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Resumo
e A Companhia Pernambucana de Saneamento - Compesa tem mostrado certa resiliéncia ao cenrio
macroecondmico adverso, mantendo a margem EBITDA entre 18% e 19%, enquanto esperamos que
continue apresentando métricas de créditos relativamente conservadoras.
o Reafirmamos o rating de crédito corporativo ‘brA’ na Escala Nacional Brasil atribuido a empresa.
o Contudo, a perspectiva do rating segue negativa, refletindo a economia atualmente fraca do estado de
Pernambuco (ndo avaliado), a qual pode se deteriorar ainda mais.

Acao de Rating

Séo Paulo (S&P Global Ratings), 28 de abril de 2017 — A S&P Global Ratings reafirmou hoje o rating de
crédito corporativo ‘brA’ atribuido na Escala Nacional Brasil 8 Companhia Pernambucana de Saneamento -
Compesa (Compesa). A perspectiva do rating € negativa.

Fundamentos

A reafirmacéo do rating da Compesa baseia-se em nossa visao de que a empresa possui métricas operacionais
ainda fracas em relacéo a alguns de seus pares no Brasil, além de estar inserida em um ambiente regulado
ainda em evolugdo. Por outro lado, a nossa expectativa de manutencéo de suas métricas de crédito em niveis
confortaveis, dada sua relativa baixa alavancagem e geracgdo resiliente de caixa, compensa parcialmente a
relativa fraqueza operacional da empresa, sobretudo em um cenario macroecondémico adverso.
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Nossa avaliacao do perfil de risco de negécios da Compesa como fraco incorpora a ainda baixa cobertura dos
servigos de esgoto de cerca de 24% no estado e sua fraca eficiéncia operacional, esta Gltima evidenciada pelos
altos niveis de perdas totais (técnicas e comerciais) de dgua da empresa, que atingiram cerca de 40% durante
2016. Contrabalangando esses pontos, a Compesa possui um monopolio natural para operar em grande parte
dos municipios do estado de Pernambuco, o que Ihe proporciona um fluxo de caixa previsivel e relativamente
estavel.

A empresa opera em um ambiente regulado, o qual, em nossa opinido, vem melhorando nos Gltimos anos. No
entanto, consideramos que a regulacao seja ainda relativamente recente no pais, o que é um fator negativo para
a nossa avaliacdo. A Agéncia de Regulacdo de Pernambuco (Arpe) é responsavel por regular suas atividades e
também pela metodologia e aplicacdo dos reajustes tarifarios anuais da empresa. Em margo de 2017, a empresa
obteve um reajuste tarifario anual de 7,88%, em linha com a inflacéo.

A Compesa é a maior empresa de saneamento basico do estado de Pernambuco e uma das maiores do Brasil
em termos de receitas e clientes. Suas principais atividades compreendem os servicos de abastecimento de
agua e de saneamento basico em 173 dos 185 municipios de Pernambuco. A média de duracdo dos contratos
para a maior parte das concessiondrias € de 50 anos; em particular, o contrato com o municipio de Recife foi
assinado em 2005 por um periodo de 43 anos.

A empresa apresenta um perfil de risco financeiro intermediario, apesar dos altos investimentos a serem feitos
nos préximos anos. 1sso se deve ao compromisso do acionista controlador de realizar aportes de capital para
financiar os investimentos. Nesse sentido, seu indice de divida liquida ajustada sobre EBITDA e o de cobertura
de juros pelo EBITDA atingiram, respectivamente, 2,3x e 3,7x no final de 2016.

Em nosso cendrio-base para a Compesa, assumimos os seguintes fatores:

e Consumo de 4gua na area de concessao da empresa crescendo entre 5%-7% até 2018;
e Aumento de tarifa de 7,88% em maio de 2017, e com base na inflagdo para 0s anos posteriores; e
e Investimentos (capex) de aproximadamente R$ 400 milhdes.

Com base nessas premissas, esperamos que a Compesa apresente as seguintes importantes métricas de crédito
em 2017 e 2018:

e EBITDA em torno de R$ 270 milhdes;

e Despesa com pagamento de juros em torno de R$ 60 milhdes;
e Divida sobre EBITDA entre 2,0x-2,5%; e

e Geracdo interna de caixa (FFO) em torno de 30%.

Aplicamos nosso critério de entidades vinculadas ao governo (GREs, em inglés) a nossa analise da Compesa.
Nossa visdo baseia-se no papel muito importante da empresa na economia local, como prestadora de servi¢os
essenciais a populagdo de Pernambuco, refletindo diretamente a preocupagdo do governo com a expansao dos
servigos basicos de saneamento. Também incorporamos seu vinculo muito forte com o governo estadual, em
decorréncia de sua estrutura aciondria (o estado detém 99% de seu capital) e a relevancia de suas operagdes
para 0 governo, por ser vista como um braco deste. Além disso, ha um histérico de aumento de capital por
parte do estado para financiar investimentos da empresa. Contudo, acreditamos que, em um cenario de estresse
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diante dos atuais problemas econdmicos do pais, poderia ocorrer uma potencial intervengao negativa de seu
acionista controlador.

Liquidez

Avaliamos a posicéo de liquidez da Compesa como menos que adequada. Esperamos que a relagdo entre as
fontes e usos de liquidez fique abaixo de 1,2x nos proximos 12 meses. Em 31 de dezembro de 2016, a empresa
possuia uma divida de curto prazo de R$ 77 milhdes e dispunha de uma posicédo de caixa consolidada de R$
100 milhdes.

Principais fontes de liquidez:

e Caixa de R$ 100 milhdes em 31 de dezembro de 2016; e
e FFO de R$ 200 milhdes em 2017.

Principais usos de liquidez:

o Amortizacdo de divida de R$ 77 milhdes em 2017;
o Necessidade de capital de giro em torno de R$ 50 milhdes em 2017; e
e Capex de manutencdo de R$ 150 milhGes em 2017.

Em nosso cendrio, a empresa deve cumprir com as clausulas contratuais restritivas (covenants) em suas
dividas, as quais estabelecem métricas de divida liquida sobre EBITDA menor ou igual a 2,5x e margem
EBITDA maior ou igual a 18%.

Perspectiva

A perspectiva negativa incorpora nossas expectativas de uma potencial reducéo na capacidade de crédito do
acionista controlador da Compesa, o estado de Pernambuco, dado o cenario macroeconémico atual de
desaceleracdo no pais.

Cenério de rebaixamento

Poderemos rebaixar o rating nos proximos 12 meses se o controlador da empresa apresentar menor capacidade
de crédito. Além disso, o rating podera ser rebaixado também se houver uma piora no indice de divida liquida
ajustada sobre EBITDA da empresa ou de FFO sobre divida liquida ajustada, permanecendo consistentemente
acima de 3,0x e abaixo de 30%, respectivamente. Esse cenario podera ocorrer caso haja necessidade de
maiores contrapartidas da empresa aos investimentos em expanséo, levando a um aumento no endividamento.

Cenario de elevacéao
Uma perspectiva estavel do rating dependeria de uma melhora na nossa visao sobre a capacidade de crédito do
estado de Pernambuco.
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TABELA DE CLASSIFICACAO DE RATINGS

COMPANHIA PERNAMBUCANA DE SANEAMENTO - COMPESA

Ratings de Crédito Corporativo

Escala Nacional Brasil

Risco de Negécios
Risco-pais
Risco da indistria

Posicdo competitiva

Risco Financeiro

Fluxo de caixa/Alavancagem

Modificadores
Diversificagao/Efeito-portfdlio

Estrutura de Capital

brA/Negativa/--

Fraco
Moderadamente alto
Muito baixo

Fraca
Intermediario

Intermediério

Neutra

Neutra

Liquidez Menos que adequada
Politica Financeira Neutra
Administragdo e Governanca Corporativa Regular
Andlise de Ratings Comparaveis Neutra
Entidade Vinculada ao Governo (GRE)
Vinculo entre a GRE e o governo Muito forte
Importancia do papel da GRE para o governo Muito importante
Probabilidade de suporte extraordinario do Muito alta

governo

Certos termos utilizados neste relatério, particularmente certos adjetivos usados para expressar nossa visao
sobre os fatores que sdo relevantes para os ratings, tém significados especificos que Ihes sdo atribuidos em
nossos critérios, por isso devem ser lidos em conjunto com tais critérios. Por favor, veja os critérios de rating
em www.standardandpoors.com.br para mais informagdes.

Critérios e Artigos Relacionados
Critérios
e Tabelas de mapeamento das escalas nacionais e regionais da S&P Global Ratings, 1° de junho de 2016
e Ratings de Entidades Vinculadas a Governos (GREs, na sigla em inglés para Government-Related
Entities): Metodologia e Premissas, 25 de mar¢o de 2015
¢ Metodologia e Premissas: Descritores de Liquidez para Emissores Corporativos Globais, 16 de
dezembro de 2014
e Ratings de Crédito nas Escalas Nacionais e Regionais, 22 de setembro de 2014
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http://www.standardandpoors.com.br/
http://www.standardandpoors.com/pt_LA/web/guest/article/-/view/sourceId/100011546
http://www.standardandpoors.com/ratings/articles/pt/la?articleType=PDF&assetID=1245384901298
http://www.standardandpoors.com/ratings/articles/pt/la?articleType=PDF&assetID=1245384901298
http://www.standardandpoors.com/ratings/articles/pt/la?articleType=PDF&assetID=1245379536797
http://www.standardandpoors.com/ratings/articles/pt/la?articleType=PDF&assetID=1245374594702

e  Principais fatores de crédito para a industria de concessionarias de servicos de utilidade publica
reguladas, 19 de novembro de 2013

e Metodologia corporativa: indices e Ajustes, 19 de novembro de 2013

e Critério Geral: Metodologia e Premissas de Avaliacdo do Risco-Pais, 19 de novembro de 2013

e Metodologia: Risco da industria, 19 de novembro de 2013

o Metodologia de Ratings Corporativos, 19 de novembro de 2013

e Metodologia: Fatores de créditos relativos a administracdo e governanca para entidades corporativas e
seguradoras, 13 de novembro de 2012

e Uso de CreditWatch e Perspectivas, 14 de setembro de 2009

LISTA DE RATINGS
Rating Reafirmado

COMPANHIA PERNAMBUCANA DE SANEAMENTO - COMPESA

Ratings de Crédito Corporativo

Escala Nacional Brasil brA/Negativa/--
EMISSOR DATA DE ATRIBUICAO DO DATA DA ACAO
RATING INICIAL ANTERIOR DE RATING

COMPANHIA PERNAMBUCANA DE SANEAMENTO - COMPESA

Ratings de Crédito de Emissor

Escala Nacional Brasil longo prazo 28 de maio de 2015 28 de abril de 2016

INFORMACOES REGULATORIAS ADICIONAIS

Outros servi¢os fornecidos ao emissor
N&o ha outros servigos prestados a este emissor, clique aqui para mais informacodes.

Atributos e limita¢cdes do rating de crédito

A S&P Global Ratings utiliza informagfes em suas andlises de crédito provenientes de fontes
consideradas confiaveis, incluindo aquelas fornecidas pelo emissor. A S&P Global Ratings nédo
realiza auditorias ou quaisquer processos de due diligence ou de verificacdo independente da
informacao recebida do emissor ou de terceiros em conexao com seus processos de rating de
crédito ou de monitoramento dos ratings atribuidos. A S&P Global Ratings néo verifica a
completude e a precisdo das informacfes que recebe. A informacéo que nos € fornecida pode, de
fato, conter imprecisdes ou omissdes que possam ser relevantes para a analise de crédito de rating.
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http://www.standardandpoors.com/ratings/articles/pt/la/?articleType=PDF&assetID=1245360326242
http://www.standardandpoors.com/ratings/articles/pt/la/?articleType=PDF&assetID=1245360326242
http://www.standardandpoors.com/ratings/articles/pt/la/?articleType=PDF&assetID=1245360302370
http://www.standardandpoors.com/ratings/articles/pt/la/?articleType=PDF&assetID=1245360307270
http://www.standardandpoors.com/ratings/articles/pt/la/?articleType=PDF&assetID=1245360326795
http://www.standardandpoors.com/ratings/articles/pt/la/?articleType=PDF&assetID=1245360575065
http://www.standardandpoors.com/ratings/articles/pt/la/?articleType=PDF&assetID=1245345736023
http://www.standardandpoors.com/ratings/articles/pt/la/?articleType=PDF&assetID=1245345736023
http://www.standardandpoors.com/ratings/articles/pt/la/?articleType=PDF&assetID=1245302036545
http://www.standardandpoors.com/pt_LA/web/guest/article/-/view/type/PDF/sourceAssetId/1245345608875

Em conexdo com a analise deste (s) rating (s) de crédito, a S&P Global Ratings acredita que ha
informacao suficiente e de qualidade satisfatéria de maneira a permitir-lhe ter uma opinido de rating
de crédito. A atribuicdo de um rating de crédito para um emissor ou emissao pela S&P Global
Ratings ndo deve ser vista como uma garantia da precisdo, completude ou tempestividade da (i)
informacao na qual a S&P Global Ratings se baseou em conexado com o rating de crédito ou (ii) dos
resultados que possam ser obtidos por meio da utilizagao do rating de crédito ou de informacdes
relacionadas.

Fontes de informacéo

Para atribuicdo e monitoramento de seus ratings a S&P Global Ratings utiliza, de acordo com o tipo
de emissor/emissédo, informagdes recebidas dos emissores e/ou de seus agentes e conselheiros,
inclusive, balancos financeiros auditados do Ano Fiscal, informacdes financeiras trimestrais,
informacdes corporativas, prospectos e outros materiais oferecidos, informagdes histéricas e
projetadas recebidas durante as reunides com a administracdo dos emissores, bem como os
relatérios de analises dos aspectos econdmico-financeiros (MD&A) e similares da entidade avaliada
e/ou de sua matriz. Além disso, utilizamos informag6es de dominio publico, incluindo informacdes
publicadas pelos reguladores de valores mobiliarios, do setor bancario, de seguros e ou outros
reguladores, bolsas de valores, e outras fontes publicas, bem como de servigos de informacgées de
mercado nacionais e internacionais.

Aviso de ratings ao emissor
O aviso da S&P Global Ratings para os emissores em relacdo ao rating atribuido é abordado na
politica “Notificacdes ao Emissor (incluindo Apelacdes)”.

Frequéncia de revisdo de atribuicdo de ratings
O monitoramento da S&P Global Ratings de seus ratings de crédito é abordado em:

e Descricao Geral do Processo de Ratings de Crédito (secao de Revisdo de Ratings de
Crédito)

e Politica de Monitoramento

Conflitos de interesse potenciais da S&P Global Ratings
A S&P Global Ratings publica a lista de conflitos de interesse reais ou potenciais em “Conflitos de
Interesse — Instrucdo N° 521/2012, Artigo 16 XlI” secdo em www.standardandpoors.com.br.

Faixa limite de 5%

A S&P Global Ratings Brasil publica em seu Formulério de Referéncia apresentado em
http://www.standardandpoors.com/pt_LA/web/guest/requlatory/disclosures o nome das entidades
responsaveis por mais de 5% de suas receitas anuais.
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Australia
Standard & Poor's (Australia) Pty. Ltd. conta com uma licenca de servigos financeiros nimero 337565 de acordo com o Corporations Act 2001.
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