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Companhia de Saneamento de Minas Gerais —
COPASA MG

Andlise de crédito atualizada

2021 2022 UDM 2023E 2024E
Jun23

Indicadores

Divida Bruta / EBITDA 2,6x 2,1x 1,8x 1,5x-2,0x 2,0x-2,5x
EBIT / Despesa Financeira 2,7x 3,4x 3,7x 3,5x-4,0x 3,0x-3,5x
FFO / Divida Bruta 30,7% 38,2% 423%  35%-40% 30%-35%
R$ (Bilhdes)

Receita 5,2 5,4 6,0 6,0-6,5 6,5-7,0
EBITDA 1,7 2,1 2,4 2,0-25 2,5-3,0

[1] Todas as métricas de crédito quantitativas incorporam os ajustes-padrdo da Moody's Local para as demonstragdes
financeiras para empresas ndo-financeiras. Fonte: Economatica, Companhia de Saneamento de Minas Gerais - COPASA MG e
Moody's Local Brasil

Resumo

O perfil de crédito da Companhia de Saneamento de Minas Gerais — COPASA MG (“Copasa” ou
“Companhia”) reflete sua area de concessdo atrativa e com potencial de crescimento, demanda
resiliente, modelo regulatorio estavel, longo periodo remanescente da maior parte de suas
concessdes e adequado nivel de seus reservatorios de agua. Adicionalmente, a Copasa tem baixa
alavancagem, com métrica de divida bruta sobre EBITDA de 1,8x nos ultimos 12 meses findos em
junho de 2023, sustentada pela aplicagdo dos reajustes tarifarios definidos pelo regulador e por sua
eficiente gestdo financeira, e adequada estrutura de governanca corporativa, que mitiga o risco de
interferéncia politica por parte de seu acionista controlador, o Estado de Minas Gerais.

O perfil de crédito da Copasa também considera (1) seu significativo programa de investimentos,
estimado em cerca de RS 9,5 bilhdes entre os anos de 2023 e 2027 aprovado ao final de 2022; (2)
areducdo nos padrdes de consumo de dgua que tem sido observado nos ultimos anos; (3) seu ainda
elevado indice de perdas que foi de 38,9% em junho de 2023 e (4) reajuste com efeito tarifario
médio de 15,7% em janeiro de 2023, compensando parcialmente os impactos negativos das
indenizagdes relacionadas ao Programa de Desligamento Voluntario Incentivado (“PDVI") de RS
115 milhdes. Prospectivamente, estimamos que as margens devam apresentar uma melhora
gradual, inclusive com a expectativa de economia de despesas com pessoal em aproximadamente
1,5% da receita liquida nos préximos anos.

Nos ultimos 12 meses encerrados em junho de 2023, a Copasa apresentou margem EBITDA de
40,3%, acima da média de 36,9% dos ultimos trés anos, de acordo com os ajustes padrdo da
Moody's Local.
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Pontos fortes de crédito

»  Alavancagem baixa.
»  Fluxo de caixa estavel da companhia, dado seu baixo risco de volume.

»  Area de concessdo atrativa, com potencial de crescimento em esgoto.

Desafios de crédito

»  Programa de investimentos significativo.
»  Reducdo nos padrdes de consumo de dgua que tem sido observado nos ultimos anos.
»  Riscos regulatorio ainda presente apesar de avangos pés Novo Marco Regulatorio do Saneamento em 2020.

»  Elevado indice de perdas.

Perspectiva

A perspectiva estavel reflete nossa expectativa de manutencdo de métricas de crédito fortes, com Divida/EBITDA inferior a 3,5x, uma
politica financeira em geral prudente, e um ambiente regulatério estavel.

Fatores que poderiam levar a uma elevagdo dos ratings

Os ratings da Copasa estdo no patamar mais alto da escala e, portanto, ndo podem ser elevados.
Fatores que poderiam levar a um rebaixamento dos ratings

Um rebaixamento nos ratings da Copasa pode ocorrer caso a Moody's Local note mudanga material no ambiente regulatério sob o qual
a companhia opera ou de interferéncia politica que altere o curso normal de negdcios da companhia. Uma deterioracdo na liquidez ou
nas métricas de crédito da companhia de modo que a Divida/EBITDA fique acima de 4,0x ou FFO sobre divida bruta fique abaixo de 20%
de maneira sustentada, também podem levar a um rebaixamento.

Perfil

Fundada em 1963, Copasa é a segunda maior companhia de servicos de dgua e esgoto do Brasil, e possui concessdes para operar servicos
de dgua em 640 municipios, sendo que 309 destes também possuem contrato para a prestacdo de servico de esgoto. No segmento de
dgua, atende 5,6 milhdes de unidades consumidora (economias) por meio de 65397 km de redes. No esgoto, s&o 4,0 milhdes de
economias, possuindo 33.276 km de coleta de esgoto (em junho de 2023).

A Copasa é controlada pelo estado de Minas Gerais, que detém 50,03% das a¢des da companhia, enquanto as agdes remanescentes
estdo listadas na B3 S.A. - Brasil, Bolsa, Balc&o.

A Companhia fornece servicos de agua e esgoto para a regido norte do Estado de Minas Gerais por meio de sua subsidiaria integral
Copasa Servigos de Saneamento Integrado do Norte e Nordeste de Minas Gerais S/A - Copanor (“Copanor”), que responde por menos
de 1% das receitas consolidadas. Nos ultimos doze meses encerrados em junho de 2023, a Copasa atingiu uma receita operacional
liquida (excluindo receitas de construgdo) de RS 6,0 bilhdes, e EBITDA de RS 2,4 bilhdo. Durante os primeiros seis meses de 2023 os
servigos de dgua responderam por cerca de 66% das receitas da empresa e 0s servigos de esgoto por 34%.

Principais considerag¢des de crédito

Ambiente regulatério em desenvolvimento, apesar do histérico relativamente curto do mecanismo tarifario

Embora o marco regulatdrio de saneamento basico brasileiro seja relativamente novo, com a publicacdo em janeiro de 2007 da Lei do
Saneamento Basico Brasileira n2 11.445/2007, o ambiente regulatério vem se construindo progressivamente, proporcionando maior
previsibilidade e transparéncia para o mecanismo de estabelecimento de tarifas. Um desenvolvimento importante no quadro regulatério
de saneamento nacional foi a aprovagdo do Novo Marco Regulatério do Saneamento em 2020, lei n2 14.026/2020. Entre diversas
alteragdes, a lei: (1) facilita a privatizacdo de empresas de saneamento estatais, (2) deu a responsabilidade de harmonizar as préaticas
regulatérias regionais a Agéncia Nacional das Aguas e (3) facilita a participacdo de operadoras de dgua privadas. O novo Marco do
Saneamento traz mais previsibilidade ao setor, além de oportunidades de investimento. Por outro lado, traz desafios de adequacdo a
Copasa, por exemplo com relagdo ao ambiente de negocios no geral mais competitivo.
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A agéncia reguladora responsavel pela fiscalizacdo e regulagdo do contrato de concessdo da Copasa é a Agéncia Reguladora de Servicos
de Abastecimento de Agua e de Esgotamento Sanitério do Estado de Minas Gerais (ARSAE-MG). As tarifas da Copasa s&o reajustadas
anualmente e revisadas a cada quatro anos. O reajuste das tarifas tem como principal objetivo a recomposi¢do do valor real da receita
auferida, ao passo que as revisdes tarifarias tém como principal objetivo estabelecer um mecanismo de ajuste tarifario com base no
retorno sobre o ativo, de forma a compensar investimentos e manter o equilibrio econémico-financeiro da concessionaria.

A Copasa ja passou por dois ciclos de revisdo tarifaria. A primeira revisdo tarifaria foi concluida em junho de 2017, e estabeleceu a
estrutura tarifaria aplicada no periodo de 2017-2021. O impacto tarifario médio, aplicado a partir de julho de 2017, foi de 8,69%. A
segunda revisdo tarifaria da Copasa foi concluida em agosto de 2021 e estabeleceu a estrutura tarifaria a ser aplicada no periodo de
2021-2025. O efeito tarifario médio, que foi aplicado em agosto de 2021, foi de -1,52%. O efeito tarifario médio acabou sendo negativo
em funcdo de volume de investimentos aquém do esperado durante o periodo.

A Copasa solicitou a ARSAE aprimoramento das regras para reconhecimento na tarifa dos valores resultantes da variagdo inflacionaria
incidente sobre custos ndo administraveis. Em funcdo desse estudo, o reajuste das tarifas de servicos de prestacdo de agua e esgotamento
sanitario foi previsto para ser aplicado em 12 de agosto de 2022 foi postergado. Em novembro de 2022, A ARSAE-MG aprovou o reajuste
nas tarifas de prestacdo de servicos publicos de abastecimento de agua e de esgotamento sanitario da Companhia, cujo Efeito Tarifario
Médio (ETM) foi de 15,7% e a aplicagdo efetiva se deu a partir de janeiro de 2023. Todas as perdas financeiras decorrentes da alteracdo
da data do reajuste tarifario foram compensadas, conforme previsto na Lei Estadual n2 18.309/2009 (Lei de Criacdo da ARSAE-MG).

No geral, consideramos que os reajustes tarifarios estdo em linha com os parametros definidos durante o processo de revisao tarifaria, o
que da suporte para nossa visdo de que a Copasa opera em um ambiente regulatorio previsivel. No entanto, destacamos o histérico
relativamente curto do mecanismo tarifario, dado que a companhia concluiu recentemente a sua segunda revisdo tarifaria, abrangendo
o periodo de 2021 a 2025.

Figura 1:
Histdrico de reajuste e revisao tarifaria da Copasa
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Fonte: Copasa e Moody's Local Brasil

Cronograma de investimentos vai continuar a impactar negativamente a geracdo de fluxo de caixa livre em 2023 e 2024

Em linha com outras empresas brasileiras de saneamento, a Copasa tem elevada necessidade de investimentos, dado seu indice de perdas
relativamente alto, uma rede em envelhecimento em uma érea grande das operagdes, e cobertura limitada de coleta e tratamento de
esgoto. Em junho de 2023, o indice de perdas da Copasa foi de 38,9%, abaixo do indice reportado no mesmo periodo do ano anterior
(40,6%), mas ainda bem acima da meta de 33% estabelecida pelo Brasil em seu plano de saneamento para a regido sudeste do pais para
o periodo.

Em 2022, a empresa reportou investimentos realizados de RS 1,3 bilhdo e, durante os primeiros seis meses de 2023, de R$688 milhdes,
a0 passo que seu programa de investimentos contempla RS 1,7 bilhdo para o ano de 2023. A Copasa planeja investimentos de RS 9,5
bithdes nos proximos cinco anos (2023-2027), com foco principalmente em projetos para expandir a capacidade de atendimento dos
sistemas de esgoto. A companhia também pretende realizar investimentos para ampliar sua atual capacidade de producdo em sistemas
de abastecimento de 4gua e para redugdo das perdas. Apesar da nossa expectativa de geracao de fluxo de caixa livre (“FCF" em inglés)
negativa durante o periodo de investimentos, destacamos que a empresa apresenta baixa alavancagem bruta, amplo acesso a dividas de
longo prazo, demanda resiliente e previsivel geragdo de caixa operacional (“CFO” em inglés), da ordem de R$ 1,5 bilhao.
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Métricas de crédito sélidas

O solido desempenho operacional da Copasa, resultado principalmente dos aumentos tarifarios recebidos nos ultimos anos, levou a
divida bruta/EBITDA sempre abaixo de 3,0x. Nos ultimos 12 meses encerrados em junho de 2023, a Copasa apresentou margem EBITDA
de 40,3%, acima da média de 36,9% dos ultimos trés anos, de acordo com os ajustes padréo da Moody's Local. No periodo de 6 meses
de 2023, a rentabilidade da Copasa foi impactada positivamente pelo reajuste com efeito tarifario médio de 15,7% em janeiro de 2023,
compensando parcialmente os impactos negativos das indenizagdes relacionadas ao Programa de Desligamento Voluntario Incentivado
(“PDVI") de RS 115 milhdes. Prospectivamente, estimamos que as margens devam apresentar uma melhora gradual, inclusive com a
expectativa de economia de despesas com pessoal em aproximadamente 1,5% da receita liquida nos proximos anos.

Nos ultimos 12 meses encerrados em junho de 2023, a Companhia gerou um fluxo de caixa operacional de R$ 1,5 bilhdo e a métrica de
fluxo de caixa das operacdes (FFO) sobre divida bruta foi de 42,3%, em comparacdo com 38,2% em 2022. A alavancagem bruta, medida
pelo indice de divida bruta sobre EBITDA, foi de 1,8x em comparagdo a 2,1x no ano anterior.

Esperamos que a Copasa continue a reportar métricas de crédito fortes, suportados pela expansdo da sua rede de esgoto, foco em
métricas de reducdo de custos e impacto positivo dos reajustes tarifarios anuais. Estimamos que o indicador de FFO sobre divida ficara
entre 30% e 40% nos proximos 12 a 18 meses, e divida bruta sobre EBITDA entre 1,5x e 2,5x no periodo.

Figura 2:
Evolucdo das métricas de crédito da Copasa
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Fonte: Copasa e Moody's Local Brasil

Niveis de reservatério de agua normalizados

No final de dezembro de 2022, os niveis dos reservatdrios do sistema Paraopeba alcangcaram 83% de sua capacidade e, ao final de junho
de 2023, os niveis dos reservatorios atingiram 97%, bem acima dos niveis pré-crise hidroldgica de 2015, quando os reservatorios de agua

chegaram a atingir 20% de sua capacidade total em novembro de 2015. Os atuais niveis dos reservatorios indicam um risco baixo de
escassez de dgua a curto prazo.

Figura 3:
Nivel de reservatério de agua do sistema Paraopeba normalizados
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O rapido esgotamento dos reservatérios de dgua durante 2014-2015 levou a companhia a pedir que seus consumidores voluntariamente
reduzissem seu consumo em 30%, o que levou a uma reducdo de 8% no volume de agua e esgoto medidos em 2015 em rela¢do ao ano
anterior. O consumo ainda n&o retornou aos patamares observados antes da crise hidrolégica. Os consumidores mantiveram um padrdo
de consumo mais baixo mesmo apds a Copasa retirar sua campanha de preservagdo de dgua. No segundo trimestre de 2023, o volume
de 4gua medido foi de aproximadamente 29 m? por economia, em comparagdo com 33 m? por economia por trimestre em 2014. Essa

tendéncia parece confirmar uma mudanga mais definitiva nos padrdes de consumo de agua, o que ndo favorece um crescimento mais
robusto de demanda.

Figura 4:
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Area de concessdo atrativa com oportunidade de crescimento

A Copasa cobre cerca de 75% de todos os municipios do Estado de Minas Gerais, o terceiro maior Estado do Brasil em Produto Interno
Bruto (PIB) e segundo maior em populacdo. Entre os 640 municipios atendidos, dez correspondem por 50% da receita liquida da empresa,
dentre eles a capital Belo Horizonte e mais quatro cidades da sua regido metropolitana. Em junho de 2023, 83% das receitas de agua e
esgoto da Copasa eram provenientes de concessdes cujos prazos de vencimentos ocorrem apds dezembro de 2031. Adicionalmente, 24
municipios encontravam-se com concessdes vencidas e outros dois com contratos judicialmente nulos, que representam, em conjunto,

cerca de 3,9% das receitas de agua e esgoto da companhia. No entanto, a Copasa continua prestando os servicos publicos essenciais,
que sao faturados normalmente pela companhia.

A Moody's Local reconhece que a Companhia possui oportunidades de crescimento de rede de esgoto, através da obtencdo de concessdo
de esgoto nos municipios em que a empresa possui somente concessao de agua, além de obter novas concessdes de dgua e esgoto nos
municipios que ainda ndo sdo atendidos pela Copasa. Existem 213 municipios em Minas Gerais (25% do total de 853 municipios do
Estado), que ndo possuem cobertura de dgua nem esgoto pela Copasa, 0 que representa uma interessante oportunidade de crescimento
para a empresa. Em junho de 2023, as extensdes das redes de dgua e de esgoto aumentaram 1,9% e 2,2%, respectivamente, comparado

com o mesmo periodo do ano anterior.
Figura 5:
Nivel relativamente baixo de servicos de esgoto oferece oportunidades de crescimento
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Risco de intervengdes politicas ndo foram eliminados

Consideramos que a estrutura de governanga corporativa da Copasa mitiga riscos de interferéncia politica de seu acionista-controlador,
o Estado de Minas Gerais. Esta estrutura inclui um Comité de Auditoria Estatutario, transparéncia com a divulgagdo do Plano Plurianual
de Investimentos todo ano e uma politica de dividendos, que embora ndo seja mais definida com base na alavancagem da companhia,
é limitada a 50% do lucro liquido da Companhia, considerando os dividendos regulares. Embora o governo do Estado de Minas Gerais
mantenha a capacidade de exercer influéncia material sobre a direcdo da Companhia por meio do controle nas decisdes do Conselho de
Administracao, incluindo a nomeacéo da diretoria executiva, a influéncia do Estado foi bastante limitada nos dltimos anos e geralmente
favoraveis a Companhia, mesmo com a deterioracdo continua do perfil de liquidez e da situagdo fiscal do Estado. Isto da suporte a um
maior distanciamento entre a qualidade de crédito da companhia e a de seu controlador.

Destacamos que a postergacdo do reajuste tarifario que era previsto para agosto de 2022 foi negativo ao perfil de crédito da Copasa por
aumentar as incertezas em relagdo aos futuros reajustes tarifarios da Companhia, porém todas as perdas financeiras decorrentes da
alteragdo da data do reajuste tarifario foram compensadas posteriormente. Além disso, os dividendos da Copasa representam apenas
uma fracdo pequena do orcamento do Estado de Minas Gerais, o que limita o interesse do Estado em extrair dividendos ao ponto de
prejudicar o perfil financeiro da empresa.

Consideragdes social-ambientais de governanca (ESG)
Ambiental

A Copasa apresenta exposi¢cdo moderada a riscos ambientais, dado que a Companhia pode ter sua oferta de d4gua comprometida por
secas e grandes desastres naturais. No entanto, a Copasa tem sido capaz de mitigar esses riscos. Os investimentos realizados em 2015
para aumentar a oferta de dgua apos crise hidrologica de 2014-2015 resultaram em um aumento significativo do nivel dos reservatorios.
No ambito climatico, a Copasa adota um comité de politica de prevencdo aos efeitos causados pelas mudangas e variabilidade climaticas,
com o objetivo de reduzir a emissdo de gases de efeito estufa gerados pelas atividades operacionais da empresa. Entendemos que a
Copasa esta gerenciando de forma prudente seus riscos ambientais, de forma que os referidos riscos ndo impactem de forma negativa
sua capacidade de refinanciamento.

Social

Os riscos sociais para empresas de saneamento sdo moderados. Dada a natureza essencial da industria, pode haver risco de pressdo com
relacdo a reajuste de tarifas. Adicionalmente, a Copasa pode vir a estar exposta a riscos relacionados a responsabilidade social, reputacéo,
relacgdo com a comunidade e qualidade da agua. Para mitigar esses riscos, a Copasa implementou diversos programas sociais,
promovendo conscientizagdo sobre a importancia da relagdo entre saude e saneamento e também o consumo consciente de agua e
energia.

Governanga

Como membro do Novo Mercado, a Copasa segue os padrées mais altos de governanga corporativa da B3 S.A. - Brasil, Bolsa, Balcdo
(AAA br estavel), e tem sido capaz de mitigar os riscos relacionados & governanga corporativa e possiveis intervengdes politicas. Nos
ultimos anos, a Copasa reforcou sua estrutura de governanca corporativa através do fortalecimento de algumas praticas pela aplicacdo
da lei federal de governanca para empresas estatais aprovada em 2016 (Lei 13.303/2016).

Em abril de 2023, a Companhia alterou a politica de dividendos, a qual ndo esta mais relacionada a alavancagem da Companhia, com
um pagamento minimo de dividendos de 25% do lucro liquido e um pagamento maximo de 50% do lucro liquido, considerando os
dividendos regulares. Para os préximos anos, a Moody's Local estima que a Companhia distribua valores proximos ao pagamento maximo
de 50% do lucro liquido e passe a captar novas dividas para financiar o plano de investimentos.

Analise de Liquidez

Em 30 de junho de 2023, a Copasa tinha R$767 milhdes em caixa, em compara¢do com RS 854 milhdes em dividas de curto prazo de
dividas bancarias e debéntures, o equivalente a 27% de sua divida total. A previsivel geracdo de caixa operacional, da ordem de R$1,5
bilhdo, devera suprir qualquer diferenca. Os 73% restantes possuem vencimentos bem distribuidos, sem concentragdes relevantes. A
maior parte da divida da Copasa é composta de debéntures e empréstimos bancarios (94%), seguido de parceria publico privada (5%).
Em junho de 2023, a divida em moeda estrangeira representava 9,7% da divida bruta e para estas opera¢des ndo havia mecanismo de
hedge contratado.
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A divida da Copasa contém covenants financeiros. A maioria deles sdo baseados na manutengdo dos indicadores de divida liquida/EBITDA
abaixo de 3,0x e EBITDA/servico da divida acima de 1,5x. As emissdes mais recentes estabeleceram limites de 4,0x para divida liquida/
EBITDA e indice de cobertura minimo de 1,2x. Em junho de 2023, a companhia reportou divida liquida/EBITDA de 1,5x, bem abaixo do
limite estabelecidos. Os covenants financeiros nas debéntures e divida em moeda estrangeira sdo testados anualmente, enquanto os
covenants nas dividas com o Banco Nacional de Desenvolvimento Econdmico e Social (BNDES) sdo testados de forma trimestral.
Esperamos que a Copasa continue a cumprir seus covenants financeiros nos proximos 12 a 18 meses.

Em 15 de setembro de 2023, a Copasa realizou a 182 Emissdo de debéntures de RS 900 milhdes em duas séries para a execugdo de parte
do programa de investimento e pagamento do PDVI da Companhia, com prazo de vencimento de sete anos. O saldo do principal da 12
Série ndo sera corrigido monetariamente e incidirdo juros remuneratorios correspondentes a variagao de 100% da taxa DI, acrescida de
spread de 1,20% ao ano. A 22 Série ser corrigida monetariamente pelo Indice Nacional de Precos ao Consumidor Amplo (“IPCA”) e tera
uma remuneragao 7,10% ao ano. Ambas as séries contardo com pagamentos trimestrais de principal a partir de setembro de 2026.

A despeito da recente mudanca na politica de dividendos da Companhia, a Moody's Local espera que a Copasa continue a gerenciar de
maneira prudente o pagamento de dividendos, os investimentos e gestdo de passivos, sendo capaz de preservar seu perfil de alavancagem
e liquidez.

Figura 6:

Cronograma de amortizagdo da divida (junho de 2023)
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Fonte: Copasa e Moody's Local Brasil
Figura 7:
Cronograma de amortizagdo da divida (junho de 2023) - Proforma 182 Emissdo de debéntures
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Metodologia utilizada nas A¢des de Rating referenciadas neste Relatério de Crédito
» Metodologia de Ratings para Empresas N&o-Financeiras, publicada em 24 de junho de 2021, disponivel em
www.moodyslocal.com/country/br

O presente relatorio ndo deve ser considerado como publicidade, propaganda, divulgacdo ou recomendagdo de compra, venda, ou negociacao
dos instrumentos objeto destas classificagdes de risco de crédito.
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