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Nao se concentre apenas no EV/RAB

Por que a Copasa pode valer até R$ 50

O forte desempenho da Copasa no acumulado do ano tem levado muitos
investidores a concluirem que as agdes ja precificam a privatizagdo. A base para
essa inferéncia é o foco no multiplo EV/RAB da empresa.

As acdes da companhia estdo sendo negociadas atualmente a 1,14x EV/RAB
(2024) e 1,08x (2025). Se a Copasa fosse negociada hoje ao multiplo da Sabesp,
seria avaliada em R$39 por agao, representando um upside de 18% "apenas".

Tabela 1: EV/IRAB Copasa x Sabesp

Copasa ([RS/acao) EV/RAB2024 EV/RAB 2025 upside
hoje 33 1.14x 1.07x
a 1x RAB 29 1.06x 1.00x -12%%
multiplo Sabesp 39 1.26x 1.20x 18%

Fonte: BTG Pactual

No entanto, o foco excessivo no EV/RAB é problematico. A Copasa vem sendo
deixada de lado ha anos pelos investidores e, independentemente de como
analisamos seus dados, podemos concluir que a RAB deveria ser
significativamente maior.

Isso significa, em termos praticos, que a tese tem duas vantagens que poderiam
ser, em relagao a Sabesp, maiores.

a.Crescimento da RAB liquida
b.Reducao de Opex (como % da RAB liquida)

A RAB liquida da Copasa para 2024 é estimada em R$15,1 bilhées, enquanto a
da Sabesp é de R$86,9 bilhdes. A Sabesp tem uma RAB 5,77 vezes maior que a
da Copasa. Poderiamos concluir que a Sabesp opera em uma escala 5,77 vezes
maior que a Copasa. Entretanto, esse nao é o caso.

Por exemplo, a Copasa tem 103.000 km de rede e 8 milhées de conexdes,
enquanto a Sabesp tem 161.000 km de rede e 17,8 milhdes de conexoes.
Quando analisamos esses numeros nesse contexto, podemos ver as
seguintes comparagoes relativas na tabela abaixo.
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Tabela 2: Analise da RAB

operational data
Copasa Sabesp Sabesp / Copasa

RAB 2024 15059 86,872
RAB per km total (R$k) 1465 539 3.70x
RAB per connection total (R3k) 1,873 4,896 2.61x
RAB per km water (R3k) 219 903

RAB per connection water (R$k) 3,168 9,139

Fonte: BTG Pactual

A RAB da Sabesp por km é 3,7 vezes maior que o da Copasa. A RAB por
conexao é 2,6 vezes maior.

Outra forma de medir o quanto a rede da Copasa esta subestimada (ou mais
depreciada) € comparando o opex de 2024 da empresa com seus RABs (na
tabela abaixo).

Tabela 3: Relagdo RAB x opex

operational data
Copasa Sabesp Sabesp / Copasa

opex 2024 2,449 8,027
opex / RAB 2024 16.3% 9.2%
RAB / opex 6.15 10.82 1.76x

Fonte: BTG Pactual

Enquanto o opex/RAB da Sabesp para 2024 foi de 9,2%, o da Copasa chegou a
16,3%. A grande diferenca nao é justificada por uma diferenca significativa nas
eficiéncias das empresas.

Como lembrete, em 2024, a Sabesp tinha apenas um quarto operado de forma
privada. Tanto a Sabesp quanto a Copasa vém reduzindo custos como empresas
estatais nos ultimos anos. Vemos 2024 como um bom meio-termo para comparar
os esforcos relativos que elas fizeram para cortar custos.

Como o opex/RAB da Copasa € muito maior, se ela seguir a mesma estrutura
regulatéria da Sabesp, o EV/RAB que ela acrescenta a sua meta é
significativamente maior.

A conclusao € direta: se replicar a mesma estrutura regulatéria, a Copasa deve
negociar com um prémio EV/RAB em relagdo a Sabesp porque seu RAB é "mais
antigo".

Se tentassemos replicar a regulagao da Sabesp na Copasa, nosso valor
justo para a Copasa seria de R$ 50 por agao (!).
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Nesse cenario, assumimos que a Copasa:

(i) Retém aproximadamente 15% das despesas operacionais como economia de
eficiéncia (em termos de VPL — o0 ganho de eficiéncia seria maior inicialmente e
diminuiria ao longo do tempo).

(ii) Custo de capital real (ke) em linha com a Sabesp.

Naturalmente, para que isso aconteca, a Copasa precisa ser privatizada e
receber melhorias regulatérias. O lado positivo, no entanto, existe (e esta sujeito
a esses eventos).

A R$50/acao, a Copasa estaria negociando com um EV/RAB de 1,44x (2025).
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Informacgdes importantes
Este relatério foi elaborado pelo Banco BTG Pactual S.A. Os nimeros contidos nos graficos de desempenho referem-se ao passado; desempenho passado ndo é um
indicador confiavel de resultados futuros.

Certificado do Analista
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(i) Nos termos do Artigo 21°, da Resolugdo CVM n° 20, de 25 de fevereiro de 2021, todas as opinides expressas refletem com precisdo suas opinides pessoais sobre
esses valores mobilidrios ou emissores, e tais recomendacdes foram elaboradas de forma independente, inclusive em relagdo ao Banco BTG Pactual S.A. e/ou suas
afiliadas, conforme o caso;

(ii) nenhuma parte de sua remuneragdo foi, € ou serd, direta ou indiretamente, relacionada a quaisquer recomendagdes ou opinides especificas contidas aqui ou
vinculados ao preco de qualquer um dos valores mobiliarios aqui discutidos.

Parte da remuneragéo do analista provém dos lucros do Banco BTG Pactual S.A. como um todo e/ou de suas afiliadas e, consequentemente, das receitas decorrentes de
transagdes detidas pelo Banco BTG Pactual S.A. e/ou suas afiliadas. Quando aplicavel, o analista responsavel por este relatério, certificado de acordo com a
regulamentacéo brasileira, sera identificado em negrito na primeira pagina deste relatério e sera o primeiro nome na lista de assinaturas.

Disclaimer Global

Este relatorio foi preparado pelo Banco BTG Pactual S.A. (“BTG Pactual S.A.”) para distribuigdo apenas sob as circunstancias permitidas pela lei aplicavel. Este relatério
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(i) fontes conforme expressamente especificadas ao lado dos dados relevantes; (ii) o preco cotado no principal mercado regulamentado para o valor mobiliario em
questao; (iii) outras fontes publicas consideradas confiaveis; (iv) dados proprietarios do BTG Pactual ou dados disponiveis ao BTG Pactual.
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