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Fitch Afirma Ratings da Sabesp em 'BB'/'AA(bra)’; Perspectiva Estavel

07 Mai 2018 13h31

Fitch Ratings — Rio de Janeiro, 7 de maio de 2018: A Fitch Ratings afirmou os IDRs (Issuer Default Ratings -
Ratings de Probabilidade de Inadimpléncia do Emissor) de Longo Prazo em Moedas Estrangeira e Local da
Companhia de Saneamento Basico do Estado de S&o Paulo (Sabesp) em 'BB' e seu Rating Nacional de Longo
Prazo em 'AA(bra)’. A Perspectiva é Estavel. A relagdo completa das a¢bes de rating encontra-se ao final deste
comunicado.

Os IDRs da Sabesp refletem o baixo risco de seus negdcios, associado a sua posigdo quase monopolista como
prestadora de um servigo essencial a populagdo dentro de sua area de concessao, bem como as economias de
escala obtidas como maior empresa de saneamento basico das Américas, por niumero de clientes. Estes fatores,
aliados as operagcdes maduras da Sabesp, lhe conferem previsibilidade em termos de geracao de fluxo de caixa e
solidas margens de EBITDA. O perfil de crédito da companhia também se beneficia de sua conservadora
estrutura de capital, da robusta posicéo de liquidez e de um cronograma de vencimento da divida administravel. A
Fitch acredita que a Sabesp ira operar, nos proximos anos, mediante ajustes de tarifa adequados, combinados
com a gradual recuperacéo dos volumes de agua e esgoto faturados.

A expectativa de fluxo de caixa livre (FCF) negativo na Sabesp, devido aos significativos investimentos
programados, e a relevante exposi¢cdo cambial da divida sédo fatores que limitam os ratings, no entender da
agéncia. A analise também considera o ambiente regulatério da Sabesp, ainda em desenvolvimento, o risco
hidroldgico intrinseco a seu negécio e o risco politico relacionado a sua condicdo de empresa estatal, sujeita a
possiveis mudangas de gestao e estratégia apos cada eleigdo para o Governo do Estado de Sao Paulo.

PRINCIPAIS FUNDAMENTOS DOS RATINGS

Reduzidos Riscos do Negoécio e do Setor: A Fitch estima crescimento em torno de 2,0% do volume total
faturado da Sabesp nos préximos trés anos, seguindo a forte recuperagao dos volumes no periodo de 2016 a
2017, ap6s uma redugao durante a crise hidrolégica. A Sabesp se beneficia de uma demanda resiliente, conforme
demonstrado durante o adverso ambiente operacional de 2013 a 2015, quando o volume faturado diminuiu
apenas 8,5% — o que reforga a previsibilidade da geragdo de fluxo de caixa operacional da companhia. Sua
atividade no Estado de Sao Paulo, que apresenta o maior Produto Interno Bruto (PIB) do pais, também é
considerada positiva. A Sabesp conseguiu implementar ajustes de tarifa adequados, mantendo o equilibrio
econdmico e financeiro de seu contrato de concesséao, apesar do ambiente regulatério em desenvolvimento.

Forte Margem de EBITDA: A escala operacional da Sabesp € um dos pilares para que a companhia atinja
margens de EBITDA superiores as de seus pares publicos no Brasil. A Fitch acredita que a margem de EBITDA
da empresa ficara em torno de 45% nos proximos anos, frente a média de 41% registrada nos ultimos cinco anos,
influenciada pelo cenario operacional adverso. Em 2017, o EBITDA de BRL5,3 bilhées representou uma margem
de 46%. Com base nestes indicadores, a Fitch estima que a Sabesp mantera sua forte geracao de fluxo de caixa
das operagbes (CFFO), atingindo BRL3,8 bilhdes em 2018, sustentada pelo aumento dos volumes faturados e
pelos adequados ajustes de tarifas. O CFFO de BRL3,3 bilhdes em 2017 foi forte em comparagéo ao ano anterior
e se favoreceu do aumento de 4,3% nos volumes e do aumento médio das tarifas de 6,0%, apesar das relevantes
necessidades de capital de giro.

Administravel FCF Negativo: A Fitch estima que a Sabesp registrara FCF negativo de BRL111 milhdes, em
média, nos proximos trés anos — e que este ficara préximo ao ponto de equilibrio (break even) em 2018. O
desempenho do FCF devera refletir a expectativa de maiores investimentos, para entre BRL2,9 bilhées e BRL3,5
bilhdes, no periodo de 2018 a 2020. Como aspecto positivo, a Sabesp apresenta adequada flexibilidade
financeira, em virtude das emissdes de divida junto a agéncias multilaterais, com custos reduzidos e cronograma
de amortizagdo alongado, além do comprovado acesso aos mercados locais e internacionais de divida para
financiar confortavelmente seu FCF negativo. Pelas projegdes da agéncia, a distribuicao de dividendos anuais da
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Sabesp sera administravel, em torno de BRL722 milhdes no periodo de 2018 a 2020. Em 2017, o FCF foi positivo,
em BRL559 milhdes, apds investimentos de BRL2,0 bilhdes e dividendos de BRL760 milhdes.

Estrutura de Capital Conservadora: A Fitch estima que a alavancagem liquida da Sabesp ficara abaixo de 2,0
vezes nos proximos trés anos — indice considerado baixo para o setor e para os seus ratings. Os conservadores
indicadores de crédito da Sabesp deverdao ser sustentados pela expectativa de forte geragao de EBITDA, de
BRL5,7 bilhdes até o final de 2018 e BRL6,3 bilhdes até 2020, apesar das projegdes de maiores investimentos.
Em 2017, os indices divida total/EBITDA e divida liquida/EBITDA de 2,3 vezes e 1,9 vez, respectivamente,
registraram consistente melhora em relacdo aos indicadores de 4,0 vezes e 2,8 vezes, respectivamente,
reportados em 2015.

Elevada Exposi¢cdao a Divida em Moeda Estrangeira: A Sabesp devera continuar enfrentando os riscos
associados ao seu elevado percentual de divida em moeda estrangeira (47% da divida total até o final de
dezembro de 2017), devido a estratégia de acessar captacdo internacional. Os riscos estdo vinculados,
principalmente, ao impacto no fluxo de caixa em caso de forte desvalorizagdo durante os vencimentos da divida
em moeda estrangeira e aos calculos dos covenants financeiros, uma vez que a companhia esta sujeita ao
covenant de alavancagem bruta de 3,65 vezes. Ainda assim, a Fitch acredita que a Sabesp possui flexibilidade
para atenuar o impacto de uma potencial desvalorizagdo cambial relevante.

Risco Hidrolégico Administravel: Os reservatérios da Sabesp estdo em niveis administraveis para enfrentar o
periodo de baixa pluviometria ao longo de 2018. As ag¢des implementadas pela empresa para melhorar a
interligagdo de seus sistemas de distribuicdo de agua e ampliar a capacidade de abastecimento aumentaram sua
flexibilidade operacional, o que mitiga ainda mais as preocupagbes hidrolégicas e deve proporcionar maior
resiliéncia a capacidade de geracdo de CFFO da companhia em cenarios operacionais desfavoraveis.

RESUMO DA ANALISE

As operagdes maduras da Sabesp e sua posicdo como maior concessionaria de agua e esgoto do pais
beneficiam seu perfil de negdcios, em termos de economia de escala e estrutura de capital, em comparagdo com
a Aegea Saneamento e Participagbes S.A. (Aegea, IDRs de Longo Prazo em Moedas Estrangeira e Local
'BB'/Perspectiva Estavel), que apresenta alavancagem moderada, refletindo sua estratégia de crescimento. Por
outro lado, o perfil de crédito da Aegea se favorece de suas concessodes diversificadas no Brasil, enquanto a
Sabesp opera exclusivamente no Estado de Sao Paulo, o que oferece maiores riscos operacionais e regulatérios.
A Sabesp também apresenta risco politico, devido a sua condi¢ao de empresa estatal. Tanto a Sabesp quanto a
Aegea registram margens de EBITDA semelhantes e fortes.

A Transmissora Alianga de Energia Elétrica S.A. (Taesa, IDR de Longo Prazo em Moeda Estrangeira
'BB'/Perspectiva Estavel e IDR de Longo Prazo em Moeda Local 'BBB-'(BBB menos)/Perspectiva Estavel)
apresenta perfil de crédito melhor que o da Sabesp, devido ao seu ainda mais previsivel CFFO, ao forte perfil
financeiro e ao risco regulatério mais baixo. Além disso, a Taesa nado enfrenta riscos hidroldgico, politico e
cambial.

PRINCIPAIS PREMISSAS
Principais Premissas da Fitch no Cenario-Base Do Emissor

- Aumento do volume total anual médio faturado em torno de 2,0% nos proximos trés anos, sustentado pela
expectativa de aumento da populagédo e do nimero de conexoes;

- Aumento anual de tarifas de 4,8% em 2018 e de 4,3% em seguida, de acordo com a expectativa de inflagdo da
Fitch. Os aumentos de tarifas foram ajustados ao Fator X de 0,94%;

- Investimentos anuais médios de BRL3,4 bilhdes de 2018 a 2021;
- Pagamento de dividendos de 30,5% do lucro liquido (liquido das reservas legais).

SENSIBILIDADES DOS RATINGS
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Desenvolvimentos Que Podem, Individual ou Coletivamente, Levar a uma Agéo de Rating Positiva
- Geracgao de FCF positivo, em bases sustentaveis;

- Redugéao da exposigéo a divida em moeda estrangeira.

Desenvolvimentos Que Podem, Individual ou Coletivamente, Levar a uma Acéo de Rating Negativa
- Margens de EBITDA inferiores a 33%;

- Alavancagem liquida acima de 3,5 vezes, em bases continuas;

- Percepgao, pela Fitch, de aumento do risco politico.

LIQUIDEZ

Perfil de Liquidez Robusto: A Fitch estima que a Sabesp continuara se beneficiando de sua comprovada
flexibilidade financeira e que a companhia mantera adequada posigdo de liquidez € um cronograma de
vencimento da divida alongado. A flexibilidade financeira da Sabesp é fortalecida pela disponibilidade de seus
recebiveis livres (estimados em torno de BRL600 milhées mensalmente — cerca de 65% do total de recebiveis), a
serem oferecidos como colaterais de emissdes de divida, se necessario, além do acesso a diferentes fontes de
captacgao, incluindo linhas de financiamento de agéncias multilaterais especificas para o setor de saneamento
basico. No final de dezembro de 2017, o saldo de caixa, de BRL2,3 bilhdes, cobria confortavelmente a divida de
curto prazo, de BRL1,7 bilhdo, em até 1,3 vez.

No mesmo periodo, a divida total da Sabesp, de BRL12,1 bilhdes, consistia, principalmente, de financiamentos
junto a agéncias multilaterais (BRL4,0 bilhdes), debéntures (BRL3,5 bilhdes) e notas (BRL1,2 bilh&do). Desta divida
total, BRL5,7 bilhdes (ou 47%) estavam atrelados a variagdo cambial, sem nenhuma protecao de hedge. Ha
BRL1,1 bilhdo vencendo até 2019, com exposicdo ao cambio, e BRL1,4 bilhdo com vencimento até 2020,
referentes, sobretudo, aos USD350 milhdes em notas. Ao mesmo tempo, BRL3,7 bilhdes da divida total da
companhia, vinculados ao Banco Nacional de Desenvolvimento Econdmico e Social (BNDES) e a financiamentos
da Caixa Econdmica Federal (Caixa), estavam garantidos pelo fluxo futuro de recebiveis.

RELACAO COMPLETA DAS ACOES DE RATING

A Fitch realizou as seguintes agdes de rating:

Sabesp

-- IDR de Longo Prazo em Moeda Local afirmado em 'BB';

-- IDR de Longo Prazo em Moeda Estrangeira afirmado em 'BB';

-- Rating das notas no montante de USD350 milhées afirmado em 'BB';
-- Rating Nacional de Longo Prazo afirmado em 'AA(bra)’;

-- Rating Nacional de Longo Prazo da 212 emissao de debéntures seniores sem garantias reais, com vencimento
em 2020, afirmado em ‘AA(bra)’;

-- Rating Nacional de Longo Prazo da 222 emissao de debéntures seniores sem garantias, com vencimento final
em 2025, afirmado em ‘AA(bra)’.

Contato:
Analista principal
Gustavo Mueller

Diretor
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Fitch Ratings Brasil Ltda

Praca XV de Novembro, 20 - Sala 401 B - Centro
Rio de Janeiro - RJ - CEP: 20020-010
Analista secundaria

Paula Martins

Diretora

+55 11 4504-2205

Presidente do comité de rating

Mauro Storino

Diretor sénior

+55 21 4503-2625

Resumo dos Ajustes nas Demonstragdes Financeiras — Ajustes nas demonstragdes financeiras que se desviem
significativamente dos apresentados nos demonstrativos financeiros publicados do emissor incluem:

-- Receitas de construgao foram excluidas da receita liquida.

Relacbes com a Midia: Jaqueline Ramos de Carvalho, Rio de Janeiro, Tel.: +55-21-4503-2623, E-mail:
jaqueline.carvalho@fitchratings.com.

INFORMACOES REGULATORIAS:

A presente publicagdo é um relatério de classificagdo de risco de crédito, para fins de atendimento ao artigo 16 da
Instrugdo CVM n° 521/12.

As informagdes utilizadas nesta analise sdo provenientes da Sabesp.

A Fitch adota todas as medidas necessarias para que as informagbes utilizadas na classificagdo de risco de
crédito sejam suficientes e provenientes de fontes confiaveis, incluindo, quando apropriado, fontes de terceiros.
No entanto, a Fitch ndo realiza servicos de auditoria e ndo pode realizar, em todos os casos, verificagdo ou
confirmagéo independente das informacgdes recebidas.

A Fitch utilizou, para sua analise, informacgdes financeiras disponiveis até 20 de abril de 2018.

Histérico dos Ratings:

Companhia de Saneamento Basico do Estado de Sao Paulo (Sabesp)

Data na qual a classificacdo em escala nacional foi emitida pela primeira vez: 20 de outubro de 2006.
Data na qual a classificagdo em escala nacional foi atualizada pela ultima vez: 13 de novembro de 2017.

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

Os ratings atribuidos pela Fitch s&o revisados, pelo menos, anualmente.

A Fitch publica a lista de conflitos de interesse reais e potenciais no Anexo Xll do Formulario de Referéncia,
disponivel em sua pagina na Internet, no enderego eletrénico:
https://www.fitchratings.com.br/system/pages/299/Fitch_Form_Ref 2016.pdf
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Para informacgbes sobre possiveis alteragbes na classificagdo de risco de crédito veja o item: Sensibilidade dos
Ratings.

Informacgdes adicionais estdo disponiveis em 'www.fitchratings.com' e em 'www.fitchratings.com.br".
Este relatério foi publicado originalmente, em inglés, em 4 de maio de 2018.

A Fitch Ratings foi paga para determinar cada rating de crédito listado neste relatorio de classificagéo de risco de
crédito pelo devedor ou emissor classificado, por uma parte relacionada que ndo seja o devedor ou o emissor
classificado, pelo patrocinador (“sponsor”), subscritor (“underwriter”), ou o depositante do instrumento, titulo ou
valor mobiliario que esta sendo avaliadoMetodologia Aplicada e Pesquisa Relacionada:

Metodologia Aplicada e Pesquisa Relacionada:

-- Metodologia de Ratings Corporativos (23 de margo de 2018);

-- Metodologia de Ratings em Escala Nacional (7 de margo de 2018).
Outra Metodologia Relevante:

-- Government-Related Entities Rating Criteria (7 de fevereiro de 2018).

TODOS OS RATINGS DE CREDITO DA FITCH ESTAO SUJEITOS A ALGUMAS LIMITAGOES E TERMOS DE ISENGAO DE RESPONSABILIDADE. POR FAVOR, VEJA NO
LINK A SEGUIR ESSAS LIMITAGOES E TERMOS DE ISENGAO DE RESPONSABILIDADE: 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; SEGURANGA DE INFORMAGAO (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 RELACIONADAS. DETALHES SOBRE ESSE SERVIGCO PARA RATINGS PARA O QUAL O ANALISTA PRINCIPAL
ESTA BASEADO EM UMA ENTIDADE DA UNIAO EUROPEIA PODEM SER ENCONTRADOS NA PAGINA DO SUMARIO DA ENTIDADE NO SITE DA FITCH.
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As informagdes neste relatdrio séo fornecidas "tais como se apresentam”, sem que oferegam qualquer tipo de garantia. Um rating da Fitch constitui opinido sobre o perfil de
crédito de um titulo. Esta opinido e os relatdrios se apoiam em critérios e metodologias existentes, que sdo constantemente avaliados e atualizados pela Fitch. Os ratings e
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ndo sao isoladamente responsaveis pelas opinides expressas no texto. Os nomes séo divulgados apenas para fins de contato. Um relatério que contenha um rating atribuido pela
Fitch nao constitui um prospecto, nem substitui as informagdes reunidas, verificadas e apresentadas aos investidores pelo emissor e seus agentes com respeito a venda dos
titulos. Os ratings podem ser alterados ou retirados a qualquer tempo, por qualquer razao, a critério exclusivo da Fitch. A agéncia ndo oferece aconselhamento de investimentos
de qualquer espécie. Os ratings nédo constituem recomendagédo de compra, venda ou retengao de qualquer titulo. Os ratings ndo comentam a corregéo dos pregos de mercado, a
adequacdo de qualquer titulo a determinado investidor ou a natureza de isengao de impostos ou taxagéo sobre pagamentos efetuados com respeito a qualquer titulo. A Fitch
recebe pagamentos de emissores, seguradores, garantidores, outros coobrigados e underwriters para avaliar os titulos. Estes pregos geralmente variam entre USD1.000 e
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USD1.500.000 (ou o equivalente em moeda local aplicavel). A atribuigdo, publicagéo ou disseminagéo de um rating pela Fitch ndo implicara consentimento da Fitch para a
utilizagdo de seu nome como especialista, com respeito a qualquer declaragéo de registro submetida mediante a legislagéo referente a titulos em vigor nos Estados Unidos da
América, a Lei de Servigos Financeiros e Mercados, de 2000, da Gra-Bretanha ou a legislagao referente a titulos de qualquer outra jurisdigdo, em particular. Devido a relativa
eficiéncia da publicagao e distribuigdo por meios eletronicos, o relatdrio da Fitch podera ser disponibilizada para os assinantes eletronicos até trés dias antes do acesso para os
assinantes dos impressos.

Para a Austrélia, Nova Zelandia, Taiwan e Coreia do Sul apenas: A Fitch Australia Pty Ltd detém uma licenga australiana de servigos financeiros (licenga AFS n°337123.), a qual
autoriza o fornecimento de ratings de crédito apenas a clientes de atacado. As informagdes sobre ratings de crédito publicadas pela Fitch ndo se destinam a ser utilizadas por
pessoas que sejam clientes de varejo, nos termos da Lei de Sociedades (Corporations Act 2001).

POLITICA DE ENDOSSO - A abordagem da Fitch em relagdo ao endosso de ratings, de forma que os ratings produzidos fora da UE possam ser usados por entidades reguladas
dentro da UE para finalidades regulatérias, de acordo com os termos da Regulamentagéo da UE com respeito as agéncias de rating, podera ser encontrada na pagina
Divulgagdes da Regulamentagédo da UE (EU Regulatory Disclosures) no enderego eletronico www.fitchratings.com/site/regulatory. Ao status de endosso de todos os ratings
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Internacionais é informada no sumario da entidade de cada instituigao classificada e nas paginas de detalhamento da transagdo de todas as operagdes de finangas estruturadas,
no website da Fitch. Estas publicagdes sdo atualizadas diariamente.
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