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Fitch Rebaixa Rating da Casan Para ‘BB(bra)’; Observação Negativa
03 Jan 2018 18h04

Fitch Ratings - Rio de Janeiro, 3 de janeiro de 2017: A Fitch Ratings rebaixou para ‘BB(bra)’, de ‘BBB-(bra)’ (BBB
menos (bra)), o Rating Nacional de Longo Prazo da Companhia Catarinense de Águas e Saneamento (Casan),
bem como o Rating Nacional de Longo Prazo da primeira emissão de debêntures da companhia para ‘BB+(bra)’
(BB mais (bra)), de ‘BBB(bra)’. A Observação dos ratings é Negativa. O rating das debêntures continua superior
ao corporativo, devido às garantias atreladas à emissão e à sua senioridade em relação à maioria das demais
dívidas da empresa. A relação completa das ações de rating se encontra ao final deste comunicado.

O rebaixamento dos ratings da Casan reflete o aumento dos riscos de refinanciamento da companhia, devido à
ausência de capitalização por parte de seu controlador, o Estado de Santa Catarina (Santa Catarina, Rating
Nacional de Longo Prazo ‘AA-(bra)’ (AA menos (bra), Perspectiva Estável). O Estado não honrou, até o momento,
o compromisso formalmente acordado entre a empresa e os detentores das cotas do Fundo de Investimento em
Direitos Creditórios Casan Saneamento (FIDC Casan), que previa aporte de capital no valor de BRL100 milhões,
a ser realizado até 31 de dezembro de 2017. Na visão da Fitch, a ausência do aporte restringe a flexibilidade
financeira da Casan, devido à falta de compromisso de seu controlador, e possibilita a declaração de aceleração
dos vencimentos do FIDC para períodos mais curtos, o que também poderá acelerar o vencimento das
debêntures.

A Observação Negativa reflete a maior exposição da companhia ao risco de aceleração de sua dívida, que, caso
seja declarada, poderá se refletir no rebaixamento dos ratings em diversos graus. A Fitch considerou, em sua
análise, o fato de que a companhia está negociando uma nova emissão para a rolagem das obrigações do FIDC e
das debêntures, ao mesmo tempo em que negocia com os debenturistas o alongamento desta obrigação, sem
perdas para os credores. A melhora da geração de caixa operacional da Casan ao longo de 2017 pode contribuir
para viabilizar o alongamento de parte de sua dívida. A empresa tem curto espaço de tempo para refinanciar suas
obrigações e, caso isto não se concretize em até sessenta dias, os ratings ficarão fortemente pressionados e
poderão ser rebaixados em vários graus.

Os ratings da Casan consideram a razoável previsibilidade e a resiliência de sua demanda, que se beneficia do
perfil pouco volátil de negócios da companhia e da posição quase monopolista de suas operações de saneamento
básico na área em que atua. O risco hidrológico da Casan é inerente ao setor, embora seja baixo frente ao dos
pares. Por outro lado, as práticas de governança corporativa da companhia são inferiores às da média das
empresas do setor que a Fitch analisa. A agência considera a existência de risco político, já que a Casan é
controlada pelo governo de Santa Catarina, e julga o risco regulatório moderado. A companhia tem o desafio de
continuar formalizando contratos com os municípios onde opera, a fim de garantir maior respaldo às suas
atividades.

PRINCIPAIS FUNDAMENTOS DOS RATINGS

Estrutura de Capital Pressionada: Na visão da Fitch, a Casan continuará apresentando indicadores de crédito
fracos, com alavancagem financeira líquida entre moderada e elevada, estimada entre 4,0 vezes e 5,0 vezes nos
próximos três anos. A empresa tem o desafio de fortalecer sua geração operacional de caixa para atenuar as
pressões em sua estrutura de capital e no fluxo de caixa livre (FCF), ao mesmo tempo em que gerencia seus
investimentos programados. No período de 12 meses encerrado em 30 de setembro de 2017, o índice de
alavancagem da Casan era de 4,3 vezes, e a dívida total, de BRL1,2 bilhões — composta por BRL373 milhões em
financiamentos da Agência Francesa de Desenvolvimento (AFD), BRL304 milhões em debêntures e BRL244
milhões referentes ao FIDC.

Fluxo de Caixa Livre Negativo: Pelas estimativas da Fitch, o FCF da Casan permanecerá negativo nos próximos
três anos, em cerca de BRL325 milhões, pressionado por fortes investimentos, em torno de BRL480 milhões
anuais. Positivamente, a companhia apresentou melhora na geração de seu fluxo de caixa operacional, a partir do
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aumento de sua eficiência, e possui razoável flexibilidade para realizar investimentos. A expectativa da Fitch é de
que a geração operacional da Casan seja beneficiada, ainda, em cerca de BRL40 milhões por ano a partir de
2018, após a implementação do plano de demissão voluntária aos funcionários, o que deverá atenuar
parcialmente as pressões no FCF negativo da companhia. No período de 12 meses encerrado em setembro de
2017, o FCF da Casan foi negativo em BRL106 milhões, após BRL220 milhões em investimentos e BRL122
milhões de geração operacional de caixa (CFFO).

Margem de EBITDA Deve Melhorar: A Fitch acredita que a margem de EBITDA da Casan apresentará gradual
crescimento, para cerca de 35% até 2019, calculada após os ajustes para efeitos não-recorrentes. Este aumento
é suportado, sobretudo, pela expectativa de crescimento do volume faturado da companhia, pelos adequados
reajustes tarifários e pelos ganhos de escala advindos de novos investimentos. Segundo as projeções da agência,
a Casan deverá apresentar EBITDA de cerca de BRL280 milhões em 2017, com margem de 28%, inferior à média
de 38% das empresas do setor analisadas pela Fitch. O reajuste de 6,08% implementado em agosto de 2017
deverá favorecer o EBITDA da companhia em 2018, estimado em BRL366 milhões. O EBITDA de BRL270
milhões, no período de 12 meses encerrado em setembro de 2017, apresentou crescimento quando comparado
aos BRL234 milhões registrados em 2016.

Baixo Risco de Negócios: As atividades de saneamento se apoiam na razoável previsibilidade e na resiliência
de sua demanda, que se beneficia do perfil pouco volátil de negócios da Casan e da posição quase monopolista
de suas operações de saneamento básico na área em que atua. Ao longo da forte recessão dos últimos anos, a
demanda por volume de serviço da Casan cresceu 0,9% em 2015 e 3,5% em 2016. Os reajustes de tarifa são
fatores-chave, e foram de 10,81% em 2016, frente à inflação de 6,3% no mesmo ano.

RESUMO DA ANÁLISE

O perfil de crédito da Casan é o mais fraco entre os das cinco companhias públicas avaliadas pela Fitch que
atuam no setor de saneamento, devido a seus relevantes riscos de financiamento, à menor eficiência operacional
e à sua estrutura de capital pressionada. A Saneamento de Goiás S.A. (Saneago, Rating Nacional de Longo
Prazo ‘BBB(bra)’/Perspectiva Estável), um dos pares da Casan, apresenta alavancagem inferior, em cerca de 2,3
vezes nos próximos três anos, além de se beneficiar de melhor flexibilidade financeira. Pelas premissas da Fitch,
os perfis de liquidez da Saneago e da Casan são equivalentes.

A Casan apresenta perfis financeiro e operacional substancialmente inferiores aos da Companhia de Saneamento
de Minas Gerais (Copasa), da Companhia de Saneamento do Paraná (Sanepar) e da Companhia de Saneamento
Básico do Estado de São Paulo (Sabesp), todas avaliadas com o Rating Nacional de Longo Prazo
‘AA(bra)’/Perspectiva Estável. As três empresas apresentam histórico de robusta geração operacional de caixa,
alavancagem conservadora, comprovado acesso ao mercado de dívida e capitais, alongado cronograma de
vencimento de suas obrigações, além de melhor eficiência operacional frente à da Casan. Apesar de não
prejudicarem a classificação, as práticas de governança corporativa da Casan são inferiores às da média das
empresas do setor analisadas pela Fitch.

PRINCIPAIS PREMISSAS

As principais premissas da Fitch em seu cenário-base para os ratings da Casan incluem:

- Reajuste de tarifa de 6,08% em agosto de 2017 e reajuste com base na expectativa da Fitch para a inflação nos
anos seguintes;

- Ausência de declaração do vencimento antecipado das dívidas da companhia;

- Crescimento do volume faturado de esgoto de 3,0% em 2017 e de 1,5% a partir de 2018. Aumento do volume
faturado de água de 2,0% em 2017 e de 1% a partir de 2018;

- Investimento anual médio de BRL480 milhões de 2018 a 2020;

- Ausência de pagamentos de dividendos nos próximos três anos. 

SENSIBILIDADES DOS RATINGS
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Desenvolvimentos que podem, individual ou coletivamente, levar a uma ação de rating positiva incluem:

- Uma ação de rating positiva está vinculada a uma estratégia bem-sucedida da Casan no alongamento, acima de
dois anos, de seu concentrado cronograma de vencimentos da dívida em condições administráveis, além de
índices de alavancagem líquida em torno de 4,0 vezes, com contínua melhora da geração de caixa operacional.
Uma capitalização nas condições do acordo inicial também poderá beneficiar os ratings, desde que os recursos
sejam utilizados na redução da dívida.

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

- Decisão dos credores do FIDC de acelerar a dívida;

- Aumento dos riscos de financiamento, de acordo com a percepção da Fitch.

LIQUIDEZ

O perfil de liquidez da Casan é prejudicado pelo risco de aceleração de suas dívidas, ocasionado pela ausência
de injeção de capital do controlador. A empresa tem o desafio de evitar a declaração do vencimento antecipado de
suas obrigações, alongar o concentrado cronograma de dívida dos próximos 12 meses e gerenciar a liquidez de
forma satisfatória nos próximos três anos, tendo em vista a necessidade de financiar seu FCF negativo e as
amortizações das debêntures e do FIDC, que tiveram início no segundo semestre de 2017. Ao final de setembro
do ano passado, a posição de caixa e aplicações financeiras, de BRL85 milhões, era fraca, e cobria a dívida de
curto prazo, de BRL195 milhões, em apenas 0,5 vez. O comprometimento de parcela significativa de recebíveis
da companhia com dívidas existentes também prejudica sua flexibilidade financeira. A Casan detinha BRL195
milhões em caixa restrito no fnal de setembro de 2017. Estes  recursos foram provenientes de organizações
multilaterais, e se destinam apenas à realização de investimentos.

RELAÇÃO COMPLETA DAS AÇÕES DE RATING

A Fitch realizou as seguintes ações de ratings na Casan:

- Rating Nacional de Longo Prazo rebaixado para ‘BB(bra)`, de BBB-(bra)` (BBB menos(bra)); Observação
Negativa;

- Rating Nacional de Longo Prazo da primeira emissão de debêntures rebaixado para ´BB+(bra)` (BB mais(bra)),
de ´BBB(bra)`; Observação Negativa.
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Diretor
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+55 21 4503-2627

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

Resumo dos Ajustes nos Demonstrativos Financeiros – A Fitch fez os seguintes ajustes no demonstrativo de
Fluxo de Caixa da Casan referente ao exercício de 2016:

-- O valor de BRL39.231 foi adicionado à depreciação e à amortização, pois parte do valor da depreciação anual
havia sido lançada em ajustes de avaliação patrimonial;

-- Transferência de BRL7.707 para o Fluxo de Caixa das Operações (CFFO), referente a valor de parcelamento
recebido pelos municípios de Penha e Piçarras. O valor estava contabilizado em atividades de financiamento.

INFORMAÇÕES REGULATÓRIAS:

A presente publicação é um relatório de classificação de risco de crédito, para fins de atendimento ao artigo 16 da
Instrução CVM nº 521/12.

As informações utilizadas nesta análise são provenientes da Casan.

A Fitch adota todas as medidas necessárias para que as informações utilizadas na classificação de risco de
crédito sejam suficientes e provenientes de fontes confiáveis, incluindo, quando apropriado, fontes de terceiros.
No entanto, a Fitch não realiza serviços de auditoria e não pode realizar, em todos os casos, verificação ou
confirmação independente das informações recebidas.

A Fitch utilizou, para sua análise, informações financeiras disponíveis até 29 de dezembro de 2017.

Histórico dos Ratings:

Data na qual a classificação em escala nacional foi emitida pela primeira vez: 16 de outubro de 2015.

Data na qual a classificação em escala nacional foi atualizada pela última vez: 4 de julho de 2017.

A classificação de risco foi comunicada à entidade avaliada ou a partes a ela relacionadas, e o rating atribuído não
foi alterado em virtude desta comunicação.

Os ratings atribuídos pela Fitch são revisados, pelo menos, anualmente.

A Fitch publica a lista de conflitos de interesse reais e potenciais no Anexo XII do Formulário de Referência,
disponível em sua página na Internet, no endereço eletrônico:
https://www.fitchratings.com.br/system/pages/299/Fitch_Form_Ref_2016.pdf

Para informações sobre possíveis alterações na classificação de risco de crédito veja o item: Sensibilidade dos
Ratings.

Informações adicionais estão disponíveis em 'www.fitchratings.com' e em 'www.fitchratings.com.br'.

A Fitch Ratings foi paga para determinar cada rating de crédito listado neste relatório de classificação de risco de
crédito pelo devedor ou emissor classificado, por uma parte relacionada que não seja o devedor ou o emissor
classificado, pelo patrocinador (“sponsor”), subscritor (“underwriter”), ou o depositante do instrumento, título ou
valor mobiliário que está sendo avaliado.

Metodologia Aplicada e Pesquisa Relacionada:

-- Metodologia de Ratings Corporativos (7 de agosto de 2017);

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