
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 Paraná (Sanepar) e de suas sexta e nona emissões de
debêntures quirografárias. A Perspectiva do rating corporativo é Positiva. 

A afirmação dos ratings da Sanepar reflete a manutenção de resultados operacionais e de métricas de
crédito fortes e consistentes. Os ratings da Sanepar são sustentados pelo baixo risco de seus negócios no
setor de saneamento básico brasileiro, bem como pelo forte perfil de negócios e financeiro. A companhia
deve preservar sua estrutura de capital conservadora, mas tem o desafio de implementar, ao longo dos
próximos anos, um volume de investimentos significativamente maior ao inicialmente esperado pela Fitch.
A agência manteve o rating corporativo em Perspectiva Positiva e acompanhará, ao longo dos próximos
trimestres, a forma como a nova administração da Sanepar conduzirá os investimentos e as estratégias
operacionais e financeiras da companhia — o que será um fator fundamental para a evolução dos ratings. 

As classificações da Sanepar também se beneficiam de sua posição quase monopolista na prestação de
serviços de fornecimento de água tratada e de coleta e tratamento de esgoto em sua área de atuação, que
compreende parte do Estado do Paraná e um município de Santa Catarina. A geração de caixa operacional
da companhia se favorece da maior resiliência e da previsibilidade da demanda, testadas em diversos
cenários econômicos, em comparação com outros setores da economia. O comprovado acesso da
Sanepar ao mercado de capitais e o cronograma de amortização da dívida administrável também
contribuem para a baixa pressão de refinanciamento. 

O controle acionário da Sanepar é público. Isto implica risco político mais acentuado, devido à maior
exposição da empresa a mudanças na administração e, consequentemente, na disciplina dos negócios e
financeira, especialmente a cada troca de governo no Estado do Paraná. Ao longo dos últimos anos, o
impacto do risco político na qualidade de crédito da companhia foi relativamente baixo. A Sanepar tem
apresentado menor exposição ao risco hidrológico quando comparada aos principais pares do setor, na
opinião da Fitch.

PRINCIPAIS FUNDAMENTOS DOS RATINGS

Baixo Risco da Indústria: A Fitch considera baixo o risco do setor de saneamento básico brasileiro, tendo
em vista a elevada previsibilidade de demanda das operadoras, mesmo em cenários macroeconômicos
adversos, decorrente de suas posições quase monopolistas na prestação de um serviço essencial à
população. Na visão da agência, o desafio das empresas está relacionado à execução dos investimentos
necessários à ampliação da cobertura dos serviços, principalmente no que se refere à 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 últimos dois anos, os volumes de água 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 período. 

Expectativa de Melhora do Desempenho Operacional: A Sanepar apresenta desempenho operacional
favorável em comparação com seus pares públicos do setor. Há, entretanto, espaço para melhoras nos
próximos anos, em virtude, sobretudo, da expectativa de aumentos tarifários acima da inflação, conforme
autorizado na revisão tarifária de 2017. A Fitch estima que os reajustes anuais com base na inflação serão



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

Fortes Investimentos Pressionam o Fluxo de Caixa Livre: O cenário-base da Fitch projeta EBITDA de
BRL1,8 bilhão em 2019 e de BRL2,0 bilhões em 2020, com margens de 40% e 41%, respectivamente, e
próximas a 43% até 2021. Para o mesmo período, é estimado fluxo de caixa das operações (CFFO) de
BRL1,1 bilhão e de BRL1,3 bilhão, respectivamente, em 2019 e 2020. A agência considerou investimentos
na faixa de BRL1,2 bilhão a BRL1,6 bilhão ao ano e distribuição de dividendos anuais de cerca de BRL383
milhões, até 2021. Neste cenário, a Fitch projeta fluxos de caixa livre (FCFs) negativos para a Sanepar nos
próximos três anos, com BRL548 milhões em 2019 e BRL634 milhões em 2020, e reversão para
patamares neutros ou positivos somente em 2023. No período de 12 meses encerrado em março de 2019,
a Sanepar reportou EBITDA de BRL1,7 bilhão e margem de EBITDA de 39%.

Estrutura de Capital Conservadora: Pelas estimativas da Fitch, a Sanepar será capaz de manter a
alavancagem financeira líquida em patamares reduzidos, abaixo de 1,8 vez, nos próximos três anos,
apoiada no fortalecimento de sua geração operacional de caixa. A agência projeta índice dívida
líquida/EBITDA de 1,6 vez em 2019 e de 1,7 vez em 2020, já incorporando o aumento da dívida para
financiar parte dos investimentos neste período. Ao final de março de 2019, as relações dívida
bruta/EBITDA e dívida líquida/EBITDA eram de 1,7 vez e de 1,5 vez, respectivamente.

Potenciais Alterações Regulatórias: A Fitch não incorpora impacto relevante nas operações da Sanepar
nem em sua geração de fluxo de caixa, em caso de mudanças no ambiente regulatório. As atuais
discussões de diretrizes nacionais para o setor de saneamento básico podem facilitar o aumento da
participação do setor privado e fortalecer a capacidade de investimentos na indústria. Atualmente, os
participantes privados respondem por cerca de 6% do mercado. A agência acredita que o aumento da
participação privada deverá prejudicar, principalmente, as companhias públicas altamente ineficientes ou
as operadoras municipais locais — cenário que não se aplicaria à Sanepar.

RESUMO DA ANÁLISE

O perfil de crédito da Sanepar se beneficia do baixo risco da prestação de serviços de saneamento básico
em sua área de atuação, em linha com o que ocorre com outras duas importantes empresas do setor, a
Companhia de Saneamento Básico do Estado de São Paulo (Sabesp) e a Companhia de Saneamento de
Minas Gerais (Copasa), ambas avaliadas com o Rating Nacional de Longo Prazo 'AA(bra)', Perspectiva
Estável.

As três apresentam risco político, decorrente do controle público. A Sabesp possui maior escala de
negócios, o que favorece sua margem de EBITDA (na faixa de 40%-45%) — historicamente superior à das
outras duas empresas (na faixa de 30%-40%). Ao mesmo tempo, existe a expectativa de crescimento das
margens da Sanepar nos próximos três anos. As três companhias estão expostas ao risco regulatório, que
pode se diferenciar, dada a natureza de regulador estadual. A Fitch considera o ambiente regulatório da
Sabesp mais avançado que o de seus pares, sendo o risco hidrológico da Sanepar o menor dentre as três. 

A Sanepar, a Sabesp e a Copasa apresentam riscos de negócio baixos e índices de alavancagem
financeira robustos, devido ao ambiente de negócios resiliente e à ausência de uma estratégia de
desembolsos com aquisições. Também apresentam comprovado acesso ao mercado de dívida. No caso
específico da Sabesp, a Fitch considera sua exposição cambial negativa para o rating, tendo em vista que
cerca de 50% da dívida da empresa estão denominados em moeda estrangeira, enquanto no caso da
Sanepar a cobertura da dívida de curto prazo pelo caixa é ligeiramente mais fraca.

PRINCIPAIS PREMISSAS

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



• Crescimento anual do volume faturado de água 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 à taxa de inflação
estimada pela Fitch mais 4,5% de reajuste diferido, conforme definido na primeira revisão tarifária em 2017;
•Investimento anual médio de BRL1,4 bilhão em 2019-2021;
•Pagamentos de dividendos correspondentes a cerca de 50% do lucro líquido anual distribuível nos
próximos três anos.

SENSIBILIDADES DOS RATINGS

Desenvolvimentos que podem, individual ou coletivamente, levar a uma ação de rating positiva incluem:
-- Manutenção das atuais métricas de crédito e da rentabilidade, com índice dívida líquida/EBITDA abaixo
de 2,0 vezes, bem como continuidade do risco político limitado, no entender da Fitch. 

Desenvolvimentos que podem, individual ou coletivamente, levar a uma ação de rating negativa incluem:
-- A Perspectiva Positiva poderá ser revisada para Estável se as sensibilidades consideradas para a
elevação do rating não se concretizarem.

Além disso, o rebaixamento do rating poderá ocorrer em caso de:
-- Alavancagem líquida ajustada acima de 3,5 vezes, de forma sustentada;
-- Margem de EBITDA abaixo de 30%, em bases recorrentes; 
-- Percepção, por parte da Fitch, de aumento do risco político e/ou regulatório da empresa;
-- Deterioração 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 dívida administrável e da razoável flexibilidade da
companhia para implementar os investimentos. A Sanepar tem aproximadamente BRL2,9 bilhões em
empréstimos de longo prazo aprovados junto à Caixa Econômica Federal (Caixa) e ao Banco Nacional de
Desenvolvimento Econômico e Social (BNDES), a serem desembolsados para suportar parte de seu plano
de investimentos nos próximos cinco anos, que mitigam os riscos de financiamento do FCF negativo
estimado para o mesmo período. 

Ao final de março de 2019, o saldo de caixa e aplicações financeiras, de BRL401 milhões, cobria a dívida
de curto prazo, de BRL523 milhões, em 0,8 vez. Na mesma data, a dívida da Sanepar totalizava BRL2,9
bilhões e era composta, principalmente, por obrigações com o BNDES e a Caixa — BRL1,9 bilhão —, além
de emissão de debêntures, de BRL561 milhões. A Fitch considera positivo o fato de a empresa não
apresentar exposição cambial.

RELAÇÃO COMPLETA DE AÇÕES 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 6ª e da 9ª emissões de debêntures, 'AA(bra)'.
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INFORMAÇÕES REGULATÓRIAS:

A presente publicação é um relatório de classificação de risco de crédito, para fins de atendimento ao artigo
16 da Instrução CVM nº 521/12. 

As informações utilizadas nesta análise são provenientes da Sanepar.

A Fitch adota todas as medidas necessárias para que as informações utilizadas na classificação de risco
de crédito sejam suficientes e provenientes de fontes confiáveis, incluindo, quando apropriado, fontes de
terceiros. No entanto, a Fitch não realiza serviços de auditoria e não pode realizar, em todos os casos,
verificação ou confirmação independente das informações recebidas.
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atribuído não foi alterado em virtude desta comunicação.

Os ratings atribuídos pela Fitch são revisados, pelo menos, anualmente.
A Fitch publica a lista de conflitos de interesse reais e potenciais no Anexo X do Formulário de Referência,
disponível em sua página na Internet, no endereço eletrônico: 
https://www.fitchratings.com/site/dam/jcr:015e95de-5c3f-41c8-b679-
b47388194d17/CVM_Form_Referencia_2018.pdf

Para informações sobre possíveis alterações na classificação de risco de crédito veja o item: Sensibilidade
dos Ratings.

Informações adicionais estão disponíveis em 'www.fitchratings.com' e em 'www.fitchratings.com/site/brasil'.

A Fitch Ratings foi paga para determinar cada rating de crédito listado neste relatório de classificação de
risco de crédito pelo devedor ou emissor classificado, por uma parte relacionada que não seja o devedor ou
o emissor classificado, pelo patrocinador ("sponsor"), subscritor ("underwriter"), ou o depositante do
instrumento, título ou valor mobiliário que está 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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access to the management of the issuer and its advisers, the availability of pre-existing third-party
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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
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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
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are named for contact purposes only. A report providing a Fitch rating is neither a prospectus nor a
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in the sole discretion of Fitch. Fitch does not provide investment advice of any sort. Ratings are not a
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price, the suitability of any security for a particular investor, or the tax-exempt nature or taxability of
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equivalent). The assignment, publication, or dissemination of a rating by Fitch shall not constitute a consent
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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. 
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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
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