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Fitch Atribui Rating ‘AA(bra)’ a Proposta de 222 Emissao de Debéntures da Sabesp

05 Jan 2018 17h19

Fitch Ratings - Rio de Janeiro, 5 de janeiro de 2018: A Fitch Ratings atribuiu, hoje, o Rating Nacional de Longo
Prazo ‘AA(bra)’ a proposta de 222 emissdo de debéntures quirografarias da Companhia de Saneamento Basico do
Estado de Sao Paulo (Sabesp). A emissao, de até BRL750 milhdes, com minimo de BRL500 milhdes, devera ser
realizada em até trés séries, sendo a primeira com prazo de trés anos, a segunda, de cinco anos, e a terceira, de
sete anos. Os recursos obtidos serdo utilizados para refinanciar compromissos financeiros vincendos em 2018 e
recompor o caixa da emissora.

A Fitch classifica a Sabesp com os IDRs (Issuer Default Ratings — Ratings de Probabilidade de Inadimpléncia do
Emissor) em Moedas Estrangeira e Local ‘BB’ e com Rating Nacional de Longo Prazo ‘AA(bra)’. A Perspectiva de
todos os ratings corporativos é Estavel. A relacdo completa dos ratings encontra-se ao final deste comunicado.

A classificacdo da Sabesp reflete a expectativa da Fitch de que a empresa conseguira manter seu robusto perfil
financeiro, com estrutura de capital conservadora, adequada posicao de liquidez e gerenciavel perfil de
amortizagdo de divida nos proximos quatro anos. A agéncia acredita que a empresa retomou, de forma
sustentavel, sua capacidade de gerar forte fluxo de caixa das operagdes (CFFO), a partir da diminui¢cdo do risco
hidrolégico ao qual a companhia esta submetida, da projecao de reajustes tarifarios adequados e da recuperagéo
gradual dos volumes de agua e esgoto faturados, que atenuam as pressodes dos significativos investimentos sobre
o seu fluxo de caixa livre (FCF).

A Sabesp se beneficia de um baixo risco de negdcios, de uma posigdo quase monopolista no fornecimento de um
servigo essencial para seus clientes dentro de sua area de concessao e das economias de escala decorrentes do
fato de ser a maior empresa de saneamento basico das Américas, por niumero de clientes. Essas caracteristicas
Ihe permitem ter geragéo de caixa e margens EBITDA acima das de seus pares.

Na opinido da Fitch, o perfil de crédito da Sabesp é negativamente impactado pela relevante exposi¢cdo cambial.
As classificagdes também consideram o ainda novo ambiente regulatério, o risco hidrolégico inerente ao setor e o
risco politico relacionado a condicdo de empresa publica, dada a possibilidade de mudancas de gestdo e
estratégia apos cada eleigdo para o governo do Estado de Sao Paulo.

Principais Fundamentos dos Ratings

Solida Geragdo Operacional de Caixa: A Fitch estima que a Sabesp mantera forte geragdo de CFFO, na faixa
de BRL3,2 bilhdes a BRL3,6 bilhdes, de 2017 a 2019, suportada pela expectativa de aumento dos volumes
faturados e da aplicagdo de adequados reajustes tarifarios. No periodo de 12 meses encerrado em 30 de
setembro de 2017, apesar da necessidade de capital de giro de BRL229 milhdes, o CFFO foi robusto (BRL3,3
bilhdes), devido ao crescimento de 4,5% dos volumes faturados nos primeiros nove meses de 2017 em relagéo ao
mesmo periodo do ano anterior. A alta do CFFO também foi positivamente impactada pelo aumento tarifario de
8,4% ocorrido em maio de 2016. O reajuste de 7,9% implementado em novembro de 2017 também deve
beneficiar o desempenho financeiro da companhia, além do repasse de 0,5% referente a taxa de fiscalizagao dos
municipios regulados pela Agéncia Reguladora de Saneamento e Energia do Estado de Sdo Paulo (Arsesp).

FCF Negativo Apenas em 2018: De acordo com as projecbes da Fitch, a Sabesp apresentara FCF de
aproximadamente BRL102 milhdes em 2017, com BRL51 milhdes negativos em 2018 e BRL263 milhdes positivos
em 2019. O valor negativo de 2018 se deve a forte retomada dos investimentos, que devem totalizar algo em
torno de BRL2,9 bilhdes. No periodo de 12 meses encerrado em 30 setembro de 2017, o FCF estava positivo em
BRL622 milhdes, apds o reduzido investimento de BRL1,9 bilhdo e a distribuicdo de dividendos de BRL766
milhdes.
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Forte Estrutura de Capital: A Fitch estima que a alavancagem liquida da Sabesp ficara em torno de 2,0 vezes
nos proximos trés anos. Ao final de setembro de 2017, os indicadores divida totallEBITDA e divida
liquida/EBITDA, de 2,3 vezes e 1,9 vez, respectivamente, eram conservadores para o setor. A estrutura de capital
da empresa se beneficiou da melhora das condigées hidrolégicas, de ajustes tarifarios adequados, da suspensao
do programa de bdnus para reducdo do consumo de agua e da recuperacgdo do volume faturado. O EBITDA
ajustado no periodo de 12 meses encerrado em setembro de 2017, de acordo com a metodologia da Fitch,
aumentou para BRL5,1 bilhées, com margem de EBITDA ajustada de 45,7% — um crescimento frente a
registrada nos ultimos anos e melhor que a de seus pares.

Elevada Exposicido Cambial da Divida: Na opinido da Fitch, a Sabesp apresenta risco cambial devido a sua
elevada divida em moeda estrangeira. Este risco devera permanecer, dada a estratégia de continuar acessando
financiamento internacional. O risco cambial esta relacionado principalmente a possiveis impactos sobre o fluxo
de caixa em caso de forte desvalorizagdo do real em periodos de significativos vencimentos de divida em moeda
estrangeira e aos calculos de covenants financeiros, entre eles o de alavancagem bruta maxima de 3,65 vezes.
No periodo de 12 meses encerrado em setembro de 2017, 45% da divida total, de BRL11,9 bilhdes, estavam
vinculados a variacdo cambial e ndo tinham qualquer protegdo. Desse montante, o equivalente a BRL1,1 bilhdo
em moeda estrangeira vencia até 2019.

Gerenciavel Risco Hidrologico: O atual nivel dos reservatérios e as agdes implementadas pela Sabesp para
melhorar a interligagdo entre seus sistemas de distribuicdo de agua e ampliar a seguranga hidrica também
melhoraram sua flexibilidade operacional. Estes fatores reduzem as preocupagoes relativas ao risco hidrologico e
dao maior resiliéncia a capacidade de geragao de CFFO da empresa.

Resumo da Analise

O perfil de crédito da Sabesp se beneficia do baixo risco de prestagdo de servicos de saneamento basico em
parte do estado de S&do Paulo, em linha com o que ocorre com outras duas importantes empresas do setor, a
Companhia de Saneamento de Minas Gerais (Copasa) e a Companhia de Saneamento do Parana (Sanepar),
ambas também avaliadas com Rating Nacional de Longo Prazo ‘AA(bra)’, Perspectiva Estavel.

Em termos acionarios, as trés apresentam risco politico, decorrente do controle publico. No caso da Sabesp, a
maior escala de negdcios ajuda sua margem de EBITDA (na faixa de 40%-45%), superior a das outras duas
empresas (abaixo de 40%). A Fitch também considera o ambiente regulatério da Sabesp mais avancado que o de
seus pares, enquanto o risco hidrolégico ao qual a Sanepar esta submetida € o menor das trés.

Em termos financeiros, os indices de alavancagem liquida das trés companhias séo baixos, dado o resiliente
ambiente de negdcios, e todas possuem perfis de liquidez e flexibilidade financeira fortes. No caso da Sabesp, a
Fitch considera a exposicdo cambial negativa para o rating, ja que em torno de 45% da divida estdo denominados
em moeda estrangeira.

Principais Premissas

-- Aumento de 4,3% do volume faturado em 2017 e de 1,2% nos anos seguintes, suportado pelo crescimento
populacional e do numero ligagdes;

-- Aumentos anuais da tarifa em linha com a inflagao;

-- Investimento anual médio de BRL2,7 bilhdes de 2017 a 2020.

Sensibilidade dos Ratings

Desenvolvimentos que podem, individual ou coletivamente, levar a uma agéo de rating negativa incluem:
-- Margens de EBITDA abaixo de 33%;

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

-- Incremento do risco politico.
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Desenvolvimentos que podem, individual ou coletivamente, levar a uma agéo de rating positiva incluem:
-- Geragéao de FCF positivo em bases sustentaveis;

-- Reducéo da exposicdo a divida em moeda estrangeira.

Liquidez

Robusto Perfil de Liquidez: A expectativa da Fitch é de que a Sabesp continue apresentado adequada
flexibilidade financeira, a partir da manutencdo de robusta posigdo de liquidez, gerenciavel cronograma de
vencimento da divida, disponibilidade de recebiveis para serem dados em garantia de operagdes financeiras, caso
necessario, e amplo acesso a diversas fontes de captagdo. A expectativa de que o FCF fique ligeiramente
negativo apenas em 2018 também beneficia o perfil de liquidez da companhia. Ao final de setembro de 2017, a
posi¢do de caixa e aplicagdes financeiras, de BRL2,1 bilhdes, cobria confortavelmente a divida de curto prazo, de
BRL1,4 bilhdo, em 1,5 vez.

Relagdo Completa das Agdes de Rating
A Fitch atribuiu o seguinte rating a Sabesp:

-- Rating Nacional de Longo Prazo da proposta de 222 emissdo de debéntures, no montante de até BRL750
milhdes, com vencimento final em 2025, ‘AA(bra)’.

A Fitch avalia a Sabesp com os seguintes ratings:

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

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

-- Rating de notas, no montante de USD350 milhdes, com vencimento em 2020, 'BB';
-- Rating Nacional de Longo Prazo 'AA(bra);

-- Rating Nacional de Longo Prazo da 21% emissdo de debéntures, no montante de BRL500 milhdes, com
vencimento em 2022, ‘AA(bra)’.

A Perspectiva dos ratings corporativos é Estavel.
Contato:
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Diretor
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Fitch Ratings Brasil Ltda.
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Presidente do Comité de Rating
Ricardo Carvalho

Diretor sénior
+55-21-4503-2627

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

Data do comité de rating relevante: 19 de junho de 2017.

Resumo dos Ajustes nas Demonstragdes Financeiras: Os ajustes de demonstragdes financeiras que diferem
substancialmente dos nimeros que constam das demonstragdes financeiras publicadas abrangem:

-- Receita liquida e margem de EBITDA excluem efeitos da receita e custos de construgao.
INFORMACOES REGULATORIAS

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

As informagdes utilizadas nesta analise sdo provenientes da Companhia de Saneamento Basico do Estado de
Sao Paulo (Sabesp).

A Fitch adota todas as medidas necessarias para que as informagdes 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 informagdes recebidas.

A Fitch utilizou, para sua analise, informacdes financeiras disponiveis até 28 de dezembro de 2017.
Historico dos Ratings:

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

Data na qual a classificagdo 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: 8 de maio de 2017.
Os ratings atribuidos pela Fitch s&o revisados, pelo menos, anualmente.

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 comunicacao.

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 XlI do Formulario de Referéncia,
disponivel em sua pagina na Internet, no enderego eletrbénico:
https://lwww.fitchratings.com.br/system/pages/299/Fitch_Form_Ref 2016.pdf

Para informagbes sobre possiveis alteragbes na classificagdo de risco de crédito veja o item: Sensibilidade dos
Ratings.

Informagdes adicionais estéo disponiveis em 'www.fitchratings.com' ou ‘www.fitchratings.com.br’.

A Fitch Ratings foi paga para determinar cada rating de crédito listado neste relatério de classificagéo de risco de
crédito pelo devedor ou emissor classificado, por uma parte relacionada que n&o seja o devedor ou o emissor
classificado, pelo patrocinador (“sponsor”), subscritor (“underwriter’), ou o depositante do instrumento, titulo ou
valor mobiliario que esta sendo avaliado.
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Metodologia Aplicada e Pesquisa Relacionada:
Metodologia Aplicada e Pesquisa Relacionada:
-- Metodologia de Ratings de Empresas Nao-Financeiras (10 de margo de 2017);

-- Metodologia de Rating em Escala Nacional (7 de margo de 2017).

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 SERVIGO 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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