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Companhia de Saneamento do
Parana - Sanepar

O rating da Companhia de Saneamento do Parana (Sanepar) considera os sélidos fundamentos
do setor de saneamento basico no Brasil, caracterizado por uma demanda resiliente. A andlise
também incorpora a expectativa de que a companhia mantera forte perfil financeiro, mesmo
diante da previsao de fortes investimentos. A geracao operacional de caixa da Sanepar deve
permanecer robusta, com margens de EBITDA acima da média de seus pares na industria. A
cobertura dos servicos prestados pela companhia esta acima da média nacional, o que a deixa
bem-posicionada para atender as novas exigéncias regulatérias.

O perfil de crédito da Sanepar possui relacdo com o do Estado do Parana (Parand, Rating
Nacional de Longo Prazo ‘AA(bra)’/Perspectiva Estavel), seu controlador majoritario, embora
atualmente isto ndo impeca o rating da empresa de se situar no patamar mais elevado da escala
nacional da Fitch. A metodologia da agéncia permite distanciamento entre os ratings de ambos,
a partir de uma permeavel delimitacdo legal (ring fencing) da companhia e de um acesso e
controle do acionista a empresa também considerado permeavel.

Principais Fundamentos do Rating

Baixo Risco da Industria: O setor brasileiro de saneamento basico apresenta baixo risco, com
elevada previsibilidade de demanda, mesmo em cenarios macroecondmicos desfavordveis -
reflexo das operacdes quase monopolistas na prestacdo de um servico essencial a populacdo. O
volume faturado pela Sanepar deve crescer 3,1% em 2022 e, em média, 2,5% de 2023 a 2025, a
partir da expansao do nimero de conexdes e de um cenario hidrico normalizado apds restricoes
no abastecimento em 2021 e 2020, o que deve suportar a alta do faturamento. O reajuste de
5,0% ja implementado em maio de 2022 também deve favorecer o crescimento da receita.

Margens Robustas: A Sanepar deve reportar margem de EBITDA de 39% a 45% nos préoximos
quatro anos, acima da média dos pares que também possuem controle publico. O cendrio-base
do rating contempla um EBITDA de BRL2,2 bilhées em 2022 (39% de margem) e de BRL2,7
bilhdes em 2023 (43% de margem). A margem de EBITDA de 2022 esta pressionada pela
auséncia do repasse integral da inflacdo no ultimo reajuste, a ser compensado em 2023. A tarifa
deve diminuir 6,4% em maio de 2025, com o término do recebimento do diferimento da
reposicdo da receita concedida na primeira revisao tarifaria, o que resultard em margem de
EBITDA de 43% naquele ano. A expectativa é de que a empresa gerencie adequadamente sua
estrutura de custos, de forma a apoiar a elevada rentabilidade de suas operacdes e atenuar o
impacto da reducao da tarifa.

FCF Negativo Gerenciavel: O robusto fluxo de caixa das operacdes (CFFO), estimado em
BRL1,1 bilhdo em 2022 - pressionado pela menor margem de EBITDA e pelos juros maiores -, e
de BRL1,8 bilhdo na média do biénio 2023-2024, deve suportar grande parte dos elevados
investimentos, de aproximadamente BRL1,8 bilhdo, e dividendos de BRL318 milhdes na média
anual do periodo. A Sanepar tem o desafio de administrar o crescente indice de inadimpléncia
(atualmente em torno de 6%), que tem pressionado o seu capital de giro. O cenario-base da Fitch
indica fluxos de caixa livre (FCFs) negativos nos proximos trés anos, sendo BRL961 milhdes em
2022 e BRL390 milhdes na média dos dois anos seguintes.

Alavancagem Conservadora: A alavancagem financeira liquida da Sanepar, medida pelarelacdo
divida liquida/EBITDA, deve permanecer abaixo de 2,0 vezes nos préximos anos, apesar da
maior divida para financiar a estimativa de FCF negativo. O cendrio-base do rating consideraum
indice de 1,8 vez em 2022 e de 1,7 vez em 2023. A expectativa é de que os maiores
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investimentos sejam suportados, principalmente, pelo crescimento da geracdo operacional de
caixa - que, combinado a moderada politica de dividendos, resultaria em manutencdo da
conservadora estrutura financeira.

indices de Cobertura Satisfatérios: O perfil de negécios da Sanepar é fortalecido por sua
diversificada base de clientes e pelo estagio avancado de cobertura dos seus servicos. O
cumprimento das metas de garantia de atendimento a 99% da populacdo com distribuicdo de
agua e a 90% com coleta e tratamento de esgoto até 2033, conforme determina a lei do setor, é
factivel para a Sanepar, considerando sua capacidade financeira. Ao final de marco de 2022, a
empresa ja fornecia dgua a 100% da populacio de sua area de atuacdo e atendia a 78% dos
habitantes com coleta de esgoto nos municipios onde presta este servico, sendo de 100% o
percentual de tratamento do esgoto coletado.

Mudancas Regulatérias Administraveis: A Fitch ndo incorpora impacto relevante do atual
marco regulatério de saneamento basico no perfil de crédito da Sanepar. Recentemente, a
companhia teve comprovada a capacidade econdémico-financeira dos contratos que
representam 95% de sua receita. Os demais contratos vigentes seguem sob operacao até os
respectivos vencimentos, mas impossibilitados de receber financiamentos federais. Ao final de
marco de 2022, 75% da receita da companhia estavam respaldados por contratos com
vencimentos superiores a dez anos, o que representa protecdo importante para a geracao
operacional de caixa, com 4,1% da receita oriunda de contratos vencidos. A estratégia da
companhia é concorrer em leildes no Parana, a fim de manter e ampliar sua carteira de
contratos.

Resumo Financeiro

Companhia de Saneamento do Parana - Sanepar

(BRL 000) Dez 2020 Dez 2021 Dez 2022P Dez 2023P
Receita Liquida 4.799.655 5.204.412 5.695.009 6.253.528
EBITDA Operacional 1.878.792 2.227.472 2.225.817 2.671.074
Margem de EBITDA (%) 39,1 428 39,1 42,7
Fluxo de Caixa das Operacoes (CFFO) 1.353.600 1.422.097 1.128.146 1.636.376
Divida Liquida/EBITDA Operacional (x) 1,4 1,3 1,8 1,7

P - Projecao da Fitch.
Fonte: Fitch Ratings, Fitch Solutions

Resumo da Analise em Comparacao Com os Pares

O rating da Sanepar equivale ao da Companhia de Saneamento Basico do Estado de Sao Paulo
(Sabesp), devido a similaridades nos perfis de negdcios e financeiros. Ambas as companhias
devem sustentar fortes perfis de liquidez, com reduzida alavancagem e margens de EBITDA
acimade 38%, em um setor caracterizado pela demanda resiliente. O perfil de crédito da Sabesp
se beneficia também da maior previsibilidade de receita apds a ultima revisdo neste ciclo
tarifario.

O perfil de crédito da Sanepar € menos vulneravel que o da Companhia de Saneamento de Minas
Gerais (Copasa, Rating Nacional de Longo Prazo ‘AA+(bra)’/Perspectiva Estavel), devido,
principalmente, a expectativa de manutencdo de um perfil de liquidez mais robusto, e se
posiciona acima do da Companhia de Agua e Esgotodo Ceard (Cagece) e da Companhia
Riograndense de Saneamento (Corsan), ambas avaliadas com o Rating Nacional de Longo Prazo
‘AA-(bra)’/Perspectiva Estavel, em razéo, sobretudo, da maior rentabilidade e de investimentos
menos expressivos.

Considerando o controle acionario, as cinco empresas apresentam risco politico, decorrente do
controle publico. O risco hidrolégico, por sua vez, é inerente a atividade de saneamento. A
alavancagem financeira liquida dos pares mencionados € baixa para o setor. A Sabesp, a Copasa
e a Sanepar apresentam maior histérico de acesso a diversas fontes de financiamento para
honrar as respectivas necessidades de investimentos.
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Sensibilidades do Rating

Fatores Que Podem, Individual ou Coletivamente, Levar a Uma Acao de Rating
Positiva/Elevacao

Nao se aplicam, pois a classificacdo ja esta no topo da escala nacional da Fitch.

Fatores Que Podem, Individual ou Coletivamente, Levar a Uma Acao de Rating
Negativa/Rebaixamento

-- Relacdo divida liquida/EBITDA acima de 2,5 vezes, de forma sustentada;
-- Margem de EBITDA consistentemente préxima ou abaixo de 35%;

-- Percepcao, pela Fitch, de aumento do risco politico e/ou regulatério;

-- Enfraquecimento do perfil de liquidez;

-- Rebaixamento, em mais de um grau, dos IDRs (Issuer Default Ratings - Ratings de Inadimpléncia
do Emissor) ‘BB-'/Perspectiva Negativa do Parana ou implementacio de medidas que facilitem
seu acesso ao caixa da Sanepar.

Liquidez e Estrutura da Divida

Forte Perfil de Liquidez: O perfil de liquidez da Sanepar se beneficia da expectativa de
manutencao de sua robusta posicio de caixa e de um alongado cronograma de vencimento da
divida. A empresa tem comprovado acesso a fontes de financiamento, o que é importante para
apoiar a ampliacdo dos investimentos e o esperado FCF negativo nos préximos anos. A Sanepar
possui cerca de BRL2,7 bilhdes em empréstimos de longo prazo aprovados junto a Caixa
Econdmica Federal (Caixa), ao Banco Nacional de Desenvolvimento Econémico e Social
(BNDES) e ao KfW, a serem desembolsados para sustentar parte de seu plano de investimentos
nos proéximos trés anos.

Ao final de marco de 2022, o saldo de caixa e aplicagbes financeiras da Sanepar, de BRL1,7
bilhdo, era confortavel e cobria a divida de curto prazo, de BRL326 milhdes, em 5,1 vezes. A
divida totalizava BRL4,6 bilhdes e era composta, principalmente, por obrigacdes com a Caixa
(BRL1,4 bilhdo) e debéntures (BRL2,6 bilhdes). A exposicdo cambial era irrelevante.

Perfil do Emissor

A Sanepar é uma concessionaria de saneamento basico que presta servicos de fornecimento de
agua tratada e de coleta e tratamento de esgoto. Sua area de atuacdo abrange 345 dos 399
municipios do Paran4, além de um municipio de Santa Catarina, em sua maioria sob contratos
de programas de longo prazo. A empresa possui acdes negociadas na Bolsa Brasil Balcdo (B3),
sendo que o acionista controlador é o estado do Parana.

Graficos
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Fonte: Dados da companhia, Fitch Solutions.
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Fonte: Dados da companbhia, Fitch.
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*A reducdo de volume a partir de 2017 reflete a alteracdo da estrutura tarifaria da Sanepar, cuja tarifa minima passou
para 5m? de 10m?.
Fonte: Dados da companbhia, Fitch.

Cendrio de Liquidez e Vencimento da Divida Sem
Refinanciamento

Sanepar - Andlise de Liquidez
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(BRL00O) 2022P 2023P 2024P 2025P

Liguidez Disponivel

Saldo de Caixa - Inicio do Periodo 1.042.109 (266.341) (1.162.653)  (1.877.683)

Fluxo de Caixa Livre (cenario-base) apds Aquisicoes e Desinvestimentos (961.154) (499.412) (279.658) (263.054)
Liquidez Disponivel Total (A) 80.955 (765.752) (1.442.311) (2.140.737)

Uso da Liquidez

Amortizacdo da Divida (347.29¢6) (396.901) (435.372) (261.712)
Uso da Liquidez Total (B) (347.296) (396.901) (435.372) (261.712)

Calculo da Liquidez

Saldo de Caixa Final (A+B) (266.341)  (1.162.653) (1.877.683)  (2.402.449)

Linhas de Crédito Rotativas Disponiveis 0 0 0 0
Liquidez Final (266.341) (1.162.653) (1.877.683)  (2.402.449)
indice de Liquidez (x) 0,2 -1,9 -3,3 -8,2
P - Projecéo.

Fonte: Fitch Ratings, Fitch Solutions.
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Cronograma de Amortizacio da Divida Original
(BRL 000) 31/12/2021
2022 347.296
2023 396.901
2024 435.372
2025 261.712
2026 em diante 2.569.175

Total 4.010.456

Fonte: Fitch Ratings, Fitch Solutions

Principais Premissas

As Principais Premissas da Fitch no Cenario de Rating da Sanepar Incluem:

-- Aumento de 3,1% no volume total faturado de dgua e de esgoto em 2022 e de 2,5%, em

média, de 2023 a2025;

-- Reajuste tarifario de 5,0% ja implementado em maio de 2022 e em linha com a estimativa de

inflacdo da Fitch em 2023 e 2024, seguido de uma reducao de 6,4% em 2025;

-- Investimentos anuais de BRL1,7 bilhdo em 2022 e de BRL1,8 bilhdo, em média, de 2023 a

2025;

-- Distribuicao de dividendos de BRL343 milhdes em 2022 e de BRL339 milhdes na média

anual de 2023 2 2025.

Brasil
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Resumo Financeiro
Companhia de Saneamento do Parana - Sanepar
(BRLOOO) Histérico Projecoes

Dez 2019 Dez 2020 Dez 2021 Dez 2022P Dez 2023P Dez 2024P
Resumo da Demonstracao de Resultados
Receita Liquida 4.722.826 4.799.655 5.204.412 5.695.009 6.253.528 6.803.519
Variacdo da Receita (%) 13,5 1,6 8,4 9.4 98 8,8
EBITDA Operacional (Antes de Rendimentos de 1.936.059 1.878.792 2.227.472 2.225.817 2.671.074 3.060.166
Associadas)
Margem de EBITDA Operacional (%) 41,0 39,1 42,8 39,1 427 45,0
EBIT Operacional 1.635.244 1.567.157 1.881.704 1.801.289 1.941.206 2.071.682
Margem de EBIT Operacional (%) 34,6 32,7 36,2 31,6 31,0 30,5
Despesa Bruta com Juros -221.439 -214.923 -277.241 -665.521 -544.456 -491.872
Lucro Antes dos Impostos (Incluindo Rendimento/ 1.453.884 1.365.755 1.603.566 1.271.242 1.490.116 1.646.798
Perdas de Associadas)
Resumo do Balango Patrimonial
Caixa e Equivalentes 329.807 931.276 1.042.109 933.659 837.347 955.650
Divida Total com Capital Hibrido 3.080.456 3.566.160 4,010.456 4.863.160 5.266.259 5.664.220
Divida Total Ajustada com Capital Hibrido 3.088.127 3.573.118 4.016.982 4.863.160 5.266.259 5.664.220
Divida Liquida 2.750.649 2.634.884 2.968.347 3.929.501 4.428.912 4.708.570
Resumo do Fluxo de Caixa
EBITDA Operacional 1.936.059 1.878.792 2.227.472 2.225.817 2.671.074 3.060.166
Juros Pagos -202.777 -191.712 -230.741 -665.521 -544.456 -491.872
Impostos Pagos -395.846 -453.902 -457.455 -326.441 -382.645 -422.880
Dividendos Recebidos Menos Dividendos Distribuidos a 0 0 0 0 0 0
Participacdes Minoritérias (Entrada/Saida de Fluxo)
Outros Itens Antes do FFO 24.058 167.288 105.376 0 0 0
Recursos das Operacoes (FFO) 1.386.490 1.422.949 1.694.770 1.369.329 1.837.338 2.212.403
Margem de FFO (%) 294 29,6 32,6 24,0 29,4 32,5
Variacdo no Capital de Giro -172.611 -69.349 -272.673 -241.183 -200.962 -217.545
Fluxo de Caixa das Operacdes (CFFO) (Definido pela 1.213.879 1.353.600 1.422.097 1.128.146 1.636.376 1.994.858
Fitch)
Fluxo de Caixa Nao-Operacional/Ndo Recorrente 0 0 0
Investimentos -1.027.079 -968.931 -1.320.162
Intensidade de Capital (Investimentos/Receita) (%) 21,7 20,2 25,4
Dividendos Ordinarios -394.600 -303.649 -267.575
Fluxo de Caixa Livre (FCF) -207.800 81.020 -165.640
Aquisicoes e Desinvestimentos Liquidos 0 0 0
Outros Itens do Fluxo de Caixa de Investimento e 1.070 -16.411 -23.180 0 0 0
Financiamento
Recursos de Divida Liquidos 149.697 536.860 299.653 852.704 403.099 397.961
Recursos de Capital Liquidos 0 0 0 0 0 0
Variacdo do Saldo de Caixa -57.033 601.469 110.833 -108.450 -96.313 118.304
indices de Alavancagem (x)
Divida Liquida Total com Capital Hibrido/EBITDA 1,4 1,4 1,3 1,8 1,7 1,5
Operacional
Divida Total com Capital Hibrido/EBITDA Operacional 1,6 1,9 1,8 2,2 2,0 1,9
Alavancagem Ajustada pelo FFO 2,0 2,2 21 2,6 2,3 2,1
Alavancagem Liquida Ajustada pelo FFO 1,8 1,7 1,6 21 1,9 1,8

Companhia de Saneamento do Parana - Sanepar
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Companhia de Saneamento do Parana - Sanepar
(BRLOOO) Historico Projecoes
Calculos Para as Projecées
Investimentos, Dividendos, Aquisicdes e Outros Itens -1.421.679 -1.272.580 -1.587.737 -2.089.300 -2.135.788 -2.274.516
Antes do FFO
Fluxo de Caixa Livre Apds Aquisicoes e -207.800 81.020 -165.640 -961.154 -499.412 -279.658
Desinvestimentos
Margem de FCF (Apds Aquisicdes Liquidas) -4,4 1,7 -3,2 -16,9 -8,0 -4,1
indices de Cobertura (x)
Cobertura de Juros Pelo FFO 7,7 8,3 8,1 2,9 4,2 54
EBITDA/Juros Pagos 9,5 9.8 9,7 3,3 49 6,2
Métricas Adicionais (%)
CFFO - Investimentos/Divida Total com Capital Hibrido 6,0 10,8 2,5 -12,7 -3,9 1,1
CFFO - Investimentos/Divida Liquida com Capital 6,8 14,6 34 -15,7 -4,7 14
Hibrido

Fonte: Fitch Ratings, Fitch Solutions.

Como Interpretar as Projecoes Apresentadas

As projecdes apresentadas se baseiam nas projecdes do cendrio de rating conservador produzidas internamente na agéncia. As projecdes ndo representam as estimativas dos
emissores classificados. As projecdes publicadas acima sdo apenas um componente utilizado pela Fitch para atribuir um rating ou determinar uma perspectiva de rating. As
informacdes 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 propdsito. As projecdes da Fitch sdo elaboradas com uma ferramenta de propriedade interna, que utiliza as
premissas da agéncia sobre desempenho financeiro e operacional, que podem nao refletir as premissas que o leitor faria. As defini¢cdes préprias 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 projecdes em relatérios futuros, mas ndo assume responsabilidade em fazé-lo.
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Estrutura Organizacional

Estrutura Organizacional — Companhia de Saneamento do Parana - Sanepar
(BRL milhdes, em 31 de marco de 2022)

Governo do 3 .
Estado do Prefe.lt.ura's Investldqres Outros
. Municipais Estrangeiros
Parana
(20,0%) (0,4%) (20,7%) (58,9%)
Sanepar
Rating Nacional de Longo Prazo AAA(bra)/Persp. Estavel
Receita Liquida 5.385
EBITDAR 2.300
Margem de EBITDAR (%) 42,7
Caixa e Equivalentes 1.658
Divida Total Ajustada 4.629
Divida Liquida Ajustada/EBITDAR (x) 1,3

Resultado dos Ultimos 12 meses.
Fonte: Dados da companhia, Fitch.
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Resumo Financeiro dos Pares
Rating
Nacional Datados Divida
de Longo Demonstrativos Receita Margem de Liquida/ Fluxo de Caixa
Companhia Prazo Financeiros Liquida EBITDA EBITDA (%) EBITDA (x) das Operacoes
Companhia de Saneamento do Parana - Sanepar AAA(bra)
AAA(bra) 2021 5.204.412 2.227.472 428 1,3 1.422.097
AA(bra) 2020 4.799.655 1.878.792 39,1 14 1.353.600
AA(bra) 2019 4.722.826 1.936.059 41,0 14 1.213.879
Companhia de Saneamento de Minas Gerais (Copasa
MG) AA+(bra)
AA+(bra) 2021 5.223.168 1.940.541 37,2 14 1.620.877
AA(bra) 2020 5.050.926 1.926.566 38,1 15 1.683.217
AA(bra) 2019 4.718.021 1.758.469 37,3 15 1.175.506
Companhia de Saneamento Bésico do Estado de Sao
Paulo (Sabesp) AAA(bra)
AAA(bra) 2021 15.114.322 6.206.892 41,1 23 3.259.226
AA(bra) 2020 14.080.925 6.264.903 44,5 21 4.355.028
AA(bra) 2019 13.679.788 6.081.214 44,5 18 3.606.631
Saneamento de Goias S.A. (Saneago) A+(bra)
A+(bra) 2021 2.426.008 596.696 24,6 0,6 714.829
A-(bra) 2020 2.371.763 646.583 27,3 1,2 379.128
A-(bra) 2019 2.246.582 575.807 25,6 14 355.327
Companhia Catarinense de Aguas e Saneamento -
Casan BBB+(bra)
BBB+(bra) 2021 1.217.771 380.821 31,3 37 157.862
BBB-(bra) 2020 1.143.679 373.841 32,7 3,9 175.075
BBB-(bra) 2019 1.124.024 364.822 32,5 33 215.995
Companhia de Agua e Esgoto do Cear3 - Cagece AA-(bra)
AA-(bra) 2021 1.604.014 395.502 24,7 0,5 456.514
AA-(bra) 2020 1.453.006 369.994 255 0,5 291.134
- 2019 1.398.315 384.792 27,5 0,6 251.916
Companhia Riograndense de Saneamento (Corsan) AA-(bra)
AA-(bra) 2021 3.100.168 676.939 21,8 0,7 717,264
AA-(bra) 2020 2.836.944 613.857 21,6 0,5 621,794
- 2019 2.611.507 437.877 16,8 1,1 487,487
Fonte: Fitch Ratings, Fitch Solutions.
Companhia de Saneamento do Parana - Sanepar
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Tabela de Reconciliacao e Ajustes da Fitch
Somatoério dos
Valores Ajustes da Ajustes aos Ajustes de Outros Valores
(BRL 000) Reportados Fitch Caixa Arrendamento  Ajustes Ajustados
31/12/2021
Resumo da Demonstracao dos Resultados
Receita Liquida 5.204.412 5.204.412
EBITDAR Operacional 2.276.172 (48.700) (48.700) 2.227.472
EBITDAR Operacional apds Dividendos a Associadas e Participagoes
Minoritdrias 2.276.172 (48.700) (48.700) 2.227.472
Despesa com Arrendamento Operacional 0 0
EBITDA Operacional 2.276.172 (48.700) (48.700) 2.227.472
EBITDA Operacional apés Dividendos a Associadas e Participagoes
Minoritarias 2.276.172 (48.700) (48.700) 2.227.472
EBIT Operacional 1.881.706 (2) (2) 1.881.704
Resumo da Divida e do Caixa
Divida Total com Capital Hibrido 4.120.565 (110.109) (108.999) (1.110) 4.010.456
Divida Referente a Arrendamento Operacional 0 0
Qutras Dividas Fora do Balanco 6.526 6.526
Divida Total Ajustada com Capital Hibrido 4.127.091 (110.109) (108.999) (1.110) 4.016.982
Caixa & Equivalentes Disponiveis 983.127 58.982 58.982 1.042.109
Caixa & Equivalentes Nao Disponiveis 0 0
Resumo do Fluxo de Caixa
EBITDA Operacional apés Dividendos a Associadas e Participagoes
Minoritérias 2.276.172 (48.700) (48.700) 2.227.472
Dividendos Preferenciais (Pagos) 0 0
Juros Recebidos 50.118 50.118
Juros (Pagos) (230.741) (230.741)
Impostos Pagos (457.455) (457.455)
Outros Itens Antes do FFO 336.115 (230.739) 2 (230.741) 105.376
Recursos das Operacées (FFO) 1.974.209 (279.439) (48.698) (230.741) 1.694.770
Variacdo no Capital de Giro (Definida pela Fitch) (272.673) (272.673)
Fluxo de Caixa das Operacdes (CFFO) 1.701.536 (279.439) (48.698) (230.741) 1.422.097
Fluxo de Caixa Ndo-Operacional/Nao-Recorrente 0 0
Investimentos (1.320.162) (1.320.162)
Dividendos Ordinarios (Pagos) (267.575) (267.575)
Fluxo de Caixa Livre (FCF) 113.799 (279.439) (48.698) (230.741) (165.640)
Alavancagem Bruta
Divida Total Ajustada/EBITDAR Operacional® 1,8 1,8
Alavancagem Bruta Ajustada pelo FFO 1,9 2,1
Alavancagem Bruta pelo FFO 1,9 2,1
Divida Total com Capital Hibrido/EBITDA Operacional® 1,8 1,8
CFFO - Investimentos/Divida Total com Capital Hibrido (%) 9,2 2,5
Alavancagem Liquida
Divida Liquida Total Ajustada/EBITDAR Operacional® 1,4 1,3
Companhia de Saneamento do Parana - Sanepar
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Alavancagem Liquida Ajustada pelo FFO 1,5 1,6
Alavancagem Liquida pelo FFO 1,5 1,6
Divida Liquida com Capital Hibrido/EBITDA Operacional® 1,4 1,3
CFFO - Investimentos/Divida Liquida com Capital Hibrido (%) 12,1% 3,4%
Cobertura (x)
EBITDAR Operacional/Juros Pagos + Aluguéis? 9,9 9,7
EBITDA/Juros Pagos® 9,9 9,7
Cobertura dos Encargos Fixos pelo FFO 9,3 8,1
Cobertura dos Juros pelo FFO 9,3 8,1

2EBITDA/R apés dividendos a associadas e participagdes minoritarias

Fonte: Fitch Ratings, Fitch Solutions, Sanepar.
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A presente publicacdo ndo é um relatério de classificacdo de risco de crédito para os efeitos do
artigo 16 da Resolucdo CVM n° 9/20.

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

DISCLAIMER & DISCLOSURES

Todos os ratings de crédito da Fitch estdo sujeitos a algumas limitagdes e termos de isengdo de responsabilidade. Por favor, veja no link a seguir essas
limitacdes e termos de isencao de responsabilidade: http://fitchratings.com/understandingcreditratings. Além disso, as defini¢des de cada escala e
categoria de rating, incluindo defini¢des referentes a inadimpléncia, podem ser acessadas em https://www.fitchratings.com/pt/region/brazil, em
definicdes de ratings, na secdo de exigéncias regulatérias. Os ratings publicos, critérios e metodologias publicados estdo permanentemente
disponiveis neste site. O cddigo 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 também estao disponiveis neste site, na secdo "cddigo de conduta". Os interesses
relevantes de diretores e acionistas estdo disponiveis em https://www fitchratings.com/site/regulatory. A Fitch pode ter fornecido outro servico
autorizado ou complementar a entidade classificada ou a partes relacionadas. Detalhes sobre servico autorizado, para o qual o analista principal esta
baseado em uma empresa da Fitch Ratings (ou uma afiliada a esta) registrada na ESMA ou na FCA, ou servicos complementares podem ser
encontrados na pagina do sumario do emissor, no site da Fitch.

Ao atribuir e manter ratings e ao fazer outros relatérios (incluindo informacées sobre projecdes), a Fitch conta com informacées factuais que
recebe de emissores e underwriters e de outras fontes que a agéncia considera confidveis. A Fitch realiza uma apuracdo adequada das
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como é conduzida a investigacdo factual da Fitch e o escopo da verificacdo de terceiros que a agéncia obtém poderéo variar, dependendo da
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que o emissor esteja localizado, da disponibilidade e natureza da informacao publica envolvida, do acesso a administracdo do emissor e seus
consultores, da disponibilidade de verificagdes pré-existentes de terceiros, como relatérios de auditoria, cartas de procedimentos acordadas,
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independentes e competentes de verificacdo, 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 investigacdo factual aprofundada, nem qualquer
verificagdo de terceiros podera assegurar que todas as informagdes de que a Fitch dispde com respeito a um rating ou relatério serdo precisas
e completas. Em ultima instancia, o emissor e seus consultores sdo responsaveis pela precisio das informagoes fornecidas a Fitch e ao mercado
ao disponibilizar documentos e outros relatérios. Ao emitir ratings e relatérios, a Fitch é obrigada a confiar no trabalho de especialistas,
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Além disso, os ratings e as projecdes financeiras e outras informagoes sdo naturalmente prospectivos e incorporam hipdteses 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 projecdes podem ser afetados por condicbes ou eventos futuros ndo previstos na ocasido em que um rating foi emitido ou
afirmado.

As informacdes neste relatdrio sao fornecidas "tais como se apresentam", sem que oferecam qualquer tipo de garantia, e a Fitch ndo garante ou
atesta que um relatério ou seu contetido atendera qualquer requisito de quem o recebe. Um rating da Fitch constitui opinido 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
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