Retorno de Mecado (S&P500 a.a. 15/05/2014 a 15/05/2024) 10,99%
(3) Prémio Risco de Mercado = (2)-(1) 5,22%
(4) Beta Desalavancado 0,54
(5) IR + CSLL (T) 34,00%
(6) Beta Alavancado = (4)*[1+(((B)/(A))*(1-(5)))] 0,72
(7) Prémio de Risco do Negdcio e Financeiro = (6)*(3) 3,78%
(8) Prémio Risco Brasil 2,21%
(9) Taxa de Inflagdo Americana (Média 10 anos) 2,84%
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(10) Ke Nominal 11,47%
(11) Ke Real = [(10)+1]/[1+(9)]-1 8,39%
Custo de Capital de Terceiros (Kd)

(12) Taxa de Livre Risco = (1) 5,48%
(13) Prémio Risco Brasil = (8) 2,21%
(14) Risco de Crédito 7,51%
(15) Kd Nominal antes de impostos = (12)+(13)+(14) 15,20%
(16) Kd Nominal apds impostos = (15)*[1-(5)] 10,03%
(17) Kd Real apods impostos = [(1)+(16)/[1+(9)]-1 6,99%
WACC 7,92%

3.2 PANORAMA DOS CONTRATOS

Em 31 de margo de 2024, a Sabesp operava os servigos de agua
e esgoto em 376 municipios do Estado de Sao Paulo incluindo o municipio de
Olimpia, que passou a ser operado pela Companhia desde 11 de dezembro de
2023, sendo que 351 foram contratualizados de acordo com a Lei n°
11.445/2007. Na maioria dos municipios as operagdes eram decorrentes de
contratos de concesséao, de programa e de prestacédo de servigos firmados por
30 anos, exceto pelos municipios de Guarulhos, Maua, Santo André, Sao
Bernardo do Campo, Sao Joao da Boa Vista e Tejupa, que foram firmados pelo

prazo de 40 anos.

Retroagindo um pouco na linha cronoldgica, no dia 18 de setembro de
2023, o Conselho Diretor do Programa Estadual de Desestatizagdo (CDPED)

deliberou por recomendar que:

(i) a Secretaria de Parcerias em Investimentos e a Secretaria de Meio
Ambiente, Infraestrutura e Logistica tomem as providéncias para o
encaminhamento do anteprojeto da lei de desestatizagdo da Companhia ao
Gabinete do Governador; e
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(i) a SABESP, nos termos do art. 5°, Il c/c art. 7°, §2° e §4° da Lei n°
9.361/96, inicie o procedimento para selecdo e contratacdo dos bancos

coordenadores e demais servigos necessarios a futura oferta publica.

No dia 30 de setembro de 2023, conforme disposto no §2° do artigo
14 da Lei Federal n° 14.026/2020 (“Novo Marco Legal do Saneamento”), o
Estado de S&o Paulo enviou Oficios aos municipios operados pela Companhia
com propostas de alteracbes nas condicbes dos contratos de concessdo em
vigor (“Comunicagao”). A Comunicagao destaca aspectos gerais da proposta de
novo contrato de concessdo (“Novo Contrato”) que objetiva substituir os
contratos em vigor, nos termos do artigo 14 do Novo Marco Legal do
Saneamento, indicando que serdo observadas as seguintes diretrizes no ambito

do Novo Contrato a ser celebrado com tais municipios:

(@) a antecipacdo do atingimento das metas de universalizagao
estabelecidas no Novo Marco Legal do Saneamento para 2029, resguardados

eventuais prazos inferiores previstos contratualmente;

(b) a extensao do prazo de duraciao do contrato de concessao

para 2060;

(c) a obrigacdo de atendimento, pela SABESP, da populagao
residente em nucleos urbanos informais consolidados e areas rurais, de modo a

abranger todo o territério municipal; e

(d) o detalhamento dos investimentos a serem realizados em cada

municipio.

No dia 11 de dezembro de 2023, foi sancionada a Lei Estadual n°
17.853 que autorizou o Poder Executivo do Estado de S&o Paulo a promover
medidas de desestatizacdo da Companhia de Saneamento Basico do Estado de

Sao Paulo — Sabesp. Dentre outros aspectos, conforme disposto em seu artigo
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2°, o modelo adotado para a desestatizagdo da SABESP deve observar as

seguintes diretrizes:

(i) atendimento as metas de universalizagdo da prestagdo dos
servigos de abastecimento de agua e de esgotamento sanitario em todos os
municipios do Estado atendidos pela companhia, considerando a inclusdo de
areas rurais e nucleos urbanos informais consolidados, nos termos da Lei
Federal n° 14.026, de 15 de julho de 2020;

(i) antecipacao, para 31 de dezembro de 2029, do atendimento as
metas de universalizagdo, resguardados eventuais prazos inferiores previstos

contratualmente;

(iii) reducao tarifaria, considerando, preferencialmente, a populagao

mais vulneravel;

(iv) previsdo de criacdo de controle anual para acompanhar o
atendimento das metas com indicagcdes das necessidades de investimento para

0S proximos anos;

(v) prestacdo de servigos de qualidade, visando a melhoria da

qualidade da agua tratada e a reducao de sua perda;

(vi) garantia, nos instrumentos contratuais decorrentes da
desestatizagdo, aos funcionarios e empregados constantes do quadro
permanente da Sabesp quando da publicagdo desta lei, de estabilidade, com
manutengao do seu contrato de trabalho, por um periodo de 18 (dezoito) meses,
contados da data de efetiva conclusdo do processo de desestatizagdo da

Companhia.

No dia 21 de dezembro de 2023, a Companhia concluiu a sele¢cao das

instituicoes financeiras que atuardo como coordenadores globais do sindicato de
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institui¢cdes financeiras responsavel pela estruturacdo da possivel operagao de

follow-on da Companhia, cujos Coordenadores Globais selecionados sio:

i) BTG Pactual,

ii) Bank of America;

iii) CITl; e

iv) UBS - BB.

No dia 15 de fevereiro de 2024, conforme noticiado pela Companhia
em Fato Relevante, o Estado de Sdo Paulo abriu consulta publica referente aos

seguintes documentos:

(@) a minuta do Contrato de Concessédo a ser celebrado entre a
Unidade Regional de Servicos de Abastecimento de Agua Potavel e
Esgotamento Sanitario 1 ("URAE-1") Sudeste e a Sabesp, com a indicagao da
atuacao da Agéncia Reguladora de Servigos Publicos do Estado de S&o Paulo,
juntamente com os anexos técnicos especificos dos Municipios que compdem a

URAE-1, além dos demais anexos contratuais;

(b) a minuta do regimento interno do Conselho Deliberativo da URAE-

(c) a minuta do Plano Regional de Saneamento, nos termos do art. 17
da Lei Federal n° 11.445, de 2007.

A referida Consulta Publica sobre a desestatizacdo da Sabesp foi
encerrada em 15 de margo de 2024, com um numero significativo de sugestdes
enviadas pela populacdo. Ao todo, foram recebidas 976 contribuicbes, que
chegaram por meio da internet, além de 135 manifestagdes orais proferidas nas

oito audiéncias publicas realizadas pelo Estado de Sdo Paulo sobre o tema.
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Conforme noticiado pela Companhia em Fato Relevante divulgado a
seus acionistas em 30 de abril de 2024, o Governo do Estado de Sao Paulo, por
meio da Secretaria de Meio Ambiente, Infraestrutura e Logistica — SEMIL, em
conjunto com a Secretaria de Parcerias em Investimentos — SPI, publicou o
resultado da Consulta Publica N° 01/2024/GS referente aos documentos

disponibilizados no ambito do processo de Desestatizacdo da Companhia.

Neste contexto, o Governo do Estado de Sdo Paulo encaminhou as
versoes finais dos seguintes documentos aos municipios integrantes da URAE1-

Sudeste:

(a) Minuta do Contrato de Concessao entre a URAE 1 — Sudeste e a

Companhia e respectivos anexos;

(b) Minuta do Regimento Interno do Conselho Deliberativo da URAE
1 — Sudeste; e

(c) Minuta do Plano Regional de Saneamento Basico nos termos do
artigo 17 da Lei Federal n° 11.445/2007.

Os proximos passos da desestatizacdo consistem na aprovagao e
assinatura dos referidos documentos no ambito da URAE 1 — Sudeste, seguida
de aprovagao do Conselho Diretor do Programa Estadual de Desestatizagéo

(CDPED) das condigbes finais da oferta publica.

Esse relatério esta baseado em informacdes publicas, portanto ndo
leva em consideracdo as clausulas dos contratos entre a Sabesp e suas

contrapartes. Em relagdo as proje¢des, foi considerada a premissa de todos os

contratos entre a Sabesp e os municipios se encerram em 2060, conforme Oficio

enviado pelo Governo do Estado de Sdo Paulo em 30 de setembro de 2023. As

projecbes nado consideram quaisquer indenizagbes em relacdo aos
investimentos a serem realizados, que estdo sendo totalmente depreciados e

amortizados até 2060.
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3-3 PRINCIPAIS VARIAVEIS UTILIZADAS NAS

PROJECOES

INDICADORES

Receita - Servigos de abastecimento de agua (R$ mil)
A% (YoY)

Receita - Servigos de esgoto (R$ mil)

A% (YoY)

Total

A% (YoY)

Agua - Prego médio (R$/ m?)

A% (YoY)

Esgoto - Prego médio (R$ / m?)

A% (YoY)

Agua - Economias ativas (Unidades/mil) - Média anual
A% (YoY)

Esgoto - Economias ativas (Unidades/mil) - Média anual
A% (YoY)

Total

Agua - Volume faturado (milhdes m?)
A% (YoY)

Esgoto - Volume faturado (milhdes m?)
A% (YoY)

Total

Agua - Volume faturado / Economias ativas
Esgoto - Volume faturado / Economias ativas

Nivel de universalizagao de agua (%)
Nivel de universalizagao de esgoto (%)

*Em milhdes de R$

31112/2020 31/12/2021 31/12/2022 31/12/2023

8.207,20

6.877,61

15.084,81

3,80

3,74

10.088

8.515

18.603

2.159,20

1.839,90

3.999,10

214,04
216,08

>95%
85%

8.709,75
6,12%
7.514,12
9,25%
16.223,87
7,55%

4,01
5,41%
4,01
7,39%
9.840
-2,85%
8.418
-1,35%
18.200

2.173,80
0,68%
1.871,90
1,74%
4.045,70

221,82
222,85

98,00%
92,00%

9.934,47
14,06%
8.603,25
14,49%
18.537,72
14,26%

4,56
13,84%
4,52
12,51%
9.347
3,06%
8.026
2,38%
18.700

2.178,00
0,19%
1.905,00
1,77%
4.083,00

215,64
221,51

98,00%
92,00%

Fonte: ITR - Informagdes Trimestrais - 10/05/2024 — SABESP

11.436,27
15,12%
9.971,48
15,90%
21.407,75
15,48%

5,11
12,13%
5,07
12,25%
9.418
-6,93%
8.107
-5,81%
17.500

2.236,00
2,66%
1.967,00
3,25%
4.203,00

237,87
242,84

98,00%
93,00%

31/12/2024-E

12.987,44
13,56%
11.400,07
14,22%
24.387,51
13,87%

5,36
4,80%
5,32
4,85%
9.424
0,00%
8.119
0,00%
17.543

2.423,03
8,36%
2.142,87
8,94%
4.565,90

257,11
263,93

98,00%
93,00%

No 1T24, o volume de agua faturado total registrou 577 milhdes de

m?3, aumento de 5% em relacdo ao mesmo periodo de 2023, enquanto o volume

faturado de esgoto apresentou crescimento de 5,7% em comparagéao ao 1723,

totalizando 509 milhdes de m3, refletindo novamente o aumento do consumo nos
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municipios atendidos pela Sabesp. A receita de agua no 1724 foi de R$ 3
bilhdes, enquanto a receita de esgotos resultou em um montante de R$ 2,623
bilhdes, resultando em uma alta de 15,29% em relacdo ao 1T23. E importante
ressaltar que os resultados do primeiro trimestre n&o incluem o reajuste tarifario
de 6,4469%, em vigor desde 10 de maio de 2024. No entanto, para fins de
projecdo da receita de 2024, esse reajuste foi considerado nos trimestres
subsequentes. As tarifas de agua e esgoto utilizadas na projecdo levam em
consideracao a equacao “Receita de Servicos Total/ Volume Faturado Total”
englobando todas as classes de consumidores, resultando em um prego médio

por m? real, que pode ser observado nos numeros balango da empresa.

3-4 SAZONALIDADE DO VOLUME FATURADO

A sazonalidade histérica do Volume Faturado Total da Sabesp
pode ser observada no quadro abaixo, no qual esta demonstrada a distribuicao
do consumo dos servicos de agua e esgoto pelos usuarios ao longo dos
trimestres. Como observado, historicamente os ultimos trimestres (4T) tém, em
média, maior representatividade no volume consumido com 26,48% do consumo

anual.

1T 2T 3T 47
2020 25,10% 24,16% 24,01% 26,73%
2021 24,15% 23,80% 26,28% 25,77%
2022 23,07% 23,89% 26,90% 26,13%
2023 22,82% 24,14% 25,75% 27,30%
Média 23,78% 24,00% 25,74% 26,48%

Fonte: Resultados Consolidados SABESP

Os dados acima sao de extrema importancia pois demonstram que a

empresa comercializa um bem em _que o consumo é inelastico, ou seja,

independente da tarifa cobrada, os percentuais de utilizagdo da agua seguem
uma dindmica muito parecida ao longo do ano, ndo havendo discrepancias em
termos percentuais independentemente da estacdo do ano em que se encontra

o consumidor. Esses dados sugerem que, se nao houver nenhum evento
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inesperado, esse aumento de receita obtido no primeiro trimestre de 2024

(1T24) deve se repetir em trimestres posteriores.

3.5 REAJUSTE TARIFARIO

Conforme o "ANEXO V - ANEXO REGULATORIO" do contrato de
concessao da Sabesp, proposto pelo Governo do Estado de S&do Paulo em
30/04/2024, os ajustes tarifarios seguirdo o seguinte modelo: havera
atualizagbes anuais da Base de Ativos Regulatérios (RAB) até 2035. Durante os
dois primeiros ciclos tarifarios, que compreendem o periodo de 2024 a 2029 e
de 2030 a 2035, os investimentos serao incorporados a RAB anualmente. Além
disso, sera adotada uma metodologia retrospectiva, na qual os investimentos
serdo incluidos na RAB apds sua realizagdo, em vez de antecipadamente

conforme previsto no regulamento atual.

Durante os dois primeiros ciclos, a Base de Ativos Regulatérios (RAB)
considerada para o calculo das tarifas sera a média entre a RAB do ano corrente
e a do ano anterior. Todos os reajustes tarifarios incluirdo os fatores Q
(qualidade), variando de -2% a 2%, X (eficiéncia de custos de tecnologia), fixado

em 0,89% para o 1° ciclo, e U (universalizagéo), variando de 0% a 10%.

Até 2029, o compartilhamento de custo-eficiéncia ndo sera aplicado,
0 que significa que todos os ganhos de eficiéncia serao retidos exclusivamente
pela Sabesp até o término do 1° ciclo tarifario. A partir de 2030, os ganhos de
eficiéncia serdo partilhados com os consumidores em diferentes proporgdes:
50% de 2030 a 2034, 75% de 2035 a 2039 e 90% a partir de 2040. No entanto,
se a Sabesp ndo implementar a contabilidade regulatéria definida pela ARSESP
até dezembro de 2026, a divisdo de custos sera de 75% de 2030 a 2039.

Nessa presente avaliagdo, para os anos seguintes a 2024, foi
considerado um reajuste anual com base no IPCA projetado pelo mercado até
2035. Ao dividirmos a taxa dos titulos pré-fixados do tesouro direto, que esta em

11,66%, com vencimento em 2035 e que € o mais longo disponivel, pela taxa de
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um titulo cujo indexador é IPCA + 6,10%, também com vencimento em 2035,
obtém-se uma taxa de inflagdo esperada de 5,24% ao ano. Além disso,
conforme IRT -INDICE DE REAJUSTE TARIFARIO histéricos, foram projetadas

revisdes tarifarias adicionais (Revisdes Tarifarias Ordinarias), em intervalos de 4

anos, na ordem de 11,26% que correspondem as expectativas de reajuste real,
considerando os niveis de investimento (CAPEX) no periodo de 2024 a 2029 a
ser considerados na composicdo da remuneracdo da Base de Ativos
Regulatérios (BAR). Esses 11,26% se baseiam em dados histéricos médios,
como se pode observar na tabela abaixo, onde o reajuste entre 2020 e 2024 foi
de 34,73%. A inflagdo medida pelo IBGE e quantificada através do indice de
precos ao consumidor amplo (IPCA) registou, no mesmo periodo, 20,71%, ou
seja, a soma dos servigos sofreu um reajuste real de 11,26%, o que representa

2,70% ao ano em termos reais. Dessa forma, pode-se considerar um reajuste

real de 11,26% a cada 4 anos como um cenario conservador e dentro da
realidade apresentada pelos dados. Conforme as notas técnicas de reajustes
anuais da Sabesp, publicadas pela ARSESP, os valores das tarifas médias

maximas foram as constantes no quadro abaixo, bem como seu percentual de

reajuste:
INDICADORES 311212020 31/12/12021  31/12/2022  31/12/2023  31/12/2024-E
Preco médio (R$/m®)  4,6127 4,7242 5,3290 5,8385 6,2149
A% (YoY) 2,4162%  12,8019%  9,5609% 6,4469%

Fonte: Histdrico de Reajuste Tarifario - SABESP

3.6 RECEITA BRUTA

Engloba as receitas de agua e esgoto projetadas em fungao dos
volumes faturados de agua e esgoto projetados e da tarifa de agua e esgoto
projetados para cada um dos periodos. Foram feitas projecdes de dedugdes da
receita bruta considerando as aliquotas de PIS/COFINS de 6,903%, conforme

consta no Anexo VIII do contrato de concessao da Sabesp.
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3.7 cCusTOs E DESPESAS

No 1T24, os custos e despesas administrativas e comerciais,
totalizaram R$ 3.173,8 milhdes, um aumento de R$ 433,6 milhdes (13,7%) em
comparagdo com o 1T23. A representatividade dos custos, despesas
administrativas e comerciais sobre a receita liquida (desconsiderando receita de
construgao) foi de 69,1% no 1724, ante 70,2% no 1T23.

Em relagcdo aos salarios, encargos, beneficios e obrigagcdes
previdenciarias no 1724 houve um decréscimo de R$ 35,8 milhdes ou 4,8%,
ocasionado em sua maioria pela reducdo de 10,9% na quantidade média de
empregados, com impacto de R$ 64,4 milhdes. O decréscimo acima foi
parcialmente compensado pelo reajuste salarial de 4,9% em maio de 2023 e pela

aplicacéo de 2,0% referente ao Plano de Cargos e Salarios em fevereiro de 2024.

No 1T24 a rubrica materiais e tratamento apresentou um decréscimo
de R$ 23,5 milhdes ou 14,3%, em comparacao ao 1T23. O decréscimo ocorrido
resulta principalmente dos seguintes fatores:

e Reducgao nos precos de parte dos produtos, em razao das
condicoes do mercado externos e utilizacdo de novos

produtos; e

e Maior disponibilidade hidrica, o que permitiu a otimizagao no
uso dos mananciais, resultando na menor aplicacdo de
algicidas, coagulantes e desinfetantes. A Companhia realiza a
gestao sobre o avango ou o recuo dos Sistemas Produtores,

utilizando aqueles que possuem o melhor custo/beneficio.
As despesas com servigos totalizaram R$ 682,8 milhdes, acréscimo
de R$ 57,9 milhdes ou 9,3% em relagdo aos R$ 624,9 milhdes do 1T23, sendo

0S principais acréscimos:
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e R$ 47,9 milhdes com a manutengcdo de redes, ligacbes e

sistemas de agua e esgoto; e

e R$ 10,6 milhdes com servicos técnicos.

As despesas com energia elétrica totalizaram R$ 394,3 milhdes no
1T24, reducdo de R$ 1,5 milhdo ou 0,4% comparativamente aos R$ 395,8
milhdes do 1T23. Desse total, o Ambiente de Contratacdo Livre (ACL)
representou 51,0% no 1724 (55,0% no 1T23) e o Ambiente de Contratagéo
Regulada (ACR) 49,0% (45,0% no 1T23). Os principais fatores que contribuiram

para essa variacao foram:

e Reducado de 4,5% no custo médio do ACL (inclui Tarifas de
Uso do Sistema de Distribuicdo - TUSD), com redugédo de

5,0% no consumo; e

e Aumento médio de 8,6% nas tarifas do ACR, com queda de

1,8% no consumo.

As despesas gerais tiveram um acréscimo de R$ 290,2 milhées ou
92,2%, totalizando R$ 605,0 milhdes no 1724, ante os R$ 314,8 milhdes no

1T23, principalmente por:

e Provisdo de R$ 162,4 milhdes no 1T24, referente ao acordo
com a AAPS;

e Aumento nas despesas com processos judiciais, no montante

de 68,7 milhdes; e

e Incremento na provisao para repasse aos Fundos Municipais
de Saneamento Ambiental e Infraestrutura, no montante de R$
58,7 milhdes.
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O total das despesas com repasses municipais foi de R$ 245,2
milhdes no 1724, ante R$ R$ 186,5 milhdes no 1T23. O total das despesas com
uso de agua no 1724 foi de R$ 25,0 milhdes, ante R$ 25,2 milhdes no 1T23.

Na tabela a seqguir, sdo detalhadas as variagdes das linhas de custos

e despesas nos periodos em analise:

Saldrios, encargos e benefidos e obrigagiies previdencidrias 7084 74,2 (35,8) {4,8)

Materizis gerais 90,8 87,5 3.3 3.8
Materiais de tratamento 141,4 164,9 (23,5) (14,3)
Servigos 82,8 5249 57,9 9,3
Energia elétrica 3.3 3558 (1.5} (0:4)
Despesas gerais 05,0 314,8 290,2 92,2
Acordo AAPS 162,4 x 162,4
Participacdo municipal na amecadacao (580 Paulo) 170,1 149,6 20,5 13,7
Participacdo mun. na amecadscdo (damais municpios) 75,1 36,9 38,2 103,5
Outras despesas gerais 1574 1283 69,1 53,5
Despesas tributdrias 20,4 21,8 {1,4) (6:4)
Depreciaco & amortizacio 7738 657,1 116,7 17,8

Perdas estimadas com oréditos de liguidacio duvidosa 190,5 162,8 27,7 i7,0

% sobre a receita liquida (desconsiderando receita de

: 20) 69,1 70,2

Fonte: ITR — Informagdes Trimestrais — 1724 — SABESP

Os custos dos servigos foram projetados com base no crescimento da
da receita bruta de vendas e servigos ao longo da série histérica. Segundo o
Anexo VIl do contrato de concessdo da Sabesp, o estoque de ineficiéncia
técnica da Sabesp é de 8,66%. Dessa forma, os ganhos de eficiéncia técnica
serao apropriados 100% pela empresa até 2029. Para os anos de 2030 a 2034
a apropriacao sera de 50%, entre 2035 e 2039 sera de 25% e de 2040 em diante
sera de 10%.

3.8 DEPRECIACAO E AMORTIZAGAO

Aumento de R$ 116,7 milhdes ou 17,8%, devido a entrada em
operacgdo de ativos intangiveis no total de R$ 7,2 bilhdes. Os dados de

depreciagédo e amortizagao dos ativos foram projetados com base na respectiva
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taxa por tipo de ativo, contidos nas demonstracdes financeiras da companhia.
Para novos investimentos foi considerado o prazo de vida util levando em

consideragao o prazo maximo de 2060.

3.9 ImMPosTO DE RENDA E CONTRIBUIGAO SOCIAL

Foram projetados com base no contexto de privatizagcdo da
Companhia, com aliquota de Imposto de Renda (IR) de 25% e Contribuigdo
Social Sobre o Lucro Liquido (CSLL) de 9%.

3.10 cAPEX

Segundo o Plano Regional de Saneamento Basico Abastecimento de
Agua e Esgotamento Sanitario URAE1 - Sudeste, apresentado em maio de 2024,
o cronograma de investimentos, estimados pela Sabesp com dados de junho de
2023, compreende um desembolso de R$ 64,32 bilhdes no periodo 2024-29
(média de R$ 10,72 bilhdes anuais) para a universalizagdo dos servigos de
abastecimento de agua, coleta e tratamento de esgoto nos municipios em que a

empresa ja atua.

[ Capex por finalidade
RS B, por ano
13,1 13,2
12,0
57 3,7 10,6
10,0 ? 3.7

2024 2025 2026 2027 2028 2029

Ligacoes M Expansio [l Renovacio e melhorias [l Outros

Fonte: International Finance Corporation (IFC)
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Capex por produto
RS B, por ano

2024 2025 2026 2027 2028 2029

I igua [ Esgoto I Outros

Fonte: International Finance Corporation (IFC)

Pelo Novo Marco do Saneamento Basico no Brasil (Lei Federal n°
14.026/2020) ficaram estabelecidas agressivas metas de universalizagao de
tratamento de agua (99%) e de coleta e tratamento de esgoto (90%) até 2033,
além de redugao de perdas fisicas de agua e melhoria da qualidade de servigo.
Segundo o Governo do Estado de S&o Paulo, o objetivo com a desestatizagéo é
que se tenha 99% da populagédo atendida com agua, 99% da populagdo com

coleta de esgoto e tratamento de 89% do esgoto até 2029. Atualmente, sequndo

o Governo do Estado de Sdo Paulo, esses percentuais sdo de 93% para aqua,

82% para coleta de esgoto e 68% para tratamento de esgoto, valores que

serviram de referéncia para os calculos do presente valuation da empresa.

Metas de Cobertura de Agua para a URAE 1

Cobertura de
£ng .ﬁgua -ICA
2025 95%
2026 97%
2027 99%
2028 99%

2029 - 2060 99%

Fonte: Plano Regional de Saneamento Basico Abastecimento de Agua e Esgotamento Sanitario URAE1 - Sudeste
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Metas de Cobertura de Esgoto (Coleta e Tratamento) para a URAE 1

URAE 1
SO b Tratamento de
Ano Coleta de Esgoto -
Esgoto - |[EC
ICE

2025 BE% T8%

2026 90% B5%

2027 93% B/%

2028 96% B0%
2029 - 2060 09% 99%

Fonte: Plano Regional de Saneamento Basico Abastecimento de Agua e Esgotamento Sanitario URAE1 - Sudeste

Entre 2030 e 2039, estima-se um investimento de R$ 62 bilhdes, com
foco primordial na redugdo das perdas de agua, abrangendo melhorias,
renovagao e modernizagao da rede. Para o periodo de 2040 a 2049, projeta-se
um investimento de R$ 75 bilhdes, direcionado para a redugdo de perdas,
modernizacao da infraestrutura e tratamento completo do esgoto. Ja no ultimo
ciclo, abrangendo 2050 a 2060, planeja-se um aporte de R$ 53 bilhdes,
destinado a finalizagdo da modernizagcéo da rede e ao tratamento integral de
esgoto. Esses investimentos totalizam um volume de R$ 260 bilhdes ao longo
do periodo de 2024 a 2060.

3.11 cariTAL DE GIRO

Para o item capital de giro foram consideradas as seguintes rubricas:
Contas a Receber, Estoques, Tributos a Recuperar, Outros Ativos Circulantes,
Obrigagdes Sociais e Trabalhistas, Fornecedores e Obrigagbes Fiscais. A
margem de capital de giro liquido foi projetada se deu com base na média
histérica de 2,8% obtida entre os anos de 2019 e 2023, através das rubricas

relativas a ativos e passivos operacionais sobre a Receita Total.
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4 DbADOS OPERACIONAIS

INDICADORES

FATOR DE REDUGAO DE CONTRATOS

Receita - Servigos de abastecimento de agua (RS mil)
Receita - Servigos de esgoto (RS mil)

TRCF

Total

A% (YoY)

Agua - Prego médio (R$ / m3)
Esgoto - Preco médio (RS / m3)

Agua - Economias ativas (Unidades/mil) - Média anual
Esgoto - Economias ativas (Unidades/mil) - Média anual
Total

Agua - Volume faturado (milhdes m3)
Esgoto - Volume faturado (milhdes m3)

Total

Agua - Volume faturado / Economias ativas
Esgoto - Volume faturado / Economias ativas

Nivel de universalizagdo de agua (%)
Nivel de universalizagdo de esgoto (%)

* Em milhdes de RS

2024-E

100,0%
12.987,44
11.400,07

117,06
24.504,57

5,36
5,32

9.424,00
8.119,00
17.543,00

2.423,03
2.142,87
4.565,90

257,11
263,93

93,0%
82,0%

2025-E

100,0%
13.715,76
12.648,29

124,56
26.488,61
8,10%

5,50
5,46

9.693,93
8.773,96
18.467,89

2.491,64
2.314,99
4.806,63

257,03
263,85

95,0%
88,0%

2026-E

100,0%
14.473,88
13.377,85

129,53
27.981,25
5,64%

5,65
5,61

9.963,99
9.033,17
18.997,16

2.560,23
2.384,15
4.944,38

256,95
263,93

97,0%
90,0%

2027-E

100,0%
15.262,53
14.287,08

135,27
29.684,88
6,09%

5,81
5,76

10.233,95
9.393,50
19.627,45

2.628,76
2.479,25
5.108,01

256,87
263,93

99,0%
93,0%

2028-E

100,0%
15.764,04
15.237,37

139,69
31.141,10
4,91%

5,96
5,92

10.295,58
9.754,91
20.050,49

2.643,75
2.574,64
5.218,39

256,79
263,93

99,0%
96,0%

2029-E

100,0%
16.276,89
16.229,84

144,18
32.650,92
4,85%

6,12
6,08

10.354,30
10.117,13
20.471,43

2.658,00
2.670,24
5.328,24

256,70
263,93

99,0%
99,0%

2030-E

100,0%
16.801,23
16.757,86

146,51
33.705,60
3,23%

6,29
6,24

10.410,09
10.171,64
20.581,73

2.671,49
2.684,63
5.356,12

256,63
263,93

99,0%
99,0%

2031-E

100,0%
17.337,28
17.297,68

148,84
34.783,81
3,20%

6,46
6,41

10.462,94
10.223,27
20.686,21

2.684,25
2.698,26
5.382,51

256,55
263,93

99,0%
99,0%

2032-E

100,0%
17.885,25
17.849,58

151,16
35.885,99
3,17%

6,63
6,58

10.512,91
10.272,11
20.785,02

2.696,29
2.711,15
5.407,44

256,47
263,93

99,0%
99,0%

2033-E

100,0%
18.445,26
18.413,74
153,47
37.012,47
3,14%

6,81
6,76

10.560,07
10.318,18
20.878,25

2.707,61
2.723,31
5.430,91

256,40
263,93

99,0%
99,0%
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INDICADORES

FATOR DE REDUCAO DE CONTRATOS
Receita - Servigos de abastecimento de agua (RS mil)
Receita - Servicos de esgoto (RS mil)

TRCF
Total

A% (YoY)

Agua - Preco médio (RS / m3)
Esgoto - Pre¢o médio (RS / m3)

Agua - Economias ativas (Unidades/mil) - Média anual
Esgoto - Economias ativas (Unidades/mil) - Média anual

Total
Agua - Volume faturado (milhdes m3)
Esgoto - Volume faturado (milhées m?3)

Total

Agua - Volume faturado / Economias ativas

Esgoto - Volume faturado / Economias ativas

Nivel de universalizagdo de agua (%)

Nivel de universalizacdo de esgoto (%)

* Em milhdes de RS

2034-E

100,0%
19.017,40
18.990,29

155,77
38.163,47
3,11%

7,00
6,94

10.604,40
10.361,49
20.965,89

2.718,20
2.734,74
5.452,94

256,33
263,93

99%
99%

2035-E

100,0%
19.601,79
19.579,34

158,06
39.339,20
3,08%

7,19
7,13

10.645,89
10.402,04
21.047,93

2.728,07
2.745,44
5.473,51

256,26
263,93

99%
99%

2036-E

100,0%
20.198,48
20.181,00

160,34
40.539,83
3,05%

7,38
7,32

10.684,55
10.439,81
21.124,35

2.737,21
2.755,41
5.492,62

256,18
263,93

99%
99%

2037-E

100,0%
20.807,48
20.795,32

162,61
41.765,42
3,02%

7,58
7,52

10.720,34
10.474,78
21.195,12

2.745,61
2.764,64
5.510,25

256,11
263,93

99%
99%

2038-E

100,0%
21.428,94
21.422,32

164,87
43.016,12
2,99%

7,78
7,72

10.753,23
10.506,92
21.260,15

2.753,28
2.773,12
5.526,40

256,04
263,93

99%
99%

2039-E

100,0%
22.062,94
22.062,14

167,11
44.292,18
2,97%

7,99
7,93

10.783,25
10.536,25
21.319,50

2.760,21
2.780,86
5.541,07

255,97
263,93

99%
99%

2040-E

100,0%
22.709,58
22.714,87

169,33
45.593,78
2,94%

8,21
8,15

10.810,40
10.562,78
21.373,19

2.766,41
2.787,86
5.554,28

255,90
263,93

99%
99%

2041-E

100,0%
23.368,95
23.380,62

171,54
46.921,11
2,91%

8,43
8,37

10.834,71
10.586,53
21.421,24

2.771,90
2.794,13
5.566,03

255,83
263,93

99%
99%

2042-E

100,0%
24.041,20
24.059,47

173,73
48.274,41
2,88%

8,66
8,59

10.856,18
10.607,50
21.463,68

2.776,66
2.799,67
5.576,33

255,77
263,93

99%
99%

2043-E

100,0%
24.726,52
24.751,59

175,90
49.654,02
2,86%

8,89
8,83

10.874,85
10.625,75
21.500,61

2.780,74
2.804,48

5.585,22

255,70
263,93

99%
99%
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INDICADORES

FATOR DE REDUGAO DE CONTRATOS

Receita - Servigos de abastecimento de agua (RS mil)
Receita - Servicos de esgoto (RS mil)

TRCF
Total

A% (YoY)

Agua - Pregco médio (RS / m3)
Esgoto - Preco médio (RS / m3)

Agua - Economias ativas (Unidades/mil) - Média anual

Esgoto - Economias ativas (Unidades/mil) - Média
anual

Total
Agua - Volume faturado (milhdes m3)
Esgoto - Volume faturado (milhdes m3)

Total

Agua - Volume faturado / Economias ativas

Esgoto - Volume faturado / Economias ativas

Nivel de universalizacdo de agua (%)

Nivel de universalizagdo de esgoto (%)

* Em milhdes de RS

2044-E

100,0%
25.425,02
25.457,16

178,06
51.060,24
2,83%

9,13
9,06

10.890,80
10.641,34

21.532,14

2.784,12
2.808,60
5.592,72

255,64
263,93

99%
99%

2045-E

100,0%
26.136,73
26.176,30

180,20
52.493,22
2,81%

9,38
9,31

10.904,04
10.654,28

21.558,32

2.786,81
2.812,01
5.598,82

255,58
263,93

99%
99%

2046-E

100,0%
26.861,71
26.909,04

182,31
53.953,06
2,78%

9,63
9,56

10.914,58
10.664,57

21.579,16

2.788,81
2.814,73
5.603,54

255,51
263,93

99%
99%

2047-E

100,0%
27.600,09
27.655,44

184,41
55.439,94
2,76%

9,89
9,82

10.922,42
10.672,24

21.594,66

2.790,14
2.816,75
5.606,89

255,45
263,93

99%
99%

2048-E

100,0%
28.351,97
28.415,64

186,49
56.954,09
2,73%

10,16
10,08

10.927,62
10.677,31

21.604,93

2.790,79
2.818,09
5.608,89

255,39
263,93

99%
99%

2049-E

100,0%
29.117,38
29.189,73

188,54
58.495,65
2,71%

10,43
10,36

10.930,19
10.679,83

21.610,02

2.790,78
2.818,76
5.609,54

255,33
263,93

99%
99%

2050-E

100,0%
29.896,30
29.977,76

190,57
60.064,63
2,68%

10,72
10,64

10.930,16
10.679,79

21.609,95

2.790,11
2.818,75
5.608,86

255,27
263,93

99%
99%

2051-E

100,0%
30.688,72
30.779,70

192,58
61.661,00
2,66%

11,00
10,92

10.927,51
10.677,20

21.604,71

2.788,77
2.818,06
5.606,83

255,21
263,93

99%
99%

2052-E

100,0%
31.494,68
31.595,53

194,56
63.284,77
2,63%

11,30
11,22

10.922,25
10.672,06

21.594,31

2.786,76
2.816,71
5.603,47

255,15
263,93

99%
99%

2053-E

100,0%
32.314,20
32.425,31

196,52
64.936,03
2,61%

11,61
11,52

10.914,40
10.664,40

21.578,80

2.784,11
2.814,68
5.598,79

255,09
263,93

99%
99%

65



INDICADORES

FATOR DE REDUGAO DE CONTRATOS
Receita - Servicos de abastecimento de agua (RS mil)
Receita - Servigos de esgoto (RS mil)

TRCF
Total

A% (YoY)

Agua - Pregco médio (RS / m3)
Esgoto - Preco médio (RS / m?)

Agua - Economias ativas (Unidades/mil) - Média anual
Esgoto - Economias ativas (Unidades/mil) - Média anual

Total
Agua - Volume faturado (milhdes m?)
Esgoto - Volume faturado (milhdes m3)

Total

[\gua - Volume faturado / Economias ativas

Esgoto - Volume faturado / Economias ativas

Nivel de universalizacdo de agua (%)

Nivel de universalizagdo de esgoto (%)

* Em milhdes de RS

2054-E

100,0%
33.147,27
33.269,04

198,45
66.614,76
2,59%

11,92
11,83

10.904,00
10.654,23
21.558,23

2.780,80
2.812,00
5.592,80

255,03
263,93

99%
99%

2055-E

93,00%
33.993,81
34.126,73

200,35
68.320,89
2,56%

12,24
12,15

10.891,05
10.641,58
21.532,62

2.776,84
2.808,66
5.585,50

254,97
263,93

99%
99%

2056-E

90,00%
34.853,76
34.998,28

202,22
70.054,26
2,54%

12,57
12,48

10.875,55
10.626,44
21.501,99

2.772,24
2.804,66
5.576,90

254,91
263,93

99%
99%

2057-E

87,00%
35.727,20
35.883,64

204,06
71.814,90
2,51%

12,91
12,82

10.857,52
10.608,82
21.466,33

2.767,00
2.800,01
5.567,02

254,85
263,93

99%
99%

2058-E

84,00%
36.614,21
36.782,89

205,88
73.602,98
2,49%

13,26
13,16

10.837,01
10.588,78
21.425,79

2.761,15
2.794,73
5.555,87

254,79
263,93

99%
99%

2059-E

81,00%
37.514,86
37.696,12

207,66
75.418,63
2,47%

13,62
13,52

10.814,09
10.566,38
21.380,46

2.754,69
2.788,81
5.543,51

254,73
263,93

99%
99%

2060-E

78,00%
38.429,21
38.623,38

209,41
77.261,99
2,44%

13,99
13,88

10.788,80
10.541,67
21.330,47

2.747,65
2.782,29
5.529,94

254,68
263,93

99%
99%
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4.1 PROJECOES ECONOMICAS E FINANCEIRAS

DRE PROJETADO 2024-E 2025-E 2026-E 2027-E 2028-E 2029-E 2030-E 2031-E 2032-E 2033-E

RECEITA BRUTA DE VENDA DE SERVICOS 24.504,57 26.488,61 27.981,25 29.684,88 31.141,10 32.650,92 33.705,60 34.783,81 35.885,99 37.012,47
SERVICOS DE ABASTACIMENTO DE AGUA 12.987,44 13.715,76 14.473,88 15.262,53 15.764,04 16.276,89 16.801,23 17.337,28 17.885,25 18.445,26
SERVICOS DE ESGOTO 11.400,07 12.648,29 13.377,85 14.287,08 15.237,37 16.229,84 16.757,86 17.297,68 17.849,58 18.413,74
TRCF 117,06 124,56 129,53 135,27 139,69 144,18 146,51 148,84 151,16 153,47
IMPOSTOS SOBRE VENDAS (1.691,6) (1.828,5) (1.931,5) (2.049,1) (2.149,7) (2.253,9) (2.326,7) (2.401,1) (2.477,2) (2.555,0)
REPRESENTATIVIDADE S/RECEITA BRUTA -6,90% -6,90% -6,90% -6,90% -6,90% -6,90% -6,90% -6,90% -6,90% -6,90%
RECEITA LIQUIDA DE VENDA DE SERVICOS 22.813,02 24.660,10 26.049,71 27.635,74 28.991,43 30.397,02 31.378,90 32.382,68 33.408,78 34.457,50
CUSTO DOS SERVICOS (10.243,67) (11.073,06) (11.697,03) (12.409,20) (13.017,95) (13.649,10) (14.757,93) (15.230,02) (15.712,61) (16.205,83)
REPRESENTATIVIDADE S/RECEITA LIQUIDA -44,90% -44,90% -44,90% -44,90% -44,90% -44,90% -47,03% -47,03% -47,03% -47,03%
LUCRO BRUTO 12.569,35 13.587,04 14.352,67 15.226,53 15.973,48 16.747,93 16.620,97 17.152,66 17.696,17 18.251,66
REPRESENTATIVIDADE S/RECEITA LIQUIDA 55,10% 55,10% 55,10% 55,10% 55,10% 55,10% 52,97% 52,97% 52,97% 52,97%
DESPESAS COMERCIAIS, GERAIS E ADMINISTRATIVAS (3131,86) (3385,44) (3576,21) (3793,94) (3980,06) (4173,03) (4512,04) (4656,37) (4803,92) (4954,71)
REPRESENTATIVIDADE S/RECEITA LIQUIDA -13,73% -13,73% -13,73% -13,73% -13,73% -13,73% -14,38% -14,38% -14,38% -14,38%
RESULTADO OPERACIONAL (EBIT) 9.437,48 10.201,60 10.776,47 11.432,59 11.993,42 12.574,90 12.108,94 12.496,29 12.892,26 13.296,95
REPRESENTATIVIDADE S/RECEITA LIQUIDA 41,37% 41,37% 41,37% 41,37% 41,37% 41,37% 38,59% 38,59% 38,59% 38,59%
DEPRECIAGOES E AMORTIZAGOES 3122,65 3222,57 3325,70 3432,12 3541,95 3655,29 3772,26 3892,97 4017,55 4146,11
REPRESENTATIVIDADE S/RECEITA LIQUIDA 13,69% 13,07% 12,77% 12,42% 12,22% 12,03% 12,02% 12,02% 12,03% 12,03%
EBITDA 12.560,13 13.424,18 14.102,16 14.864,71 15.535,37 16.230,19 15.881,20 16.389,26 16.909,80 17.443,06
REPRESENTATIVIDADE S/RECEITA LIQUIDA 55,06% 54,44% 54,14% 53,79% 53,59% 53,39% 50,61% 50,61% 50,61% 50,62%
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FLUXO DE CAIXA LIVRE DA EMPRESA

RESULTADO OPERACIONAL (EBIT)

(-) IRPJ/CSLL

(=) NOPAT

(+) DEPRECIACOES E AMORTIZACOES
(-) A NCG

(-) A CAPEX

(=) FCFF

(=) FCFF @ Valor Presente

*Em milhdes de RS

2024-E

9.437,48
(3190,74)
6246,74
3122,65
(108,00)
(5600,00)
3661,39
3457,96

2025-E

10.201,60
(3444,54)
6757,06
3222,57
(90,00)
(10000,00)
(110,37)
(113,46)

2026-E

10.776,47
(3640,00)
7136,47
3325,70
(105,00)
(13100,00)
(2742,84)
(2541,55)

2027-E

11.432,59
(3863,08)
7569,51
3432,12
(117,50)
(13200,00)
(2315,87)
(1988,43)

2028-E

11.993,42
(4053,76)
7939,66
3541,95
(129,30)
(12000,00)
(647,69)
(515,31)

2029-E

12.574,90
(4251,47)
8323,43
3655,29
(108,00)
(10600,00)
1270,72
936,79

2030-E

12.108,94
(4093,04)
8015,90
3772,26
(90,00)
(3180,17)
8517,99
5818,72

2031-E

12.496,29
(4224,74)
8271,55
3892,97
(105,00)
(5678,87)
6380,65
4038,81

2032-E

12.892,26
(4359,37)
8532,89
4017,55
(117,50)
(7439,32)
4993,61
2928,88

2033-E

13.296,95
(4496,96)
8799,99
4146,11
(129,30)
(7496,11)
5320,69
2891,69
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DRE PROJETADO 2034-E 2035-E 2036-E 2037-E 2038-E 2039-E 2040-E 2041-E 2042-E 2043-E

RECEITA BRUTA DE VENDA DE SERVICOS 38.163,47 39.339,20 40.539,83 41.765,42 43.016,12 44.292,18 45.593,78 46.921,11 48.274,41 49.654,02
SERVICOS DE ABASTACIMENTO DE AGUA 19.017,40 19.601,79 20.198,48 20.807,48 21.428,94 22.062,94 22.709,58 23.368,95 24.041,20 24.726,52
SERVICOS DE ESGOTO 18.990,29 19.579,34  20181,00 20795,32 21422,32  22062,14 22714,87 23380,62  24059,47 24751,59
TRCF 155,77 158,06 160,34 162,61 164,87 167,11 169,33 171,54 173,73 175,90
IMPOSTOS SOBRE VENDAS (2.634,4) (2.715,6) (2.798,5) (2.883,1) (2.969,4) (3.057,5) (3.147,3) (3.239,0) (3.332,4) (3.427,6)
REPRESENTATIVIDADE S/RECEITA BRUTA -6,90% -6,90% -6,90% -6,90% -6,90% -6,90% -6,90% -6,90% -6,90% -6,90%
RECEITA LIQUIDA DE VENDA DE SERVICOS 35.529,05 36.623,62 37.741,4 38.882,4 40.046,7 41.234,7 42.446,4 43.682,1 44.942,0 46.226,4
CUSTO DOS SERVICOS (16.709,80) (17.613,48) (18.151,04) (18.699,78) (19.259,76) (19.831,10) (20.685,13) (21.287,32) (21.901,29) (22.527,19)
REPRESENTATIVIDADE S/RECEITA LIQUIDA -47,03% -48,09% -48,09% -48,09% -48,09% -48,09% -48,73% -48,73% -48,73% -48,73%
LUCRO BRUTO 18.819,25 19.010,14 19.590,32 20.182,57 20.786,96 21.403,60 21.761,31 22.394,83 23.040,74 23.699,21
REPRESENTATIVIDADE S/RECEITA LIQUIDA 52,97% 51,91% 51,91% 51,91% 51,91% 51,91% 51,27% 51,27% 51,27% 51,27%
DESPESAS COMERCIAIS, GERAIS E ADMINISTRATIVAS ~ (5108,79)  (5385,08)  (5549,43)  (5717,20) (5888,41) (6063,09) (6324,20) (6508,31) (6696,02)  (6887,38)
REPRESENTATIVIDADE S/RECEITA LIQUIDA -14,38% -14,70% -14,70% -14,70% -14,70% -14,70% -14,90% -14,90% -14,90% -14,90%
RESULTADO OPERACIONAL (EBIT) 13.710,45 13.625,06 14.040,89 14.465,37 14.898,55 15.340,51 15.437,12 15.886,52 16.344,72 16.811,83
REPRESENTATIVIDADE S/RECEITA LIQUIDA 38,59% 37,20% 37,20% 37,20% 37,20% 37,20% 36,37% 36,37% 36,37% 36,37%
DEPRECIACOES E AMORTIZACOES 4278,78 4415,70 4557,01 4702,83 4853,32 5008,63 5168,90 5334,31 5505,01 5681,17
REPRESENTATIVIDADE S/RECEITA LIQUIDA 12,04% 12,06% 12,07% 12,10% 12,12% 12,15% 12,18% 12,21% 12,25% 12,29%
EBITDA 17.989,24 18.040,76 18.597,90 19.168,20 19.751,87 20.349,14 20.606,02 21.220,83 21.849,73 22.492,99
REPRESENTATIVIDADE S/RECEITA LIQUIDA 50,63% 49,26% 49,28% 49,30% 49,32% 49,35% 48,55% 48,58% 48,62% 48,66%
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FLUXO DE CAIXA LIVRE DA EMPRESA

RESULTADO OPERACIONAL (EBIT)

(-) IRPJ/CSLL

(=) NOPAT

(+) DEPRECIACOES E AMORTIZACOES
(-) ANCG

(-) A CAPEX

(=) FCFF

(=) FCFF @ Valor Presente

*Em milhdes de RS

2034-E

13.710,45

(4637,55)
9072,90
4278,78
(108,00)

(6814,65)
6429,04
3237,64

2035-E

13.625,06

(4608,52)
9016,54
4415,70
(90,00)

(6019,60)
7322,64
3417,03

2036-E

14.040,89
(4749,90)
9.290,99
4557,01
(105,00)
(3458,68)
10.284,31

4.446,87

2037-E

14.465,37
(4894,23)
9.571,14
4702,83
(117,50)
(6176,21)
7.980,26
3197,38

2038-E

14.898,55
(5041,51)
9.857,04
4853,32
(129,30)
(8090,84)
6.490,23
2409,54

2039-E

15.340,51
(5191,77)
10.148,74
5008,63
(108,00)
(8152,60)
6.896,76
2372,57

2040-E

15.437,12
(5224,62)
10.212,50
5168,90
(90,00)
(7411,46)
7.879,94
2511,85

2041-E

15.886,52
(5377,42)
10.509,10
5334,31
(105,00)
(3854,14)
11.884,28
3510,28

2042-E

16.344,72
(5533,20)
10.811,51
5505,01
(117,50)
(6882,39)
9.316,63
2549,92

2043-E

16.811,83
(5692,02)
11.119,81
5681,17
(129,30)
(9015,93)
7.655,74
1941,57
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DRE PROJETADO 2044-E 2045-E 2046-E 2047-E 2048-E 2049-E 2050-E 2051-E 2052-E 2053-E
RECEITA BRUTA DE VENDA DE SERVICOS 51.060,24 52.493,22 53.953,06 55.439,94 56.954,09 58.495,65 60.064,63 61.661,00 63.284,77 64.936,03
SERVICOS DE ABASTACIMENTO DE AGUA 25.425,02 26.136,73 26.861,71 27.600,09 28.351,97 29.117,38 29.896,30 30.688,72 31.494,68 32.314,20
SERVICOS DE ESGOTO 25457,16  26176,30 26909,04  27655,44 2841564 29189,73 29.977,76 30.779,70 31.595,53  32.425,31
TRCF 178,06 180,20 182,31 184,41 186,49 188,54 190,57 192,58 194,56 196,52
IMPOSTOS SOBRE VENDAS (3.524,7)  (3.623,6) (3.724,4) (3.827,0) (3.931,5) (4.038,0) (4.146,3) (4.256,5)  (4.368,5)  (4.482,5)
REPRESENTATIVIDADE S/RECEITA BRUTA -6,90% -6,90% -6,90% -6,90% -6,90% -6,90% -6,90% -6,90% -6,90% -6,90%
RECEITA LiQUIDA DE VENDA DE SERVICOS 47.5355  48.869,6  50.228,7 51.612,9  53.022,6 54.457,7 55.9184  57.404,5 58.916,2  60.453,5
CUSTO DOS SERVICOS (23.165,17) (23.815,29) (24.477,59) (25.152,17) (25.839,11) (26.538,49) (27.250,31) (27.974,56) (28.711,24) (29.460,38)
REPRESENTATIVIDADE S/RECEITA LIQUIDA -48,73%  -48,73%  -48,73%  -48,73%  -48,73%  -48,73%  -48,73%  -48,73%  -48,73%  -48,73%
LUCRO BRUTO 24.370,38 25.054,32 25.751,08 26.460,75 27.183,44 27.919,21 28.668,06 29.429,98 30.204,99 30.993,11
REPRESENTATIVIDADE S/RECEITA LIQUIDA 51,27% 51,27% 51,27% 51,27% 51,27% 51,27% 51,27% 51,27% 51,27% 51,27%
DESPESAS COMERCIAIS, GERAIS E ADMINISTRATIVAS ~ (7082,44)  (7281,20)  (7483,69) (7689,93) (7899,96) (8113,78) (8331,41) (8552,84) (8778,07)  (9007,11)
REPRESENTATIVIDADE S/RECEITA LIQUIDA -14,90%  -14,90%  -14,90%  -14,90%  -14,90%  -14,90%  -14,90%  -14,90%  -14,90%  -14,90%
RESULTADO OPERACIONAL (EBIT) 17.287,94 17.773,12 18.267,39 18.770,82 19.283,48 19.805,42 20.336,65 20.877,14 21.426,92 21.986,00
REPRESENTATIVIDADE S/RECEITA LIQUIDA 36,37% 36,37% 36,37% 36,37% 36,37% 36,37% 36,37% 36,37% 36,37% 36,37%
DEPRECIACOES E AMORTIZACOES 5862,96  6050,58  6244,20  6444,01  6650,22  6863,03  7082,64  7309,29  7543,19  7784,57
REPRESENTATIVIDADE S/RECEITA LIQUIDA 12,33% 12,38% 12,43% 12,49% 12,54% 12,60% 12,67% 12,73% 12,80% 12,88%
EBITDA 23.150,91 23.823,70 24.511,59 25.214,83 25.933,70 26.668,45 27.419,29 28.186,43 28.970,11 29.770,57
REPRESENTATIVIDADE S/RECEITA LIQUIDA 48,70% 48,75% 48,80% 48,85% 48,91% 48,97% 49,03% 49,10% 49,17% 49,25%
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FLUXO DE CAIXA LIVRE DA EMPRESA

RESULTADO OPERACIONAL (EBIT)

(-) IRPJ/CSLL

(=) NOPAT

(+) DEPRECIACOES E AMORTIZACOES
(-) A NCG

(-) A CAPEX

(=) FCFF

(=) FCFF @ Valor Presente

*Em milhdes de RS

2044-E

17.287,94
(5853,90)
11.434,04
5862,96
(108,00)
(9084,75)
8.104,26
1904,48

2045-E

17.773,12
(6018,86)
11.754,26
6050,58
(90,00)
(8258,87)
9.455,97
2059,05

2046-E

18.267,39
(6186,91)
12.080,48
6244,20
(105,00)
(3272,60)
14.947,07
3015,89

2047-E

18.770,82
(6358,08)
12.412,74
6444,01
(117,50)
(5843,94)
12.895,32
2410,96

2048-E

19.283,48
(6532,38)
12.751,10
6650,22
(129,30)
(7655,56)
11.616,46
2012,47

2049-E

19.805,42
(6709,84)
13.095,58
6863,03
(108,00)
(7714,00)
12.136,61
1948,28

2050-E

20.336,65
(6890,46)
13.446,19
7082,64
(90,00)
(7012,72)
13.426,11
1997,11

2051-E

20.877,14
(7074,23)
13.802,91
7309,29
(105,00)
(2810,69)
18.196,51
2508,06

2052-E

21.426,92
(7261,15)
14.165,77
7543,19
(117,50)
(5019,09)
16.572,36
2116,57

2053-E

21.986,00
(7451,24)
14.534,76
7784,57
(129,30)
(6575,01)
15.615,01
1847,94
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DRE PROJETADO 2054-E 2055-E 2056-E 2057-E 2058-E 2059-E 2060-E

RECEITA BRUTA DE VENDA DE SERVICOS 66.614,76  68.320,89 70.054,26 71.814,90 73.602,98 75.418,63 77.261,99
SERVICOS DE ABASTACIMENTO DE AGUA 33.147,27 33.993,81 34.853,76 35.727,20 36.614,21 37.514,86 38.429,21
SERVICOS DE ESGOTO 33.269,04 34.126,73 34.998,28 35.883,64 36.782,89 37.696,12 38.623,38
TRCF 198,45 200,35 202,22 204,06 205,88 207,66 209,41
IMPOSTOS SOBRE VENDAS (4.598,4) (4.716,2) (4.835,8) (4.957,4) (5.080,8) (5.206,1) (5.333,4)
REPRESENTATIVIDADE S/RECEITA BRUTA -6,90% -6,90% -6,90% -6,90% -6,90% -6,90% -6,90%
RECEITA LIQUIDA DE VENDA DE SERVICOS 62.016,3 63.604,7 65.218,42 66.857,52 68.522,17 70.212,49 71.928,60
CUSTO DOS SERVICOS (30.222,00) (30.996,04) (31.782,44) (32.581,21) (33.392,43) (34.216,17) (35.052,47)
REPRESENTATIVIDADE S/RECEITA LIQUIDA -48,73% -48,73% -48,73% -48,73% -48,73% -48,73% -48,73%
LUCRO BRUTO 31.794,35 32.608,66 33.435,98 34.276,31 35.129,73 35.996,32 36.876,13
REPRESENTATIVIDADE S/RECEITA LIQUIDA 51,27% 51,27% 51,27% 51,27% 51,27% 51,27% 51,27%
DESPESAS COMERCIAIS, GERAIS E ADMINISTRATIVAS (9239,96) (9476,62) (9717,05) (9961,26) (10209,28) (10461,13) (10716,81)
REPRESENTATIVIDADE S/RECEITA LIQUIDA -14,90% -14,90% -14,90% -14,90% -14,90% -14,90% -14,90%
RESULTADO OPERACIONAL (EBIT) 22.554,39 23.132,04 23.718,93 24.315,05 24.920,45 25.535,20 26.159,32
REPRESENTATIVIDADE S/RECEITA LIQUIDA 36,37% 36,37% 36,37% 36,37% 36,37% 36,37% 36,37%
DEPRECIAGOES E AMORTIZAGOES 8033,67 8290,75 8556,06 8829,85 9112,41 9404,00 9704,93
REPRESENTATIVIDADE S/RECEITA LIQUIDA 12,95% 13,03% 13,12% 13,21% 13,30% 13,39% 13,49%
EBITDA 30.588,06 31.422,80 32.274,98 33.144,90 34.032,86 34.939,20 35.864,25
REPRESENTATIVIDADE S/RECEITA LIQUIDA 49,32% 49,40% 49,49% 49,58% 49,67% 49,76% 49,86%
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FLUXO DE CAIXA LIVRE DA EMPRESA

RESULTADO OPERACIONAL (EBIT)

(-) IRPJ/CSLL

(=) NOPAT

(+) DEPRECIACOES E AMORTIZACOES
(-) A NCG

(-) A CAPEX

(=) FCFF

(=) FCFF @ Valor Presente

*Em milhdes de RS

2054-E

22.554,39
(7644,49)
14.909,89
8033,67
(108,00)
(6625,20)
16.210,36
1777,61

2055-E

23.132,04
(7840,90)
15.291,15
8290,75
(90,00)
(6022,91)
17.468,99
1775,05

2056-E

23.718,93
(8040,44)
15.678,49
8556,06
(105,00)
(2839,45)
21.290,10
2004,55

2057-E

24.315,05
(8243,12)
16.071,93
8829,85
(117,50)
(5070,44)
19.713,84
1719,92

2058-E

24.920,45
(8448,95)
16.471,50
9112,41
(129,30)
(6642,28)
18.812,33
1520,82

2059-E

25.535,20
(8657,97)
16.877,23
9404,00
(108,00)
(6692,98)
19.480,25
1459,25

2060-E

26.159,32
(8870,17)
17.289,15
9704,93
(116,00)
(6084,53)
20.793,55
1443,31
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4.2 VALOR FINAL DA EMPRESA

DRE PROJETADO 2024-2060
RECEITA BRUTA DE VENDA DE SERVICOS 1.832.829,80
SERVICOS DE ABASTACIMENTO DE AGUA 915.079,98
SERVICOS DE ESGOTO 911.398,01
IMPOSTOS SOBRE VENDAS (126.520,24)
REPRESENTATIVIDADE S/RECEITA BRUTA -6,90%
RECEITA LIQUIDA DE VENDA DE SERVIGOS 1.706.309,56
CUSTO DOS SERVIGOS (821.289,35)
REPRESENTATIVIDADE S/RECEITA LIQUIDA -48,13%
LUCRO BRUTO 885.020,21
REPRESENTATIVIDADE S/RECEITA LIQUIDA 51,87%

DESPESAS COMERCIAIS, GERAIS E ADMINISTRATIVAS  (251.098,03)

REPRESENTATIVIDADE S/RECEITA LIQUIDA -14,72%
RESULTADO OPERACIONAL (EBIT) 633.922,18
REPRESENTATIVIDADE S/RECEITA LIQUIDA 37,15%
DEPRECIAGOES E AMORTIZAGOES 215.401,18
REPRESENTATIVIDADE S/RECEITA LIQUIDA 12,62%
EBITDA 849.323,36
REPRESENTATIVIDADE S/RECEITA LIQUIDA 49,78%
FLUXO DE CAIXA LIVRE DA EMPRESA 2024-2060

RESULTADO OPERACIONAL (EBIT) 633.922,18
(-) IRPJ/CSLL (214.651,54)
(=) NOPAT 419.270,64
(+) DEPRECIAGOES E AMORTIZAGOES 215.401,18
(-)ANCG (4072,60)
(-) A CAPEX (257.395,99)
(=) FCFF 373.203,23
(=) FCFF @ Valor Presente 78.030,07

*Em milhdes de RS



VPL 2024 - 2060 78.030,07

Divida Liquida 19.536,35
Valor da Empresa 58.493,72
Quantidade de Ag¢Oes Ordinarias 683.509.869
Preco por A¢do RS 85,58

Ao trazer o fluxo de caixa futuro da empresa a valor presente, foi obtido o
valor de R$ 78,030 bilhdes. Para determinar o valor da empresa, o modelo de
valuation prescreve a necessidade de descontar desse fluxo de caixa o valor da
Divida Liquida da Sabesp, que é de R$ 19,536 bilhdes. Dessa forma, chega-se
ao Valor da Empresa (Equity Value) de R$ 58,493 bilhdes. Ao dividir o Valor da
Empresa pelo numero de agbes (683.509.869 agdes ordinarias), obtém-se o
valor por cada agdo de R$ 85,58, que é o valor justo por agdo na data do presente

trabalho.

5 ANALISE POR MULTIPLOS

Além do método de fluxo de caixa descontado, descrito no capitulo 3
e demonstrado no capitulo 4, outro modelo amplamente utilizado para avaliar e
comparar empresas € através da analise por multiplos, também conhecida como
avaliagao relativa. Esse método utiliza indicadores contabeis de uma empresa,
comparando-os com os mesmos indicadores de outras empresas do mesmo
setor, para identificar quais possuem métricas mais atraentes para investimento.
Segundo Damodaran (2007), um multiplo mede a relagédo entre a estimativa do
valor da empresa e uma medida de receitas, ganhos (EBIT e EBITDA) ou valor
contabil no denominador. No presente estudo, serdo comparados indicadores de
desempenho da Sabesp, Copasa e Sanepar, empresas de saneamento basico
de capital misto e com agdes negociadas na bolsa de valores de Sdo Paulo.
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5.1 MuLTIPLO DE PRECO - EV/EBITDA

Um dos principais indicadores utilizado para avaliacido de multiplos é
o EV/EBITDA, onde EV € o Enterprise Value (valor de empresa, em portugués),
uma meétrica usada para saber quanto custaria comprar todos os ativos da
companhia, ou seja, seu valor. Ele é calculado pelo valor de mercado (preco da
acgao x total de ag¢des emitidas) - dividas + disponibilidades (valor em caixa). Ja
o EBITDA ¢é sigla em inglés para Lucro Antes de Juros, Impostos, Depreciagéo
e Amortizagéo (Lajida, em portugués), ou seja, € um indicador que relaciona o

valor da empresa com sua capacidade de geragao de caixa.

EV _ Valor de mercado — Dividas + Caixa
EBITDA EBITDA

Em suma, o resultado dessa equacao ira resultar no numero de anos
necessarios para que o lucro operacional (EBITDA) consiga pagar pela empresa.
Se, por exemplo, uma empresa registra um EBITDA anual de R$ 100.000 e ela
tem um Enterprise Value de R$ 1.000.000, significa que sdo necessarios 10 anos
para que o lucro operacional pague pelo valor da empresa, conforme equacéo

abaixo:

EV._ R$1.000.000
EBITDA  R$100.000

Para comparar os multiplos da Sabesp foram utilizados os multiplos
da Copasa e Sanepar, cujas cotagbes sao relativas ao fechamento do dia
06/06/2024, sendo que a cotagao da Sanepar foi produzida por média ponderada
das acgdes ordinarias e preferenciais e o EBITDA foi com base no resultado
contabil do ano de 2023. Os resultados apurados para o EV/EBITDA seguem na

ultima coluna da tabela abaixo:
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Empresa Quant. Acoes Cotacao EV EBITDA EV/EBITDA

Sabesp 683.509.869 R$ 77,32 R$ 67,544 Bi R$9,282 Bi 7,1
Copasa 381.325.000 R$ 19,82 R$11,209Bi R$ 2,492 Bi 4,5
Sanepar 1.511.205.519 R$ 5,49* R$12,301Bi R$2,931Bi 4,1

Fonte: Sabesp, Copasa e Sanepar (12M23)

Os resultados apontam que o EV/EBITDA é maior para Sabesp
(7,1X), indicando um tempo maior para retorno do investimento do ponto de vista
do investidor. A razdo EV/EBITDA mais alto da Sabesp reflete as expectativas
de maior eficiéncia e crescimento do EBITDA devido ao processo de
desestatizacdo. Esse tipo de processo altera a percepcao dos investidores
quanto ao risco implicito e a rentabilidade financeira prevista, levando o mercado
a reequilibrar o valor da empresa com base na nova expectativa de retorno
financeiro. Em contraste, Copasa e Sanepar, que nao estdo envolvidas em
processos semelhantes, tém indicadores que sugerem um retorno de
investimento mais alinhado com as suas operacdes atuais e sem a influéncia de

mudancas estruturais significativas.

5-2 MULTIPLO DE RECEITA — EV/RECEITA

Outro indicador muito utilizado para avaliacdo de multiplos é o
EV/Receita, onde EV é o Enterprise Value, como ja apresentado anteriormente.
Ja a receita é o faturamento anual obtido das vendas da companhia. Esse é um

indicador que relaciona o valor da empresa com o volume de vendas.

EV _ Valor de mercado — Dividas + Caixa

Receita Vendas Anuais

Para comparar os multiplos da Sabesp, foram utilizados os multiplos
da Copasa e da Sanepar. Tanto os valores de EBITDA quanto de receita foram
baseados nos resultados contabeis do ano de 2023. Os resultados apurados

para o EV/Receita estdo apresentados na ultima coluna da tabela abaixo:
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Empresa EV Receita EV/Receita

Sabesp R$ 67,544 Bi R$ 25,570 Bi 2,64
Copasa R$11,209Bi R$ 7,404 Bi 1,51
Sanepar R$ 12,301 Bi R$ 6,292 Bi 1,96

Fonte: Sabesp, Copasa e Sanepar (12M23)

Os resultados EV/Receita corroboram com os resultados EV/EBITDA,
dando a Sabesp o maior indicador, sugerindo que o mercado tem preferéncia
pela companhia, possivelmente em fungao do processo de desestatizagcdo em

curso, que pode resultar em ganhos de eficiéncia e maior lucratividade.

5.3 RETORNO SOBRE 0s ATIVO s ToTAIs (ROA)

Embora os multiplos EV/EBITDA e EV/Receita sejam amplamente
utilizados na avaliagdo de empresas, algumas correntes de analise defendem
que métricas baseadas no valor dos ativos das empresas geralmente fornecem
estimativas mais precisas. Lie e Lie (2002) realizaram uma pesquisa sobre a
capacidade preditiva de diversos multiplos utilizados pelos analistas para estimar
o valor de uma empresa, concluindo que os multiplos baseados nos ativos da
empresa, geralmente geram estimativas mais precisas e menos enviesadas do

que os multiplos baseados em lucro e vendas.

Nesse sentido um indicador de grande valia é o ROA (Return on Total
Assets), também chamado de RAT (Retorno sobre Ativos Totais), que mede a
eficacia geral da administracdo na geragdo de lucros a partir dos ativos

disponiveis calculado pela seguinte formula:

Lucro Liquido
Média Ativos Totais

Retorno dos Ativos =

Calculando o ROA da Sabesp, Sanepar e Copasa, com base no

balango do ano de 2023, obtém-se os seguintes resultados:
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Empresa Lucro Ativos ROA%

Liquido
Sabesp R$3,523Bi R$61,470 Bi 5,73
Copasa R$1,379Bi R$ 14,189 Bi 9,72
Sanepar R$ 1,503 Bi R$ 18,303 Bi 7,99

Fonte: Sabesp, Copasa e Sanepar (12M23)

E possivel perceber que a menor taxa de retorno dos ativos ficou a
cargo da Sabesp, com 5,73%, indicando uma menor eficacia geral da
administracdo na geragéo de lucros a partir dos ativos disponiveis. Por outro
lado, a média dos ROA das trés empresas resultou em um retorno de 7,81%.

) 573+4+9,72+ 7,99
Média ROA = 3 =7,81%

Fazendo um exercicio para avaliar o potencial de alta da acéo, se a
Sabesp conseguisse melhorar a rentabilidade, e seu ROA atingir o valor médio
das trés empresas, isso poderia resultar em um aumento do lucro liquido de R$
1,277 bilhdes, totalizando um lucro liquido final de R$ 4,801 bilhdes, ou seja, um

aumento de 36,27% no lucro liquido.

Lucro Liquido

R$ 61,470 Bi R$ 4,801 Bi

0,0781 =

Ao utilizar como referéncia o preco de fechamento da Sabesp de R$
74,25, no dia 07/06/24, cotada na Bolsa de Valores de Sao Paulo, isso
representaria um potencial de crescimento no valor da ag&o para algo em torno
de R$ 102,20, caso a taxa de retorno de 7,81% seja atingida e as demais

variaveis permanecessem inalteradas.

Preco Potencial = R$ 74,25 * 1,3627 = R$ 102,20

Ainda, se utilizarmos o valor presente da firma, encontrado nos
célculos do Capitulo 4.2, que resultou em R$ 85,58, a acdo da Sabesp teria o
potencial de chegar a R$ 116,62.
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Preco Potencial = R$ 85,58 * 1,3627 = R$ 116,62

Com base nos fatos apresentados, podemos concluir que se a
Sabesp aumentasse sua eficiéncia operacional ela poderia elevar seu ROE a
média do setor, resultando em um ganho expressivo no lucro liquido e em valor

de mercado.

5.4 BASE DE ATIVOS REGULATORIOS - BAR

A Base de Ativos Regulatéria (BAR) é composta pelos elementos
econdmicos que viabilizam a operacao e a prestacdo dos servigos publicos de
abastecimento de agua e esgotamento sanitario. Alguns exemplos desses ativos
incluem terrenos, edificagdes e equipamentos para captagao e adugao de agua
bruta e tratada; estagbes elevatorias e de tratamento de agua; reservatorios,
redes de distribuicdo de agua, ligagcbes e equipamentos para ligagdes
domiciliares; redes coletoras, estacdes elevatorias e estacdes de tratamento de
esgoto, entre outros. O termo BAR é exclusivo da contabilidade de empresas
que prestam servigos publicos, ndo sendo utilizado nos itens contabeis de
empresas privadas que nao operam sob concessdo. Essa BAR, que deve ser
protegida pelo ente regulador, visa garantir que os investimentos da
concessionaria regulada sejam recuperados ao longo do tempo por meio das

tarifas pagas pelos usuarios desse servigo.

Segundo dados extraidos no site de relagdo com investidores da
Sabesp, o valor da base de ativos regulatérios da empresa é de R$ 55,9 bilhdes.
A empresa possui 683.509.869 agbes emitidas cotadas em 10/06/2024 a R$
75,10 (preco de fechamento), o que representa um valor de mercado de R$ 51,3

bilhdes. Com esses dados pode-se observar a seguinte relagao:

Valor de Mercado R$ 51,3 Bi B
BAR ~ R$559Bi

0,92x
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Com base no resultado acima, conclui-se que a Sabesp negocia em
bolsa com um desconto, sendo avaliada em 0,92x o valor contabil de sua base
de ativos regulatérios. Em outras palavras, para cada 1 real investido pela
companhia em ativos, o mercado avalia esse ativo em 92 centavos. Na regulagéo
por base de ativos, para a empresa alcangar um retorno exatamente igual ao
nivel exigido pelos investidores, ela deveria ser negociada a 1x o Valor da Firma
(EV)/Base de Ativos Regulatorios (BAR).

A nova regulagdo, além de revisar anualmente a base de ativos,
permitira @ Sabesp absorver integralmente os ganhos de eficiéncia até 2030.
Com isso, a tendéncia € que o prego das agdes suba, podendo chegar aos
precos projetados no capitulo 5.3. E plausivel que a combinacéo de aceleragéo
dos investimentos na base de ativos, aumentando a RAB, e o ganho de eficiéncia
operacional, através da redugdo das despesas de PMSO (Pessoal, Materiais,
Servigos e Outros), aumentando a rentabilidade, leve ao aumento dos multiplos
da Sabesp.

A titulo de exercicio, se a Sabesp conseguisse melhorar seu grau de
eficiéncia e viesse a ser negociada a R$ 102,20, como demonstrado no capitulo
5.3, isso significaria que ela estaria sendo negociada a 1,25x a base de ativos
regulatorios, fato que ja acontece no setor de energia elétrica, que também é
remunerada com base em BAR.

EV _ R$102,20  683.509.869 acdes
BAR R$ 55,9 Bi

=1,25x

Ao tomar como preco base os R$ 116,62 da segunda hipdtese
levantada no capitulo 5.3, a Sabesp poderia negociar a 1,43x a Base de Ativos
Regulatoérios.

EV _ R$116,62 * 683.509.869 acdes
BAR R$ 55,9 Bi

=1,43x
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Esse intervalo de negociacdo entre 1,25x e 1,43x é factivel se
tomarmos como base o setor de concesséo elétrico, que possui um histérico bem

consolidado e operam nesses niveis.

ancthe bocatidly

André Locatelli— CORECON/RS n.° 7280

83



REFERENCIAS

BLACK, F. Beta and Return. The Journal of Portfolio Management. 1993.

COSTA, L. G. T. A; COSTAL. R. T. A; ALVIM, M. A, Valuation: manual de avaliacéo e
reestruturacdo econdmica de empresas. Sao Paulo: Atlas 2010.

DAMODARAN, A. Avaliagéo de empresas. 22 Edicdo. Sao Paulo: Pearson Prentice Hall,
2007.

DAMODARAN, A. Investment valuation: Tools and Techniques for Determining the Value
of Any Asset, USA, Wiley Finance, 2002.

Deliberacdo ARSESP n° 1.395, de 06 de abril de 2023.

Inflagdo Americana https://fred.stlouisfed.org/series/T10YIE Acesso em maio de 2024.

LIE, E.; LIE, H. J. Multiples used to estimate corporate value. Financial Analysts
Journal, v. 58, n. 2, p. 44-54. 2002.

NETO, A. A. Finangas Corporativas e Valor. Brasil, Atlas, 2012.

Pagina da Internet do Aswath Damodaran. Disponivel em:
https://pages.stern.nyu.edu/~adamodar/ Acesso em maio de 2024.

Pagina da internet do Banco Central do Brasil. Disponivel em:

https://www3.bcb.gov.br/CALCIDADAO/publico/exibirFormCorrecaoValores.do?method
=exibirFormCorrecaoValores Acesso em maio de 2024.

Pagina da internet da Bloomberg Business. Disponivel em: http://www.bloomberg.com
Acesso em maio de 2024.

Pagina da internet da Copasa https://ri.copasa.com.br/ Acesso em maio de 2024.

Pagina da internet da Investing. Disponivel em: https://br.investing.com/ Acesso em
maio de 2024.

Pagina da internet da Sabesp https://ri.sabesp.com.br/ Acesso em maio de 2024.

Pagina da internet da Sanepar https://ri.sanepar.com.br/ Acesso em maio de 2024.

Pagina da internet da Secretaria de Meio Ambiente, Infraestrutura e Logistica — SEMIL
(Desestatizagao Sabesp). Disponivel em:
https://semil.sp.gov.br/desestatizacaosabesp/sobre-a-desestatizacao/ Acesso em maio
de 2024.

84



Plano Regional de Saneamento Basico Abastecimento de Agua e Esgotamento Sanitario
URAE1 — Sudeste. Governo do Estado de Sao Paulo, 2024.

Risco Brasil http://www.ipeadata.gov.br/ExibeSerie.aspx?serid=40940&module=M
Acesso em maio de 2024.

SHARPE, W.F. Capital asset prices: A theory of Market equilibrium under conditions of
risk. The Journal of Finance, 1964.

SNIS (SISTEMA NACIONAL DE INFORMAGCOES EM SANEAMENTO). Acesso em maio
de 2024.

85



		2024-06-13T02:32:19+0000
	Agreement certified by Adobe Acrobat Sign




