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Companhia de Saneamento do Parana - Sanepar

Tipo de Rating Rating Perspectiva Ultima ag&o de rating

Rating Nacional de Longo Prazo AA(bra) Positiva Perspectiva revisada Para Positiva em
20 de julho de 2018.

Clique aqui para a relacdo completa dos ratings

Resumo Financeiro

(BRL 000) Dez 2015 Dez 2016 Dez 2017 Dez 2018P Dez 2019P
Receita Liquida 2.971.185 3.477.525 3.869.401 4.136.542 4.440.413
EBITDA Operacional 895.670 1.174.338 1.385.313 1.516.435 1.669.564
Margem de EBITDA Operacional (%) 30,1 33,8 35,8 36,7 37,6
Divida Liquida Total Ajustada/EBITDA (x) 2,4 1,8 15 1,7 15
Alavancagem Ajustada pelo FFO (x) 2,5 2,4 2,1 2,1 1,9
P - Projegéo.

Fonte: Fitch

A Fitch Ratings afirmou, em 20 de julho de 2018, o Rating Nacional de Longo Prazo ‘AA(bra) da Companhia de
Saneamento do Parana (Sanepar) e de sua sexta emissdo de debéntures quirografarias. A Perspectiva do rating
corporativo foi revisada para Positiva, de Estavel.

A alteracao da Perspectiva para Positiva reflete a expectativa da Fitch de que a Sanepar continuara fortalecendo sua
geracgéao de caixa operacional a partir do crescimento do volume faturado e de reajustes tarifarios acima da inflagdo, com
sua margem de EBITDA atingindo patamares em torno de 40% nos proximos anos. Além disso, a andlise incorporou a
expectativa de fluxos de caixa livres (FCFs) quase neutros ou positivos a partir de 2019, apesar dos elevados
investimentos previstos — 0 que resulta em fortalecimento ainda maior dos ja robustos indicadores financeiros da
companhia.

Os ratings da Sanepar se apoiam no baixo risco de negocios do setor de saneamento basico brasileiro. A empresa
detém posicdo quase monopolista na prestacao de servigos de fornecimento de agua tratada e de coleta e tratamento de
esgoto em sua area de atuagdo, que compreende parte do Estado do Parana e um municipio de Santa Catarina. O perfil
de crédito da Sanepar se beneficia, portanto, da maior resiliéncia e da previsibilidade da sua demanda e de seus
resultados, testados em cenarios econdmicos diversos, em compara¢do com outros setores da economia. Em termos
operacionais, a Sanepar também apresenta indicadores — como os referentes a perda de agua e exposi¢cao ao risco
hidrolégico — melhores que os de seus principais pares do setor.

Em termos financeiros, a Sanepar tem se beneficiado de comprovado acesso ao mercado de capitais e de um
cronograma de amortizacdo de divida administravel, que favorecem sua flexibilidade financeira. Por outro lado, a Fitch
incorporou a sua analise o risco politico, devido ao controle publico da companhia, com potenciais mudancas em termos
de administracéo e estratégia a cada mudanca do governo do Estado do Parana. O apoio, por parte do proximo governo
do Estado, a manutencdo dos fundamentos para suportar o fluxo de caixa da companhia apos as eleicbes de 2018 é
crucial para a classificacdo da Sanepar.
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Principais Fundamentos do Rating

Riscos Reduzidos do Negocio: O perfil de negécios da Sanepar se beneficia da resiliéncia de sua demanda, verificada
em cenarios macroecondmicos adversos, tendo em vista o fato de a companhia ser prestadora de um servico essencial
a seus clientes em sua area de atuagdo, na qual detém posicdo quase monopolista. A expectativa € de implementagao
de reajustes de tarifa adequados, nos quais serdo incluidos adicionais 2,11% ao ano até 2024, em decorréncia do
diferimento do reajuste tarifario de 2017 — o que devera manter o equilibrio econémico-financeiro de seus contratos de
programa.

FCF Neutro a Positivo: A Fitch estima que a Sanepar sera capaz de apresentar FCF mais préximo a neutro ou positivo
a partir de 2019. Em 2018, este indicador deve ser pressionado pelo elevado aumento dos investimentos, que deverao
atingir BRL1,1 bilhdo, frente a BRL778 milhdes no ano anterior. Com isso, considerando um fluxo de caixa das
operagfes (CFFO) de BRL1,2 bilhdo em 2018, pelas estimativas da Fitch, o FCF deve ficar negativo em BRL377
milhées, apds o desembolso de BRL330 milhdes em dividendos. Em 2017, a Sanepar gerou CFFO de BRL1,1 bilhdo e
FCF positivo em BRL51 milhdes A companhia possui confortavel flexibilidade financeira e acesso a linhas de crédito
especificas para o setor de longo prazo e ja aprovadas, que devem suportar seu esperado FCF negativo.

Estrutura de Capital Conservadora: Pelas estimativas da Fitch, a Sanepar serd capaz de sustentar sua reduzida
alavancagem financeira liquida abaixo de 2,0 vezes nos proximos anos, em decorréncia, principalmente, do
fortalecimento da sua geragéo operacional de caixa e de um FCF mais satisfatorio, de forma continua. A agéncia estima
um indice divida liquida/EBITDA de 1,7 vez em 2018 e de 1,5 vez em 2019, ja incorporando o aumento dos
investimentos neste periodo. No periodo de 12 meses encerrado em 31 de margo de 2018, as relagbes divida
bruta/EBITDA e divida liquida/EBITDA eram de 1,9 vez e de 1,4 vez, respectivamente.

Adequada Eficiéncia Operacional: A Sanepar apresenta um dos mais baixos indicadores de perdas de aguas do setor,
0 que favorece sua eficiéncia operacional. Além disso, a expectativa é de que os reajustes tarifarios estimados para os
préximos anos e a implementagéo do programa de demisséo incentivada atenuem potenciais pressdes em sua estrutura
de custos com pessoal no curto a médio prazos, ao mesmo tempo em que contribuem para aumentar a rentabilidade da
companhia nos proximos trés anos. O cenario-base da Fitch prevé EBITDA de BRL1,5 bilhdo em 2018, equivalente a
37% de margem de EBITDA, e gradual crescimento para patamares proximos a 40% nos anos seguintes. No periodo de
12 meses encerrado em marco de 2018, o EBITDA, de BRL1,5 bilh&o, correspondeu a margem de 37,2%.

Crescimento Moderado do Volume: A Fitch estima moderado crescimento anual do volume total faturado da Sanepar
nos préximos trés anos, em torno de 2,0%, suportado, principalmente, pela expectativa de aumento do nimero de
conexdes de esgoto. Em 2017, o volume faturado total da companhia aumentou 1,7% em relacdo ao ano anterior, em
base ajustada. O risco hidrolégico da Sanepar é mais baixo que o de seus principais pares do setor, em virtude de sua
diversificada fonte de captagéo de recursos hidricos e do consistente histdrico de elevado nivel dos reservatorios. O
abastecimento da regido metropolitana de Curitiba, principal area de atuacdo da companhia, possui adequada
flexibilidade operacional.
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Resumo da Analise em Comparacao Com os Pares

Comparacdao entre Pares

Vinculo Controladora/
Subsidiaria
Teto-Pais

Ambiente Operacional

Outros Fatores

Fonte: Fitch

Resumo da Analise em Comparacdo com os Pares

O perfil de crédito da Sanepar se beneficia do baixo risco de prestacdo de servicos de saneamento
béasico em sua area de atuagdo, em linha com o que ocorre com outras duas importantes empresas do
setor, a Companhia de Saneamento Béasico do Estado de S&o Paulo (Sabesp) e a Companhia de
Saneamento de Minas Gerais (Copasa), ambas avaliadas com o Rating Nacional de Longo Prazo
‘AA(bra)’, Perspectiva Estavel.

Em termos acionarios, as trés apresentam risco politico, decorrente do controle publico, sendo que, no
caso da Sabesp, a maior escala de negécios favorece sua margem de EBITDA (na faixa de 40%-45%),
superior a das outras duas empresas (na faixa de 30%-40%). A Fitch também considera o ambiente
regulatério da Sabesp mais avancado que o de seus pares, sendo o risco hidrolégico da Sanepar o
menor das trés.

Em termos financeiros, as trés possuem alavancagem liquida reduzida e forte flexibilidade. No caso da
Sabesp, a Fitch considera sua exposi¢cdo cambial negativa para o rating, tendo em vista que cerca de
50% da divida estdo denominados em moeda estrangeira.

O vinculo controladora/subsidiaria ndo se aplica.

N&o ha limitagbes de teto-pais para estes ratings.

A atividade da Sanepar no Brasil € influenciada pelo ambiente operacional do pais, que esta sujeito a
cenarios macroecondmicos volateis. A Fitch acredita que o sdlido perfil de crédito da empresa e a
demanda resiliente apoiam sua forte flexibilidade financeira, o que mitiga os riscos de refinanciamento
no caso de ambientes operacionais e macroecondémicos desafiadores.

N&o se aplicam.

Sensibilidade dos Ratings

Desenvolvimentos que podem, individual ou coletivamente, levar a uma agéo de rating positiva incluem:

e Margem de EBITDA acima de 40%, associada a FCF neutro a levemente negativo, em bases recorrentes.

Desenvolvimentos que podem, individual ou coletivamente, levar a uma agéo de rating negativa incluem:

e Alavancagem financeira liquida acima de 3,5 vezes, em bases sustentaveis;

e Margem de EBITDA abaixo de 30%;

e Relacao caixa e aplicagdes financeiras/divida de curto prazo abaixo de 1,0 vez;
e Percepcao, pela Fitch, de aumento do risco politico e/ou regulatério da empresa.

Liquidez e Estrutura da Divida

O perfil de liquidez da Sanepar se beneficia de seu comprovado acesso a fontes de financiamento, de seu perfil de
vencimento da divida administravel e da razoavel flexibilidade na implementacao dos investimentos. A companhia tem
cerca de BRL3,0 bilhdes em empréstimos de longo prazo ja aprovados, a serem desembolsados para suportar parte de
seu plano de investimentos nos proximos quatro anos e, em especial, seu FCF negativo de 2018. Ao final de marco de
2018, o saldo de caixa e aplicacdes financeiras, de BRL595 milhdes, cobria a divida de curto prazo, de BRL570 milhdes,
em 1,0 vez. Estes recursos suportaram o pagamento de dividendos e juros sobre o capital proprio, de BRL330 milhdes,
em junho de 2018 e foram parcialmente recompostos com a oitava emissdo de debéntures, de BRL250 milhdes,
realizada no mesmo més. Em 31 de margo de 2018, a divida da Sanepar totalizava BRL2,7 bilhdes e, favoravelmente,
nao apresentava exposi¢cdo cambial.
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Liquidez e Cronograma de Amortizac&do da Divida
(em 31 de margo de 2018)
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Fonte: Fitch, companhia.

Vencimentos da Divida e Liquidez em 31 de Margo de de 2018

Andlise de Liquidez

(BRL 000) 31/12/2017 31/03/2018
Caixa e Equivalentes de Caixa 578.869 594.766
Investimentos de Curto Prazo 0 0
Menos: Caixa e Equivalentes de Caixa Restritos 0 0
Caixa e Equivalentes de Caixa Disponiveis (Definidos pela Fitch) 578.869 594.766
Linhas de Crédito Compromissadas 0 0
Liquidez Total 578.869 594.766
EBITDA (periodo de 12 meses) 1.385.313 1.465.850
Fluxo de Caixa Livre (periodo de 12 meses) 51.037 (35.969)

Fonte: Fitch; companhia.
Cronograma de Amortizacao da Divida

(BRL 000) 31/03/2018
Divida de Curto Prazo 569.935
Dois Anos 446,400
Trés Anos 261,300
Quatro Anos 344.500
Apobs Quatro Anos 1.092.440
Divida Total 2.714.575

Fonte: Fitch; companhia.

Companhia de Saneamento do Parana - Sanepar
3 de Agosto de 2018 4



FitchRatings

Corporates

Graficos

Agua & Saneamento/Brasil
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Principais Premissas

As principais premissas da Fitch no cenario de rating da Sanepar incluem:

e Crescimento anual do volume faturado de agua e de esgoto de 1,2% e de 3,0%, respectivamente, na média anual de
2018 a 2020;

e Aumentos anuais da tarifa de 5,1% em 2018 e, de 2019 a 2021, de taxa de inflagdo estimada pela Fitch mais 2,11%,
conforme definido na primeira revisao tarifaria;

e Investimento anual de BRL1,1 bilhdo em 2018 e cerca de BRL950 milhdes na média anual em 2019-2020;

e Pagamentos de dividendos correspondentes a 50% do lucro liquido anual distribuivel.

Resumo Financeiro

(BRL mil) Historico Projecées

Dez. 2016 Dez. 2017 Dez. 2018P Dez. 2019P Dez. 2020P

RESUMO DA DEMONSTRACAO DOS RESULTADOS

Receita Liquida 3.477.525 3.869.401 4.136.542 4.440.413 4.795.307
Variacéo da Receita 17,0 11,3 6,9 7,3 8,0
(%)

EBITDA Operacional 1.174.338 1.385.313 1.516.435 1.669.564 1.861.938
(Antes dos

Rendimentos de

Associadas)

Margem de EBITDA 33,8 35,8 36,7 37,6 38,8
Operacional (%)

EBITDAR Operacional 1.174.338 1.385.313 1.516.435 1.669.564 1.861.938
Margem de EBITDAR 33,8 35,8 36,7 37,6 38,8
Operacional (%)

EBIT Operacional 957.227 1.138.031 1.174.307 1.154.825 1.237.457
Margem de EBIT 27,5 29,4 28,4 26,0 25,8
Operacional (%)

Despesa Bruta com -193.566 -188.085 -286.056 -300.883 -296.222
Juros

Lucro Antes de 789.585 914.073 928.771 888.160 973.141

Impostos (Incluindo
Rendimentos/Perdas
de Associadas

RESUMO DO BALANCO PATRIMONIAL

Caixa e Equivalentes 679.985 578.869 488.823 455.810 494.871
Divida Total com 2.712.074 2.716.838 3.004.290 3.013.365 2.911.084
Capital Hibrido

Divida Total Ajustada 2.742.074 2.722.330 3.004.290 3.013.365 2.911.084
com Capital Hibrido

Divida Liquida 2.032.089 2.137.969 2.515.467 2.557.555 2.416.212

Companhia de Saneamento do Parana - Sanepar
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RESUMO DO FLUXO DE CAIXA

EBITDA Operacional 1.174.338 1.385.313 1.516.435 1.669.564 1.861.938
Juros Pagos -227.344 -243.699 -286.056 -300.883 -296.222
Impostos Pagos -173.300 -289.621 -315.782 -301.974 -330.868
Dividendos Recebidos 0 0 0 0 0

Menos Dividendos
Distribuidos a Partic.
Minoritarias
(Entrada/Saida de
Fluxos)

Qutros Itens Antes do 204.742 284.810 200.000 200.000 200.000
FFO

Recursos das 978.436 1.136.803 1.155.118 1.300.925 1.466.754
Operacodes (FFO)

Variagao no Capital de -98.220 -26.654 -74.804 -87.884 -102.150
Giro

Fluxo de Caixa das 880.216 1.110.149 1.080.314 1.213.041 1.364.604
Operacdes(CFFO)
(Definido pela Fitch)

Fluxo de Caixa Nao- 0 0
Operacional/Nao-
Recorrente

Investimentos -701.293 -777.807

Intensidade de Capital 20,2 20,1
(Investimentos/Receita)
(%)

Dividendos Ordinarios -197.561 -281.305

Fluxo de Caixa Livre -18.638 51.037
(FCF)

Aquisicoes e 0 0
Desinvestimentos
Liquidos

Qutros Itens do Fluxo de -28.604 -4.065 0 0 0
Caixa de Invest. e
Financiamento

Recursos de Divida 275.026 -148.088 287.452 9.075 -102.282
Liquidos

Recursos de Capital 257.592 0 0 0 0
Liquidos

Variacao do Saldo de 485.376 -101.116 -90.046 -33.012 39.061
Caixa

INDICADORES ADICIONAIS DE FLUXO DE CAIXA

Margem de FFO (%) 28,1 29,4 27,9 29,3 30,6

Célculos das Projecdes

Investimentos, -898.854 -1.059.112 -1.457.812 -1.255.128 -1.223.262
Dividendos e Aquisicdes
e Desinvestimentos

Companhia de Saneamento do Parana - Sanepar
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FCF Apds Aquisigoes e -18.638 51.037 -377.498 -42.088 141.343
Desinvestimentos

Margem do FCF (Apds -0,5 1,3 -9,1 -0,9 2,9
Aquisicdes Liquidas)

(%)

INDICES DE COBERTURA

Cobertura dos Juros 51 5,4 4,9 52 5,8
pelo FFO (x)

Cobertura dos Encargos 51 5,4 4,9 52 5,8
Fixos pelo FFO (x)

EBITDAR 52 5,7 53 55 6,3

Operacional/Juros
Pagos + Aluguéis (x)

EBITDA 5.2 57 5.8 55 6,3
Operacional/Juros
Pagos (x)

INDICES DE ALAVANCAGEM

Divida Total 2,3 2,0 2,0 1,8 1,6
Ajustada/EBITDAR
Operacional (x)

Divida Liquida Total 1,8 15 1,7 i 1,3
Ajustada/EBITDAR
Operacional (x)

Divida Total com Capital 2,3 2,0 2,0 1,8 1,6
Hibrido/EBITDA
Operacional (x)

Alavancagem Ajustada 2,4 2,1 2,1 1,9 1,7
pelo FFO (x)
Alavancagem Liquida 1,8 1,6 1,8 1,6 1,4

Ajustada pelo FFO (x)

Como Interpretar as ProjecGes Apresentadas

As projecOes apresentadas se baseiam nas projeces do cenario de rating conservador produzidas internamente na agéncia. As projecdes
ndo representam as estimativas dos emissores classificados. As proje¢des publicadas acima séo apenas um componente utilizado pela Fitch
para atribuir um rating ou determinar uma perspectiva de rating. As informacées presentes na projecao refletem elementos significativos,
porém nao totais, das premissas de rating da Fitch para o desempenho financeiro do emissor. Assim, ndo podem ser usadas para
estabelecer um rating e ndo devem se apoiar neste proposito. As proje¢des da Fitch sdo elaboradas com uma ferramenta de propriedade
interna, que utiliza as premissas da agéncia sobre desempenho financeiro e operacional, que podem néo refletir as premissas que o leitor
faria. As definicBes proprias da Fitch de termos financeiros, como EBITDA, divida ou fluxo de caixa livre, podem diferir das do leitor. A Fitch
pode obter acesso, periodicamente, a informacdes confidenciais de elementos de planejamento futuro do emissor. Alguns elementos podem
ter sido omitidos destas projecdes, mesmo quando incluidos nas deliberacdes internas da agéncia, sempre que a Fitch, a seu critério,
considerar que os dados possam ser sensiveis em contextos comerciais, legais ou regulatérios. As projecdes (assim como a integra deste
relatério) sdo produzidas estritamente de acordo com os disclaimers presentes no final deste documento. A Fitch pode atualizar as projecGes
em relatérios futuros, mas ndo assume responsabilidade em fazé-lo.
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Estrutura Organizacional Simplificada do Grupo

Estrutura Organizacional — Companhia de Saneamento do Parana - Sanepar
(BRL Milhdes, em 31 de marc¢o de 2018)

GEOS\iz:;LOd‘iO Prefeituras Investidores
Darana Municipais Estrangeiros
(AV 60,1%) - (AV 22,7%) (AV 17,2%)
(AT 20,0%) (AT 0,5%) (AT 47,3%) (AT 32,2%)

Sanepar

R PRSI Fesiive *« BRL314 Mi. 22 Emissao de Debéntures, com

vencimento em 2024,

Receita Liquida . L R
« BRL204 Mi. 3% Emissao de Debéntures, 12 e

EBITDAR 22 séries, com vencimentos em 2018 e 2020,
respectivamente;
Margem de EBITDAR (%) . N A
*« BRL291 Mi. 42 Emissao de Debéntures, com
Caixa e Equivalentes vencimento em 2027;
> ) * BRL252 Mi. 62 Emissao de Debéntures, 12 e
Divida Total Ajustada 22 séries, com vencimentos em 2018 e 2019,
respectivamente.

Divida Liquida Ajustada/EBITDAR (x)

AV — Agbes com direito a voto; AT — Ac¢des Totais.
Fonte: Fitch Ratings; dados da companhia.
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Resumo Financeiro dos Pares

Agua & Saneamento/Brasil

Companhia Data Rating Receita EBITDAR  Margem de Alavancagem Divida Liquida
Liquida Operacional EBITDAR (%) Ajustada pelo Total Ajustada/
(BRL mil) FFO (x) EBITDAR
Operacional (x)
Companhia de Saneamento do 2017 AA(bra) 3.869 1.385 35,8 2,1 15
Parana — Sanepar
2016 3.478 1.174 33,8 2,4 1,8
2015 2.972 896 30,1 2,5 2,4
Companhia Catarinense de Aguas 2017 BB(bra) 1,021 298 29.2 5.0 4.0
e Saneamento - Casan
2016 917 234 255 4.0 4.0
2015 797 176 22.0 6.2 4.4
Saneamento de Goias S.A. 2017 BBB(bra) 1.995 363 18,2 1,8 2,4
(Saneago)
2016 1.843 380 20,6 2,1 2,8
2015 1.481 250 16,9 3,0 4.4
Companhia de Saneamento de 2017 AA(bra) 4.024 1.521 37,8 2,3 1,7
Minas Gerais (Copasa)
2016 3.668 1.396 38,1 3,1 1,9
2015 3.168 1.038 32,8 34 2,7
Companhia de Saneamento 2017 AA(bra) 11.457 5.258 45,9 3,0 1,9
Bésico do Estado de Sao Paulo
(Sabesp)
2016 10.365 4.237 40,9 34 2,4
2015 8.375 3.275 39,1 4,0 3,5
Aegea Saneamento e 2017 AA(bra) 1.242 675 54,4 6,5 3,1
Participagdes S.A.
2016 992 462 46,6 51 3,3
2015 795 401 50,5 6,7 2,9
Fonte: Fitch.
Companhia de Saneamento do Parana - Sanepar
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Reconciliacdo dos Principais Indicadores Financeiros

(BRL 000) 31dez 2017

Resumo da Demonstragao dos Resultados
EBITDA Operacional 1.385.313
+ Dividendos Recorrentes Pagos a Participagdes Nao Controladas 0
+ Dividendos Recorrentes Recebidos de Associadas 0
+ Ajustes Adicionais da Analise para Dividendos Recorrentes Recebidos de Associadas e Pagos a Participa 0
= EBITDA Operacional Ap6s Dividendos a Associadas e Participagdes Minoritarias (k) 1.385.313
+ Despesas com Arrendamento Operacional Consideradas Capitalizadas (h) 0
= EBITDAR Operacional Ap6s Dividendos a Associadas e Participagdes Minoritarias (j) 1.385.313

Resumo da Divida e do Caixa

Divida Total com Capital Hibrido (I) 2.716.838
+ Divida Referente a Arrendamentos Operacionais (Despesas com Arrendamento Consideradas Capitalizad: 0
+ Outras Dividas fora do Balango 5.492
=Divida Total Ajustada com Capital Hibrido (a) 2.722.330
Caixa Disponivel [Definido pela Fitch] 578.869
+ Aplicacdes Financeiras Disponiveis [Definidas pela Fitch] 0
= Caixa & Equivalentes Disponiveis (0) 578.869
Divida Liquida Total Ajustada (b) 2.143.461

Resumo do Fluxo de Caixa

Dividendos Preferenciais (Pagos) (f) 0
Juros Recebidos 65.622
+Juros (Pagos) (d) -243.699
=Encargos Financeiros Liquidos (e) -178.077
Recursos das Operacdes [FFQO] (c) 1.136.803
+ Variagcéo no Capital de Giro [Definida pela Fitch] -26.654
=Fluxo de Caixa das Operac8es [CFFO] (n) 1.110.149
Investimentos (m) -777.807
Mdltiplo Aplicado aos Arrendamentos Operacionais Capitalizados (i) 5,0

Alavancagem Bruta
Divida Total Adjustada/ EBITDAR Operacional* [X] (a/j) 2,0
Alavancagem Bruta Ajustada pelo FFO [x] (a/(c-e+h-f)) 2,1
Divida Total Ajustada/(FFO - Encargos Financeiros Liquidos + Arrendamentos Operacionais Capitalizados
- Dividendos Preferenciais Pagos)

Divida Total com Capital Hibrido/ EBITDA Operacional* [X] (I/k) 2,0

Alavancagem Liquida
Divida Liquida Total Ajustada / EBITDAR Operacional* [x] (b/j) 15
Alavancagem Liquida Ajustada pelo FFO [x] (b/(c-e+h-f)) 1,6
Divida Liquida Total Ajustada/(FFO - Encargos Financeiros Liquidos + Arrendamentos Operacionais
Capitalizados - Dividendos Preferenciais Pagos)

Divida Liquida Total / (CFFO - Investimentos) [x] ((I-0)/(n+m)) 6,4
Cobertura

EBITDAR Operacional / (Juros Pagos + Despesas com Arrendamento)* [x] (j/-d+h) 57

EBITDA Operacional / Juros Pagos*[x] (k/(-d)) 57

Coberturade Encargos Fixos pelo FFO [x] ((c-e+h-f)/(-d+h-f)) 54

(FFO - Encargos Financeiros Liquidos + Arrendamentos Operacionais Capitalizados - Dividendos
Preferenciais Pagos) / (Juros Brutos Pagos + Arrendamentos Operacionais Capitalizados - Dividendos
Preferenciais Pagos)
Coberturados Juros Brutos pelo FFO [x] ((c-e-f)/(-d-f)) 54
(FFO - Encargos Financeiros Liquidos - Dividendos Preferenciais Pagos) / (Juros Brutos Pagos -
Dividendos Preferenciais Pagos)

*EBITDA/R apds Dividendos a Associadas e Participagdes Minoritarias

Fonte: Fitch, com base nos relatérios da empresa.
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Reconciliacdo dos Indicadores Pelos Critérios da Fitch

Agua & Saneamento/Brasil

Valores
Reportados
3ldez 17
Resumo da Demonstracao dos Resultados
Receita 3.869.401
EBITDAR Operacional 1.385.313
EBITDAR Operacional apés Dividendos a Associadas 1.385.313
Despesa com Arrendamento Operacional 0
EBITDA Operacional 1.385.313
EBITDA Operacional apés Dividendos a Associadas e 1.385.313
EBIT Operacional 1.138.031
Resumo da Divida e do Caixa
Divida Total com Capital Hibrido 2.716.838
Divida Total Ajustada com Capital Hibrido 2.722.330
Divida Referente a Arrendamento Operacional 0
Outras Dividas Fora do Balango 5.492
Caixa & Equivalentes Disponiveis 533.888
Caixa & Equivalentes N&o Disponiveis 0
Resumo do Fluxo de Caixa
Dividendos Preferenciais (Pagos) 0
Juros Recebidos 65.622
Juros (Pagos) -243.699
Recursos das Operagdes [FFO] 1.136.803
Variagcdo no Capital de Giro [Definida pela Fitch] -26.654
Fluxo de Caixa das Operacodes [CFFO] 1.110.149
Fluxo de Caixa Nao-Operacional/N&o-Recorrente 0
Investimentos -777.807
Dividendos Ordinéarios (Pagos) -281.305
Fluxo de Caixa Livre [FCF] 51.037
Alavancagem Bruta
Divida Total Ajustada / EBITDAR Operacional* [x] 2,0
Alavancagem Ajustada pelo FFO [x] 2,1
Divida Total com Capital Hibrido / EBITDA Operacional* 2,0
Alavancagem Liquida
Divida Liquida Total Ajustada / EBITDAR Operacional* 1,6
Alavancagem Liquida Ajustada pelo FFO [x] 1,7
Divida Liquida Total / (CFFO - Investimentos) [X] 6,6
Cobertura
EBITDAR Operacional / (Juros Pagos + Despesas con 5,7/
EBITDA Operacional / Juros Pagos* [x] 57
Cobertura dos Encargos Fixos pelo FFO [x] 5,4
Cobertura dos Juros pelo FFO [x] 54
*EBITDA/R apds Dividendos a Associadas e Participacdes
Minoritarias.

Som atoério dos
Ajustes da
Fitch

O O O O © o o

O O O o

44,981

O O O OO0 O o oo o

Ajustes no
Caixa

o O O O © o o

O O O O

44.981

O O O OO O o oo o

Valores
Ajustados

3.869.401
1.385.313
1.385.313

0
1.385.313
1.385.313
1.138.031

2.716.838
2.722.330
0

5.492
578.869

0

0

65.622
-243.699
1.136.803
-26.654
1.110.149
0
-777.807
-281.305
51.037

2,0
2,1
2,0

15
1,6
6,4

57
57
54
54
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FitchRatings Corporates

Agua & Saneamento/Brasil

FX Screener

Ao final de margo de 2018, a Sanepar néo possuia exposi¢cao cambial direta financeira e operacional. A companhia néo
possui divida em moeda estrangeira, e 100% de suas receitas e custos estdo denominados em moeda local.

Resumo dos Covenants Financeiros

A Fitch acredita que a Sanepar cumprird seus covenants financeiros pelos proximos trés anos. Em 31 de marco de 2018,
a companhia atendia integralmente a todos eles, inclusive o de divida liquida /EBITDA, que estava abaixo de 3,0 vezes.

Relacdo Completa dos Ratings

Rating Perspectiva Ultima Agé&o de Rating

Companhia de Saneamento do Parana - Sanepar

Rating Nacional de Longo Prazo AA(bra) Positiva Perspectiva revisada para Positiva
em 20 de julho de 2018

62 Emisséo de Debéntures Simples - BRL250 milhdes AA(bra) Afirmado em 20 de julho de 2018

Metodologia Aplicada & Pesquisa Relacionada

Metodologia de Ratings Corporativos (Marco de 2018)

Metodologia de Ratings em Escala Nacional (Julho de 2018)

Analistas

Gustavo Mueller
+55 21 4503-2632

gustavo.mueller@fitchratings.com

Leonardo Coutinho
+55 21 4503-2630

leonardo.coutinho@fitchratings.com
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FitchRatings Corporates

Agua & Saneamento/Brasil

A presente publicacdo ndo é um relatorio de classificacao de risco de crédito para os efeitos do artigo 16 da Instrucao
CVM n° 521/12.

Os ratings acima foram solicitados pelo, ou em nome do, emissor, e, portanto, a Fitch foi compensada pela avaliacdo dos
ratings.

TODOS OS RATINGS DE CREDITO DA FITCH ESTAO SUJEITOS A ALGUMAS LIMITAGOES E TERMOS DE ISENCAO DE
RESPONSABILIDADE. POR FAVOR, VEJA NO LINK A SEGUIR ESSAS LIMITAGOES E TERMOS DE ISENCAO DE RESPONSABILIDADE:
HTTPS://FITCHRATINGS.COM/UNDERSTANDINGCREDITRATINGS. ALEM DISSO, AS DEFINICOES E OS TERMOS DE USO DOS
RATINGS ESTAO DISPONIVEIS NO SITE PUBLICO DA AGENCIA, WWW.FITCHRATINGS.COM. OS RATINGS PUBLICOS, CRITERIOS E
METODOLOGIAS PUBLICADOS ESTAO PERMANENTEMENTE DISPONIVEIS NESTE SITE. O CODIGO DE CONDUTA DA FITCH E AS
POLITICAS DE CONFIDENCIALIDADE, CONFLITOS DE INTERESSE; SEGURANGA DE INFORMAGAO (FIREWALL) DE AFILIADAS,
COMPLIANCE E OUTRAS POLITICAS E PROCEDIMENTOS RELEVANTES TAMBEM ESTAO DISPONIVEIS NESTE SITE, NA SECAO
"CODIGO DE CONDUTA". A FITCH PODE TER FORNECIDO OUTRO SERVICO AUTORIZADO A ENTIDADE CLASSIFICADA OU A PARTES
RELACIONADAS. DETALHES SOBRE ESSE SERVIGO PARA RATINGS PARA O QUAL O ANALISTA PRINCIPAL ESTA BASEADO EM UMA
ENTIDADE DA UNIAO EUROPEIA PODEM SER ENCONTRADOS NA PAGINA DO SUMARIO DA ENTIDADE NO SITE DA FITCH.

Copyright © 2018 da Fitch, Inc., Fitch Ratings Ltd. e suas subsidiarias. 33 Whitehall Street, NY, NY 10004. Telefone:: 1-800-753-4824 (para
chamadas efetuadas nos Estados Unidos), ou (001212) 908-0500 (chamadas fora dos Estados Unidos) Fax: (212) 480-4435. Proibida a
reproducdo ou retransmisséo, integral ou parcial, exceto quando autorizada. Todos os direitos reservados. Ao atribuir e manter ratings e ao fazer
outros relatérios (incluindo informagdes sobre projecdes), a Fitch conta com informagdes factuais que recebe de emissores e underwriters e de
outras fontes que a agéncia considera confiaveis. A Fitch realiza uma apuragdo adequada das informacgdes factuais de que dispde, de acordo
com suas metodologias de rating, e obtém razoavel verificacéo destas informagées de fontes independentes, a medida que estas fontes estejam
disponiveis com determinado patamar de seguran¢a, ou em determinada jurisdicéo. A forma como é conduzida a investigacéo factual da Fitch e
0 escopo da verificacdo de terceiros que a agéncia obtém poderdo variar, dependendo da natureza do titulo analisado e do seu emissor, das
exigéncias e praticas na jurisdicdo em que o titulo analisado é oferecido e vendido e/ou em que o emissor esteja localizado, da disponibilidade e
natureza da informagéo publica envolvida, do acesso a administragdo do emissor e seus consultores, da disponibilidade de verificagdes pré-
existentes de terceiros, como relatérios de auditoria, cartas de procedimentos acordadas, avaliagdes, relatérios atuariais, relatérios de
engenharia, pareceres legais e outros relatérios fornecidos por terceiros, disponibilidade de fontes independentes e competentes de verificagéo,
com respeito ao titulo em particular, ou na jurisdicdo do emissor, em especial, e a diversos outros fatores. Os usuarios dos ratings e relatérios da
Fitch devem estar cientes de que nem uma investigacéo factual aprofundada, nem qualquer verificag8o de terceiros podera assegurar que todas
as informagdes de que a Fitch dispde com respeito a um rating ou relatério serédo precisas e completas. Em Ultima instancia, o emissor e seus
consultores séo responséaveis pela preciséo das informacgdes fornecidas a Fitch e ao mercado ao disponibilizar documentos e outros relatorios.
Ao emitir ratings e relatérios, a Fitch é obrigada a confiar no trabalho de especialistas, incluindo auditores independentes, com respeito as
demonstracdes financeiras, e advogados, com referéncia a assuntos legais e tributarios. Além disso, os ratings e as projec6es financeiras e
outras informagdes sdo naturalmente prospectivos e incorporam hipéteses e premissas sobre eventos futuros que, por sua natureza, ndo podem
ser confirmados como fatos. Como resultado, apesar de qualquer verificacdo sobre fatos atuais, os ratings e as proje¢des podem ser afetados
por condi¢cBes ou eventos futuros ndo previstos na ocasido em que um rating foi emitido ou afirmado. As informagBes neste relatério séo
fornecidas "tais como se apresentam”, sem que oferecam qualquer tipo de garantia. Um rating da Fitch constitui opini&o sobre o perfil de crédito
de um titulo. Esta opinido e os relatérios se apoiam em critérios e metodologias existentes, que sdo constantemente avaliados e atualizados pela
Fitch. Os ratings e relatérios sé@o, portanto, resultado de um trabalho de equipe na Fitch, e nenhum individuo, ou grupo de individuos, é
responsavel isoladamente por um rating ou relatério. O rating ndo cobre o risco de perdas em fungdo de outros riscos que ndo sejam o de
crédito, a menos que tal risco esteja especificamente mencionado. A Fitch ndo participa da oferta ou venda de qualquer titulo. Todos os
relatérios da Fitch séo de autoria compartilhada. Os profissionais identificados em um relatério da Fitch participaram de sua elaboragdo, mas néo
sdo isoladamente responsaveis pelas opinides expressas no texto. Os nomes sdo divulgados apenas para fins de contato. Um relatério que
contenha um rating atribuido pela Fitch n&o constitui um prospecto, nem substitui as informacdes reunidas, verificadas e apresentadas aos
investidores pelo emissor e seus agentes com respeito a venda dos titulos. Os ratings podem ser alterados ou retirados a qualquer tempo, por
qualquer razéo, a critério exclusivo da Fitch. A agéncia ndo oferece aconselhamento de investimentos de qualquer espécie. Os ratings nédo
constituem recomendacéo de compra, venda ou retencdo de qualquer titulo. Os ratings ndo comentam a corre¢do dos precos de mercado, a
adequagdo de qualquer titulo a determinado investidor ou a natureza de isencéo de impostos ou taxagdo sobre pagamentos efetuados com
respeito a qualquer titulo. A Fitch recebe pagamentos de emissores, seguradores, garantidores, outros coobrigados e underwriters para avaliar
os titulos. Estes pregos geralmente variam entre USD1.000 e USD750.000 (ou o equivalente em moeda local aplicavel) por emissdo. Em certos
casos, a Fitch analisara todas ou determinado nimero de emissdes efetuadas por um emissor em particular ou seguradas ou garantidas por
determinada seguradora ou garantidor, mediante um Unico pagamento anual. Tais valores podem variar de USD10.000 a USD1.500.000 (ou o
equivalente em moeda local aplicavel). A atribui¢&o, publicacéo ou disseminacéo de um rating pela Fitch ndo implicar4 consentimento da Fitch
para a utilizacdo de seu nome como especialista, com respeito a qualquer declara¢@o de registro submetida mediante a legislagéo referente a
titulos em vigor nos Estados Unidos da América, a Lei de Servicos Financeiros e Mercados, de 2000, da Gra-Bretanha ou a legislacéo referente
a titulos de qualquer outra jurisdi¢cdo, em particular. Devido a relativa eficiéncia da publicagéo e distribuigcdo por meios eletrdnicos, o relatério da
Fitch poderé ser disponibilizada para os assinantes eletrénicos até trés dias antes do acesso para os assinantes dos impressos. Para a Austrélia,
Nova Zelandia, Taiwan e Coreia do Sul apenas: A Fitch Australia Pty Ltd detém uma licenca australiana de servicos financeiros (licenga AFS
n°337123.), a qual autoriza o fornecimento de ratings de crédito apenas a clientes de atacado. As informacdes sobre ratings de crédito
publicadas pela Fitch ndo se destinam a ser utilizadas por pessoas que sejam clientes de varejo, nos termos da Lei de Sociedades (Corporations
Act 2001)

Companhia de Saneamento do Parana - Sanepar
3 de Agosto de 2018 14



