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Companhia Catarinense de Aguas e Saneamento - CASAN

Tipo de Rating Rating Observacdo Ultima Agdo de Rating

Rating Nacional de Longo Prazo BB(bra) Negativa Manutencao da Observagéo Negativa, em 21 de junho de 2018.

Clique aqui para relagdo complete das agdes de rating.

Resumo Financeiro

(BRLOOO) Dez. 2015 Dez. 2016 Dez. 2017 Dez. 2018P Dez. 2019P
Receita Liquida 796.925 917.429 1.020.802 1.110.483 1.268.436
EBITDAR Operacional 175.644 233.964 297.718 378.111 476.773
Margem de EBITDAR (%) 22,0 25,5 29,2 34,0 37,6
Divida Liquida Total AJustada/ EBITDAR (x) 4,4 4,0 4,0 2,9 2,8
Alavancagem Ajustada pelo FFO (x) 6,2 4,0 5,0 3,1 3,5
P: Projecao

Fonte: Fitch

A Fitch Ratings manteve em Observacao Negativa, em 21 de junho de 2018, o Rating Nacional de Longo Prazo ‘BB(bra)’
da Companhia Catarinense de Aguas e Saneamento (Casan), bem como o Rating Nacional de Longo Prazo ‘BB+(bra)’
de sua primeira emisséo de debéntures. O rating das debéntures é classificado acima do corporativo devido as garantias
atreladas a emisséao e a sua senioridade em relacéo a maioria das demais dividas da Casan.

A manutencdo da Observacdo Negativa reflete a continuidade da exposicdo da Casan ao risco de aceleracdo da sua
divida, caso a empresa ndo consiga realizar uma nova emissdo para liquidar antecipadamente o saldo devedor do
Fundo de Investimento em Direitos Creditérios (FIDC) e de sua primeira emissédo de debéntures até novembro de 2018.
Este € o prazo do waiver concedido pelos cotistas do FIDC, em mar¢o de 2018, pela quebra de covenants. Um
insucesso do refinanciamento destas obrigacdes possibilitard acelerar os vencimentos do FIDC, o que também pode
acontecer com as debéntures. O saldo devedor conjunto das duas obrigacdes era de BRL498 milhdes ao final de marco
de 2018, frente a uma posicéo de caixa de BRL62 milhdes. A Fitch acredita que a necessidade de captacdo durante o
periodo de eleicdes no pais pode trazer maiores desafios a companhia.

A avaliagdo da Fitch considera que a melhora do EBITDA da Casan no periodo de 12 meses encerrado em marco de 2018,
aliada a alavancagem reduzida a moderada — melhor que a dos pares na mesma categoria de rating —, deve contribuir
para viabilizar o alongamento da divida. Pelas estimativas da agéncia, a geracdo de caixa operacional da Casan se
beneficiara, a curto prazo, de seu plano de demissao voluntaria (PDVI), que esta em curso, e de ganhos de escala com a
recente conclusdo de investimentos em sua infraestrutura de saneamento, o que deve favorecer seus indicadores de
crédito. Se a Casan equacionar os riscos de aceleracédo da divida com o alongamento de seu cronograma de amortizacao a
partir do refinanciamento planejado, combinado ao aprimoramento sustentavel de sua geracdo de caixa operacional, a
Observacao Negativa deve ser removida, e o0s ratings poderao ser elevados em alguns graus.

O rating da Casan incorpora o baixo risco do negécio de saneamento basico, tendo em vista a posicdo quase
monopolista de suas operacdes na area em que a empresa atua, bem como a razoavel previsibilidade e a resiliéncia de
sua demanda, mesmo em cenarios macroeconémicos adversos. O risco hidrolégico inerente ao setor, mas baixo
comparado ao dos pares. Por outro lado, as praticas de governanga corporativa da companhia séo inferiores as da
média das empresas do setor analisadas pela Fitch. A agéncia também considera a existéncia de risco politico, ja que a
Casan possui controle publico, e entende que o risco regulatério € moderado. A companhia tem o desafio de continuar
formalizando contratos com os municipios nos quais opera, a fim de obter maior respaldo legal a suas atividades.
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Principais Fundamentos dos Ratings

Fluxo de Caixa Livre Negativo: A Fitch estima que o fluxo de caixa livre (FCF) da Casan permanecera negativo nos
préximos trés anos, em BRL134 milhdes na média anual, pressionado por um total de investimentos de BRL1,0 bilhdo no
periodo e pela distribuicdo de dividendos prevista para comegar em 2019. A expectativa é que o FCF negativo seja
financiado por linhas de crédito de longo prazo ja aprovadas, disponibilizadas por agéncias multilaterais. Positivamente,
no periodo de 12 meses encerrado em marco de 2018, o fluxo de caixa das operagfes (CFFO) da companhia melhorou,
atingindo BRL166 milhdes e atenuando pressdes sobre o FCF, negativo em BRL94 milh8es apdés BRL259 milhGes em
investimentos. A Casan necessita realizar investimentos, sobretudo para ampliar a coleta de esgoto — cujo percentual é
de apenas 22% em sua area de atuagdo —, além de trata-lo.

Alavancagem Reduzida a Moderada: Pelas projecdes da Fitch, a Casan registrard alavancagem financeira liquida de 2,5
vezes a 3,0 vezes até 2020 — patamar considerado forte para seu atual rating. Para tanto, a empresa tem o desafio de
continuar fortalecendo sua geragdo de caixa operacional, a0 mesmo tempo em que gerencia investimentos para ampliar suas
atividades, que sao intensivas em capital, sem pressionar demasiadamente seu FCF. No periodo de 12 meses encerrado em
31 de margo de 2018, a alavancagem financeira liquida da Casan era de 3,6 vezes, frente a 4,0 vezes ao final de 2017.

Margem de EBITDA Deve Melhorar: A Fitch acredita que a margem de EBITDA da Casan crescera gradualmente, para
patamares proximos a 40% até 2020, calculados apds ajustes para efeitos ndo recorrentes. Este aumento é suportado
por ganhos de escala da conclusdo de investimentos na expanséo da rede de esgoto, adequados reajustes tarifarios e
reducéo das despesas com pessoal com a evolugéo de seu PDVI — o qual deve resultar em economia anual de cerca
de BRL56 milh8es apos sua concluséo, pelas estimativas da agéncia.

Baixo Risco de Negocios: A Casan é prestadora de um servico essencial a populagdo. Mesmo diante do cenério
macroecondmico de recessdo em 2015 e 2016, o volume faturado cresceu 2,2% ao ano, o que demonstra a resiliéncia do
negécio. Em 2017, o volume faturado aumentou 3,3%. A companhia também tem implementado reajustes tarifarios de
forma adequada nos Ultimos anos, apesar de ter aplicado apenas 6,08% dos 12,3% pleiteados na Ultima revisao tarifaria.

Resumo da Analise.em Comparacao Com os Pares

Resumo da Analise em Comparacao com os Pares

Comparagéo entre Pares O perfil de crédito da Casan é o mais fraco das cinco companhias publicas de saneamento avaliadas
pela Fitch, devido a maiores riscos de financiamento e a menor eficiéncia operacional. A Saneamento de
Goias S.A. (Saneago, Rating Nacional de Longo Prazo ‘BBB(bra)’/Perspectiva Estavel), um dos pares
da Casan, apresenta alavancagem inferior, com expectativa de atingir 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 se equivalem.

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 S&o Paulo (Sabesp), todas avaliadas com Rating
Nacional de Longo Prazo ‘AA(bra)/Estavel. As trés empresas apresentam histérico de robusta geracéo
operacional de caixa, alavancagem conservadora, comprovado acesso ao mercado de divida e capitais,
alongado cronograma de vencimento de suas obrigagdes, além de eficiéncia operacional melhor que a
da Casan. Apesar de néo prejudicarem a classificacao, as praticas de governanga corporativa da Casan
séo inferiores a média das empresas do setor analisadas pela Fitch.

Vinculo O vinculo controladora/subsidiaria néo se aplica.

Controladora/Subsidiaria

Teto-Pais Nao ha limitagbes de teto-pais para estes ratings

Ambiente Operacional A Casan opera unicamente no Brasil, porém os riscos inerentes a volatilidade macroecondmica do pais
sédo parcialmente mitigados pela prestacéo de um servigo essencial a populagéo. A Fitch considera
limitado o acesso da Casan ao mercado de dividas e de capital, em bases individuais, devido a seu
fraco perfil financeiro. As emissGes da companhia para investimentos contam com garantias do governo
ou de recebiveis a performar.

Outros Fatores N&o se aplicam.

Fonte: Fitch
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Sensibilidades dos Ratings

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

e Uma acdo de rating positiva esta vinculada a execucédo bem-sucedida da estratégia de alongamento do concentrado
cronograma de vencimentos da divida, associado a manutencdo do atual perfil de geracédo de caixa operacional e
dos atuais indices de alavancagem financeira.

Desenvolvimentos que podem, individual ou coletivamente, levar a uma agao de rating negativa incluem:
e Dificuldades para equacionar os riscos de aceleracdo da divida e acessar a linhas de crédito para refinanciamento;

e Decisdo dos credores do FIDC de acelerar a divida.

Liquidez e Estrutura da Divida

O perfil de liquidez da Casan ainda é prejudicado pelo risco de aceleragdo de suas dividas. A empresa tem os desafios de
evitar a declaracdo de vencimento antecipado de suas obrigagdes, alongar o concentrado cronograma de maturagéo da
divida e aumentar o volume de caixa e aplicag8es financeiras. A Casan possui significativas linhas de crédito para suportar
seus investimentos, o que financiara parcialmente seu FCF negativo nos préximos anos. Entretanto, a Fitch entende que
novas obrigacdes poderiam aumentar o risco cambial da companhia, considerado moderado. Ao final de marco de 2018, a
divida da companhia totalizava BRL1,2 bilhdo, referente principalmente a empréstimos junto a Agéncia Francesa de
Desenvolvimento (AFD, BRL387 milhdes) e ao saldo de debéntures (BRL271 milhdes) e FIDC (BRL227 milhdes).

A melhora do perfil de liquidez da Casan depende do sucesso de sua estratégia de emitir novo FIDC para rolar as
debéntures e o atual FIDC. A frustracdo desta estratégia pode pressionar ainda mais a liquidez da empresa em 2018, pois
sua flexibilidade financeira é limitada e se apoia em recebiveis. Ao final de marco de 2018, a posi¢cdo de caixa e aplicacdes
financeiras disponiveis, de BRL62 milhdes, era fraca e cobria a divida de curto prazo, de BRL218 milhdes, em apenas 0,3
vez. Na mesma data, a Casan detinha BRL174 milhdes em caixa restrito, destinados especificamente a investimentos.

Vencimentos da Divida e Liquidez em 31.de Dezembro de 2017

Resumo da Liquidez Original
(BRL milhdes) 31/12/2017
Caixa Total e Equivalentes 246
Investimentos de Curto Prazo 0
Menos: Caixa e Equivalentes de Caixa Ndo Prontamente Disponiveis (185)
Caixa Prontamente Disponivel e Equivalentes Definidos pela Fitch 62
Disponibilidade Sob a Forma de Linhas de Crédito Compromissadas 0
Liquidez Total 62
EBITDA dos Ultimos 12 meses 234
FCF dos ultimos 12 meses (106)
Fonte: Fitch Solutions, relatérios da companhia.

Cronograma de Vencimentos da Divida Original
(BRL milhes) 31/12/2017
Divida de Curto Prazo 61
Mais 1 Ano 197
Mais 2 Anos 197
Mais 3 Anos 197
Apos 370
Total dos Vencimentos da Divida 1.021

Fonte: Fitch Solutions, relatérios da companhia
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Gréaficos
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Principais Premissas

Agua e Saneamento/Brasill

As principais premissas do cenario-base da Fitch para a Casan incluem:
e Implementacao de reajustes tarifarios de 4,3% em 2019 e de 4,0% em 2020, em linha com a inflagao;

e Evolugdo do plano de demissao voluntaria, com participagao de cerca de 600 funcionarios;

e Crescimento médio do volume faturado de agua e esgoto de 10% de 2018 a 2020.
¢ Investimento anual médio de BRL340 milhdes de 2018 a 2020;

e Desembolso com o pagamento de dividendos equivalentes a 25% do lucro liquido a partir de 2019.

Resumo Financeiro

(BRL0O0O) Histérico Projecdes

Dez. 2015 Dez. 2016 Dez. 2017 Dez. 2018P Dez. 2019P Dez. 2020P
DEMONSTRACAO DE RESULTADOS
Receita Liquida 796.925  917.429 1.020.802  1.110.483 1.268.436  1.444.418
Crescimento da Receita (%) 7,0 15,1 11,3 8,8 14,2 13,9
EBITDA Operacional (Antes de Dividendos a Associadas 175.644  233.964  297.718 378.111 476.773 561.127
e Participacdes Minoritarias)
Margem de EBITDA (%) 22,0 255 29,2 34,0 37,6 38,8
EBITDAR Operacional 175.644 233.964 297.718 378.111 476.773 561.127
Margem de EBITDAR Operacional (%) 22,0 255 29,2 34,0 37,6 38,8
EBIT Operacional 106.471 161.463 35.328 288.845 358.146 431.725
Margem de EBIT Operacional (%) 13,4 17,6 85 26,0 28,2 29,9
Despesa de Juros -109.445  -137.005 -97.110 -120.791 -125.979 -135.987
Lucro antes de Impostos 11.059 36.901 -36.375 170.454 234.529 298.358
RESUMO DA DIVIDA E DO CAIXA
Caixa e Equivalentes 156.797 93.695 61.898 65.456 60.463 51.687
Divida Total com Capital Hibrido 851.965 1.021.494 1.242.913 1.172.913 1.392.674 1.448.732
Divida Total Ajustada com Capital Hibrido 930.702 1.021.494 1.242.913 1.172.913 1.392.674 1.448.732
Divida Liquida 695.168 927.799 1.181.015 1.107.457 1.332.211 1.397.046
RESUMO DO FLUXO DE CAIXA
EBITDA Operacional 175.644 233.964 297.718 378.111 476.773 561.127
Juros Pagos -116.609 -205.961 -113.588 -120.791  -125.979 -135.987
Impostos Pagos -12.043 -40.115 -41.510 0 -79.740 -101.442
Dividendos Recebidos Menos Dividendos Pagos a 0 0 0 0 0 0
Participacdes Minoritarias
Outros Itens Antes do FFO 3.525 74.547 14.996 0 0 0
Recurso das Operagdes (FFO) 50.517 62.435  157.616 259.720  273.416 326.318
Variacdo no Capital de Giro -1.836 -47.188 -17.501 -20.049 -19.591 -21.827
Fluxo de Caixa das Operacoes (Definido pela Fitch) 48.681 15.247  140.115 239.671  253.825 304.491
Fluxo de Caixa Total Ndo-Operacional / Nado Recorrente 0 0 0
Investimentos -304.329 -240.160 -248.432
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Resumo Financeiro (continuacao)

Historico Projec6es

Dez. 2015 Dez. 2016 Dez. 2017 Dez. 2018P Dez. 2019P Dez. 2020P

Intensidade de Capital (Investimento/Receita) 38,2 26,2 24,3

Dividendos -2.400 -8.565 0

Fluxo de Caixa Livre -258.048 -233.478 -108.317

Aquisicdes e Desinvestimentos, Liquidos 0 0 0

Outros Itens do Fluxo de Caixa de Invest. e 6.206 -10.327 -17.336 84.580 100.000 0
Financiamento

Recursos de Divida, Liquidos 267.842  180.703  233.185 -70.000 219.761 56.058
Recursos de Capital, Liquidos 10.479 0 0 0 0 0
Variacéo do Saldo de Caixa 26.479 -63.102  107.532 3.558 -4.993 -8.777
Margem de FFO (%) 6,3 6,8 15,4 23,4 21,6 22,6

Célculos das Projecoes

Investimentos, Dividendos, Aquisi¢des e Outros Itens -306.729 -248.725 -248.432 -250.693  -578.579 -369.326
Antes do FCF

FCF Apos Aquisicoes e Desinvestimentos -258.048 -233.478 -108.317 -11.022  -324.754 -64.835
Margem do FCF (Ap6s Aquisi¢des Liquidas) (%) -32,4 -25,4 -10,6 -1,0 -25,6 -4,5

INDICES DE COBERTURA

Cobertura dos Juros pelo FFO (x) 1,3 1,3 2,2 3,1 3,2 3,4
Cobertura dos Encargos Fixos pelo FFO (x) 1,3 1,3 2,2 31 3,2 3,4
EBITDAR Operacional/Juros Pagos + Aluguéis (x) 1,5 1,1 2,6 3,1 3,8 4,1
EBITDA Operacional/Juros Pagos (x) 1,5 11 2,6 31 3,8 4,1

INDICES DE ALAVANCAGEM

Divida Total Ajustada/EBITDAR Operacional (x) 5,3 4,4 4,2 3,1 2,9 2,6
Divida Liquida Ajustada/EBITDAR Operacional (x) 4.4 4,0 4,0 2,9 2,8 2,5
Divida Total com Capital Hibrido/EBITDA Operacional(x) 4,9 4,4 4,2 3,1 2,9 2,6
Alavancagem Ajustada pelo FFO (x) 6,2 4,0 5,0 3,1 3,5 3,2
Alavancagem Liquida Ajustada pelo FFO (x) 5,2 3,6 4,8 2,9 34 3,0

Fonte: Fitch Solutions.

Como Interpretar as Projecdes Apresentadas

As projecdes apresentadas se baseiam nas proje¢des do cenario de rating conservador produzidas internamente na agéncia. As projecdes
ndo representam as estimativas dos emissores classificados. As proje¢6es publicadas acima séo apenas um componente utilizado pela Fitch
para atribuir um rating ou determinar uma perspectiva de rating. As informacdes presentes na projecéo refletem elementos significativos,
porém nao totais, das premissas de rating da Fitch para o desempenho financeiro do emissor. Assim, ndo podem ser usadas para
estabelecer um rating e ndo devem se apoiar neste prop6sito. As proje¢es da Fitch séo elaboradas com uma ferramenta de propriedade
interna, que utiliza as premissas da agéncia sobre desempenho financeiro e operacional, que podem nao refletir as premissas que o leitor
faria. As defini¢cGes proprias da Fitch de termos financeiros, como EBITDA, divida ou fluxo de caixa livre, podem diferir das do leitor. A Fitch
pode obter acesso, periodicamente, a informacdes confidenciais de elementos de planejamento futuro do emissor. Alguns elementos podem
ter sido omitidos destas projecdes, mesmo quando incluidos nas deliberaces internas da agéncia, sempre que a Fitch, a seu critério,
considerar que os dados possam ser sensiveis em contextos comerciais, legais ou regulatérios. As projecdes (assim como a integra deste
relatdrio) sdo produzidas estritamente de acordo com os disclaimers presentes no final deste documento. A Fitch pode atualizar as projecdes
em relatérios futuros, mas ndo assume responsabilidade em fazé-lo
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Diagrama Simplificado da Estrutura Organizacional

Estrutura Organizacional — Companhia Catarinense de Aguas e Saneamento (Casan)
(BRL Milhdes, em 31 de margo de 2018)

Centrais Elétricas de Santa Companhia de Desenvolvimento

do Estado de Santa Catarina -
Codesc

SC Parcerias

Estado de Santa Catarina

Catarina - Celesc

(64,21%) (18,03%) (15,48%) (2,28%)

Caixa
Divida de Curto Prazo

Divida Total

Adj. EBITDA

Divida Liquida /EBITDA(X)
EBITDA/Juros(x)

Fonte: Casan; Célculos: Fitch

Resumo Financeiro dos Pares

Companhia Data Rating Receita Margem de Alavancagem EBITDAR Divida Liquida
Liquida EBITDAR (%) Ajustadapelo  Operacional Total
FFO (x) (BRL mi) Ajustada/
EBITDAR
Operacional
()
Companhia Catarinense de Aguas e 2017 BB(bra) 1.021 29,2 5,0 298 4,0
Saneamento (Casan)
2016 917 255 4,0 234 4,0
2015 797 22,0 6,2 176 4.4
Saneamento de Goias S.A. 2017 BBB(bra) 1,995 18.2 1.8 363 2.4
(Saneago)
2016 1.843 20,6 2,1 380 2,8
2015 1.481 16,9 3,0 250 4,4
Companhia de Saneamento do 2017 AA(bra) 3,869 35.8 2.1 1,385 15
Paranéa (Sanepar)
2016 3,478 33.8 2.4 1,174 1.8
2015 2,972 30.1 25 896 2.4
Companhia de Saneamento de 2017 AA(bra) 4.024 37,8 2,3 1.521 1,7
Minas Gerais (Copasa)
2016 3.668 38,1 3,1 1.396 1,9
2015 3.168 32,8 3,4 1.038 2,7
Companhia de Saneamento Basico 2017 AA(bra) 11.457 45,9 3,0 5.258 1,9
do Estado de Sé&o Paulo (Sabesp)
2016 10.365 40,9 3,4 4.237 2,4
2015 8.375 39,1 4,0 3.275 35
Fonte: Fitch
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Reconciliacdo dos Principais Indicadores Financeiros

(BRL 000) 31 dez 2017
Resumo da Demonstracéo dos Resultados

EBITDA Operacional 297.718
+ Dividendos Recorrentes Pagos a Participacdes Nao Controladas 0
+ Dividendos Recorrentes Recebidos de Associadas 0
+ Ajustes Adicionais da Analise para Dividendos Recorrentes Recebidos de Associadas e Pagos a Participacdes 0
Minoritarias

= EBITDA Operacional Apés Dividendos a Associadas e Participagdes Minoritarias (k) 297.718
+ Despesas com Arrendamento Operacional Consideradas Capitalizadas (h) 0
= EBITDAR Operacional Apés Dividendos a Associadas e Participagdes Minoritarias (j) 297.718

Resumo da Divida e do Caixa
Divida Total com Capital Hibrido (I) 1.242.913
+ Divida Referente a Arrendamentos Operacionais (Despesas com Arrendamento Consideradas Capitalizadas *

Multiplo do Arrendamento Capitalizado g
+ Outras Dividas fora do Balango 0
= Divida Total Ajustada com Capital Hibrido (a) 1.242.913
Caixa Disponivel [Definido pela Fitch] 61.898
+ Aplicagdes Financeiras Disponiveis [Definidas pela Fitch] 0
= Caixa & Equivalentes Disponiveis (0) 61.898
Divida Liquida Total Ajustada (b) 1.181.015
Resumo do Fluxo de Caixa

Dividendos Preferenciais (Pagos) (f) 0
Juros Recebidos 23.722
+ Juros (Pagos) (d) -97.110
= Encargos Financeiros Liquidos (e) -73.388
Recursos das Operacées [FFO] (c) 157.616
+ Variacdo no Capital de Giro [Definida pela Fitch] -17.501
= Fluxo de Caixa das Operagdes [CFFQO] (n) 140.115
Investimentos (m) -248.432
Multiplo Aplicado aos Arrendamentos Operacionais Capitalizados (i) 5,0
Alavancagem Bruta

Divida Total Adjustada / EBITDAR Operacional* [x] (a/j) 4,2
Alavancagem Bruta Ajustada pelo FFO [x] (a/(c-e+h-f)) 54
Divida Total Ajustada/(FFO - Encargos Financeiros Liquidos + Arrendamentos Operacionais Capitalizados - Dividendos

Preferenciais Pagos)

Divida Total com Capital Hibrido/ EBITDA Operacional* [x] (I/k) 4,2
Alavancagem Liquida

Divida Liquida Total Ajustada / EBITDAR Operacional* [x] (b/j) 4,0
Alavancagem Liquida Ajustada pelo FFO [x] (b/(c-e+h-f)) 51
Divida Liquida Total Ajustada/(FFO - Encargos Financeiros Liquidos + Arrendamentos Operacionais Capitalizados -

Dividendos Preferenciais Pagos)

Divida Liquida Total / (CFFO - Investimentos) [x] ((I-0)/(n+m)) -10,9
Cobertura

EBITDAR Operacional / (Juros Pagos + Despesas com Arrendamento)* [x] (j/-d+h) &l
EBITDA Operacional / Juros Pagos* [x] (k/(-d)) 3,1
Cobertura de Encargos Fixos pelo FFO [x] ((c-e+h-f)/(-d+h-f)) 2,4

(FFO - Encargos Financeiros Liquidos + Arrendamentos Operacionais Capitalizados - Dividendos Preferenciais Pagos)

/ (Juros Brutos Pagos + Arrendamentos Operacionais Capitalizados - Dividendos Preferenciais Pagos)

Cobertura dos Juros Brutos pelo FFO [x] ((c-e-f)/(-d-f)) 2,4
(FFO - Encargos Financeiros Liquidos - Dividendos Preferenciais Pagos) / (Juros Brutos Pagos - Dividendos

Preferenciais Pagos)

* EBITDA/R apo6s Dividendos a Associadas e Participagdes Minoritarias
Fonte: Fitch, com base nos relatérios da empresa.
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Reconciliacéo dos Indicadores pelos Critérios da Fitch

Resumo da Demonstracdo dos Resultados
Receita
EBITDAR Operacional

EBITDAR Operacional ap6s Dividendos a Associadas e

Participacdes Minoritarias
Despesa com Arrendamento Operacional
EBITDA Operacional

EBITDA Operacional apos Dividendos a Associadas e

Participacdes Minoritarias
EBIT Operacional
Resumo da Divida e do Caixa
Divida Total com Capital Hibrido
Divida Total Ajustada com Capital Hibrido
Divida Referente a Arrendamento Operacional
Outras Dividas Fora do Balango
Caixa & Equivalentes Disponiveis
Caixa & Equivalentes N&o Disponiveis
Resumo do Fluxo de Caixa
Dividendos Preferenciais (Pagos)
Juros Recebidos
Juros (Pagos)
Recursos das Operacdes [FFO]
Variagao no Capital de Giro [Definida pela Fitch]
Fluxo de Caixa das Operagoes [CFFO]

Fluxo de Caixa Nao-Operacional/Nao-Recorrente

Investimentos

Dividendos Ordinarios (Pagos)

Fluxo de Caixa Livre [FCF]
Alavancagem Bruta

Divida Total Ajustada / EBITDAR Operacional* [x]

Alavancagem Ajustada pelo FFO [X]

Divida Total com Capital Hibrido / EBITDA Operacional* [x]

Alavancagem Liquida

Divida Liquida Total Ajustada / EBITDAR Operacional* [x]

Alavancagem Liquida Ajustada pelo FFO [x]
Divida Liquida Total / (CFFO - Investimentos) [X]
Cobertura

EBITDAR Operacional / (Juros Pagos + Despesas com

Arrendamento)* [x]
EBITDA Operacional / Juros Pagos* [x]
Cobertura dos Encargos Fixos pelo FFO [x]
Cobertura dos Juros pelo FFO [X]

Valores
Reportados
3ldez 17

1.020.802
297.718

297.718
0
297.718

297.718
35.328

1.242.913
1.242.913
0

0

201.227

0

0

23.722
-97.110
167.616
-17.501
150.115
0
-248.432
0
-98.317

4,2
5,2
4,2

3,5
4,3
-10,6

3,1
3,1
2,5
2,5

*EBITDA/R ap6s Dividendos a Associadas e Participacdes Minoritarias

Fonte: Fitch, com base nos relatérios da empresa.

Somatoério
dos Ajustes
da Fitch

o O O o

-139.329
184.580

-10.000

-10.000

-10.000

Ajustes
no Caixa

-139.329
184.580

Qutros
Ajustes

-10.000

-10.000

-10.000

Valores
Ajustados

1.020.802
297.718

297.718
0
297.718

297.718
35.328

1.242.913
1.242.913
0

0

61.898
184.580

0

23.722
-97.110
157.616
-17.501
140.115
0
-248.432
0
-108.317

4,2
54
4,2

4,0
51
-10,9

3,1
31
2,4
2,4
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FX Screener

A Fitch considera moderada a exposi¢do da Casan ao risco cambial, tendo em vista a parcela de sua divida em moeda
estrangeira, e cem por cento de sua receita ou custos sdo em reais. Em 31 de marco de 2018, aproximadamente 31%
da divida total estavam denominados em moeda estrangeira. Pelas estimativas da Fitch, uma desvalorizagdo cambial de
30% resultaria em aumento do indicador divida liquida/EBITDA de 0,4 ponto.

Fitch FX Screener
(Companhia Catarinense de Aguas e Saneamento - Casan 'BB(bra)'/Obs. Negativa. Dados de 31 de margo de 2018; BRL0OO)

m Moeda Local (Curto Prazo) m Moeda Local (Longo Prazo)
m Moeda Estrangeira (Curto Prazo) Moeda Estrangeira (Longo Prazo)
100% 0 0 O

90%
80%
70%
60%

50% 1.039.785 715.530 324.255

667.596
40% 667.596

30%
20%

10%

177.563

115.324

0%

Receita* Custos* EBITDA Divida total* Caixa Total* Divida Liquida*

**Os nimeros séo estimatvas analiticas da Fltch, apos hedge, e se baseiam em informagdes publicas.
Fonte: Fitch Solutions

Resumo dos Covenants

A Casan esta sujeita aos indicadores abaixo. Em suas projecdes a Fitch estima que a companhia cumprira seus
covenants nos proximos trés anos.

Debéntures:
e Divida Liquida/EBITDA menor ou igual a 3,2 vezes.

FIDC
e EBITDA/Despesas Financeiras maior ou igual a 1,8 vez em 2017 e a 2,0 vezes a partir de 2018.

e Divida Liquida/EBITDA menor ou igual a 4,5 vezes.

AFD
e Liquidez Corrente maior ou igual a 1,2 vez.

e Divida Financeira/EBITDA menor ou igual a 5,0 vezes.
e Cobertura do Servigo da Divida maior ou igual a 1,4 vez.

Companhia Catarinense de Aguas e Saneamento - CASAN
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Relacdo Completa dos Ratings

Rating Observacdo Ultima Acéo de Rating

Companhia Catarinense de Aguas e Saneamento - CASAN

Rating Nacional de Longo Prazo BB(bra)  Negativa Manutencéo da Observacdo Negativa, em
21 de junho de 2018

13 Emisséao de Debéntures (BRL300 Milhdes) BB+(bra) Negativa Manutencéo da Observagdo Negativa, em
21 de junho de 2018

Pesquisa Relacionada e Metodologia Aplicada

Metodologia de Ratings Corporativos (23 de margo de 2018)

Metodologia de Ratings em Escala Nacional (vigente de 7 de margo de 2017 a 18 de julho de 2018)

Analistas

Leonardo Coutinho
+55 21 4503 2630

leonardo.coutinho@fitchratings.com

Gustavo Mueller

+55 21 4503 2632

gustavo.mueller@fitchratings.com

Companhia Catarinense de Aguas e Saneamento - CASAN
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FitchRatings Corporates
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A presente publicacdo ndo é um relatorio de classificacdo de risco de crédito para os efeitos do artigo 16 da Instrucdo
CVM n° 521/12.

O rating acima foi solicitado pelo, ou em nome do, emissor, e, portanto, a Fitch foi compensada pela avaliagdo do rating

TODOS OS RATINGS DE CREDITO DA FITCH ESTAO SUJEITOS A ALGUMAS LIMITACGOES E TERMOS DE ISENCAO DE RESPONSABILIDADE. POR FAVOR, VEJA NO LINK
A SEGUIR ESSAS LIMITAGOES E TERMOS DE ISENGAO DE RESPONSABILIDADE: HTTP://FITCHRATINGS.COM/UNDERSTANDINGCREDITRATINGS. ALEM DISSO, AS
DEFINIGOES 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; 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 © 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 reprodugdo ou retransmissao, integral ou parcial, exceto quando autorizada. Todos os direitos reservados. Ao
atribuir e manter ratings e ao fazer outros relatérios (incluindo informacdes sobre projecdes), a Fitch conta com informacdes factuais que recebe de emissores e underwriters e de
outras fontes que a agéncia considera confiaveis. A Fitch realiza uma apuracéo adequada das informacdes factuais de que dispde, de acordo com suas metodologias de rating, e
obtém razoavel verificagcdo destas informacdes de fontes independentes, a medida que estas fontes estejam disponiveis com determinado patamar de seguranga, ou em
determinada jurisdicédo. A forma como é conduzida a investigacéo 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 é oferecido e vendido e/ou em que o emissor esteja localizado, da
disponibilidade e natureza da informacao publica envolvida, do acesso a administracéo do emissor e seus consultores, da disponibilidade de verificagdes pré-existentes de terceiros,
como relatérios de auditoria, cartas de procedimentos acordadas, avaliacOes, relatérios atuariais, relatérios de engenharia, pareceres legais e outros relatérios fornecidos por
terceiros, disponibilidade de fontes independentes e competentes de verificacdo, com respeito ao titulo em particular, ou na jurisdicdo do emissor, em especial, e a diversos outros
fatores. Os usuarios dos ratings e relatérios da Fitch devem estar cientes de que nem uma investigacéo factual aprofundada, nem qualquer verificagdo de terceiros poderé assegurar
que todas as informagdes de que a Fitch dispde com respeito a um rating ou relatério seréo precisas e completas. Em Ultima instancia, o emissor e seus consultores sao
responsaveis pela precisdo das informacdes 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 demonstracdes financeiras, e advogados, com referéncia a assuntos legais e tributarios.
Além disso, os ratings e as proje¢des financeiras e outras informac6es 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 verificagdo sobre fatos atuais, os ratings e as projecdes podem ser afetados por condi¢des ou
eventos futuros ndo previstos na ocasido em que um rating foi emitido ou afirmado. As informacdes neste relatério séo 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 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 n&o cobre o risco de perdas em fungéo 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 relatério da Fitch participaram de sua elaboragdo, mas néo séo isoladamente responsaveis pelas opinides expressas no texto. Os nomes sao divulgados apenas
para fins de contato. Um relatério que contenha um rating atribuido pela Fitch ndo constitui um prospecto, nem substitui as informac@es 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 razéo, a critério exclusivo da
Fitch. A agéncia néo 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 adequagdo de qualquer titulo a determinado investidor ou a natureza de isencdo de impostos ou taxagdo 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
numero de emissdes efetuadas por um emissor em particular ou seguradas ou garantidas por determinada seguradora ou garantidor, mediante um Gnico pagamento anual. Tais
valores podem variar de USD10.000 a USD1.500.000 (ou o equivalente em moeda local aplicavel). A atribuicdo, publicagdo ou disseminagédo de um rating pela Fitch ndo implicara
consentimento da Fitch para a utilizagdo de seu nome como especialista, com respeito a qualquer declaracdo de registro submetida mediante a legislacao referente a titulos em vigor
nos Estados Unidos da América, a Lei de Servigos Financeiros e Mercados, de 2000, da Gra-Bretanha ou a legislacéo referente a titulos de qualquer outra jurisdicdo, em particular.
Devido a relativa eficiéncia da publicacéo e distribuicdo por meios eletronicos, o relatério da Fitch podera ser disponibilizada para os assinantes eletronicos até trés dias antes do
acesso para os assinantes dos impressos. Para a Austrélia, Nova Zelandia, Taiwan e Coreia do Sul apenas: A Fitch Australia Pty Ltd detém uma licenca australiana de servicos
financeiros (licenga AFS n°337123.), a qual autoriza o fornecimento de ratings de crédito apenas a clientes de atacado. As informag6es sobre ratings de crédito publicadas pela Fitch
n&o 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 relacéo 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 Regulamentacdo da UE com respeito as agéncias de rating, podera ser encontrada na pagina Divulgacdes da Regulamentacédo da UE (EU Regulatory
Disclosures) no endereco eletrénico www.fitchratings.com/site/regulatory. Ao status de endosso de todos os ratings Internacionais é informada no sumario da entidade de cada
instituicdo classificada e nas paginas de detalhamento da transacéo de todas as operacdes de financas estruturadas, no website da Fitch. Estas publicacbes sdo atualizadas
diariamente.
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