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Sao Paulo (S&P National Ratings), 2 de dezembro de 2025 - A S&P National Ratings atribuiu hoje

Séo Paulo
os ratings ‘brAA+’ na Escala Nacional Brasil e os ratings de recuperagao ‘br3’ a 12 emisséo de 55 (11) 3039-4838
debéntures senior unsecured, no valor de R$ 429 milhdes, da Ambiental Ceara 1 SPE S.A. gabriel.gomes@spglobal.com

(Ambiental Ceara 1, ndo avaliada) e a 12 emiss&o de debé&ntures senior unsecured, no valor de
R$299 milhdes, da Ambiental Ceara 2 SPE S.A. (Ambiental Ceara 2, ndo avaliada).

Os ratings ‘brAA+’ das emissdes refletem a garantia irrevogavel e irretratavel da controladora, = Wendell Sacramoni, CFA
Aegea Saneamento e Participagdes S.A. (brAA+/Negativa). As emissdes propostas da 2:?1:’)3;(;39 Jese

Ambiental Ceara 1e da Ambiental Ceara 2 seréo realizadas em séries Unicas, ambas com marcelo.schwarz@spglobal.com
vencimento final em dezembro de 2045 e amortizagbes semestrais a partir de 2027.

A remuneragao sera definida no processo de bookbuilding e, dada a garantia firme de colocagao
pelos bancos coordenadores, tera atualizagdo monetaria atrelada ao Indice Nacional de Precos
ao Consumidor Amplo (IPCA) mais spread limitado a maior taxa entre a Nota do Tesouro Marcelo Schwarz, CFA
Nacional, série B— NTN B), com vencimento em 15 de agosto de 2040, acrescida Séo Paulo
exponencialmente de spread de 0,18%, e 6,95% ao ano. O pagamento de juros seré realizado 55 (11 3039-9782

o . marcelo.schwarz@spglobal.com
semestralmente, com inicio em junho de 2026.

Os recursos das emissdes serdo destinados para pagamento futuro ou reembolso de gastos,
despesas ou dividas relacionadas aos investimentos para implantag&o, ampliagdo e adequagao
dos sistemas de abastecimento de 4gua e de esgotamento sanitario de diversos municipios do
Estado do Ceara.

As emissdes de debéntures contam com garantia incondicional e irretratavel da Aegea e se
qualificam para o tratamento de substituigdo de risco. Dessa forma, sdo avaliadas no mesmo
nivel do rating de crédito corporativo ‘brAA+ na Escala Nacional Brasil da controladora.

Nos nove primeiros meses de 2025, as concessionarias reportaram, em conjunto, um aumento
de aproximadamente 14% no nimero de economias atendidas, alcangando um total de 870
mil. No mesmo periodo, o EBITDA consolidado atingiu cerca de R$ 673 milhdes, representando
um crescimento superior a 100% em comparagdo com os nove primeiros meses de 2024. Os
investimentos totalizaram R$ 591 milhdes, 158% acima do registrado no mesmo periodo do ano
anterior.

Em nosso cenario base, projetamos EBITDA de aproximadamente R$ 980 milhdes para 2025.
Para o ciclo de 2026 a 2029, estimamos um EBITDA médio anual de R$ 650 milhdes e
investimentos anuais de cerca de R$ 590 milhdes. Prevemos um pico de alavancagem entre 2027
e 2029, com um indice de divida sobre EBITDA entre 3,0x e 3,5x.
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Descricao da Empresa

A Ambiental Ceara SPE 1S.A. e Ambiental Ceara SPE 2 S.A. s&o as concessionarias responsaveis
por uma das maiores parcerias publico-privadas (PPPs) do setor de saneamento béasico no Brasil.
A Aegea Saneamento e Participagdes S.A. detém o controle integral de ambas.

Esta parceria, estruturada pela Companhia de Agua e Esgoto do Ceara (CAGECE; n&o avaliada)
com o apoio do Banco Nacional de Desenvolvimento Econémico e Social (BNDES;
brAAA/Estavel), visa a universalizagéo dos servigos de esgotamento sanitario em 24 municipios
cearenses. O projeto abrange a Regido Metropolitana de Fortaleza Sul, a regido do Cariri (Bloco 1)
e a Regido Metropolitana de Fortaleza Norte (Bloco 2), beneficiando aproximadamente 4,3
milhdes de pessoas. O objetivo é elevar a cobertura atual de esgotamento sanitéario, que giraem
torno de 30%, para 90% até 2033 e 95% até 2040.

As concessionarias sdo responsaveis pela implantagéo, operagdo e manutengao de toda a
infraestrutura necessaria, incluindo redes coletoras, estagdes elevatoérias e estagdes de
tratamento de esgoto. O escopo do projeto inclui a instalagdo de mais de 325 mil novas ligagbes
domiciliares, a construgéo de 2.500 km de redes de esgoto, 18 Estagdes de Tratamento de
Esgoto (ETE) e 159 Estagbes Elevatérias (EE).

O leil&o para a concesséo foi realizado em 27 de setembro de 2022. A Aegea foi declarada
vencedora, apresentando as seguintes propostas: R$ 7,652 bilhdes para o Bloco 1 (representando
um desagio de 27,92%) e R$ 11,376 bilhdes para o Bloco 2 (deséagio de 37,86%). O critério de
selegdo foi 0 menor valor de contraprestagao ao longo dos 30 anos de concesséo.

O investimento total previsto para os dois blocos do projeto é de R$ 6,2 bilhdes, com R$ 2,8
bilhdes destinados aos primeiros cinco anos. A CAGECE mantera a responsabilidade pela
captagdo, tratamento e distribuigdo de d4gua, enquanto a Ambiental Ceard atuard como parceira
estratégica na operagao e manutengao do sistema de esgotamento sanitario.

Analise de Clausulas Contratuais Restritivas (Covenants)

Conforme as escrituras propostas para as emissdes de debéntures senior unsecured da Ambiental
Ceard1e 2, a Aegea, fiadora, devera cumprir anualmente o covenant de divida liquida sobre EBITDA de
até 4,0x, no nivel consolidado. O ndo cumprimento poderé implicar vencimento antecipado nédo
automatico. A primeira verificagdo do covenant devera ocorrer em 31de dezembro de 2025.

O calculo do covenant da Aegea difere da metodologia que utilizamos para calcular as métricas de
crédito da empresa, porque, enquanto consolidamos as Aguas do Rio, ndo consideramos o resultado da
equivaléncia patrimonial destas entidades em nosso célculo do EBITDA. Além disso, os covenants das
debéntures preveem que o céalculo do EBITDA da Aegea devera incorporar o EBITDA proforma dos
Gltimos 12 meses de novas aquisigdes nas métricas financeiras consolidadas.

Esperamos que a Aegea cumpra seus covenants com um colch&o de 20% nos préximos anos, uma vez
que eles sdo medidos com base nas demonstragdes financeiras da empresa e ndo incorporam a divida
da Aguas do Rio ou o financiamento de aquisicéo da Corsan. Contudo, acreditamos que o colchao
poderéa ser reduzido dependendo do ritmo dos investimentos e da estratégia de crescimento da Aegea
nos préximos anos.
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Ratings de Emissao - Analise de Recuperacao

Valor da emissdo Vencimento :;ﬁz]ége fea:li:;i (rj:géo
Aegea Saneamento e Participagdes S.A.
112 emissédo de debéntures R$ 800 milhdes Setembro de 2029 brAA+ br3(60%)
132 emisséo de debéntures R$ 555,56 milhdes Margo de 2026 brAA+ br3(60%)
172 emisséo de debéntures R$ 1 bilhao Setembro de 2028 brAA+ br3(60%)
192 emissao de debéntures R$ 750 milhdes Junho de 2029 brAA+ br3(60%)
232 emissao de debéntures R$ 2,3 bilhoes Agosto de 2032 brAA+ br3(60%)
252 emissédo de debéntures R$ 1,0 bilhao Dezembro de 2032 brAA+ br3(60%)
Aguas do Rio1
22 emisséo de debéntures R$ 3,49 bilhdes Janeiro de 2042 brAA+ bra(40%)
32 emissé&o de debéntures R$ 795 milhoes Outubro de 2051 brAA+ bra(40%)
48 emissao de debéntures R$ 1,287 bilhdo Setembro de 2042 brAA+ bra(40%)
Aguas do Rio 4
22 emisséo de debéntures R$ 2,05 bilhdes Janeiro de 2042 brAA+ br3(60%)
3% emissao de debéntures R$ 1,27 bilhao Qutubro de 2051 brAA+ br3(60%)
4% emissao de debéntures R$ 2,138 bilhdes Setembro de 2042 brAA+ br3(60%)
Parsan S.A.
3% emissao de debéntures R$ 3,2 bilhdes Margo de 2030 brAA+ br3(60%)
Corsan S.A.
62 emissao de debéntures R$ 1,5 bilhao Setembro de 2039 brAA+ br3(60%)
Manaus Ambiental S.A.
72 emissédo de debéntures R$ 1,25 bilhado Dezembro de 2043 brAA br3(50%)
Prolagos S.A.
72 emissédo de debéntures R$ 800 milhdes Abril de 2030 brAA+ br3(60%)
Aguas do Para A SPE S.A.
18 emisséo de debéntures R$ 1,350 bilh&o Novembro de 2027 brAA+ br3(60%)
Aguas do Para B SPE S.A.
18 emiss&o de debéntures R$ 274 milhdes Novembro de 2027 brAA+ br3(60%)
Aguas do Para D SPE S.A.
18 emiss&o de debéntures R$ 254 milhdes Novembro de 2027 brAA+ br3(60%)
Aguas Guariroba S.A.
73 emisséo de debéntures R$900 milhdes Outubro de 2032 brAA+ br3(60%)
Ambiental Ceara 1 SPE S.A.
12 emissé&o de debéntures R$429 milhdes Dezembro de 2045 brAA+ br3(60%)
Ambiental Ceara 2 SPE S.A.
18 emissé&o de debéntures R$299 milhdes Dezembro de 2045 brAA+ br3(60%)
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Principais fatores analiticos

O rating de recuperagédo ‘br3’ das emissdes de Ambiental Ceara 1e 2 indica nossa expectativa de uma
recuperacéao de aproximadamente 60% para os credores senior unsecured em um cenario hipotético de
default. Dessa forma, equalizamos os ratings de emissao ao rating ‘brAA+’ da Aegea na Escala Nacional
Brasil.

Em termos proforma da emisséo de debéntures, pré-pagamentos e de outras dividas emitidas
recentemente, estimamos que a estrutura de capital consolidada da empresa consistira em R$ 56,2
bilhdes em divida bruta, dos quais R$ 30,6 bilhdes est&o no nivel das subsidiarias e R$ 25,6 bilhdes
estéo com a holding, veiculo de financiamento ou sdo garantidos pela holding. Além disso, presumimos
que a Aegea poderia emitir novas dividas unsecured no nivel da holding para financiar seu plano de
capex, o0 que reduziria a recuperagéo das debéntures. No entanto, acreditamos que os credores da
divida da Aegea teriam uma recuperacgao intermediaria de sua divida e ndo estariam em desvantagem
significativa em relagdo aos credores das subsidiarias operacionais.

Em nosso cenario hipotético de default, presumimos que a Aegea seria reestruturada em vez de
liguidada, devido a natureza estavel e previsivel de seus contratos de concesséo para prestagéo de
servigos de dgua e esgoto. Nosso cenario hipotético de default ocorreria em meio a uma recessao
prolongada no Brasil e a desafios crescentes para operar em areas de maior risco, incluindo concessdes
como Aguas do Rio, que estdo mais expostas a vulnerabilidades sociais e perdas de agua. Tais fatores
aumentariam a inadimpléncia nas concessdes da empresa, reduzindo seu fluxo de caixa e aumentando
suas necessidades de capital de giro.

Nosso EBITDA de emergéncia projetado no ano da inadimpléncia seria de aproximadamente R$ 9,4
bilhdes. Esse valor, combinado a um multiplo de 5,5x aplicado ao EBITDA (em linha com o de outras
empresas do setor de saneamento), resulta em um valor da empresa (EV — enterprise value) bruto total
de aproximadamente R$ 51,6 bilhdes.

Default simulado e premissas de avaliagéao
e Ano do default: 2029

e EBITDA de emergéncia: R$ 9,4 bilhdes

e  Mdltiplo de EBITDA: 5,5x

e Jurisdigao: Brasil

Estrutura de prioridade de pagamentos (waterfall)
e EVliquido apds despesas administrativas de 5%: R$ 49,0 bilhdes
e Divida no nivel das subsidiarias: R$ 30,6 bilhdes

e Divida senior unsecured no nivel da holding: R$ 25,6 bilhdes

e Recuperagao esperada da divida senior secured: br3(60%)*

Nota: Todos os montantes de divida incluem seis meses de juros pré-petigao. Os ratings de recuperagdo
sdo limitados em certos paises, como o Brasil, para se ajustar as perspectivas reduzidas de recuperagdo
para os credores unsecured nessas jurisdigdes
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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 estdo disponiveis nas “Definicoes de ratings na Escala Nacional Brasil”. 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 atribuicdo de ratings corporativos na Escala Nacional Brasil, 18 de agosto
de 2025

Artigos

e Perspectivas dos ratings ‘brAA+’ da Aegea e subsidiarias alteradas para negativa devido a
maior alavancagem em meio a elevadas taxas de juros e investimentos, 24 de junho de 2025

e Definicdes de ratings na Escala Nacional Brasil

Informacgoes regulatorias adicionais

Outros servigos fornecidos ao emissor

N&o ha outros servigos prestados a este emissor.

Atributos e limitag6es do rating de crédito

A S&P National Ratings utiliza informagdes em suas anélises 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 n&o 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.
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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, informag®es corporativas, prospectos e outros materiais oferecidos, informagdes
histéricas e projetadas recebidas durante as reuniées com a administragdo 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

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 segao
“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 Regulatérias”, 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
Gltima Agéo 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
informagdes somente quando uma Agéo de Rating de Crédito subsequente é publicada.
Portanto, as informagdes regulatérias apresentadas neste relatério podem néo refletir as
mudangas que podem ocorrer durante o periodo posterior a publicagédo de tais informagdes
regulatérias, mas que ndo estejam de outra forma associadas a uma Agéo de Rating de Crédito.
Observe que pode haver casos em que o PCR reflete uma versado atualizada do Modelo de
Ratings em uso na data da Gltima Ag&o 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 revisbes baseadas em eventos (event-driven)
em que o evento que esté 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
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Modelos de Ratings e, quando apropriado, emite Ratings de Crédito revisados se assim requerido
pelo Modelo de Ratings atualizado.
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e a seu exclusivo critério. As Partes da S&P abdicam de qualquer obrigagao decorrente da atribuigéo, retirada ou suspenséo de um reconhecimento,
bem como de qualquer responsabilidade por qualquer dano supostamente sofrido por conta disso.

A S&P mantém determinadas atividades de suas unidades de negdcios separadas umas das outras a fim de preservar a independéncia e
objetividade de suas respectivas atividades. Como resultado, certas unidades de negécios da S&P podem dispor de informagdes que ndo estéo
disponiveis as outras. A S&P estabeleceu politicas e procedimentos para manter a confidencialidade de determinadas informagdes que nédo séo de
conhecimento publico recebidas no &mbito de cada processo analitico.

A S&P pode receber remuneragéo por seus ratings e certas anélises, normalmente dos emissores ou subscritores dos titulos ou dos devedores. A
S&P reserva-se o direito de divulgar seus pareceres e andlises. A S&P disponibiliza suas analises e ratings publicos em seus websites
yww.spglobal.com/ratings/pt/ (gratuito) e v.ratingsdirect.com (por assinatura), e pode distribui-los por outros meios, inclusive em suas proprias
pubhcagoes ou por intermédio de terce|ros red|str|bu|dores Informagdes adicionais sobre nossos honorarios de rating estao disponiveis em
www.spglobal.com/usratingsfees.

STANDARD & POOR'S, S&P e RATINGSDIRECT sdo marcas registradas da Standard & Poor's Financial Services LLC.
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