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Fitch Ratings - Sdo Paulo, 17 de agosto de 2017: A Fitch Ratings removeu a Observacdo Negati
Nacional de Longo Prazo da primeira emissdo, em série Unica, de cotas seniores do Fundo de Inve
Direitos Creditorios da Saneamento de Goias S.A. — Saneago Infraestrutura IV (FIDC Saneago IV
tempo, a agéncia afirmou o rating em ‘AAsf(bra)’ e atribuiu Perspectiva Estavel.

PRINCIPAIS FUNDAMENTOS DOS RATINGS
Qualidade de Crédito do Originador

O rating desta operagéo esta vinculado ao Rating Nacional de Longo Prazo da Saneago (BBB(bra)
Estavel). Os ratings da Saneago se apoiam no baixo risco de negécios do setor de saneamento bas
A empresa tem posi¢cdo quase monopolista na prestagéo de servigcos de fornecimento de agua tratad
e tratamento de esgoto em sua area de concessao, que compreende a maior parte do Estado de Goi:

A Fitch afirmou o rating da Saneago e removeu a Obsevacdo Negativa em 11 de agosto ¢
consequéncia da redugao das pressoes sobre o perfil de liquidez da companhia, que foi favorecido,
pontos, pela injecdo de BRL100 milhdes realizada por seu controlador, o Estado de Goias, em a
Maiores detalhes estdo no comunicado “Fitch Remove Observagdo Negativa e Afirma Rating ‘|
Saneago; Perspectiva Estavel”, publicado no website da Fitch em 11 de agosto de 2017.

Baixo Risco de Continuidade

Para a Fitch, o risco de a Saneago descontinuar suas atividades € menor do que seu préprio risco de
fato de operar uma concessao de servigos basicos e de ser uma companhia publica, controlada pe
Goias. A agéncia avalia o grau de risco de descontinuidade na prestagdo dos servigos de saneamel
empresa com o0 Going Concern Assessment Score 1 (GC1). Este score permite que o rating da en
seja superior ao proprio risco de crédito da empresa.

Alta Representatividade do FIDC

O descolamento entre o rating corporativo e o da emissao € limitado pela alta representatividade
relacdo a captagdo da empresa, uma vez que em margo de 2017, o FIDC representava 52% do el
total da companhia. Entretanto, a Fitch entende que a operagéo poderia se distanciar do risco corpc
os beneficios da estrutura do fundo em comparagdo a uma divida sem garantias, tais como a diver
recebiveis que lastreiam a operagdo, o mecanismo de retengao de 45% da arrecadagao da compa
quando a utilizagdo desta tem sido baixa — em torno de 10% nos ultimos meses, gatilhos e reservas. .
saldo devedor do FIDC é decrescente, uma vez que iniciou a amortizagdo em junho de 2017.

Caracteristicas Estruturais Adequadas

A transacdo possui gatilhos que aceleram o pagamento das cotas seniores caso o indice de Cobertu
da Divida (Debt Service Coverage Ratio — DSCR) seja inferior a 4,0 vezes por trés meses consecutiy



alternados em um periodo de um ano. Neste caso, o administrador do fundo retera o equivalente ¢
servigo da divida da conta e utilizara esse montante para acelerar o pagamento das cotas. As cotas !
serdo amortizadas apenas apos o resgate das cotas seniores. Além disso, a operagdo conta com urr
despesas e amortizacdo das cotas seniores equivalente aos proximos trés meses, que deve
mensalmente.

Baixo Risco de Fungibilidade

Os recursos pagos por meio de faturas sao depositados em uma conta centralizadora, de titularidade
na Caixa EconOdmica Federal (Caixa), avaliada pela Fitch em AA+(bra) (AA mais(bra)), Perspectiva
banco é responsavel pela transferéncia diaria de 45% das arrecadagdes para a conta transitoria
titularidade da Saneago, no Banco Credit Suisse (Brasil) S.A. (CS). Nesta conta devera transitar mel
menos quatro vezes a quantidade minima mensal de recebiveis. O bloqueio temporario da conta de
e da conta transitéria é possivel, porém, improvavel. A Saneago so6 tera acesso aos recursos remane
a amortizagao prevista das cotas.

indice de Cobertura Adequado

As arrecadagdes da companhia tém sido estaveis. Durante o periodo de pagamento de juros, o C
média, de 7,1 vezes. O DSCR minimo deve ser de 4,0 vezes. Caso este indice ndo seja mantido pc
consecutivos ou trés meses alternados em 12 meses, um valor equivalente a 2,5 vezes o servigo da ¢
sera retido para a amortizacdo antecipada das cotas seniores. A expectativa da Fitch € de que col
amortizagao do fundo, o DSCR fique em torno de 4 a 5 vezes, dada a previsibilidade da arrecadacgao
disponivel para cobrir o servico da divida.

Limitada Exposigéo a Risco de Base

A operacao conta com risco de base, uma vez que as cotas podem ser atreladas ao Certificado
Interbancario - CDI, enquanto os ativos ndo. Entretanto, essa exposi¢cado é mitigada pelo fato de as
serem beneficiadas por reajustes tarifarios e excesso de cobertura. Na atribuicdo do rating,
simulagbes de estresse e a operagao suportaria um aumento do CDI condizente com o rating atribuid
redugdo na arrecadacéo de até 60%.

Natureza do Colateral Cedido

A Saneago comprometeu ao fundo 45,0% de sua receita decorrente da prestacdo de servigos de
basico. Estes recursos representam toda a arrecadagdo dos usuarios elegiveis indicados nos do
FIDC, que estao localizados nos municipios de Goiania e Anapolis. Assim, a companhia ndo pode
recebiveis como garantia a qualquer outra operagéo financeira.

O contrato que formaliza a aquisicdo dos direitos creditérios do FIDC Saneago IV determir
incondicional do fluxo futuro de recebiveis em valor equivalente ao da amortizagdo programac
seniores e a reserva equivalente as proximas trés amortizagbes de cotas seniores, acrescida de
despesas da operagéo (Quantidade Minima Mensal QMM).

A Saneago também cedeu, sob condigdo suspensiva, a Quantidade de Direitos Creditérios Ajustade
montante equivalente a 2,5 vezes a QMM.

RESUMO DA OPERAGAO



A primeira emissao de cotas seniores, em série unica, do FIDC Saneago IV, no montante de BRL600
remuneragao equivalente ao maior valor entre a Taxa Média dos Depésitos Interfinanceiros (DI) ma
fixo anual de 3,0% ou correcdo monetaria pelo indice Nacional de Precos ao Consumidor Am|
remuneragao de um spread fixo anual de 8,77%. O prazo total da emissao é de 84 meses, e os pa
juros ocorrerao mensalmente, sem caréncia. As amortizagdes de principal também acontecerao toc
caréncia de 18 meses. O fundo podera realizar novas emissdes de cotas seniores, desde que
aprovadas pelo administrador.

O rating reflete a capacidade de pagamento do principal investido, além da taxa benchmark de rendi
primeira emissdo de cotas seniores do FIDC Saneago IV, em série Unica, até o vencimento f
operagdo, em dezembro de 2022.

As cotas subordinadas — nao avaliadas pela Fitch —, emitidas no montante nominal de BRL27 m
subscritas e integralizadas pela Saneago. Seu prazo ¢ igual ao das cotas seniores do fundo, e 0 mor
ser sempre de, ao menos, 4,3% em relagdo ao Patriménio Liquido (PL) da operagdo. A amortizag
subordinadas podera ocorrer apds a das cotas seniores, contanto que sejam mantidas a reserva de &
a subordinagao de 9,0%.

A OT é a administradora e o custodiante do fundo, e a conta corrente de titularidade do FIDC esta d
Banco Bradesco S.A. O agente de centralizagdo dos pagamentos dos direitos creditorios € a Caixa,
da conta transitéria, que devera transitar quatro vezes a quantidade minima mensal de recebiveis, e
IntegralTrust Tecnologia e Servicos Financeiros Ltda. (Integral) € o agente de conciliagdo da

custodiante atua como fiel depositario dos documentos relacionados aos direitos creditorio:
pertencentes ao fundo.

SENSIBILIDADES DOS RATINGS

A classificagdo das cotas seniores do FIDC Saneago IV podera ser impactada se o Rating Naciol
Prazo da Saneago for modificado. Além disso, caso seja verificada deterioragcéo significativa dos
consequéncia de reducao dos volumes faturados, perda ou nao renovacao de concessdées municipais
da inadimpléncia, o rating das cotas seniores também podera ser pressionado.
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INFORMACOES REGULATORIAS:

A presente publicagao € um relatério de classificagao de risco de crédito, para fins de atendimento ac
Instrugdo CVM n° 521/12.

As informagdes utilizadas na andlise desta emissao sédo provenientes do Oliveira Trust.

A Fitch adota todas as medidas necessarias para que as informacgdes utilizadas na classificacac
crédito sejam suficientes e provenientes de fontes confiaveis, incluindo, quando apropriado, fontes
No entanto, a Fitch n&o realiza servigos de auditoria e ndo pode realizar, em todos os casos, Vv
confirmacao independente das informagdes recebidas.

A Fitch utilizou, para sua analise, informagdes financeiras até a data-base de 30 de junho de 2017.
Histérico dos Ratings:

Data na qual a classificagdo em escala nacional foi emitida pela primeira vez: 28 de outubro de 2015.
Data na qual a classificagdo em escala nacional foi atualizada pela ultima vez: 24 de fevereiro de 201

A classificagao de risco foi comunicada a entidade avaliada ou a partes a ela relacionadas, € o rating
foi alterado em virtude desta comunicagao.

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 Xll do Formulario de
disponivel em sua pagina na Internet, no endereco
https://www. fitchratings.com.br/system/pages/299/Fitch_Form_Ref 2016.pdf

Para informagbes sobre possiveis alteragdes na classificagdo de risco de crédito veja o item: Sens
Ratings.

Conforme a classe de ativo da emissao, a Fitch podera realizar analise da inadimpléncia e/ou os flL
dos ativos subjacentes. Nestes casos, a agéncia baseia esta analise na modelagem e avaliagéo !
cenarios de informagdes recebidas do originador ou de terceiros a este relacionado. Em outros cas
podera se basear em garantias prestadas por entidades integrantes da emisséo avaliada.



A Fitch nao realiza processos de diligéncia dos ativos subjacentes ou a verificagao independente d
recebida do emissor ou de terceiros a este relacionado.

Para a avaliacdo de operacdes estruturadas, a Fitch recebe informacbes de terceiros, norn
instituicbes financeiras, escritérios de contabilidade, empresas de auditoria ou advocacia. As inform:
ser obtidas por meio de prospectos de oferta de transacgdes, emitidos de acordo com a legislagdo dc
valores mobiliarios. Além disso, estdo baseadas em fatos gerais de dominio publico, tais como indice
e taxas de juros.

Para esclarecimentos quanto a diferenciacdo dos simbolos de produtos estruturados e aqueles de
demais ativos financeiros, consulte “Definicbes de Ratings”, na pagina da Fitch na Internet,

eletronico: https://www.fitchratings.com.br/pages/def_rtg_credit_emissor2?p=rtg_escala_lp_3#rtg_escala_lp_3

Informacgdes adicionais estdo disponiveis em ‘www.fitchratings.com’ e em ‘www fitchratings.com.br’.

A Fitch Ratings foi paga para determinar cada rating de crédito listado neste relatério de classificaca
crédito pelo devedor ou emissor classificado, por uma parte relacionada que nao seja o devedor |
classificado, pelo patrocinador (“sponsor”), subscritor (“underwriter’), ou o depositante do instrume
valor mobiliario que esta sendo avaliado

Metodologia Aplicada e Pesquisa Relacionada:
-- “Metodologia Global de Rating de Finangas Estruturadas”, 3 de maio de 2017;

-- “Fitch Remove Observacado Negativa e Afirma Rating ‘BBB(bra) da Saneago; Perspectiva Es
agosto de 2017;

-- “Relatdrio Analitico: FIDC Saneago IV”, 17 de dezembro de 2015.
Outras Metodologias Relevantes:
-- “Future Flow Securitization Rating Criteria”, 13 de junho de 2017;

-- “Counterparty Criteria for Structured Finance and Covered Bonds”, 23 de maio de 2017.
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independentes, com respeito as demonstragées financeiras, e advogados, com referéncia a assuntos legais e tributarios. Além disso, os ratings e as projecoe:
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que um rating foi emitido ou afirmado.
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Para a Australia, Nova Zelandia, Taiwan e Coreia do Sul apenas: A Fitch Australia Pty Ltd detém uma licenga australiana de servigos financeiros (licenga AFS
autoriza o fornecimento de ratings de crédito apenas a clientes de atacado. As informagdes sobre ratings de crédito publicadas pela Fitch ndo se destinam a s
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POLITICA DE ENDOSSO - A abordagem da Fitch em relagéo ao endosso de ratings, de forma que os ratings produzidos fora da UE possam ser usados por ¢
dentro da UE para finalidades regulatérias, de acordo com os termos da Regulamentagéo da UE com respeito as agéncias de rating, podera ser encontrada n
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no website da Fitch. Estas publicagbes séo atualizadas diariamente.
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