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Resumo da A¢ao de Rating

A AEGEA Saneamento e Participag8es S.A., empresa brasileira do setor de saneamento,
apresentou atrasos repetidos na divulgagdo de suas demonstragdes financeiras. Embora a
divulgagao realizada em 10 de abril tenha cumprido o prazo de cura das 72 e 92 emissdes de
debéntures, evitando a aceleragéo destas, as reapresentagdes e revisdes contabeis
subsequentes impactaram negativamente nossas principais métricas de crédito.

Portanto, em 20 de abril de 2026, a S&P National Ratings rebaixou os ratings de emissor de
‘brAA-’ para ‘brA’ da Aegea e de suas subsidiarias com garantia da controladora. Ademais,
rebaixou os ratings de emissdo da Aegea de ‘brAA-’ para ‘brA-’, bem como os ratings de
recuperagao de ‘br3’ (estimativa arredondada: 60%) para ‘br5’ (estimativa arredondada:
10%).

Além disso, rebaixamos os ratings de emissor e emissdo de ‘brAA-’ para ‘brA’ de suas
subsidiarias Aguas do Rio 1SPE S.A., Aguas do Rio 4 SPE S.A., Companhia Riograndense de
Saneamento (Corsan), Aguas Guariroba S.A., Prolagos S.A. - Concessionaria de Servigos
Publicos de Agua e Esgoto, bem como rebaixamos o rating da Manaus Ambiental S.A. de
‘orA+ para ‘brA-". Também reafirmamos os ratings de recuperacgéo ‘br3’ (estimativa
arredondada: 60%)’ das emissdes das subsidiarias operacionais da Aegea, bem como o
rating de recuperacéo ‘br4’ (estimativa arredondada: 40%) da emiss&o de Aguas do Rio1e
‘or3’ (estimativa arredondada: 50%) da emiss&o da Manaus Ambiental.

Todos os ratings de emissor e de emissao foram retirados do CreditWatch com implicag8es
negativas. Agora a perspectiva para os ratings corporativos é negativa, refletindo nossa
avaliagdo de que um novo rebaixamento é possivel caso a empresa enfrente pressdes de
liquidez, sobretudo se ndo conseguir garantir folga de pelo menos 10% nos seus covenants
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financeiros. Além disso, a companhia precisa recuperar seu acesso aos mercados de divida e
pode enfrentar maiores custos de financiamento enquanto executa um volume significativo
de investimentos (capex) que, por sua vez, resultariam em aumento do EBITDA, que poderia
ajudar na sua trajetéria de desalavancagem.

Fundamentos da Acao de Rating

Rebaixamento dos ratings da Aegea e subsidiarias reflete maior alavancagem em relagéo as
nossa expectativas anteriores. A publicagéo das demonstragdes financeiras, mesmo apds
sucessivos adiamentos, foi realizada dentro do prazo de cura, o que evitou o acionamento de
clausulas de vencimento antecipado nas suas 72 e 92 emissbes de debéntures, que atualmente
somam cerca de R$ 1,1 bilh&o. Contudo, a Aegea realizou diversas reclassificagdes contabeis,
incluindo:
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e Receita dos servigos de agua, que passou a ser reconhecida apenas apds o efetivo
pagamento pelos consumidores;

e Contabilizagéo da receita de construgdo em contratos de parcerias pUblico-privadas (PPPs),
que agora baseia-se em fluxos de caixa descontados, o que impactou as concessdes
Ambiental Ceara, Parana, Serra, Vila Velha e Cariacica;

e Metodologia de Perdas Estimadas em Créditos de Liquidagdo Duvidosa (PECLD) passou a
considerar o histérico de inadimpléncia de 36 meses, com taxas de perda maiores para
atrasos mais longos; e

e (Concessdes com infraestrutura operacional e geragao de caixa ndo terdo mais capitalizagéo
de juros associados ao pagamento de outorga. Isso impacta a contabilizagéo tanto da
despesa financeira como da amortizagao dos ativos.

Como a demonstragdes financeiras passaram a refletir um outro desempenho operacional,
revisamos também nossas projegdes, passando a esperar menor receita dos servigos de 4gua,
sobretudo nas concessdes Aguas do Rio 1SPE S.A. e Aguas do Rio 4 SPE S.A. (em conjunto,
Aguas do Rio) - considerando a baixa de receita de R$ 1,8 bilh&o registrada na reapresentacado do
exercicio de 2024. Como resultado, agora projetamos divida liquida sobre EBITDA acima de 6,0x
para 2026 e de cerca de 5,5x para 2027, cobertura de juros pelo EBITDA abaixo de 2,0x, além de
fluxo de caixa operacional livre (FOCF — free operating cash flow) consistentemente negativo nos
préximos anos. Continuamos analisando o grupo em base pro forma, incluindo os nimeros de
Aguas do Rio, pois entendemos que a Aegea adota uma estratégia financeira e operacional
integrada. Além disso, a presenga de mecanismos de Equity Support Agreement (ESA) e cross-
default nas dividas com o BNDES corroboram com nossa abordagem de consolidagao desses
ativos.

Covenants devem continuar pressionados em 2026, aumentando risco de liquidez se o EBITDA
néo apresentar recuperagao. As revisdes contabeis pressionaram o indicador de divida liquida
sobre EBITDA, que encerrou 2025 em 3,78x. Dessa forma, a Aegea apresentara pouca margem
para cumprir seu covenant de até 4,0x, o que a expde a risco de liquidez dada a possibilidade de
aceleragdo de suas dividas em caso de descumprimento. Dessa forma, agora avaliamos a
liquidez do grupo como insuficiente, embora o grupo atualmente apresente posigédo de caixa
relevante, tanto no nivel da holding como no de suas subsidiarias operacionais, para arcar com
suas obrigag¢des de divida no curto prazo.

A administragado da Aegea projeta uma melhora na alavancagem apenas a partir do segundo
semestre de 2026, impulsionada pelo aumento da receita e pela contribuigdo de concessbdes
mais recentes no EBITDA. No entanto, a empresa enfrenta um risco significativo de quebra de
covenants, o que poderia levar a aceleragéo de grande parte do seu endividamento a partir de
dezembro de 2026 e de um montante de aproximadamente R$3,7 bilhdes antes disso,
considerando as dividas que tém medigdo trimestral. Apesar de a Aegea néo projetar a quebra de
nenhum covenant, acreditamos que ela tem a flexibilidade de buscar waivers (isengdes) ou o pré-
pagamento de dividas caso as projegdes indiqguem uma possivel quebra, beneficiando-se da
maior flexibilidade, dado que o covenant trimestral é referente ao empréstimo sindicalizado com
um numero limitado de credores. Contudo, uma folga persistentemente baixa em seus covenants
medidos anualmente pode resultar em novos rebaixamentos nos ratings do grupo.

Destacamos que o célculo do covenant da Aegea difere de nossas métricas de crédito. Embora
consolidemos em nossos ajustes os nimeros de Aguas do Rio, ndo consideramos o impacto da
equivaléncia patrimonial no calculo do EBITDA. Os principais ajustes de divida em 2025 incluem:

e Arrendamentos: R$ 2,2 bilhées;
e Divida na Parsan: R$ 3,2 bilhdes;

e Acbes preferenciais (classe PNA) de Aguas do Rio: R$ 1,4 bilhao;
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e Derivativos: R$ 261 milhées;
e Qutros (parcelas de impostos, aquisigdes, etc.): R$ 2 bilhdes;

e Caixa e equivalentes de caixa: R$ 11,06 bilhdes, que utilizamos para reduzir a divida
reportada.

Para o EBITDA, os principais ajustes em 2025 incluem:
e Receita de construgédo e remuneragéo do ativo financeiro: excluséo de R$ 9,8 bilhdes;
e Custos de construgéo: exclusdo de R$ 7,9 bilhdes;

e Outros (venda de ativos fixos e créditos fiscais): R$ 591 milhdes.

Forte crescimento da Aegea nos ultimos anos. Este impulsionado por investimentos
significativos em ativos existentes e apés ganhar novas concessdes, que tém sido financiadas
por uma combinagéo de fontes, incluindo empréstimos bancérios e de multilaterais, e sobretudo
emissdes nos mercados de capitais doméstico e internacional. Assim, as receitas da Aegea
passaram de R$ 4 bilhdes em 2021 para R$ 16 bilhdes em 2025, enquanto o endividamento saltou
de R$ 16,4 bilhdes para R$ 55,6 bilhdes no mesmo periodo. O grupo também emitiu agdes
preferenciais e recebeu aportes de capital, incluindo os realizados pelo GIC, que adquiriu
participagdo em 2019, e a Italsa, que entrou em 2021. Em janeiro de 2026, esses acionistas
fizeram uma nova capitalizagéo de R$ 1,2 bilh&o, concluida em margo, aumentando suas
participagdes para 34,6% e 13,3%, respectivamente.

Significativo plano de capex da Aegea nos préoximos anos exigira emissao de novas dividas em
um cenario de custos de financiamento mais elevados. Monitoraremos 0 acesso da empresa
aos mercados de divida, juntamente com o cumprimento das clausulas contratuais, pois o
crescimento do EBITDA proveniente desses investimentos é fundamental para manter os limites
das clausulas contratuais. Embora haja alguma flexibilidade de capex — com potencial de
adiamento sem restrigdes regulatérias — uma redugéo sustentada no capex exigiria uma revisdo
da estratégia de crescimento da empresa. Projetamos um déficit significativo de fluxo de caixa
livre, excedendo R$ 5 bilhdes negativos anualmente nos proximos 2-3 anos, o0 que continuara
pressionando as métricas financeiras e as necessidades de financiamento da empresa.

Governanga continua sendo uma consideragao-chave no rating. A divulgagdo, mesmo com
atraso, das demonstragdes financeiras, evitou o acionamento de clausulas de vencimento
antecipado gue somam R$ 1,1 bilhdo em debéntures. Apesar do parecer sem ressalvas, a
auditoria independente identificou uma série deficiéncias no desenho dos controles internos da
companhia. Isso reforga nossas preocupagdes com relagdo a administragédo e governanga da
empresa além dos controles internos e divulgagéo de informagdes, o impacta negativamente o
rating da Aegea.

Ratings de emissédo da Aegea encontram-se um degrau abaixo do rating de emissor da
empresa. Considerando a subordinagéo estrutural do fluxo de caixa, nossas projegdes revisadas
do EBITDA e 0 aumento do endividamento bruto da Aegea, estimamos um valor residual menor
para os credores no nivel da Aegea em um cenario hipotético de default. Isso justifica o
rebaixamento dos ratings de emissao e o diferencial entre os ratings de emissor e de emisséo,
que agora é de um degrau entre o rating de crédito de emissor ‘brA’ e o rating ‘brA-’ das emissbdes
da companhia.
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Perspectiva

A perspectiva negativa reflete nossa avaliagdo de que um novo rebaixamento seja possivel caso a
empresa enfrente pressdes de liquidez, sobretudo se ndo conseguir garantir folga de pelo menos
10% nos seus covenants financeiros, que limitam a divida liquida sobre EBITDA em 4,0x. Além
disso, a companhia possui o desafio de recuperar seu acesso aos mercados de divida e pode
enfrentar maiores custos de financiamento, enquanto executa um volume significativo de
investimentos que, por sua vez, resultariam em aumento do EBITDA, que poderia ajudar na sua
trajetéria de desalavancagem.

Cenario de rebaixamento

Poderemos rebaixar os ratings nos préximos 6-12 meses em um cenéario de aumento de risco de
liquidez. Isso poderia ocorrer em caso de saidas inesperadas de caixa nos préximos trimestres,
incluindo caso a Aegea tenha de utilizar sua posigao de caixa disponivel para antecipar o
pagamento de dividas, uma vez que estas poderiam ser aceleradas por conta de quebra de
covenants.

Cenario de elevagéao

Poderemos alterar a perspectiva para estavel se os riscos de quebra de covenants diminuirem no
curtissimo prazo e se observarmos uma melhora no EBITDA, aumentando assim a margem de
folga do covenant até o final de 2026, quando a maioria das dividas da empresa estaré sujeita ao
limite de alavancagem de divida liquida sobre EBITDA de até 4,0x.

Descricao da Empresa

A Aegea é uma holding nao operacional com sede em S&o Paulo e atua na operagéo e gestédo de
sistemas de 4gua e esgoto para clientes residenciais, comerciais, industriais e do setor publico,
bem como de ativos de residuos sélidos. E a maior empresa privada do setor de saneamento
brasileiro em termos de base de clientes, oferecendo servigos que incluem captagao, tratamento
e distribuicdo de 4gua, bem como coleta e tratamento de esgoto por meio de concessdes e
PPPs.

Atualmente em 15 estados e mais de 890 municipios, o portfélio diversificado da empresa
consiste em mais de 370 concessdes e PPPs, com prazo médio de concessao de 31 anos,
ponderado pela receita. A empresa atende a mais de 39 milhdes de consumidores, com cerca de
37% de participagdo no mercado de saneamento.

A Aegea é controlada pela Equipav Saneamento S.A. (brAA-/CW Neg./--; com participagdo de
52,1%), seguida pelo fundo soberano de Singapura GIC (34,6%) e pela Italsa S.A. (13,3%).

Nosso Cenario de Caso-Base

Premissas

e Crescimento de 13%-14% da receita nos proximos anos, principalmente devido a expansao
da cobertura de esgoto e agua nas concessodes de Aguas do Rio, Corsan e Manaus
Ambiental; as recentes aquisi¢g8es; e aos ajustes tarifarios em linha com a inflagéo.
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e Inflagdo média no Brasil de 4,5% em 2026, 3,9% em 2027, 3,6% em 2028 e 3,3% de 2028 em
diante. Nossas premissas macroecondmicas estao alinhadas as do “Economic Outlook
Emerging Markets Q2 2026: Inflation Risks Reemerge” da S&P Global Ratings, publicado em
de 25 de margo de 2026.

e Margens EBITDA de 55%-60% nos proximos anos, dados os investimentos substanciais,
expandindo assim as redes de cobertura, especialmente de esgoto de Corsan e Manaus
Ambiental, e reduzindo as perdas de 4gua nas concessdes de blocos na cidade do Rio de
Janeiro.

e Taxa béasica de juros média no Brasil de 14,13% este ano, 11,0% em 2027, 10,50% em 2028 e
9,50% de 2029 em diante, afetando as despesas com juros da empresa, ja que mais de 60%
de sua divida esté vinculada as taxas de juros de referéncia.

e CapexdeR$ 8,0 bilhdes-9,0 bilhdes nos proximos anos.

e Capital de giro negativo de R$ 1,5 bilhdo-R$ 2 bilhdes anualmente, ja que a empresa esta
executando sua estratégia de crescimento e iniciando novas operagdes.

e Pagamento de dividendos de cerca de R$ 1,9 bilhao neste ano e 80% do lucro liquido do ano
anterior a partir dos préximos anos.

Principais métricas

Aegea Saneamento e Participagbes S.A. — Resumo das projegdes

Fim do periodo --Ano fiscal findo em 31 de dezembro de--

2025R 2026E 2027E 2028E
R$ milhdes
Receita 16.41 18.000-19.000 21.000-22.000 24.000-25.000
EBITDA 7.842 10.000-11.000 12.000-13.000 14.000-15.000
Capex (reportado) 8.014 7.500-8.500 8.000-9.000 10.000-11.000
Fluxo de caixa operacional livre (FOCF) (6.556) (7.000)-(6.000) (6.000)-(5.000) (6.000)-(5.000)

indices ajustados*

Divida/EBITDA (x) 6,9 ~6,0 ~5.5 ~5,5
FFO/divida (%) 6,6 <9 <9 ~9
Cobertura de juros caixa pelo EBITDA (x) 1,9 <2,0 <2,0 ~2,0
FOCF/divida liquida (%) (12,2) <0 <0 <0

fTodos os numeros foram ajustados pela S&P Global Ratings, exceto se apresentados como reportados. Ajustem incluem divida de
Aguas do Rio, Parsan e agdes preferenciais do grupo. R: Realizado. E: Estimado. P: Projetado

Liquidez

Apods as recentes revis@es contabeis, a empresa reportou indice de divida liquida sobre EBITDA
de 3,78x no final de 2025~ conforme metodologia de céalculo definida nos seus contratos de
divida, que difere das métricas de crédito ajustadas que na qual baseamos nossa anélise.

A Aegea esté sujeita a covenants financeiros com essa métrica de até 4,0x, sendo que uma
parcela limitada da divida tem medig8es trimestrais, enquanto a maior parte estabelece
medigdes anuais. Dessa forma, em nossa visdo, a companhia apresenta pouca margem de
manobra, sobretudo em caso de deterioragéo operacional ou do ambiente macroeconémico.
Portanto, revisamos nossa avaliagdo da liquidez da Aegea para insuficiente.

Apesar de ndo anteciparmos dificuldades imediatas no servigo da sua divida nos préximos 12
meses, a Aegea tem o desafio de ndo somente cumprir seus covenants financeiros, mas também
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de manter seu acesso aos mercados de divida, sobretudo em um momento de capex elevado.
Apenas em 2025 a companhia captou cerca de R$ 21,5 bilhdes em novas dividas.

Principais fontes de liquidez

e Caixa e equivalentes de caixa pro forma e n&o restritos (curto prazo) totalizando
R$ 9,8 bilhdes em 31 de dezembro de 2025;

e Geragao de caixa operacional liquida de juros e impostos de cerca de R$ 3,5 bilhdes nos
proximos 12 meses;

e Aporte de capital de R$ 1,2 bilhdo em fevereiro de 2026;

e  Emissdes totalizando R$ 4,9 bilhdes no primeiro trimestre de 2026.

Principais usos de liquidez

e Vencimentos de divida no curto prazo de R$ 4,6 bilhdes em 31 de dezembro de 2025;
e Necessidade de capital de giro de R$ 1,5 bilh&o;

e Capexde aproximadamente R$ 5,6 bilndes nos proximos 12 meses;

e Pagamento de dividendos de aproximadamente R$ 1,9 bilhzo;

Analise de Clausulas Contratuais Restritivas (Covenants)

Atualmente, a companhia esté sujeita ao covenant financeiro de divida liquida sobre EBITDA de até 4,0x
em todos os seus acordos de financiamento, incluindo as notas internacionais propostas. Tratam-se

de covenants de aceleragdo de pagamento, nos quais uma quebra pode resultar no vencimento
antecipado da divida, embora de forma ndo automatica.

O cumprimento é testado trimestralmente para um empréstimo sindicalizado de US$750 milhdes, e
semestralmente e anualmente para as demais dividas. As revisGes contabeis pressionaram esse indice,
que encerrou 2025 em 3,78x, e que continuara sendo pressionado ao longo de 2026, com uma margem
de folga inferior a 10%.

Observamos que o célculo do covenant da Aegea difere de como calculamos as métricas de crédito da
empresa, porque, apesar de consolidarmos a Aguas do Rio, ndo consideramos o resultado da
equivaléncia patrimonial dessas em nosso célculo do EBITDA. Os covenants das debéntures também
prevéem que o célculo do EBITDA da Aegea deva incluir o EBITDA pro forma dos ultimos 12 meses de
novas aquisigdes nas métricas financeiras consolidadas.

Ratings de Emissao - Analise de Recuperacao

Valor da emissao Vencimento Rating de emissdo  Rating de recuperagéo
Aegea Saneamento e Participagdes S.A.
72 emisséo de debéntures R$ 400 milhdes Abril de 2027 brA- br5(10%)
112 emissdo de debéntures R$ 800 milhdes Setembro de 2029 brA- br5(10%)
132 emissao de debéntures R$ 555,5 milhdes Margo de 2026 brA- br5(10%)
178 emisséo de debéntures R$ 1 bilhao Setembro de 2028 brA- br5(10%)
192 emissdo de debéntures R$ 750 milhdes Junho de 2029 brA- br5(10%)
232 emisséo de debéntures R$ 2,3 bilhdes Agosto de 2032 brA- br5(10%)
258 emisséo de debéntures R$1,0 bilhao Agosto de 2032 brA- br5(10%)
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Aguas do Rio 1

23 emissdo de debéntures R$ 3,49 bilhées Janeiro de 2042 brA br4(40%)
32 emisséo de debéntures R$ 795 milhdes Outubro de 2051 brA br4a(40%)
43 emisséo de debéntures R$ 1,287 bilhao Setembro de 2042 brA bra(40%)
Aguas do Rio 4

22 emisséo de debéntures R$ 2,05 bilhées Janeiro de 2042 brA br3(60%)
32 emissado de debéntures R$ 1,27 bilhao Outubro de 2051 brA br3(60%)
42 emissdo de debéntures R$ 2,138 bilhdes Setembro de 2042 brA br3(60%)
Parsan S.A.

32 emisséo de debéntures R$ 3,2 bilhdes Margo de 2030 brA br3(60%)
Corsan S.A.

62 emissdo de debéntures R$ 1,5 bilhao Setembro de 2039 brA br3(60%)
Manaus Ambiental S.A.

72 emisséo de debéntures R$ 1,25 bilhao Dezembro de 2043 brA- br3(50%)
82 emissao de debéntures R$ 200 milhoes Novembro de 2042 brA- br3(50%)
Prolagos S.A.

72 emisséo de debéntures R$ 800 milhdes Abril de 2030 brA br3(60%)
Aguas do Para A SPE S.A.

18 emisséo de debéntures R$ 1,350 bilh&o Novembro de 2027 brA br3(60%)
Aguas do Para B SPE S.A.

12 emisséo de debéntures R$ 274 milhdes Novembro de 2027 brA br3(60%)
Aguas do Para D SPE S.A.

12 emisséo de debéntures R$ 254 milhdes Novembro de 2027 brA br3(60%)
Aguas Guariroba S.A.

72 emisséo de debéntures R$ 900 milhées Qutubro de 2032 brA br3(60%)
Ambiental Ceara 1SPE S.A.

12 emissdo de debéntures R$ 430 milhdes Dezembro de 2045 brA br3(60%)
Ambiental Ceara 2 SPE S.A.

12 emissdo de debéntures R$ 300 milhdes Dezembro de 2045 brA br3(60%)
Ciclus Ambiental Rio S.A. (Regenera Rio)

18 emiss&o de debéntures R$ 550 milhoes Julho de 2031 brA br3(60%)
Padova Participagbes S.A.

1@ emiss&o de debéntures R$ 880 milhdes Dezembro de 2030 brA br3(60%)
Reuso Itaborai S.A.

1@ emiss&o de debéntures R$ 400 milhdes Janeiro de 2046 brA br3(60%)

Principais fatores analiticos

e Rebaixamos os ratings das emissdes da Aegea de ‘brAA-" para ‘brA-’ e o rating de

recuperagao de ‘br3’ para ‘brb5’. Além disso, rebaixamos os ratings de emissado de suas

subsidiérias de ‘brAA-’ para ‘brA’ e o da Manaus Ambiental de ‘brA+’ para ‘brA-’. No entanto,
os ratings de recuperagdo ‘br3’ e ‘br4’ das dividas das subsidiarias permanecem inalterados.

e Osratings das debéntures da Aegea estéo agora um degrau abaixo do rating de emissor da

empresa. Considerando a subordinagéo estrutural do fluxo de caixa, nossas projegdes

revisadas do EBITDA e o aumento do endividamento bruto da Aegea, estimamos um valor
residual menor para os credores no nivel da Aegea em um cenério hipotético de default. Isso
justifica o rebaixamento dos ratings de emisséo e o diferencial entre os ratings de emissor e
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de emissdo, que agora é de um degrau entre o rating de crédito de emissor ‘brA’ e o rating
‘brA-’ das emissdes da companhia.

e Osratings de recuperagéo ‘brb5’ das emissdes da Aegea refletem perspectivas de
recuperagao de aproximadamente 10%-20% para os credores em um cenario hipotético de
default.

e Osratings de recuperagéo ‘br3’ das emissdes das subsidiarias operacionais do grupo Aegea
refletem perspectivas de recuperagéo de aproximadamente 40%-60% para os credores em
um cenario hipotético de default.

e Considerando as recentes emissdes, estimamos que a estrutura de capital consolidada da
empresa possua R$ 63 bilhdes em divida bruta, dos quais R$ 39 bilhdes estéo no nivel das
subsidiarias operacionais e R$ 24 bilhdes na holding.

e Emnosso cenario hipotético de default, a Aegea seria reestruturada em vez de liquidada
devido a natureza estéavel e previsivel de seus contratos de concessao para a prestagao de
servigos de dgua e esgoto. Tal cenario ocorreria em meio a uma recesséo prolongada no
Brasil e a desafios operacionais crescentes em areas de maior risco, incluindo concessdes
como a Aguas do Rio, que estdo mais expostas a riscos sociais e perdas de agua. Tais fatores
aumentariam as taxas de default nas concessdes da empresa, reduzindo seu fluxo de caixa e
aumentando suas necessidades de capital de giro.

e Nosso EBITDA de emergéncia projetado no ano do default seria de aproximadamente
R$ 8,1 bilhdes. Um multiplo de 5,5x (em linha com outras empresas do setor de saneamento)
aplicado ao nosso EBITDA de emergéncia resultaria em um valor da empresa (EV — enterprise
value) de R$ 45,0 bilhdes.

Default simulado e premissas de avaliagao
e Anodo default: 2029

e EBITDA de emergéncia: R$ 8,1 bilhdes

e Mdltiplo de EBITDA: 5,5x

Estrutura de prioridade de pagamentos (waterfall)

e EVliquido apds despesas administrativas de 5%: R$ 42,5 bilhdes

e Divida no nivel das subsidiarias: R$ 39 bilhoes

e Divida senior unsecured no nivel da holding: R$ 24 bilhdes

e Recuperagéo esperada das dividas nas subsidiarias operacionais: ‘br3’(60%) e ‘br4’(40%)*

e Recuperagao esperada da divida na holding Aegea: ‘br5’(10%)

Nota: Todos os montantes de divida incluem seis meses de juros pré-petigao.

*Os ratings de recuperagao sé&o limitados em certos paises, como o Brasil, para se ajustar as perspectivas reduzidas de
recuperagéo para os credores unsecured nessas jurisdigdes.
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Tabela de Classificagao de Ratings

AEGEA Saneamento e Participagdes S.A.

Rating de crédito de emissor na Escala Nacional Brasil brA/Negativa/--
Risco de negécio Excelente
Risco da industria Muito baixo
Posigao competitiva Excelente
Risco financeiro Altamente alavancado

Fluxo de caixa/Alavancagem

Altamente alavancado

Ancora bra+
Estrutura de capital Neutro
Administragdo e governanga Negativo
Liquidez Suficiente
Anélise holistica Neutro

Perfil de crédito individual (SACP - stand-alone credit profile) bra

Companhia Riograndense de Saneamento S.A.

Rating de crédito de emissor na Escala Nacional Brasil brA/Negativa/--

Relagado com o acionista Critica

Aguas do Rio 1SPE S.A.

Rating de crédito de emissor na Escala Nacional Brasil brA/Negativa/--

Relagdo com o acionista Critica

Aguas do Rio 4 SPE. S.A.

Rating de crédito de emissor na Escala Nacional Brasil brA/Negativa/--

Relagdo com o acionista Critica

Aguas Guariroba S.A.

Rating de crédito de emissor na Escala Nacional Brasil brA/Negativa/--

Relagdo com o acionista Critica

Prolagos S.A. - Concessionaria de Servigos Publicos de Agua e Esgoto

Rating de crédito de emissor na Escala Nacional Brasil brA/Negativa/--

Relagdo com o acionista Critica

Manaus Ambiental S.A.

Rating de crédito de emissor na Escala Nacional Brasil

brA-/Negativa/--

Relagado com o acionista

Importancia alta
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Certos termos utilizados neste relatério, particularmente certos adjetivos usados para expressar nossa visdo
sobre os fatores que sdo relevantes para os ratings, tém significados especificos que lhes sdo atribuidos em

nossos Critérios e, por isso, devem ser lidos em conjunto com tais Critérios. Consulte os Critérios de Rating no
novo site da Escala Nacional Brasil para mais informagédes. As descri¢gbes de cada categoria de rating da S&P

National Ratings estéo disponiveis nas “Defin il”. Todos os ratings

mencionados neste relatério sdo disponibilizados no site pablico da S&P National Ratings.

Critérios e Artigos Relacionados

Critérios
e Metodologia: Consideracdes suplementares de ratings na Escala Nacional Brasil, 18 de
agosto de 2025

e Metodologia para atribuigéo de ratings corporativos na Escala Nacional Brasil, 18 de agosto
de 2025

Artigo

e Definicdes de ratings na Escala Nacional Brasil

Emissor Data de atribuigdo do rating inicial Data da agao de rating anterior

Aegea Saneamento e Participagdes S.A.

Rating de Crédito de Emissor

Escala Nacional Brasil 29 de julho de 2022 1° de abril de 2026

Companhia Riograndense de Saneamento S.A.

Rating de Crédito de Emissor

Escala Nacional Brasil 4 de julho de 2024 10 de abril de 2026

Aguas do Rio 1SPE S.A.

Rating de Crédito de Emissor

Escala Nacional Brasil 29 de julho de 2022 1° de abril de 2026

Aguas do Rio 4 SPE S.A.

Rating de Crédito de Emissor

Escala Nacional Brasil 29 de julho de 2022 1° de abril de 2026

Aguas Guariroba S.A.

Rating de Crédito de Emissor

Escala Nacional Brasil 27 de setembro de 2024 1° de abril de 2026

Prolagos S.A. - Concessionaria de Servigos Piiblicos de Agua e Esgoto (Prolagos)

Rating de Crédito de Emissor

Escala Nacional Brasil 10 de abril de 2025 1° de abril de 2026

Manaus Ambiental S.A.

Rating de Crédito de Emissor

Escala Nacional Brasil 14 de janeiro de 2025 1° de abril de 2026

brazil.ratings.spglobal.com 20 de abril de 2026


https://brazil.ratings.spglobal.com/
https://brazil.ratings.spglobal.com/ratings/pt/regulatory/article/-/view/sourceId/101639884
https://brazil.ratings.spglobal.com/ratings/pt/regulatory/article/-/view/sourceId/101640951
https://brazil.ratings.spglobal.com/ratings/pt/regulatory/article/-/view/sourceId/101640952
https://brazil.ratings.spglobal.com/ratings/pt/regulatory/article/-/view/sourceId/101639884

Ratings de emissor e emissdo da Aegea e de suas subsidiarias rebaixados e removidos do CreditWatch negativo; perspectiva negativa

Informacoes regulatorias adicionais

Outros servigos fornecidos ao emissor

N&o ha outros servigos prestados a este emissor.

Atributos e limitagdes do rating de crédito

A S&P National Ratings utiliza informagdes em suas analises de crédito provenientes de fontes
consideradas confiaveis, incluindo aquelas fornecidas pelo emissor. A S&P National Ratings nao
realiza auditorias ou quaisquer processos de due diligence ou de verificagéo independente da
informagao recebida do emissor ou de terceiros em conexdo com seus processos de rating de
crédito ou de monitoramento dos ratings atribuidos. A S&P National Ratings néo verifica a
completude e a precisédo das informagdes que recebe. A informagado que nos é fornecida pode,
de fato, conter imprecisdes ou omissdes que possam ser relevantes para a anélise de crédito de
rating.

Em conex&do com a anélise deste (s) rating (s) de crédito, a S&P National Ratings acredita que ha
informagao suficiente e de qualidade satisfatéria de maneira a permitir-lhe ter uma opinido de
rating de crédito. A atribuigdo de um rating de crédito para um emissor ou emisséo pela S&P
National Ratings ndo deve ser vista como uma garantia da precisdo, completude ou
tempestividade da (i) informag&o na qual a S&P National Ratings se baseou em conex&o com o
rating de crédito ou (ii) dos resultados que possam ser obtidos por meio da utilizagéo do rating de
crédito ou de informagdes relacionadas.

Fontes de informagéo

Para atribuigdo e monitoramento de seus ratings a S&P National Ratings utiliza, de acordo com o
tipo de emissor/emisséo, informagdes recebidas dos emissores e/ou de seus agentes e
conselheiros, inclusive, balangos financeiros auditados do Ano Fiscal, informagdes financeiras
trimestrais, informagdes corporativas, prospectos e outros materiais oferecidos, informagdes
histéricas e projetadas recebidas durante as reunides com a administragéo 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 informagdes de dominio publico,
incluindo informagdes publicadas pelos reguladores de valores mobiliarios, do setor bancéario, de
seguros e ou outros reguladores, bolsas de valores, e outras fontes pUblicas, bem como de
servigos de informagdes de mercado nacionais e internacionais.

Aviso de ratings ao emissor

O aviso da S&P National Ratings para os emissores em relagdo ao rating atribuido é abordado na

politica “Notificagbes ao Emissor (incluindo Apelagdes)”.

Frequéncia de revisédo de atribuigcao de ratings

O monitoramento da S&P National Ratings de seus ratings de crédito é abordado em:

e Descricdo Geral do Processo de Ratings de Crédito (na secéo de Regras, Procedimentos e
Controles Internos)

e Politica de Monitoramento
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Conflitos de interesse potenciais da S&P National Ratings

A S&P National Ratings publica a lista de conflitos de interesse reais ou potenciais na segéo
“Potenciais Conflitos de Interesse”.

Faixa limite de 5%

A S&P National Ratings Brasil publica em seu Formulario de Referéncia, disponivel na pagina de
“Informagdes Regulatorias”, o nome das entidades responséaveis por mais de 5% de suas receitas
anuais.

As informagdes regulatérias (PCR - Presentation of Credit Ratings em sua sigla em inglés) da S&P
National Ratings sdo publicadas com referéncia a uma data especifica, vigentes na data da
Ultima Agao de Rating de Crédito publicada. A S&P National Ratings atualiza as informagdes
regulatérias de um determinado Rating de Crédito a fim de incluir quaisquer mudangas em tais
informag8es somente quando uma Agdo de Rating de Crédito subsequente é publicada.
Portanto, as informagdes regulatérias apresentadas neste relatério podem nao refletir as
mudangas que podem ocorrer durante o periodo posterior a publicagdo de tais informagdes
regulatérias, mas que nédo estejam de outra forma associadas a uma Agdo de Rating de Crédito.
Observe que pode haver casos em que o PCR reflete uma versao atualizada do Modelo de
Ratings em uso na data da Gltima Agéo de Rating de Crédito, embora o uso do Modelo de Ratings
atualizado tenha sido considerado desnecessério para determinar esta Agédo de Rating de
Crédito. Por exemplo, isso pode ocorrer no caso de revisdes baseadas em eventos (event-driven)
em que o evento que esta sendo avaliado é considerado irrelevante para aplicar a verséo
atualizada do Modelo de Ratings. Observe também que, de acordo com as exigéncias
regulatérias aplicaveis, a S&P National Ratings avalia o impacto de mudangas materiais nos
Modelos de Ratings e, quando apropriado, emite Ratings de Crédito revisados se assim requerido
pelo Modelo de Ratings atualizado.
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