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Fitch Eleva Rating da Saneago para "A-(bra)’; Perspectiva Estavel

Fitch Ratings - Rio de Janeiro, 1 de Agosto de 2019: A Fitch Ratings elevou o Rating Nacional de
Longo Prazo da Saneamento de Goias S.A. (Saneago) e de suas emissdes de debéntures para 'A-(bra)’
(A menos (bra)), de 'BBB+(bra)' (BBB mais (bra))'. Ao mesmo tempo, a agéncia revisou a Perspectiva
do rating corporativo para Estavel, de Positiva. A relagdo completa das a¢Ges de rating encontra-se ao
final deste comunicado.

A elevacao dos ratings reflete a visdo da Fitch de que a empresa sera capaz de elevar a rentabilidade de
seu negocio de saneamento basico, trazendo sua margem de EBITDA para o patamar de 25% a partir
de 2020, com captura de eficiéncia operacional proveniente dos esforcos para controle de custos,
aumento da produtividade e crescimento gradual dos volumes faturados. A avaliagdo também
incorpora a expectativa de manutencdo de baixa a moderada alavancagem financeira e de satisfatoria
flexibilidade financeira, o que é importante para reduzir os riscos de refinanciamento e suportar o
aumento esperado dos investimentos e o fluxo de caixa livre (FCF) negativo nos proximos trés anos.

Os ratings da Saneago se beneficiam do baixo risco de negdcios do setor de saneamento basico
brasileiro, um servico essencial a populacdo e cuja demanda se mostra mais resiliente do que a de
outros setores da economia. A empresa detém posicdo quase monopolista na prestacdo de servicos de
fornecimento de &gua tratada e de coleta e tratamento de esgoto em sua &rea de atuagdo, que
compreende a maior parte de Goias. Por outro lado, a avaliacdo é negativamente impactada pela
expectativa de continuidade de fraco perfil de liquidez. A classificacdo considera ainda, 0 risco
politico da companhia, inerente a seu controle publico, com potenciais mudanc¢as de administracao e
estratégia apds cada eleicdo e possiveis intervencdes nas decisfes da companhia.

As premissas da Fitch assumem manutencdo da carteira de municipios onde a Saneago atua,
principalmente de seu principal contrato, com o municipio de Goiania, que vence em 2023. A
companhia considera a renovacdo do contrato um objetivo prioritario. O risco hidroldgico é
caracteristico ao setor e tem sido gerenciavel para a companhia. As préaticas de governanca corporativa
da Saneago sdo satisfatorias frente a média das empresas do setor analisadas pela Fitch e ndo afetam
sua classificacao.

A Perspectiva Estavel reflete a estimativa da Fitch de que os fortes fundamentos da indudstria de
saneamento basico brasileiro seguirdo preservados a médio prazo e que a Saneago mantera robusto
perfil financeiro, com resiliente operagdo em diversos municipios sob contratos de longo prazo e risco
regulatorio moderado. O cenério-base da Fitch ndo incorpora alteracdo na capacidade de geracédo
operacional de caixa da companhia motivada por modificagdes no marco regulatério ou decorrentes de
potenciais alteracbes em seu controle acionario.

PRINCIPAIS FUNDAMENTOS DOS RATINGS

Reduzidos Riscos do Negdcio e do Setor: A Saneago se beneficia da resiliéncia de sua demanda,
mesmo em cenérios macroeconémicos adversos, pois presta um servi¢o essencial a seus clientes e
opera sob contratos de longo prazo, o que reforca a previsibilidade de sua geracdo operacional de
caixa. A companhia tem implementado reajustes de tarifa adequados, mantendo o equilibrio
econémico-financeiro de seus contratos de concessao/programa, apesar do ambiente regulatério em
desenvolvimento.
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Recuperacdo das Margens de EBITDA: A Fitch estima que a Saneago apresente EBITDA anual médio
de cerca de BRL569 milhGes em 2019-2021, sendo de BRL486 milhdes e margem de 22% em 20109,
impactada por despesas nao recorrentes. A margem de EBITDA da companhia deve crescer para 25%
a partir de 2020, em decorréncia da expectativa de melhora da eficiéncia operacional e do maior
controle das despesas com pessoal, entre outras acdes. A margem, no entanto, permanece abaixo das
dos principais pares da Saneago. O célculo da margem de EBITDA exclui a receita e o custo de
construcdo das demonstracfes contabeis. A companhia registrou EBITDA de BRL480 milhdes no
periodo de 12 meses encerrado em margo de 2019, com margem de 23%.

FCF Pressionado: A Fitch estima que, em média, a Saneago apresentara FCF negativo em torno de
BRL350 milhdes por ano em 2019 e 2020, devido, principalmente, a retomada do maior volume de
investimentos, que devem totalizar BRL980 milhdes no biénio. Como atenuante, o fluxo de caixa das
operacdes (CFFO) deve ser beneficiado por maiores volumes faturados, reajustes tarifarios e
aprimoramento da eficiéncia operacional. A expectativa da Fitch é de crescimento médio anual do
volume faturado de agua e esgoto de 0,7% e 3,3%, respectivamente, impulsionado pelo aumento do
namero de conexdes, e de reajustes tarifarios de 5,8% em 2019 e em linha com a inflagdo nos anos
seguintes. No periodo de 12 meses encerrado em marco de 2019, o CFFO atingiu BRL193 milhdes,
tendo sido pressionado pela maior necessidade de capital de giro decorrente principalmente da
inadimpléncia de clientes do setor publico, enquanto o FCF ficou negativo de BRL75 milhdes.

Alavancagem Financeira Baixa a Moderada: A Fitch estima que a alavancagem financeira liquida da
Saneago ficara na faixa de 2,3 vezes a 2,9 vezes de 2019 a 2022, com indice de 2,3 vezes em 2019. A
agéncia acredita que a empresa administrara seu perfil financeiro em patamares fortes para o rating
atual, a0 mesmo tempo em que investe 0 necessario para expandir suas atividades. Ao final de marco
de 2019, as relagdes divida totallEBITDA (2,2 vezes) e divida liquida/EBITDA (2,0 vezes)
representavam evolucdo frente aos indices registrados nos Gltimos trés anos.

Potenciais Alteracfes Regulatorias: A Fitch ndo incorpora impacto relevante nas operagdes da
Saneago nem em sua geracdo de fluxo de caixa em caso de mudancas no ambiente regulatorio. As
atuais discussdes de diretrizes nacionais para o setor de saneamento bésico podem facilitar o aumento
da participacdo do setor privado e fortalecer a capacidade de investimentos da industria. Atualmente,
0s participantes privados respondem por apenas cerca de 6% do mercado. A agéncia acredita que o
aumento da participacdo privada deve prejudicar, principalmente, companhias publicas altamente
ineficientes ou operadoras municipais locais — cenario que nao se aplica a Saneago.

RESUMO DA ANALISE

O perfil de crédito da Saneago € pior que o de seus principais pares: Companhia de Saneamento do
Parana - Sanepar (Sanepar), Companhia de Saneamento Basico do Estado de Sdo Paulo (Sabesp) e
Companhia de Saneamento de Minas Gerais (Copasa), todas avaliadas com Rating Nacional de Longo
Prazo 'AA(bra)', tendo em vista sua menor eficiéncia operacional, a expectativa de manutengéo de
maior alavancagem financeira e os indicadores de liquidez mais fracos.

A margem de EBITDA da Saneago deve ficar na faixa de 22%-26% nos proximos anos, frente aos
40%-45% da Sanepar, 35%-36% da Copasa e aos 40%-50% da Sabesp — esta favorecida por uma
maior escala de negdcios. Na comparacdo dos indices divida liquida/EBITDA, a Fitch estima que a
Saneago gerenciara seu indicador em patamares de 2,3 vezes a 2,9 vezes, enquanto as demais devem
manter este indice abaixo de 2,0 vezes. Além disso, ao contrario dos trés pares , cuja relacdo caixa e
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aplicac@es financeiras deve permanecer proxima ou acima de 1,0 vez, a Saneago tende a manter este
indice abaixo de 0,5 vez.

Em termos acionarios, a Saneago e seus pares enfrentam risco politico, decorrente de controle publico
estadual. Quanto ao ambiente regulatério, a Fitch considera o da Sabesp mais avangado que o de seus
pares. Na opinido da agéncia, o risco hidrologico da Saneago é gerencidvel e ndo apresenta historico
relevante de problema no abastecimento, ao contrario da Copasa e da Sabesp, que apresentam historico
recente de restricdo hidrica. Em relacdo a Sanepar, porém, o risco hidrologico da Saneago é
ligeiramente superior, ja que a primeira possui risco reduzido.

PRINCIPAIS PREMISSAS
As principais premissas do cenario-base da Fitch para a Saneago incluem:

*Crescimento anual do volume faturado de agua de 0,5% em 2019 e 0,9% na média em 2020-2021.
Ampliacdo do volume faturado de esgoto de 3,3% (em linha com a média historica);

*Reajuste tarifario de 5,79% a partir de julho de 2019, conforme autorizado pelo regulador e em linha
com a inflagdo nos anos seguintes;

*Pagamentos de dividendos equivalentes a BRL10 milhdes em 2019 e de 25% do lucro liquido nos
anos seguintes;

*Investimento médio anual de BRL473 milhdes até 2021.

SENSIBILIDADES DOS RATINGS
Desenvolvimentos Que Podem, Individual ou Coletivamente, Levar a uma Ac¢do de Rating Positiva

*Ampliagdo das margens de EBITDA para mais de 30%, excluindo do célculo a receita e o custo de
construcao;
*Fortalecimento do perfil de liquidez da companbhia.

Desenvolvimentos Que Podem, Individual ou Coletivamente, Levar a uma Ac¢do de Rating Negativa

*Alavancagem liquida ajustada acima de 4,0 vezes, de forma sustentada;

*Margem de EBITDA abaixo de 25%, em bases recorrentes;

*Ampliagdo nos riscos de refinanciamento da companhia;

*Percepgao, por parte da Fitch, de aumento do risco politico e/ou regulatorio da empresa.

LIQUIDEZ

Fraca Liquidez: A Fitch acredita que a Saneago continuara reportando fraca liquidez nos proximos trés
anos. Historicamente, a companhia mantém a relacdo caixa e aplica¢@es financeiras frente a sua divida
de curto prazo abaixo de 0,6 vez, com media de 0,4 vez em 2015-2018. Na opinido da agéncia, a
companhia se apoiara em sua adequada flexibilidade financeira para realizar as rolagens necessarias e
financiar seu esperado FCF negativo, podendo se beneficiar do atual cenario de prazos de vencimento
mais longos e de custos financeiros mais baixos.

A Saneago se beneficia do acesso a linhas de crédito especificas para investimentos no setor de
saneamento, 0 que mitiga seus riscos de refinanciamento. Os desembolsos de linhas de crédito ja
contratadas para investimentos em 2019/2020, estimados em cerca de BRL650 milhdes, e o0s
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recebiveis livres, correspondentes a cerca de 25% do faturamento, também devem atenuar as pressoes
sobre a liquidez. Ao final de margo de 2019, o caixa e as aplicagdes financeiras totalizavam BRL95
milhdes e representavam em torno de 47% da divida de curto prazo da Saneago, de BRL203 milhdes.
Na mesma data, a divida total era de BRL1,0 bilh&o e consistia, principalmente, de BRL325 milhdes
em Fundo de Investimento em Direitos Creditorios (FIDC); BRL376 milhdes em debéntures, BRL134
milhdes em empréstimos de longo prazo com a Caixa Econdmica Federal; e BRL92 milhdes em
financiamentos com o Banco Interamericano de Desenvolvimento (BID).

RELACAO COMPLETA DAS ACOES DE RATING

A Fitch elevou os seguintes ratings da Companhia de Saneamento de Goias S.A.:

- Rating Nacional de Longo Prazo para 'A-(bra)' (A menos (bra)), de 'BBB+(bra)' (BBB mais (bra));

- Rating Nacional de Longo Prazo da 4% e da 5% emiss@es de debéntures para 'A-(bra)’ (A menos (bra)),
de 'BBB+(bra)' (BBB mais (bra)).

Ao mesmo tempo, a agéncia revisou a Perspectiva do rating corporativo para Estavel, de Positiva.
Contatos:

Analista Principal

Gustavo Mueller

Diretor

+55 21 4503-2632

Fitch Ratings Brasil Ltda.

Av. Bardo de Tefé, 27 - Sala 601 - Saude
Rio de Janeiro - RJ - CEP: 20220-460

Analista secundario
Leonardo Coutinho
Analista

+55 21 4503-2630

Presidente do comité de rating
Mauro Storino

Diretor sénior

+55 21 4503-2625

Resumo dos Principais Ajustes as Demonstracdes Financeiras - Ajustes nas demonstracdes financeiras
que divirjam significativamente das demonstrac¢des financeiras publicadas incluem:

-- Excluséo da receita e dos custos de construcao;
-- Caixa restrito referente a garantia de dividas ajustado como liquidez.

INFORMAGCOES REGULATORIAS:

A presente publicacédo € um relatorio de classificagcdo de risco de crédito, para fins de atendimento ao
artigo 16 da Instrugdo CVM n° 521/12.

As informac0es utilizadas nesta anélise sdo provenientes Companhia de Saneamento de Goias S.A.:
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A Fitch adota todas as medidas necessarias para que as informaces utilizadas na classificacao de risco
de crédito sejam suficientes e provenientes de fontes confidveis, incluindo, quando apropriado, fontes
de terceiros. No entanto, a Fitch néo realiza servigos de auditoria e ndo pode realizar, em todos 0s
casos, verificacdo ou confirmacao independente das informacoes recebidas.

Histdrico dos Ratings:
Data na qual a classificacdo em escala nacional foi emitida pela primeira vez: 15 de outubro de 2001.
Data na qual a classificacdo em escala nacional foi atualizada pela Gltima vez: 3 de agosto de 2018.

A classificacdo de risco foi comunicada a entidade avaliada ou a partes a ela relacionadas, e o rating
atribuido néo foi alterado em virtude desta comunicagéo.

Os ratings atribuidos pela Fitch sdo revisados, pelo menos, anualmente.

A Fitch publica a lista de conflitos de interesse reais e potenciais no Anexo X do Formulario de
Referéncia, disponivel em sua pagina na Internet, no endereco  eletrnico:
https://www.fitchratings.com/site/dam/jcr:015e95de-5¢3f-41c8-b679-
b47388194d17/CVM_Form_Referencia_2018.pdf

Para informacdes sobre possiveis alteracdes na classificacdo de risco de crédito veja o item:
Sensibilidade dos Ratings.

Informagdes adicionais estdo disponiveis em ‘www.fitchratings.com’ e em
‘www.fitchratings.com/brasil'.

A Fitch Ratings foi paga para determinar cada rating de crédito listado neste relatorio de classificacdo
de risco de crédito pelo devedor ou emissor classificado, por uma parte relacionada que nao 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.

Metodologia Aplicada e Pesquisa Relacionada:

-- Metodologia de Ratings Corporativos (19 de fevereiro de 2019);
-- Metodologia de Ratings em Escala Nacional (18 de julho de 2018).

Relagbes com a midia: Jaqueline Carvalho, Rio de Janeiro, Tel: +55 21 4503 2623, O email
jaqueline.carvalho@thefitchgroup.com

TODOS OS RATINGS DE CREDITO DA FITCH ESTAO SUJEITOS A ALGUMAS LIMITACOES
E TERMOS DE ISENCAO DE RESPONSABILIDADE. POR FAVOR, VEJA NO LINK A SEGUIR
ESSAS LIMITACOES E TERMOS DE |ISENCAO 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
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NESTE SITE. O CODIGO DE CONDUTA DA FITCH E AS POLITICAS DE
CONFIDENCIALIDADE, CONFLITOS DE INTERESSE; SEGURANCA DE INFORMACAO
(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
SERVICO 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.

Copyright © 2019 da Fitch, Inc., Fitch Ratings Ltd. e suas subsidiarias. 33 Whitehall St, NY, NY
10004.Telefone:1-800-753-4824 (para chamadas efetuadas nos Estados Unidos), ou (001212) 908-
0500 (chamadas fora dos Estados Unidos). Fax: (212) 480-4435. Proibida a reproducdo ou
retransmissdo, integral ou parcial, exceto quando autorizada. Todos os direitos reservados. Ao atribuir
e manter ratings e ao fazer outros relatérios (incluindo informacdes sobre projec6es), a Fitch conta
com informacdes factuais que recebe de emissores e underwriters e de outras fontes que a agéncia
considera confiaveis. A Fitch realiza uma apuracdo adequada das informacdes factuais de que dispde,
de acordo com suas metodologias de rating, e obtém razoavel verificacdo destas informacGes de fontes
independentes, a medida que estas fontes estejam disponiveis com determinado patamar de seguranca,
ou em determinada jurisdi¢do. A forma como é conduzida a investigagdo factual da Fitch e o escopo
da verificacdo de terceiros que a agéncia obtém poderdo variar, dependendo da natureza do titulo
analisado e do seu emissor, das exigéncias e praticas na jurisdicdo em que o titulo analisado é
oferecido e vendido e/ou em que o emissor esteja localizado, da disponibilidade e natureza da
informacdo publica envolvida, do acesso a administracdo do emissor e seus consultores, da
disponibilidade de verificacBes pré-existentes de terceiros, como relatérios de auditoria, cartas de
procedimentos acordadas, avaliacdes, relatorios atuariais, relatorios de engenharia, pareceres legais e
outros relatdrios fornecidos por terceiros, disponibilidade de fontes independentes e competentes de
verificacdo, com respeito ao titulo em particular, ou na jurisdi¢cdo do emissor, em especial, € a diversos
outros fatores. Os usuarios dos ratings e relatérios da Fitch devem estar cientes de que nem uma
investigacao factual aprofundada, nem qualquer verificacdo de terceiros podera assegurar que todas as
informacdes de que a Fitch dispbe com respeito a um rating ou relatorio serdo precisas e completas.
Em dltima instancia, o emissor e seus consultores sdo responsaveis pela precisdo das informagoes
fornecidas a Fitch e ao mercado ao disponibilizar documentos e outros relatorios. Ao emitir ratings e
relatorios, a Fitch é obrigada a confiar no trabalho de especialistas, incluindo auditores independentes,
com respeito as demonstracdes financeiras, e advogados, com referéncia a assuntos legais e tributarios.
Além disso, os ratings e as projecdes financeiras e outras informagdes sdo naturalmente prospectivos e
incorporam hipdteses e premissas sobre eventos futuros que, por sua natureza, ndo podem ser
confirmados como fatos. Como resultado, apesar de qualquer verificacdo sobre fatos atuais, 0s ratings
e as projecdes podem ser afetados por condi¢des ou eventos futuros néo previstos na ocasido em que
um rating foi emitido ou afirmado.

As informagdes neste relatorio sdo fornecidas "tais como se apresentam™, sem que oferecam qualquer
tipo de garantia. Um rating da Fitch constitui opinido sobre o perfil de crédito de um titulo. Esta
opinido e os relatorios se apoiam em critérios e metodologias existentes, que sdo constantemente
avaliados e atualizados pela Fitch. Os ratings e relatérios sdo, portanto, resultado de um trabalho de
equipe na Fitch, e nenhum individuo, ou grupo de individuos, € responsavel isoladamente por um
rating ou relatorio. O rating ndo cobre o risco de perdas em funcdo de outros riscos que nao sejam o de
crédito, a menos que tal risco esteja especificamente mencionado. A Fitch ndo participa da oferta ou
venda de qualquer titulo. Todos os relatérios da Fitch sdo de autoria compartilhada. Os profissionais
identificados em um relatério da Fitch participaram de sua elabora¢do, mas ndo sdo isoladamente
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responsaveis pelas opinides expressas no texto. Os nomes séo divulgados apenas para fins de contato.
Um relatdrio que contenha um rating atribuido pela Fitch ndo constitui um prospecto, nem substitui as
informacdes reunidas, verificadas e apresentadas aos investidores pelo emissor e seus agentes com
respeito & venda dos titulos. Os ratings podem ser alterados ou retirados a qualquer tempo, por
qualquer razdo, a critério exclusivo da Fitch. A agéncia ndo oferece aconselhamento de investimentos
de qualquer espécie. Os ratings ndo constituem recomendagdo de compra, venda ou retencdo de
qualquer titulo. Os ratings ndo comentam a correcdo dos precos de mercado, a adequacdo de qualquer
titulo a determinado investidor ou a natureza de isencdo de impostos ou taxacdo sobre pagamentos
efetuados com respeito a qualquer titulo. A Fitch recebe pagamentos de emissores, seguradores,
garantidores, outros coobrigados e underwriters para avaliar os titulos. Estes pregos geralmente variam
entre USD1.000 e USD750.000 (ou o equivalente em moeda local aplicavel) por emissdo. Em certos
casos, a Fitch analisara todas ou determinado nimero de emissfes efetuadas por um emissor em
particular ou seguradas ou garantidas por determinada seguradora ou garantidor, mediante um unico
pagamento anual. Tais valores podem variar de USD10.000 a USD1.500.000 (ou o equivalente em
moeda local aplicavel). A atribuicdo, publicacdo ou disseminacdo de um rating pela Fitch nédo
implicard consentimento da Fitch para a utilizacdo de seu nome como especialista, com respeito a
qualquer declaracdo de registro submetida mediante a legislacdo referente a titulos em vigor nos
Estados Unidos da América, a Lei de Servigos Financeiros e Mercados, de 2000, da Gra-Bretanha ou a
legislacdo referente a titulos de qualquer outra jurisdicdo, em particular. Devido a relativa eficiéncia da
publicacdo e distribuicdo por meios eletronicos, o relatério da Fitch podera ser disponibilizada para os
assinantes eletronicos até trés dias antes do acesso para 0s assinantes dos impressos.

Para a Australia, Nova Zelandia, Taiwan e Coreia do Sul apenas: A Fitch Australia Pty Ltd detém uma
licenca australiana de servigos financeiros (licenca AFS n°337123.), a qual autoriza o fornecimento de
ratings de crédito apenas a clientes de atacado. As informacdes sobre ratings de crédito publicadas pela
Fitch ndo se destinam a ser utilizadas por pessoas que sejam clientes de varejo, nos termos da Lei de
Sociedades (Corporations Act 2001).

POLITICA DE ENDOSSO - A abordagem da Fitch em relacio ao endosso de ratings, de forma que os
ratings produzidos fora da UE possam ser usados por entidades reguladas dentro da UE para
finalidades regulatorias, de acordo com os termos da Regulamentacdo da UE com respeito as agéncias
de rating, podera ser encontrada na pagina Divulga¢des da Regulamentacdo da UE (EU Regulatory
Disclosures) no endereco eletrénico www.fitchratings.com/site/regulatory. Ao status de endosso de
todos os ratings Internacionais € informada no sumario da entidade de cada instituicdo classificada e
nas paginas de detalhamento da transagdo de todas as operagdes de finangas estruturadas, no website
da Fitch. Estas publicac6es séo atualizadas diariamente.
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