FitchRatings

Fitch Remove Observacao Negativa e Afirma Rating ‘BBB(bra)’ da Saneago; Perspectiva Estavel
11 Ago 2017 17h43

Fitch Ratings — Rio de Janeiro, 11 de agosto de 2017: A Fitch Ratings removeu, hoje, a Observacdo Negativa do Rating
Nacional de Longo Prazo da Saneamento de Goias S.A. (Saneago) e de sua terceira emissao de debéntures, no montante
de BRL208 milhées e com vencimento final em 2022. Ao mesmo tempo, a agéncia afirmou os ratings em ‘BBB(bra) e
atribuiu Perspectiva Estavel ao rating corporativo.

PRINCIPAIS FUNDAMENTOS DOS RATINGS

A remogdo da Observagao Negativa reflete a redugao das pressdes sobre o perfil de liquidez da Saneago, que foi favorecido,
dentre outros pontos, pela injegdo de BRL100 milhdes realizada pelo Estado de Goias, controlador da companhia, em abril
de 2017. Além disso, a Saneago retomou o acesso ao mercado de dividas de longo prazo, com custos mais sustentaveis, e
os desembolsos de financiamentos para suportar seus investimentos. Estes fatores atenuam as preocupagdes da Fitch
sobre os riscos de refinanciamento da companhia, decorrentes das investigagcdes da Operagao Decantago.

Os ratings da Saneago se apoiam no baixo risco de negdcios do setor de saneamento basico brasileiro. A empresa tem
posicéo quase monopolista na prestacdo de servigos 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 andlise incorpora, portanto, resiliéncia e
previsibilidade de demanda maiores que as de outras atividades econOmicas, além da expectativa de satisfatéria geracéo
operacional de caixa e de reduzida alavancagem financeira em cenarios 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 manutencédo de reduzidos indices de cobertura da divida de curto prazo pelo caixa e
aplicacdes financeiras.

A Fitch considerou, ainda, o risco politico da Saneago, inerente ao controle publico, com potenciais mudangas de
administragdo e estratégia apds cada elei¢do e possiveis intervengdes na implementacdo de aumentos tarifarios. O risco
regulatério € moderado, tendo em vista a recente regulamentagéo do setor de saneamento basico, e o risco hidroldgico da
companhia, inerente a esta atividade, tem sido administravel.

Melhora na Flexibilidade Financeira

Na visdo da agéncia, o potencial impacto negativo do risco reputacional sobre a flexibilidade financeira da Saneago,
decorrente da Operacao Decantagéo, diminuiu. A empresa enfrentou restricdes a captagdes programadas e desembolsos de
financiamento contratados para importantes investimentos, o que prejudicou seu perfil de crédito. No entanto, tem sido bem-
sucedida em emitir novas dividas e conseguir liberacdo de recursos, o que demonstra maior confianga por parte dos
credores.

Expectativa de Redugdo da Alavancagem

A expectativa da Fitch é de que a alavancagem financeira liquida da Saneago se reduza para 2,3 vezes em 2017, ficando
relativamente estavel até 2020. A agéncia considera que a empresa conseguira administrar seu perfil financeiro em
patamares conservadores ao mesmo tempo que implementa os investimentos necessarios para expandir suas atividades.
No periodo de 12 meses encerrado em 31 de margo de 2017, as relagdes divida total/EBITDA e divida liquida/EBITDA, de
2,8 vezes e 2,7 vezes, respectivamente, foram beneficiadas pelo maior EBITDA. Por sua vez, este aumento do EBITDA foi
sustentado, principalmente, por reajustes e reequilibrios tarifarios. Em 2015, a Saneago havia registrado indices de
alavancagem financeira bruta e liquida de 4,8 vezes e 4,4 vezes, respectivamente, pressionados pelos maiores gastos com
pessoal e energia elétrica.

Fluxo de Caixa Livre Pressionado

A Fitch espera que o fluxo de caixa livre (FCF) da Saneago seja levemente positivo em 2017, favorecido pela expectativa de
forte redugéo de investimentos, ficando negativo em cerca de BRL200 milhdes em 2018 e 2019, principalmente devido a
retomada de maiores investimentos. O fluxo de caixa das operagbes (CFFQO) deve ser sustentado pelos reajustes tarifarios,
considerando que ndo deve haver forte variagao no volume faturado de agua e esgoto nos proximos anos.



No periodo de 12 meses encerrado em 31 de margo de 2017, o CFFO atingiu BRL342 milhdées, um aumento frente aos
BRL161 milhdes reportados em 2015. Este aumento foi verificado apesar de o maior pagamento de fornecedores em atraso
no periodo ter pressionado o capital de giro, que ficou negativo em BRL125 milhdes. O CFFO foi suficiente para cobrir os
reduzidos investimentos, de BRL206 milhdes, resultando em um FCF de BRL135 milhdes.

Recuperacao das Margens de EBITDA

A Fitch estima que a margem de EBITDA da Saneago deve ser de aproximadamente 19% em 2017, pressionada por
provisdes referentes ao programa de demissao voluntaria incentivada. O percentual deve crescer gradualmente até atingir
aproximadamente 25% em 2021, em decorréncia do aprimoramento da eficiéncia operacional da companhia e de um maior
controle das despesas com pessoal, entre outras agdes. O calculo da margem de EBITDA exclui a receita de construgdo da
receita liquida. A Saneago registrou EBITDA de BRL374 milhdes, com margem de 20%, no periodo de 12 meses encerrado
em 31 de margo de 2017, reflexo das maiores provisdes no periodo, que totalizaram BRL160 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 Parand — 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 € 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% da Sabesp,
que é favorecida pela maior escala de negécios, e dos 30% da Sanepar e da Copasa.

A Fitch espera que a estrutura de capital da Saneago se beneficie da provavel redugdo de sua alavancagem liquida nos
proximos dois anos e se posicione mais 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 regulatdrio, a Fitch
considera o da Sabesp mais avangado do que o de seus pares, inclusive o da Saneago. A percepg¢do da agéncia é que o
risco hidrolégico da Saneago ira melhorar com a entrada em operagao da estagdo 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:

-- Volume faturado de agua estavel em 2017, com crescimento de 1% no esgoto. Aumento de 1% e de 2,0%-2,5%,
respectivamente, para os volumes faturados de agua e esgoto nos anos seguintes;

-- Implementacgéo de reajustes tarifarios em linha com a inflagao;

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

-- Investimento de BRL144 milhdes em 2017 e de cerca de BRL440 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; e

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

-- Enfraquecimento da liquidez, com relagdo caixa e aplicagdes financeira mais CFFO/ divida de curto prazo abaixo de 0,8
vez.

Desenvolvimentos que podem, individual ou coletivamente, levar a uma agao de rating positiva incluem:

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

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



LIQUIDEZ

A expectativa da Fitch & que a Saneago siga reportando fraca posi¢édo de liquidez nos proximos 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 s&o positivos e ajudam a atenuar
as pressdes de curto prazo referentes a necessidade de refinanciamento de divida. A companhia ainda emitiu BRL50
milhdes em julho de 2017, com prazo final de pagamento de quatro anos, para rolagem parcial da sua divida de curto prazo,
que totalizava BRL247 milhdes ao final do primeiro semestre de 2017, em bases n&o auditadas.

Ao final de margo de 2017, o caixa e as aplicagdes financeiras da companhia totalizavam BRL54 milhdes e representavam
apenas 20% de sua significativa divida de curto prazo, de BRL269 milhdes. A divida total era de aproximadamente BRL1,0
bilhdo. Os desembolsos estimados em BRL160 milhdes para investimentos e os recebiveis livres, correspondentes a cerca
de 20% do faturamento da companhia, também devem atenuar as pressdes sobre a sua liquidez. Somando-se ao caixa o
CFFO dos ultimos 12 meses, o indice de cobertura da divida de curto prazo de 1,5 vez, é satisfatério.
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INFORMAGOES REGULATORIAS:

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

As informagdes utilizadas nesta andlise sao provenientes da Saneago.

A Fitch adota todas as medidas necessarias para que as informacdes utilizadas na classificagéo 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, verificacdo ou confirmacdo independente das
informagdes recebidas.

A Fitch utilizou, para sua andlise, informagdes financeiras disponiveis até 10 de agosto de 2017.
Historico 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: 17 de fevereiro de 2017.

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

Os ratings atribuidos pela Fitch sdo 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 enderecgo eletronico: https://www.fitchratings.com.br/system/pages/299/Fitch_Form_Ref 2016.pdf

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

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

Informagdes adicionais disponiveis em 'www.fitchratings.com' ou 'www.fitchratings.com.br'.
Metodologia Aplicada e Pesquisa Relacionada:
-- Metodologia de Ratings Corporativos (7 de agosto de 2017);

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