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Fitch Rebaixa Rating da Casan Para ‘BB(bra)’; Observacao 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 Aguas e Saneamento (Casan),
bem como o Rating Nacional de Longo Prazo da primeira emissdo de debéntures da companhia para ‘BB+(bra)’
(BB mais (bra)), de ‘BBB(bra)’. A Observacgéo dos ratings € Negativa. O rating das debéntures continua superior
ao corporativo, devido as garantias atreladas a emissédo e a sua senioridade em relacdo a maioria das demais
dividas da empresa. A relagdo completa das agdes de rating se encontra ao final deste comunicado.

O rebaixamento dos ratings da Casan reflete 0 aumento dos riscos de refinanciamento da companhia, devido a
auséncia de capitalizagdo por parte de seu controlador, o Estado de Santa Catarina (Santa Catarina, Rating
Nacional de Longo Prazo ‘AA-(bra)’ (AA menos (bra), Perspectiva Estavel). O Estado ndo honrou, até o momento,
o compromisso formalmente acordado entre a empresa e os detentores das cotas do Fundo de Investimento em
Direitos Creditérios Casan Saneamento (FIDC Casan), que previa aporte de capital no valor de BRL100 milhdes,
a ser realizado até 31 de dezembro de 2017. Na visdo da Fitch, a auséncia do aporte restringe a flexibilidade
financeira da Casan, devido a falta de compromisso de seu controlador, e possibilita a declaragdo de aceleragao
dos vencimentos do FIDC para periodos mais curtos, o que também podera acelerar o vencimento das
debéntures.

A Observagao Negativa reflete a maior exposi¢ao da companhia ao risco de aceleragédo de sua divida, que, caso
seja declarada, podera se refletir no rebaixamento dos ratings em diversos graus. A Fitch considerou, em sua
analise, o fato de que a companhia esta negociando uma nova emissao para a rolagem das obrigagbes do FIDC e
das debéntures, ao mesmo tempo em que negocia com os debenturistas o alongamento desta obrigacdo, sem
perdas para os credores. A melhora da geragdo de caixa operacional da Casan ao longo de 2017 pode contribuir
para viabilizar o alongamento de parte de sua divida. A empresa tem curto espago de tempo para refinanciar suas
obrigagbes e, caso isto ndo se concretize em até sessenta dias, os ratings ficardo fortemente pressionados e
poderdo ser rebaixados em varios graus.

Os ratings da Casan consideram a razoavel previsibilidade e a resiliéncia de sua demanda, que se beneficia do
perfil pouco volatil de negdcios da companhia e da posigdo quase monopolista de suas operagdes de saneamento
basico na area em que atua. O risco hidrolégico da Casan é inerente ao setor, embora seja baixo frente ao dos
pares. Por outro lado, as praticas de governanga corporativa da companhia sao inferiores as da média das
empresas do setor que a Fitch analisa. A agéncia considera a existéncia de risco politico, ja que a Casan é
controlada pelo governo de Santa Catarina, e julga o risco regulatério moderado. A companhia tem o desafio de
continuar formalizando contratos com os municipios onde opera, a fim de garantir maior respaldo as suas
atividades.

PRINCIPAIS FUNDAMENTOS DOS RATINGS

Estrutura de Capital Pressionada: Na visdo da Fitch, a Casan continuara apresentando indicadores de crédito
fracos, com alavancagem financeira liquida entre moderada e elevada, estimada entre 4,0 vezes e 5,0 vezes nos
proximos trés anos. A empresa tem o desafio de fortalecer sua geragdo operacional de caixa para atenuar as
pressdes em sua estrutura de capital € no fluxo de caixa livre (FCF), ao mesmo tempo em que gerencia seus
investimentos programados. No periodo de 12 meses encerrado em 30 de setembro de 2017, o indice de
alavancagem da Casan era de 4,3 vezes, e a divida total, de BRL1,2 bilhdes — composta por BRL373 milhdes em
financiamentos da Agéncia Francesa de Desenvolvimento (AFD), BRL304 milhdes em debéntures e BRL244
milhdes referentes ao FIDC.

Fluxo de Caixa Livre Negativo: Pelas estimativas da Fitch, o FCF da Casan permanecera negativo nos proximos

trés anos, em cerca de BRL325 milhdes, pressionado por fortes investimentos, em torno de BRL480 milhdes

anuais. Positivamente, a companhia apresentou melhora na geragéo de seu fluxo de caixa operacional, a partir do
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aumento de sua eficiéncia, e possui razoavel flexibilidade para realizar investimentos. A expectativa da Fitch é de
que a geragao operacional da Casan seja beneficiada, ainda, em cerca de BRL40 milhdes por ano a partir de
2018, apdés a implementagdo do plano de demissdo voluntaria aos funcionarios, o que devera atenuar
parcialmente as pressées no FCF negativo da companhia. No periodo de 12 meses encerrado em setembro de
2017, o FCF da Casan foi negativo em BRL106 milhdes, apds BRL220 milhdes em investimentos e BRL122
milhdes de geracgao operacional de caixa (CFFO).

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

Baixo Risco de Negoécios: As atividades de saneamento se apoiam na razoavel previsibilidade e na resiliéncia
de sua demanda, que se beneficia do perfil pouco volatil de negécios da Casan e da posi¢gdo quase monopolista
de suas operagdes de saneamento basico na area em que atua. Ao longo da forte recesséo dos ultimos anos, a
demanda por volume de servigo da Casan cresceu 0,9% em 2015 e 3,5% em 2016. Os reajustes de tarifa séo
fatores-chave, e foram de 10,81% em 2016, frente a inflagdo de 6,3% no mesmo ano.

RESUMO DA ANALISE

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

A Casan apresenta perfis financeiro e operacional substancialmente inferiores aos da Companhia de Saneamento
de Minas Gerais (Copasa), da Companhia de Saneamento do Parana (Sanepar) e da Companhia de Saneamento
Basico do Estado de Sao Paulo (Sabesp), todas avaliadas com o Rating Nacional de Longo Prazo
‘AA(bra)/Perspectiva Estavel. As trés empresas apresentam histérico de robusta geragao operacional de caixa,
alavancagem conservadora, comprovado acesso ao mercado de divida e capitais, alongado cronograma de
vencimento de suas obrigagdes, além de melhor eficiéncia operacional frente a da Casan. Apesar de nao
prejudicarem a classificagado, as praticas de governanga corporativa da Casan sdo inferiores as da média das
empresas do setor analisadas pela Fitch.

PRINCIPAIS PREMISSAS
As principais premissas da Fitch em seu cenario-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 inflagdo nos
anos seguintes;

- Auséncia de declaragcédo do vencimento antecipado das dividas 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 agua de 2,0% em 2017 e de 1% a partir de 2018;

- Investimento anual médio de BRL480 milhdes de 2018 a 2020;
- Auséncia de pagamentos de dividendos nos proximos trés anos.

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

- Uma acgao de rating positiva esta vinculada a uma estratégia bem-sucedida da Casan no alongamento, acima de
dois anos, de seu concentrado cronograma de vencimentos da divida em condigbes administraveis, além de
indices de alavancagem liquida em torno de 4,0 vezes, com continua melhora da geragdo de caixa operacional.
Uma capitalizagdo nas condi¢des do acordo inicial também podera beneficiar os ratings, desde que os recursos
sejam utilizados na reducéo da divida.

Desenvolvimentos que podem, individual ou coletivamente, levar a uma agéo de rating negativa incluem:
- Decisao dos credores do FIDC de acelerar a divida;

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

LIQUIDEZ

O perfil de liquidez da Casan é prejudicado pelo risco de aceleragédo de suas dividas, ocasionado pela auséncia
de injecao de capital do controlador. A empresa tem o desafio de evitar a declaragdo do vencimento antecipado de
suas obrigagdes, alongar o concentrado cronograma de divida dos proximos 12 meses e gerenciar a liquidez de
forma satisfatéria nos proximos trés anos, tendo em vista a necessidade de financiar seu FCF negativo e as
amortizagdes das debéntures e do FIDC, que tiveram inicio no segundo semestre de 2017. Ao final de setembro
do ano passado, a posigcao de caixa e aplicagdes financeiras, de BRL85 milhdes, era fraca, e cobria a divida de
curto prazo, de BRL195 milhées, em apenas 0,5 vez. O comprometimento de parcela significativa de recebiveis
da companhia com dividas existentes também prejudica sua flexibilidade financeira. A Casan detinha BRL195
milhdes em caixa restrito no fnal de setembro de 2017. Estes recursos foram provenientes de organizagdes
multilaterais, e se destinam apenas a realizagdo de investimentos.

RELACAO COMPLETA DAS ACOES DE RATING
A Fitch realizou as seguintes a¢des de ratings na Casan:

- Rating Nacional de Longo Prazo rebaixado para ‘BB(bra)’, de BBB-(bra)" (BBB menos(bra)); Observagao
Negativa;

- Rating Nacional de Longo Prazo da primeira emissdo de debéntures rebaixado para ‘BB+(bra)’ (BB mais(bra)),
de '‘BBB(bra)’; Observagédo Negativa.

Contatos:

Analista principal
Leonardo Coutinho
Analista

+55 21 4503-2630
Analista secundario
Gustavo Mueller
Diretor

+55 21 4503-2632
Presidente do Comité de Rating
Ricardo Carvalho

Diretor sénior
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Relacbes com a Midia: 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 exercicio de 2016:

-- O valor de BRL39.231 foi adicionado a depreciagao e a amortizagao, pois parte do valor da depreciacdo anual
havia sido langada em ajustes de avaliagao patrimonial;

-- Transferéncia de BRL7.707 para o Fluxo de Caixa das Operagbes (CFFO), referente a valor de parcelamento
recebido pelos municipios de Penha e Pigarras. O valor estava contabilizado em atividades de financiamento.

INFORMAGCOES REGULATORIAS:

A presente publicagdo é um relatério de classificagao 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 Casan.

A Fitch adota todas as medidas necessarias para que as informagbes 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 e ndo pode realizar, em todos os casos, verificagdo ou
confirmagéo independente das informagdes recebidas.

A Fitch utilizou, para sua analise, informacdes financeiras disponiveis até 29 de dezembro de 2017.
Historico dos Ratings:

Data na qual a classificacdo em escala nacional foi emitida pela primeira vez: 16 de outubro de 2015.
Data na qual a classificagdo em escala nacional foi atualizada pela ultima vez: 4 de julho 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 sao 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 eletrénico:
https://www.fitchratings.com.br/system/pages/299/Fitch_Form_Ref 2016.pdf

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

Informacgdes adicionais estao 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 classificagdo 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 (7 de agosto de 2017);

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