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Saneamento / Brasil

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

Tipo de Rating Rating Perspectiva Ultima Agéo de Rating

IDR de Longo Prazo em Moeda Local BB Estavel Afirmado em 4 de maio de 2018
IDR de Longo Prazo em Moeda Estrangeira BB Estavel Afirmado em 4 de maio de 2018
Rating Nacional de Longo Prazo AA(bra) Estavel Afirmado em 4 de maio de 2018
Clique aqui para a relacdo completa dos ratings

Resumo Financeiro

(BRL 000) Dez. 2015 Dez. 2016 Dez. 2017 Dez. 2018P Dez. 2019P
Receita Liquida 8.374.853 10.365.331 11.457.356 12.204.431 12.814.435
Margem de EBITDAR Operacional (%) 39,1 40,9 45,9 46,9 46,7
EBITDAR Operacional 3.275.388 4.237.341 5.257.805 5.729.906 5.985.885
Divida Liquida Total Ajustada/EBITDAR Operacional (x) 3,5 2,4 1,9 1,7 1,7
Alavancagem Liquida Ajustada pelo FFO (x) 3,5 2,8 2,4 2,2 2,1
P: Projecoes.

Fonte: Fitch Ratings.

A Fitch Ratings afirmou os IDRs (Issuer Default Ratings - Ratings de Probabilidade de Inadimpléncia do Emissor) de
Longo Prazo em Moedas Estrangeira e Local 'BB' da Companhia de Saneamento Basico do Estado de S&o Paulo
(Sabesp) e seu Rating Nacional de Longo Prazo 'AA(bra)'. A Perspectiva dos Ratings é Estavel.

Os IDRs da Sabesp refletem o baixo risco de seus negdcios, associado a posi¢cdo quase monopolista na prestagdo de um
servigo essencial em sua area de concessado, bem como as economias de escala decorrentes de ser a maior empresa de
saneamento basico das Américas, em numero de clientes. Tais caracteristicas, combinadas as suas maduras operacoes,
permitem a Sabesp apresentar geracéo de fluxo de caixa operacional previsivel e fortes margens de EBITDA. O perfil de
crédito da companhia também é beneficiado por uma estrutura de capital conservadora, pela robusta posic¢éo de liquidez e
pelo perfil administravel de vencimento da divida. A Fitch acredita que, nos proximos anos, a empresa ird operar mediante
reajustes tarifarios adequados, combinados a uma recuperacao gradual dos volumes faturados de agua e esgoto.

A Fitch vé a expectativa de fluxo de caixa livre (FCF) negativo da Sabesp, devido a seus significativos investimentos
programados, e a relevante exposi¢do cambial da divida como fatores que limitam os ratings. A andlise também reflete o
ambiente regulatério, ainda em desenvolvimento, o risco hidrolégico, intrinseco ao negécio, e o risco politico relacionado a
condigcdo de empresa estatal, sujeita a mudangas de gestao e estratégia apos cada eleigdo para o governo de Séo Paulo.

Principais Fundamentos dos Ratings

Reduzidos Riscos do Negécio e do Setor: A Fitch acredita que o volume total faturado aumentara em torno de 2,0% nos
proximos trés anos, apos a forte recuperacao dos volumes em 2016-2017, em sequéncia da reducao verificada durante a crise
hidrolégica. A Sabesp é beneficiada por uma demanda resiliente, como demonstrado durante o adverso ambiente operacional
de 2013 a 2015, quando o volume faturado da companhia diminuiu apenas 8,5%, o que reforca a previsibilidade de sua
geracdo de fluxo de caixa operacional. Sua atividade no estado de Sdo Paulo, o maior Produto Interno Bruto (PIB) do pais,
também é considerada positiva. A Sabesp conseguiu implementar adequados reajustes de tarifas, mantendo o equilibrio
econdmico-financeiro de seu contrato de concesséo, apesar do ambiente regulatério em desenvolvimento.

Fortes Margens de EBITDA: A alta escala operacional € um dos pilares para que a Sabesp atinja margens de EBITDA
superiores as de seus pares estatais no Brasil. A Fitch acredita que a margem de EBITDA da companhia ficara em torno
de 45% nos proximos anos, frente a média de 41% dos ultimos cinco anos, influenciada pelo ambiente operacional
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adverso. No periodo de 12 meses encerrado em 31 de margo de 2018, o EBITDA foi de BRL5,3 bilhdes, com uma
margem de 45%. A Fitch estima que a Sabesp manteré forte geragao de fluxo de caixa das operac¢des (CFFO), atingindo
BRL3,6 bilhdes em 2018, sustentada pelo aumento dos volumes faturados e pelos adequados reajustes tarifarios.

O CFFO foi forte (BRL3,2 bilhdes) no periodo de 12 meses encerrado em 31 de marco de 2018, em decorréncia do
aumento de 5,4% dos volumes e de um aumento tarifario de 7,9% em novembro de 2017, apesar das significativas
necessidades de capital de giro.

Administravel FCF Negativo: A Fitch estima que o FCF da Sabesp ficara negativo em BRL121 milhdes, em média, até
2020 e préximo ao ponto de equilibrio (breakeven) em 2018. O desempenho do FCF reflete a expectativa de aumento
dos investimentos para um montante entre BRL2,9 bilh6es e BRL3,5 bilhdes de 2018 a 2020. Como aspecto positivo, a
Sabesp conta com favoravel flexibilidade financeira em virtude das emissdes de divida junto a agéncias multilaterais,
com custos reduzidos e cronograma de amortizacdo alongado, além do comprovado acesso aos mercados locais e
internacionais de divida para financiar confortavelmente seu FCF negativo.

Segundo as projegdes da Fitch, a distribuicdo anual de dividendos da Sabesp serd administravel — aproximadamente
BRL720 milhdes, em média, de 2018 a 2020. No periodo de 12 meses encerrado em 31 de marco de 2018, o FCF
somou BRL756 milhdes, apos a redugdo dos investimentos para BRL1,7 bilhdo e dividendos de BRL766 milhdes.

Estrutura de Capital Conservadora: A Fitch estima que nos proximos trés anos a alavancagem liquida da Sabesp
ficar4 abaixo de 2,0 vezes — indice baixo para o setor e para a categoria de rating. Os conservadores indicadores de
crédito da Sabesp deverdo ser sustentados pela expectativa de solida geracao de EBITDA, de BRL5,7 bilhdes, em 2018,
chegando a BRLS6,2 bilhdes até 2020, apesar das proje¢Bes de aumento de investimentos. Em 31 de marco de 2018, os
indices divida total/EBITDA e divida liquida/EBITDA de 2,4 vezes e 1,8 vez, respectivamente, registraram uma melhora
em relagdo aos indices de 4,0 vezes e 2,8 vezes, respectivamente, reportados em 2015.

Elevada Exposi¢cdo a Divida em Moeda Estrangeira: A Sabesp devera continuar enfrentando os riscos associados ao
seu elevado percentual de divida em moeda estrangeira (46% da divida total em 31 de marco de 2018), devido a sua
estratégia de acessar captagdo internacional. Os riscos estdo vinculados, principalmente, ao impacto sobre o fluxo de
caixa em caso de forte desvalorizagdo nos vencimentos da divida em moeda estrangeira e aos célculos dos covenants
financeiros, uma vez que a companhia esté sujeita a covenant de alavancagem bruta de 3,65 vezes. No entanto, a Fitch
acredita que a Sabesp possui margem financeira para atenuar o impacto de uma desvaloriza¢gdo cambial relevante.

Risco Hidrolégico Administravel: Os reservatorios da Sabesp estdo em niveis administraveis para enfrentar o periodo
de baixa pluviometria de 2018. As a¢Bes implementadas para melhorar a interligacdo de seus sistemas de distribuicdo
de agua e ampliar a capacidade de abastecimento aumentaram a flexibilidade operacional da empresa, o que atenua
ainda mais as preocupacdes com o risco hidrolégico e deve proporcionar maior resiliéncia a capacidade de geracao de
CFFO da companhia para enfrentar cendrios operacionais desfavoraveis.

Resumo da Analise em Comparacdo Com os Pares

Resumo da Analise em Comparacdo Com os Pares

Comparagéo entre Pares As operacdes maduras da Sabesp e sua posigdo de maior concessionaria de agua e esgoto do Brasil
beneficiam seu perfil de negdcios em termos de economia de escala e estrutura de capital, em
comparacgao a Aegea Saneamento e Participacdes S.A. ('BB'/Estavel), que apresenta alavancagem
moderada, refletindo sua estratégia de crescimento. O perfil de crédito da Aegea é beneficiado por suas
concessoes diversificadas no Brasil, enquanto a Sabesp opera exclusivamente no estado de Séo Paulo,
0 que resulta em maiores riscos operacionais e regulatérios. A Sabesp também apresenta risco politico,
por ser estatal. As margens de EBITDA de ambas sdo semelhantes e fortes.

A companhia de transmissdo de energia Transmissora Alianca de Energia Elétrica S.A. (Taesa;
'BB'/Estavel) apresenta perfil de crédito melhor que o da Sabesp, devido a seu CFFO mais previsivel, ao
forte perfil financeiro e ao risco regulatério mais baixo. Além disso, a Taesa néo enfrenta riscos
hidrolégicos, politicos e cambiais.
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Vinculo O vinculo controladora/subsidiaria ndo se aplica.

Controladora/Subsidiaria

Teto-Pais N&o ha limitagbes de teto-pais para estes ratings.

Ambiente Operacional A atividade da Sabesp € influenciada pelo ambiente operacional do Brasil, caracterizado pela

volatilidade macroecondémica. A Fitch acredita que o sélido perfil de crédito da empresa e a demanda
resiliente sustentam sua forte flexibilidade financeira, o que atenua os riscos de refinanciamento no caso
de um ambiente operacional e macroeconémico desafiador.

Outros Fatores N&o se aplicam.

Fonte: Fitch Ratings.

Resumo dos Pares - Navigator

Emissor Perfil de Negécios Perfil Financeiro
Risco de
Gestéo e Preco de
IDR/ Ambiente Governanga Risco Commodity Base de Ativos e Renta- Estrutura Flexibilidade
Nome Perspectiva Operacional  Corporativa Regulatério e Mercado Mercado Operacoes bilidade Financeira  Financeira
Companhia de Saneamento Basico do Estado de Sac BB/Sta bb . bb+ . bbb- . bb+ . bbb . bb+ . bb+ . bbb+ . bb+ .
Agua y Saneamientos Argentinos S.A. B/Sta b+ . b+ . cce . b- B oo . bb- [ . cce . b- .
Aegea Saneamento e Participacoes S.A. BB/Sta bb . bbb- . bb+ - bb+ . bbb . bb+ . bb+ . bb . bb .
Companhia de Gas de Sao Paulo - COMGAS BB+/Neg bb B - W ooob- M oo+ H bbb M bbb- | B - Mo W
Energisa S.A. BB/Sta bb+ B bbb+ W oob- [ oo+ [ bbb [ bbb B o Moo oo W
Fonte Fitch Importancia | Ata Il Voderada ] Baixa

Tabela de Diferenciacao de Grau

Emissor Perfil de Neg6cios Perfil Financeiro
Risco de
Gestéo e Preco de
IDR/ Ambiente Governanca Risco Commodity Base de Ativos e Renta- Estrutura Flexibilidade
Name Perspectiva Operacional ~ Corporativa Regulatério e Mercado Mercado Operagdes bilidade Financeira Financeira
Companhia de Saneamento Basico do Estado de Sac BB/Sta oo W 1,0 W2 W o W 30 MW 1,0 [ ] 10 l 40 W 10 H
Aguay Saneamientos Argentinos S.A. B/Sta 10 W 1,0 W 20 W 1w W 50 MW 2,0 [ ] 20 W 20 W o W
Aegea Saneamento e Participacoes S.A. BB/Sta 0,0 | | 2,0 [ R | 10 W 30 W 1,0 [ ] 10 @ oo W oo [}
Companhia de Gas de Sao Paulo - COMGAS BB+/Neg 10 W 4,0 W 0o W oo W 20 W 1,0 [ ] oo W 50 W 30 W
Energisa S.A. BB/Sta 10 W 4,0 W20 W 10 W 20 W 2,0 [ ] o0 I 30 W 20 HW
Fonte: Fitch . Pior Posicionado Que o IDR . EmLinhacomo DR [l Mais Bem Posicionado que o IDR

Sensibilidades dos Ratings

Desenvolvimentos Que Podem, Individual ou Coletivamente, Levar a uma Ac¢édo de Rating Positiva:
e Geracao de FCF positivo, em bases sustentaveis;

e Menor exposicdo a divida em moeda estrangeira.

Desenvolvimentos Que Podem, Individual ou Coletivamente, Levar a uma Acé&o de Rating Negativa:
e Margens de EBITDA inferiores a 33%;

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

e Percepcgao, por parte da Fitch, de aumento do risco politico.

Liquidez e Estrutura da Divida

Perfil de Liquidez Robusto: A expectativa da Fitch é que a Sabesp continue beneficiada por sua comprovada
flexibilidade financeira, pela manutencéo de adequada liquidez e por um alongado cronograma de vencimento da divida.
A flexibilidade financeira da empresa ¢é fortalecida pela disponibilidade de seus recebiveis livres (em torno de BRL600
milh6es mensais, ou 65% dos recebiveis), a serem oferecidos como colaterais de emissdes de divida, se necessario,
além do acesso a diferentes fontes de captacgédo, incluindo linhas de financiamento de agéncias multilaterais especificas
para o setor de saneamento basico. Em 31 de marco de 2018, o saldo de caixa da Sabesp, de BRL3,0 bilhdes, cobria
confortavelmente a divida de curto prazo, de BRL1,9 bilhdo, em 1,6 vez.

No mesmo periodo, a divida total, de BRL12,5 hilhdes, consistia, principalmente, de financiamentos junto a agéncias
multilaterais (BRL4,1 bilhdes), debéntures (BRL3,7 bilhdes) e bonds (BRL1,2 bilhdo). Do total, BRL5,8 bilhdes, ou 46%,
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estavam atrelados a variagcdo cambial sem qualquer hedge. Ha BRL1,1 bilhdo, com vencimento em 2019, exposto a
variagcdo cambial, e BRL1,5 bilhdo vencendo em 2020, composto principalmente por USD350 milhdes em bonds. Ao
mesmo tempo, BRL3,7 hilhGes estavam garantidos pelo fluxo futuro de recebiveis vinculados a créditos do Banco
Nacional de Desenvolvimento Econdmico e Social (BNDES) e da Caixa Econémica Federal.

Vencimentos da Divida e Liquidez em 31 de Dezembro de 2017

Resumo da Liquidez

(BRL 000) 31/12/16 31/12/17
Caixa Total e Equivalentes 1.910.299 2.301.869
Investimentos de Curto Prazo 0 0
Menos: Caixa e Equivalentes de Caixa N&o Prontamente Disponiveis 24.078 18.822
Caixa Prontamente Disponivel e Equivalentes Definidos pela Fitch 1.886.221 2.283.047
Disponibilidade Sob a Forma de Linhas de Crédito Compromissadas 0 0
Liquidez Total 1.886.221 2.283.047
Mais: Fluxo de Caixa Livre (FCF) Projetado pela Fitch para 2018 (Apds Dividendos) 3.771
Score de Liquidez NS
EBITDA dos Ultimos 12 Meses 4.237.341 5.257.805
FCF dos Ultimos 12 Meses 728.395 559.249

NS — Na&o significativo.
Fonte: Fitch Ratings, relatérios da companhia.

Cronograma de Vencimentos da Divida

(BRL 000) 31/12/17
Ano Corrente 1.748.122
Mais 1 Ano 1.818.196
Mais 2 Anos 2.242.482
Mais 3 Anos 858.401
Mais 4 Anos 843.483
Apos 4.630.482
Total dos Vencimentos da Divida 12.141.166

Fonte: Fitch Ratings, relatérios da companhia.

Graficos

Liguidez e Cronograma de Vencimentos da Divida
(em 31 de marco de 2018)
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Fonte: Relatérios da companhia, Fitch.
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Evolucdo dos indices de Cobertura do Servigo
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* Periodo de 12 meses.
Fonte: Sabesp, Fitch.
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Principais Premissas

Principais Premissas da Fitch no Cenario-Base Do Emissor:
e Aumento do volume total anual médio faturado em torno de 2,0% nos préximos trés anos, sustentado pela
expectativa de crescimento da populagdo e do nimero de conexdes;

e Aumento anual de tarifas de 3,51% em 2018 e de 4,30% nos anos seguintes, de acordo com a expectativa de
inflacdo da Fitch. Os aumentos de tarifas foram ajustados ao Fator X de 0,89%;

e Investimentos anuais médios de BRL3,4 bilhdes de 2018 a 2021;
e Pagamento de dividendos de 30,5% do lucro liquido, excluindo as reservas legais.

Resumo Financeiro

(BRL000) Historico Projecdes

Dez. 2015 Dez. 2016 Dez. 2017 Dez.2018P Dez. 2019 P Dez. 2020 P
DEMONSTRAGCAO DE RESULTADOS

Receita Liquida 8.374.853 10.365.331 11.457.356 12.204.431 12.814.435 13.439.648
Crescimento da Receita (%) 1,0 23,8 10,5 6,5 5,0 4,9
EBITDA Operacional (Antes de Dividendos a 3.275.388  4.237.341 5.257.805 5.729.906  5.985.885 6.243.338
Associadas e Participagdes Minoritarias)

Margem de EBITDA (%) 39,1 40,9 45,9 46,9 46,7 46,5
EBITDAR Operacional 3.275.388  4.237.341 5.257.805 5.729.906  5.985.885 6.243.338
Margem de EBITDAR Operacional (%) 39,1 40,9 45,9 46,9 46,7 46,5
EBIT Operacional 2.345.111  3.090.715 3.955.908  4.308.029  4.488.334 4.668.160
Margem de EBIT Operacional (%) 28,0 29,8 34,5 B3 35,0 34,7
Despesa de Juros -453.667 -430.647  -408.880 -640.024 -681.216  -736.235
Lucro antes de Impostos 587.529  4.129.054 3.503.614 3.668.006  3.807.117 3.931.925

RESUMO DA DIVIDA E DO CAIXA

Caixa e Equivalentes 1.639.214  1.886.221 2.283.047  2.053.887  2.229.009 2.095.346
Divida Total com Capital Hibrido 13.158.676 12.010.297 12.141.166 11.893.044 12.274.848 12.315.699
Divida Total Ajustada com Capital Hibrido 13.158.676 12.010.297 12.141.166 11.893.044 12.274.848 12.315.699
Divida Liquida 11.519.462 10.124.076 9.858.119  9.839.157 10.045.839 10.220.353

RESUMO DO FLUXO DE CAIXA

EBITDA Operacional 3.275.388  4.237.341 5.257.805 5.729.906  5.985.885 6.243.338
Juros Pagos -710.688 -739.944  -676.087 -640.024 -681.216  -736.235
Impostos Pagos -17.743  -1.029.737 -932.110 -1.247.122 -1.294.420 -1.336.855
Dividendos Recebidos Menos Dividendos Pagos a 0 0 0 0 0 0
Participagdes Minoritarias (Entrada/Saida de Caixa)

Outros Itens Antes do FFO 225.045 557.070 -97.546 0 0 0
Recurso das Operagdes (FFO) 2.772.002  3.024.730 3.552.062 3.842.760  4.010.249 4.170.248
Variacé@o no Capital de Giro -130.602 -21.138  -250.180 -193.828 -141.479  -116.709
Fluxo de Caixa das Operagoes (Definido pela Fitch) 2.641.400 3.003.592 3.301.882 3.648.932 3.868.770 4.053.540
Fluxo de Caixa Total N&o-Operacional / N&do Recorrente 0 0 0

Investimentos -2.452.146  -2.135.798 -1.976.700
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Resumo Financeiro (continuacao)

Historico Projec6es

Dez. 2015 Dez. 2016 Dez. 2017 Dez.2018P Dez. 2019 P Dez. 2020 P

Intensidade de Capital (Investimento/Receita) 29.3 20.6 17.3

Dividendos -202.115 -139.399 -765.933

Fluxo de Caixa Livre -12.861 728.395  559.249

Aquisicoes e Desinvestimentos, Liquidos 0 0 0

Outros Itens do Fluxo de Caixa de Invest. e -81.890 -196.600 -71.437 0 0 0
Financiamento

Recursos de Divida, Liquidos 10.974 -284.788 -90.986 -248.122 381.804 40.851
Recursos de Capital, Liquidos 0 0 0 0 0 0
Variacdo do Saldo de Caixa -83.777 247.007  396.826 -229.160 175.123  -133.663

RESUMO DO FLUXO DE CAIXA DETALHADO
Margem de FFO (%) SSHIE 29,2 31,0 S SiwS 31,0

Célculos das Projecdes

Investimentos, Dividendos, Aquisigdes e Outros ltens -2.654.261  -2.275.197 -2.742.633 -3.629.970 -4.075.451 -4.228.054
Antes do FCF

FCF Apds Aquisigoes e Desinvestimentos -12.861 728.395  559.249 18.962 -206.681  -174.514
Margem do FCF (Ap6s Aquisigbes Liquidas) (%) -0,2 7,0 49 0,2 -1,6 -1,3

INDICES DE COBERTURA

Cobertura dos Juros pelo FFO (x) 4,7 4,8 6,0 7,0 6,9 6,7
Cobertura dos Encargos Fixos pelo FFO (x) 4,7 4,8 6,0 7,0 6,9 6,7
EBITDAR Operacional/Juros Pagos + Aluguéis (x) 4,6 5,7 7,8 9,0 8,8 8,5
EBITDA Operacional/Juros Pagos (x) 4,6 57 7,8 9,0 8,8 8,5

INDICES DE ALAVANCAGEM

Divida Total Ajustada/EBITDAR Operacional (x) 4,0 2,8 2,3 2,1 2,1 2,0
Divida Liquida Ajustada/EBITDAR Operacional (x) 3,5 2,4 1,9 1,7 1,7 1,6
Divida Total com Capital Hibrido/EBITDA Operacional(x) 4,0 2,8 2,8 2,1 2,1 2,0
Alavancagem Ajustada pelo FFO (x) 4,0 3,4 3,0 2,7 2,6 2,5
Alavancagem Liquida Ajustada pelo FFO (x) 3,5 2,8 2,4 2,2 2,1 2,1

Como Interpretar as Projecdes Apresentadas

As projecdes apresentadas se baseiam nas projeces do cenario de rating conservador produzidas internamente na agéncia. As projecdes
ndo representam as estimativas dos emissores classificados. As projecdes publicadas acima sao apenas um componente utilizado pela Fitch
para atribuir um rating ou determinar uma perspectiva de rating. As informacdes presentes na projecdo refletem elementos significativos,
porém nao totais, das premissas de rating da Fitch para o desempenho financeiro do emissor. Assim, ndo podem ser usadas para
estabelecer um rating e ndo devem se apoiar neste propésito. As proje¢Ges da Fitch séo elaboradas com uma ferramenta de propriedade
interna, que utiliza as premissas da agéncia sobre desempenho financeiro e operacional, que podem nao refletir as premissas que o leitor
faria. As defini¢ces proprias da Fitch de termos financeiros, como EBITDA, divida ou fluxo de caixa livre, podem diferir das do leitor. A Fitch
pode obter acesso, periodicamente, a informacdes confidenciais de elementos de planejamento futuro do emissor. Alguns elementos podem
ter sido omitidos destas projecdes, mesmo quando incluidos nas deliberagdes internas da agéncia, sempre que a Fitch, a seu critério,
considerar que os dados possam ser sensiveis em contextos comerciais, legais ou regulatérios. As projecdes (assim como a integra deste
relatdrio) sdo produzidas estritamente de acordo com os disclaimers presentes no final deste documento. A Fitch pode atualizar as projecdes
em relatérios futuros, mas ndo assume responsabilidade em fazé-lo.
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Diagrama Simplificado da Estrutura Organizacional

Estrutura Organizacional — Compania de Saneamento Basico do
Estado de S&o Paulo (Sabesp)

(BRL Mi., Periodo de 12 meses encerrado em 31 de margo de 2018)

Estad de Sdo Paulo

50,3%

Sabesp
IDR — BB/AA(bra)/Estavel

Caixa 2.964

Divida Total 12.484
EBITDA 5.303
Dividat/EBITDA (x) 24
EBITDA/Juros (x) 8,1

Divida Total Ajustada: BRL12,484 Bilhoes:

« USD350 Mi. (BRL 1,2 Bi.) em notas sem garantia com
vencimento em 2020, BB

« BRL 3,717 Bi. em debéntures.
BRL 7,606 Bi. em divida bancéria.

IDR — Issuer Default Rating — Rating de Probabilidade de Inadimpléncia do Emissor.
Fonte: Sabesp.
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Resumo Financeiro dos Pares

Companhia Data Rating Receita EBITDAR Margem de Divida Liquida Alavancagem
Liquida  Operacional EBITDAR Total Ajustada/ Ajustada pelo
(USD milhdes) (USD milhées) Operacional EBITDAR FFO (x)
(%) Operacional (x)
Companhia de Saneamento 2017 BB 3.464 1.590 45,9 1,9 3,0
Bésico do Estado de Sédo
Paulo (Sabesp)
2016 BB 3.181 1.300 40,9 2,4 34
2015 BB 2.145 839 39,1 3,5 4,0
Georgian Water and Power 2016 BB-— 48 28 IS 1,2 1,4
LLC
2015 BB- 47 26 55,5 1,1 1,1
2014 56 26 47,2 1,5 1,5
Aegea Saneamento e 2017 BB 375 204 54,4 3,1 6,5
Participagdes S.A.
2016 305 142 46,6 3,3 45
2015 204 103 50,5 2,9 55
Empresa de Acueducto y 2016 AAA(col) 580 221 38,2 -1,0 0,8
Alcantarillado de Bogota
E.S.P. EAAB
2015 AAA(col) 549 206 37,5 -0,9 0,8
2014 AAA(col) 681 224 32,9 -1,0 1,0
Fonte: Fitch Ratings.
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Reconciliacdo dos Principais Indicadores Financeiros

(BRLO0O) 31 Dez 2017
Resumo da Demonstracéo dos Resultados

EBITDA Operacional 5.257.805
+ Dividendos Recorrentes Pagos a Participacdes N&o Controladas 0
+ Dividendos Recorrentes Recebidos de Associadas 0
+ Ajustes Adicionais da Analise para Dividendos Recorrentes Recebidos de Associadas e Pagos a 0
Participacdes Minoritarias

= EBITDA Operacional Apés Dividendos a Associadas e Participagdes Minoritarias (k) 5.257.805
+ Despesas com Arrendamento Operacional Consideradas Capitalizadas (h) 0
= EBITDAR Operacional Apos Dividendos a Associadas e Participagdes Minoritarias (j) 5.257.805

Resumo da Divida e do Caixa
Divida Total com Capital Hibrido (1) 12.141.166
+ Divida Referente a Arrendamentos Operacionais (Despesas com Arrendamento Consideradas

Capitalizadas * Mdltiplo do Arrendamento Capitalizado g
+ Outras Dividas fora do Balango 0
= Divida Total Ajustada com Capital Hibrido (a) 12.141.166
Caixa Disponivel [Definido pela Fitch] 2.283.047
+ Aplicacdes Financeiras Disponiveis [Definidas pela Fitch] 0
= Caixa & Equivalentes Disponiveis (0) 2.283.047
Divida Liquida Total Ajustada (b) 9.858.119
Resumo do Fluxo de Caixa

Dividendos Preferenciais (Pagos) (f) 0
Juros Recebidos 195.992
+ Juros (Pagos) (d) -676.087
= Encargos Financeiros Liquidos (e) -480.095
Recursos das Operacdes [FFO] (c) 3.552.062
+ Variacdo no Capital de Giro [Definida pela Fitch] -250.180
= Fluxo de Caixa das Operagdes [CFFQO] (n) 3.301.882
Investimentos (m) -1.976.700
Multiplo Aplicado aos Arrendamentos Operacionais Capitalizados (i) 5,0
Alavancagem Bruta

Divida Total Adjustada / EBITDAR Operacional* [x] (a/j) 2,3
Alavancagem Bruta Ajustada pelo FFO [x] (a/(c-e+h-f)) 3,0
Divida Total Ajustada/(FFO - Encargos Financeiros Liquidos + Arrendamentos Operacionais Capitalizados -

Dividendos Preferenciais Pagos)

Divida Total com Capital Hibrido/ EBITDA Operacional* [x] (I/k) 2,3
Alavancagem Liquida

Divida Liquida Total Ajustada / EBITDAR Operacional* [x] (b/j) 1,9
Alavancagem Liquida Ajustada pelo FFO [x] (b/(c-e+h-f)) 2,4
Divida Liquida Total Ajustada/(FFO - Encargos Financeiros Liquidos + Arrendamentos Operacionais

Capitalizados - Dividendos Preferenciais Pagos)

Divida Liquida Total / (CFFO - Investimentos) [x] ((I-0)/(n+m)) 7,4
Cobertura

EBITDAR Operacional / (Juros Pagos + Despesas com Arrendamento)* [x] (j/-d+h) 7,8
EBITDA Operacional / Juros Pagos* [x] (k/(-d)) 7,8
Cobertura de Encargos Fixos pelo FFO [x] ((c-e+h-f)/(-d+h-f)) 6,0

(FFO - Encargos Financeiros Liquidos + Arrendamentos Operacionais Capitalizados - Dividendos

Preferenciais Pagos) / (Juros Brutos Pagos + Arrendamentos Operacionais Capitalizados - Dividendos

Preferenciais Pagos)

Cobertura dos Juros Brutos pelo FFO [x] ((c-e-f)/(-d-f)) 6,0
(FFO - Encargos Financeiros Liquidos - Dividendos Preferenciais Pagos) / (Juros Brutos Pagos - Dividendos

Preferenciais Pagos)

* EBITDA/R ap6s Dividendos a Associadas e Participagdes Minoritarias

Fonte: Fitch, com base nos relatérios da empresa.
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Reconciliacdo dos Indicadores pelos Critérios da Fitch

Somatoério
dos
Valores Ajustes da Ajustes no Outros Valores
Reportados Fitch Caixa Ajustes Ajustados
31 Dez.
(BRL0O00) 2017
Resumo da Demonstracdo dos Resultados
Receita 14.608.233 -3.150.877 -3.150.877 11.457.356
EBITDAR Operacional 5.257.805 0 5.257.805
EBITDAR Operacional ap6s Dividendos a Associadas e
Participacdes Minoritarias 5.257.805 0 5.257.805
Despesa com Arrendamento Operacional 0 0 0
EBITDA Operacional 5.257.805 0 5.257.805
EBITDA Operacional apos Dividendos a Associadas e
Participacdes Minoritarias 5.257.805 0 5.257.805
EBIT Operacional 3.955.908 0 3.955.908
Resumo da Divida e do Caixa
Divida Total com Capital Hibrido 12.100.966 40.200 40.200 12.141.166
Divida Total Ajustada com Capital Hibrido 12.100.966 40.200 40.200 12.141.166
Divida Referente a Arrendamento Operacional 0 0 0
Outras Dividas Fora do Balango 0 0 0
Caixa & Equivalentes Disponiveis 2.283.047 0 2.283.047
Caixa & Equivalentes Nao Disponiveis 18.822 0 18.822
Resumo do Fluxo de Caixa
Dividendos Preferenciais (Pagos) 0 0 0
Juros Recebidos 195.992 0 195.992
Juros (Pagos) -676.087 0 -676.087
Recursos das Operacdes [FFO] 3.552.062 0 3.552.062
Variagcao no Capital de Giro [Definida pela Fitch] -250.180 0 -250.180
Fluxo de Caixa das Operac¢oes [CFFO] 3.301.882 0 3.301.882
Fluxo de Caixa N&@o-Operacional/Nao-Recorrente 0 0 0
Investimentos -1.976.700 0 -1.976.700
Dividendos Ordinarios (Pagos) -765.933 0 -765.933
Fluxo de Caixa Livre [FCF] 559.249 0 559.249
Alavancagem Bruta
Divida Total Ajustada / EBITDAR Operacional* [X] 2.3 2,3
Alavancagem Ajustada pelo FFO [x] 3,0 3,0
Divida Total com Capital Hibrido / EBITDA Operacional* [x] 2,3 23
Alavancagem Liquida
Divida Liquida Total Ajustada / EBITDAR Operacional* [X] 1,9 1,9
Alavancagem Liquida Ajustada pelo FFO [x] 2,4 2,4
Divida Liquida Total / (CFFO - Investimentos) [x] 7,4 7,4
Cobertura
EBITDAR Operacional / (Juros Pagos + Despesas com
Arrendamento)* [x] 7,8 7,8
EBITDA Operacional / Juros Pagos* [x] 7,8 7,8
Cobertura dos Encargos Fixos pelo FFO [x] 6,0 6,0
Cobertura dos Juros pelo FFO [X] 6,0 6,0

*EBITDA/R ap6s Dividendos a Associadas e Participa¢des Minoritarias

Fonte: Fitch, com base nos relatérios da empresa.
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A alta exposicdo da divida da Sabesp a variacdo cambial pode apresentar riscos, principalmente no caso de relevante
desvalorizagdo cambial combinada a significativos vencimentos da divida. No entanto, o sélido perfil financeiro da
Sabesp e sua flexibilidade financeira atenuam tais preocupacdes. Em 31 de marco de 2018, a companhia tinha BRL5,8
bilhGes, ou 46% de sua divida total, expostos a volatilidade cambial, ao passo que todas as receitas sdo geradas em

moeda local.

Fitch FX Screener

(Companhia de Saneamento Basico do Estado de S&do Paulo (Sabesp) - 'BB'/Estavel.Periodo de 12 meses encerrado em marco de 2018. BRLOOO)

m Moeda Local (Curto Prazo)
m Moeda Estrangeira (Curto Prazo)

100% v U
90%
80%
70%
60%
50% .321. 7.017.742 5.303.385
40%
30%
20%

10%

m Moeda Local (Longo Prazo)

Moeda Estrangeira (Longo Prazo)

587.256
2.963.862

587.256

5.408.908

3.735.917

1.290.871

0%

Receita* Custos* EBITDA

Divida Total* Caixa Total* Divida Liquida*

*Os numeros sdo estimatvas analiticas da Fltch, apos hedge, e se baseiam em informagdes publicas.

Fonte: Fitch

Resumo dos Covenants

A companhia esté sujeita a um covenant de alavancagem bruta de 3,65 vezes, o qual pode limitar sua capacidade de
emissao de divida em ambientes operacionais adversos. No entanto, a preocupacdo é atenuada pelo forte perfil

financeiro da Sabesp, que permite que haja flexibilidade financeira adequada, antes que os covenants sejam violados.
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Companhia de Saneamento Bésico do Estado de Sao
Paulo (Sabesp)

IDR de Longo Prazo em Moeda Local

IDR de Longo Prazo em Moeda Estrangeira
Rating Nacional de Longo Prazo

Notas Seniores sem Garantias

212 Emissao de Debéntures BRL500 Milhdes

222 Emissédo de Debéntures BRL750 MilhGes

Rating
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Perspectiva

Estavel
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Ultima Ac&o de Rating

Afirmado em 4 de maio de 2018
Afirmado em 4 de maio de 2018
Afirmado em 4 de maio de 2018
Afirmado em 4 de maio de 2018

Afirmado em 4 de maio de 2018

Afirmado em 4 de maio de 2018
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Metodologia de Ratings Corporativos (23 de margo de 2018)
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