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Aproximadamente BRL55 milhdes de titulos de divida afetados

Sao Paulo, February 24, 2012 -- Moody's America Latina (Moody's) elevou os ratings de BRL55 milhdes
em debéntures seniores sem garantia de ativos reais, com vencimento em 2012, emitidas pela
Companhia de Saneamento do Parana (Sanepar) de Ba3 para Ba2 em escala global e de A3.br para
A1.br na escala nacional brasileira. A revisao reflete o anincio de um aumento tarifario de 16,5% nos
servicos de agua e esgoto da Sanepar que sera implementado a partir do proximo més. A perspectiva
para os ratings é estavel.

FUNDAMENTOS DOS RATINGS

Os ratings Ba2/A1.br da Sanepar refletem sua forte geragao de caixa proveniente de um monopdlio para
prestacédo de servigos regulados de agua e esgoto através de concessdes publicas em areas atrativas no
sul do Brasil. Os fortes indicadores de crédito da Sanepar tém sido historicamente caracterizados por
alavancagem relativamente baixa e margens operacionais previsiveis. No entanto, um histérico de
interferéncia politica pelo governo do Estado do Parana resultante de um congelamento tarifario iniciado
em 2005 tem limitado os ratings. "Esta elevacgéo reflete nossa avaliacdo favoravel das operagbes da
Sanepar e a redugdo das preocupacoes relacionadas ao nivel de suporte do governo estadual do Parana
apos as recentes compensacdes tarifarias" disse a analista da Moody's Cristiane Spercel.

Além disso, no fim de 2008, o perfil de divida da Sanepar teve uma deterioragdo acentuada apos o
conselho de administracdo decidir converter em divida alguns adiantamentos que foram originalmente
destinados para futuros aumentos de capital (AFACs). Na opinido da Moody's, esta decis&o foi resultado
de uma longa disputa judicial entre o Estado do Parana e o acionista minoritario Dominé referente a um
Acordo de Acionistas para controlar a Sanepar. Este evento criou incertezas sobre o potencial impacto de
BRL917 milhdes em obrigagdes existentes no fluxo de caixa e posi¢éo de liquidez da empresa no curto
prazo. "No futuro, esperamos que o governo estadual continue fornecendo suporte as operagbes da
Sanepar e trabalhe de forma construtiva com os acionistas minoritarios para resolver questoes
relacionadas aos AFACs", acrescentou Cristiane.

Em 16 de fevereiro de 2012, o Instituto das Aguas do Parana, uma entidade regulatéria vinculada ao
governo do estado, aprovou um aumento de 16,5% para os servigos de 4gua e esgoto da Sanepar que
sera implementado no proximo més para as contas com vencimento a partir de 19 de marcgo. Este foi o
segundo ajuste tarifario consecutivo aprovado pelo governo do estado em sete anos. Em fevereiro de
2011, o governo estadual aprovou uma compensacéo tarifaria de 16% quebrando o ciclo prolongado de
congelamento tarifario. Além do repasse de inflagdo anual, cada um desses ajustes recentes incorporou
um aumento adicional de tarifa de aproximadamente 10% para prover uma certa recomposi¢ao das
margens e para e dar suporte aos investimentos futuros da Sanepar. Como resultado, esperamos que o
indice de Caixa Gerado nas Operagbes (FFO) sobre Divida Liquida da empresa melhore de 17% em
2010 para 25% em 2012, enquanto o indice de cobertura de juros aumente de 3,5x para mais de 4,5x
durante o mesmo periodo.

Sanepar continua comprometida com um significativo programa de investimentos para manter elevada
cobertura dos servigos de agua, reduzir as atuais perdas de agua e expandir sua capacidade atual de
saneamento. No fim de 2011, a empresa anunciou um programa de investimento de BRL1,9 bilhdo entre
2012 a 2014 que inclui investimentos para expanséo da cobertura dos servigos publicos de esgotamento



sanitario de cerca de 63% para 72% da populagéo em sua area de concesséao. Historicamente, a
execucgéo dos programas de investimento da Sanepar tem sido sujeita a disponibilidade de empréstimos
subsidiados de longo prazo fornecidos por instituicdes federais, tais como Caixa Econdmica Federal
(CEF) e Banco Nacional de Desenvolvimento Economico e Social (BNDES), o que tem se traduzido em
uma estratégia financeira conservadora. A administragéo indicou que ha cerca de BRL1,1 bilhdo de
empréstimos de longo prazo aprovados pelo BNDES e CEF para dar suporte ao seu plano de
investimentos de BRL1.9 bilhdo entre 2012 a 2014.

Os ratings continuam limitados por um ambiente regulatério em estagio inicial de desenvolvimento para as
companhias de saneamento no Brasil. Ao mesmo tempo em que a aprovagéo da Lei de Saneamento
Basico 11.445 de janeiro de 2007 trouxe certa transparéncia para o ambiente regulatorio das empresas
de saneamento da regido. No entanto, a nova regulagao nao separou claramente as responsabilidades
entre as autoridades estaduais e municipais. Sanepar opera nos termos de contratos de concesséao e
contratos de programa de longo prazo com 345 municipios concedidos pelos governos municipais.
Embora a Lei de Saneamento estabeleca algumas provisdes para reajustes tarifarios anuais, as tarifas
séo determinadas por uma agéncia regulatéria estadual que ndo esta totalmente independente de
interferéncia politica. Companhias de saneamento requerem um ambiente regulatério bem estabelecido
para garantir niveis estaveis e previsiveis de renda e fluxos de caixa que sustentem suas atividades de
capital intensivo.

A perspectiva estavel dos ratings da empresa incorpora a continua execugao de seu plano de expansao.
Moody's espera que a Sanepar administre sua estrutura de capital de maneira prudente e financiem seus
investimentos e dividendos de maneira que os indicadores de crédito permanegam compativeis com o
rating Ba2 da empresa. A perspectiva estavel também incorpora nossa expectativa de uma solugéo
construtiva sobre a designacao de BRL917 milhGes existentes em adiantamentos para futuro aumento de
capital, o que é fundamental para manter o adequado perfil de vencimentos de divida e a posi¢ao de
liquidez da empresa.

Os ratings poderiam ser elevados caso o desempenho financeiro melhore para que haja um indice
sustentavel de FFO sobre Divida Liquida acima de 25% e cobertura de juros acima de 4,5x, o que
dependera substancialmente da melhor visibilidade em rela¢o as tarifas futuras e investimentos. Uma
continua evidéncia de suporte elevado do governo estadual também poderia afetar os ratings
positivamente.

Os ratings poderiam ser rebaixados se o desempenho financeiro deteriorar de maneira que o FFO sobre
Divida Liquida caia abaixo de 15% e a cobertura de juros caia para menos de 3,5x por um periodo
prolongado ou se a posigéo de liquidez da empresa piorar como resultado de um financiamento
inadequado para seu programa de investimentos de BRL1.9 bilhdo. Os ratings também poderiam ser
negativamente afetados por uma redugéo do nivel assumido de suporte para do governo estadual do
Parana.

A Ultima acao de rating para a Sanepar ocorreu em 4 de fevereiro de 2011, quando Moody's afirmou todos
os ratings e alterou a perspectiva para estavel de negativa.

A principal metodologia utilizada na atribuigao de rating a Sanepar foi a "Global Regulated Water Utilities"
publicada em dezembro de 2009. Outras metodologias e fatores que podem ter sido considerados no
processo de rating deste emissor também podem ser encontrados no site da Moody's.

Os Ratings em Escala Nacional da Moody's (NSRs) tém o intuito de serem avalia¢des relativas da
idoneidade crediticia entre as emissdes de divida e os emissores de um dado pais, a fim de permitir que
os participantes do mercado diferenciem melhor os riscos relativos. Os NSRs sao diferentes dos ratings
globais da Moody’s pois ndo s&o globalmente comparaveis ao universo global de entidades classificadas
pela Moody’s, mas apenas a NSRs de outras emissdes e emissores classificados no mesmo pais. Os
NSRs s&o designados por um modificador ".nn" que indica o pais relevante, como ".br" no caso do Brasil.
Para maiores informagdes sobre a abordagem da Moody's para ratings na escala nacional, consulte as



Diretrizes para Implementagao de Ratings da Moody’s publicadas em agosto de 2010 sob o titulo
"Mapeamento dos Ratings na Escala Nacional da Moody's para Ratings na Escala Global" ("Mapping
Moody's National Scale Ratings to Global Scale Ratings").

O Estado do Parana detém 60% das agbes votantes da Sanepar e 52,5% de seu capital total.
Consequentemente, a Sanepar é considerada um emissor relacionado ao governo ("GRI"), conforme
definicdo da metodologia de rating da Moody's intitulada "The Application of Joint Default Analysis to
Government Related Issuers". A metodologia da Moody's para GRIs incorpora o perfil de risco de crédito
individual ou "BCA" da empresa, bem como a probabilidade de seu governo controlador fornecer suporte
extraordinario para as obrigagbes da empresa. O rating Ba2 da Sanepar resulta da aplicagéo da analise
de default-conjunto do BCA da empresa e do Estado do Parana, a visédo da Moody's de dependéncia alta
(a probabilidade de que ambas as entidades entrariam em default ao mesmo tempo), e uma
probabilidade moderada de suporte extraordinario do acionista controlador. O BCA de um GRI pode ser
expresso em uma escala de 1 a 21, correspondente a 21 intervalos de rating variando de Aaa a C. Os
ratings da Sanepar incorporam um BCA 12 (mapeado para Ba2) juntamente com um nivel de suporte
estimado como moderado e uma elevada dependéncia do Estado. Consulte o relatério da Moody's
intitulado "Government-Related Issuers: Methodology Update" de 22 de julho de 2010 disponivel no
moodys.com

para informagdes adicionais sobre GRIs.

Sediada em Curitiba, Brasil, a Companhia de Saneamento do Parana - Sanepar prové servigos de
tratamento e distribuicdo de agua a 9,5 milhdes de consumidores, e servigos de esgoto para 6,0 milhdes
de clientes em 344 municipios no Estado do Parana e um municipio no Estado de Santa Catarina. Nos
ultimos doze meses findos em 30 de setembro de 2011, Sanepar divulgou lucro liquido de BRL217
milhdes (USD 128 milhbes) sobre BRL1.658 milhdo (USD975 milhdes) em receitas liquidas.

DIVULGAGOES REGULATORIAS

Embora este rating de crédito tenha sido atribuido em um pais ndo pertencente a Unido Europeia e ndo
reconhecido como aprovavel até o presente momento, este rating é considerado "qualificado por extenséo
pela UE" e pode ainda ser utilizado por institui¢des financeiras, para fins regulatérios, até 30 de abril de
2012. Maiores informagdes sobre o status de aprovagao da Unido Europeia e sobre o escritorio da
Moody's que atribuiu um Rating de Crédito especifico encontram-se disponiveis no site www.moodys.com

Para ratings atribuidos a um programa, série ou categoria/classe de divida, este anuncio fornece
divulgagbes regulatérias pertinentes a cada um dos ratings de titulos ou notas emitidas subsequentemente
da mesma série ou categoria/classe de divida ou de um programa no qual os ratings sejam derivados
exclusivamente dos ratings existentes, de acordo com as praticas de rating da Moody's. Para os ratings
atribuidos a um provedor de suporte, este anuncio fornece divulgagées regulatérias pertinentes a agéo de
rating dos provedor de suporte e referentes a cada uma das a¢des de rating dos titulos que derivam seus
ratings do rating do provedor de suporte. Para ratings provisérios, este anuncio fornece divulgagbes
regulatérias pertinentes ao rating provisério atribuido, e em relagéo ao rating definitivo que pode ser
atribuido ap6s a emisséo final da divida, em cada caso em que a estrutura e os termos da transagéo nao
tiverem sido alterados antes da atribuicdo do rating definitivo de maneira que pudesse ter afetado o rating.
Para maiores informagdes, consulte a aba de ratings na pagina do respectivo emissor/entidade disponivel
no www.moodys.com.

As fontes de informacdo utilizadas na elaborag&o do rating de crédito s&o as seguintes: partes envolvidas
nos ratings, informagdes publicas, e informagdes confidenciais e de propriedade da Moody's Investors
Service.

A Moody's Investors Service considera a qualidade das informagdes disponiveis sobre o emissor ou
obrigagcao como sendo satisfatéria ao processo de atribuicao do rating de crédito.



A Moody’s adota todas as medidas necessarias para que as informacdes utilizadas na atribuigdo de
ratings seja de qualidade suficiente e proveniente de fontes que a Moody’s considera confiaveis incluindo,
quando apropriado, fontes de terceiros. No entanto, a Moody’s ndo realiza servicos de auditoria, e ndo
pode realizar, em todos os casos, verificacdo ou confirmagéo independente das informagdes recebidas
nos processos de rating.

Além das informagbes presentes abaixo, consulte a aba de ratings da pagina do emissor no
www.moodys.com para ter acesso a cada um dos ratings cobertos, as divulgagbes da Moody's sobre o
analista lider deste emissor e a entidade legal que emitiu cada um dos ratings.

Consulte a pagina de divulgagao de ratings em www.moodys.com para obter maiores informacdes a
respeito de conflitos de interesse potenciais.

Consulte a pagina de divulgagao de ratings em www.moodys.com para obter informacgdes sobre (A) os
principais acionistas da MCO (com participacéo acima de 5%) e (B) para ter acesso a mais informagées
sobre relagdes que possam existir entre os diretores da MCO e entidades classificadas assim como (C)
os nomes das entidades que tém ratings da MIS que também reportaram publicamente a Securities and
Exchange Commission dos EUA uma participagéo na MCO acima de 5%. Um membro do conselho de
administracdo da entidade classificada também pode ser membro do conselho de administragcdo de um
acionista da Moody's Corporation; no entanto, a Moody's néo verificou esse assunto de maneira
independente.

Consulte os "Simbolos e Definigbes de Rating da Moody's" na pagina de Processo de Rating no
www.moodys.com para obter mais informagdes sobre o significado de cada categoria de rating, além da
definicdo de default e recuperacéo.

Consulte a aba de ratings na pagina do emissor/entidade no www.moodys.com para visualizar o histérico
e a ultima agé&o de rating deste emissor.

A data em que alguns Ratings foram atribuidos pela primeira vez diz respeito a uma época em que os
ratings da Moody's ndo eram integralmente digitalizados e pode ser que os dados precisos ndo estejam
disponiveis. Consequentemente, a Moody's fornece uma data que acredita ser a mais confiavel e precisa
com base nas informagdes que sao disponibilizadas. Consulte a pagina de divulgagéo de ratings em
nosso website www.moodys.com para obter maiores informacgdes.

Consulte o www.moodys.com para atualizagdes ou alteragdes sobre o analista lider e a entidade legal da
Moody's que emitiu o rating.

Cristiane Spercel

Analyst

Infrastructure Finance Group
Moody's America Latina Ltda.
Avenida Nacoes Unidas, 12.551
16th Floor, Room 1601

Sao Paulo, SP 04578-903

Brazil

JOURNALISTS: 800-891-2518
SUBSCRIBERS: 55-11-3043-7300

William L. Hess

MD - Utilities

Infrastructure Finance Group
JOURNALISTS: 212-553-0376
SUBSCRIBERS: 212-553-1653

Releasing Office:



Moody's America Latina Ltda.
Avenida Nacoes Unidas, 12.551
16th Floor, Room 1601

Sao Paulo, SP 04578-903

Brazil

JOURNALISTS: 800-891-2518
SUBSCRIBERS: 55-11-3043-7300

Mooby’s

INVESTORS SERVICE

© 2012 Moody's Investors Service, Inc. and/or its licensors and affiliates (collectively, "MOODY'S"). All rights reserved.

CREDIT RATINGS ISSUED BY MOODY'S INVESTORS SERVICE, INC. ("MIS") AND ITS AFFILIATES ARE
MOODY'S CURRENT OPINIONS OF THE RELATIVE FUTURE CREDIT RISK OF ENTITIES, CREDIT
COMMITMENTS, OR DEBT OR DEBT-LIKE SECURITIES, AND CREDIT RATINGS AND RESEARCH
PUBLICATIONS PUBLISHED BY MOODY'S ("MOODY'S PUBLICATIONS") MAY INCLUDE MOODY'S CURRENT
OPINIONS OF THE RELATIVE FUTURE CREDIT RISK OF ENTITIES, CREDIT COMMITMENTS, OR DEBT OR
DEBT-LIKE SECURITIES. MOODY'S DEFINES CREDIT RISK AS THE RISK THAT AN ENTITY MAY NOT MEET
ITS CONTRACTUAL, FINANCIAL OBLIGATIONS AS THEY COME DUE AND ANY ESTIMATED FINANCIAL LOSS
IN THE EVENT OF DEFAULT. CREDIT RATINGS DO NOT ADDRESS ANY OTHER RISK, INCLUDING BUT NOT
LIMITED TO: LIQUIDITY RISK, MARKET VALUE RISK, OR PRICE VOLATILITY. CREDIT RATINGS AND
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PARTICULAR PURPOSE OF ANY SUCH RATING OR OTHER OPINION OR INFORMATION IS GIVEN OR MADE BY
MOODY'S INANY FORM OR MANNER WHATSOEVER.

MIS, a wholly-owned credit rating agency subsidiary of Moody's Corporation ("MCQO"), hereby discloses that most issuers
of debt securities (including corporate and municipal bonds, debentures, notes and commercial paper) and preferred
stock rated by MIS have, prior to assignment of any rating, agreed to pay to MIS for appraisal and rating services
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Any publication into Australia of this document is by MOODY'S affiliate, Moody's Investors Service Pty Limited ABN 61
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