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Principais riscos

Negocio regulado e estavel de abastecimento de
agua e tratamento de esgotos, com monopdélio e
uma base de clientes diversificada.

Impacto da COVID-19 e da exposicao cambial (sem
hedge) podem deteriorar as métricas de crédito.

Investimentos recentes na redundéancia do sistema
de reservatoérios ajudam a compensar parcialmente
o impacto negativo das secas.

Ainda nao sao claros os planos do acionista
controlador da Companhia de Saneamento Basico
do Estado de Sao Paulo (Sabesp), que € o estado de
Sao Paulo, para a empresa. Acreditamos que a
privatizacao seja um possivel caminho.

Investimentos continuos para expandir a cobertura
de agua e esgoto, que ja é superior a média no
Brasil.

Apesar de seu perfil de crédito individual (SACP -
stand-alone credit profile) ‘bb+", os ratings da
empresa sao limitados pelos ratings do Brasil.

O impacto da pandemia da COVID-19 na Sabesp deve ser moderado.

As medidas de distanciamento social para conter a disseminacao do coronavirus estéao afetando a
atividade econdmica de empresas de varios setores no Brasil. Nao esperamos que a Sabesp seja
significativamente afetada, dada a natureza essencial dos servicos de 4gua e esgoto que fornece
a populacao no estado de Sao Paulo. O segmento residencial, que & mais resiliente, representa



cerca de dois tercos de suas receitas totais, enquanto os clientes comerciais e industriais do
atacado, mais expostos as condicoes econdmicas gerais, correspondem a menos de 30%.

No entanto, para atenuar o impacto econémico em parte dos clientes, e apés anuncio do
governador do estado de Sao Paulo - seu acionista controlador -, clientes de baixa renda estao
isentos do pagamento das contas de agua por 90 dias a partir de 1° de abril de 2020. A Sabesp
anunciou que espera compensar as receitas mais baixas com iniciativas para reduzir as despesas
e ajustes no orcamento. Mesmo desconsiderando isso, esperamos que o impacto na geracao de
fluxo de caixa e métricas de crédito da empresa seja muito limitado, pois as familias que
atualmente se beneficiam das tarifas de baixa renda representam cerca de 5% de seus clientes
residenciais. Além disso, as margens do segmento de baixa renda sao tipicamente inferiores as do
restante do segmento residencial. O 6rgao regulador também anunciou que avaliara o equilibrio
econdmico e financeiro dos servicos fornecidos pela Sabesp. Aléem disso, embora o regulador
tenha aprovado no inicio de abril um ajuste de 2,4924% nas tarifas, a implementacao foi adiada
por 90 dias, e entrara em vigor em julho de 2020. O regulador anunciaré novas tarifas
especialmente para compensar por esse periodo de isencao. Continuaremos monitorando nao
apenas um potencial aumento no montante de perdas e inadimpléncia, mas também quaisquer
interferéncias politicas que possam afetar o perfil de crédito da empresa.

Empresa esta mais resiliente ao risco de hidrologia, mas continua exposta as
flutuacoes cambiais.

A seca severa entre 2014-2015 no estado de Sao Paulo, combinada com a forte depreciacéo do
real, prejudicou Sabesp. Entretanto, como a hidrologia voltou ao normal e a empresa realizou
investimentos para melhorar a confiabilidade no sistema de seus reservatérios de a4gua,
esperamos que esteja mais resiliente a volatilidade das chuvas.

No entanto, embora gere 100% de seu fluxo de caixa em moeda local, a Sabesp permanece
exposta as flutuacoes cambiais, ja que aproximadamente 50% de sua divida financeira é
denominada em doélar ou iene japonés (sem hedge).

Em nossa visao, o perfil de amortizacao de divida alongado da divida em moeda estrangeira da
Sabesp, as taxas de juros atraentes e seus indices de cobertura de juros acima de 3,0x
compensam parcialmente os efeitos negativos das flutuacdes cambiais.

Grafico 1
Evolucao do EBITDA e da divida
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Perspectiva: Estavel

A perspectiva estavel dos ratings da Sabesp para os proximos 12 meses reflete nossa visao de que
aempresa pode estar sujeita a uma intervencao governamental em um cenario hipotético de
default soberano por ser uma concessionaria de servicos de utilidade publica regulada. A
empresa é controlada pelo governo do estado de Sao Paulo, e a qualidade de crédito dos estados
brasileiros sao geralmente limitados por aquela do Brasil (BB-/Estavel/B).

Cenario de rebaixamento

Uma acao de rating negativa nos ratings soberanos levaria a um rebaixamento dos ratings da
Sabesp, uma vez que limitamos a qualidade de crédito do acionista controlador da empresa
aquela do Brasil.

Poderemos rebaixar os ratings da Sabesp se seu indice de geracéo interna de caixa (FFO - funds
from operations) sobre divida ficar abaixo de 9% ou se seu indice de divida sobre EBITDA exceder
5,5x devido a um desempenho operacional mais fraco — o que poderia resultar do impacto da
pandemia da COVID-19 mais longa do que o esperado ou de um periodo de chuvas muito fracas -
combinado a uma forte depreciacao do real.

Cenario de elevacao

Uma elevacao dos ratings nos proximos 12 meses dependeria de uma elevacao dos ratings do
Brasil.

Poderemos elevar o SACP da empresa se seu indice de divida sobre EBITDA permanecer
consistentemente abaixo de 2,0x e o FFO sobre divida ficar préoximo de 35%, principalmente em
razao de melhora do desempenho operacional, reducao da divida e declinio significativo de sua
exposicao a divida em moeda estrangeira.

Nosso Cenario-Base

Premissas

— Nenhuma seca severa afetando as operacdes da empresa nos proximos anos.

— Devido a pandemia do coronavirus, alteramos nossa premissa de consumo de agua.
Esperamos agora crescimento nulo ou infimo em 2020. Também esperamos maiores
niveis de inadimpléncia e maiores necessidade de capital de giro este ano.

— Tarifasreajustadas em 2,4924% a partir de julho de 2020. Nos préximos anos,
esperamos um aumento nas tarifas de agua e esgoto em linha com a inflacao.

- Investimentos anuais de aproximadamente R$ 3,5 bilhdes, sobretudo para servicos de
esgoto.

- Indice de pagamento de dividendos de 25% a partir de 2020.

Principais Métricas

2020E 2021E
Divida/EBITDA (x) 2,8-3,3 2,5-3,0
FFO/Divida (%) 20-24 22-26

E: Esperado

Projecoes de caso-base

Apesar da pandemia do coronavirus, ndo esperamos que as métricas de crédito da Sabesp sejam
significativamente afetadas em 2020 e 2021, uma vez que esta exposta sobretudo ao segmento
residencial, que é mais resiliente. Considerando os investimentos que a empresa ja realizou no
passado para integrar seus principais reservatorios, acreditamos que seu desempenho agora esta
mais resiliente a seca. Dessa forma, esperamos que a SABESP registre um indice de divida sobre
EBITDA entre 2,8x-3,3x e FFO sobre divida entre 20%-26% nos proximos dois anos.



Dado o alto nivel de investimentos anuais, acreditamos que a empresa registrara fluxo de caixa
operacional livre (FOCF - free operating cash flow) negativo nos proximos dois anos, indicando sua
necessidade de funding externo para financiar esses investimentos.

Descricao da Empresa

A Sabesp é a maior prestadora de servicos de 4gua e de esgoto na América Latina, com base no
numero de clientes e nas receitas liquidas. A empresa opera sistemas de agua e esgoto em 372
municipios de Sao Paulo, estado que responde por quase 32% do PIB brasileiro. Em 31 de
dezembro de 2019, as receitas ajustadas da empresa foram de R$ 13,7 bilhdes e seu EBITDA
ajustado de R$ 6,2 bilhdes.

A Sabesp é uma entidade vinculada ao governo (GRE - government-related entity), sendo o estado
de Sao Paulo seu acionista controlador, o qual detém 50,3% do capital da empresa. As demais
acoes que compoem o capital da Sabesp sao negociadas na B3 S.A. - Brasil, Bolsa, Balcao e na
New York Stock Exchange, a Bolsa de Valores de Nova York.

Perfil de Risco de Negbcios: Satisfatorio

Marco regulatério transparente, embora regional. O marco regulatério da Sabesp é de
responsabilidade da Agéncia Reguladora de Saneamento e Energia do Estado de Sao Paulo -
Arsesp, que é responsavel por autorizar os reajustes tarifarios anuais da empresa — ajustes estes
relacionados ao repasse de custos e despesas para as atividades de agua e esgoto. Aléem disso, a
Arsesp estabelece a metodologia de revisao tarifaria periédica da Sabesp — que ocorre a cada
quatro anos —, a qual define o custo médio ponderado do capital (WACC - Weighted Average Cost of
Capital) que pagara os investimentos da Sabesp, os quais, por sua vez, aumentarao a base de
ativos da empresa durante o ciclo. Em nossa opiniao, o marco regulatorio em vigor assegura que a
Sabesp continuara investindo na melhoria da cobertura dos servicos nos municipios onde opera.

Os niveis de reservatorios e a resiliéncia estdo superiores aos dos Ultimos anos. Desde a seca de
2014-2015, a Sabesp vem adotando varias medidas para conectar seus reservatérios de agua que
atendem a regiao metropolitana de Sao Paulo e aumentar a producao de agua. Atualmente, seus
reservatérios estao nos niveis mais altos, e acreditamos que a empresa esta mais bem preparada
para uma estacao de seca severa do que no passado, indicando um desempenho operacional e
financeiro mais resiliente.



Grafico 2
Niveis dos reservatérios
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Base de clientes diversificada, apesar da concentracao geografica.

Como a base de clientes da Sabesp foca sobretudo o segmento residencial, ndo vemos riscos de
concentracao de clientes. Consideramos isso positivo para a companhia, pois o comportamento
do consumo dos clientes residenciais tende a ser de certa forma inelastico. Além disso, como a
Sabesp é agora responsavel pelos servicos de agua das cidades de Guarulhos e Santo André, o

mercado de atacado terda uma menor participacao em sua base de clientes.

Grafico 3
Representatividade dos clientes dos servicos de agua

20 —

2%

100%
90%
80%
70%
60%
50%
40%
30%
20%
10%

0%

Volume Receitas
Copyright ® 2020 por Standard & Poor’s Financial Services LLC. Todos os direitos reservados.

= Atacado

B Publico
Industrial

B Comercial

B Residencial



Grafico 4
Representatividade dos clientes de servicos de esgoto
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No entanto, a Sabesp esta concentrada geograficamente na regiao metropolitana de Sao Paulo,
onde gera 73% de suas receitas. Por outro lado, como ainda faltam 20 anos para vencer o contrato
de concessao da empresa com o municipio de Sao Paulo, isso proporciona estabilidade as suas
receitas.

Comparacao com os pares

Selecionamos essas empresas como pares da Sabesp porque ambas as empresas sao
prestadoras exclusivamente de servicos de agua, bem como entidades vinculadas ao governo e
avaliadas na categoria ‘BB’

Ao compara-las, vemos que a Sabesp possui uma escala muito mais ampla e um marco
regulatorio ainda menos sujeito a interferéncia politica, o que a permite ser mais alavancada.
Acreditamos que essa situacao permanecera nos proximos anos, ja que a empresa investira mais
na expansao da cobertura de esgoto.
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Perfil de Risco Financeiro: Significativo

Apesar do impacto negativo esperado da COVID-19 na atividade econémica geral e das taxas de
cambio, esperamos que a Sabesp mantenha uma performance operacional adequada e métricas
de crédito relativamente confortaveis nos proximos anos. Além disso, acreditamos que as
operacoes da Sabesp sejam agora mais resilientes a hidrologia, ap6s os investimentos na conexao
de seus reservatorios. Esperamos que a empresa registre um pico do indice de divida sobre
EBITDA em torno de 3,0x e de FFO sobre divida préximo de 20% em 2020, com recuperacao
gradual nos préximos anos. Apesar do menor consumo de agua, um aumento da inadimpléncia e
maiores necessidades de capital de giro, esperamos que a Sabesp sustente essas métricas este
ano.

Como a Sabesp possui um plano de investimento de cerca de R$ 7,8 bilhdes nos proximos dois
anos, esperamos que precise emitir novas dividas para financiar esses investimentos, refinanciar
as dividas existentes e distribuir dividendos.

Resumo financeiro

Tabela 2 — Resumo financeiro

Setor da indUstria: Agua
-- Exercicio fiscal findo em 31 de dezembro de --

2019 2018 2017 2016 2015
(R$ milhdes)
Receitas 13.700,2 12.354,4 11.457,4 10.365,3  8.374,9
EBITDA 6.240,2 5.713,5 5.420,7 4.472,2 3.472,7
FFO 4.046,9 3.604,9 3.163,4 2.001,8 2.277,7
Despesas com juros 1.269,2 1.350,3 1.383,0 1.204,7 1.340,3
Juros-caixa pagos 970,6 1.220,6 1.325,1 1.440,7 1.177,2
Fluxo de caixa das operacoes 3.964,0 3.354,4 2.652,8 2.302,8 2.174,9
Capex 3.040,2 1.694,7 1.327,7 1.435,1 1.985,6
Fluxo de caixa operacional livre 923,8 1.659,7 1.325,2 867,8 189,3
Fluxo de caixa discricionario 183,8 1.006,3 559,2 728,4 (12,9)
Caixa e investimentos de curto prazo 2.258,2 3.029,2 2.283,0 1.886,2 1.639,2
Caixa disponivel bruto 2.253,2 3.029,2 2.283,0 1.886,2 1.639,2
Divida 14.352,4 13.093,6 12.750,3 13.343,2 14.314,6
Patriménio liquido 21.635,8 19.551,7 17.518,0 15.419,2 13.716,6
indices ajustados
Margem EBITDA (%) 45,5 46,2 47,3 43,1 41,5
Retorno sobre capital (%) 13,9 14,9 14,8 12,9 9,9
Cobertura de juros pelo EBITDA (x) 4,9 4,2 3,9 3,7 2,6
Cobertura de juros-caixa pelo FFO (x) 5,2 4.0 3,4 2,4 2,9
Divida/EBITDA (x) 2,3 2,3 2,4 3,0 4,1
FFO/Divida (%) 28,2 27,5 24,8 15,0 15,9
Fluxo de caixa das operacdes/Dividas (%) 27,6 25,6 20,8 17,3 15,2
Fluxo de caixa operacional livre/Divida (%) 6,4 12,7 10,4 6,5 1,3
Fluxo de caixa discricionario/Divida (%) 1,3 7,7 4.4 55 0,1)

FFO (Funds from operations): Geracao interna de caixa.

Liquidez: Adequada

Esperamos que as fontes de liquidez da Sabesp excedam os usos em torno de 1,1x nos préximos
12 meses e que a empresa continue honrando suas clausulas contratuais restritivas (covenants).
Também esperamos que a relacao entre fontes e usos de caixa permaneca positiva nos proximos
12 meses, ainda que o EBITDA projetado caia 10%. Acreditamos ainda que a empresa possui
flexibilidade para absorver eventos de alto impacto e baixa probabilidade com risco de



refinanciamento limitado, como indicado por seu desempenho durante a seca de 2015. Em nossa
visao, a Sabesp tem bom acesso aos mercados de crédito e capital, além de bom relacionamento
com bancos publicos e privados e agéncias multilaterais de crédito.

Principais fontes de liquidez Principais usos de liquidez
— Caixa e investimentos liquidos consolidados — Vencimentos de divida de curto prazo de R$
de R$ 2,3 bilndes em 31 de dezembro de 2,9 bilhdes em 31 de dezembro de 2019;
2019;e — Investimentos anuais minimos de cerca de
— Geracao de fluxo de caixa projetada em R$ 2,0 bilhdes; e
torno de R$ 4,0 bilhdes em 2020. — Pagamento de dividendos equivalentes a
25% do lucro liquido do exercicio fiscal
anterior.

Vencimentos de divida

Grafico 5
Perfil De Vencimento Da Divida
Em 31 de dezembro de 2019
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Analise de Covenants

Os contratos de divida da Sabesp possuem covenants e todos estavam sendo cumpridos até o
final de 2019.

Expectativa de cumprimento

Esperamos que a empresa cumpra com seus covenants financeiros nos préximos trimestres,
mesmo com a taxa do cambio mais volatil, uma vez que cerca de 50% de sua divida é denominada
em délar ou iene. Ainda que o EBITDA da Sabesp decline cerca de 10% diante de um
prolongamento da pandemia, de condicdes hidrologicas desafiadoras, ou se real se desvalorizar e
a divida bruta e liquida da empresa crescerem 15%, acreditamos que a Sabesp teré folga
suficiente para continuar cumprindo com seus covenants financeiros.

Em nossa viséo, como a divida da Sabesp ja venceu ou foi financiada, os covenants financeiros
que estabelecem um indice de divida bruta sobre EBITDA de 3,65x foram gradualmente
substituidos por um limiar de 3,50x em uma base de divida liquida.



Exigéncias
As emissoes mais recentes de debéntures da empresa estao sujeitas aos seguintes covenants
financeiros:

- Indice de divida liquida sobre EBITDA de até 3,5x;
—  Coberturade juros pelo EBITDA de ao menos 1,5x.

A medicao desses covenants ocorre trimestralmente, e sé havera uma aceleracao da divida se a
empresa nao os cumprir por dois trimestres consecutivos ou dois intercalados.

Com relacao as 108, 142 e 182 emissOes de debéntures e a divida da empresa com o BNDES
(exceto o contrato 08.2.0169.1), a medicéao dos covenants também é trimestral e considera o
seguinte:

— Indice de divida liquida sobre EBITDA de até 3,0x;
—  Cobertura de juros pelo EBITDA equivalente ou superior a 3,5x.

Seréa considerada uma quebra de covenants se a Sabesp nao cumprir com esses limiares por dois
trimestres durante um periodo de 12 meses. Para a divida com o BNDES, a empresa precisaréa
aumentar os recebiveis dados em garantia em 20% se houver descumprimento dos covenants.

Para o contrato 08.2.0169.1 com o0 BNDES, calculado em base anual, os limites séo:

—  Margem EBITDA de 38% ou acima;
—  Coberturade juros pelo EBITDA de 2,35x ou superior; e
— Dividaliquida sobre EBITDA de até 3,2x.

Para a 122 emissao de debéntures da empresa, a medicao do covenants também &€ trimestral e s6
havera quebra desses covenants se a Sabesp nao honrar por dois trimestres em um periodo de 12
meses 0s seguintes limiares:

— Indice de liquidez acima de 1,0x;
—  Coberturade juros pelo EBITDA de ao menos 1,5x.

Essa emissao também possui uma clausula de gatilho de rating, a qual prevé um aceleramento da
divida se o rating na Escala Nacional Brasil da Sabesp for rebaixado para abaixo de ‘brAA-",

Para sua 172 emissao de debéntures, o calculo do cumprimento também é trimestral, e s6 havera
descumprimento se a Sabesp nao honrar por dois trimestres consecutivos ou nao consecutivos o
seguinte:

—  Divida bruta sobre EBITDA de até 3,65x;
—  Cobertura de juros pelo EBITDA de ao menos 1,5x.

Fatores Ambientais, Sociais e de Governanca

(ESG — Environmental, Social, and Governance)

Consideramos a Sabesp como mais exposta a riscos ambientais do que seus pares em funcao dos
desafios operacionais e financeiros que pode enfrentar devido a eventos climéaticos extremos. A
empresa depende da disponibilidade de agua em seus reservatoérios para fornecer a seus clientes.
O impacto de eventos climaticos extremos pode ter consequéncias criticas para a empresa e para
as pessoas em sua area de influéncia. Por exemplo, em 2014, o principal reservatério da Sabesp
foi afetado por uma seca severa que a forcou a adotar varias medidas para controlar o consumo
de agua em todo o estado de Sao Paulo, como reduzir a pressao da agua, o que interrompeu o
fornecimento de agua em algumas areas. A Sabesp também ofereceu descontos a clientes para
incentivar a economia do consumo de agua. Esses eventos afetaram as métricas de crédito da
empresa na época.
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De uma perspectiva social, a Sabesp fornece servicos de abastecimento de agua a cerca de 28
milhoes de pessoas diretamente e de coleta de esgoto a cerca de 24 milhdes de pessoas em 372
municipios no estado de Sao Paulo. Comparado a média de outras empresas no Brasil,
consideramos a cobertura de abastecimento de 4gua e coleta de esgoto da Sabesp como muito
mais ampla. Aempresa atende a uma area e populacao muito mais extensas, o que exigiu
expressivos investimentos na expansao dos servicos e melhorou a qualidade de vida das
comunidades em que opera.

Os fatores de governanca atualmente nao afetam os ratings da empresa. Entretanto, em nossa
viséo, o fato de ser controlada pelo estado de Sao Paulo pode prejudicar a eficacia da estrutura de
governanca da Sabesp, uma vez que a empresa pode promover os interesses e prioridades do
governo em detrimento daqueles de outras partes relacionadas. A Sabesp também esté exposta a
diversas leis e regulamentos municipais. No entanto, os ratings consideram que o risco de
interferéncia, embora acima da média quando comparado ao de outras jurisdicdes, nao deve
afetar o perfil de crédito da empresa.

Influéncia do Governo

O estado de Sao Paulo é o acionista controlador da Sabesp, detendo 50,3% de suas acoes.
Atualmente, a qualidade de crédito dos estados brasileiros limita os ratings de suas GREs. Em
nossa visao, ha uma probabilidade moderadamente alta de o acionista controlador fornecer
suporte extraordinario tempestivo e suficiente a Sabesp no caso de estresse financeiro. Nossa
visdo baseia-se nos seguintes fatores:

— A Sabesp presta servicos de 4gua e esgoto para cerca de 70% da populacao do estado.
— Atualmente, o estado detém a maior parte do capital da empresa.

O estado de Sao Paulo vem discutindo como capitalizar a Sabesp de modo que esta tenha
capacidade para investir nos préximos anos sem aumentar seu endividamento. O estado vem
discutindo dois modelos:

—  No primeiro, seria criado um veiculo intermediario que deteria as acoes do estado na
Sabesp. O governo paulista ainda controlaria a empresa, mas indiretamente.

— No segundo, a empresa seria privatizada. Contudo, o governo estadual sinalizou que isso
s6 ocorrera se um amplo marco regulatorio federal for aprovado para o setor de
saneamento. Além disso, esse plano exige aprovacao do poder legislativo estadual.

Ratings Acima do Soberano

A Sabesp opera em um ambiente altamente regulado. O setor é regulado no nivel estadual por
meio da Arsesp. Acreditamos que o governo pode interferir no setor de concessionarias de
servicos de agua, tendo em vista sua capacidade de determinar as diretrizes para o segmento.
Dessa forma, acreditamos que um default do estado de Sao Paulo incentivaria o governo a intervir
na empresa, o que afetaria a capacidade da Sabesp de honrar suas obrigacoes de divida. Nesse
sentido, por ser uma concessionaria regulada, limitamos os ratings da empresa aos de seu
acionista controlador, cujos ratings sao limitados pelos do Brasil.

Ratings de Emissao - Analise de Subordinacao
Avaliamos os seguintes instrumentos de divida da Sabesp:

— Notas no valor de US$350 milhdes com vencimento em dezembro de 2020, avaliadas em
‘BB-';

— 128 emissado de debéntures no valor de R$ 500 milhdes com vencimento em 2025,
avaliada em ‘brAAA’;

— 172 emissédo de debéntures no valor de R$ 1 bilhdo com vencimento em 2023, avaliada
em ‘brAAA™
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- 21%emissao de debéntures no valor de R$ 500 milhdes com vencimento em 2022,
avaliada em ‘brAAA’;

- 23%emissao de debéntures no valor de R$ 867 milhdes com vencimento em 2027,
avaliada em ‘brAAA’;

— 243 emissdo de debéntures no valor de R$ 400 milhdes com vencimento em 2029,
avaliada em ‘brAAA’.

Estrutura de capital

A estrutura de capital da Sabesp consiste em dividas no valor de R$ 13,2 bilhoes, incluindo sua
divida senior unsecured.

Conclusoes analiticas

Todos os ratings de emissao da Sabesp estao no mesmo nivel que seus ratings de crédito de
emissor na escala global e na Escala Nacional Brasil, visto que todas as dividas avaliadas foram
emitidas no nivel operacional, e apenas 20% de sua divida financeira é garantida (secured), ndo
representando uma desvantagem significativa para os credores sem garantia (unsecured).

12



€L

‘leucioelsdQ BxIe) 8p oxni4 (M0 yso) Suinnsadp) 400k« "SOPIPUSA S0INPOId SOP 03SNY :(PJOS SPOOY JO 1S0D) SHOD

Zov0'c 0'v96°E 6970y 2692'T G'G9L'Y zove'9 2'00L°€T ¥'2SEvT
xade)d sagdeladQ sep o044 sSoJNL Wwoo 1193 vallga  selsdey epiAg
Bxe) ap oxni4 sesadsaq
sbuirey [eqo|o 4#s ejod sopeisnfe sajuejuop
(e'eea) (g'eea) (e'e6T°2) 6'L2Y (z'9v6) (g'tseT) (5'e8zv) 8'TY9'T sie10) saishly
- (8'002°T) - - - - - - SOINO - x400
- (L'zzzm) - - - - - - s01s0dW| - x40
-- 8'002'T -- -- - - - - sonnQ — odib ap rended
-- 1'2221 -- -- -- - -- -- sojsodw - olib ap [ended
-- - -- 9'v6T -- - -- -- sS0NQO - soinl wod sesadsaq
- - - - 1'8T 1'8T - - sonnO - vallg3
- - - - T'GPT T'GYT - - oedeljene ap (sepsad)/soyues -ypos
- - - - ¥'188'¢ ¥'188°¢ - - S9)UB1I028J OkU Sreuoloelado ogu SUdl SOINQ -xSO0D
- - - - (9'6) (9'6) - - oedelfene ap (seplad)/soyues -,SO0D
- - - - (9'9v6°2) (9'9v6'2) (9'9v6'2) - senno — seleday
- - - - (6'9e€'T) (6'9ee'T) (B'9gE’T) - soun( ap/selleoueUl SeIS8Y — SelledaY
- - - - - -- - 6'09S'S 0InBassoINy/soleuoIdUN ORdRIBUNWSY - BPIAI]
- - - - 1'T0E - - - (esadsap) [euoidelado oeu 019N7
-- - -- -- - (L'e) -- -- sepepljosuod oeu sesaldwa ap (esadsap) 010N
(e'eeg) (e'eea) (e'ee2) €'eee - - - - sopezifendes soing
- - - - - -- - (z'esz2) sopinbj| sojuswinsaAu| % [9AISSaIE BXIRD
- - - - - -- - T'veS sopenodal ojuswepualie ap SOAISSed
- - (e'2e1) - - - - - sobed exies-soing
-- - -- -- -- - -- -- s04INQ - sobed exres-sojsodw|
- - (L'zzeT) - - - - - sobed exres-sojsoduwi|
sbuirey [eqo|D d%S ep saisnly
v'elze TL6TY z'ove9 €'Tv8 9'TT.'S 1'T6¥'L 1'€86°LT 9'0TL'CT
xade)  sagdeladQ sep sbuirey [eqo|o 4%s ejad soinf wod  [euoloesado vallg3 seusday epiag
exie) ap oxni4 opeisnly vallig3 sesadsaq 01oN7

o|ned oBS ap opeis3 op 02iseg ojusweaues ap eiyuedwo) ejad sopelioday saiuRIUON

--6TOZ 9P 04qWazap ap TE Wa Opulj [eIS1} 010J2I9XT -

(seouniw $y)

s8uney 1eqo)n 4%gs ejad sopejsnle sajuejuow SO WO ojned oes ap opels3 op odiseq ojusweaues ap eiyuedwoy ejad sopeliodal SajuBIUOW SOP 0BIBIIDU0IDY — ¥ Blaqe]

oedeliouooay



Tabela de Classificacao de Ratings

Rating de Crédito de Emissor

Escala Global BB-/Estavel/--
Escala Nacional Brasil brAAA/Estavel/--
Risco de negécios Satisfatério
Risco-pais Moderadamente Alto
Risco daindUstria Muito Baixo
Posicao competitiva Satisfatéria
Risco financeiro Significativo
Fluxo de caixa/Alavancagem Significativo
Ancora bb+
Modificadores
Diversificacao/Efeito-portfélio Neutro (sem impacto)
Estrutura de capital Neutro (sem impacto)
Liquidez Adequada (sem impacto)
Politica financeira Neutro (sem impacto)
Administracao e governanca Regular (sem impacto)
Analise de ratings comparaveis Neutro (sem impacto)
Perfil de crédito individual (SACP) bb+
Probabilidade de suporte do governo Moderadamente alta (-2 degraus do SACP)
Rating acima do rating soberano (sem impacto)

Certos termos utilizados neste relatério, particularmente certos adjetivos usados para expressar nossa visdo sobre os fatores
que sdo relevantes para os ratings, tém significados especificos que lhes sdo atribuidos em nossos Critérios e, por isso, devem
ser lidos em conjunto com tais Critérios. Consulte os Critérios de Rating em www.standardandpoors.com.br para mais
informacées. Informacdes detalhadas estao disponiveis aos assinantes do RatingsDirect no site www.capitaliq.com. Todos os
ratings afetados por esta ag¢do de rating sdo disponibilizados no site publico da S&P Global Ratings em
www.standardandpoors.com. Utilize a caixa de pesquisa localizada na coluna a esquerda no site.

Critérios e Artigos Relacionados
Critérios
—  Metodologia corporativa: indices e ajustes, 1° de abril de 2019

— Refletindo o risco de subordinacdo em ratings de emissao de entidades corporativas, 28
de marcode 2018
—  Ratings de Entidades Vinculadas a Governos (GREs, na sigla em inglés para Government-

Related Entities): Metodologia e Premissas, 25 de margo de 2015

— Metodologia e Premissas: Descritores de Liquidez para Emissores Corporativos Globais,
16 de dezembro de 2014

— Metodologia: Risco da industria, 19 de novembro de 2013

—  Metodologia de Ratings Corporativos, 19 de novembro de 2013

—  Critério Geral: Metodologia e Premissas de Avaliacdo do Risco-Pais, 19 de novembro de
20183

—  Principais fatores de crédito para a indUstria de concessionérias de servicos de utilidade
pUblica reguladas, 19 de novembro de 2013

—  Critério Geral: Metodologia de rating de grupo, 1° de julho de 2019

— Ratings Acima do Soberano - Ratings Corporativos e de Governo: Metodologia e
Premissas, 19 de novembro de 2013

—  Critério Geral: Metodologia: Fatores de créditos relativos a administracéo e governanca para
entidades corporativas, 13 de novembro de 2012

—  Perfis de crédito individual (Stand-Alone Credit Profiles ou SACP): componente de um
rating, 1° de outubro de 2010
— Uso de CreditWatch e Perspectivas, 14 de setembro de 2009
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Matriz de Risco de Negécios e Risco Financeiro

Perfil de Risco Financeiro

Perfil de‘R!sco Minimo Modesto Intermediario  Significativo  Agressivo Altamente
de Negécios Alavancado
Excelente aaa/aa+ Aa a+/a a- bbb bbb-/bb+
Forte aa/aa- a+/a a-/bbb+ Bbb bb+ bb
Satisfatorio a/a- bbb+ bbb/bbb- bbb-/bb+ bb b+
Regular bbb/bbb- bbb- bb+ bb bb- b
Fraco bb+ bb+ bb bb- b+ b/b-
Vulneravel bb- bb- bb-/b+ b+ b b-
Tabela Detalhada de Ratings (Ratings em 20 de abril de 2020)
Companhia de Saneamento Basico do Estado de Sao Paulo
Rating de Crédito de Emissor
Escala Global BB-/Estavel/--
Escala Nacional Brasil brAAA/Estavel/--
Rating de Emissao Senior Unsecured
Escala Nacional Brasil brAAA
Senior Unsecured BB-
Histérico do Rating de Crédito de Emissor
12-Jan-2018 BB-/Estavel/--
18-Ago-2017 BB/Negativa/--
24-Mai-2017 BB/CW Neg./--
19-Fev-2016 BB/Negativa/--
13-0ut-2015 BB/Estavel/--
11-Jul-2018 Escala Nacional Brasil brAAA/Estavel/--
12-Jan-2018 brAA-/Estavel/--
18-Ago-2017 brAA-/Negativa/--
20-Jun-2017 brAA-/CW Neg./--
24-Mai-2017 brA+/CW Neg./--
19-Fev-2016 brA+/Negativa/--
13-0ut-2015 brAA-/Estavel/--

*A menos que observado em contrario, os ratings neste relatério referem-se a ratings na escala global. Os ratings de crédito

da S&P Global Ratings na escala global sdo comparaveis entre paises. Os ratings de crédito da S&P Global Ratings em escala
nacional referem-se a devedores ou obrigagdes de um pais especifico. Ratings de emissao ou de dividas podem incluir dividas

garantidas por outra entidade e dividas avaliadas garantidas por uma entidade.

Contato adicional: Matheus Gusman, Sao Paulo, (55) 11 3039-4846, matheus.f@spglobal.com
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inclusive em suas proprias publicacoes ou por intermédio de terceiros redistribuidores. Informacodes
adicionais sobre nossos honorarios de rating estao disponiveis em
www.standardandpoors.com/usratingsfees.

Australia

Standard & Poor's (Austrélia) Pty. Ltd. conta com uma licenga de servicos financeiros nimero 337565 de
acordo com o Corporations Act 2001. Os ratings de crédito da Standard & Poor's e pesquisas relacionadas nao
tem como objetivo e ndo podem ser distribuidas a nenhuma pessoa na Australia que nao seja um cliente
pessoa juridica (como definido no Capitulo 7 do Corporations Act).
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