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Copasa

4T22: maior volume medido e menor inadimpléncia; positivo

A Copasa divulgou ontem (21/3), apds o fechamento do mercado, seu resultado
referente ao 4722 e do exercicio de 2022, confirmando a tendéncia dos ultimos
trimestres de bom desempenho nos volumes distribuidos e medidos e colhendo os
frutos da reducao de pessoal e melhor gestédo da inadimpléncia.

A companhia declarou distribuicdo de JCP referentes ao 4722 e 1723 de R$ 0,64 e
RS 0,34 por acdo, respectivamente, com data de referéncia de hoje (22/3), passando
a ser negociada ex-direitos amanha. Os proventos representam retorno de 6,4%
sobre o fechamento de ontem.

A receita liquida excluindo receita de construcao foi de RS 1.389 milhdes no 4722,
em alta de 7,7% sobre 0 4721, com forte aumento de volumes medidos de dgua
(+5,3% a/a) e esgoto (+4,9% a/a), bem acima do crescimento no nimero de
unidades consumidoras. Em 2022, a receita liquida ex-constru¢do somou RS 5.371
milhdes (+3,7% a/a) com impactos positivos da migracdo de faixas e categorias de
consumo e do aumento dos volumes medidos, compensando o impacto negativo
da revisdo tarifaria que reduziu em 1,5% as tarifas médias em agosto de 2021.

O total de custos e despesas operacionais ex-depreciacdo foi de RS 860 milhdes no
4722, em queda de 9,0% na comparacdo anual, fechando em RS 3,4 bilhdes em
2022, queda de 5,5% sobre 2021. A principal razdo para a redugao desses custos foi
a forte base comparativa, tanto do 4T21 quanto de 2021, na linha de outras
despesas operacionais, impactada por provisao trabalhista. Porém, também houve
redugdo das tarifas de energia elétrica entre os custos ndo gerencidveis, a partir da
reducao do ICMS, e melhoria na inadimpléncia pelo segundo ano sequido (apesar
de menor recuperacdo de contas baixadas). As despesas com pessoal apresentaram
estabilidade, com os beneficios do PDV de 2021 sendo compensados pelo reajuste
salarial anual, mas também proporcionando ganho de margens. Por outro lado, as
despesas com servicos de terceiros apresentaram alta superior a receita, acendendo
uma luz amarela.

Assim, 0 EBITDA no 4T22 veio em RS 529 milhdes (+53,5% a/a), com aumento da
margem para 38,1%. Em 2022, o EBITDA somou RS 2 bilhdes, 24,4% superior a
2021, equivalente a margem de 36,8%.

Ticker CSMG3 Recomendacio Compra
Variacédo 30 dias 4,2% Precoem 21-mar-2023 RS 15,27
Variacdo em 2023 -2,7% Preco-alvo 31-dez-2023 RS 22,00
Varia¢do 12 meses 9,6% Potencial de Valorizagdo 44,1%
Minimo 12 meses RS 16,60 Retorno de dividendos 4,6%
Maximo 12 meses RS 10,96 Retorno Total 48,7%

Fonte: Economatica e BB Investimentos.
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O resultado financeiro foi impactado pela alta dos juros, tanto na maior
rentabilidade das aplicacdes quanto em maiores despesas indexadas ao CDI,
levando ao crescimento do resultado financeiro liquido em 8,7% em 2022, quando
somou RS 211 milhdes negativos. A andlise dos nimeros do 4T22 é ainda impactada
por efeitos ndo recorrentes sobre a base comparativa do 4T21. O resultado
financeiro do trimestre foi negativo em RS 77 milhdes (+29,6% a/a).

O lucro liguido apurado no 4T22 foi de RS 268 milhdes, substancialmente superior
ao reportado um ano antes, com a melhora operacional somado aos eventos nao
recorrentes ocorridos no ano anterior. Em 2022, o lucro liquido foi de RS 843
milhdes, alta de 57% sobre 2021.

A companhia encerrou o ano com a alavancagem em 1,5 vezes o EBITDA de 2022,
com espacgo no balanco para continuar a aceleragcao do plano de investimentos, que
ja apresentou crescimento de 30% em 2022, bem como para distribuicdo de
dividendo. A companhia investiu RS 1,3 bilhdo em 2022 e prevé investimentos de
RS$1,7 bilhdo em 2023.

As acdes da Copasa apresentam boa performance nos Ultimos 12 meses, bem
superior ao lbovespa, e acreditamos que essa dindmica deva continuar visto que
novas iniciativas de reducao de custos estdo em formulacdo. A Copasa € a nossa
principal recomendacdo no setor de saneamento para 2023. Ressaltamos também a
recente remocado do risco associado aos investimentos em bacias hidrogréaficas que
Nao serdo onerosos para a Copasa, conforme comunicado do Governo de MG.

Fonte: Economatica e BB Investimentos
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RS milh&es

Receita liquida ex-construgao

Custos e despesas operacionais

EBTIDA

Margem EBITDA (%)

Lucro liquido

Margem liquida (%)

Divida Liguida

Divida Liquida / EBITDA UDM

4722

1.389

-1.044

529

38,1%

268

19,3%

3.049

1,5%

37122

1.376

-1.041

514

37,4%

227

16,5%

3.079

1,7x

’

4721

1.289

-1.179

345

26,7%

64

5,0%

2.706

1,7x

’

t/t

0,9%

0,3%

2,9%

73 bps

18,1%

- 0,97 bps- 0,86 bps

-1,0%

-0,2x

a/a

7,7%

-11,4%

53,5%

1.135 bps

317,2%

12,7%

-0,2x

2022

5.371

-4.114

1.979

36,8%

843

15,7%

3.049

1,5%

a/a

3,7%

-5,0%

24,4%

0,06 bps

56,9%

0,05 bps

12,7%

-0,2x

Fonte: Copasa e BB Investimentos.
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Disclaimer

Informacdes Relevantes

Este é um relatério publico e foi produzido pelo BB-Banco de Investimento S.A. (“BB-BI”). As
informacdes e opinides aqui contidas foram consolidadas ou elaboradas com base em
informacgdes obtidas de fontes, em principio, fidedignas e de boa-fé. Embora tenham sido
tomadas todas as medidas razoaveis para assegurar que as informacdes aqui contidas nao
sejam incertas ou equivocadas, no momento de sua publicagdo, o BB-BI ndo garante que tais
dados sejam totalmente isentos de distor¢des e ndo se compromete com a veracidade dessas
informacdes. Todas as opinides, estimativas e projecdes contidas neste documento referem-
se a data presente e derivam do julgamento de nossos analistas de valores mobilidrios
(“analistas’), podendo ser alteradas a qualquer momento sem aviso prévio, em fungdo de
mudancas que possam afetar as projecdes da empresa, ndo implicando necessariamente na
obrigacéo de qualquer comunicagdo no sentido de atualizacdo ou revisao com respeito a tal
mudanga. Quaisquer divergéncias de dados neste relatério podem ser resultado de diferentes
formas de calculo e/ou ajustes.

Este material tem por finalidade apenas informar e servir como instrumento que auxilie a
tomada de decisdo de investimento. Ndo é, e ndo deve ser interpretado como material
promocional, recomendac¢do, oferta ou solicitagdo de oferta para comprar ou vender
quaisquer titulos e valores mobilidrios ou outros instrumentos financeiros. E recomendada a
leitura dos prospectos, regulamentos, editais e demais documentos descritivos dos ativos
antes de investir, com especial atencdo ao detalnamento do risco do investimento.
Investimentos nos mercados financeiros e de capitais estdo sujeitos a riscos de perda superior
ao capital investido. A rentabilidade passada ndo é garantia de rentabilidade futura. O BB-BI
nao garante o lucro e ndo se responsabiliza por decisdes de investimentos que venham a ser
tomadas com base nas informac®es divulgadas nesse material. E vedada a reproduco,
distribuicao ou publicacdo deste material, integral ou parcialmente, para qualquer finalidade.

Nos termos do art. 22 da Resolucdo CVM 20/2021, o BB-Banco de Investimento S.A declara
que:

1 - A instituicdo pode ser remunerada por servicos prestados ou possuir relacdes comerciais
com a(s) empresa(s) analisada(s) neste relatério ou com pessoa natural ou juridica, fundo ou
universalidade de direitos, que atue representando o mesmo interesse dessa(s) empresa(s); o
Conglomerado Banco do Brasil S.A (“Grupo”) pode ser remunerado por servigos prestados ou
possuir relagdes comerciais com a(s) empresa(s) analisada(s) neste relatério, ou com pessoa
natural ou juridica, fundo ou universalidade de direitos, que atue representando o mesmo
interesse dessa(s) empresa(s).

2 - A instituicdo pode possuir participagao acionaria direta ou indireta, igual ou superior a 1%
do capital social da(s) empresa(s) analisada(s), e poderd adquirir, alienar ou intermediar
valores mobilidrios da(s) empresa(s) no mercado; o Conglomerado Banco do Brasil S.A pode
possuir participacao acionaria direta ou indireta, igual ou superior a 1% do capital social da(s)
empresa(s) analisada(s), e poderd adquirir, alienar e intermediar valores mobilidrios da(s)
empresa(s) no mercado.

3 — O Banco do Brasil S.A. detém indiretamente 5% ou mais, por meio de suas subsididrias, de
participagao acionaria no capital da Cielo S.A, companhia brasileira listada na bolsa de valores e
que pode deter, direta ou indiretamente, participacdes societarias em outras companhias
listadas cobertas pelo BB—Banco de Investimento S.A.

BB Investimentos
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Informacdes Relevantes: analistas de valores mobiliarios.

Declaragoes dos Analistas

O(s) analista(s) envolvido(s) na elaboracdo deste relatério declara(m) que:

1 - As recomendacdes contidas neste relatdrio refletem exclusivamente suas opinides pessoais
sobre a companhia e seus valores mobilidrios e foram elaboradas de forma independente e
autdébnoma, inclusive em relacdo ao BB-Banco de Investimento S.A e demais empresas do Grupo.
2 — Sua remuneracao é integralmente vinculada as politicas salariais do Banco do Brasil S.A. e ndo
recebem remuneracdo adicional por servicos prestados para a(s) companhia(s) emissora(s)

objeto do relatério de anélise ou pessoas a ela(s) ligadas.

O(s) analista(s) declara(m), ainda, em relacdo a(s) companhia(s) emissora(s) dos valores
mobilidrios analisada(s) neste relatdrio:

Itens

Analistas

Rafael Dias X X

3 — O(s) analista(s), seus conjuges ou companheiros, detém, direta ou indiretamente, em nome
préprio ou de terceiros, acdes e/ou outros valores mobilidrios de emissdo da(s) companhia(s)
emissora(s) dos valores mobilidrios analisada(s) neste relatdrio.

4 - O(s) analista(s), seus conjuges ou companheiros, possuem, direta ou indiretamente,
qualquer interesse financeiro em relacdo a(s) companhia(s) emissora(s) dos valores mobilidrios
analisada(s) neste relatdrio.

5 — O(s) analista(s) tem vinculo com pessoa natural que trabalha para a(s) companhia(s)
emissora(s) dos valores mobilidrios analisada(s) neste relatério.

6 — O(s) analista(s), seus conjuges ou companheiros, estdo, direta ou indiretamente envolvidos
na aquisicdo, alienacdo ou intermediagdo de valores mobilidrios da(s) companhia(s) emissora(s)
dos valores mobilidrios analisada(s) neste relatério.

RATING

“RATING” é uma opinido sobre os fundamentos econdmico-financeiros e diversos riscos a que
uma empresa, instituicdo financeira ou captacdo de recursos de terceiros, possa estar sujeita
dentro de um contexto especifico, que pode ser modificada conforme estes riscos se alterem.
“O investidor ndo deve considerar em hipdtese alguma o “RATING” como recomendacdo de
Investimento.
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