FitchRatings

Fitch Atribui Pela Primeira Vez Rating ‘AA(bra)’ a Sanepar; Perspectiva Estavel

Fitch Ratings - Rio de Janeiro, 3 de agosto de 2016: A Fitch Ratings atribuiu hoje, pela primeira vez,
Rating Nacional de Longo Prazo ‘AA(bra)’ a Companhia de Saneamento do Parand — Sanepar
(Sanepar) e a sua proposta de sexta emissdo de debéntures quirografarias, no valor de BRL250 milhdes
e vencimento final cinco anos apds a emissdo. A Perspectiva do rating corporativo é Estavel.

PRINCIPAIS FUNDAMENTOS DOS RATINGS

O rating se apoia na resiliéncia e na previsibilidade das receitas da Sanepar e na solida geracao
operacional de caixa (CFFO) da companhia, testada em cenéarios econdmicos diversos, combinada a
uma estrutura de capital historicamente pouco alavancada, que deve ser preservada nos proximos anos.
Os ratings também incorporam o fato de as operacdes da Sanepar serem eficientes, registrando
reduzido patamar de perdas de agua, satisfatérias margens de EBITDA e exposicdo a riscos
hidrologicos menor que a de seus pares na industria. A companhia tem se beneficiado de um
comprovado acesso ao mercado de capitais e de um administravel cronograma de amortizacdo de
divida, o que, com a estabilidade de seu CFFO, atenua a fraqueza de sua limitada liquidez. A Fitch
acredita que a Sanepar continuara a gerar robustos CFFOs nos proximos anos e que mesmo diante de
um programa de investimentos mais intenso manterd a alavancagem, medida por divida
liquida/EBITDA, baixa, em 2,3 vezes em 2016 e 2,8 vezes em 2017.

A classificacdo incorpora a posicdo quase monopolista da companhia na prestacdo de servicos de
saneamento basico em sua area de atuacdo (Estado do Parana e um municipio de Santa Catarina), sob
contratos de concessdo de longo prazo, o que suporta seu estavel perfil de neg6cios. A Fitch também
considera o fato de a atividade de saneamento demandar constantes e elevados niveis de investimentos,
com prazos bastante elevados, os quais pressionam o fluxo de caixa livre (FCF). A analise da agéncia
ainda incorporou o risco politico, devido ao controle publico da companhia, com potenciais mudancas
em termos de administracdo e estratégia, apds a realizacdo de elei¢cdes para 0 Governo do Estado do
Parana e possiveis intervencdes na implementacdo de aumentos tarifarios. O ambiente regulatério da
Sanepar é ainda pouco desenvolvido, e a primeira revisdo tarifaria deve acontecer somente em 2017,
Baixa Alavancagem

Pelas estimativas da Fitch, a Sanepar sera capaz de sustentar sua reduzida alavancagem liquida abaixo
de 3,0 vezes nos proximos trés anos, principalmente em decorréncia da expectativa de reajustes
tarifarios e de um nivel de investimentos compativel com a geracdo de EBITDA da empresa. A Fitch
espera alavancagem, medida por divida liquida/EBITDA, de 2,3 vezes em 2016 e de 2,8 vezes em
2017, ja incorporando um programa de investimentos mais intenso nos proximos anos. No periodo de
12 meses finalizado em junho de 2016, a alavancagem liquida da Sanepar era de 2,3 vezes,
relativamente estavel frente a 2,4 vezes de 2014. Ao final de junho de 2016, o endividamento da
empresa totalizava BRL2,5 bilhdes, compostos principalmente por dividas de longo prazo junto ao
Banco Nacional de Desenvolvimento Econémico e Social (BNDES) e a Caixa Econémica Federal
(BRL1,7 bilhdo) e debéntures (BRL631 milhdes). Da divida total, BRL 517 milhdes vencerdo até
2017. A companhia ndo apresenta exposi¢cdo cambial em seu endividamento.

Politica de Liquidez Pouco Saudavel
A liquidez da Sanepar é considerada fraca. Ao final de junho de 2016, seu reduzido saldo de caixa, de

BRL76 milhdes, equivalia a 0,2 vez sua divida de curto prazo, de BRL368 milhdes, de acordo com a
metodologia da Fitch. A estratégia para a proposta de emissdo de debéntures que conta com garantia
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firme de colocacdo é o refinanciamento de parte da obrigacdo de curto prazo e de reforcar a liquidez. A
fraca reserva de caixa é parcialmente compensada por fortes indices de cobertura da divida de curto
prazo, quando adicionado o CFFO ao indicador. A companhia também se favorece de um adequado
acesso ao mercado de divida e de razoavel flexibilidade na implementagéo de seus investimentos o que
minimiza seus riscos de refinanciamento. Historicamente, o indicador de cobertura da divida de curto
prazo pelo saldo de caixa foi de 0,8 vez, em média, de 2012 a 2015 e de 4,1 vezes quando adicionado o
CFFO ao indicador, no mesmo periodo. A companhia deve desembolsar, ainda em 2016, cerca de
BRL250 milhGes de empréstimos de longo prazo para suportar parte de seu plano de investimentos.

Adequados Indices de Eficiéncia Operacional

A companhia tem um dos mais baixos indicadores de perdas de aguas do setor, o que favorece sua
estrutura de custos. Este fator é relevante, uma vez que uma das principais preocupacdes da Fitch sao
0s possiveis efeitos negativos de um aumento da folha de pagamentos da Sanepar acima da inflagéo,
devido ao atual plano de cargos e salarios. A expectativa é que o reajuste tarifario, implementado em
2016 (10,5% a partir de abril), e o reajuste extraordinario, em vigor desde setembro de 2015 (8%),
sejam suficientes para atenuar potenciais pressdes sobre sua estrutura de pessoal no curto-médio prazo,
ao mesmo tempo em que contribuem para aumentar a rentabilidade da companhia em 2016.

Ao menos nos ultimos dez anos, as receitas da Sanepar ndo foram significativamente afetadas por
razdes hidroldgicas. O risco hidrolégico da Sanepar se compara favoravelmente aos demais operadores
do setor também em fungdo de sua diversificada fonte de captacdo de recursos hidricos. O
abastecimento da regido metropolitana de Curitiba, principal area de atuacdo da companhia, se apoia
em quatro sistemas integrados, o que mitiga o risco de elevada dependéncia apenas um sistema e lhe
oferece maior flexibilidade operacional.

Fluxo de Caixa Livre Deve Permanecer Negativo

O cenério-base da Fitch prevé EBITDA de BRL1,2 bilhdo em 2016, equivalente a 34% de margem de
EBTIDA, e gradual reducéo das margens para 31% até 2018, devido ao potencial crescimento de sua
estrutura de custos. A Fitch estima que o FCF da Sanepar permanecera negativo nos proximos trés
anos, pressionado principalmente por fortes investimentos anuais, estimados entre BRL734 milhes e
BRL936 milhdes de 2016 a 2018. O CFFO deve ser moderadamente pressionado em 2016, devido ao
crescimento da inadimpléncia (atualmente em cerca de 3,1%, medido pelo indicador
arrecadacao/faturamento). O CFFO deve ficar proximo a BRL550 milhdes, resultando num FCF
negativo de BRL406 milhdes apds BRL736 milhdes de investimentos e distribui¢do de dividendos de
BRL223 milhdes. Em 2015, a Sanepar gerou BRL896 milhdes de EBITDA, CFFO de BRL670
milhdes e FCF negativo em BRL316 milhdes. Em 2015, a companhia distribuiu BRL191 milhdes em
dividendos e juros sobre capital préprio.

A agéncia considerou que o beneficio do aumento da tarifa na receita e no fluxo de caixa deve ser
atenuado pela estimativa de estabilidade do volume faturado de 4gua e esgoto em 2016, decorrente das
campanhas para consumo consciente de agua realizadas por outros operadores no pais afetados pela
crise hidrica em suas regides de operagdo. No periodo de 12 meses encerrado em junho de 2016, o
volume faturado pela Sanepar se manteve relativamente estavel frente ao registrado em 2015 e 2014.

PRINCIPAIS PREMISSAS
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-- Volume total faturado relativamente estavel em 2016. Nos anos seguintes, crescimento de volume de
agua de 0,5% e de 1,5-2,0% no volume de esgoto entre 2017-2020;

-- Aumentos anuais da tarifa, de 10,5%, em 2016, e da taxa de inflagcdo estimada pela Fitch, entre 2017
e 2020;

-- Margem de EBITDA de 34% em 2016, com moderada gradual reducdo para 30% em 2020;

-- Investimento anual de BRL736 milhdes em 2016 e entre BRL936 milhdes e BRL750 milhdes de
2017 até 2020.

SENSIBILIDADES DOS RATINGS

Uma acdo de rating negativa poderd ocorrer devido a uma das seguintes razfes, ou a combinacdo
destas:

-- Mudancas regulatérias ou intervencdes politicas que afetem o modelo de negdcios da empresa;
-- Divida Total/EBITDA superior a 3,5 vezes em bases sustentaveis;
-- Margens de EBITDA abaixo de 28%);

-- Indicador caixa mais CFFO/divida de curto prazo abaixo de 2,0 vez.

Acdes positivas ndo sdo esperadas no curto e médio prazos. A Fitch podera realizar uma acgéo de rating
positiva se a Sanepar gerar margens operacionais consistentemente acima dos patamares incorporados
aos ratings, e um FCF neutro ou positivo e que sejam acompanhados por um reforgo substancial das
reservas de caixa frente a divida de curto prazo.
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Resumo dos Ajustes as Demonstra¢@es Financeiras:

-- ObrigacGes Fixas com o poder concedente: A Fitch ajusta a divida da companhia adicionando o
saldo remanescente das obrigacdes com outorga fixa em seus contratos de concessao.

-- Outros Ajustes: A Fitch ajustou a divida da companhia adicionando o parcelamento de tributos e a
garantia oferecida em parcela da divida da susidiaria ndo controlada CS Bioenergia S.A.

Relacdes com a Midia: Jaqueline Ramos de Carvalho, Rio de Janeiro, Tel.: +55-21-4503-2623, E-mail:
jaqueline.carvalho@fitchratings.com.

INFORMACOES REGULATORIAS:

A presente publicagdo é um relatorio de classificacdo de risco de crédito, para fins de atendimento ao
artigo 16 da Instrucdo CVM n° 521/12.

As informacGes utilizadas nesta analise sdo provenientes da Companhia de Saneamento do Parana —
Sanepar.

A Fitch adota todas as medidas necessérias para que as informacdes utilizadas na classificacdo de risco
de crédito sejam suficientes e provenientes de fontes confiaveis, incluindo, quando apropriado, fontes
de terceiros. No entanto, a Fitch ndo realiza servicos de auditoria e ndo pode realizar, em todos 0s
casos, verificacdo ou confirmacdo independente das informac6es recebidas.

A Fitch utilizou, para sua analise, informacdes financeiras disponiveis até 1° de agosto de 2016.
Histdrico dos Ratings:
Data na qual a classificacdo em escala nacional foi atribuida pela primeira vez: 3 de agosto de 2016.

A classificagdo de risco foi comunicada a entidade avaliada ou a partes a ela relacionadas, e o rating
atribuido néo foi alterado em virtude desta comunicagé&o.

Os ratings atribuidos pela Fitch sdo revisados, pelo menos, anualmente.

A Fitch publica a lista de conflitos de interesse reais e potenciais no Anexo XII do Formulario de
Referéncia,  disponivel em sua pagina na Internet, no  endereco eletrénico:
https://www.fitchratings.com.br/system/pages/299/Fitch_Form_Ref 2016.pdf

Para informacBes sobre possiveis alteracBes na classificacdo de risco de crédito veja o item:
Sensibilidade dos Ratings.

Informacdes adicionais estao disponiveis em ‘'www.fitchratings.com' e em '‘www.fitchratings.com.br".
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A Fitch Ratings foi paga para determinar cada rating de crédito listado neste relatério de classificacao
de risco de crédito pelo devedor ou emissor classificado, por uma parte relacionada que néo seja o
devedor ou o emissor classificado, pelo patrocinador (“sponsor”), subscritor (“underwriter”), ou o
depositante do instrumento, titulo ou valor mobiliario que est4 sendo avaliado.

Metodologia Aplicada e Pesquisa Relacionada:

-- Metodologia de Ratings Corporativos — Incluindo Ratings de Curto Prazo e Vinculo Entre Matrizes
e Subsidiarias (17 de agosto de 2015).

TODOS OS RATINGS DE CREDITO DA FITCH ESTAO SUJEITOS A ALGUMAS LIMITACOES
E TERMOS DE ISENCAO DE RESPONSABILIDADE. POR FAVOR, VEJA ESTAS
LIMITACOES E TERMOS DE ISENCAO DE RESPONSABILIDADE NO LINK A SEGUIR:
HTTPS://[FITCHRATINGS.COM/UNDERSTANDINGCREDITRATINGS. AS DEFINICOES E
TERMOS DE USO DOS RATINGS ESTAO DISPONIVEIS NO SITE PUBLICO DA AGENCIA,
EM WWW.FITCHRATINGS.COM. OS RATINGS PUBLICOS, CRITERIOS E METODOLOGIAS
PUBLICADOS ESTAO PERMANENTEMENTE DISPONIVEIS NESTE SITE. O CODIGO DE
CONDUTA DA FITCH E POLITICAS DE CONFIDENCIALIDADE, CONFLITOS DE
INTERESSE; SEGURANCA DE INFORMACAO (FIREWALL) DE AFILIADAS, COMPLIANCE
E OUTRAS POLITICAS E PROCEDIMENTOS RELEVANTES TAMBEM ESTAO DISPONIVEIS
NESTE SITE, NA SECAO "CODIGO DE CONDUTA". A FITCH PODE TER PRESTADO
OUTROS SERVICOS AUTORIZADOS A ENTIDADE AVALIADA OU A PARTES A ELA
RELACIONADAS. DETALHES DESTES SERVICOS EM CASO DE RATINGS CUJO ANALISTA
PRINCIPAL ESTEJA BASEADO EM UMA ENTIDADE REGISTRADA NA UE PODEM SER
OBTIDOS NO RESUMO DO HISTORICO DA ENTIDADE, DISPONIVEL NA PAGINA DO
EMISSOR NO WEBSITE DA FITCH.

POLITICA DE ENDOSSO - A abordagem da Fitch em relagdo ao endosso de ratings, de forma que os
ratings produzidos fora da UE possam ser usados por entidades reguladas dentro da UE para
finalidades regulatérias, de acordo com os termos da Regulamentacdo da UE com respeito as agéncias
de rating, podera ser encontrada na pagina Divulgacdes da Regulamentacdo da UE (EU Regulatory
Disclosures) no enderego eletrénico www.fitchratings.com/site/regulatory. Ao status de endosso de
todos os ratings Internacionais é informada no sumério da entidade de cada instituicdo classificada e
nas paginas de detalhamento da transacao de todas as operacdes de finangas estruturadas, no website
da Fitch. Estas publicacGes sédo atualizadas diariamente.
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