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Companhia de Saneamento Basico do
Estado de Sao Paulo - SABESP

UDM

2021 2022 2023 Set/24 2024E 2025E
Indicadores
Divida Bruta / EBITDA 3,6x 3,2x 2,6x 2,6x 3,1x 3,3x
EBIT / Despesa 38  36x 37  31x 2,8x 2.7x
FFO / Divida Bruta 24% 25% 31% 26% 19% 17%
R$ (milhdes)
Receita Liquida 15.114 17192 19.972 20.786 20.500 22.000
EBITDA 6.504 7599 9.597 10.498 9.500 11.000

Nota: Todas as métricas de crédito quantitativas incorporam os ajustes-padrdo da Moody's Local Brasil para as
demonstragdes financeiras para empresas ndo-financeiras. Fonte: Sabesp, Economatica e Moody’s Local Brasil.

RESUMO

O perfil de crédito da Companhia de Saneamento Bésico do Estado de Sao Paulo
(“Sabesp” ou “Companhia”) reflete seu fluxo de caixa estavel e previsivel, impulsionado
por uma baixa elasticidade de demanda, sua capacidade ampliada de abastecimento de
agua, além de forte governanga corporativa. A visdo de crédito reflete também seu
intensivo programa de investimentos e sua moderada alavancagem bruta ajustada
(divida bruta/EBITDA) de 2,6x em setembro de 2024, de acordo com os ajustes-padréo
da Moody’s Local Brasil.

Para atingir a meta de universalizagdo dos servigos, esperamos investimentos para o
ciclo de 2024-2029 de cerca de R$ 70 bilhdes. Adicionalmente, com a nova politica de
distribuicédo de dividendos, esperamos um aumento no pagamento a partir de 2026.
Para 2024 e 2025, projetamos alavancagem bruta ajustada acima de 3,0x, e para 2026,
acima de 3,5x, 0 que representa um aumento comparado a projecéo anterior (de até
3,0x nos trés periodos). A métrica de fluxo de caixa das operagées (“FFO”, em inglés)
sobre divida bruta também sera impactada e ficara abaixo de 20%. Todas as métricas
aqui mencionadas incorporam ajustes padrao efetuados pela Moody’s Local Brasil.

No dia 22 de julho de 2024, a Sabesp concluiu seu processo de privatizagdo com a
liquidagdo da oferta publica de agdes antes pertencentes ao Governo do Estado de Sao
Paulo. Consideramos a privatizagdo como neutra para o perfil de crédito da Sabesp,
tendo em vista que os beneficios relacionados ao aumento da eficiéncia operacional, a
antecipacgao da universalizagdo de dgua e esgoto, e a redugdo do risco de interferéncia
politica sdo compensados pelo aumento esperado de investimentos e de dividendos
apos a privatizagao — que podem pressionar suas métricas de crédito.

O rating atribuido a proposta da 332 Emissao de Debéntures da Sabesp estd em
linha com o seu Rating Corporativo (CFR).
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Pontos fortes de crédito
— Alavancagem moderada.

— Fluxo de caixa estavel, dado seu baixo risco de demanda.
— Novo contrato de concessao de longo prazo que traz uma maior simplicidade a estrutura.

— Melhora no ambiente operacional nos ultimos anos, impulsionada pela expanséo da capacidade de abastecimento de dgua e
seguranca hidrica.

Desafios de crédito
— Programa de investimentos significativo.

— Risco regulatdrio ainda presente apesar de avangos pos privatizagdo e Novo Marco Regulatério do Saneamento.

Perspectiva dos ratings

A perspectiva estavel reflete nossa expectativa de que a Companhia mantera uma politica financeira prudente e serd bem sucedida
em seu plano de investimentos para atingimento da universalizagao, de modo que a alavancagem bruta ajustada fique em torno de
3,56x (de acordo com ajustes padrdo da Moody’s Local) no periodo de maior concentragéo do capex.

Fatores que poderiam levar a uma elevagao dos ratings
O rating da Sabesp esta no patamar mais alto da escala e, portanto, nao pode ser elevado.

Fatores que poderiam levar a um rebaixamento dos ratings

O rating poderia sofrer pressé@o negativa no caso de uma deterioragdo acentuada na liquidez da empresa ou um enfraquecimento das
suas métricas de crédito, de modo que a métrica de alavancagem bruta ajustada (divida bruta sobre EBITDA) fique acima de 4,0x ou
FFO/divida bruta abaixo de 20% de forma sustentavel (de acordo com ajustes padrdo da Moody’s Local). Além disso, um
rebaixamento poderia ocorrer caso haja uma mudanga material no ambiente regulatério sob o qual a Sabesp opera ou de
interferéncia politica que altere o curso normal de negdcios da companhia.

Perfil

A Sabesp é a maior empresa de saneamento do Brasil e uma das maiores do mundo com base no nimero de clientes, fornecendo
agua diretamente para 28,1 milhdes de habitantes e servigos de esgoto para 24,9 milhdes de habitantes, em 375 municipios do
Estado de Sao Paulo. Além disso, a Sabesp também atende no atacado dois municipios para dgua e esgoto. Apds o processo de
privatizacao, os contratos de programa foram unificados em um Unico contrato de concessado com vigéncia até 19 de outubro de
2060, e celebrado com os 371 municipios da URAE-1, incluindo o municipio de Sdo Paulo. Nos ultimos 12 meses findos em 30 de
setembro de 2024, a Sabesp reportou receita liquida ajustada de R$ 20,7 bilhdes e EBITDA ajustado de R$ 10,5 bilhdes, de acordo
com os ajustes-padrao da Moody's Local Brasil.

As agbes da companhia estéo listadas no Novo Mercado da B3 desde abril de 2002, e na Bolsa de Valores de Nova York (NYSE)
desde maio de 2002 com ADR nivel Ill. A Companhia ndo apresenta acionista controlador. O governo do Estado de Sdo Paulo detém
18% de seu capital total e a Equatorial Energia S.A. (“Equatorial”), 15%. As a¢des remanescentes estdo em free-float na B3 e na
NYSE.

FIGURA 1:
Nova estrutura organizacional da Sabesp pés privatizacao
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Fonte: Sabesp.
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Principais consideracgodes de crédito

Apesar do aumento em investimentos e dividendos, métricas de crédito da Sabesp se manterao adequadas para o perfil de
crédito.

O novo contrato com a URAE-1, que retne 371 dos 375 municipios operados pela Companhia, prevé a expansao do plano de
investimentos, com a antecipagdo da universalizagao de 2033 para 2029. O montante de investimentos projetado pela Moody’s Local
Brasil para o ciclo de 2024-2029 é de R$ 70 bilhdes. Isso representa um aumento de cerca de R$ 40 bilhdes ao anteriormente
projetado (pré-privatizacgéo), que deve ser financiado por empréstimos e financiamentos e pelo fluxo de caixa da Companhia.
Consideramos que, apds a privatizagdo, a Sabesp apresentard um ganho em eficiéncia na realizagédo de seus investimentos, uma vez
gue deixara de depender de processos licitatérios para a contratagao de servigos e podera dividir as obras em um maior nimero de
contratos, o que reduz o risco de contraparte. Por outro lado, esse novo processo de contratagdo diminui a previsibilidade dos
investimentos necessarios para o atingimento das metas.

FIGURA 2:
Aumento expressivo de investimentos esperados pés-privatizacao.
Capex estimado pela Moody’s Local Brasil de 2024 a 2029
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Fonte: Moody’s Local Brasil.

Adicionalmente ao aumento de investimentos, com a nova politica de distribui¢do de dividendos vigente a partir da privatizagéo,
esperamos um acréscimo de R$ 3 bilhdes nos desembolsos, entre 2024 e 2029. Nos ultimos quatro anos, a Sabesp distribuiu
dividendos e juros sobre capital préprio equivalentes a 25% do lucro liquido. A nova regra permitird um aumento da distribui¢do de
dividendos gradativo nos préximos anos: limita ao minimo obrigatdrio entre 2024 e 2025; entre 2026 e 2027, sera permitido a
distribuicdo de até 50% do lucro liquido; entre 2028-2029, de até 75%; e a partir de 2030, até 100%. A distribuigdo de dividendos
também dependera do Fator de Universalizagdo (Fator U), que avaliara a eficiéncia dos investimentos da Companhia. Caso o Fator U
figue entre 0% e 1%, apenas 80% dos dividendos permitidos para o ano podera ser distribuido; entre 1% e 2%, 60%; e acima de 2%, o
pagamento é limitado ao dividendo minimo obrigatério.

FIGURA 3:
Aumento expressivo de dividendos esperados pés-privatizagao.
Distribui¢do de dividendos estimada pela Moody’s Local Brasil de 2024 a 2029
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Fonte: Sabesp, Moody’s Local Brasil.
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No cendrio base da Moody’s Local Brasil, apesar da esperada deterioragédo, consideramos que as métricas de crédito se manterao
adequadas para o perfil de crédito da Sabesp. Estimamos que o fluxo de caixa livre (FCF) sera pressionado pelo aumento em
dividendos e em investimentos. Além disso, esperamos um aumento da alavancagem bruta da Sabesp entre 2024 e 2029, periodo em
que se concentram os investimentos para a universalizag&o. Para 2024 e 2025, projetamos alavancagem bruta ajustada (Divida Bruta
sobre EBITDA) acima de 3,0x, e para 2026, acima de 3,5x, 0 que representa um aumento comparado a projecéo anterior (de até 3,0x
nos trés periodos). A métrica de FFO sobre divida bruta também sera impactada negativamente e ficara abaixo de 20%.

FIGURA 4:
Métricas de crédito se manterdao adequadas, apresar de aumento de dividendos e investimentos.
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Fonte: Sabesp, Moody'’s Local Brasil

Novo contrato de concessao traz uma maior simplicidade a estrutura, apesar de ambiente regulatério ainda em
desenvolvimento

Consideramos que o novo modelo regulatdrio estabelecido traz uma maior simplicidade a estrutura, ja que consiste em um contrato
Unico para todos os municipios operados pela Sabesp na URAE-1. Além disso, incentiva um ganho de eficiéncia operacional, ja que o
contrato de concesséo estabelece que ndo havera compartilhamento de custo-eficiéncia até 2029, ou seja, qualquer ganho de
eficiéncia sera capturado pela Sabesp e ndo serd repassado as tarifas. No entanto, a partir de 2030, no segundo ciclo, a Sabesp
passara a reter apenas 50% dos ganhos de eficiéncia; no terceiro ciclo, 25%; e a partir do quarto, 10%.

O novo contrato prevé uma redugao na tarifa inicial de equilibrio de 4,22%. Ao mesmo tempo, um novo conjunto tarifario sera
aplicado, com redugao da tarifa residencial em 1%, da tarifa social e tarifa vulneravel em 10% e das demais tarifas em 0,5%. Como
resultado, inicialmente, a tarifa de equilibrio sera menor que a tarifa aplicada. A diferenga sera compensada por meio de
contribui¢cdes da Sabesp ao Fundo de Apoio & Universalizagdo no Estado de S&o Paulo (FAUSP). A partir de 2024, a tarifa sera
reajustada pela inflagéo e incorporardo os fatores Q (qualidade), X (eficiéncia de custo tecnoldgico) e U (universalizagéo).

Consideramos que o ganho em eficiéncia operacional pds privatizagao sera essencial para mitigar essa diminuigédo na tarifa inicial de
equilibrio e os aumentos de desembolsos esperados. Com a privatizagao, a Sabesp deixa de ter sua operagao dependente de
burocracias tipicas de uma empresa estatal, como por exemplo a obrigagao de realizar um processo licitatério para contratar
servigos e parceiros para implementar investimentos, e de realizar concursos publicos para contratar pessoal. Nos ultimos quatro
anos, a Sabesp apresentou margem EBITDA ajustada de 45,6%, acima da média das outras empresas estatais de saneamento
avaliadas pela Moody’s Local Brasil (33,5%). No entanto, muito abaixo da média das margens das empresas privadas de saneamento
avaliadas (60,4%). Esperamos que a Sabesp seja bem sucedida no aumento de eficiéncia pds privatizagéo e, no nosso cenario base,
consideramos um aumento gradual de sua margem EBITDA ajustada, de forma que atinja cerca de 60% em 2028.
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FIGURA 5:
Ganhos de eficiéncia operacional devem aproximar margem EBITDA da Sabesp as das empresas privadas avaliadas.
Margem EBITDA ajustada

70.0% === Sabesp Empresas publicas =@ Empresas privadas

o e O——0----- 0
-

50.0% ady="

o\o———O/O\o - - -

40.0%

30.0%

20.0%

10.0%

0.0%

2020 2021 2022 2023 2024P 2025P 2026P 2027P 2028P

Nota: Empresas publicas incluem: Companhia de Saneamento de Minas Gerais (Copasa); Companhia de Saneamento do Parana (Sanepar);
Saneamento de goids S.A. (Saneago); Empresa Baiana de Aguas e Saneamento S.A. (Embasa); Companhia Catarinense de Aguas e Saneamento
(CASAN). Empresas privadas incluem: AEGEA Saneamento e ParticipagGes S.A.; BRK Ambiental ParticipagGes S.A.; BRK Ambiental — Uruguaiana
S.A.; Companhia Aguas de Itapema. Fonte: Sabesp, Moody’s Local Brasil.

Embora consideremos a regulagao aplicada a Sabesp como mais avangada em relagao aos seus pares nacionais, ainda ha um
histérico limitado, além de algumas discussdes em desenvolvimento com o regulador. Uma das discussdes com o regulador se refere
a diferenca entre a receita regulatdria e a receita real da Sabesp. O novo contrato introduziu melhorias em resposta a essa
ineficiéncia, como: (i) isencdo de R$ 300 milhdes para descontos comerciais (que ndo eram reconhecidos na regulamentacao
anterior); (ii) prazo de 90 dias para corregdo de erros relacionados a reformas e cancelamentos de fatura (comparado a 5 dias,
anteriormente); e (iii) uma metodologia retrospectiva para volume e para a Base de Ativos Regulatérios (BAR ou, em inglés, RAB). No
entanto, a Sabesp ainda precisa reduzir os descontos comerciais, atualmente em cerca de R$ 750 milhdes.

Adicionalmente, ainda hd um descasamento de 18 meses no reconhecimento do capex realizado na BAR, ja que o célculo da revisao
tarifaria considera a RAB média do ano anterior a data de revisao. No primeiro aditivo no contrato de concessao com a URAE-1, foi
estabelecido que esse descasamento sera reconhecido com base no WACC regulatdrio e no IPCA. No entanto, o célculo ainda nédo
foi divulgado, de forma que a relevancia do impacto é incerta.

Risco de interferéncia politica diminui, apesar do Governo do Estado de Sao Paulo manter certa influéncia na Companhia.

Com a privatizagao, o Governo do Estado de Sdo Paulo deixa de ser o controlador da Sabesp, no entanto continua sendo o principal
acionista, com 18% de participagdo. A Equatorial se tornou o investidor estratégico de referéncia, com 15% de participagéo. A
Companhia ndo apresenta acionista controlador. O Estado e a Equatorial votardo conjuntamente temas relacionados a mudangas no
estatuto, decisdes envolvendo o plano de previdéncia complementar da Companhia e mudangas na politica de dividendos. Enquanto
o Estado de Sao Paulo mantera seu poder de vetar mudangas na empresa, como 0 home, a sede e o objeto social.

Anteriormente a privatizagdo, o Conselho de Administragao era formado por no minimo sete e no maximo onze membros, sendo no
minimo 25% de membros independentes e o restante indicado pelo Estado. A partir de agora, serd formado por nove membros, trés
indicados pela Equatorial, trés pelo Estado e trés por ambos, incluindo trés independentes. Tanto o presidente do Conselho de
Administragdo quanto o CEO serdo nomeados pela Equatorial e ndo mais pelo Estado.

Consideramos que essas mudangas fortalecem a governanga corporativa da Sabesp, que ja era considerada forte, e limitam ainda
mais o risco de interferéncia politica. Desde 2002, quando aderiu as regras do segmento do Novo Mercado da B3 S.A. — Brasil, Bolsa,
Balcdo (AAA.br estavel) e obteve registro na SEC (Securities and Exchange Commission), a Sabesp segue os padrées mais altos de
governanga corporativa e foi capaz de mitigar os riscos relacionados a intervengdes politicas.

Apés nova politica, exposicdo a moeda estrangeira foi totalmente mitigada por derivativos.

Em setembro de 2024, 12% da divida da Sabesp estava denominada a moedas estrangeiras. A partir de abril de 2024, a Companhia
contratou derivativos para reduzir a exposi¢cao a uma desvalorizagdo da moeda local perante o délar americano e o iene japonés, o
gue poderia causar uma deterioragdo nas suas métricas de crédito. Com a nova politica, a exposigdo a moeda estrangeira deixa de
ser um ponto de atengdo ao perfil de crédito da Sabesp.

No inicio de 2020, quando a Companhia ndo tinha mecanismos de hedge contratados, a instabilidade econémica causada pela
pandemia do coronavirus levou a uma significativa valorizagdo do ddlar e do iene frente ao real, afetando negativamente o
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endividamento e a despesa financeira da Sabesp. A divida atrelada a moeda estrangeira da Companhia, que representava 48% do
total em dezembro de 2019, chegou a 55% em margo de 2020. Frente a essa situagdo a Sabesp executou um plano bem sucedido de
reducgdo de sua exposigdo cambial, com a conversdo de parcela significativa da sua divida em moeda estrangeira para moeda

nacional.

FIGURA 6:
Detalhamento da divida total em

moeda local e estrangeira
30 de setembro de 2024

FIGURA 7:

Detalhamento da divida em moeda
local

30 de setembro de 2024

FIGURA 8:
Detalhamento da divida em moeda
estrangeira

30 de setembro de 2024
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Exposicao da capacidade de abastecimento mitiga os riscos de abastecimento em momentos de condi¢des hidrolégicas
desfavoraveis.

Em setembro de 2024, a 4gua armazenada nos reservatdrios da regido metropolitana de Sdo Paulo atingiu 952 hectémetros cubicos
(hm3), sem contabilizar a reserva técnica. Este nivel é consideravelmente acima dos 416 hm? registrados em 31 de dezembro de 2015,
quando o Brasil passava por uma severa crise hidrica, apesar de ser inferior ao registrado em setembro de 2023. Vale ressaltar que
apos a crise hidrica de 2014-15, periodo de seca que atingiu a regido sudeste do Brasil (inclusive a area de concesséo da Sabesp), a
Sabesp realizou investimentos que resultaram no aumento de sua capacidade de abastecimento e seguranca hidrica, incluindo
aumento na capacidade de produgado de agua, além de maior capacidade de transferéncia de dgua entre reservatérios e sistemas.
Esses investimentos reduziram significativamente o risco de futuros racionamentos em momentos de condi¢des hidrolégicas
desfavoraveis, além de reduzir a dependéncia do Sistema Cantareira.

FIGURA 8:

Nivel de agua armazenada nos reservatodrios da Sabesp esta normalizado
Volume operacional, em hectémetros cubicos (hm?3)
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Consideracgoes social-ambientais e de governanca (ESG)

Ambiental

A Sabesp apresenta exposicdo moderada a riscos ambientais, dado que a Companhia pode ter sua oferta de agua comprometida por
secas e grandes desastres naturais. No entanto, a Sabesp tem sido capaz de mitigar esses riscos. Os investimentos realizados desde
2014 para aumentar a disponibilidade de dgua apds crise hidrolégica de 2014-2015 resultaram em sistema mais resiliente. Além
disso, a Sabesp continua investindo recursos no combate as perdas de dgua nos ultimos anos.

Social

Os riscos sociais para empresas de saneamento sao moderados. Dada a natureza essencial da industria, pode haver risco de
pressdo com relagéo a reajuste de tarifas. Adicionalmente, a Sabesp pode vir a estar exposta a riscos relacionados a
responsabilidade social, reputagao, relagdo com a comunidade e qualidade da 4gua. Para mitigar esses riscos a Sabesp implementou
diversos programas sociais, promovendo conscientizagao sobre a importancia da relagdo entre salide e saneamento e também o
consumo consciente de agua e energia.

Governanca

A Sabesp segue os padrdes mais altos de governanga corporativa da B3 S.A. - Brasil, Bolsa, Balcdo (AAA.br estavel) por ser membro
do Novo Mercado. Além disso, também é listada na Bolsa de Valores de Nova York (NYSE) com ADR nivel Ill. A Sabesp tem sido
capaz de mitigar os riscos relacionados a governanga corporativa e possiveis intervengdes politicas. O conselho de administracao é
composto por nove membros, trés indicados pela Equatorial, trés pelo Estado e trés por ambos, incluindo trés independentes.

Consideracoes Estruturais

O rating atribuido & proposta da 332 Emissdo de Debéntures da Sabesp esta em linha com o seu Rating Corporativo (CFR). As
debéntures serdo simples, ndo conversiveis em agoes, de espécie quirografaria, em trés séries. As debéntures serao quirografarias e
ndo contardo com nenhum tipo de garantia ou mecanismo de liquidez adicional. A Moody’s Local Brasil entende que a emissao esta
em linha com a estratégia de gestdo de passivos e programa de investimentos da Sabesp.

O valor da 332 Emissdo de Debéntures proposta é de R$ 3,7 bilhdes, em trés séries, sendo a 12 série de debéntures institucionais e
as 22 e 32 séries debéntures incentivadas seguindo a Lei 12.431. A 12 Série sera de R$ 1,0 bilho. A alocagdo das Debéntures da 22
Série e das Debéntures da 32 Série serd apurada por meio do procedimento de bookbulding, considerando o Sistema de Vasos
Comunicantes, observado que serdo emitidas no minimo (a) R$ 700 milhdes de Debéntures da 22 Série, (b) R$ 1,3 bilhdo de
Debéntures da 32 série e (c) R$ 700 milhdes serdo alocados entre as Debéntures da 22 e 32 Séries em sistema de vasos
comunicantes.

A 12 Série terd prazo de vencimento de 7 anos, com vencimento em 2032 e ndo tera seu saldo corrigido monetariamente. A
remuneragao sera atrelada a variagdo de 100% da Taxa de Depdsitos Interfinanceiros (DI) acrescida de sobretaxa de até 0,51% ao
ano. O pagamento de juros ocorrerd semestralmente, nos meses de janeiro e julho, enquanto o pagamento de principal sera realizado
em parcela Unica na data de vencimento.

A 22 e 32 séries serdo corrigidas monetariamente seguindo a variagao do indice Nacional de Pregos ao Consumidor Amplo (IPCA). A
remuneragao de ambas as séries sera definida no processo de bookbuilding. O pagamento de juros ocorrerd anualmente a partir de
janeiro de 2026.

A 22 gérie tem prazo de 10 anos, com vencimento em janeiro de 2035. A remuneragéo sera limitada ao maior valor entre: (i) a taxa
interna de retorno do Tesouro IPCA+ com vencimento em 2035 decrescido de um spread de 0,12% ao ano; e (ii) 6,37% ao ano. O
pagamento de principal sera realizado em parcela Unica na data de vencimento.

A 32 série tem prazo de vencimento em 15 anos, em janeiro de 2040. A remuneracéo da 32 série sera limitada ao maior valor entre: (i)
a taxa interna de retorno do Tesouro IPCA+ com vencimento em 2040 decrescido de um spread de 0,08% ao ano; e (ii) 6,42% ao ano.
O pagamento de principal sera realizado em trés parcelas iguais em janeiro de 2038, janeiro de 2039 e janeiro de 2040 (vencimento
final).

Analise de Liquidez

Consideramos o perfil de liquidez da Sabesp como robusta. Em 30 de setembro de 2024, a Sabesp tinha R$ 3,7 bilhdes em caixa, em
comparacdo com R$ 2,4 bilhdes em divida de curto prazo. A Sabesp apresenta geragao de fluxo de caixa operacional estavel e
previsivel, além de administravel cronograma de amortizagédo de dividas.

A Sabesp continua a cumprir confortavelmente os covenants de alavancagem incorporados nas suas dividas, que restringem a
alavancagem a um maximo da relagdo divida liquida/EBITDA de 3,5x.
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FIGURA 9:
Cronograma de amortizagao da divida
Setembro de 2024
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Definigcdo dos ratings atribuidos

Consulte o documento Escalas de Rating do Brasil, disponivel em https://moodyslocal.com.br/, para maiores informagdes a respeito
das definigGes dos ratings atribuidos.

Metodologia

A metodologia aplicavel ao(s) rating(s) ¢ a Metodologia de Rating para Empresas Nao-Financeiras - (30/jul/2024), disponivel na
segdo de Metodologias em https://moodyslocal.com.br/relatorios/metodologias-estruturas-analiticas-de-avaliacao/

O presente relatorio ndo deve ser considerado como publicidade, propaganda, divulgacdo ou recomendacdo de compra, venda, ou negociagdo dos
instrumentos objeto destas classificacdes de risco de crédito.
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