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marceloho@coinvalores.com.br

SABESP ON >>> Concesso6es Publicas
Caddigo Cotacéo VPA Cot/ LL 04 (R) LL 05 (P) P/L Preco Up Parecer
20/MAI/05 R$ MM R$ MM 2005 Alvo Side
SBSP3 R$ 139,99 R$ 238,25 0 50 513,0 602,8 6 6 R$ 176,00 25 7% Manter
LL — Lucro Liquido (R) — Realizado (P) — Projetado

: BALANCO SINTETICO (R$ MILHOES)

ATIVO 31/mar/05 31/dez/04 PASSIVO 31/mar/05 31/dez/04
Circulante 17111 1.229,8 Circulante 2.176,5 2.100,9
Disponivel 452,2 105,6 Fornecedores 35,9 51,6
Clientes (Liquido) 1.041,2 949,8 Financiamentos 1.532,4 1.496,8
Estoque 24,5 29,6 Dividendos e JSCP 0,0 0,0
Outros Ativos 193,2 144.8 Impostos 112,0 1151
Outros Passivos 496,3 437,4
Realizavel a Longo Prazo 1.503,5 1.468,9 Exigivel a Longo Prazo 7.022,1 6.731,3
Financiamentos 5.801,2 5.553,8
QOutros 1.220,9 1.177,5
Permanente 14.050,7 14.085,1 Patriménio Liquido 8.066,8 7.951,6
Investimentos 51 51
Imobilizado 14.008,5 14.040,9
Diferido 37,2 39,1
Total do Ativo 17.265,3 16.783,8 Total do Passivo 17.265,3 16.783,8
JSCP = Juros sobre o Capital Préprio
: PRINCIPAIS CONTAS DA DEMONSTRAGAO DE RESULTADOS SINTETICA (R$ MILHOES)
Acumulado
1° trim/05 4° trim/04 AH % 1° trim/04 AH % Mar/05 Mar/04 AH %
Receita Liquida 1.158,7 1.183,9 -2,1% 1.087,4 6,6% 1.158,7 1.087,4 6,6%
CPV (557,3) (616,2) -9,6% (536,4) 3,9% (557,3) (536,4) 3,9%
Desp. Operac. (187,6) (265,0) -29,2% (169,2) 10,9% (187,6) (169,2) 10,9%
EBITDA 559,3 456,7 22,5% 525,3 6,5% 559,3 525,3 6,5%
Margem EBITDA % 48,3% 38,6% 9,7 pp 48,3% 0,0 pp 48,3% 48,3% 0,0 pp
Res. Financeiro Lig. (183,0) 42,3 -X- (202,8) -9,8% (183,0) (202,8) -9,8%
N Operac Equiv. Outros (9,3) (31,7) -70,7% (9,3) 0,4% (9,3) (9,3) 0,4%
Impostos (70,1) (78,0) -10,1% (54,2) 29,4% (70,1) (54,2) 29,4%
Lucro Liquido 151,4 235,3 -35,7% 1155 31,1% 151,4 1155 31,1%

pp = pontos percentuais
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A Sabesp anunciou seus resultados referentes ao primeiro trimestre de 2005. No periodo, sua receita operacional
liquida foi de R$ 1,158 bilhao, valor 6,6% superior em comparagdo com o 1° trim/04 (R$ 1,087 bilhdo). Esse aumento
ocorreu em grande parte devido ao reajuste tarifario de 6,8% a partir de 29 de agosto de 2004, bem como pelo aumento
(4,1%) dos volumes de agua e esgoto faturados no varejo.

Com relacao aos custos, despesas administrativas e comerciais estes passaram de R$ 705,6 milhdes no 1° trim/04 para
R$ 744,9 milhdes no 1° trim/05, o que representa aumento de 5,6%. As principais contas que influenciaram esse
aumento foram as despesas gerais e servicos. As despesas gerais aumentaram 30,8% devido ao incremento das
provisdes para contingéncias civeis e perdas; ja a conta servicos sofreu um acréscimo de 14,3% em funcdo de
aumentos nos servigcos técnico-profissionais e do programa de manutengdo do sistema de distribuicdo de agua da

regido metropolitana de Sao Paulo.

Quanto ao seu desempenho operacional, o EBITDA referente ao 1° trim/05 foi de R$ 559,3 milhdes, representando
aumento de 6,5% em relac&o ao 1° trim/04 (R$ 525,3 milhGes). Esse desempenho teve reflexos positivos sobre o lucro
liquido da Sabesp, que registrou no 1° trim/05 o valor de R$ 151,4 milhdes, 31,1% superior aos R$ 115,5 milhdes
obtidos no 1° trim/04.

Acreditamos que os resultados apresentados referentes ao 1° trim/05 tenham sido bons. Contudo, cabe ressalva em
relagdo ao acréscimo das provisdes para contingéncias civeis e provisdes para perdas. Essas provisdes acabaram
tendo reflexos sobre as despesas financeiras, uma vez que as estimativas desses novos processos judiciais envolvem

juros e multas.

Em termos de expectativas, estas deverdao girar em torno do projeto de lei que define o marco regulatério do
saneamento basico. Porém, o ponto mais polémico da discussao do setor de saneamento, que diz respeito a titularidade
dos servigos, ficou fora da proposta e devera ser tratado pelo Supremo Tribunal Federal. O projeto remete a questéo a
Constituicdo Federal, que garante o poder sobre as concessfGes aos municipios. Assim, apesar dos bons resultados
apresentados, por ora nossa recomendacao € de manutencgédo para as agOes da empresa, tendo em vista as incertezas

com relagdo a questdo da titularidade dos servigos.

IMPORTANTE

Destaca-se que os Comentarios, Andlises e Projecdes contidas neste trabalho foram elaboradas de forma absolutamente independente das posicdes detidas por esta institui¢éo, refletindo a opinido pessoal dos analistas
que as avaliam. Os analistas da Coinvalores ndo mantém vinculo algum com colaboradores das companhias que sdo alvo de nossas andlises e projecdes. A Coinvalores ndo detém participagé@o acionaria superior a 1%
do capital das empresas objetos destas indicacdes (de compra, venda ou manutencéo). Nenhum dos analistas da Coinvalores possui 5% ou mais de seu patrimonio pessoal em acdes da(s) companhia(s) objeto deste
trabalho. Nenhum diretor, empregado ou representante da Coinvalores exerce cargo de diretor, conselheiro da administragéo ou fiscal das companhias cujos valores mobiliarios sdo alvo de andlise neste trabalho. E,
finalmente, a remuneracgéo dos Analistas de Investimentos da Coinvalores ndo esta de forma alguma ligada a nenhum tipo de relagdo comercial com as companhias de capital aberto negociadas em bolsa de valores.

Este trabalho é fornecido a seu destinatario com a finalidade exclusiva de apresentar informacées e os valores mobiliarios de que trata, ndo se constituindo numa oferta de venda ou uma solicitacéo para compra de
acoOes. As informagdes utilizadas para sua elaboracéo foram obtidas de fontes publicas e/ou diretamente junto a(s) companhias(s), objeto da andlise. Consideramos tais fontes confiaveis e de boa fé, porém ndo ha
nenhuma garantia, expressa ou implicita, sobre sua exatiddo. As informacdes, opinides, estimativas e projegcdes contidas neste documento referem-se a data presente e estdo sujeitas a mudancgas, ndo implicando
necessariamente na obrigacéo de qualquer comunicacéo no sentido de atualizacéo ou revisdo com respeito a tal mudanga. As opinides aqui contidas a respeito da compra, venda ou manutencdo dos papéis das
companhias em andlise ou a ponderacéo de tais valores mobiliarios numa carteira tedrica expressam o melhor julgamento dos analistas responsaveis por sua elaboragdo, porém nao devem ser tomados por investidores
como recomendacao para uma efetiva tomada de deciséo ou realizacdo de negécios de qualquer natureza. Desta forma, a Coinvalores e os analistas envolvidos em sua elaborag&o néo aceitam responsabilidade por
qualquer perda direta ou indireta decorrente da utilizagdo do contetdo deste documento.
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