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COMUNICADO DE AGAO DE RATING

Moody’s Local Brasil rebaixa rating da 22
Emissio de Debéntures da Aguas do Sertio;
perspectiva estavel

ACAO DE RATING

Sao0 Paulo, 28 de fevereiro de 2025

A Moody’s Local BR Agéncia de Classificagédo de Risco Ltda. (“Moody’s Local
Brasil”) rebaixou hoje o rating da 22 Emiss&o de Debéntures da Aguas do Sertao
S.A. (“Aguas do Sertdo” ou “Projeto”) para A+.br, de AA-.br. A perspectiva é
estavel.

A(s) acao(cGes) de rating esta(do) identificada(s) a seguir:

Emissor | Instrumento Rating Perspectiva Ratlrrg Perspec_:tlva
atual atual anterior anterior

Aguas do Sertdo S.A.

a . "  car
anliEczlssaode Debéntures — Série A+.br Estavel AA-.br Estavel

Fundamentos do(s) rating(s)

O rebaixamento do rating da Aguas do Sert3o reflete o desempenho operacional
inferior ao esperado pela Moody’s Local Brasil em 2024, devido ao atraso na
realizagao do capex e, consequentemente, a frustragao na expectativa de avango
na cobertura de esgoto e dgua e na resolugao do problema de falta de dgua
presente em alguns municipios da concessao. Adicionalmente, reflete a presenca
de risco de refinanciamento, ja que, nas proje¢des da Moody’s Local Brasil, a
Aguas do Sertdo apresenta necessidade de caixa adicional entre os anos de 2027
e 2032. Dessa forma, o projeto depende de aporte de capital ou divida adicional
para equalizar sua estrutura de capital, o que ndo era esperado anteriormente.

O cenério base da Moody’s Local Brasil considera que a Aguas do Sertao sera
bem sucedida em recuperar o atraso na realizagdo do capex e que a recuperagao
de volume e receita do Projeto ocorrera entre 2025 e 2027. O indice de Cobertura
de Servigo da Divida (ICSD) médio passa a ser de 1,26x, de 1,37x previamente
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projetado, medidos no periodo no qual o principal é amortizado (2025-2043). Os ICSDs minimos ocorrem em 2025 e
2026, quando o indicador fica mais pressionado.

Até setembro de 2024, a Aguas do Sertdo realizou capex de R$ 86 milhdes. Segundo o Projeto, em 2024, o valor total foi
de cerca de R$ 101 milhées. No entanto, para 2024, eram esperados investimentos de cerca de R$ 290 milhdes. Dessa
forma, o Projeto ndo avangou na cobertura de esgoto e 4gua conforme o planejado, além de nao ter conseguido resolver
o problema da falta d’agua, que afeta seu faturamento.

A frustragao na realizagdo do capex em 2024 ocorreu principalmente devido aos atrasos no desembolso da divida com
o Banco do Nordeste do Brasil S.A. (BNB, AA.br positiva). Até setembro de 2024, o contrato de financiamento com o
BNB de R$ 800 milhdes teve desembolso de R$ 57,25 milhdes. Em outubro de 2024, a Companhia recebeu o montante
de R$ 56,2 milhdes, totalizando um desembolso de cerca de R$ 113 milhdes em 2024. No entanto, para 2024, eram
esperados desembolsos de R$ 226,6 milhdes. O atraso ocorreu principalmente por questdes burocraticas relacionadas
a documentagao das obras pleiteadas, além de questdes de atrasos com licenciamentos das obras.

Atualmente, a maior parte dos municipios da concessao sofrem com intermiténcia de dgua devido a ineficiéncias da
Companhia de Saneamento de Alagoas - CASAL, afetando o faturamento do projeto. Cerca de 55% dos municipios
sofrem com falta d’agua, de forma que em alguns municipios o volume faturado chega a ser 20% menor. No dia 22 de
janeiro de 2024, a Aguas do Sertdo e o poder concedente assinaram um reequilibrio econémico-financeiro, no qual o
Projeto passa a ter o poder de escolha sobre assumir as obras de responsabilidade da CASAL para solucionar a falta
d’agua. Anteriormente consideravamos que a recuperagao de volume e receita do Projeto ocorreria em 2024. No
entanto, devido ao atraso no cronograma de capex, essa questédo de falta de 4gua ainda permanece.

Como resultado do atraso nos investimentos para expansao de cobertura e para resolugao do problema da falta d’agua,
o volume faturado de agua e de esgoto foi inferior ao esperado em 2024, de modo a afetar o faturamento do Projeto. No
cenario base da Moody’s Local Brasil, esperamos uma receita liquida ajustada de cerca de R$ 277 milhdes em 2024,
55% inferior ao anteriormente esperado. Entre os anos de 2025 e 2027, consideramos que a Aguas do Sertdo sera bem
sucedida na recuperagao do atraso na realizagdo do capex, de forma a ter um volume faturado mais préximo da média
observada nos municipios que ndo apresentam falta de agua.

A Aguas do Sertdo possui um programa de investimentos significativo para atingir as metas de cobertura de agua e,
principalmente, de esgoto, e para reduzir perdas, de acordo com o contrato de concessdo. Os investimentos estimados
para o periodo da concesséo sdo de cerca de R$ 1,6 bilhdo, incluindo R$ 71,4 milhdes de capex para solucionar o
problema da falta d’agua. Cerca de 86% dos investimentos (R$ 1,4 bilhdo) estdo concentrados nos préximos dez anos
do contrato. O principal item de investimentos esta relacionado a obras de esgoto (cerca de 60% do capex) para
cumprimento da meta de universalizagdo obrigatéria até 2033.

Adicionalmente, no cenério base da Moody’s Local Brasil, a Aguas do Sertdo apresenta necessidade de caixa entre os
anos de 2027 e 2032, que estimamos ser, em média, de R$ 84 milhdes ao ano, sendo o pior ano em 2030 com
necessidade de R$ 140 milhdes. Dessa forma, o projeto depende de aporte de capital ou divida adicional para equalizar
sua estrutura de capital, o que nado era anteriormente esperado. No cendrio base da Moody’s Local, o Projeto mostra
ICSD médio de 1,26x entre 2025 e 2043, periodo no qual a totalidade do principal é amortizada, e de 1,34x entre 2032 e
2043, periodo no qual a maior parte do principal € amortizada. Os ICSDs minimos ocorrem em 2025 e 2026. Esse
cendrio considera um nivel de inadimpléncia de 8% em 2024, com redugdo gradual ao longo dos anos até atingir um
nivel de 5% a partir de 2033; e capex de manutengdo equivalente a 1,5% da receita liquida anual. Além disso, considera
um aumento do volume por economia entre 2025 e 2027, para refletir a solugao da falta d’agua, atingindo cerca de
13mé/economia no final do periodo (atualmente, é observado algo mais préximo a 12,4m3/economia). Também é
esperado um avang¢o no numero de economias ativas de agua e esgoto mais expressivo até 2030, com o atingimento de
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média anual de cerca de 186 mil economias de dgua e 177 mil economias de esgoto em 2030, a partir disso
consideramos um crescimento vegetativo da populagao.

A 22 emissao de debéntures é considerada sénior, nao conversivel em agdes, com garantia real compartilhada com os
fiadores do BNB e, posteriormente, com o BNB. O valor da emiss&o foi de R$ 1,1 bilhdo, com vencimento em 20 anos.
Sobre as debéntures incidem juros remuneratdrios correspondentes a IPCA + 8,4051% a.a.. A amortizagao do principal
e 0 pagamento da remuneragao das debéntures serdo feitos semestralmente com primeiro pagamento a partir de junho
de 2026 e junho de 2025, respectivamente. A 22 Emissao de debéntures foi utilizada para realizar o pagamento parcial
da 12 Emissao de debéntures, com vencimento em agosto de 2025, e para o ciclo de investimentos na concessao. A
emissdo de debéntures complementa o financiamento provido pelo BNB no valor de R$800 milhdes e prazo de 26 anos.

O rating leva em consideragéo os beneficios estruturais relativos a estrutura da divida, que inclui: (1) fianga corporativa
da Conasa Infraestrutura S.A. (Conasa), até o completion financeiro do Projeto; (2) alienacgéo fiduciaria da totalidade
das agOes de emissdo da Emissora, de titularidade da Fiadora; (3) cesséo fiduciaria da totalidade dos direitos
creditdérios e emergentes do contrato de concessio; (4) cessdo fiduciaria das contas vinculadas a serem abertas em
beneficio dos debenturistas (conta centralizadora, conta reserva do servigo da divida, conta pagamento das debentures,
conta reserva especial de complementagdo do ICSD e conta reserva Capex). A estrutura inclui restri¢gdo para
endividamento adicional, além de fianga bancéaria como conta reserva do servigo da divida de seis meses. A
distribuicao de dividendos podera ocorrer apenas apds o completion financeiro e desde que estiver sendo observado
ICSD minimo de 1,2x. Apesar de contar com a fianga da Conasa, ressaltamos que nao ha cldusulas de vencimento
antecipado automatico das debéntures referentes a inadimpléncia a nivel da fiadora, justificando a anélise do crédito
no nivel do projeto.

A perspectiva estavel reflete a expectativa de que o projeto tera desempenho operacional adequado e que serd bem
sucedido em executar seu cronograma de investimentos, de forma a apresentar o crescimento esperado nas coberturas
de agua e esgoto. Quantitativamente, reflete a expectativa de ICSD médio de longo prazo acima de 1,25x, no cenario
base da Moody’s Local Brasil.

A Aguas do Sertdo é uma sociedade por acdes de capital fechado, controlada pela Conasa Saneamento S.A., holding
nao operacional e subsididria integral da Conasa Infraestrutura S.A. O objeto principal é a prestagao de servigos
publicos de saneamento basico de dgua e esgotamento sanitario e dos servigos complementares na area da concessao
relativa ao bloco B do Estado de Alagoas. Com inicio da operagédo em setembro de 2022, a Aguas do Sertdo é
responsavel pelo abastecimento de dgua e esgotamento sanitario de 34 municipios. Sdo aproximadamente 700 mil
pessoas atendidas, com os clientes residenciais representando mais de 95%.

Fatores que poderiam levar a uma elevagéo ou a um rebaixamento do(s) rating(s)

O rating podera ser elevado caso a performance operacional do Projeto nos levar a revisar a estimativa de ICSD médio
de longo prazo de modo que este fique acima de 1,40x. Adicionalmente, poderia ser elevado caso a estrutura de capital
do projeto seja equalizada, de modo a ndo depender mais de aporte ou divida adicional no cenario base da Moody’s
Local Brasil.

O rating podera ser rebaixado se a performance operacional do Projeto nos levar a revisar a estimativa de ICSD médio
de longo prazo de modo que este fique abaixo de 1,20x. O rating também pode sofrer pressédo negativa caso haja
aumentos significativos nos custos de investimentos e nas despesas operacionais, pressionando as métricas de crédito
e a posicao de liquidez do Projeto.
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Metodologia
A metodologia utilizada nessas classificagdes foi a:

Metodologia de Rating para Projetos de Infraestrutura - (30/jul/2024)

Visite a segdo de metodologias em https://moodyslocal.com.br/relatorios/metodologias-estruturas-analiticas-de-
avaliacao/ para consulta-la.

Outras divulgacoes regulatérias

Classificagao solicitada

O presente Comunicado de Agao de Rating € um Relatério de Classificagdo de Risco de Crédito, nos termos do
disposto no artigo 16 da Resolugdo CVM no 9/2020, emitido pela Moody’s Local BR Agéncia de Classificagdo de Risco
Ltda. (“Moodys Local Brasil”).

O presente Comunicado de Acao de Rating ndo deve ser considerado como publicidade, propaganda, divulgacao ou
recomendagado de compra, venda, manutengdo ou negociagao dos instrumentos objeto deste(s) rating(s).

Para atribuir e monitorar seus ratings, a principal fonte de informacgdes utilizada pela Moody’s Local Brasil é o préprio
emissor, e seus agentes e consultores legais e financeiros. Tais informagdes incluem demonstragdes financeiras
periddicas, projegdes financeiras, relatérios de andlise da administragao e similares, prospectos de emissao, e
documentos e contratos comerciais, societarios, juridicos e de estruturagao financeira. Em situagoes particulares, para
complementar as informagdes recebidas do emissor, seus agentes e consultores, a Moody’s Local Brasil pode utilizar
informacgoes de dominio publico, incluindo informagdes publicadas por reguladores, associagdes setoriais, institutos de
pesquisa, agentes setoriais ou de governo, e autarquias e érgaos publicos. Consulte a “Lista de Fontes de Informagoes
Publicas” através do link www.moodyslocal.com/country/br/regulatory-disclosures.

A Moody’s Local Brasil adota todas as medidas necessarias para que as informagoes utilizadas na atribuigédo de ratings
sejam de qualidade suficiente e provenientes de fontes que a Moody’s Local Brasil considera confidveis, incluindo
fontes de terceiros, quando apropriado. No entanto, a Moody's Local Brasil nao realiza servigos de auditoria, e ndo pode
realizar, em todos os casos, verificagao ou confirmagao independente das informagdes recebidas nos processos de
rating. A Moody’s Local Brasil reserva o direito de retirar o(s) rating(s) quando, em sua opinido, (i) as informag&es
disponiveis para a atribuigao do(s) rating(s) sdo incorretas, insuficientes, ou inadequadas para avaliar a qualidade de
crédito do(s) emissor(es) ou emissdo(Ges), seja em termos de preciséo factual, quantidade e/ou qualidade; e/ou (ii)
guando seja improvavel que tais informagdes permanegam disponiveis a Moody’s Local Brasil no futuro préximo.

O(s) Rating(s) foi(foram) divulgado(s) para a(s) entidade(s) classificada(s) ou seu(s) agente(s) designado(s) previamente a
sua publicagao ou distribuigao, e atribuido(s) sem alteragGes decorrentes dessa divulgacéao.

Acesse o Formulario de Referéncia da Moody’s Local Brasil, disponivel em
www.moodyslocal.com/country/br/regulatory-disclosures, para consultar as circunstancias que, no entender da
Moody’s Local Brasil, podem gerar real ou potencial conflito de interesses, ou a percepgéao de conflito de interesses
(item 9 do Formulario de Referéncia).
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A Moody's Local Brasil pode ter prestado Outro(s) Servigo(s) Permitido(s) a(s) entidade(s) classificada(s), no periodo de
12 meses que antecedeu esta Agao de Rating. Consulte o relatério "Lista de Servigos Auxiliares e Outros Servigos
Permitidos, Prestados pela Moody’s Local BR Agéncia de Classificagao de Risco Ltda.”, através do link
www.moodyslocal.com/country/br/regulatory-disclosures, para mais informacgoes.

Algumas entidades classificadas pela Moody’s Local Brasil possuiram ou possuem ratings atribuidos e/ou monitorados
por outras agéncias de rating consideradas partes relacionadas a Moody’s Local Brasil no periodo de 12 meses que
antecedeu esta Agao de Rating. Consulte o relatério "Servigos Prestados as Entidades com Rating Atribuido por Partes
Relacionadas a Moody’s Local BR Agéncia de Classificagdo de Risco Ltda.”, através do link
www.moodyslocal.com/country/br/regulatory-disclosures, para mais informagdes em relagdo a eventuais servicos
prestados a(s) entidade(s) classificada(s).

As datas de atribuicdo do(s) rating(s) inicial(is) e da ultima Agéo de Rating encontram-se indicadas na tabela abaixo:

Aguas do Sertdo S.A.
Data de Atribuicdo do Rating Inicial Data da Ultima Acdo de Rating

22 Emissao de Debéntures — Série 16/01/2024 16/01/2024

Unica

Os ratings da Moody's Local Brasil sdo monitorados constantemente. Todos os ratings da Moody's Local Brasil sdo
revisados pelo menos uma vez a cada periodo de 12 meses, e atualizados quando necessario.

Consulte a pagina www.moodyslocal.com/country/br/regulatory-disclosure para saber se a(s) entidade(s)

classificada(s) ou parte(s) a ela(s) relacionada(s) foi(foram) responsavel(eis) por mais de 5% da receita anual da Moody's
Local Brasil no exercicio anterior.

Consulte o documento Escalas de Rating do Brasil, da Moody's Local Brasil, disponivel em https://moodyslocal.com.br/
, para mais informacdes sobre o significado de cada categoria de rating e a definicdo de default e de recuperagao,
dentre outras.

As divulgacdes regulatdrias contidas neste Comunicado de Acdo de Rating séo aplicaveis ao(s) rating(s) e, quando
houver, também a perspectiva ou a revisdo do(s) respectivo(s) rating(s).

Para consultar divulgagdes regulatérias adicionais, acesse a pagina
http://www.moodyslocal.com/country/br/regulatory-disclosures.
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Contudo, a MOODY’S néo presta servigos de auditoria e ndo pode, em todos os casos, verificar ou confirmar, de forma independente, as informagdes recebidas nos processos de ratings de crédito ou na preparagéo
de seus Materiais.

Na medida do permitido por lei, a MOODY’S e seus administradores, membros dos érgdos sociais, empregados, agentes, representantes, titulares de licengas e fornecedores ndo aceitam qualquer responsabilidade
perante qualquer pessoa ou entidade relativamente a quaisquer danos ou perdas, indiretos, especiais, consequenciais ou incidentais, decorrentes ou relacionados com a informag&o aqui incluida ou pelo uso, ou
pela inaptiddo de usar tal informag&o, mesmo que a MOODY’S ou os seus administradores, membros dos drgdos sociais, empregados, agentes, representantes, titulares de licencas ou fornecedores sejam
informados com antecedéncia da possibilidade de ocorréncia de tais perdas ou danos, incluindo, mas n3o se limitando a: (a) qualquer perda de lucros presentes ou futuros; ou (b) qualquer perda ou dano que ocorra
em que o instrumento financeiro relevante nédo seja objeto de um rating de crédito especifico atribuido pela MOODY’S.

Na medida do permitido por lei, a MOODY’S e seus administradores, membros dos érgdos sociais, empregados, agentes, representantes, titulares de licengas e fornecedores ndo aceitam qualquer responsabilidade
por quaisquer perdas ou danos, diretos ou compensatérios, causados a qualquer pessoa ou entidade, incluindo, entre outros, por negligéncia (mas excluindo fraude, conduta dolosa ou qualquer outro tipo de
responsabilidade que, para que n&o subsistam duvidas, por lei, ndo possa ser excluida) por parte de, ou qualquer contingéncia dentro ou fora do controle da, MOODY’S ou de seus administradores, membros de
drgado sociais, empregados, agentes, representantes, titulares de licengas ou fornecedores, decorrentes ou relacionadas com a informagao aqui incluida, ou pelo uso, ou pela inaptiddo de usar tal informagéo.

A MOODY’S NAO PRESTA NENHUMA GARANTIA, EXPRESSA OU IMPLICITA, QUANTO A PRECISAO, ATUALIDADE, COMPLETUDE, VALOR COMERCIAL OU ADEQUAGAO A QUALQUER FIM ESPECIFICO DE
QUALQUER RATING DE CREDITO, AVALIAGAO, OUTRA OPINIAO OU INFORMAGOES DADAS OU PRESTADAS, POR QUALQUER MEIO OU FORMA, PELA MOODY'S.

A Moody’s Investors Service, Inc., uma agéncia de rating de crédito, subsididria integral da Moody’s Corporation (“MCQ”), pelo presente, divulga que a maioria dos emissores de titulos de divida (incluindo
obrigagdes emitidas por entidades privadas e por entidades publicas locais, outros titulos de divida, notas promissdérias e papel comercial) e de agdes preferenciais classificadas pela Moody’s Investors Service, Inc.,
acordaram, antes da atribui¢do de qualquer rating de crédito, pagar a Moody’s Investors Service, Inc., para fins de avaliagéo de ratings de crédito e servigos prestados por esta agéncia.. A MCO e todas as entidades
que emitem ratings sob a marca ( Moody’s Ratings”) também mantém politicas e procedimentos destinados a preservar a independéncia dos ratings de crédito e processos de ratings de crédito da Moody’s Ratings.
S3o incluidas anualmente no website ir.moodys.com, sob o titulo “Investor Relations — Corporate Governance — Charter Documents - Director and Shareholder Affiliation Policy” informagdes acerca de certas
relagdes que possam existir entre administradores da MCO e as entidades classificadas com ratings de crédito e entre as entidades que possuem ratings da Moody’s Invertors Sevices, Inc. e que também
informaram publicamente & SEC (Security and Exchange Commission — EUA) que detém participagdo societaria maior que 5% na MCO.

Moody's SF Japan K.K., Moody's Local AR Agente de Calificacion de Riesgo S.A., Moody’s Local BR Agéncia de Classificagdo de Risco LTDA, Moody’s Local MX S.A. de C.V, I.CV., Moody's Local PE Clasificadora de
Riesgo S.A., e Moody's Local PA Calificadora de Riesgo S.A. (coletivamente, as "Moody’s Non-NRSRO CRAs") so todas subsidiarias de agéncias de classificagdo de risco integralmente detidas de forma indireta
pela MCO. Nenhuma das Moody’s Non-NRSRO CRAs é uma Organizacao de Classificagdo de Risco Estatistico Nacionalmente Reconhecida (NRSRO).

Termos adicionais apenas para a Australia: qualquer publicagdo deste documento na Australia sera feita nos termos da Licenca para Servigos Financeiros Australiana da afiliada da MOODY’s, a Moody’s Investors
Service Pty Limited ABN 61 003 399 657AFSL 336969 e/ou pela Moody’s Analytics Australia Pty Ltd ABN 94 105 136 972 AFSL 383569 (conforme aplicével). Este documento deve ser fornecido apenas a
distribuidores (“wholesale clients”), de acordo com o estabelecido pelo artigo 761G da Lei Societaria Australiana de 2001. Ao continuar a acessar esse documento a partir da Australia, o usudrio declara e garante a
MOODY'’S que é um distribuidor ou um representante de um distribuidor, e que néo ird, nem a entidade que representa ird, direta ou indiretamente, divulgar este documento ou o seu conteudo a clientes de varejo,
de acordo com o significado estabelecido pelo artigo 761G da Lei Societaria Australiana de 2001. O rating de crédito da Moody’s é uma opinido em relagéo a idoneidade crediticia de uma obrigag&o de divida do
emissor e ndo diz respeito as agdes do emissor ou qualquer outro tipo de valores mobilidrios disponiveis para investidores de varejo.

Termos adicionais apenas para a [ndia: Os ratings de crédito da Moody's, avaliagdes, outras opinides e Materiais ndo tém a intencéo de ser, e ndo devem ser, utilizadas ou consideradas, por usuarios localizados na
india em relagao a valores mobiliarios listados ou propostos para listagem em bolsas de valores indianas.

Termos adicionais referentes a Second Party Opinions ('SPQO') e Avaliagdes Net Zero (‘NZA’) (conforme definido nos Simbolos e Definigdes de Rating da Moody’s Ratings): Por favor, observe que as SPOs e as NZAs
ndo sdo um 'rating de crédito. A emissdo de SPOs ndo é uma atividade regulamentada em muitas jurisdigdes, incluindo Singapura. JAPAO: No Japao, o desenvolvimento e a oferta de SPOs se enquadram na
categoria de 'Negdcios Auxiliares', ndo em 'Negdcios de Rating de Crédito, e ndo estdo sujeitos as regulamentagdes aplicaveis aos 'Negdcios de Rating de Crédito' sob a Lei de Instrumentos Financeiros e Cambio do
Jap3o e suas regulamentagdes relevantes. RPC: Qualquer SPO: (1) ndo constitui uma Avaliagdo de Bénus Verde da RPC conforme definido por quaisquer leis ou regulamentos relevantes da RPC; (2) ndo pode ser
incluido em nenhum documento de declaragdo de registro, circular de oferta, prospecto ou qualquer outro documento enviado as autoridades reguladoras da RPC ou utilizado de outra forma para atender a qualquer
requisito de divulgag&o regulatdria da RPC; e (3) ndo pode ser utilizado na RPC para qualquer fim regulatério ou para qualquer outro fim que ndo seja permitido pelas leis ou regulamentos relevantes da RPC. Para os
fins deste aviso legal, "RPC" refere-se ao continente da Republica Popular da China, excluindo Hong Kong, Macau e Taiwan.
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