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INFRASTRUCTURE AND PROJECT FINANCE

Companhia de Saneamento Basico do
Estado de Sao Paulo
Opiniao de crédito - revisdo anual

Resumo

O perfil de crédito da Companhia de Saneamento Béasico do Estado de S&o Paulo (Sabesp,
Ba2/Aa2.br estavel) reflete seu fluxo de caixa estavel e previsivel, impulsionado por uma
baixa elasticidade de demanda e pela capacidade ampliada de abastecimento de dgua. As
fortes métricas de crédito da Sabesp sdo ainda suportadas pela forte governanca corporativa
da empresa e pelo seu histdrico de acesso aos mercados bancario e de capitais em tempo
habil para cumprir seu programa de investimento.

A rapida e crescente disseminagdo do surto do coronavirus (Covid-19) criou um choque de
crédito severo e disturbios consideraveis em muitos setores, regides e mercados. Embora o
setor de saneamento ndo esteja diretamente exposto ao impacto do surto de coronavirus
da mesma forma que outros setores, dado que o acesso a agua e esgoto sdo considerados
Servicos essenciais, o setor ndo esta imune e serd impactado pela recessdo econdémica no
Brasil, incluindo redugdo no consumo n&o residencial e aumento da inadimpléncia em 2020.

Além disso, a instabilidade econdmica e desvalorizacdo da moeda brasileira deverd continuar
a afetar negativamente a j4 elevada divida contratada em moeda estrangeira da Sabesp, que
representava 55% da sua divida total em 31 de margo de 2020. No entanto, a companhia
reduziu sua exposicao para 38% em abril apds conversdo de moeda de uma de suas dividas.
Os ratings sdo ainda limitados pelo programa intensivo de investimento de capital da
empresa, que deverd absorver a maior parte do fluxo de caixa nos proximos 12 a 18 meses.

Figura 1
Métricas de crédito devem permanecer adequadas para a categoria de rating
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Fontes: Métricas Financeiras da Moody's™, Proje¢Ges da Moody's Investors Service
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Pontos fortes de crédito

» Melhora do ambiente operacional nos ultimos trés anos, impulsionada pela normalizacdo da pluviosidade e expansdo da capacidade
de abastecimento de 4gua e seguranca hidrica

» Demanda pouco elastica e area de concessdo economicamente desenvolvida
» Fortes métricas de crédito

» Solido acesso aos mercados bancario, de capitais e de fontes publicas nacionais e internacionais para investimento

» Forte suporte do Estado de Sdo Paulo (Ba2 estavel)

Desafios de Crédito

» Exposicdo da divida a moeda estrangeira e sem hedge

» Investimentos intensivos pressionam o fluxo de caixa livre nos proximos 12 a 18 meses
» Aumento da inadimpléncia no curto prazo

» Ambiente regulatorio em desenvolvimento

Perspectiva do Rating

A perspectiva estavel dos ratings da Sabesp esta em linha com a perspectiva do rating dos titulos de divida do Brasil (Ba2 estavel), e
reflete nossa visdo de que a qualidade de crédito da empresa continua a ser altamente dependente da qualidade de crédito soberana,
dada a natureza doméstica das operagdes e seus vinculos com o ambiente econémico/regulatorio local.

Fatores que podem levar a uma elevagao

Pressdo positiva sobre os ratings pode existir mediante a elevagdo do rating dos titulos do governo do Brasil. Uma elevagdo do rating
levaria em conta também a melhora do desempenho operacional da companhia, de modo que a cobertura de juros pelo caixa gerado
nas operacdes (FFO) e o FFO/divida liquida permanecam acima de 5,0x e 25%, respectivamente, de forma sustentada.

Fatores que podem levar a um rebaixamento

Um rebaixamento do rating soberano do Brasil exerceria pressdo negativa sobre o rating da Sabesp. Além disso, pressdo negativa nos
ratings pode existir em caso de uma deterioracdo acentuada na liquidez da empresa ou um enfraquecimento das suas métricas de
crédito, de modo que o FFO/divida liquida fique abaixo de 10% ou a cobertura dos juros pelo FFO fique de forma sustentavel abaixo de
3,0x.

Principais Indicadores

Figura 2
Companhia de Saneamento Basico do Estado de Sao Paulo [1]

31/03/2020 UDM 31/12/2019 31/12/2018 31/12/2017 31/12/2016 31/12/2015
Cobertura de juros do FFO 5,9x 4,9x 4,4x 4,1x 3,1x 3,3x
Divida / Capitalizagéo 50,1% 48,0% 51,0% 52,4% 54,8% 56,9%
FFO / Divida Liquida 29,6% 26,7% 27,1% 25,2% 18,3% 18,2%
FCR / Divida Liquida 25,8% 22,6% 23,3% 20,5% 17,4% 16,9%

[1] Todos os indices sao baseados em dados financeiros ‘Ajustados’ e incorporam os Ajustes-Padrdo Globais da Moody's para Empresas Ndo-Financeiras.
Fonte: Métricas Financeiras da Moody’s™

Esta publicagdo ndo anuncia uma agédo de rating de crédito. Para quaisquer ratings de crédito referenciados nesta publicagdo, consulte a aba de ratings na pagina do emissor/entidade
em www.moodys.com para acessar as informagdes mais atualizadas sobre acdo de rating de crédito e historico de rating.
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Perfil

A Companhia de Saneamento Basico do Estado de S&o Paulo (Sabesp) é a maior empresa de saneamento do Brasil com base no
nudmero de clientes, fornecendo agua para 28,1 milhdes de habitantes (incluindo 1,0 milhdo no atacado) e servicos de esgoto para 24,5
milhdes de habitantes (incluindo 0,6 milhdes no atacado), em 372 municipios do Estado de S&o Paulo (Ba2 estavel). As operagdes

da Sabesp decorrem de contratos de concessdo, de programa e de prestagdo de servigos com um prazo médio remanescente de
aproximadamente 27 anos para os 10 maiores contratos, que correspondem a 64,6% da receita da companhia. Nos Ultimos 12 meses
findos em 371 de margo de 2020, a Sabesp reportou receita liquida e EBITDA de RS 15,3 bilhdes e RS 7,5 bilhdes, respectivamente, de
acordo com os ajustes-padrdo da Moody's.

As ac¢des da companhia estdo listadas no “Novo Mercado” da B3 desde abril de 2002, e na Bolsa de Valores de Nova York (NYSE) desde
maio de 2002. O governo do Estado de S&o Paulo é o acionista controlador da Sabesp, detendo 50,3% de seu capital total. As a¢des
remanescentes estdo em free-float na B3 (35,7%) e na NYSE (14%).

Considerac¢oes Detalhadas de Crédito

Sélido ambiente operacional, impulsionado pela normalizagdo da pluviosidade e expansédo da capacidade de abastecimento
Em 31 de margo de 2020, a dgua armazenada nos reservatdrios da regido metropolitana de Sdo Paulo atingiu 1.488,39 hectdmetros
cubicos (hm3), sem contabilizar a reserva técnica, em comparagdo a 416 hm? em 31 de dezembro de 2015. Ap6s um periodo de

seca severa que atingiu a regido sudeste do Brasil em 2014-15, inclusive na area de concessdo da Sabesp, os niveis pluviométricos
comegaram a se normalizar no final de 2015. Os investimentos realizados desde entdo aumentaram a capacidade de abastacimento
da companhia e a sua seguranca hidrica, incluindo aumento na capacidade de producdo de 4gua, distribui¢do entre sistemas, além

de maior capacidade de transferéncia de 4gua entre reservatdrios e sistemas, o que reduziu significativamente o risco de futuros
racionamentos em momentos de condi¢des hidroldgicas desfavoraveis.

Figura 3
Nivel de 4gua armazenada nos reservatérios da Sabesp se manteve estavel nos tltimos anos
Volume operacional, em hectémetros ctibicos (hm3) [1]
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[1] Volume total armazenado na regido metropolitana de S&o Paulo (sem contabilizar a reserva técnica)
Fonte: Sabesp

Nos ultimos 12 meses findos em 31 de marco de 2020, a Sabesp registrou um crescimento de 13% da receita (liquida de receita de
construgdo), impulsionado principalmente pelos efeitos combinados de (1) um reajuste tarifario de 4,7% concedido em maio de 2019;
(2) um aumento de 3,4% no volume faturado total nos dltimos 12 meses, sendo 0,4% em agua e 7,1% em esgoto; (3) acordo com o
municipio de Santo André que gerou um aumento de R$1,4 bilh&o na receita da companhia no perfodo. O volume faturado de 4gua

da Sabesp, por sua vez, apresentou um crescimento de 0,4% e atingiu 2118 milhdes de m3 nos dltimos 12 meses findos em 31 de
marco de 2020 (vide Figura 4). Notamos, entretanto, que a Sabesp ainda n&o recuperou seu volume de 4gua faturado maximo de 2134
milhdes de m3, atingido em 2013. A maior conscientizacdo dos consumidores em relacdo a preservacdo da dgua reteve a recuperagao
da demanda de dgua, o que consequentemente mitiga o crescimento do volume faturado de agua da companhia. No entanto, isso foi
em grande parte compensado pelos aumentos tarifarios recebidos.
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Figura 4
Volume faturado se recupera desde o inicio 2016
Variagdo percentual dos volumes por ano
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Fonte: Sabesp

A receita da Sabesp em 2019 beneficiou-se também do acordo com o Municipio de Santo André, com o reconhecimento de RS 424,6
milhdes na receita operacional e R$ 192,9 milhdes nos custos e despesas (desconsiderando a receita e os custos de construgdo).

Em dezembro de 2018, a Sabesp e o municipio de Guarulhos chegaram a um acordo para operar servicos de saneamento no
municipio, com um contrato de 40 anos. Guarulhos é o segundo maior municipio do estado de S&o Paulo, com uma populagado

de aproximadamente 1,4 milhdes de habitantes. Esperamos que as opera¢des em Guarulhos e Santo André contribuam para o
crescimento dos volumes faturados e fortalecam gradualmente a receita operacional da companhia e suas margens.

O impacto financeiro para a Sabesp deve ser mitigado pelo perfil de negdcios da companhia, o qual considera 85% do seu volume
faturado de dgua e esgoto para o segmento residencial. No cendrio de pandemia, com as medidas de distanciamento social e as
pessoas permanecendo em suas casas, esperamos que o consumo residencial aumente, o que vai mitigar a queda esperada nos
volumes dos clientes comerciais e industriais, resultando em uma estabilidade do volume faturado nos proximos 12-18 meses.. No
entanto, as tarifas dos clientes ndo residenciais sdo maiores, o que vai reduzir a tarifa média da companhia e as receitas no segundo
trimestre de 2020. Destacamos que a isengao da cobranca por 120 dias dos clientes nas categorias social e favela tem impacto limitado
dado que representa menos de 3% das receitas e tem menores margens que 0s outros segmentos.

Métricas de crédito da companhia devem permanecer fortes, apesar dos efeitos do Covid-19

O forte desempenho operacional da Sabesp ajudou suas métricas de crédito a se manterem estaveis nos ultimos 12 meses findos em
31 de marco de 2020. O FFO ajustado pela Moody's aumentou para R$ 5,7 bilhdes neste periodo, enquanto a divida total ajustada da
empresa aumentou para R$ 21,6 bilhdes. Dito isto, a alavancagem da empresa continua a ser baixa, como demonstrado pela métrica
FFO/divida liquida de 29,6% em 31 de margo de 2020, em comparagdo com 27,1% em dezembro de 2018. A cobertura de juros do FFO
da Sabesp também mostrou-se alto no periodo, atingindo 5,9x em 31 de mar¢o de 2020, ante 4,4x em dezembro de 2018.

Esperamos que as métricas de crédito da empresa permanecam fortes para a categoria de rating nos proximos 12 a 18 meses,
impulsionadas pela estabilidade no volume faturado e pelo reajuste tarifario de 2,5% a partir de agosto de 2020. Ao mesmo tempo,
esperamos que a melhora nas métricas da Sabesp seja mitigada pelo extenso plano de investimentos para 0s proximos cinco anos,
além dos impactos negativos causados pelo surto do coronavirus, como a menor receita e elevacdo da inadimpléncia. Além disso, a
volatilidade cambial impacta diretamente o endividamento da companhia, dado que 55% da divida total é em moeda estrangeira.
Esperamos que a métrica de FFO / divida liquida caia para 23% em 2020 e melhore para 26% em 2021. A métrica de cobertura de
juros com FFO deve cair para 4,4x e melhorar para 4,9x em 2021.
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Extenso plano de investimentos deve pressionar o fluxo de caixa livre

Desde 2015 a Sabesp reporta um cronograma acelerado de investimentos, com uma média de R$ 2,4 bilhdes por ano durante o
periodo de 2015 a 2019. Nos ultimos 12 meses findos em 31 de margo de 2020, a Sabesp reportou investimentos de RS 3,4 bilhdes.
De 2015 a 2019 a Sabesp atuou no desenvolvimento de projetos que visaram aumentar a disponibilidade de dgua, atingindo 81,7 m?/
s de capacidade de producdo de dgua no final de 2019, em comparagdo com 75,8 m?/s em 2015. Dessa forma, os gastos de capital
realizados em 2017 e 2018 foram focados principalmente na expansao da disponibilidade de dgua e na produgdo de 4gua, e incluiram
dois grandes projetos, que juntos adicionaram 11,6 m3/seg ao fornecimento de agua disponivel da empresa: (1) a interconexdo de
Jaguari com Atibainha no sistema de dgua da Cantareira, concluida em marco de 2018, e (2) o sistema de producdo S&o Lourenco, que
foi implementado através de uma PPP e iniciou suas operagdes em julho de 2018.

A Sabesp planeja manter seus investimentos em niveis altos, com um gasto de capital projetado entre RS 3,8-4,2 bilhdes por ano
de 2020 a 2024 (vide Figura 5). Além disso, a Sabesp espera que investimentos em coleta e tratamento de esgoto representem
em média 60% do total no periodo projetado, em comparac¢do com 30%, em média, no periodo entre 2015 e 2017, quando os
investimentos foram mais focados em 4gua por causa da crise hidrica. Apesar da geragdo de fluxo de caixa operacional forte da
companhia, esperamos que os investimentos elevados continuem a pressionar o fluxo de caixa livre da Sabesp. Por outro lado,
programa investimentos tem alta previsibilidade e, em grande parte, j4 foi combinado com financiamento bancario a longo prazo,
reduzindo o risco de liquidez associado a sua implementagdo.

Figura 5
Extenso plano de investimentos de 2020 a 2024, com participagdo crescente dos investimentos em esgoto
Bilhdes de reais
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Fonte: Sabesp

Exposicdo a moeda estrangeira continua a limitar o perfil de crédito

Os ratings da Sabesp permanecem limitados pela exposi¢do da empresa @ moeda estrangeira, pois 55% da sua divida (em 31 de marco
de 2020) é denominada em moeda estrangeira, sem mecanismo de hedge em vigor. Isso expde a empresa a uma desvalorizagdo da
moeda local perante o délar americano e o iene japonés, o que pode causar uma deterioragdo nas métricas de crédito da empresa.
Enquanto continuamos a ver a exposi¢ao da empresa a moeda estrangeira como um risco de crédito, reconhecemos que ela é
mitigada pelas taxas de juros mais baixas e maiores prazos de divida que a Sabesp consegue garantir nos mercados internacionais em
comparagao aos mercados nacionais.

No inicio de 2020, a instabilidade econdmica mundial agravada pela pandemia da Covid-19 ocasionou uma valorizacdo do délar e

do iene frente ao real, afetando negativamente o endividamento e a despesa financeira da Sabesp. No médio prazo, esperamos que

a Sabesp reduza sua exposicdo cambial, a medida que a administracdo da empresa vem executando plano para a conversdo da divida
em moeda estrangeira para nacional. Em abril de 2020, foi realizada a a conversao de doélares para reais da divida contraida junto ao
Banco Inter Americano de Desenvolvimento (BID) no montante de USS$ 495 milhdes, o que estimamos que reduziu a exposi¢do a
moeda estrangeira para 38% do total (considerando o dolar de 31 de margo de 2020). Além disso, em dezembro de 2020 a empresa
amortizara seu Eurobdnus no montante de USS$ 350 milhdes (em 31 de margo de 2020). Esses dois desenvolvimentos conjuntamente
reduzirdo de forma expressiva a exposi¢do cambial da companhia.
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Figura 6

Detalhamento da divida total em moeda
local e estrangeira [1]
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[1] Considerando a conversdo de Délares para Reais da
divida contraida junto ao BID, efetivada em maio de
2020, as dividas em moeda estrangeira representariam
38% do total (estimado com délar de 31/03/2020).
Fonte: Sabesp
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Figura 7
Detalhamento da divida em moeda local
Em 31 de margo de 2020
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Fonte: Sabesp

Ratings limitados pela qualidade de crédito do Brasil
A Sabesp é controlada pelo estado de S&o Paulo, que detém 50,3% do capital votante da empresa. Consequentemente, a Sabesp é
considerada um emissor relacionado ao governo. Nossa metodologia para emissores relacionados ao governo incorpora o perfil de
risco de crédito individual (standalone) da empresa ou a Avaliagdo de Perfil de Risco de Crédito Individual (BCA, em inglés), bem como
a probabilidade de o governo prestar apoio a empresa para ajudar a cumprir suas obrigacdes de divida, se e quando necessario.

Figura 8

Detalhamento da divida em moeda
estrangeira

Em 31 de margo de 2020
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Fonte: Sabesp

Embora esperemos que o suporte do Estado de Sao Paulo seja iminente, com base na importancia estratégica do abastecimento
de 4gua e dos servigos de esgoto para a missdo publica do estado e nas evidéncias histdricas de suporte a empresa, tal suporte ndo
beneficia os ratings da Sabesp, uma vez que o BCA da Sabesp de ba2 j4 estd no mesmo nivel que o rating do Estado de S&o Paulo.

Apesar da importancia do potencial suporte do Estado de S&o Paulo, acreditamos que a qualidade de crédito da Sabesp ndo depende
apenas da de seu governo estadual controlador. O mecanismo de estabelecimento de tarifas definido pela Sabesp, o forte perfil de
crédito individual e o histérico de intervencdo contida do estado reduzem um pouco o risco de influéncia disruptiva do governo
estadual controlador. Observamos, no entanto, que os governos estaduais preservam a capacidade de exercer importante influéncia
sobre o conselho das empresas de saneamento através de seu controle sobre as decisdes do conselho, incluindo a nomeacéo da
diretoria executiva e politicas de dividendos, o que, em nossa opinido, provavelmente limitaria a distancia entre os ratings da empresa e

aqueles do estado.

Os ratings da Sabesp também sdo limitados pelo rating dos titulos soberanos do Brasil, que reflete nossa visdo de que a qualidade
de crédito da empresa é altamente dependente daquela do Brasil, dada a natureza doméstica das operacdes e seus vinculos com o

ambiente econdmico/regulatério local.

Marco regulatoério apresenta melhoras graduais
Embora o marco regulatdrio de saneamento basico brasileiro seja relativamente novo, com a publicagdo em janeiro de 2007 da Lei do
Saneamento Basico Brasileira n2 11.445/2007, o ambiente regulatorio vem se construindo progressivamente, proporcionando maior

previsibilidade e transparéncia para o mecanismo de estabelecimento de tarifas.

Criada em 2007, a reguladora estadual ARSESP é responsavel pelo monitoramento dos servicos basicos de saneamento e regulagdo
das tarifas dos servicos de dgua e esgoto dentro do Estado de S&o Paulo. Em 2018, a Sabesp concluiu seu segundo processo de revisdo
tarifaria, iniciado em abril de 2017. Em abril de 2020, a ARSESP publicou uma deliberagdo aprovando um reajuste tarifario de 2,49%
para o ano, com aplicacdo postergada para 31 de julho de 2020 devido ao cenario do Covid-19.
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Embora consideremos a regulacao aplicada a Sabesp como mais avangada em rela¢do aos seus pares nacionais, ainda ha um histérico
limitado na compensacédo de ativos ndo-amortizados. Além disso, observamos alguns desafios na aplicagdo em tempo habil das ultimas
revisdes tarifarias. A Sabesp ainda esta atras de seus pares internacionais em termos de marco regulatorio.

Um importante desenvolvimento no marco regulatorio é a discussdo atual sobre a aprova¢do do novo marco do saneamento (PL
4162/2019). Além de facilitar a futura privatizagao das empresas publicas de saneamento, a lei (1) confere & Agéncia Nacional de
Aguas a responsabilidade de harmonizar as praticas regulatérias regionais, e (2) facilita a participacio das operadoras privadas de agua,
exigindo que os municipios submetam a renovagao de seus contratos de prestacdo de servigos de dgua para leildes publicos. O prazo
para aprovacdo da lei permanece incerto, e o texto da lei pode continuar a mudar até que seja possivelmente aprovado, o que dificulta
a avaliacdo do impacto imediato para a empresa.

Reorganizacdo do capital da Sabesp deve atrair uma participagdo acionaria mais ampla

Nos ultimos dois anos, o acionista controlador da Sabesp, o Estado de S&o Paulo, mencionou sua intencdo de mudar a estrutura de
participacdo da empresa. Uma alternativa seria capitalizar a empresa por meio da entrada de novos investidores institucionais. O
governo do Estado de S&o Paulo mencionou em 2019 a possibilidade de privatizagdo da Sabesp, que dependera da aprova¢do do novo
marco regulatério do saneamento (PL 4162/2019), que atualmente estd em discussdo no Senado. Entre muitas mudancas que traz

ao setor, o novo marco visa facilitar a futura privatizacdo das concessionarias publicas de dgua e esgoto, garantindo a vigéncia dos
contratos de concessdo apds uma possivel privatizacdo, preservando o valor dos ativos.

Esperamos que o surto do coronavirus atrase as discussdes em torno de uma possivel privatizagdo ou capitalizagdo, ndo tendo
qualquer impacto imediato na Sabesp no curto prazo. Além disso, acreditamos que um cendrio de entrada de um parceiro estratégico,
experiente e financeiramente solido poderia beneficiar indiretamente o perfil de crédito da Sabesp, suportando a execugdo estratégica
da empresa e a governanga corporativa.

Analise de Liquidez

Avaliamos o perfil de liquidez da Sabesp como adequado, apesar de apresentar posicdo mais apertada em 31 de marg¢o de 2020, com
RS 2,3 bilhdes em caixa e equivalentes de caixa, comparado a RS 3,3 bilhdes de vencimentos de empréstimos e financiamentos no
curto prazo. A maior parcela de endividamento vencendo no curto prazo (RS 1,8 bilhdo) esta relacionada ao Eurobdnus que vencera

em dezembro de 2020. Em abril de 2020 a liquidez da companhia foi refor¢ada pela emissdo de RS 1,45 bilhdo em debéntures com
vencimento em outubro de 2021. A emissdo evidencia o bom acesso ao mercado de capitais que a companhia tem, mesmo em um
cenario de condigdes de refinanciamento mais apertadas dado surto do coronavirus. A Sabesp continua a cumprir confortavelmente o
covenant de alavancagem incorporado nas suas dividas, que restringe a alavancagem a um maximo da relagdo divida liquida/EBITDA de
3,5x (1,63x em 31 de margo de 2020).

Figura 9
Liquidez adequada, com um perfil de vencimento a longo prazo
Em 31 de marco de 2020 - PROFORMA [1] [2]

= Divida em Moeda Estrangeira m Divida em moeda nacional 2252 Debénture
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R$ milhes
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Caixa e equivalentes de 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026/+
caixa

[1] Considera a converséo de Délares para Reais da divida contraida junto ao BID, no montante de R$ 2,8 bilhdes, realizada em 05 de maio de 2020.
[2] Considera a 252 emissdo de debéntures, no valor de R$ 1,45 bilhdo, realizada em 27 de abril de 2020
Fonte: Sabesp
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Assim como a maioria das empresas brasileiras, a Sabesp ndo dispde de linhas de crédito comprometidas para enfrentar desembolsos
inesperados de caixa. Historicamente, a Sabesp tem sido capaz de acessar constantemente os mercados bancério e de capitais, e tem
garantido de forma consistente a divida de longo prazo para financiar seu programa de gastos de capital, como ilustrado pelo perfil
de maturidade da divida de longo prazo da empresa, com 81% de sua divida com vencimento apds 2020. Esperamos que a Sabesp
sera capaz de refinanciar seus vencimentos em 2020 e 2021 e financiar seu programa de investimentos intensivos esperado para 0s
préximos anos.

Metodologia de Rating e Fatores do Scorecard

A principal metodologia usada neste rating foi Concessionarias de Servicos Publicos Regulados de Agua (“Regulated Water Utilities”),
publicada em junho de 2018. Numa visdo prospectiva de 12 a 18 meses, o modelo de scorecard de rating da Sabesp indica um
resultado de Baa3, dois niveis acima do rating de emissor Ba2 atribuido. A metodologia n&o reflete totalmente outras consideragdes,
como as limitagdes relacionadas ao rating das obrigagdes do governo brasileiro.

Figura 10
Companhia de Saneamento Basico do Estado de Sao Paulo

P . Perspectiva Moody's
S ) - . Métricas atuais
Scorecard para concessionarias de servigos publicos regulados de agua [1][2] 12-18 meses

DM 31, 202
UDM 31/03/2020 Em 28/05/2020 [3]

Fator 1 : PERFIL DE NEGOCIO (50%) Medida Pontuagao Medida Pontuacgao
a) Estabilidade e previsibilidade do ambiente regulatério Ba Ba Ba Ba
b) Modelo de propriedade do ativo Ba Ba Ba Ba
c) Recuperagéo de custo e investimento (capacidade e tempo habil) Ba Ba Ba Ba
d) Risco de receita Ba Ba Ba Ba
e) Escala e complexidade do programa de investimentos e condigdo de risco dos ativos Ba Ba Ba Ba

Fator 2 : POLITICA FINANCEIRA (10%)

a) Politica Financeira Baa Baa Baa Baa
Fator 3 : ALAVANCAGEM E COBERTURA (40%)

a) Cobertura de juros pelo FFO (Média 3 anos) 4.69x A 4,4x - 4,9x A

b) Divida / Capitalizacéo (Média 3 anos) 49.9% A 46% - 49% A

c) FFO / Divida liquida (Média 3 anos) 27.6% Aa 23% - 26% A

d) Fluxo de Caixa Retido / Divida liquida (Média 3 anos) 23.4% Aa 20% - 23% Aa
Rating:

Resultado indicado pelos fatores 1-3 Baa3 Baa3
Elevacéo por consideracfes estruturais 0 0

a) Resultado indicado pela grade Baa3 Baa3

b) Rating efetivamente atribuido Ba2

Emissor relacionado ao governo Fator

a) Perfil de crédito individual ba2

b) Rating do governo de apoio Ba2

c) Dependéncia de Default Alto

d) Suporte Moderado

[1] Todos os indices sdo baseados em dados financeiros 'Ajustados' e incorporam os Ajustes-Padrdo Globais da Moody's para Empresas N&o-Financeiras.

[2] Em 31/03/2020 (UDM).

[3] Isso representa a visdo prospectiva da Moody's; ndo a do emissor; e, salvo indicagdo no texto, ndo incorpora aquisicdes e desinvestimentos significativos.
Fonte: Métricas Financeiras da Moody'™
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Figura 11

Category Moody's Rating

COMPANHIA DE SAN BAS DO ESTADO DE SAO

PAULO
Outlook Stable
Corporate Family Rating Baz
NSR Corporate Family Rating Aa2.br

Fonte: Moody's Investors Service
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