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INFRASTRUCTURE AND PROJECT FINANCE

Companhia de Saneamento do Parana -
SANEPAR

Opiniao de Crédito - revisdo anual

Resumo

O perfil de crédito da Companhia de Saneamento do Parana - SANEPAR (Sanepar, Ba2/
Aaz.br estavel) reflete a area de concessdo bem posicionada da companhia, com contratos de
concessdo de longo prazo que oferecem maior visibilidade sobre a geracdo de fluxo de caixa, e
as métricas de crédito fortes da companhia para a sua categoria de rating. A Sanepar tem baixa
alavancagem, com indice de cobertura de juros com FFO de 5,9x em 2018 e caixa gerado nas
operagdes (FFO) sobre divida liquida (FFO/divida liquida) de 43%. Esperamos que as métricas
continuem estaveis em 2019, com indice de cobertura de juros com FFO e FFO/divida liquida
de 5.6x e 38%, respectivamente. A mudanga para um ambiente regulatério melhorado, apesar
de ainda ndo testado, apos a primeira revisdo tarifaria da companhia, também é um elemento
positivo na nossa avaliagdo.

Por outro lado, o perfil de crédito da Sanepar é limitado pelo programa de investimentos
significativo da companhia, que continuara influenciando negativamente a sua geragao de fluxo
de caixa nos proximos anos, e pela qualidade de crédito do Brasil (Ba2 estavel).

Figura 1
As métricas de crédito continuardo estaveis nos proximos 12-18 meses
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Fonte: Moody's Financial Metrics™
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Pontos fortes do crédito
» Area de concessdo atrativa, com contratos de concessdo de longo prazo
» Métricas de crédito fortes para a categoria de rating

» Melhoria do quadro regulatério, mesmo que ainda ndo testado

Desafios do crédito
» Programa de investimentos significativo, que continuara influenciando negativamente a geracao de fluxo de caixa em 2019 e 2020

» Risco de intervencdo politica, uma vez que o desempenho futuro dependerd da aplicacdo efetiva da parcela diferida do reajuste
tarifario de 2017 em uma base anual ao longo dos préximos seis anos

Perspectiva dos ratings

A perspectiva estavel no perfil de crédito da Sanepar reflete a manutencdo de métricas de crédito adequadas, a perspectiva também
estavel do rating dos titulos do governo do Brasil e nossa visdo de que a qualidade de crédito da Sanepar é altamente dependente da
qualidade de crédito do governo soberano.

Fatores que poderiam elevar os ratings

Uma pressdo positiva sobre os ratings da Sanepar pode existir mediante elevagdo do rating soberano dos titulos de divida do governo
do Brasil, em conjunto com a aplicagdo consistente de um ambiente regulatério transparente e previsivel. Uma elevagdo nos ratings
também requer a manutencdo da cobertura de juros pelo FFO e do FFO sobre divida liquida acima de 6,0x e 4,5x, respectivamente.

Fatores que poderiam rebaixar os ratings

A percep¢do de uma mudanca material no quadro regulatério sob o qual a companhia opera, ou uma interferéncia politica que provoque
ruptura no curso normal dos negécios da companhia, poderiam levar a uma pressdo negativa sobre os ratings da Sanepar. Além disso,
uma deterioragao significativa nas suas métricas de crédito, com FFO/divida liquida inferior a 30% e indice de cobertura de juros com FFO
abaixo de 4,0x, ou uma deterioragdo na qualidade de crédito do Brasil também podem levar a um rebaixamento dos ratings da Sanepar.

Indicadores-chave

Exhibit 2
Companhia de Saneamento do Parana - SANEPAR [1]

31/12/18 31/12/17 31/12/16 31/12/15 31/12/14
FFO / Despesa Financeira 5.9x 4.4x 5.1x 4.3x 5.8x
Divida / Capitalizagéo 36.7% 39.4% 40.4% 40.3% 38.6%
FFO / Divida Liquida 43.3% 39.7% 42.6% 29.9% 32.6%
RCF / Divida Liquida 33.3% 29.6% 35.0% 22.7% 26.9%

[1] As métricas sdo baseadas nas demonstragdes financeiras 'Ajustadas’ e incorporam os Ajustes-Padrdo Globais da Moody's para Empresas Nao-Financeiras
Fonte: Moody's Financial Metrics™

Perfil

Sediada em Curitiba, no Estado do Parana (Ba2/Aa2 estavel), a Sanepar foi fundada em 1963. Em 31 de dezembro de 2018, a Sanepar tinha
mais de 3,1 milhdes de ligagdes de agua e 2,1 milhdes de ligacdes de coleta de esgoto. A empresa fornece tratamento e distribuicdo de
agua e servicos de esgoto para mais de 10 milhdes de consumidores em 346 municipios, sendo 345 no Estado do Parand, que representam
cerca de 86% do total de municipios do estado, e um municipio no estado de Santa Catarina.

Esta publicagdo ndo anuncia uma agédo de rating de crédito. Para quaisquer ratings de crédito referenciados nesta publicagdo, consulte a aba de ratings na pagina do emissor/entidade
em www.moodys.com para acessar as informagdes mais atualizadas sobre acdo de rating de crédito e historico de rating.
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A Sanepar é controlada pelo estado do Parana, que detém 60,1% das agdes com direito a voto da companhia, enquanto o restante esta
no mercado. Do total de a¢des distribuidas, o estado do Parana detém 20,1%, os fundos de investimento XP Long Biased FIM 2,9% e
Itau Phoenix Acdes Fl 1,6%, o Bank of Nova Scotia (Aa2 estavel) 2,9%, o Governo de Singapura (Aaa estavel) 2,9%, e outros detentores
das acdes listadas 69,6%. Em 31 de dezembro de 2018, a Sanepar reportou receita liquida de R$4,2 bilhdes e um lucro liquido de R
$892 milhoes.

Principais consideracdes de crédito

Perfil de Risco de Crédito Individual (BCA)

O Estado do Parana controla a Sanepar por deter 60,1% das agdes com direito a voto da companhia. Como consequéncia, consideramos
a Sanepar como um emissor relacionado ao governo (GRI), de acordo com nossa metodologia para Emissores Relacionados ao Governo
(Governmment-Related Issuers, GRI). Nossa metodologia para GRIs incorpora o perfil de crédito individual da empresa (“Baseline Credit
Assessment” ou “BCA"), bem como a probabilidade do governo dar suporte a empresa para ajuda-la a cumprir com suas obrigaces
financeiras, e quando necessario. O BCA ba2 da Sanepar reflete os seguintes fatores:

Area de concessdo economicamente atraente com contratos de concesséo de longo prazo

A Sanepar se beneficia do seu direito de monopolio em fornecer 4gua e servigos de esgoto através de concessdes publicas de longo
prazo em areas atrativas, representando 86% do total de municipios no estado do Parand, na regido sul do Brasil. O Parana é o quinto
maior estado brasileiro em termos de produto interno bruto (PIB), com uma base econémica grande e diversificada e PIB per capita
acima da média do pais.

Dos contratos de concessdo da Sanepar, 82,1% expiram apds 2028 e apenas 2,3% estavam no processo de negociagdo para
renovagao em dezembro de 2018. A natureza de longo prazo desses contratos sustenta a previsibilidade da geracdo de fluxo de caixa
da companhia. A Sanepar tem um histérico positivo nos processos de renovagdo das concessdes, devido a sua forte presenca na
regido. Além disso, a base de contratos da companhia é relativamente diversificada, com seu maior cliente, o municipio de Curitiba,
representando menos de 25% das sua receita bruta, seguido por Londrina com 7,2%. Em junho de 2018 foi assinado Contrato de
Programa junto a Prefeitura Municipal de Curitiba por um periodo de 30 anos.

Através de investimentos significativos em expansdo e manutengdo da sua rede, a Sanepar alcangou um nivel alto de cobertura em
termos de prestacdo de servicos de agua e esgoto dentro da sua area de concessao, em comparagdo com seus pares nacionais. A rede
da Sanepar tem cobertura de 100% dos domicilios para servigos de agua e 72,5% para coleta de esgoto, sendo que 100% do esgoto
coletado é tratado.

Em linha com a mediada dos pares locais que avaliamos, a taxa de perda de agua da Sanepar é de 35,2% (medida como a relacdo entre
o volume total de dgua produzida e disponibilizada pela rede e o volume dgua que consumido), e permanece abaixo da média nacional.

Figura 3
Melhora continua do indice de cobertura de esgoto
indice de atendimento
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Fonte: Sanepar

Figura 4
indice de perdas estavel e em linha com a média nacional
(Litros/Ligacdo/Dia)
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Cronograma de investimentos vai continuar a impactar negativamente a geragao de fluxo de caixa em 2019

Nos ultimos anos, os investimentos da Sanepar absorveram uma parcela significativa de sua geracdo de fluxo de caixa, o que
representou 70% do caixa gerado nas operagdes (FFO) nos ultimos quatro anos, em média. Esse alto investimento levou a companhia
a reportar fluxo de caixa livre negativo de R$104 milhdes em 2018. Em 2017, a Sanepar conseguiu reportar fluxo de caixa livre positivo
de R$56 milhdes, principalmente pelo adiamento de alguns investimentos para 2018.

A Sanepar tem planejado um programa de investimentos de R$7,1 bilhdes entre 2019 e 2023, para reduzir as perdas de dgua atuais e
aumentar a cobertura de esgoto para a populagdo em sua area de concessdo. A empresa tem avancado na expansao da unidade de
tratamento Belem, servindo os municipios de Curitiba e Sdo José dos Pinhais, que vai triplicar a capacidade de tratamento de esgoto
nessa unidade. A Sanepar também expandiu a coleta de esgoto na regido litoranea do estado do Parand. Devido a sua grande cobertura
de 4gua e esgoto, o programa de investimentos da companhia tem uma complexidade relativamente baixa e, por tanto, menor risco de
extrapolagdo dos custos.

Apesar da nossa expectativa de que os investimentos da Sanepar continuardo a absorver a sua geragdo de fluxo de caixa, destacamos
que a empresa tem um historico longo de financiamento de suas necessidades de investimento através de dividas de longo prazo,
em sua maioria concedidos por bancos publicos como a Caixa Economica Federal (CEF, Ba2/Aal.br estavel) e o Banco Nacional

de Desenvolvimento Econémico e Social (BNDES, Ba2/AaT.br estavel). Em 2018, os recursos vieram de linhas de financiamento ja
contratadas, R$129 milhdes da CEF e R$52 milhdes do BNDES, e da emissdo de debéntures no total de R$311 milhdes.

Figura 5
Programa de investimentos elevados vai continuar a absorver parte da geracdo de fluxo de caixa da Sanepar
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Fonte: Sanepar

Melhora do ambiente regulatorio, apesar de ainda ndo testado

Em 28 de dezembro de 2016, a lei complementar estadual nimero 202 estabeleceu que a Sanepar passaria a ser regulada pela
AGEPAR, a agéncia regulatdria do estado do Parana, que ja era o 6rgéo regulador das concessdes de rodovias e ferrovias no estado.

Em 7 de margo de 2017, a AGEPAR aprovou a primeira revisao tarifaria da Sanepar, concedendo a companhia um aumento de tarifa de
25,63%. Este foi diferido ao longo dos oito anos seguintes, incluindo um aumento de 8,53% em maio de 2017 e um aumento de 2,11%
para ser adicionado ao reajuste anual de inflagdo nos proximos sete anos. Em abril de 2018, no primeiro ajuste tarifario da Sanepar
seguindo a revisdo tarifaria, a AGEPAR concedeu um aumento de 5,12% na tarifa, incluindo a por¢do de 4,53% que foi diferida.

A primeira revisdo tarifaria da Sanepar e o novo quadro regulatdrio sdo consideragdes positivas para o perfil de crédito da companhia
porque garantem uma tarifa para cobrir seus custos e investimentos, que serdo reconhecidos através de sua base regulatéria de ativos,
e oferecem uma maior previsibilidade e transparéncia nos reajustes tarifarios, pois as metodologias tarifarias foram previamente
aprovadas.

A mudanga para a supervisdo regulatoria da AGEPAR também oferece maior transparéncia no processo de revisdo tarifaria, em
comparagdo com a configuracdo anterior, na qual a companhia era regulada por um departamento estadual e os reajustes tarifarios
eram estabelecidos por decretos aprovados pelo governador do estado. No entanto, a AGEPAR é relativamente nova nessa funcdo para
o setor de agua e saneamento e suas decisdes ainda ndo foram muito testadas nesse estagio.
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Em maio de 2019, o Tribunal de Contas Estadual do Parana (TCE) decidiu que a Sanepar sé poderia aumentar suas tarifas de agua

e esgoto em 8,37%, em comparacdo aos 12.13% aprovados em abril de 2019 pela AGEPAR. A diferenca entre os dois reajustes esta
na inclusdo do repasse aos fundos municipais, que representa 3.76%. A interferéncia do TCE em uma decisdo da AGEPAR é uma
consideragdo negativa para o perfil de crédito da companhia por criar incertezas em relagdo a independéncia do érgdo regulador. A
empresa espera reverter a decisdo tomada pelo TCE e acredita firmemente que sera capaz de restaurar o aumento de 12.13%, quando
da andlise pela Comissdo que analisara a questdo.

Figura 6
Aumentos tarifarios mais previsiveis sdo esperados apds a primeira revisdo tarifaria
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Fonte: Sanepar

Um desenvolvimento importante no quadro regulatério de saneamento nacional é a discussdo em torno da aprovac¢do do marco
regulatério do saneamento. Entre diversas alteracdes, a lei: (1) facilitaria a privatizagdo de empresas de saneamento estatais, (2) daria
a responsabilidade de harmonizar as praticas regulatorias regionais a Agéncia Nacional das Aguas e (3) facilitaria a participagéo de
operadoras de agua privadas ao requerer que os municipios tenham que submeter a renovacédo de seus contratos de prestagdo de
servico de agua a licitagdes publicas. A aprovagao da lei continua incerta e o seu texto podera continuar a ser alterado até a possivel
aprovagdo, o que torna dificil avaliar o impacto imediato para a companhia.

Desempenho operacional sélido em 2018 e métricas de crédito fortes em relagdo aos pares

A Sanepar reportou um desempenho operacional sélido em 2018. A receita da empresa cresceu 8%, impulsionada principalmente pelo
reajuste tarifario de 5,12% a partir de maio de 2018 e pela retomada do crescimento do volume de agua e esgoto na metade do ano.
Ao mesmo tempo, a margem EBITDA da empresa aumentou para 39,5% em 2018, em comparagdo a 35,8% em 2017.

Figura 7
Retomada do crescimento do volume de dgua e esgoto em 2018
Variagao percentual anual do volume (m3)
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A Sanepar tem métricas de crédito fortes para sua categoria de rating e em comparagdo aos seus pares. A alavancagem da empresa é
baixa, com métrica de FFO/divida liquida de 43,3% em 2018, em comparacao a 39,7% em 2017. O indice de cobertura de juros com
FFO para o ano de 2018 também foi forte em 5,9x (4,4x em 2017).

Esperamos que a Sanepar continue a reportar desempenho operacional e métricas de crédito fortes, suportados por (1) expansdo

da sua rede de esgoto, (2) seu foco continuo em métricas de reducdo de custos através de programas de aposentadoria e demissdo
voluntérias, e (3) impacto positivo da revisdo tarifaria. Nossa expectativa é de que as métricas da companhia permanecam sélidas nos
proximos 12 a 18 meses, mesmo com alguma deterioragdo na sua alavancagem dado maior nivel de divida esperado para financiar o
alto nivel de investimentos no periodo. Estimamos que o indicador de FFO sobre divida liquida fique entre 33% e 38% no periodo, e
indice de cobertura de juros com FFO entre 5,1x e 5,6x.

Ratings sao limitados pela qualidade de crédito do estado do Parana e do Brasil

A Sanepar ¢ controlada pelo Estado do Parana, que detém 60,1% das ag¢des com direito a voto da companhia. Como consequéncia,
consideramos a Sanepar como um emissor relacionado ao governo (GRI). Nossa metodologia para GRIs incorpora o perfil de crédito
individual da empresa, bem como a probabilidade do governo dar suporte a empresa para ajuda-la a cumprir com suas obrigacbes
financeiras, e quando necessario. Esperamos que o estado do Parana dé suporte a Sanepar, dada importancia estratégica da companhia
no fornecimento de agua e servigos de esgoto para a missdo publica do estado. No entanto, esse suporte ndo beneficia os ratings da
Sanepar porque o perfil de crédito individual da empresa é maior que o perfil de crédito individual do estado do Parana.

Apesar da importancia desse suporte potencial do estado do Parang, acreditamos que a qualidade de crédito da Sanepar ndo depende
apenas do governo do estado. O mecanismo de estabelecimento de tarifas da empresa, seu perfil de crédito individual forte e histdrico
de contengdo da intervencéo estatal de certa forma reduzem o risco de uma influéncia do governo estadual. No entanto, observados
que os governo estaduais retém a habilidade de exercer influéncia material na direcdo das empresas de agua através de seu controle
sobre as decisdes da diretoria, o que limita a distancia entre os ratings da companhia e do estado do Parana. Os ratings da Sanepar
também sdo limitados pelo rating do Brasil, refletindo nossa visdo de que o perfil de crédito da Sanepar é altamente dependente da
qualidade de crédito do Brasil, dada influencia que o governo brasileiro tem, por exemplo, nas taxas de juros e cambio.

Analise de Liquidez

Consideramos o perfil de liquidez da Sanepar como adequado. Em 31 de dezembro de 2018, a Sanepar tinha cerca de R$327 milhdes
em caixa, em comparagdo com R$479 milhdes em dividas com vencimento em 2019. A empresa tem um bom histdrico de acessar
o0s bancos locais e 0 mercado de capitais em um tempo habil. Em 2018 a empresa captou R$311 milhdes através da emissdo de
debéntures, além de recursos de linhas de financiamento ja contratadas, sendo R$129 milhdes da CEF e R$52 milhes do BNDES.

A divida da Sanepar contém covenants financeiros de manutengao, como divida liquida sobre EBITDA e indice de cobertura de

juros, que devem permanecer abaixo de 3,0x e 1,5x, respectivamente. Em 31 de dezembro de 2018 a empresa estava cumprindo
confortavelmente essas métricas, com divida liquida/EBITDA de 1,5x e cobertura de juros de 2,1x. Esperamos que a empresa continue
cumprindo seus covenants financeiros nos proximos 12 a 18 meses.

Figura 8
Dividas de curto prazo asseguradas pelo alto volume de disponibilidades e bom acesso ao mercado de capitais
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Metodologia de rating e scorecard

A Sanepar é analisada sob a metodologia de Concessionarias de servicos publicos regulados de dgua, publicada em jutho de 2018. A
analise mostra um rating indicado de Baa2 para o ano fiscal de 2018 e de Baa3 para um cenario perspectivo (12-18 meses). O rating
Ba2 atribuido a Sanepar é inferior ao indicado pelo scorecard devido a limitagdo imposta pelo rating soberano brasileiro.

Figura 9
Companhia de Saneamento do Parana - SANEPAR

- . Perspectiva Moody's 12-18
. . P . Métricas Atuais
Concessionarias de servigos publicos regulados de agua [1][2] meses

81/12/2018 Em 29/5/2019 [3]

Fator 1 : Perfil de Neg6cio (50%) Medida Pontuagéo Medida Pontuacgéao

a) Estabilidade e previsibilidade do ambiente regulatério Ba Ba Ba Ba

b) Modelo de propriedade do ativo Ba Ba Ba Ba

c) Recuperacéo de custo e investimento (capacidade e tempo habil) Ba Ba Ba Ba

d) Risco de receita Ba Ba Ba Ba

e) Escala e complexidade do programa de investimentos e condig&o de risco dos ativos Ba Ba Ba Ba
Fator 2 : Politica Financeira (10%)

a) Politica Financeira Baa Baa Baa Baa
Factor 3 : Cobertura e Alavancagem (40%)

a) Cobertura de juros do FFO (Média de 3 anos) 5.1x A 5.2x - 5.5x A

b) Divida / Capitalizagdo (Média 3 Anos) 38.8% Aa 37% - 39% Aa

c) FFO / Divida liquida (Média 3 Anos) 41.9% Aaa 37% - 40% Aa

d) Fluxo de Caixa Retido (RCF) / Divida liquida (Média 3 Anos) 32.6% Aaa 28% - 31% Aa
Rating:

Rating Indicado pelo scorecard para os Fatores 1-3 Baa2 Baa3
Incremento no Rating

a) Rating Indicado pelo scorecard Baa2 Baa3

b) Rating Efetivamente Atribuido Ba2

Emissor relacionado ao governo Fator

a) Perfil de crédito individual ba2

b) Rating do governo de apoio Ba2

c) Dependencia de Default Alto

d) Suporte Moderado

[1] As métricas sdo baseadas nas demonstracdes financeiras 'Ajustadas’ e incorporam os Ajustes-Padrdo Globais da Moody's para Empresas N&o-Financeiras

[2] Com base em 31/12/2018

[3] Representa a visdo prospectiva da Moody's, e ndo a do emissor; e a menos que descrito no texto, ndo reflete incorporagées significativas nem aquisi¢des ou desinvestimentos.
Fonte: Moody's Financial Metrics™

Ratings

Exhibit 10

Category Moody's Rating

COMPANHIA DE SANEAMENTO DO PARANA -

SANEPAR
Outlook Stable
Corporate Family Rating Ba2
Senior Unsecured -Dom Curr Ba2
NSR Corporate Family Rating Aa2.br
NSR Senior Unsecured Aa2.br

Fonte: Moody's Investors Service
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Na medida do permitido por lei, a MOODY'S e seus administradores, membros dos 6rgaos sociais, empregados, agentes, representantes, titulares de licengas e fornecedores ndo
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MOODY'S.

A Moody's Investors Service, Inc., uma agéncia de rating de crédito, subsidiaria integral da Moody's Corporation (“MCO"), pelo presente, divulga que a maioria dos emissores de
titulos de divida (incluindo obrigagdes emitidas por entidades privadas e por entidades publicas locais, outros titulos de divida, notas promissérias e papel comercial) e de agdes
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Termos adicionais apenas para a Australia: qualquer publicagdo deste documento na Australia sera feita nos termos da Licenga para Servigos Financeiros Australiana da afiliada da
MOODY's, a Moody's Investors Service Pty Limited ABN 61 003 399 657AFSL 336969 e/ou pela Moody's Analytics Australia Pty Ltd ABN 94 105 136 972 AFSL 383569 (conforme
aplicavel). Este documento deve ser fornecido apenas a distribuidores (“wholesale clients”), de acordo com o estabelecido pelo artigo 761G da Lei Societaria Australiana de 2001. Ao
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A MJKK ou a MSFJ (conforme aplicavel) divulgam, pelo presente, que a maioria dos emitentes de titulos de divida (incluindo obrigacdes emitidas por entidades privadas e entidades
publicas locais, outros titulos de divida, notas promissorias e papel comercial) e de acdes preferenciais classificadas pela MJKK ou MSF] (conforme aplicavel) acordaram, com
antecedéncia a atribuicdo de qualquer rating, pagar @ MJKK ou MSF] (conforme aplicavel), para fins de avaliacdo de ratings e servicos prestados pela agéncia, honorarios que poder&o
ir desde JPY125.000 até, aproximadamente, JPY250.000,000.

A MJKK e a MSFJ também mantém politicas e procedimentos destinados a cumprir com os requisitos regulatérios japoneses.

NUMERO DO RELATORIO 1176178
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EMEA 44-20-7772-5454
Mooby’s

INVESTORS SERVICE

10 31 May 2019 Companhia de Saneamento do Parana - SANEPAR: Opinido de Crédito - revisdo anual



