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Destaques da Analise de Crédito

Principais pontos fortes

Principais riscos

0 abastecimentode 4gua etratamento de esgotos é
um negoécio regulado, estavel, com monopélio e uma
base declientes diversificada.

Ainda naoesta claroos planos doestadode Sao
Paulo, que é 0 acionista controlador da SABESP,
para a empresa. Acreditamos na possibilidade de
uma privatizacao.

Durante a pandemia da COVID-19,a empresa
demonstrou resiliéncia, mantendo métricas de
créditoconfortaveis.

0 perfil de créditoindividual (SACP - stand-alone
credit profile) é ‘bb+’, mas os ratings de crédito
soberano do Brasil limitam os da empresa.

Investimentos continuos para expandir a cobertura
de dgua e esgoto, que ja é superior a média
brasileira.

Vulneravel aoimpacto de secas, embora
investimentos recentes na redundéancia do sistema
dereservatérios ajudem a compensar parcialmente
esse risco.

Impacto moderado da pandemia. Mesmo tendo sido mais fraco que o de anos anteriores, o
desempenho da Companhia de Saneamento Basico do Estado de Sao Paulo - SABESP (SABESP)
em 2020 e no primeiro trimestre de 2021 ficoualinhado as nossas expectativas. Seu indice de
divida ajustada sobre EBITDA atingiu 2,6x e previamos 2,8x. Dada a natureza essencial do servigo
que presta, a SABESP deve continuar apresentando desempenho operacional resiliente, apesar
da demanda moderada pela COVID-19, dada aretracao no volume faturado das classes comercial
e industrial, com queda de 10,6% e 9,0%, respectivamente, em relacdo aos niveis de 2019,
enquanto a classe residencial, que representa a maior parte do volume faturado da empresa, esta
se mantendo bem (+2,9%). Conforme projetavamos, houve um aumento nas provisdes para
inadimpléncia de clientes, totalizando R$ 445 milhdes em 2020, por conta do chogque econdmico
provocado pela pandemia, que pode continuar prejudicando os resultados em 2021.

Continuamos avaliando a liquidez da SABESP como adequada, dados seus vencimentos de longo
prazo, com perfil médio ponderado de mais de quatro anos, e posi¢édo de caixa de R$ 3,5 bilhdes
em 31 de marco de 2021, engquanto osvencimentos das dividas de curto prazo somavam R$ 3,2

bilhoes.

Grafico 1- EBITDA e alavancagem
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Menor exposicdo 4 moeda estrangeira. Em 2020, a SABESP reduziu significativamente sua
exposicdo a moeda estrangeira, tendo convertido para reais o empréstimo de US$ 495 milhdes do
Inter-American Development Bank (IDB; AAA/Estavel/A-1+) em abril, e amortizado no més de
setembro as notas no valor de US$350 milhdes que venciam em dezembro de 2020. Portanto,
embora ainda continue exposta a moeda estrangeira, dado que seus fluxos de caixa sdo em reais,
a divida denominada em délar ou iene caiu para 21% em marco de 2021, sendo que um ano atras
era de 55% do endividamento total. Ainda assim, o perfil alongado de amortizacdo da divida em
moeda estrangeira e sua taxa de juros favoravel, somados aos indices de cobertura de juros
superiores a 3,0x da empresa, lhe ajudam a compensar parcialmente os efeitos negativos das
oscilacoes cambiais.

A empresa estd mais resiliente ao risco hidrolégico. A forte secade 2014-2015 afetou as
operacdes da SABESP, mas desde entédo, a empresa vem investindo significativamente para
melhorar a confiabilidade no sistemade seus reservatérios de 4gua, tornando-o mais resistente a
volatilidade na entrada de agua, especialmente considerando que as atuais condicoes
hidrolégicas sdo mais fracas do que as dos Ultimos anos.

Perspectiva: Negativa

A perspectiva negativa dos nossos ratings de crédito corporativo da SABESP para os proximos 12
meses indica nossa viséo de que, como uma concessionaria regulada, aempresa podera estar
sujeita a intervencao em um cenério improvavel e hipotético de default do governo.

Cenariode rebaixamento

Poderemos rebaixar os ratings nos préximos 12 meses no caso de uma deterioracéo fiscal no
estado de Sao Paulo, que é o acionista controlador da SABESP, o que pode se traduzir em
potencial interferéncia na politica financeira da empresa ou em seus ajustes de tarifas. Se houver
um rebaixamento nos ratings de crédito soberano do Brasil (BB-/Estavel/B e brAAA/Estavel/--),
haverd uma acao similar nos nossos ratings da empresa porque sua qualidade de crédito se limita
a do soberano. Poderemos também rebaixar nossos ratings com base nos proprios fundamentos
da SABESP, como, por exemplo, se seu indice de geracéo interna de caixa (FFO - funds from
operations) sobre divida cair para menos de 9% ou se sua divida sobre EBITDA ultrapassar 5,5x.
Isso podera ser deflagrado por uma combinacao de desempenho operacional mais fraco devido a
um periodo de poucas chuvas, com uma desvalorizacdo acentuada do real.

Cenariodeelevacao

Poderemos alterar a perspectiva dos nossos ratings da SABESP para estavel se as condi¢cdes
fiscais do acionista melhorarem ou ainda se houver a implementacéo de medidas especificas de
forma que limitem efetivamente acapacidade de interferéncia do estado na empresa. Poderemos
revisar para cimao SACP da empresa se sua divida sobre EBITDA ficar consistentemente abaixo
de 2,0x e o FFO sobre divida perto de 35%, principalmente por melhor desempenho, menor
endividamento, combinados com uma menor exposicao a divida em moeda estrangeira.



Nosso Cenario-Base

Premissas

— Nenhuma secasevera afetando as operagdes da empresa nos proximos anos.

— Com aeconomia em recuperacao, dado que o consumo residencial permaneceu
resiliente durante a pandemia, esperamos agora um crescimento de 1,5% nos servicos
de 4gua e esgoto.

— Reajuste de tarifas pela inflagao.

— Investimentos anuais de cercade R$ 4,2 bilhdes, sobretudo para servicos de esgoto.

— Pagamento de dividendos de 27,9%.

2021E 2022E
Divida sobre EBITDA (x) 2,5-3,0 2,5-3,0
FFO sobre divida (%) 23-27 23-27

E - Esperado

Projecoes de caso-base

Apesar da pandemia, as métricas de crédito da SABESP se mostraram resilientes em 2020, tendo
fechado oano com um indice de divida sobre EBITDA de 2,6x, visto que atende principalmente a
classeresidencial, que é mais resiliente. Além disso, dados os investimentos no passado para
integracao dos seus principais reservatoérios, acreditamos que o desempenho da empresa estara
mais resiliente aum cenario de seca. Portanto, esperamos que sua divida sobre EBITDA fique
entre 2,5x-3,0x nos préoximos anos e o FFO sobre divida em torno de 23%-26%.

Descricao da Empresa

A SABESP é a maior prestadora de servicos de agua e esgoto na América Latina em termos de
nimero de clientes e receitas liquidas. Aempresa opera sistemas de 4gua e esgotoem 375
municipios de Sao Paulo, estado que responde por quase 32% do PIB brasileiro. Também é uma
entidade vinculada ao governo (GRE - government-related entity), sendo o estado de Séo Paulo seu
acionista controlador, detendo 50,3% de seu capital. As demais acdes da SABESP sao negociadas

na B3 S.A. - Brasil, Bolsa, Balcéo (B3) e na New York Stock Exchange, a bolsa de valores de Nova
York.

Perfil de Risco de Negocios: Satisfatério

Marco regulatério transparente, embora regional. O marco regulatério da SABESP éde
responsabilidade da Agéncia Reguladora de Saneamento e Energia do Estado de Sao Paulo
(ARSESP), que éresponsavel por autorizar os reajustes tarifarios anuais da empresa — ajustes
estes relacionados ao repasse de custos e despesas para as atividades de agua e esgoto. Além
disso, aARSESP estabelece a metodologia de revisao tarifaria peridédica da SABESP - que ocorre a
cada quatro anos —, a qual define o custo médio ponderado de capital (WACC - Weighted Average
Cost of Capital) que pagara os investimentos da empresa, 0s quais, por sua vez, aumentarao sua
base de ativos durante o ciclo.

Em abril passado, oregulador aprovou os termos do terceiro ciclo de revisao tarifaria, que
incorporou mudancas na estrutura das taxas e em seus componentes. Uma taxa basica (P0) foi
aprovada em R$ 5,1213/m? em fevereiro de 2021 com base em um WACC regulatorio de 8,10%. As
mudancas na estrutura tarifaria serao implementadas gradualmente apartir de 2022. A nova taxa
consistirad no seguinte:



—  Valor fixo por conexao para cobrir os custos de infraestrutura, e um valor variavel em
funcao dos volumes.

- Remocéao da cobranga minima mensal de 10 m®.

— Tarifa Unica para todas as regioes e diferenciacao para cada tipo de servico, como
abastecimento de 4gua, coleta e tratamento de esgoto.

— Aumento escalonado da tarifa real para clientes residenciais: 1,5% em 2022, 3,0%
em 2023 e 4,6% em 2024.

Acreditamos que o marco regulatério em vigor assegura que a SABESP continuara investindo na
melhoria da cobertura dos servicos nos municipios onde opera.

Resiliéncia a secas é maior do que nos anos anteriores. Desde aseca de 2014-2015, a SABESP
vem adotando varias medidas para conectar seus reservatérios de dgua que atendem aregiao
metropolitana de Sao Paulo e aumentar a producao de agua. Atualmente, mesmo com os niveis
dos reservatérios mais baixos do que ha um ano, acreditamos que a empresa esta mais bem
preparada para uma temporada de seca severa do que no passado, indicando um desempenho
operacional e financeiro mais resiliente. Os niveis de 4gua em seus principais reservatoérios, o
Cantareira e o Alto Tieté, que representam cerca de 60% do abastecimento de agua da regido
metropolitana de Sao Paulo, eram de 45,2% e 54,7% em 28 de junho de 2021, versus 56,4% e
73,5% um ano atrés.

Grafico 2 - Nivel dos reservatérios
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Base de clientes diversificada, apesar da concentracdo geografica. Tendo em vista que a maior
parte de sua base de clientes é composta da classe residencial, nao acreditamos que a SABESP
enfrentara riscos de concentracao de clientes. Vemos isso como positivo para a empresa, pois o
comportamento de consumo dos clientes residenciais tende a ser de certa forma inelastico. Além
disso, como a SABESP agora € a responsavel pelos servicos de dgua das cidades de Guarulhos,
Maué e Santo André, a participacao do mercado de atacado em sua base de clientes sera menor.

Grafico 3 - Composicao dos clientes por volume faturado em 2020
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A SABESP atua majoritariamente na regido metropolitana da cidade de Sao Paulo, que representa
cerca de 70% de sua receita. Por outro lado, o contrato de concessao dessa area, ainda com 19
anos restantes, lhe proporciona estabilidade de receita.

Comparacao com os pares

Selecionamos a Rand Water e aVodokanal St. Petersburgas como pares da SABESP porque
ambas as empresas sao prestadoras exclusivas de servicos de 4gua, além de serem GREs
avaliadas na categoria ‘BB’. Ao compara-las, vemos que a SABESP possui uma escala muito mais
ampla e um marco regulatério ainda menos sujeito a interferéncia politica, o que a permite ser
mais alavancada. Acreditamos que essasituacao permanecera nos proximos anos, ja que a
empresa investira mais na expansao da cobertura de esgoto.



Tabela 1 - Comparagao com os Pares

Setor da industria: Agua

Sabesp Rand Water Vodokanal St.
Petersburg
Ratings em 4 de junhode 2021 BB-/Negativa/-- BB-/Estéavel/-- BB+/Estavel/B

--Ano fiscal findo em--

31 de dezembro de 30 de junho de 31 de dezembro de

2020 2020 2019
(R$ Milhoes)
Receitas 13.800,2 5.187,3 2.326,2
EBITDA 6.199,7 1.264,8 1.117,9
FFO 4.961,7 1.126,6 961,1
Despesas com juros 1.210,3 137,7 80,4
Juros-caixa pagos 865,0 138,2 106,5
Fluxode caixa das operacoes 4.739,9 1.020,4 622,2
Capex 3.103,7 532,9 627,9
FOCF 1.636,1 487,5 (5,6)
Fluxo de caixa discricionario (DCF - 746,0 487,65 (5,6)
discretionary cash flow)
Caixa einvestimentos de curto prazo 3.807,5 1.802,1 121,4
Divida 16.319,7 0,0 614,6
Patrimoénio liquido 22.793,7 8.093,4 5.735,2
indices ajustados
Margem EBITDA (%) 44,9 24,4 48,1
Retorno sobre capital (%) 11,8 15,7 8,2
Cobertura de juros pelo EBITDA (x) 5,1 9,2 13,9
Cobertura de juros-caixa pelo FFO (x) 6,7 9,2 10,0
Divida/EBITDA (x) 2,6 0,0 0,5
FFO/Divida (%) 30,4 N.S. 156,4
Fluxode caixa das operacoes/Divida (%) 29,0 N.S. 101,2
FOCF/Divida (%) 10,0 N.S. (0,9)
DCF/Divida (%) 4,6 N.S. (0,9)

N.S.--Nao Significativo

Perfil de Risco Financeiro: Significativo

A SABESP mostrou resiliéncia em 2020, apesar do forte impacto da COVID-19 na atividade
econdmica em geral e nas taxas de cambio, tendo sustentado um desempenho operacional
adequado e meétricas de crédito confortaveis, que esperamos continuem assim nos proéximos
anos. Além disso, acreditamos que suas operacoes agora estardo mais resilientes a hidrologia,
apbs os investimentos na conexao de seus reservatérios. Portanto, projetamos que sua divida
sobre EBITDA permanecera entre 2,5-3,0x e o FFO sobre divida em cerca de 25% nos préximos
anos. Como a SABESP possui um plano de investimentos robusto, de cercade R$ 21 bilhdes até
2025, acreditamos que precisara captar novas dividas para financia-lo e também para refinanciar
dividas existentes e distribuir dividendos nos préximos anos.



Tabela 2 - Resumo Financeiro

Setor da industria: Agua

1T21 findosnos 2020 2019 2018 2017 2016

altimos 12

meses
(R$ Milhoes)
Receitas 13.938,3 13.800,2 13.700,2 12.3544 11.4574 10.3653
EBITDA 6.325,0 6.199,7 6.299,3 5.713,5 5.420,7 4.472,2
FFO 4.808,8 4.961,7 4.106,0 3.604,9 3.163,4 2.001,8
Despesas com juros 1.171,0 1.210,3 1.269,2 1.350,83 1.383,0 1.204,7
Juros-caixa pagos 628,7 865,0 970,6 1.220,6  1.325,1 1.440,7
Fluxo de caixa das operacoes 4.612,9 4.739,9 3.964,0 3.354,4 2.652,8 2.302,8
Capex 3.376.,9 3.108,7 38.040,2 1.694,7 1.327,7 1.435,1
FOCF 1.236,0 1.636,1 923,8 1.659,7 1.325,2 867,8
Fluxode caixa discricionéario 345,9 746,0 183,8 1.006,3 559,2 728,4
(DCF -discretionary cash flow)
Caixa einvestimentosdecurto  3.508,4 3.807,5 2.253,2 3.029,2 2.283,0 1.886,2
prazo
Caixa disponivel bruto 3.5608,4 3.807,5 2.253,2 3.029,2 2.283,0 1.886,2
Divida 16.376,2 16.319,7 14.352,4 13.093,6 12.750,3 13.343,2
Patrimonio liquido 23.290,6 22.793,7 21.635,8 19.551,7 17.513,0 15.419,2
indices ajustados
Margem EBITDA (%) 45,4 44,9 46,0 46,2 47,3 43,1
Retorno sobre capital (%) 11,4 11,8 141 14,9 14,8 12,9
Cobertura dejuros pelo EBITDA 5,4 5,1 5,0 4.2 3,9 3,7
)
Cobertura de juros-caixa pelo 6,7 6,7 5,2 4,0 3.4 2,4
FFO (x)
Divida/EBITDA (x) 2,6 2,6 2,3 2,3 2,4 3,0
FFO/Divida (%) 29,4 30,4 28,6 27,5 24,8 15,0
Fluxodecaixa das 28,2 29,0 27,6 25,6 20,8 17,3
operacoes/Divida (%)
FOCF/Divida (%) 7,5 10,0 6,4 12,7 10,4 6,5
DCF/Divida (%) 2,1 4,6 1,3 7,7 4,4 5,5

Liquidez: Adequada

Ainda vemos a liquidez da SABESP como adequada porque esperamos que as fontes de caixa

excedam os usos em mais de 1,1x nos proximos 12 meses, e que a empresa continue cumprindo
com suas clausulas contratuais restritivas (covenants). Projetamos que a relacao entre fontes e
usos de caixa seguira positiva nos proximos 12 meses, ainda que o EBITDA projetado caia 10%.
Acreditamos que aempresa possui flexibilidade para absorver eventos de alto impacto, mas de
baixa probabilidade, com risco de refinanciamento limitado, comoindicado por seu desempenho
na seca de 2015. Em nossa visao, a SABESP tem bom acesso aos mercados de capitais e divida,



além de um soélido relacionamento com bancos publicos e privados e agéncias multilaterais de
crédito.

Principais fontes de liquidez
—  Caixa consolidado einvestimentos liquidos de R$ 3,5 bilhdes em 31 de marco de 2021.
—  Fluxo de caixa projetado de cerca de R$ 4,5 bilhdes nos proximos 12 meses.

Principais usos de liquidez

— Dividas de curto prazo de R$ 3,2 bilhdes em 31 de margo de 2021.

— Investimentos anuais minimos de cerca de R$ 2,0 bilhdes.
Grafico 4 - Vencimentos de dividas (em 31 de marco de 2021)
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Analise de Clausulas Contratuais Restritivas (Covenants)
Os contratos de dividas da SABESP estabelecem diversos covenants e todos estavam sendo
cumpridos em marco de 2021.

Expectativade cumprimento

Esperamos que aempresa cumpra com seus covenants nos proximos trimestres, mesmo com a
volatilidade cambial, j& que cercade 20% de sua divida & denominada em délar ou iene. Ainda que
seu EBITDA decline cerca de 10% em face de um prolongamento da pandemia, de condi¢coes
hidrolégicas desafiadoras, ou de uma desvalorizagao do real e de um crescimento de 15% em sua
divida bruta e liquida, acreditamos que a SABESP tera colchéo suficiente para continuar
cumprindo com seus covenants. Em nossa visao, conforme vencia ou era financiada a divida da
empresa, o covenant de 3,65x de divida bruta sobre EBITDA foi sendo substituido gradativamente
pelo limite de 3,50x com base na divida liquida.

Requisitos/Exigéncias
As emissOes mais recentes de debéntures da empresa estao sujeitas aos seguintes covenants:

— Divida liquida sobre EBITDA de até 3,5x.
—  Cobertura de juros pelo EBITDA de pelo menos 1,5x.



Esses covenants sao medidos trimestralmente e uma aceleracao do pagamento da divida
ocorrerd somente se a empresa nao conseguir cumpri-los por dois trimestres consecutivos ou nao
consecutivos (em um periodo de 12 meses). Para as suas 142 e 182 emissoes de debéntures e seu
empréstimo com o Banco Nacional de Desenvolvimento Econdmico e Social (BNDES), exceto para
o contrato 08.2.0169.1, o cumprimento do covenant é medido trimestralmente e incorpora o
seguinte:

— Divida liquida sobre EBITDA de até 3,0x.
—  Cobertura de juros pelo EBITDA igual ou superior a 3,5x.

Um descumprimento de covenant ocorrera se a SABESP ndo cumprir com esses limites por dois
trimestres durante um periodo de 12 meses. Para o empréstimo com o BNDES, a empresa
precisard aumentar os recebiveis dados em garantia em 20% se houver descumprimento.

Para o contrato 08.2.0169.1 com o BNDES, calculado anualmente, sao estes os covenants:

— Margem EBITDA de 38% ou superior.
—  Cobertura de juros pelo EBITDA de 2,35x ou superior.
—  Divida liquida sobre EBITDA de até 3,2x.

Para a 122 emissao de debéntures, o cumprimento dos covenants é medido trimestralmente e sé
havera descumprimento se a SABESP ndo honrar por dois trimestres em um periodo de 12 meses
os seguintes limites:

— Indice de liquidez corrente acimade 1,0x.
—  Cobertura de juros pelo EBITDA de pelo menos 1,5x.

Essaemissaotambém possui uma clausula de gatilho de rating, portanto, serebaixarmos nosso
rating na Escala Nacional Brasil da SABESP para abaixo de ‘brAA-’, 0 pagamento da divida seréa
acelerado.

Para sua 172 emissao de debéntures, o céalculo de cumprimento do covenant é trimestral, e s6
haveré 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 pelo menos 1,5x.

Fatores Ambientais, Sociais e de Governanca

(ESG - Environmental, Social, and Governance)

Vemos a SABESP como mais exposta a riscos ambientais do que seus pares, devido aos desafios
operacionais e financeiros que a concessionaria de 4gua brasileira pode enfrentar caso ocorra
eventos climéticos extremos. Aempresa depende da disponibilidade de 4gua em seus
reservatérios para fornecer a seus clientes. O impacto de eventos climéticos extremos pode ter
consequéncias criticas para a empresa e para as pessoas em sua area de concesséao. Por
exemplo, onivel da agua no reservatério principal da SABESP caiu por causa de uma forte secaem
2014, obrigando a concessionaria a tomar varias medidas para controlar o consumo de 4gua em
todo o estado de Sao Paulo, como a reducao da pressao da agua, interrompendo o abastecimento
de 4gua em algumas éareas. A SABESP também ofereceu descontos a clientes para incentivar a
economia do consumo de agua. Esses eventos afetaram suas métricas de crédito na época.
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Quanto aos fatores sociais, a SABESP fornece servicos de abastecimento de 4gua a cercade 28
milhdes de pessoas diretamente e de coleta de esgoto a quase 24 milhdes de pessoas em 375
municipios no estado de Sao Paulo. Comparada a média de outras empresas no Brasil, vemos a
distribuicao de agua e cobertura de coleta de esgoto da SABESP muito mais alta. A empresa
atende a uma area e populacdo muito mais extensas, o que exigiu sélidos investimentos na
expansao dos servicos e melhorou a qualidade de vida das comunidades onde atua.

Em relacao aos fatores de governanca, o controle do estado sobre a SABESP poderia, em Ultima
analise, enfraquecer a eficacia de sua estrutura de governanca, pois poderia promover 0s
interesses e prioridades do governo em detrimento daqueles de outros acionistas. Aempresa
também esta exposta a extensas leis e regulamentos. No entanto, os ratings consideram que o
risco de interferéncia, embora maior do que em outras jurisdicdes, ndo colocaria em risco o perfil
de crédito da empresa.

Influénciado Grupo

Vemos a SABESP como uma GRE porque o estado de Sao Paulo possui 50,3% de participacdo. Em
geral, a qualidade de crédito dos governos locais e regionais (LRGs - local and regional
governments) brasileiros geralmente limitaa das entidades que controlam. Atribuimos varios
graus de probabilidade de suporte dos estados a essas empresas. No entanto, também
acreditamos que os estados podem intervir, redirecionando recursos para o governo e, portanto,
podem enfraquecer as GREs, especialmente em meio acondi¢cdes fiscais desafiadoras.
Acreditamos que a SABESP possui sélidos padrdes de governanca, um histérico de atuacao sem
intervencao do governo e resiliéncia financeira, o que ajuda a mitigar o risco de potencial
interferéncia. Além disso, embora os dividendos que aempresa deva distribuir nao sejam
relevantes quando comparados a receita operacional geral do estado, a SABESP & um importante
veiculo para o estado em termos de investimento publico na economia local. Também
acreditamos que o incentivo do estado para prejudicar um provedor de servicos essenciais é
limitado em meio a uma crise de salde publica sem precedentes. Ainda assim, também testamos
aresiliéncia da SABESP aum cenario hipotético de default do estado de Sao Paulo. Devido aainda
fraca economia brasileira e ao fato de nosso caso-base ja refletir condicdes estressadas, o nivel
de estresse incorporado em nosso teste na SABESP foi limitado e incluiu um aumento
extraordinario no tributo estadual, um atraso na aplicacao de tarifas e necessidades de capital
muito mais altas em funcéao do aumento da inadimpléncia. Nesse cenario hipotético, esperamos
que a SABESP seja relativamente resiliente a um default estadual.

Ratings de Emissao - Analise de Subordinacao

Avaliamos os seguintes instrumentos de divida da SABESP:

— 128 emissé&o de debéntures no valor de R$ 500 milhdes com vencimento em 2025,
avaliada em ‘brAAA’.

— 172 emissao de debéntures no valor de R$ 1 bilhdo com vencimento em 2023, avaliada
em ‘brAAA’.

— 212 emissao de debéntures no valor de R$ 500 milhdes com vencimento em 2022,
avaliada em ‘brAAA’.

— 232 emissao de debéntures no valor de R$ 867 milhdes com vencimento em 2027,
avaliada em ‘brAAA’.

— 242 emissao de debéntures no valor de R$ 400 milhdes com vencimento em 2029,
avaliada em ‘brAAA’.
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— 252 emissado de debéntures no valor de R$ 1,45 bilhdo com vencimento em 2021, avaliada

em ‘brAAA’.

— 262 emisséao de debéntures no valor de R$ 1,45 bilhdo com vencimento em 2030, avaliada

em ‘brAAA’.

— 272 emissé&o de debéntures no valor de R$ 1 bilhao com vencimento em 2027, avaliada
em ‘brAAA’.

— 282 emissao de debéntures de até R$ 1,2 bilhao com vencimento em 2028, avaliada em
‘brAAA.

Estruturade capital
Aestrutura de capital da SABESP consiste de dividas que somam aproximadamente R$ 17
bilhdes, incluindo sua divida senior unsecured.

Conclusoes analiticas

Todos os ratings de emissao da SABESP estdo no mesmo nivel dos ratings de crédito de emissor
que atribuimos aempresa na escala global e na Escala Nacional Brasil. Isso porque a SABESP
emitiu toda adivida classificada no nivel operacional e menos de 20% de sua divida é secured, e,
portanto, nédo representa uma desvantagem significativa para os credores unsecured.
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Reconciliacao

Tabela 3 - Reconciliagao dos montantes reportados pela Sabesp comos montantes ajustados pela S&P Global Ratings (R$ Milhdes)

--Ano fiscal findo em 31 de dezembro de 2020--

Montantes reportados pela Sabesp

Divida Receita EBITDA Lucrooperacional Despesasdejuros EBITDA ajustado pela S&P Global Ratings Fluxo de caixa das operagdes  Capex

Reportado 16.784,0 17.797,5 6.529,5 4.492,4 8127 6.199,7 4.978,2  3.342,

Ajustes da S&P Global Ratings

Impostos-caixa pagos -- - -- -- -- (373,1) - .

Juros-caixa pagos - -- -- - -- (626,6) - -

Passivos de arrendamentos reportados 474,6 - - -- - - - -

Caixa acessivel & investimentos liquidos (3.807,5) - - - - - . .

Juros capitalizados -- -- -- -- 238,3 (238,3) (238,3)  (238,3)

Resultado (despesas) de empresas nao consolidadas -- -- (14,1) -- -- . - -

Resultado ndo operacional (despesa) -- -- -- 238,1 - . - -

Divida: Remuneracgao de trabalhadores /autosseguro  2.868,6 -- - -- - - . -

Receita: Lucro financeiro/juros -- (280,8) (280,8) (280,8) -- -- -- --
Receita: Outros -- (3.716,6) (3.716,6) (3.716,6) -- -- -- --
COGS: ganhos/(perdas) de atualizagcao monetaria -- -- 37,3 37,3 -- -- -- --
COGS* - ltens nao operacionais nao recorrentes -- - 3.630,1 3.630,1 -- -- - -
SG&A: Ganhos/(perdas) de atualizagao monetaria -- -- 122,0 122,0 -- -- -- --
EBITDA: Outros -- -- (107,7) (107.,7) -- -- -- --
Despesas com juros: Outros -- - -- -- 159,3 -- - -
Capital de giro: Impostos -- - - -- - - 3731 -
Capital de giro: Outros -- - - -- - - 977,2 -
Fluxo de caixa operacional: Impostos -- -- -- -- -- -- (873,1) --
Fluxo de caixa operacional: Outros -- -- -- -- -- -- (977,2) --
Ajustes totais (464,3) (3.997,4) (329,8) (77.5) 397,6 (1.238,1) (238,3)  (238,3)
Montantes ajustados pela S&P Global Ratings
Divida Receita EBITDA EBIT Despesas de juros FFO Fluxo de caixa das operagdes  Capex
Ajustados 16.319,7 13.800,2  6.199,7 44148 1.210,3 4.961,7 47399  3.103,7

*Custo das mercadorias vendidas (COGS - Cost of Goods Sold)



Tabela de Classificacao de Ratings

Rating de Crédito de Emissor

Escala Global

BB-/Negativa/--

Escala Nacional Brasil

brAAA/Negativa/--

Risco de negécios

Satisfatorio

Risco-pais

Moderadamente alto

Riscoda indUstria

Muito baixo

Posicao competitiva

Satisfatoria

Risco financeiro Significativo
Fluxode caixa/Alavancagem Significativo
Ancora bb+

Modificadores

Diversificacao/Efeito-portfélio

Neutra (sem impacto)

Estrutura decapital

Neutra (sem impacto)

Liquidez

Adequada (sem impacto)

Politica financeira

Neutra (sem impacto)

Administracaoegovernanca

Regular (sem impacto)

Analisederatings comparaveis

Neutra (sem impacto)

Perfil de crédito individual (SACP)

bb+

Probabilidade de suporte governamental

Moderadamente alta

Certos termos utilizados neste relatorio, 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 Ratingem www.standardandpoors.com.br para mais
informacades. Informacdes detalhadas estdo disponiveis aos assinantes do RatingsDirect no site www.capitalig.com. Todos 0s
ratings afetados por esta a¢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

Critério Geral: Metodologia de rating de grupo, 1° de julho de 2019
Critério | Corporacoes | Geral: Metodologia corporativa: Indices e ajustes, 1° de abril de

2019

Critério Geral: Metodologia de ratings de crédito nas escalas nacionais e regionais, 25 de

junho de 2018

Refletindo o risco de subordinacéo em ratings de emissao de entidades corporativas, 28

de marco de 2018

Ratings de Entidades Vinculadas a Governos (GREs, ou Government-Related Entities):

Metodologia e Premissas, 25 de marco de 2015
Metodologia e Premissas: Descritores de Liquidez para Emissores Corporativos Globais,

16 de dezembro de 2014

Metodologia de Ratings Corporativos, 19 de novembro de 2013
Critério Geral: Metodologia e Premissas de Avaliacdo do Risco-Pais, 19 de novembro de

2013

Principais fatores de crédito para aindustria de concessionarias de servicos de utilidade

publica reguladas, 19 de novembro de 2013

Metodologia: Risco da indUstria, 19 de novembro de 2013
Ratings Acimado Soberano - Ratings Corporativos e de Governo: Metodologia e

Premissas, 19 de novembro de 2013

Metodologia: Fatores de créditos relativos a administracao e governanca para entidades

corporativas e seguradoras, 13 de novembro de 2012
Principios dos Ratings de Crédito, 16 de fevereiro de 2011
Perfis de crédito individuais (Stand-Alone Credit Profiles ou SACP): Componente de um

rating, 1° de outubro de 2010
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http://www.standardandpoors.com/pt_LA/web/guest/article/-/view/sourceId/100000517
http://www.standardandpoors.com/pt_LA/web/guest/article/-/view/sourceId/100000517
http://www.standardandpoors.com/pt_LA/web/guest/article/-/view/sourceId/100000231
http://www.standardandpoors.com/pt_LA/web/guest/article/-/view/sourceId/100000544
http://www.standardandpoors.com/pt_LA/web/guest/article/-/view/sourceId/100000544

Matriz de Risco de Negécios e Risco Financeiro

Perfil de Risco Financeiro

Perfilde Risco  Minimo Modesto Intermediario  Significativo Agressivo Altamente
de Negédcios Alavancado
Excelente aaa/aa+ Aa a- bbb bbb-/bb+
Forte aa/aa- a+/a bbb bb+ bb
Satisfatoério a/a- bbb+ bbb/bbb- bbb-/bb+ bb b+

Regular bbb/bbb- bbb- bb bb- b

Fraco bb+ bb+ bb- b+ b/b-
Vulneréavel bb- bb- b+ b b-

Tabela Detalhada de Ratings (Ratings em 29de junhode 2021)

Companhia de Saneamento Basico do Estado de Sao Paulo

Ratingde Créditode Emissor

Escala Global

BB-/Negativa/--

Escala Nacional Brasil

brAAA/Negativa/--

Rating de Emissao Senior Unsecured

Escala Nacional Brasil

brAAA

Historico do Rating de Crédito de Emissor

Escala Global

12-Jun-2020 BB-/Negativa/--
12-Jan-2018 BB-/Estavel/--
18-Ago-2017 BB/Negativa/--
24-Mai-2017 BB/CW Neg./--
Escala Nacional Brasil

12-Jun-2020 brAAA/Negativa/--
11-Jul-2018 brAAA/Estavel/--
12-Jan-2018 brAA-/Estavel/--
18-Ago-2017 brAA-/Negativa/--
20-Jun-2017 brAA-/CW Neg./--
24-Mai-2017 brA+/CW Neg./--

*Amenos 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 escalaglobal sdo comparéaveis 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 emissdo ou de dividas podem incluir dividas
garantidas por outra entidade e dividas avaliadas garantidas por uma entidade.
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