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Fitch Atribui Rating ‘BBB(bra)’ a 4° Emissao de Debéntures da Saneago

15 Jun 2018 14h56

Fitch Ratings - Rio de Janeiro, 15 de junho de 2018: A Fitch Ratings atribuiu, hoje, o Rating Nacional de Longo
Prazo ‘BBB(bra)’ & quarta emissdo de debéntures quirografarias da Saneamento de Goias S.A. (Saneago). Os
recursos da emissdo, no montante de BRL130 milhdes, em série Unica, quirografaria e com garantia real de
recebiveis, sdo para refinanciamento da divida de curto prazo da companhia, reforco de capital de giro e
complemento do desembolso com o seu programa de demissao voluntaria. A Fitch classifica a Saneago com o
Rating Nacional de Longo Prazo ‘BBB(bra)’, Perspectiva Estavel. A relagdo completa dos ratings da empresa
encontra-se ao final deste comunicado.

Os ratings da Saneago se apoiam no baixo risco de negécios do setor de saneamento basico brasileiro. A
empresa tem posicdo quase monopolista na prestacdo de servicos de fornecimento de agua tratada e de coleta e
tratamento de esgoto em sua area de concessao, que compreende a maior parte do Estado de Goias. A analise
incorpora, portanto, resiliéncia e previsibilidade de demanda maiores que grande parte das outras atividades
econdmicas, além da expectativa de satisfatéria geragdo operacional de caixa e de reduzida alavancagem
financeira em cendrios hidricos regulares. No entanto, a margem de EBITDA deve continuar inferior a dos
principais pares da industria. Os ratings devem permanecer fortemente impactados de forma negativa pela
expectativa de manutencéo de reduzidos indices de cobertura da divida de curto prazo pelo caixa e aplicagbes
financeiras.

A Fitch considerou, ainda, o risco politico da Saneago, inerente ao controle publico, com potenciais mudangas de
administracdo e estratégia apds cada eleicdo e possiveis intervengdes nas decisdes da companhia. O risco
regulatério € moderado, tendo em vista a recente regulamentagcdo do setor de saneamento basico, e o risco
hidrolégico da Saneago, inerente a esta atividade, tem sido administravel.

PRINCIPAIS FUNDAMENTOS DO RATING

Reduzidos Riscos do Negdcio e do Setor: A Fitch estima crescimento anual em torno de 1,4% do volume total
faturado da Saneago nos proximos trés anos. A empresa se beneficia de uma demanda resiliente, mesmo em
cenarios macroecondmicos adversos, tendo em vista ser prestadora de um servigo essencial a seus clientes, o
que reforga a previsibilidade de sua geragao operacional de caixa. A Saneago tem implementado reajustes de
tarifa adequados, mantendo o equilibrio econémico e financeiro de seus contratos de concessao/programa,
apesar do ambiente regulatério em desenvolvimento.

Baixa a Moderada Alavancagem Financeira: A expectativa da Fitch é de que a alavancagem financeira liquida
da Saneago permanecga abaixo de 3,5 vezes nos proximos trés anos. A agéncia considera que a empresa
conseguira administrar seu perfil financeiro em patamares compativeis com o rating atual, ao mesmo tempo em
que implementa os investimentos necessarios para expandir suas atividades. Ao final de 2017, em numeros
preliminares e nao auditados, as relacdes divida total/EBITDA e divida liquida/EBITDA, de 2,7 vezes e 2,4 vezes,
respectivamente, representaram gradual evolugéo frente aos indices de alavancagem financeira bruta e liquida de
4.8 vezes e 4,4 vezes, registrados em 2015 e que foram pressionados pelos maiores gastos com pessoal e
energia elétrica.

Fluxo de Caixa Livre Pressionado: A Fitch espera um fluxo de caixa livre (FCF) negativo médio para a Saneago
de BRL338 milhdes em 2018 e 2019, principalmente devido a retomada de maiores investimentos, a ser
suportado por novas dividas. O fluxo de caixa das operagbes (CFFO) deve ser sustentado principalmente pelos
reajustes tarifarios, considerando que nao deve haver forte variagdo no volume faturado de agua e esgoto nos
proximos anos. Em 2017, em bases preliminares, o CFFO atingiu BRL206 milhdes, abaixo dos BRL337 milhdes
reportados em 2016 e pressionado pela maior necessidade de capital de giro em fungédo da inadimpléncia de
clientes do setor publico e maior pagamento de fornecedores em atraso. O CFFO foi suficiente para cobrir os
reduzidos investimentos, de BRL119 milh&es, resultando em um FCF de BRL87 milhdes.
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Recuperagido das Margens de EBITDA: A Fitch estima a margem de EBITDA da Saneago na faixa de 23% a
25% de 2018 a 2020, portanto acima dos trés anos anteriores, em decorréncia do aprimoramento da eficiéncia
operacional da companhia e de um maior controle das despesas com pessoal, entre outras acdes. Esta margem,
no entanto, permanece abaixo dos seus principais pares na industria. O calculo da margem de EBITDA exclui a
receita de construcédo da receita liquida. A Saneago registrou EBITDA de BRL363 milhdes, com margem de 18%,
em 2017, reflexo das maiores provisdes no periodo, principalmente com o programa de demissao incentivada,
que totalizou BRL94 milhdes.

RESUMO DA ANALISE

O perfil de crédito da Saneago é desfavorecido por um perfil de liquidez pior que o de seus principais pares:
Companhia de Saneamento do Parana — Sanepar (Sanepar), Companhia de Saneamento Basico do Estado de
Sao Paulo (Sabesp) e Companhia de Saneamento de Minas Gerais (Copasa), todas avaliadas com Rating
Nacional de Longo Prazo ‘AA(bra), Perspectiva Estavel. Além disso, a eficiéncia operacional da Saneago é
menor, como demonstram as margens de EBITDA, mais proximas a 20%. Apesar de a Fitch esperar que a
margem evolua, ela ainda se posiciona abaixo dos 40%-50% da Sabesp, que é favorecida pela maior escala de
negocios, e dos 30%-40% da Sanepar e da Copasa.

A Fitch espera que a estrutura de capital da Saneago permanega em linha com a de seus principais pares. Em
termos acionarios, as empresas estaduais de saneamento carregam risco politico, decorrente do controle publico.
Quanto ao ambiente regulatério, a Fitch considera o da Sabesp mais avangado do que o de seus pares, inclusive
o0 da Saneago. A percepgao da agéncia € de que o risco hidrolégico da Saneago ira melhorar com a inauguragao
da estagao de tratamento de agua (ETA) Mauro Borges, que ampliara sua capacidade de reserva e tratamento.

PRINCIPAIS PREMISSAS

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

- Crescimento anual do volume faturado de 1% e de 2,0%-2,5%, respectivamente, para agua e esgoto;

- Implementagao de reajustes tarifarios em linha com a inflagao;

- Pagamento de dividendos equivalentes a 25% do lucro liquido;

- Investimento médio de BRL529 milhdes ao ano em 2018 e 2019; e

- Auséncia de aporte de capital.

SENSIBILIDADES DOS RATINGS

Desenvolvimentos que podem, individual ou coletivamente, levar a uma agéo de rating negativa incluem:

- Expectativa de aumento da alavancagem liquida para patamares superiores a 4,5 vezes em bases sustentaveis;

- Deterioragéo da eficiéncia operacional, evidenciada por margens de EBITDA abaixo de 20%, excluindo a receita
e o custo de construgao do calculo; e

- Enfraquecimento da liquidez, com relagao caixa e aplicagdes financeira / divida de curto prazo abaixo de 0,4 vez.
Desenvolvimentos que podem, individual ou coletivamente, levar a uma agéo de rating positiva incluem:

- Melhoria da eficiéncia operacional, com margens de EBITDA acima de 28%, excluindo a receita e o custo de
construgéo do calculo; e

- Fortalecimento da liquidez, com relagao caixa e aplicagdes financeiras frente a divida de curto prazo acima de
0,8 vez.

LIQUIDEZ
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A expectativa da Fitch é de que a Saneago siga reportando fraca posicado de liquidez nos préximos trés anos.
Historicamente, a companhia mantém reduzido volume de caixa e aplicagbes financeiras frente a sua divida de
curto prazo. No entanto, o aporte de capital de BRL100 milhdes e a reducdo dos seus investimentos ao longo de
2017 foram positivos e ajudaram a atenuar as pressbes de curto prazo referentes a necessidade de
refinanciamento de divida. A agéncia considera que a companhia apresenta razoavel flexibilidade financeira para
realizar as rolagens necessarias e financiar seu esperado FCF negativo. A Saneago se beneficia, ainda, de
acesso a linhas de crédito especificas para investimentos no setor de saneamento, o que mitiga parcialmente
seus riscos de refinanciamento. Os desembolsos estimados em BRL225 milhdes de linhas de crédito ja
contratadas para investimentos em 2018 e os recebiveis livres, correspondentes a cerca de 20% do faturamento
da companhia, também devem atenuar as pressdes sobre a sua liquidez.

Ao final de dezembro de 2017 e em bases preliminares e ndo auditadas, o caixa e as aplicagdes financeiras da
companhia totalizavam BRL102 milhdes e representavam cerca de 50% de sua divida de curto prazo, de BRL210
milhdes. Na mesma data, a divida total era de aproximadamente BRL970 milhdes e consistia, principalmente, de
BRL539 milhdes em Fundos de Investimento em Direitos Creditérios (FIDC); BRL226 milhdes em empréstimos de
longo prazo com a Caixa Econdmica Federal e com Banco Nacional de Desenvolvimento Econémico e Social
(BNDES); além de BRL216 milhdes em emissdes de debéntures.

RELACAO COMPLETA DAS ACOES DE RATING
A Fitch atribuiu o seguinte rating a Saneago:

- Rating Nacional de Longo Prazo a quarta emissao de debéntures, no montante de BRL130 milhdes, com
vencimento final em 2021, ‘BBB(bra).

A Fitch avalia a Saneago com os seguintes ratings:
- Rating Nacional de Longo Prazo 'BBB(bra)'; Perspectiva Estavel;

- Rating Nacional de Longo Prazo da terceira emissdo de debéntures, no montante de BRL208 milhdes e com
vencimento em 2022, 'BBB(bra)'.
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https://www.fitchratings.com.br/publications/10977 3/5



6/15/2018 Fitch Ratings

Diretor sénior
+55-21-4503-2625
Data do comité de rating relevante: 11 de Agosto de 2017.

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

INFORMACOES REGULATORIAS:

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

As informagdes utilizadas nesta analise sdo provenientes da Saneago.

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 € ndo pode realizar, em todos os casos, verificagdo ou
confirmagéo independente das informagdes recebidas.

A Fitch utilizou, para sua analise, informacgdes financeiras disponiveis até 06 de junho de 2018.
Histérico dos Ratings:

Data na qual a classificagdo em escala nacional foi emitida pela primeira vez: 22 de junho de 2015.
Data na qual a classificagdo em escala nacional foi atualizada pela ultima vez: 11 de agosto de 2017.

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 comunicacéo.

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 Referéncia,
disponivel em sua pagina na Internet, no enderego eletrénico:
https://lwww.fitchratings.com.br/system/pages/374/CVM_Form_Referencia_2017_Mar_29.pdf.

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

Informagdes adicionais disponiveis em 'www.fitchratings.com' ou 'www.fitchratings.com.br".

A Fitch Ratings foi paga para determinar cada rating de crédito listado neste relatorio 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.

Metodologia Aplicada e Pesquisa Relacionada:
-- Metodologia de Ratings Corporativos (vigente de 7 de agosto de 2017 a 23 de margo de 2018);

-- Metodologia de Ratings 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 SEGCAO "CODIGO DE CONDUTA". A FITCH PODE TER FORNECIDO OUTRO SERVICO
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AUTORIZADO A ENTIDADE CLASSIFICADA OU A PARTES RELACIONADAS. DETALHES SOBRE ESSE SERVIGCO 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 © 2018 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 reprodugéo ou
retransmisséao, integral ou parcial, exceto quando autorizada. Todos os direitos reservados. Ao atribuir e manter ratings e ao fazer outros relatérios (incluindo informagdes sobre
projecdes), a Fitch conta com informacgdes factuais que recebe de emissores e underwriters e de outras fontes que a agéncia considera confiaveis. A Fitch realiza uma apuracédo
adequada das informagdes factuais de que dispde, de acordo com suas metodologias de rating, e obtém razoavel verificagdo destas informagdes de fontes independentes, a
medida que estas fontes estejam disponiveis com determinado patamar de seguranga, ou em determinada jurisdigdo. A forma como é conduzida a investigagao factual da Fitch e
o escopo da verificagdo de terceiros que a agéncia obtém poderao 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 informagéao publica envolvida, do acesso a
administragdo do emissor e seus consultores, da disponibilidade de verificagdes pré-existentes de terceiros, como relatérios de auditoria, cartas de procedimentos acordadas,
avaliagbes, relatorios atuariais, relatérios de engenharia, pareceres legais e outros relatérios fornecidos por terceiros, disponibilidade de fontes independentes e competentes de
verificagdo, com respeito ao titulo em particular, ou na jurisdigdo do emissor, em especial, e a diversos outros fatores. Os usudrios dos ratings e relatérios da Fitch devem estar
cientes de que nem uma investigacéo factual aprofundada, nem qualquer verificagao de terceiros podera assegurar que todas as informagdes de que a Fitch dispde com respeito
a um rating ou relatério serdo precisas e completas. Em ultima instancia, o emissor e seus consultores sdo responsaveis pela precisdo das informagdes fornecidas a Fitch e ao
mercado ao disponibilizar documentos e outros relatérios. Ao emitir ratings e relatérios, a Fitch é obrigada a confiar no trabalho de especialistas, incluindo auditores
independentes, com respeito as demonstragdes financeiras, e advogados, com referéncia a assuntos legais e tributarios. Além disso, os ratings e as projegdes financeiras e
outras informagdes sdo naturalmente prospectivos e incorporam hipéteses e premissas sobre eventos futuros que, por sua natureza, ndo podem ser confirmados como fatos.
Como resultado, apesar de qualquer verificag@o sobre fatos atuais, os ratings e as proje¢cdes podem ser afetados por condigdes ou eventos futuros n&o previstos na ocasido em
que um rating foi emitido ou afirmado.

As informagdes neste relatério sdo fornecidas "tais como se apresentam", sem que oferegam qualquer tipo de garantia. Um rating da Fitch constitui opinido sobre o perfil de
crédito de um titulo. Esta opinido e os relatérios 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, é responsavel isoladamente por um rating ou relatério. O rating
nao cobre o risco de perdas em fungdo de outros riscos que ndo sejam o de crédito, a menos que tal risco esteja especificamente mencionado. A Fitch n&o 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 elaboragdo, mas
ndo sdo isoladamente 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 informagées reunidas, verificadas e apresentadas aos investidores pelo emissor e seus agentes com respeito a venda dos
titulos. Os ratings podem ser alterados ou retirados a qualquer tempo, por qualquer razo, a critério exclusivo da Fitch. A agéncia néo oferece aconselhamento de investimentos
de qualquer espécie. Os ratings ndo constituem recomendacgédo de compra, venda ou retengdo de qualquer titulo. Os ratings ndo comentam a corregéo dos pregos de mercado, a
adequagdo de qualquer titulo a determinado investidor ou a natureza de isengéo de impostos ou taxagao 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 emissdes 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 atribuigcdo, publicagdo ou disseminagdo de um rating pela Fitch ndo implicara consentimento da Fitch para a
utilizagdo de seu nome como especialista, com respeito a qualquer declaracéo de registro submetida mediante a legislagéo referente a titulos em vigor nos Estados Unidos da
América, a Lei de Servigos Financeiros e Mercados, de 2000, da Gra-Bretanha ou a legislagdo referente a titulos de qualquer outra jurisdigdo, em particular. Devido a relativa
eficiéncia da publicagéo e distribuicdo por meios eletrénicos, o relatério da Fitch podera ser disponibilizada para os assinantes eletronicos até trés dias antes do acesso para os
assinantes dos impressos.

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 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 relagéo ao endosso de ratings, de forma que os ratings produzidos fora da UE possam ser usados por entidades reguladas
dentro da UE para finalidades regulatérias, de acordo com os termos da Regulamentagéo da UE com respeito as agéncias de rating, podera ser encontrada na pagina
Divulgagées da Regulamentacgéo da UE (EU Regulatory Disclosures) no enderego eletronico www.fitchratings.com/site/regulatory. Ao status de endosso de todos os ratings
Internacionais é informada no sumario da entidade de cada instituigdo classificada e nas paginas de detalhamento da transagéo de todas as operagoes de finangas estruturadas,
no website da Fitch. Estas publicacdes sdo atualizadas diariamente.
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