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Resumo da Transacéo

Esta operacao consiste na securitizagdo de futuras faturas relacionadas a prestacao de servicos
de saneamento basico pela Companhia Catarinense de Aguas e Saneamento (Casan),
majoritariamente no Estado de Santa Catarina. Os recursos levantados através da emisséo de
cotas seniores pelo Fundo de Investimento em Direitos Creditérios Casan Saneamento (FIDC
Casan) serao utilizados principalmente para pagamento de dividas existentes e capital de giro da
companhia.

Principais Fundamentos do Rating

Baixo Risco de Continuidade: A Fitch avalia o risco de continuidade na prestagdo de
servicos de saneamento basico por parte da Casan com o Going Concern Assessment Score
1 (GC 1). A agéncia entende que, por operar uma concessao de servicos basicos e ser uma
companhia publica controlada pelo Estado de Santa Catarina, o risco de continuidade das
operac@es da Casan € inferior ao seu risco de crédito.

Subordinacdo Estrutural: O FIDC esta sujeito a uma subordinagdo estrutural em relagdo a
dividas existentes e futuras da Casan. O fundo tera acesso aos recebiveis remanescentes
ap6s o pagamento do servico da divida mensal destas obrigagbes. A Caixa Econdmica
Federal (Caixa), na qualidade de banco centralizador, serd responsavel por direcionar os
pagamentos conforme a ordem de prioridade definida nos documentos das operagdes.

indice de Cobertura Adequado: Considerando o histérico crescente do fluxo de recebiveis e
a subordinacao estrutural, o indice de cobertura do servigo da divida (DSCR) foi estimado em,
pelo menos, 11,1 vezes (x) para as cotas seniores. O regulamento do fundo estabelece um
DSCR minimo de 5,0x, que devera ser mantido durante toda a vida do fundo. Caso contrario, o
valor equivalente a 2,5x o servi¢o de divida mensal sera retido para a amortizagdo antecipada
das cotas seniores.

Securitizagdo vs. Passivo Total da Companhia: Apos a emissdo, a divida total da Casan
passara a ser de BRL711,6 milhdes, dos quais as cotas seniores representardo 35,1%. Deste
total, 66,5% serdo provenientes de dividas garantidas por recebiveis, percentual que a Fitch
considera adequado.

Risco de Commingling: Todos os recebimentos de faturas sao centralizados em uma conta
de titularidade da Casan na Caixa. O banco sera responsavel por transferir mensalmente para
a conta da transagdo o montante necessario para amortizar as cotas. O blogueio temporario
da conta de arrecadacédo é possivel, porém improvavel. A Casan somente tera acesso aos
recursos remanescentes ap6s 0 pagamento das amortizagbes do  fundo.

www.fitchratings.com.br
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Metodologia Aplicada

Metodologia Global de Rating de Finangas
Estruturadas, 24 de maio de 2013

Outra Metodologia Relevante

Future Flow Rating Criteria, 18 de junho
de 2013

Sensibilidade do Rating

Os elementos estruturais da operagéo visam a mitigar substancialmente os potenciais riscos
de “vontade” de pagamento por parte da cedente. Assim, o risco de crédito da emissao esta
atrelado ao risco de desempenho e continuidade da cedente na prestagdo de servigos publicos
de saneamento basico. Este risco € mensurado por meio da situacdo crediticia da Casan,
além de avaliagdo da capacidade e da vontade da empresa em manter suas atividades
operacionais em patamares suficientes para gerar um fluxo de caixa em beneficio da operagao,
medida através do GC Score.

As cotas seniores deverdo se beneficiar de um DSCR estimado de, pelo menos 11,1 vezes
pelo cenario-base da Fitch, o que lhes permite, portanto, suportar diversos cendrios de
estresse. Porém, uma deterioragdo significativa nesses indices, em decorréncia da redugéo
dos volumes faturados, perda ou ndo renovagdo de concessdes municipais ou, ainda, de
elevacao da inadimpléncia, poderé resultar em rebaixamento do rating.

Modelagem, Aplicacéo de Critério e Adequacao de Dados

Modelagem

A Fitch utiliza metodologia prépria para modelar o fluxo de caixa, como parte de seu processo
analitico. Este modelo tem como objetivo simular cenéarios de estresse sobre a operagdo para
avaliar quéo robusto é o fluxo de caixa dos recebiveis disponivel para suportar o servigo de
divida da operacdo. A Fitch customiza seu modelo para replicar a estrutura de capital presente
na operacéao, além das caracteristicas dos recebiveis lastreantes.

Aplicacéo de Critério

Ao analisar esta transacgéo, a abordagem metodolégica utilizada para derivar as premissas em
um cenario-base para indices de cobertura, premissas de modelagem e cenérios de estresse
sdo condizentes com os citados no relatério de metodologia para fluxo futuro de recebiveis,
“Future Flow Rating Criteria”, publicado pela Fitch em 18 de junho de 2013 e disponivel em
www fitchratings.com. Nesta avaliagdo, no entanto, ndo foram contemplados 0s riscos
soberanos de transferéncia e conversibilidade, por serem elementos de importancia somente
para ratings em escala internacional.

Adequacéo de Dados

Para fins de andlise desta emissédo, a Fitch recebeu informacgdes referentes a 48 meses de
faturamento da Casan - de junho de 2009 a maio de 2013. Os dados foram levantados pela KPMG
Financial Risk & Actuarial Services Ltda. (KPMG), com abertura mensal, por municipio e banco
arrecadador, e incluem volume financeiro faturado, bem como a quantidade de faturas e dados
sobre a inadimpléncia. A Casan também forneceu dados complementares, como a arrecadagao de
junho a dezembro de 2013 e demonstrac@es financeiras, informacdes gerenciais e operacionais e
projecdes financeiras.

Comparacgéao entre Transacoes

As cedentes das operagOes avaliadas pela agéncia sdo empresas publicas que operam sob a
forma de concessado, em ambiente regulado.

Comparacao entre Transacdes
FIDC Casan FIDC Saneago Il FIDC Saneago | FIDC Cedae Caesb FIDC

Rating das Cotas A(exp)sf(bra)  AAsf(bra)/Asf(bra) AA+sf(bra) AAsf(bra) A+sf(bra)
Volume de Cotas 250 180/70 250 1.140 200
Seniores/Mezanino

(BRL milhdes)

Prazo das Cotas 120 meses 96 meses 60 meses 66 meses 60 meses
% FIDC / Divida Total* 35% 26% 37% 25% 27%
DSCR Minimo 11,1x 13,9x/10,2x 4,5x 5,3x 14,0x
DSCR Médio 14,7x 16,0x/11,0x 5,0x 8,3x 16,2x
* Divida Total: inclui obrigacgdes tributarias e previdenciarias
Fonte: Empresas / Elaboracao: Fitch.
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Estrutura da Transacao

Diagrama Simplificado da Estrutura
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Fonte: Documentos da Transagéo / Elaboragéo: Fitch.

O fundo sera constituido como condominio fechado, com prazo de 120 meses, contados a
partir da primeira subscri¢cdo de cotas. Sua estrutura de capital serd composta de duas classes
de cotas: uma série de cotas seniores e uma de cotas subordinadas. A administragdo sera
feita pela Caixa, que também é o agente de centralizacdo dos pagamentos dos direitos
creditdrios. O custodiante sera o Banco do Brasil S.A. (BB), que atuar4 como fiel depositario
dos documentos relacionados aos direitos creditérios cedidos e pertencentes ao fundo. A troca
de informages entre os bancos arrecadadores e o BB ocorrera por meio de uma empresa de

tecnologia que sera contratada pelo fundo.

A série sénior sera emitida no montante de até BRL250 milh&es, corrigido monetariamente, em
bases mensais, pelo Indice de Precos ao Consumidor Amplo (IPCA). A remuneracéo sera de
9,0% ao ano. Os pagamentos de juros ocorrerdo mensalmente, sem caréncia. As
amortizag¢des de principal também acontecerédo todo més, apos caréncia de 36 meses.

As cotas subordinadas, no montante nominal de até BRL7,5 milhdes, serdo subscritas e
integralizadas pela Casan, por empresas integrantes do grupo econdmico da cedente ou pela
Fundacgdo Casan de Previdéncia Complementar (Casanprev). Seu montante devera ser sempre
de, ao menos, 3% o valor das cotas seniores. As cotas subordinadas ndo poderdo ser
amortizadas durante a vida do fundo e somente poderéo ser resgatadas apos o resgate integral
das cotas seniores.

Determinacao do Vencimento Final

O rating da proposta de emissédo reflete a capacidade de pagamento pontual e integral de
principal e juros para a série sénior, nas datas programadas de amortizacéo, até o vencimento
final legal, em 120 meses contados a partir da primeira integralizacdo de cotas.

FIDC Casan
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Reajustes Tarifarios
Concedidos a Casan

Fevereiro/08
Margo/09
Margo/10
Maio/11
Maio/12
Julho/13
Fonte: Casan

7,23%
9,77%
3,97%
5,41%
8,60%
6,82%

Concentragao por Cidade

Estrutura Juridica

A estrutura juridica contempla a cessdo do fluxo de direitos creditérios remanescente apos o
pagamento do servico de dividas previamente contraidas pela Casan. O FIDC se beneficiara dos
recebiveis gerados por meio das futuras faturas de fornecimento de saneamento bésico a
consumidores residenciais, comerciais, industriais e publicos.

O contrato que formaliza a aquisicdo dos créditos determina a cessédo incondicional do fluxo
futuro de recebiveis em valor equivalente ao da amortizagdo programada das cotas seniores,
acrescida da previsdo de despesas mensais da operacao (Quantidade Minima Mensal - QMM).
A Casan também cederd, sob condi¢cdo suspensiva, a Quantidade de Direitos Creditérios
Ajustada (QDCA), em montante equivalente a 2,5x a QMM.

Esclarecimento

Em sua andlise de crédito, a Fitch confia na opinido legal e/ou fiscal emitida pela assessoria
juridica da transacao. A Fitch reforca que ndo presta aconselhamento legal e/ou fiscal e nem
atesta que opinibes legais e/ou fiscais ou quaisquer outros documentos relacionados a
transacdo ou a sua estrutura sejam suficientes para qualquer propésito. A nota ao final deste
relatério esclarece que este documento ndo constitui consultoria legal, fiscal ou sobre a
estruturacdo da operacdo por parte da Fitch e nem deve ser utilizado como tal. Caso os
leitores deste relatorio necessitem de aconselhamento legal, fiscal e/ou sobre a estruturacao,
eles devem procurar profissionais capacitados nas jurisdi¢fes relevantes.

Analise do Colateral

No periodo de janeiro a dezembro de 2013, o volume médio faturado pela Casan foi de
BRL62,1 milh6es mensais, e a quantidade média de faturas, 721 mil. A andlise do histérico
dos recebiveis demonstra tendéncia de alta, com moderada volatilidade sazonal. Para esta
andlise, a Fitch recebeu os dados de faturamento da Casan de junho de 2009 a dezembro de
2013. Finda a caréncia, o principal das cotas seniores sera amortizado em parcelas iguais até
o vencimento do fundo, resultando em parcelas decrescentes que consumirdo entre 4,8% e
7,3% do atual faturamento médio mensal da Casan.

Arrecadacdo Mensal

Casan Quantidade de
(BRL milhges) mmmmm Total Faturado (BRL) === N(imero de Faturas Faturas
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Fonte: Casan

Casan Para o periodo analisado, pode-se observar que a inadimpléncia verificada na Casan esta em
Florne linha com outras prestadoras do mesmo servigo. Os atrasos até noventa dias representam, em
e média, 3,2% do volume faturado mensalmente, e os de até 180 dias, 2,3%.
Ky Os clientes da Casan estdo primordialmente concentrados na cidade de Floriandpolis, que
s Joss representava aproximadamente 26,7% do total faturado no periodo de junho de 2009 a maio de
B 2013. As dez maiores cidades representavam 60,2% do total faturado no mesmo periodo.
Rio do Cham?;n?;’ma
% o Além disso, 74,1% das faturas emitidas sdo referentes a cobrangas residencias, 15,3%
Fonte: Casan comerciais, 7,8% publicas e 2,8% industriais.
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Andlise do Risco de Desempenho

O risco de continuidade da Casan representa a capacidade de a companhia continuar operando
e gerando o fluxo de caixa cedido & operacédo, de forma a atender os pagamentos do servi¢o da
divida. No entender da Fitch, o risco de a Casan continuar gerando os recebiveis, dado seu ramo
de atividade, € menor que o risco de crédito de sua divida sénior sem garantias.

Ao analisar o risco de continuidade da Casan, a agéncia considera positivamente duas
caracteristicas inerentes & companhia: ela opera uma concessédo de servigo publico e é uma
empresa estatal controlada pelo governo do Estado de Santa Catarina. Conforme explicado
adiante, ambas permitem a classificacdo de seu risco de continuidade em patamar mais
elevado do que uma empresa privada que n&o opera uma concessao.

Concessionaria de Servico Publico

As particularidades apresentadas pelas concessionarias de servigos publicos permitem que o
risco de continuidade seja mais facilmente diferenciado do risco de crédito da cedente do que em
outras companhias. A continua geracao de recebiveis estaria comprometida caso a Casan fosse
removida da funcdo de concessionaria da operagdo do servico de saneamento basico nos
municipios de Santa Catarina, o que poderia ocorrer devido aos seguintes eventos:

e Término da Concesséo;

e Cancelamento da Concessao;

e Caducidade;

e Encampacéo; e

e Faléncia ou extingdo da concessionéria.

De acordo com a Lei Federal 8.987/95, modificada pela Lei 9.648/98, em qualquer das
situacdes acima o ente municipal, estadual ou federal que forneceu a concessdo devera
reembolsar a concessionaria por todo e qualquer investimento ndo depreciado em parcela
Unica, a vista. Esta obrigacdo dificulta substancialmente qualquer tentativa de remocgdo da
concessionaria. Além disso, o servigo ndo pode deixar de ser prestado.

Caso a concessiondria apresente ma gestao da concessao ou, por alguma razdo, mostre-se
incapacitada de prestar os servicos adequadamente, o cendrio mais provavel é a transferéncia
de seu controle, em vez de retirada da concessdo. O mercado apresenta casos especificos
que apoiam esta opinido. Alguns elementos econdmicos que reforcam este ponto sdo: o fato
de ndo ser necessério reembolsar a concessionéaria por investimentos nédo-depreciados; ser o
meio menos burocratico e trabalhoso de continua prestacdo do servico publico; valor de
mercado da concessionaria provavelmente depreciado em comparagdo com o investimento
realizado, provendo maior incentivo para a aquisicAo por parte de novos
investidores/acionistas.

De acordo com estudos elaborados, a Fitch entende que a perda da concessdo por parte da
Casan é um cendrio legalmente possivel, apesar de dificil concretizagdo. Além disso, a opinido
da agéncia, que pode ser endossada por pareceres legais preparados por escritorios de
advocacia, € de que em caso de perda da concesséo, o fundo tera direitos de acéo contra a
concessionaria, ndo havendo regresso contra 0 poder concedente, ou eventual nova
concessionaria. Desta forma, fica claro para a Fitch que o rating das cotas seniores do FIDC
Casan deve estar vinculado ao risco de crédito da Casan, e ndo ao risco de crédito do poder
concedente da area na qual a companhia opera.

Controle Acionario

A Casan é uma sociedade de economia mista, na qual o Estado de Santa Catarina detém
66,5% das acOes preferenciais e 61,9% das ordinarias. A SC Parcerias, empresa estatal de
investimentos do Estado de Santa Catarina, possui 18,0% das ac¢fes preferenciais e 18,0%
das ordinarias. O restante das acdes estad dividido entre a Centrais Hidrelétricas de Santa

FIDC Casan
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Catarina (Codesc).

A exposicdo da Casan ao risco de influéncia politica ja estd refletida em sua avaliagdo
crediticia. Em contrapartida, a Lei 11.101/2005, conhecida como “Nova Lei de Faléncias”, ndo
se aplica a empresas publicas e entidades de economia mista. Em situacdo de estresse
financeiro, a companhia entraria em processo administrativo, uma transferéncia de controle
seria realizada e os servi¢os continuariam a ser prestados.

O governo de Santa Catarina tem suportado financeiramente a Casan por meio de inje¢des de
capital, como o aporte recentemente aprovado no valor de BRL200 milhdes, a ser
integralizado durante os anos de 2014, 2015 e 2016. O estado também atua como garantidor
em empréstimos tomados pela companhia. Estas acdes tém permitido & Casan realizar os
investimentos necessarios.

Divida Relativa

Um dos fatores considerados pela Fitch na atribuicdo do rating é o tamanho da operagéo de
fluxo futuro em relagdo a divida total da cedente. Quanto maior a representatividade dos
compromissos assumidos no FIDC, maior sera o vinculo entre o rating das cotas seniores e 0
da divida sénior sem garantias da cedente. Além disso, a Fitch distingue o tipo de divida
contraida pela companhia: quanto maior a representatividade da divida com garantias no total,
maior a probabilidade de a cedente, em momento de dificuldade financeira, buscar
reestruturacdo desta classe de dividas, visando retornar a estabilidade financeira.

Em 31 de dezembro de 2013, a divida total da Casan era de BRL652,9 milhdes, incluindo a divida
atuarial e o parcelamento de tributos. Considerando que o valor da emissdo sera utilizado para
capital de giro e para quitar dividas que somavam aproximadamente BRL191,2 milhes na mesma
data, a divida total passara a ser de BRL711,6 milhdes. As cotas seniores representardo 35,1% da
divida total ap6s a emissdo. No entanto, a divida total da companhia deve aumentar
substancialmente em 2014, em fun¢do de novos investimentos que serdo realizados pela
companhia. Os maiores incrementos ocorrerdo nas linhas da Agence Frangaise de Developpement
(AFD) e do Programa de Aceleragdo do Crescimento (PAC). A divida total projetada para o final de
2014, incluindo o FIDC, serd de aproximadamente BRL1.150,5 milhdes, dos quais as cotas
seniores representardo em torno de 21,7%.

Apébs a emissao do FIDC, a Casan ainda permanecera com os empréstimos relacionados ao
PAC e ao Banco Prosper S.A. (Prosper), que sdo garantidos por recebiveis. As dividas
garantidas por recebiveis representardo 66,5% da divida total da companhia apdés a emissao
de cotas seniores, mas esta proporcao deve ser reduzida para 55,0% ao final de 2014. Apds a
emissdo do FIDC, o total de recebiveis comprometidos serd de aproximadamente 30,9% da
receita projetada da companhia, valor que deve crescer até aproximadamente 40,3% em 2016.
Para o fundo, em torno de 10,3% da arrecadacdo projetada estardo onerados em 2014,
chegando a 15,2% em 2016. No entanto, o volume méaximo de recebiveis utilizado para o
efetivo pagamento do servigo de divida representara aproximadamente 6,1% do faturamento
projetado.

Além disso, os documentos da operagdo contemplam a possibilidade de a Casan contrair
novas dividas em montante maximo de BRL250,0 milhdes, com comprometimento de
recebiveis. Estas novas dividas terdo prioridade de pagamento em relagdo ao FIDC, sob a
condicdo de que a proporcéo de recebiveis comprometidos com dividas mais seniores que o
fundo nado se altere. Assim, para assegurar o integral e pontual pagamento das obrigacdes
decorrentes das novas dividas, a Casan podera constituir cesséo fiduciaria sobre parte dos
recebiveis, em montante equivalente, no maximo, a média apurada com base nos trés meses
anteriores ao més em que a nova divida for contraida.

FIDC Casan
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Estrutura Financeira

Refor¢o de Crédito

Subordinacéo/Sobrecolateralizacdo

O montante de cotas subordinadas podera ser integralizado apenas pela Casan, por empresas
integrantes de seu grupo econémico ou pela Casanprev em moeda corrente nacional e servira
para compor a reserva de amortizacgao inicial do fundo. Esta subscri¢cdo beneficia a liquidez da
operacdo, pois permite que, 0s pagamentos das cotas seniores sejam realizados com
pontualidade, mesmo que o fluxo de recebiveis cesse momentaneamente devido a um
problema operacional ou eventual bloqueio da conta centralizadora.

Reserva de Amortizacéo

O fundo contara com reserva de amortizacdo equivalente aos proximos trés meses de
amortizacBes estimadas das cotas seniores, acrescida da estimativa de despesas operacionais do
fundo no mesmo periodo. O administrador do fundo sera responsavel por constituir e manter a
reserva de amortizag&o.

Eventos de Avaliacéo

O regulamento do fundo contempla alguns eventos de avaliagdo. Na ocorréncia destes eventos,
o administrador devera convocar assembleia geral para que os cotistas deliberem se tal evento
deve ser considerado um evento de liquidagéo. Alguns dos eventos de avaliagdo sao:

e Alteragdo do controle acionario, direto ou indireto, ou dos objetos sociais da Casan;

e Fusdo, cisdo, incorporacdo ou qualquer forma de reorganizagdo societaria envolvendo a
Casan;

e Vencimento antecipado ou inadimplemento de quaisquer obrigagdes financeiras por parte da
Casan em valor superior a BRL14 milhdes, atualizados pela variagdo acumulada do IGP-M;

¢ Rebaixamento do rating das cotas seniores para uma classificacéo inferior a ‘BBB+sf(bra) ou
superior a dois graus do rating atribuido na data de emisséo das cotas;

e Existéncia de evidéncias de que a Casan tenha emitido contas de 4gua e esgoto sem
lastro ou em duplicidade;

e Caso o indice de cobertura seja inferior a 5,0x a QMM por trés periodos consecutivos ou
alternados dentro de 12 meses.

Eventos de Liquidacao

Na ocorréncia de um evento de avaliagdo, o administrador do fundo devera convocar uma
assembleia de cotistas para que estes decidam se tal evento deve ser configurado um evento
de liguidacdo. Neste caso, o administrador devera reter o equivalente a 2,5x o servico da
divida das séries seniores. Os recursos serdo retidos a partir da conta de custddia e utilizados
para acelerar a amortizagdo das cotas seniores. Somente ap0s a amortizagéo total da série
sénior os recursos serdo disponibilizados a série subordinada. Além disso, ha alguns eventos
gue acarretam liquidacéo automatica do fundo:

e Reducdo igual ou superior a 30,0% da receita operacional liquida da Casan, a ser
verificada pela administradora a cada trés meses;

e Término de concessdes de titularidade da Casan que, individualmente ou de forma
consolidada, representem 20,0% ou mais da receita operacional liquida apresentada nas
demonstracdes financeiras anuais consolidadas, relativas ao Ultimo exercicio social
contado da data de apuragao;

e Dissolugédo e /ou liquidagéo da Casan;
e Alteragdo no mecanismo de arrecadacéo de tarifas cobradas;
¢ Resiliagédo do contrato de cesséo;

e DSCR inferior a 5,0x a QMM por cinco periodos consecutivos ou alternados dentro de 12
meses.
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Modelagem de Fluxo de Caixa

A Fitch simulou um modelo de fluxo de caixa para avaliar a robustez da efetiva arrecadacéo de
recebiveis frente aos pagamentos de principal e juros das cotas seniores a serem emitidas. O
modelo de fluxo de caixa é uma ferramenta importante para simular cenarios de estresse e
avaliar seu impacto sobre a amortiza¢géo das cotas.

Para a projecdo do fluxo de recebiveis, foi utilizada a média histérica de faturamento e
arrecadacdo mensal dos Ultimos 12 meses disponibilizados. A sazonalidade e a inadimpléncia
observadas foram incorporadas ao fluxo projetado. No cenario de estresse, foi considerado um
reajuste tarifario igual a inflacdo ao longo da vigéncia da operagcdo e ndo foi incluido um
crescimento real das receitas. Na estrutura de capital do fundo, a Fitch considerou a emissao de
BRL250 milh6es em cotas seniores, com remuneracdo de 9,0% ao ano. O modelo ndo
considerou estresses no IPCA, uma vez que, nos Ultimos anos, os reajustes tarifarios tém
acompanhado a inflagdo. Para chegar ao montante de recebiveis disponivel para o fundo, foram
descontados os servigos de divida dos empréstimos relacionados ao PAC e ao Prosper, além
das despesas da operagdo. A partir destas ponderacdes de cenario-base, a Fitch concluiu que o
DSCR devera atingir o minimo de 11,1x, durante o periodo em que sao feitas amortizaces de
principal, sendo em média em torno de 14,7x para as cotas seniores.

Risco de Contrapartes

Partes da Transacao

Funcéo Entidade Rating Perspectiva

Emissor FIDC Casan Saneamento NA --

Cedente/Originador Companhia Catarinense de Aguas e NA -
Saneamento (Casan)

Administrador / Agente Caixa Econémica Federal AAA(bra)/F1+(bra) Estavel

Centralizador

Custodiante Banco do Brasil S.A. AAA(bra)/F1+(bra) Estavel

Fonte: Documentos da Transagao

NA: N&o Avaliada

Risco de Commingling

A Fitch entende que o risco de commingling nesta operagdo € baixo, uma vez que 0S recursos
oriundos dos pagamentos das faturas serdo transferidos pelos bancos arrecadadores
diretamente para uma conta centralizadora na Caixa, de titularidade da Casan, porém com
movimentag&o exclusiva pelo agente centralizador.

A Fitch considera improvavel que haja um bloqueio da conta centralizadora, uma vez que a
Casan é uma empresa publica e ndo esta sujeita a Lei de Recuperacao Judicial. Ainda que a
movimentagdo da conta seja temporariamente interrompida por qualquer motivo, a operagdo
contard com a reserva de amortizagdo para minimizar o risco de ndo pagamento das
amortizag¢des do fundo.

Monitoramento

A Fitch acompanhara o desempenho desta operagéo, de forma continua, até seu vencimento
final. Este acompanhamento visa a assegurar que o rating atribuido continue refletindo,
apropriadamente, o perfil de risco da emisséao.

A Fitch recebera relatérios em base regular sobre o desempenho dos créditos cedidos a
operagdo. Estas informacdes serdo fornecidas pelas partes da transacdo e analisadas
mensalmente pela equipe da agéncia. A transacdo passard por revisdo completa em base
anual, ou a qualquer momento em que ocorrer um fato relevante relacionado a operagéo ou a
cedente dos créditos.
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Apéndice A: Perfil da Empresa Cedente

Companhia Catarinense de Aguas e Saneamento (Casan)

A Casan iniciou suas atividades em 1970 e é responsavel por prover saneamento basico no
Estado de Santa Catarina, fornecendo agua tratada e realizando os processos de coleta e
tratamento de esgoto. A empresa esta atualmente presente em 201 municipios catarinenses e
em um municipio paranaense.

A Casan é uma sociedade de economia mista, na qual o Estado de Santa Catarina detém
66,5% de suas agdes preferenciais e 61,9% das ordinarias. A SC Parcerias, empresa estatal
de investimentos do Estado de Santa Catarina, possui 18,0% das ac¢des preferenciais e 18,0%
das ordinarias. O restante das acdes esta dividido entre a Centrais Hidrelétricas de Santa
Catarina (Celesc) e a Companhia de Desenvolvimento do Estado de Santa Catarina (Codesc).

A Casan atua por meio de convénios de concessao firmados com as prefeituras municipais.
Atualmente os servigos prestados pela empresa cobrem quase todo o Estado de Santa
Catarina, que esta dividido em quatro Superintendéncias Regionais de Negdcios nas regides
Norte Vale do Rio Itajai, Oeste, Sul/Serra e Metropolitana da Grande Florianépolis. A empresa
atende a uma populacédo de 2,5 milhdes de habitantes com distribuicdo de agua tratada e 319
mil com coleta, tratamento e destino final de esgoto sanitario.
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Apéndice B: Resumo da Transacao

FIDC Casan Saneamento/Fluxo Futuro

Estrutura de Capital

Classe/Série Rating Perspectiva Montante ? Total (%) DSCR Taxa Frequéncia do Vencimento ISIN
(BRL Mi) Minimo ° Benchmark Pagamento Final
Sénior A(exp)sf(bra) Estavel 250,0 97,1 11,1x IPCA + 9,0% Mensal Maio/2024 BRCASSCTF008
Subordinada NA - 7,5 2,9 - - - Maio/2024 BRCASSCTF016
Total

NA — N&o Avaliado. *Montante total esperado de emissao.

Informagdes Relevantes

®indice de cobertura do servico da divida, sob a modelagem da Fitch.

Partes:

Data de Emissédo -

Emissor
Cedente/Originador

FIDC Casan Saneamento
Companhia Catarinense de Aguas e

Pais / Ativo Brasil /Fluxo Futuro
Saneamento (Casan)
Pais da SPE Brasil Administrador / Agente Caixa Econdmica Federal
Centralizador
’ Mirian Abe Custodiante Banco do Brasil S.A.
Analistas 55 11 4504-2614
Ely Mizrahi

Analista de Monitoramento

55 11 4504-2617
Kleber Oliveira
55 11 4504-2613

Principais Fundamentos do Rating

Baixo Risco de Continuidade: A Fitch avalia o risco de continuidade na prestacao
de servicos de saneamento basico por parte da Casan com o Going Concern
Assessment Score 1 (GC 1). A agéncia entende que, por operar uma concesséo de
servigos basicos e ser uma companhia publica controlada pelo Estado de Santa
Catarina, a Casan possui risco de continuidade em suas operacdes inferior a seu
préprio risco de crédito.

Diagrama da Estrutura

Conta de Arrecadagdo A

Iﬁg
s

Pagamentos
i N . . i N : B Caixa Econdmica
e Subordinacdo Estrutural: O FIDC est& sujeito a uma subordinacé@o estrutural em v e < = Fadeial
relacdo a dividas existentes da Casan. Estas dividas estdo relacionadas ao i oo (Agerts Cantrizasar)
Prpgrama de Aqelgraqﬁo dq _Crescimento (PAC) e a uma proposta de emisség d_e 100% dos
Cédula de Crédito Bancario (CCB). O fundo terd acesso aos recebiveis v Recebiveis
remanescentes ap6s o pagamento do servico de divida mensal destas obrigagGes. A Divida Existents
Caixa Econdmica Federal (Caixa), na qualidade de banco centralizador, sera (Cata Econdmica ;
2 . N . . Fadaral) Recebimentos em
responséavel por direcionar os pagamentos conforme a ordem de prioridade definida EEses
nos documentos das operagoes. Senvico da
; Divida
e Indice de Cobertura Adequado: Considerando o histérico crescente do fluxo de Caixa Econdmica 3
recebiveis e a subordinagdo estrutural, o indice de cobertura do servico da divida Federal s
(DSCR) minimo foi estimado em 11,1 vezes para as cotas seniores. Um DSCR S FIDC Casan > O
minimo de 5,0 vezes devera ser mantido durante toda a vida do fundo. Caso ‘m
contrério, o valor equivalente a 2,5 vezes o servigo de divida mensal seré retido para Banco do Brasil
a amortizag&o antecipada das cotas seniores. iprena
$S
L. ~ . . B A Cotas Cotas
e Securitizagcdo vs. Passivo Total da Companhia: Ap6s a emissdo do FIDC, as [ 1
cotas seniores deverdo representar 21,1% da divida total da Casan e seu servico de v M
divida comprometera até cerca de 15,0% do faturamento liquido da companhia. Cotistas Siniores Cotistas Subordinados

Risco de Commingling: Todos os recebimentos de faturas sdo centralizados em
uma conta de titularidade da Casan na Caixa. O banco serd responsavel por
transferir mensalmente o montante necessario para honrar o servico de divida
programado para a conta da transacdo. O bloqueio temporario da conta de
arrecadacdo é possivel, porém improvavel. A Casan somente terd acesso aos
recursos remanescentes apos o pagamento das amortizagdes do fundo.

Fonte: Documentos da Transagé&o.
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A presente publicagdo ndo é um relatério de classificagdo de risco de crédito para os efeitos do artigo
16 da Instrugdo CVM n°521/12.

Os ratings acima foram solicitados pelo, ou em nome do, emissor e, portanto, a Fitch foi compensada
pela avaliagédo dos ratings.

TODOS OS RATINGS DE CREDITO DA FITCH ESTAO SUJEITOS A ALGUMAS LIMITACOES E TERMOS DE
ISENGCAO DE RESPONSABILIDADE. POR FAVOR, VEJA NO LINK A SEGUIR ESSAS LIMITAGOES E TERMOS DE
ISENCAO DE RESPONSABILIDADE: HTTP: //FITCHRATINGS COM/UNDERSTANDINGCREDITRATINGS. AS
DEFINICOES E 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 POLITICAS DE
CONFIDENCIALIDADE, CONFLITOS DE INTERESSE; SEGURANCA DE INFORMAGAO (FIREWALL) DE AFILIADAS,
COMPLIANCE _E OUTRAS POLITICAS E PROCEDIMENTOS RELEVANTES TAMBEM ESTAO DISPONIVEIS NESTE
SITE, NA SEGAO "CODIGO DE CONDUTA".

Copyright © 2014 da Fitch, Inc., Fitch Ratings Ltd. e suas subsidiarias. One State Street Plaza, 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 reprodugéo ou retransmisséo, integral ou parcial, exceto quando autorizada.
Todos os direitos reservados. Ao atribuir e manter seus ratings, a Fitch conta com informagdes factuais que recebe de
emissores e underwriters e de outras fontes que a agéncia considera confiaveis. A Fitch executa uma pesquisa razoavel
das informagdes factuais de que dispde, de acordo com suas metodologias de rating, e obtém razoavel verificagdo destas
informacgdes de fontes independentes, na medida em que estas fontes estejam disponiveis com determinado patamar de
seguranga, ou em determinada jurisdicdo. A forma como é conduzida a investigacdo 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 emitente
esteja localizado, da disponibilidade e natureza da informacao publica envolvida, do acesso a administracao do emissor e
seus consultores, da disponibilidade de verificagbes pré-existentes de terceiros, como relatérios de auditoria, cartas de
procedimentos acordadas, avaliacdes, relatérios atuariais, relatérios de engenharia, pareceres legais e outros relatérios
fornecidos por terceiros, dlsponlbllldade de fontes mdependentes e competentes de verificagdo, com respeito ao titulo em
particular, ou na Jurlsdlg,ao do emissor, em especial, e a diversos outros fatores. Os usuarios dos ratings da Fitch devem
estar cientes de que nem uma investigacao factual aprofundada, nem qualquer verificagdo de terceiros podera assegurar
que todas as informagbes de que a Fitch dispe com respeito a um rating serdo precisas e completas. Em ultima
insténcia, o emissor e seus consultores sdo responsaveis pela precisdao das informagdes fornecidas a Fitch e ao mercado
ao disponibilizar documentos e outros relatérios. Ao emitir seus ratings, a Fitch € 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 sédo naturalmente prospectivos e incorporam hipéteses e
predicdes sobre eventos futuros que, por sua natureza, ndo podem ser confirmados como fatos. Como resultado, apesar
de qualquer verificagdo sobre fatos atuais, os ratings podem ser afetados por condi¢cdes ou eventos futuros nao previstos
na ocasido em que um rating foi emitido ou afirmado.

As informacdes neste relatério sdo fornecidas "tal 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 se apoia em critérios e metodologias
existentes, que sdo constantemente avaliados e atualizados pela Fitch. Os ratings sdo, portanto, resultado de um trabalho
de equipe na Fitch, e nenhuma classificacdo é de responsabilidade exclusiva de um individuo, ou de um grupo de
individuos. O rating ndo cobre o risco de perdas em fungdo de outros riscos que nédo 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 relatorios
da Fitch sdo de autoria compartilhada. Os profissionais identificados em um relatério 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 modificados 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 recomendagéo de compra, venda ou retencdo de qualquer titulo. Os ratings ndo comentam a corregdo dos
precos de mercado, a adequacdo de qualquer titulo a determinado investidor ou a natureza de isengdo de impostos ou
taxacdo sobre pagamentos efetuados com respeito a qualquer titulo. A Fitch recebe honorarios de emissores,
seguradores, garantidores, outros coobrigados e underwriters para avaliar os titulos. Estes honorarios 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 o pagamento de uma Unica taxa anual. Tais honorarios
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 legislagao 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 jurisdicao, em particular. Devido a relativa eficiéncia da publicacéo e
distribuicdo por meios eletronicos, a pesquisa da Fitch podera ser disponibilizada para os assinantes eletronicos até trés
dias antes do acesso para os assinantes dos impressos.
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