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Rating Action: Moody's confirma o rating da Sanepar mas altera a perspectiva para negativa

Global Credit Research - 23 Jul 2009
Aproximadamente BRL 170 milh6es de divida afetados

Sao Paulo, July 23, 2009 -- Moody's confirmou os ratings Ba3 em moeda local e A3.br na Escala Nacional Brasileira para
BRL 166 milhdes de debéntures existentes sem garantia real com vencimento em 2012 emitidos pela Companhia de
Saneamento do Parana -- Sanepar (‘Sanepar") mas alterou a perspectiva para negativa. Isto conclui a reviséo para
possivel rebaixamento que teve inicio em 12 de dezembro de 2008.

A perspectiva negativa reflete as crescentes preocupacdes da Moody's com o impacto do continuo congelamento de
tarifas -- implementado pelo Governo do Estado do Parana desde 2005 -- nos fluxos de caixa da companhia, as
incertezas quanto a designagdo dos BRL 789 milhdées de adiantamentos para futuro aumento de capital existentes e a
disputa de acionistas em andamento.

Arevisdo dos ratings da Sanepar foi impulsionada pelo anuncio do conselho de administragdo da Sanepar no ultimo més
de dezembro de converter aproximadamente BRL 789 milhdes de adiantamentos para futuro aumento de capital em
divida. Essa decisao foi, na opinido da Moody's, uma resposta do acionista majoritario, o Governo do Estado do Parana,
o qual néo foi autorizado a converter esses recursos em capital. A conversdo em capital, inicialmente planejada para ser
aprovada em uma assembléia de acionistas agendada para 20/10/2008, ndo ocorreu em fungao de uma liminar judicial
que impediu o Governo do Estado de aumentar sua participagdo na companhia. Aliminar judicial foi uma resposta ao
requerimento do acionista minoritario, Dominé Holdings S.A. ("Dominé"), o qual foi mais um passo na longa disputa
judicial iniciada em 2003 entre o Governo do Estado e Domin6 sobre acordo de acionistas para controlar a Sanepar.

Outra reunido de acionistas para aprovar uma capitalizagdo de aproximadamente BRL 340 milhdes foi agendada para 16
de julho de 2009. No entanto, mais uma vez Domin6 obteve uma liminar judicial para impedir a capitalizagdo até que a
disputa entre os acionistas seja resolvida. Enquanto a converséo dos adiantamentos em divida n&o parece ser de maior
interesse de qualquer um dos acionistas,Moody's néo rejeita a possibilidade de que tal deciséo seja imposta caso o
Governo do Estado do Parana e Domind ndo cheguem a um acordo definitivo sobre o controle do capital da Sanepar.
Também permanecem incertezas quanto ao vencimento, cronograma de amortizagcao e taxas de juros -- no caso desses
adiantamentos para futuro aumento de capital efetivamente tornarem-se divida -- bem como o impacto que isso teria na
posicéo de liquidez da companhia.

O congelamento de tarifas, efetivo desde 2005, também gera preocupagdes quanto a capacidade da companhia de
gerar fluxos de caixa adequados face a um programa de expansé&o de capital relativamente grande. ProjegGes
preliminares indicam que, apesar das margens operacionais mais baixas provenientes da auséncia de reajustes
tarifarios nos ultimos 4 anos, a Sanepar ainda devera apresentar margens operacionais saudaveis em 2009 ao mesmo
tempo em que mantém a alavancagem em niveis satisfatoérios e compativeis com a atual categoria de rating Ba3. No
entanto, margens operacionais e métricas continuardo se deteriorando, o que podera pressionar o rating negativamente
em 2010 -- principalmente se o plano de expansao continuar.

A Ultima agdo de rating da Sanepar ocorreu em 12 de dezembro de 2008, quando todos os ratings foram colocados sob
revisao para possivel rebaixamento.

Os ratings da Sanepar foram avaliados em fungao de fatores considerados relevantes ao seu perfil de crédito, tais
como: i) o risco de negocio e a posigcdo competitiva da Sanepar em relagédo as outras empresas do mesmo setor, ii) a
estrutura de capital e o risco financeiro da Sanepar, iii) 0 desempenho projetado para a Sanepar no curto a médio prazo,
e iv) O historico da Sanepar de conseguir um desempenho operacional consistente e alcangar os objetivos do plano
financeiro. Estes atributos foram confrontados com os de outros emissores, tanto dentro quanto fora do grupo principal
de pares da Sanepar, e seus ratings sdo considerados comparaveis com ratings atribuidos a outros emissores de risco
de crédito similar.

Sediada em Curitiba, Brasil, a Companhia de Saneamento do Parana - SANEPAR ("Sanepar") &€ majoritariamente
controlada pelo Governo do Estado do Parana. Sanepar distribui agua e servigos de tratamento de agua para 8,8
milhdes de consumidores e tratamento de esgoto para 5,2 milhdes de consumidores em 344 municipios no Estado do
Parana e um municipio no Estado de Santa Catarina. Nos ultimos doze meses, findos em 31 de margo de 2009, a
SANEPAR reportou lucro liquido de BRL131 milhdes (USD66 milhdes) sobre BRL1.301 milhdes (USD 656 milhdes) em
receitas liquidas.
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CREDIT RATINGS ARE MIS'S CURRENT OPINIONS OF THE RELATIVE FUTURE CREDIT RISK OF ENTITIES, CREDIT
COMMITMENTS, OR DEBT OR DEBT-LIKE SECURITIES. MIS DEFINES CREDIT RISK AS THE RISK THAT AN ENTITY
MAY NOT MEET ITS CONTRACTUAL, FINANCIAL OBLIGATIONS AS THEY COME DUE AND ANY ESTIMATED
FINANCIAL LOSS IN THE EVENT OF DEFAULT. CREDIT RATINGS DO NOT ADDRESS ANY OTHER RISK, INCLUDING
BUT NOT LIMITED TO: LIQUIDITY RISK, MARKET VALUE RISK, OR PRICE VOLATILITY. CREDIT RATINGS ARE NOT
STATEMENTS OF CURRENT OR HISTORICAL FACT. CREDIT RATINGS DO NOT CONSTITUTE INVESTMENT OR
FINANCIAL ADVICE, AND CREDIT RATINGS ARE NOT RECOMMENDATIONS TO PURCHASE, SELL, OR HOLD
PARTICULAR SECURITIES. CREDIT RATINGS DO NOT COMMENT ON THE SUITABILITY OF AN INVESTMENT FOR
ANY PARTICULAR INVESTOR. MIS ISSUES ITS CREDIT RATINGS WITH THE EXPECTATION AND UNDERSTANDING
THAT EACH INVESTOR WILL MAKE ITS OWN STUDY AND EVALUATION OF EACH SECURITY THAT IS UNDER
CONSIDERATION FOR PURCHASE, HOLDING, OR SALE.
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INFORMATION IS GIVEN OR MADE BY MOODY'S INANY FORM OR MANNER WHATSOEVER. Each rating or other
opinion must be weighed solely as one factor in any investment decision made by or on behalf of any user of the
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