FitchRatings

Fitch Afirma Rating 'AA(bra)’ da Sanepar; Perspectiva Positiva

Fitch Ratings-Rio de Janeiro-17 July 2019: A Fitch Ratings afirmou, hoje, o Rating Nacional de Longo Prazo
'AA(bra)’ da Companhia de Saneamento do Parana (Sanepar) e de suas sexta e nona emissoes de
debéntures quirografarias. A Perspectiva do rating corporativo é Positiva.

A afirmacao dos ratings da Sanepar reflete a manutengéo de resultados operacionais e de métricas de
crédito fortes e consistentes. Os ratings da Sanepar sdo sustentados pelo baixo risco de seus negdcios no
setor de saneamento basico brasileiro, bem como pelo forte perfil de negdcios e financeiro. A companhia
deve preservar sua estrutura de capital conservadora, mas tem o desafio de implementar, ao longo dos
préximos anos, um volume de investimentos significativamente maior ao inicialmente esperado pela Fitch.
A agéncia manteve o rating corporativo em Perspectiva Positiva e acompanhara, ao longo dos préximos
trimestres, a forma como a nova administracao da Sanepar conduzira os investimentos e as estratégias
operacionais e financeiras da companhia — o que sera um fator fundamental para a evolugao dos ratings.

As classificacdes da Sanepar também se beneficiam de sua posicdo quase monopolista na prestacao de
servicos 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. A geracao de caixa operacional
da companhia se favorece da maior resiliéncia e da previsibilidade da demanda, testadas em diversos
cenarios econdbmicos, em comparagao com outros setores da economia. O comprovado acesso da
Sanepar ao mercado de capitais e o cronograma de amortizagdo da divida administravel também
contribuem para a baixa pressao de refinanciamento.

O controle acionario da Sanepar € publico. Isto implica risco politico mais acentuado, devido a maior
exposicao da empresa a mudancas na administragao e, consequentemente, na disciplina dos negocios e
financeira, especialmente a cada troca de governo no Estado do Parana. Ao longo dos ultimos anos, o
impacto do risco politico na qualidade de crédito da companhia foi relativamente baixo. A Sanepar tem
apresentado menor exposi¢cao ao risco hidrolégico quando comparada aos principais pares do setor, na
opinido da Fitch.

PRINCIPAIS FUNDAMENTOS DOS RATINGS

Baixo Risco da Industria: A Fitch considera baixo o risco do setor de saneamento basico brasileiro, tendo
em vista a elevada previsibilidade de demanda das operadoras, mesmo em cenarios macroecondmicos
adversos, decorrente de suas posi¢cdes quase monopolistas na prestacao de um servigo essencial a
populagéo. Na visdo da agéncia, o desafio das empresas esta relacionado a execuc¢ao dos investimentos
necessarios a ampliagao da cobertura dos servicos, principalmente no que se refere a coleta e ao
tratamento de esgoto. Estes demandam fontes de financiamento adequadas, dado o fato de o retorno dos
investimentos ser de longo prazo. Ao longo dos ultimos dois anos, os volumes de agua e esgoto faturados
pela Sanepar aumentaram, em média, 0,6% e 3,4%, respectivamente, frente a um crescimento do Produto
Interno Bruto (PIB) de aproximadamente 1,1% no mesmo periodo.

Expectativa de Melhora do Desempenho Operacional: A Sanepar apresenta desempenho operacional
favoravel em comparagdo com seus pares publicos do setor. Ha, entretanto, espaco para melhoras nos
proximos anos, em virtude, sobretudo, da expectativa de aumentos tarifarios acima da inflacdo, conforme
autorizado na revisao tarifaria de 2017. A Fitch estima que os reajustes anuais com base na inflagao serao



acrescidos de aproximadamente 4,5% ao ano até 2024 — o que devera manter o equilibrio econémico-
financeiro dos contratos de programa e de concessao da Sanepar e suportar o crescimento da
rentabilidade. O aumento no volume total faturado devera ser moderado, em torno de 1,5% a 1,8% ao ano,
de acordo com as premissas da agéncia.

Fortes Investimentos Pressionam o Fluxo de Caixa Livre: O cenario-base da Fitch projeta EBITDA de
BRL1,8 bilhdo em 2019 e de BRL2,0 bilhdes em 2020, com margens de 40% e 41%, respectivamente, e
préoximas a 43% até 2021. Para o mesmo periodo, é estimado fluxo de caixa das operag¢des (CFFO) de
BRL1,1 bilhdo e de BRL1,3 bilh&o, respectivamente, em 2019 e 2020. A agéncia considerou investimentos
na faixa de BRL1,2 bilhdo a BRL1,6 bilhdo ao ano e distribuicdo de dividendos anuais de cerca de BRL383
milhdes, até 2021. Neste cenario, a Fitch projeta fluxos de caixa livre (FCFs) negativos para a Sanepar nos
proximos trés anos, com BRL548 milhdes em 2019 e BRL634 milhdes em 2020, e reversao para
patamares neutros ou positivos somente em 2023. No periodo de 12 meses encerrado em margo de 2019,
a Sanepar reportou EBITDA de BRL1,7 bilhdo e margem de EBITDA de 39%.

Estrutura de Capital Conservadora: Pelas estimativas da Fitch, a Sanepar sera capaz de manter a
alavancagem financeira liquida em patamares reduzidos, abaixo de 1,8 vez, nos proximos trés anos,
apoiada no fortalecimento de sua geragao operacional de caixa. A agéncia projeta indice divida
liquida/EBITDA de 1,6 vez em 2019 e de 1,7 vez em 2020, ja incorporando o aumento da divida para
financiar parte dos investimentos neste periodo. Ao final de marco de 2019, as relagdes divida
bruta/EBITDA e divida liquida/EBITDA eram de 1,7 vez e de 1,5 vez, respectivamente.

Potenciais Alteragcdes Regulatérias: A Fitch ndo incorpora impacto relevante nas operacgdes da Sanepar
nem em sua geragéao de fluxo de caixa, em caso de mudangas no ambiente regulatorio. As atuais
discussoes de diretrizes nacionais para o setor de saneamento basico podem facilitar o aumento da
participacao do setor privado e fortalecer a capacidade de investimentos na industria. Atualmente, os
participantes privados respondem por cerca de 6% do mercado. A agéncia acredita que o aumento da
participacao privada devera prejudicar, principalmente, as companhias publicas altamente ineficientes ou
as operadoras municipais locais — cenario que nao se aplicaria a Sanepar.

RESUMO DA ANALISE

O perfil de crédito da Sanepar se beneficia do baixo risco da prestacao de servigos de saneamento basico
em sua area de atuagao, em linha com o que ocorre com outras duas importantes empresas do setor, a
Companhia de Saneamento Basico do Estado de Sao Paulo (Sabesp) e a Companhia de Saneamento de
Minas Gerais (Copasa), ambas avaliadas com o Rating Nacional de Longo Prazo 'AA(bra)', Perspectiva
Estavel.

As trés apresentam risco politico, decorrente do controle publico. A Sabesp possui maior escala de
negocios, o que favorece sua margem de EBITDA (na faixa de 40%-45%) — historicamente superior a das
outras duas empresas (na faixa de 30%-40%). Ao mesmo tempo, existe a expectativa de crescimento das
margens da Sanepar nos préoximos trés anos. As trés companhias estao expostas ao risco regulatorio, que
pode se diferenciar, dada a natureza de regulador estadual. A Fitch considera o ambiente regulatério da
Sabesp mais avangado que o de seus pares, sendo o risco hidrolégico da Sanepar o menor dentre as trés.

A Sanepar, a Sabesp e a Copasa apresentam riscos de negdcio baixos e indices de alavancagem
financeira robustos, devido ao ambiente de negdcios resiliente e a auséncia de uma estratégia de
desembolsos com aquisi¢des. Também apresentam comprovado acesso ao mercado de divida. No caso
especifico da Sabesp, a Fitch considera sua exposicdo cambial negativa para o rating, tendo em vista que
cerca de 50% da divida da empresa estao denominados em moeda estrangeira, enquanto no caso da
Sanepar a cobertura da divida de curto prazo pelo caixa é ligeiramente mais fraca.

PRINCIPAIS PREMISSAS

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



* Crescimento anual do volume faturado de agua e de esgoto de 0,8% e de 2,9%, respectivamente, na
média anual de 2019 a 2021;

*Aumentos anuais da tarifa de 8,37% em 2019 e, de 2019 a 2021, correspondentes a taxa de inflagdo
estimada pela Fitch mais 4,5% de reajuste diferido, conforme definido na primeira revisao tarifaria em 2017;
¢[nvestimento anual médio de BRL1,4 bilhdo em 2019-2021;

*Pagamentos de dividendos correspondentes a cerca de 50% do lucro liquido anual distribuivel nos
préximos trés anos.

SENSIBILIDADES DOS RATINGS

Desenvolvimentos que podem, individual ou coletivamente, levar a uma acéao de rating positiva incluem:
-- Manutencgao das atuais métricas de crédito e da rentabilidade, com indice divida liquida/EBITDA abaixo
de 2,0 vezes, bem como continuidade do risco politico limitado, no entender da Fitch.

Desenvolvimentos que podem, individual ou coletivamente, levar a uma acéo de rating negativa incluem:
-- A Perspectiva Positiva podera ser revisada para Estavel se as sensibilidades consideradas para a
elevacédo do rating ndo se concretizarem.

Além disso, o rebaixamento do rating podera ocorrer em caso de:

-- Alavancagem liquida ajustada acima de 3,5 vezes, de forma sustentada;

-- Margem de EBITDA abaixo de 30%, em bases recorrentes;

-- Percepcao, por parte da Fitch, de aumento do risco politico e/ou regulatério da empresa;
-- Deterioracao do perfil de liquidez.

LIQUIDEZ

Flexibilidade Financeira Adequada: O perfil de liquidez da Sanepar se beneficia de seu comprovado acesso
a fontes de financiamento, do perfil de vencimento da divida administravel e da razoavel flexibilidade da
companhia para implementar os investimentos. A Sanepar tem aproximadamente BRL2,9 bilhdes em
empréstimos de longo prazo aprovados junto a Caixa Econdmica Federal (Caixa) e ao Banco Nacional de
Desenvolvimento Econdmico e Social (BNDES), a serem desembolsados para suportar parte de seu plano
de investimentos nos préximos cinco anos, que mitigam os riscos de financiamento do FCF negativo
estimado para o mesmo periodo.

Ao final de margo de 2019, o saldo de caixa e aplicacdes financeiras, de BRL401 milhdes, cobria a divida
de curto prazo, de BRL523 milhdes, em 0,8 vez. Na mesma data, a divida da Sanepar totalizava BRL2,9
bilhdes e era composta, principalmente, por obrigagcdbes com o BNDES e a Caixa — BRL1,9 bilhdo —, além
de emissao de debéntures, de BRL561 milhdes. A Fitch considera positivo o fato de a empresa néo
apresentar exposicao cambial.

RELACAO COMPLETA DE ACOES DE RATING
A Fitch afirmou os seguintes ratings da Sanepar:

-- Rating Nacional de Longo Prazo 'AA(bra)’; Perspectiva Positiva;
-- Rating Nacional de Longo Prazo da 62 e da 92 emissdes de debéntures, 'AA(bra)'.
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INFORMACOES REGULATORIAS:

A presente publicagéo € um relatério de classificagéo de risco de crédito, para fins de atendimento ao artigo
16 da Instrugao CVM n°® 521/12.

As informacdes utilizadas nesta analise sao provenientes da Sanepar.

A Fitch adota todas as medidas necessarias para que as informacdes utilizadas na classificagao de risco
de crédito sejam suficientes e provenientes de fontes confiaveis, incluindo, quando apropriado, fontes de
terceiros. No entanto, a Fitch ndo realiza servigos de auditoria € ndo pode realizar, em todos os casos,
verificagao ou confirmacgao independente das informagdes recebidas.

Histérico dos Ratings:
Data na qual a classificagao em escala nacional foi emitida pela primeira vez: 3 de agosto de 2016.
Data na qual a classificagao em escala nacional foi atualizada pela ultima vez: 20 de julho de 2018.

A classificacao de risco foi comunicada a entidade avaliada ou a partes a ela relacionadas, e o rating
atribuido nao foi alterado em virtude desta comunicacgao.

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

A Fitch publica a lista de conflitos de interesse reais e potenciais no Anexo X do Formulario de Referéncia,
disponivel em sua pagina na Internet, no endereco eletronico:
https://www.fitchratings.com/site/dam/jcr:015e95de-5c3f-41¢8-b679-
b47388194d17/CVM_Form_Referencia_2018.pdf

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

Informagdes adicionais estao disponiveis em 'www.fitchratings.com' e em 'www.fitchratings.com/site/brasil'.

A Fitch Ratings foi paga para determinar cada rating de crédito listado neste relatério de classificagdo de
risco de crédito pelo devedor ou emissor classificado, por uma parte relacionada que nao seja o devedor ou
o emissor classificado, pelo patrocinador ("sponsor"), subscritor ("underwriter"), ou o depositante do
instrumento, titulo ou valor mobiliario que esta sendo avaliado.

Metodologia Aplicada e Pesquisa Relacionada:
-- Metodologia de Ratings Corporativos (19 de fevereiro de 2019);
-- Metodologia de Ratings em Escala Nacional (18 de julho de 2018).
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Relagbes com a midia: Jaqueline Carvalho, Rio de Janeiro, Tel: +55 21 4503 2623, O email
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HTTP://FITCHRATINGS.COM/UNDERSTANDINGCREDITRATINGS. ALEM DISSO, AS DEFINICOES E
OS 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 AS
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 FORNECIDO OUTRO SERVICO AUTORIZADO A ENTIDADE CLASSIFICADA OU A PARTES
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NA PAGINA DO SUMARIO DA ENTIDADE NO SITE DA FITCH.
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que recebe de emissores e underwriters e de outras fontes que a agéncia considera confiaveis. A Fitch
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por meios eletrénicos, o relatério da Fitch podera ser disponibilizada para os assinantes eletrénicos até trés
dias antes do acesso para os assinantes dos impressos.

Para a Australia, 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
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Metodologia Aplicada
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CAN BE FOUND ON THE ENTITY SUMMARY PAGE FOR THIS ISSUER ON THE FITCH WEBSITE.

Copyright © 2019 by Fitch Ratings, Inc., Fitch Ratings Ltd. and its subsidiaries. 33 Whitehall Street, NY, NY
10004. Telephone: 1-800-753-4824, (212) 908-0500. Fax: (212) 480-4435. Reproduction or retransmission
in whole or in part is prohibited except by permission. All rights reserved. In issuing and maintaining its
ratings and in making other reports (including forecast information), Fitch relies on factual information it
receives from issuers and underwriters and from other sources Fitch believes to be credible. Fitch conducts
a reasonable investigation of the factual information relied upon by it in accordance with its ratings
methodology, and obtains reasonable verification of that information from independent sources, to the
extent such sources are available for a given security or in a given jurisdiction. The manner of Fitch's factual
investigation and the scope of the third-party verification it obtains will vary depending on the nature of the
rated security and its issuer, the requirements and practices in the jurisdiction in which the rated security is
offered and sold and/or the issuer is located, the availability and nature of relevant public information,
access to the management of the issuer and its advisers, the availability of pre-existing third-party
verifications such as audit reports, agreed-upon procedures letters, appraisals, actuarial reports,
engineering reports, legal opinions and other reports provided by third parties, the availability of
independent and competent third- party verification sources with respect to the particular security or in the
particular jurisdiction of the issuer, and a variety of other factors. Users of Fitch's ratings and reports should
understand that neither an enhanced factual investigation nor any third-party verification can ensure that all
of the information Fitch relies on in connection with a rating or a report will be accurate and complete.
Ultimately, the issuer and its advisers are responsible for the accuracy of the information they provide to
Fitch and to the market in offering documents and other reports. In issuing its ratings and its reports, Fitch
must rely on the work of experts, including independent auditors with respect to financial statements and
attorneys with respect to legal and tax matters. Further, ratings and forecasts of financial and other
information are inherently forward-looking and embody assumptions and predictions about future events
that by their nature cannot be verified as facts. As a result, despite any verification of current facts, ratings
and forecasts can be affected by future events or conditions that were not anticipated at the time a rating or
forecast was issued or affirmed.

The information in this report is provided "as is" without any representation or warranty of any kind, and
Fitch does not represent or warrant that the report or any of its contents will meet any of the requirements of
a recipient of the report. A Fitch rating is an opinion as to the creditworthiness of a security. This opinion and
reports made by Fitch are based on established criteria and methodologies that Fitch is continuously
evaluating and updating. Therefore, ratings and reports are the collective work product of Fitch and no
individual, or group of individuals, is solely responsible for a rating or a report. The rating does not address
the risk of loss due to risks other than credit risk, unless such risk is specifically mentioned. Fitch is not
engaged in the offer or sale of any security. All Fitch reports have shared authorship. Individuals identified in
a Fitch report were involved in, but are not solely responsible for, the opinions stated therein. The individuals
are named for contact purposes only. A report providing a Fitch rating is neither a prospectus nor a
substitute for the information assembled, verified and presented to investors by the issuer and its agents in
connection with the sale of the securities. Ratings may be changed or withdrawn at any time for any reason
in the sole discretion of Fitch. Fitch does not provide investment advice of any sort. Ratings are not a
recommendation to buy, sell, or hold any security. Ratings do not comment on the adequacy of market
price, the suitability of any security for a particular investor, or the tax-exempt nature or taxability of
payments made in respect to any security. Fitch receives fees from issuers, insurers, guarantors, other
obligors, and underwriters for rating securities. Such fees generally vary from US$1,000 to US$750,000 (or
the applicable currency equivalent) per issue. In certain cases, Fitch will rate all or a number of issues
issued by a particular issuer, or insured or guaranteed by a particular insurer or guarantor, for a single
annual fee. Such fees are expected to vary from US$10,000 to US$1,500,000 (or the applicable currency
equivalent). The assignment, publication, or dissemination of a rating by Fitch shall not constitute a consent
by Fitch to use its name as an expert in connection with any registration statement filed under the United
States securities laws, the Financial Services and Markets Act of 2000 of the United Kingdom, or the
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securities laws of any particular jurisdiction. Due to the relative efficiency of electronic publishing and
distribution, Fitch research may be available to electronic subscribers up to three days earlier than to print
subscribers.

For Australia, New Zealand, Taiwan and South Korea only: Fitch Australia Pty Ltd holds an Australian
financial services license (AFS license no. 337123) which authorizes it to provide credit ratings to wholesale
clients only. Credit ratings information published by Fitch is not intended to be used by persons who are
retail clients within the meaning of the Corporations Act 2001

Fitch Ratings, Inc. is registered with the U.S. Securities and Exchange Commission as a Nationally
Recognized Statistical Rating Organization (the "NRSRO"). While certain of the NRSRO's credit rating
subsidiaries are listed on Item 3 of Form NRSRO and as such are authorized to issue credit ratings on
behalf of the NRSRO (see https://www.fitchratings.com/site/regulatory), other credit rating subsidiaries are
not listed on Form NRSRO (the "non-NRSROs") and therefore credit ratings issued by those subsidiaries
are not issued on behalf of the NRSRO. However, non-NRSRO personnel may participate in determining
credit ratings issued by or on behalf of the NRSRO.

SOLICITATION STATUS

The ratings above were solicited and assigned or maintained at the request of the rated entity/issuer or a
related third party. Any exceptions follow below.

Endorsement Policy

Fitch's approach to ratings endorsement so that ratings produced outside the EU may be used by regulated
entities within the EU for regulatory purposes, pursuant to the terms of the EU Regulation with respect to
credit rating agencies, can be found on the EU Regulatory Disclosures page. The endorsement status of all
International ratings is provided within the entity summary page for each rated entity and in the transaction
detail pages for all structured finance transactions on the Fitch website. These disclosures are updated on a
daily basis.

Fitch Updates Terms of Use & Privacy Policy

We have updated our Terms of Use and Privacy Policies which cover all of Fitch Group's websites. Learn more.
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