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Fitch Atribui Rating ‘AA(bra)’ a Proposta de 14* Emissao de Debéntures da Copasa

Fitch Ratings — Rio de Janeiro, 21 de maio de 2019: A Fitch Ratings atribuiu, hoje, o Rating Nacional de
Longo Prazo ‘AA(bra)’ a proposta de 14* emissdo de debéntures da Companhia de Saneamento de Minas
Gerais (Copasa), no montante de até BRL199 milhdes. A proposta de emissdo, da espécie quirograféria,
ocorrerd em duas séries, sendo o vencimento final da primeira em 2024 e o da segunda, em 2026. Os
recursos serdo destinados a execucdo de parte do programa de investimentos da companhia. A Fitch
classifica a Copasa com o Rating Nacional de Longo Prazo ‘AA(bra)’, Perspectiva Estavel. A relacdo
completa dos ratings da companhia encontra-se ao final deste comunicado.

Os ratings da Copasa se apoiam no baixo risco de negdcios do setor de saneamento basico do Brasil. A
empresa detém posicdo quase monopolista na prestacdao de servicos de fornecimento de &gua tratada e de
coleta e tratamento de esgoto em sua area de concessao, que compreende parte do Estado de Minas Gerais.
Com isso, a analise incorpora a maior resiliéncia e a previsibilidade da demanda da Copasa, associada a
expectativa de manutencdo de robusta geracdo operacional de caixa, adequado perfil de liquidez e reduzida
alavancagem financeira em cenarios hidricos regulares.

Por outro lado, a avaliagdo da Fitch considera o fato de a atividade da Copasa demandar investimentos
elevados, com longos prazos de retorno, o que pode pressionar seu fluxo de caixa livre (FCF). Além disso, a
agéncia incorporou o risco politico, devido ao controle publico da companhia, com possiveis alteragdes na
administracdo e na estratégia de negdcios a cada mudanca no governo estadual. Os ratings também refletem
0 ambiente regulatério ainda em desenvolvimento.

A Perspectiva Estavel reflete a estimativa da Fitch de que os fortes fundamentos da indUstria de saneamento
seguirdo preservados a médio prazo e que a Copasa mantera seu robusto perfil financeiro compativel com a
sua atual classificacdo, a partir de uma resiliente operacdo em diversos municipios sob contratos de longo
prazo. Em seu cendrio-base, a Fitch ndo incorpora alteracdo na capacidade de geragdo operacional de caixa
da companhia motivada por modificacdes no marco regulatério ou decorrentes de potenciais alteracdes em
seu controle acionario.

Principais Fundamentos dos Ratings

Reduzidos Riscos da Industria: A Fitch considera baixo o risco do setor de saneamento basico brasileiro,
tendo em vista a elevada previsibilidade de demanda das operadoras, mesmo em cenarios macroecondmicos
adversos, decorrente de suas posi¢des quase-monopolistas na prestacdo de um servigo essencial & populagéo.
Na visdo da agéncia, o desafio das empresas esta relacionado a execugdo dos investimentos necessarios para
a ampliacdo da cobertura dos servicos, principalmente no que se refere a coleta e ao tratamento de esgoto.
Estes requerem fontes de financiamento adequadas, dado o fato de o retorno dos investimentos ser de longo
prazo.

indices de Cobertura Satisfatorios: O perfil de negécios da Copasa é fortalecido pela diversificada base de
clientes e pela existéncia de contratos de programa/concessao para a prestacdo do servi¢o de saneamento
basico em varios municipios do Estado de Minas Gerais, incluindo a capital Belo Horizonte. A empresa
também apresenta indices de cobertura de fornecimento de agua e de coleta e tratamento de esgoto
satisfatorios para o setor no Brasil. Ao final de marco de 2019, a empresa fornecia agua a 90,4% da
populacédo de sua area de atuagdo e atendia a 79,5% da popula¢do com coleta de esgoto nos municipios onde
presta este servico, sendo 77,9% de tratamento do esgoto coletado. Por outro lado, o indice de perdas de
agua, de 40,2%, se deteriorou nos Gltimos dois anos e prejudicou a sua estrutura de custos.

Adequada Margem de EBITDA: A Fitch acredita que a Copasa sera capaz de sustentar sua margem de
EBITDA em patamares adequados para empresas publicas, na faixa de 33% a 35%, nos préximos trés anos.
Esta serd apoiada, principalmente, por reajustes tarifarios adequados em linha com a inflac&o e leve aumento

R10O DE JANEIRO
Av. Barédo de Tefé, 27, Sala 601, 6° andar, Saide — Rio de Janeiro — RJ — Brasil - CEP 20220-460 — Tel.: (5521) 4503-2600

SAO PAULO
Alameda Santos, 700, 7° andar, Cerqueira César — S&o Paulo — SP — Brasil — CEP 01418-100 — Tel.: (5511) 4504-2600



FitchRatings

médio anual no volume faturado de em torno de 0,5%, impulsionado pela ampliagdo na coleta de esgoto, o
que deverd manter o equilibrio econdmico-financeiro dos seus contratos de concessao e limitar as pressoes
do aumento no custo de pessoal. A expectativa da Fitch é de que o EBITDA da Copasa seja de BRL1,50
bilhdo em 2019, em linha com o apurado em 2018, apresentando gradual expansao para BRL1,59 bilh&o até
2021.

FCF Pressionado por Investimentos: As projecbes da Fitch indicam FCFs negativos em BRL5 milhdes em
2019 e BRL75 milhdes em 2020, com retorno para o territorio positivo em 2021 a partir da reducdo nos
dividendos distribuidos. O FCF projetado pela Fitch incorpora a expectativa de aumento nos investimentos
para cerca de BRL750 milhGes a BRL800 milhdes ao ano. A estimativa de gradual crescimento do fluxo de
caixa das operac6es (CFFO), com BRL882 milhdes em 2019, a partir da maior geracdo operacional de caixa,
da administracdo do capital de giro e da manutencdo dos custos financeiros da divida em patamares
adequados, deve atenuar as pressdes sobre o FCF decorrentes dos maiores investimentos.

Reduzida Alavancagem Financeira: A Fitch acredita que a alavancagem financeira liquida da Copasa,
medida por divida liquida/EBITDA, permanecera em torno de 2,0 vezes nos proximos trés anos, apoiada no
gradual crescimento do EBITDA. A agéncia projeta um indice divida liquida/EBITDA de 1,9 vez em 2019 e
de 2,0 vezes em 2020, j& incorporando 0 aumento da divida para financiar parte dos investimentos que
deverdo crescer neste periodo. As premissas da Fitch incorporam a tendéncia de redugdo da alavancagem a
partir de 2021. Ao final do periodo de 12 meses encerrado em 31 de margo de 2019, as rela¢des divida
bruta/EBITDA e divida liquida/EBITDA eram de 2,2 vezes e de 1,8 vez, respectivamente.

Risco Hidroldgico Gerenciavel: O risco hidrol6gico da Copasa é administravel para 2019, mesmo apo6s o
rompimento da barragem da Vale S.A. que impactou moderadamente suas operagfes. As medidas
implementadas apds a crise hidrica de 2015 aprimoraram sua flexibilidade operacional. Contudo, a¢des sdo
necessarias para restabelecer a captacdo do Sistema Paraopeba, que abastece parte da regido metropolitana
de Belo Horizonte, a fim de evitar niveis criticos dos reservatorios a partir de 2021.

Potenciais Alteracfes Regulatdrias: A Fitch ndo incorpora impacto relevante nas operagdes da Copasa e em
sua geragdo de fluxo de caixa em caso de mudangas do ambiente regulatorio. As atuais discussdes de
diretrizes nacionais para o setor de saneamento basico devem facilitar o0 aumento da participacdo do setor
privado e fortalecer a capacidade de investimentos na industria. Atualmente, os participantes privados
respondem por em torno de 6% do mercado. A Fitch acredita que o aumento da participacdo privada
ocorrera principalmente em companhias publicas altamente ineficientes ou em operadoras municipais locais,
0 que ndo € o caso da Copasa.

Resumo da Analise em Comparacdo Com os Pares

O perfil de crédito da Copasa se beneficia do baixo risco de prestacdo de servicos de saneamento basico em
parte do Estado de Minas Gerais, em linha com o que ocorre com outras duas importantes empresas do setor,
a Companhia de Saneamento Bésico do Estado de S&o Paulo (Sabesp) e a Companhia de Saneamento do
Parana (Sanepar), ambas também avaliadas com o Rating Nacional de Longo Prazo ‘AA(bra)’. A
Perspectiva do rating da Sabesp é Estavel e a da Sanepar, Positiva.

Em termos acionérios, as trés apresentam risco politico, decorrente do controle publico. No caso da Sabesp,
a maior escala de negocios favorece sua margem de EBITDA (na faixa de 40%-45%), historicamente
superior a das outras duas empresas (na faixa de 30%-40%), sendo que a expectativa € de crescimento das
margens da Sanepar nos proximos trés anos. A Fitch também considera o ambiente regulatério da Sabesp
mais avancado que o de seus pares, sendo o risco hidrolégico da Sanepar o menor entre as trés companhias.

A Fitch considera os indices de alavancagem financeira liquida reduzida das trés companhia baixos, dado o
resiliente ambiente de negdcios. Além disso, todas apresentam forte flexibilidade financeira. No caso
especifico da Sabesp, a agéncia considera sua exposicdo cambial negativa para o rating, tendo em vista que
cerca de 50% da divida da empresa estdo denominados em moeda estrangeira.
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Principais Premissas

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

-- Crescimento anual do volume total faturado de agua e esgoto de 0,3%, em média, nos proximos trés anos;
-- Reajuste tarifario de 4,0% em agosto de cada ano, em linha com a inflacdo;

-- Investimento anual médio de BRL783 milhdes de 2019 a 2021;

-- Distribuigdo de dividendos equivalente a 25% do lucro liquido distribuivel em 2019 e 50% em 2020.

Sensibilidades dos Ratings
Desenvolvimentos que Podem, Individual ou Coletivamente, Levar a uma Acéo de Rating Positiva Incluem:
-- Margem de EBITDA acima de 40%, associada a manutencgao de FCF positivo, em bases recorrentes.

Desenvolvimentos que Podem, Individual ou Coletivamente, Levar a uma Agdo de Rating Negativa
Incluem:

-- Manutencéo do indicador de cobertura da divida, medido por caixa e aplicagdes financeiras/divida de
curto prazo, em patamar inferior a 1,0 vez, em bases recorrentes;

-- Alavancagem liquida ajustada acima de 3,5 vezes, de forma sustentada;

-- Margem de EBITDA abaixo de 33%, em bases recorrentes; e

-- Percepcdo, por parte da Fitch, de aumento do risco politico e/ou regulatério da empresa.

Liquidez e Estrutura da Divida

Forte Perfil de Liquidez: A Copasa tem se beneficiado de comprovado acesso ao mercado de capitais, de um
administravel cronograma de amortizacao da divida e da adequada posicéo de caixa e aplicagdes financeiras
— que, aliados ao robusto e previsivel CFFO, favorecem o perfil de liquidez da companhia e permitirdo o
financiamento do esperado FCF negativo nos préximos trés anos. A Fitch considera positiva a flexibilidade
da empresa para reduzir sua distribuicdo de dividendos ao minimo de 25% do lucro liquido, caso sua
alavancagem liquida seja pressionada. Ao final de margo de 2019, o caixa e as aplicacdes financeiras, de
BRL615 milhdes, cobriam a divida de curto prazo, de BRL545 milhdes, em 1,1 vez, indice em linha com os
patamares historicos.

Na mesma data, a divida total da Copasa era de BRL3,4 bilhfes, composta, principalmente, por BRL1,8
bilhdo de empréstimos com a Caixa Econémica Federal (Caixa) e o Banco Nacional de Desenvolvimento
Econdmico e Social (BNDES) e por BRL1,2 bilhdo em emissdes de debéntures em circulacdo no mercado.
As dividas com os dois bancos contam com garantia de recebiveis e, por corresponderem a apenas 1,2 vez 0
EBITDA da companhia, permitem a classificacdo das demais dividas no mesmo rating da empresa, de
acordo com a metodologia da Fitch. O saldo da divida em moeda estrangeira, ao final de margo de 2019, era
gerenciavel (BRL345 milhdes) e representava 10% da divida total, sendo que ndo ha expectativa de aumento
relevante de sua exposicdo cambial nos préximos trés anos.

RELACAO COMPLETA DAS ACOES DE RATING

A Fitch atribuiu o seguinte rating a Copasa:
-- Rating Nacional de Longo Prazo a proposta de 142 emissdo de debéntures, no montante de até BRL199
milhdes, com vencimento em 2026, ‘AA(bra)’.

Atualmente, a Fitch avalia a Copasa com os seguintes ratings:

-- Rating Nacional de Longo Prazo 'AA(bra)"; Perspectiva Estavel.

-- Rating Nacional de Longo Prazo da 122 emissdo de debéntures, no montante de BRL268 milhdes, com
vencimento em 2024.

-- Rating Nacional de Longo Prazo da 13% emissdo de debéntures, no montante de BRL700 milhdes, com
vencimento em 2025.
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Mauro Storino

Diretor sénior
+55-21-4503-2625

Data do Comité de Rating Relevante: 12 de julho de 2018.

INFORMAGOES REGULATORIAS:

A presente publicacdo é um relatorio de classificagdo de risco de crédito, para fins de atendimento ao artigo
16 da Instrucdo CVM n° 521/12.

As informagdes utilizadas nesta analise sdo provenientes da Copasa.

A Fitch adota todas as medidas necessarias para que as informacdes utilizadas na classificacdo 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 0s casos,
verificagdo ou confirmag&o independente das informacdes recebidas.

A Fitch utilizou, para sua anélise, informagdes recebidas até 17 de maio de 2019.

Histdrico dos Ratings:

Copasa:

Data na qual a classificagdo em escala nacional foi emitida pela primeira vez: 21 de julho de 2017.

Data na qual a classificacdo em escala nacional foi atualizada pela Gltima vez: 12 de julho de 2018.

A classificagdo de risco foi comunicada a entidade avaliada ou a partes a ela relacionadas, e o rating
atribuido ndo foi alterado em virtude desta comunicagéo.

Os ratings atribuidos pela Fitch séo revisados, pelo menos, anualmente.

A Fitch publica a lista de conflitos de interesse reais e potenciais no Anexo X do Formulario de Referéncia,
disponivel em sua pagina na Internet, no endereco eletronico:

https://www.fitchratings.com/site/dam/jcr:015e95de-5c3f-41¢8-b679-
b47388194d17/CVM_Form_Referencia_2018.pdf
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Para informacgdes sobre possiveis alteragdes na classificacdo de risco de crédito veja o item: Sensibilidade
dos Ratings.

Informacdes adicionais estdo disponiveis em ‘www.fitchratings.com' e em ‘www.fitchratings.com/brasil".

A Fitch Ratings foi paga para determinar cada rating de crédito listado neste relatdrio de classificacdo de
risco de crédito pelo devedor ou emissor classificado, por uma parte relacionada que néo seja o devedor ou 0
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 23 de marco de 2018 a 19 de fevereiro de 2019);
-- Metodologia de Ratings em Escala Nacional (18 de julho de 2018).

TODOS OS RATINGS DE CREDITO DA FITCH ESTAO SUJEITOS A ALGUMAS LIMITACOES E
TERMOS DE ISENCAO DE RESPONSABILIDADE. POR FAVOR, VEJA NO LINK A SEGUIR ESSAS
LIMITAGOES E TERMOS DE ISENCAO 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. 0OS 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; SEGURANCA DE INFORMACAO (FIREWALL) DE AFILIADAS, COMPLIANCE E
OUTRAS POLITICAS E PROCEDIMENTOS RELEVANTES TAMBEM ESTAO DISPONIVEIS NESTE
SITE, NA SECAO "CODIGO DE CONDUTA". A FITCH PODE TER FORNECIDO OUTRO SERVICO
AUTORIZADO A ENTIDADE CLASSIFICADA OU A PARTES RELACIONADAS. DETALHES
SOBRE ESSE SERVICO 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 © 2019 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 reproducéo ou retransmissao, integral ou parcial, exceto
quando autorizada. Todos os direitos reservados. Ao atribuir e manter ratings e ao fazer outros relatérios
(incluindo informag@es sobre projegdes), a Fitch conta com informagdes factuais que recebe de emissores e
underwriters e de outras fontes que a agéncia considera confiaveis. A Fitch realiza uma apuragdo adequada
das informacdes factuais de que dispde, de acordo com suas metodologias de rating, e obtém razoavel
verificacdo destas informacGes de fontes independentes, a medida que estas fontes estejam disponiveis com
determinado patamar de seguranca, ou em determinada jurisdicdo. A forma como é conduzida a investigacao
factual da Fitch e o escopo da verificagdo de terceiros que a agéncia obtém poderdo variar, dependendo da
natureza do titulo analisado e do seu emissor, das exigéncias e praticas na jurisdicdo em que o titulo
analisado ¢ oferecido e vendido e/ou em que o emissor esteja localizado, da disponibilidade e natureza da
informacdo publica envolvida, do acesso a administracdo do emissor e seus consultores, da disponibilidade
de verificagdes pré-existentes de terceiros, como relatérios de auditoria, cartas de procedimentos acordadas,
avaliacOes, relatorios atuariais, relatérios de engenharia, pareceres legais e outros relatérios fornecidos por
terceiros, disponibilidade de fontes independentes e competentes de verificagcdo, com respeito ao titulo em
particular, ou na jurisdi¢cdo do emissor, em especial, e a diversos outros fatores. Os usuarios dos ratings e
relatérios da Fitch devem estar cientes de que nem uma investigagdo factual aprofundada, nem qualquer
verificacdo de terceiros podera assegurar que todas as informacdes de que a Fitch dispbe com respeito a um
rating ou relatorio serdo precisas e completas. Em Ultima instancia, o emissor e seus consultores séo
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responsaveis pela precisao das informagdes fornecidas a Fitch e ao mercado ao disponibilizar documentos e
outros relatorios. Ao emitir ratings e relatérios, a Fitch é obrigada a confiar no trabalho de especialistas,
incluindo auditores independentes, com respeito as demonstracdes financeiras, e advogados, com referéncia
a assuntos legais e tributarios. Além disso, os ratings e as projec@es financeiras e outras informagdes séo
naturalmente prospectivos e incorporam hipdteses e premissas sobre eventos futuros que, por sua natureza,
ndo podem ser confirmados como fatos. Como resultado, apesar de qualquer verificacdo sobre fatos atuais,
0s ratings e as projecdes podem ser afetados por condigdes ou eventos futuros ndo previstos na ocasido em
gue um rating foi emitido ou afirmado.

As informacdes neste relatorio sao fornecidas "tais como se apresentam”, sem que oferecam qualquer tipo de
garantia. Um rating da Fitch constitui opinido sobre o perfil de crédito de um titulo. Esta opinido e os
relatdrios 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 funcéo de outros riscos que ndo sejam o de crédito, a menos que tal risco esteja
especificamente mencionado. A Fitch ndo participa da oferta ou venda de qualquer titulo. Todos os
relatérios da Fitch sdo de autoria compartilhada. Os profissionais identificados em um relatdrio da Fitch
participaram de sua elaboracdo, mas ndo sdo isoladamente responsaveis pelas opinides expressas no texto.
Os nomes sdo divulgados apenas para fins de contato. Um relatério que contenha um rating atribuido pela
Fitch ndo constitui um prospecto, nem substitui as informagdes 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 razdo, a critério exclusivo da Fitch. A agéncia ndo oferece
aconselhamento de investimentos de qualquer espécie. Os ratings ndo constituem recomendagdo de compra,
venda ou retengdo de qualquer titulo. Os ratings ndo comentam a correcdo dos precos de mercado, a
adequacdo de qualquer titulo a determinado investidor ou a natureza de isen¢do de impostos ou taxagéo
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 precos 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
atribuicdo, publicagdo ou disseminagdo de um rating pela Fitch ndo implicara consentimento da Fitch para a
utilizacdo de seu nome como especialista, com respeito a qualquer declaracdo de registro submetida
mediante a legislacdo referente a titulos em vigor nos Estados Unidos da Ameérica, a Lei de Servicos
Financeiros e Mercados, de 2000, da Gra-Bretanha ou a legislacdo referente a titulos de qualquer outra
jurisdicdo, em particular. Devido a relativa eficiéncia da publicagdo e distribuicdo por meios eletronicos, o
relatério da Fitch podera ser disponibilizada para os assinantes eletrénicos até trés dias antes do acesso para
0s assinantes dos impressos.

Para a Australia, Nova Zelandia, Taiwan e Coreia do Sul apenas: A Fitch Austrélia Pty Ltd detém uma
licenca australiana de servigos financeiros (licenca 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 relacdo ao endosso de ratings, de forma que os
ratings produzidos fora da UE possam ser usados por entidades reguladas dentro da UE para finalidades
regulatorias, de acordo com os termos da Regulamentacdo da UE com respeito as agéncias de rating, podera
ser encontrada na pagina Divulgacfes da Regulamentacdo da UE (EU Regulatory Disclosures) no endereco
eletrbnico www fitchratings.com/site/regulatory. Ao status de endosso de todos os ratings Internacionais é
informada no sumério da entidade de cada instituicdo classificada e nas péginas de detalhamento da
transacdo de todas as operacOes de finangas estruturadas, no website da Fitch. Estas publicacGes sdo
atualizadas diariamente.
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