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New York, April 17, 2025 -- A Moody's Ratings (Moody's) rebaixou o rating corporativo (CFR) da
AEGEA Saneamento e Participacoes S.A. (AEGEA) para Ba3 de Ba2, e o rating sénior sem
garantia da Aegea Finance S.a r.l. (Aegea Finance) para Bl de Ba3. A perspectiva foi alterada
para estavel, de negativa.

FUNDAMENTOS DO RATING

A acao de rating foi motivada pelo aumento dos custos de financiamento da empresa, que
pressionarao os indices de cobertura de juros pelo FFO nos préximos dois anos e levarao a uma
alavancagem elevada. Os requisitos significativos de capital da AEGEA para alcancar a
universalizacdo dos servigos de agua e esgoto, incluindo novas concessoes, representam uma
oportunidade uUnica, mas também criam riscos adicionais para os credores. Além disso, os
recorrentes fluxos de caixa livres negativos da empresa criaram uma dependéncia de acesso ao
mercado para fontes externas de caixa, aumentando seus riscos de liquidez em meio a condicoes
de mercado volateis. Mitigando parcialmente esses riscos, estdo a posicao de lideranca da
AEGEA no mercado, seu portfdlio diversificado de operagoes e seu histérico de investimentos
bem-sucedidos e transformacoes das concessoes. O arcabouco contratual para empresas de
saneamento no Brasil permitiu reequilibrios econémicos e indexacgédo tarifaria consistente: um
fator chave positivo para o crédito da empresa. Finalmente, a agao de rating reconhece a recente
melhoria na estrutura de governanca apds a reorganizacdo de capital da Parsan S.A., bem como
a evidéncia de suporte dos acionistas, embora ndo suficiente para melhorar materialmente a
estrutura de capital da empresa, dada sua estratégia financeira de financiar investimentos
principalmente com divida.

Os aumentos continuos da taxa basica de juros no Brasil, combinados com a relativamente alta
divida da AEGEA, pressionardo os custos de financiamento e resultarao em indices de cobertura
de juros abaixo dos gatilhos de rebaixamento de 1.8 vezes, pelo menos nos proximos dois anos.
Desde setembro de 2024, o Banco Central do Brasil aumentou a taxa basica de juros do pais de
10.5% para 14.25% em abril de 2025 e sinalizou possiveis aumentos futuros. Em dezembro de
2024 e considerando os hedges da AEGEA, a maior parte da divida da empresa é flutuante,
indexada ao CDI (cerca de 55%) ou a inflagdo (restantes 45%). Na mesma data, a divida ajustada
da AEGEA em relacao ao lucro antes de juros, impostos, depreciacao e amortizacao (EBITDA)
estava em 4.4 vezes. Nosso calculo de divida ajustada de BRL29 bilhdes inclui BRL3 bilhoes
relacionados a divida da Parsan S.A., entre outros ajustes padrao.

O amplo portfélio de concessées da AEGEA oferece oportunidades unicas de crescimento e
beneficios de diversificacao, mas as necessidades significativas de capital para alcangar as metas
de universalizagao criam riscos adicionais para os credores. A cobertura de servigos da AEGEA
inclui 865 municipios em 15 estados e atinge 38 milhGes de pessoas. Algumas dessas localidades
tém cobertura de servigos muito baixa, como as concessoes recentemente outorgadas nos
estados do Pard e Piaui, que tém cobertura de esgoto de 8.5% e 18%, respectivamente. A AEGEA
tem e manterd uma elevada necessidade de capital para atender as metas de universalizacao dos
servicos. Como resultado, a empresa relatou fluxos de caixa livres negativos recorrentes e
crescentes nos ultimos cinco anos, o que esperamos que continue ao longo do horizonte de cinco
anos da nossa projecdo. Esses déficits em caixa tém sido financiados principalmente por meio da



emissao de divida, e a empresa frequentemente acessou tanto os mercados financeiros locais
quanto os globais para atender a essas necessidades operacionais e de liquidez.

A dependéncia da AEGEA de fontes externas de caixa gera riscos de liquidez. A empresa
demonstrou acesso resiliente a diversas fontes de financiamento, mas as condigoes atuais do
mercado podem impor termos menos favoraveis. De acordo com nossa avaliagdo interna, apds a
recente injecdo de capital de BRL424 bilhdes e incluindo os recursos ja comprometidos de divida
para investimentos, a empresa tem recursos de caixa suficientes e geracao interna de caixa para
operar em 2025; mas precisaria levantar cerca de BRL5 bilhoes de fontes adicionais de caixa
para cobrir suas obrigacées em 2026, dos quais 40% estao no nivel da holding. Esta avaliacao
nao inclui o pagamento das taxas de concessao de BRL1.4 bilhdes e os requisitos iniciais de
investimentos para as concessoes do Estado do Pard, outorgadas em 14 de abril, que assumimos
serao apoiadas por um empréstimo ponte e financiamento setorial de bancos de
desenvolvimento.

Em 28 de marco de 2025, a Parsan S.A. anunciou que completou uma reorganizacao societdria
onde a AEGEA terd direito a receber 75% dos dividendos pagos pela Parsan S.A. (ante 1.25%
anteriormente). Consideramos a transagdo como positiva para o crédito, pois simplifica a
estrutura de capital da Parsan S.A. e aumenta o acesso da AEGEA ao fluxo futuro de dividendos
originado da Corsan, que anteriormente era atribuido aos acionistas preferenciais da Parsan. No
entanto, a empresa continuard ndo consolidando as obrigacoes de divida de BRL3 bilhdes da
Parsan S.A. em suas demonstracoes financeiras, que se beneficiam de um acordo de ESA da
AEGEA.

Apoiando o CFR Ba3 da AEGEA estd a posicdo de lideranca da empresa no mercado, com
contratos de dgua e esgoto regulados de longo prazo que proporcionam um amplo e diversificado
portfélio de operacdes. Através de concessdes como Prolagos S.A., Aguas de Teresina
Saneamento SPE S.A. e Aguas de Guariroba S.A., o grupo provou sua capacidade de gerenciar
grandes concessoes e transformé-las em investimentos bem-sucedidos com retornos superiores.
O marco regulatério do Brasil para empresas de agua, embora relativamente novo, tem sido
consistentemente aplicado, permitindo reequilibrios econémicos, quando necessario, e indexagao
tarifaria anual.

A Aegea Finance, uma subsidiaria ndo operacional da AEGEA, tem um rating sénior sem garantia
de B1, que é um nivel abaixo do CFR da AEGEA. O rating inferior reflete a subordinacgao
estrutural da divida da Aegea Finance ao pagamento regular de dividendos que as subsididrias
operacionais transferem para a holding AEGEA apds atenderem suas proprias obrigacoes de
divida. Em dezembro de 2024, 48% da divida consolidada da empresa foi emitida no nivel da
holding, enquanto 52% estava no nivel de suas subsidiarias operacionais.

A perspectiva é estavel, refletindo nossa visdao de que a alavancagem da empresa aumentara,
mas seu indice divida/capitalizacao permanece em 80%, enquanto seus indices de cobertura de
juros pelo FFO permanecem em torno de 1.5 vezes e o FFO sobre a divida liquida permanecem
acima de 7.5%.

FATORES QUE PODEM LEVAR A UMA ELEVACAO OU REBAIXAMENTO DOS RATINGS

Uma elevacao dos ratings da empresa poderia ser considerada se virmos uma maior
probabilidade de que ela mantera seu indice de cobertura de juros pelo FFO acima de 1.8 vezes,
uma divida/capitalizacdo aproximando-se de 70% e RCF sobre a divida liquida acima de 4%. Uma
melhoria nos riscos de liquidez também seria essencial para uma elevagdo dos ratings, de modo
que a empresa pudesse operar confortavelmente sem fontes externas de liquidez durante um
periodo minimo de doze a dezoito meses.

Por outro lado, os ratings poderiam ser rebaixados com um aumento adicional nos custos de
financiamento que faca com que o indice de cobertura de juros pelo FFO da empresa permaneca
abaixo de 1.5 vezes por um periodo prolongado, ou se percebermos uma trajetoria crescente de
alavancagem. Um rebaixamento também seria considerado se percebermos uma deterioragao no
acesso da empresa aos mercados de crédito ou suporte financeiro reduzido de seus acionistas.



PERFIL

A AEGEA é uma das maiores empresas privadas de dgua e esgoto que operam ativos de
saneamento basico no Brasil sob contratos de concessao total ou parcial e parcerias publico-
privadas (PPPs). A empresa estd presente em 865 municipios localizados em 15 estados, ja
contabilizando a concessdo recém-leiloada do Estado do Parda. Ela atende uma populagdo de mais
de 38 milhoes de pessoas. Nos 12 meses encerrados em dezembro de 2024, a AEGEA reportou
receita liquida de BRL13.9 bilhées, EBITDA de BRL6.9 bilhdes, cobertura de juros pelo FFO foi
de 2.0x e divida/capitalizacao de 72%, conforme nossos ajustes padrao.

A empresa detém uma participagdo minoritaria na Aguas do Rio (AdR). Nos 12 meses encerrados
em dezembro de 2024, a AdR anunciou uma receita liquida de BRL8.6 bilhoes e um EBITDA de
BRL2.2 bilhoes. Apesar de nao ser consolidada nas demonstracoes financeiras da AEGEA, os
ativos da AdR, que sao contabilizados pelo método de equivaléncia patrimonial, mantém um valor
estratégico para a empresa.

A metodologia principal utilizada nesses ratings foi "Regulated Water Utilities", publicada em
agosto de 2023 e disponivel em https://ratings.moodys.com/rmc-documents/406788. Como
alternativa, consulte a pagina de Metodologias de Rating em https://ratings.moodys.com para
obter uma coépia desta metodologia.

DIVULGAGOES REGULATORIAS

Para especificacOes adicionais das principais premissas de ratings e analise de sensibilidade da
Moody's, consulte as secées Premissas da Metodologia e Sensibilidade as Premissas no
formulério de divulgacdo. Simbolos e Definigcdes de Rating da Moody's podem ser encontrados
em https://ratings.moodys.com/rating-definitions.

Para quaisquer titulos afetados ou entidades classificadas que recebam suporte de crédito
direto/substituicdo de crédito de outra entidade ou entidades sujeitas a uma acao de rating de
crédito (a entidade de suporte), e cujos ratings possam mudar como resultado dessa acao de
rating de crédito em relagao a entidade de suporte, as divulgacoes regulatérias associadas serao
relativas a entidade de suporte. Excegbes a esta abordagem podem ser aplicaveis em certas
jurisdicoes.

Para ratings emitidos em um programa, série, categoria/classe de divida ou titulo, certas
divulgagdes regulatérias aplicaveis a cada rating de um titulo ou nota emitida subsequentemente
da mesma série, categoria/classe de divida, ou titulo, ou de um programa para o qual os ratings
sao derivados exclusivamente dos ratings existentes, de acordo com as praticas de rating da
Moody's, podem ser encontradas no Anuncio de Rating de Crédito mais recente relacionado a
mesma classe de Rating de Crédito.

Para ratings provisorios, o Antincio de Rating de Crédito fornece certas divulgacoes regulatorias
em relacao ao rating provisorio atribuido, e em relagao ao rating definitivo que pode ser
atribuido apés a emisséao final da divida, em cada caso onde a estrutura e os termos da operagao
nao tenham sido alterados antes da atribuicdao do rating definitivo de maneira que pudesse ter
afetado o rating.

A Moody's nem sempre publica um Antncio de Rating de Crédito separado para cada Rating de
Crédito atribuido no Processo de Ratings Antecipados ou no Processo de Ratings Subsequentes.

Esses ratings sdo solicitados. Consulte a Politica da Moody's para Designacao e Atribuicédo de
Ratings de Crédito Nao Solicitados disponivel no site da https://ratings.moodys.com.

As divulgagdes regulatérias contidas neste comunicado de imprensa aplicam-se ao rating de
crédito e, se aplicavel, a perspectiva ou a revisao do rating.

O(s) Rating(s) de Crédito na Escala Global discutido(s) neste Anuncio de Rating de Crédito
foi(foram) emitido(s) por uma das afiliadas da Moody's fora da Unido Europeia (EU) e do Reino
Unido e é(sd@o) endossado(s) para uso na UE e no Reino Unido de acordo com a Regulagdo CRA
da UE e do Reino Unido.
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Consulte http://rating.moodys.com para atualizagdes sobre qualquer mudanca do analista
principal e da entidade juridica da Moody's que atribuiu o rating.

Consulte a pagina emissor/operacao em http://rating.moodys.com para divulgacdes regulatérias
adicionais para cada rating de crédito.
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