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Sao Paulo (S&P National Ratings), 9 de dezembro de 2025 - A S&P National Ratings atribuiu hoje G?brid Gomes

o rating ‘brAA’ na Escala Nacional Brasil & 82 emiss&o de debéntures senior secured, no valor de 52(21:;6;529_4838

R$ 200 milhoes, proposta pela Manaus Ambiental S.A. (Manaus Ambiental: brAA/Estavel/--). gabriel.gomes@spglobal.com
Também atribuimos o rating de recuperagao ‘br3’ a divida, indicando nossa expectativa de uma

recuperagéo aproximada de 50% para os credores em um cenario hipotético de default. Contato analitico adicional

Nova emissdo sustenta plano de investimentos e fortalece a liquidez nos préximos anos. A 82 Wendell Sacramoni, GFA
emissdo sera realizada em série Unica, com vencimento final em novembro de 2042 e S50 Paulo

amortizagdes semestrais a partir de maio de 2030. A remuneragéo, assegurada pela garantia 55 (11) 3039-4855

firme de colocagao dos bancos coordenadores, seré atrelada ao Indice Nacional de Pregos ao wendell.sacramoni@spglobal.com
Consumidor Amplo (IPCA) mais um spread de 7,40% ao ano. O pagamento de juros seré realizado
semestralmente, com inicio em maio de 2029. A emissdo ndo possui garantia da Aegea, mas

: e St e e Lider do comité de rating
contara com garantias reais, incluindo a cessao fiduciaria de agées, direitos creditérios, seguros

e contas da emissora. Marcelo Schwarz, CFA
Sao Paulo
Os recursos serdo destinados ao pagamento futuro ou ao reembolso de gastos, despesas ou 55 (11) 3039-9782
dividas relacionadas a investimentos para ampliagdo, adequag&o e modernizagdo dos sistemas marcelo.schwarz@spglobal.com

de abastecimento de dgua e de esgotamento sanitario em Manaus. A escritura também prevé a
contratagéo de uma divida adicional de R$ 351 milhdes junto ao Banco da Amazoénia S.A. (Basa:
n&o avaliado). Em setembro de 2025, a Manaus Ambiental possuia R$ 1,76 bilh&o de divida bruta,
com um prazo médio de 9,8 anos.

Em nossa avaliagdo, a emissao reforga a liquidez da Manaus Ambiental, permitindo a execugao
do robusto plano de investimentos da concessao, que visa ampliar os servigos de saneamento
em Manaus. A cobertura de esgoto na cidade, conforme reportado no terceiro trimestre, foi de
32%, inferior a média nacional de 59,7% (SINISA — 2024).

Significativo plano de investimentos na concessdo resultard@ em métricas levemente mais
alavancadas nos préximos anos. A Manaus Ambiental conta com um agressivo plano de
investimentos, o qual estimamos em cerca de R$ 2,4 bilhdes entre 2025 e 2028, com foco em
aumentar a cobertura de esgoto da concesséo. Esse plano deveré resultar em um pico de
alavancagem em 2025, seguido por gradual redugdo nos anos seguintes.

Projetamos divida liquida sobre EBITDA entre 3,0x-3,5x em 2025 e 2026, reduzindo para 2,5x-3,0x
em 2027. Ao mesmo tempo, estimamos geragao interna de caixa (FFO — funds from operations)
sobre divida abaixo entre 15%-20% em 2025 e 2026, melhorando gradualmente para acima de
20% nos anos seguintes. Além disso, esperamos um fluxo de caixa operacional livre (FOCF - free
operating cash flow) sobre divida negativo nos préximos anos. Por outro lado, esperamos que
esses investimentos também contribuam para uma melhora na geragao de caixa e margens da
companhia, que atualmente estdo em cerca de 59% e que devem superar 65% em 2026, de
acordo com nossas estimativas.
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Avaliamos a Manaus Ambiental como uma subsididria com importdncia alta para a Aegea. Nao
obstante, a concessionéaria apresenta menor eficiéncia operacional, opera em uma regido com
menor potencial econdmico e possui menor escala do que outras concessdes do grupo.

Atualmente, representa cerca de 5% da geragao de caixa e 8% do plano de investimentos do
grupo, inferior & de concessdes como Aguas do Rio 1 (brAA+/Negativa), Aguas do Rio 4
(brAA+/Negativa), Companhia Riograndense de Saneamento S.A. (Corsan: brAA+/Negativa) e
Aguas Guariroba S.A. (Guariroba: brAA+/Negativa). Ainda assim, a Aegea vem investindo para
reverter os desafios operacionais da Manaus Ambiental, sobretudo apés ter conseguido a
estensdo do contrato por mais 15 anos. Dessa forma, acreditamos que é improvavel que a Aegea
venda esse ativo, mas esperamos que ele se torne menos representativo na geragéo de caixa do
grupo conforme a Aegea cresga por meio de novas concessdes. Nesse contexto, vemos a
Manaus Ambiental com importancia alta para o grupo Aegea.

Descricao da Empresa

A Manaus Ambiental S.A. é a concessionaria responsavel pela operagéo, execugéo e operagéo
dos sistemas de abastecimento de 4gua e esgotamento sanitario na zona urbana de Manaus,
capital do Amazonas, na regido Norte do Brasil.

O municipio de Manaus tem uma populagéo estimada em mais de 2,1 milhdes de habitantes. As
taxas de cobertura de 4gua e esgoto do municipio sdo de 99,0% e 30%, respectivamente, e a
concesséo expira em julho de 2045. Manaus foi o primeiro e Gnico municipio a ser operado pela
Aegea no Estado do Amazonas.

Em junho de 2018, a Aegea Saneamento Participagoes S.A. (brAA+/Negativa) concluiu a
aquisicédo de 100% do capital social da Companhia de Saneamento do Norte, que detinha a
concess&o do municipio de Manaus .

Analise de Clausulas Contratuais Restritivas (Covenants)

Conforme estabelecido na escritura da 82 emissdo de debéntures, a Manaus Ambiental devera cumprir
anualmente o covenant financeiro de indice de cobertura do servigo da divida de pelo menos 1,20x. O
n&o cumprimento configura evento de vencimento antecipado automéatico. A primeira verificagéo
ocorreré em 31de dezembro de 2025.

Além disso, a 72 emisséo de debéntures de Manaus deve observar o covenant financeiro de divida
liquida sobre EBITDA de até 4,50x. Esperamos que a Manaus Ambiental apresente folga confortavel
para o cumprimento de ambos os covenants nos préximos anos.
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Ratings de Emissao - Analise de Recuperacao

Valor da emisséo Vencimento :;tii;sgage f::ti::)ge‘:aegéo
Aegea Saneamento e Participagdes S.A.
72 emisséo de debéntures R$ 400 milhdes Abril de 2027 brAA+ br3(60%)
112 emissédo de debéntures R$ 800 milhdes Setembro de 2029 brAA+ br3(60%)
132 emissédo de debéntures R$ 555,56 milhoes 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 bilhdes Agosto de 2032 brAA+ br3(60%)
258 emisséo de debéntures R$ 1,0 bilh&o Agosto de 2032 brAA+ br3(60%)
Aguas do Rio1
22 emissdo de debéntures R$ 3,49 bilhdes Janeiro de 2042 brAA+ br4(40%)
32 emissé&o de debéntures R$ 795 milhdes Outubro de 2051 brAA+ br4(40%)
48 emissao de debéntures R$ 1,287 bilh&o Setembro de 2042 brAA+ br4(40%)
Aguas do Rio 4
22 emisséo de debéntures R$ 2,05 bilhées Janeiro de 2042 brAA+ br3(60%)
32 emisséo de debéntures R$ 1,27 bilhao Outubro 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 emissdo de debéntures R$ 1,6 bilhao Setembro de 2039 brAA+ br3(60%)
Manaus Ambiental S.A.
72 emisséo de debéntures R$ 1,25 bilhao Dezembro de 2043 brAA br3(50%)
82 emissdo de debéntures R$ 200 milhoes Novembro de 2042 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 emiss&o de debéntures R$ 1,350 bithao 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.
72 emissdo de debéntures R$900 milhdes Outubro de 2032 brAA+ br3(60%)
Ambiental Ceara 1 SPE S.A.
18 emissé&o de debéntures R$430 milhdes Dezembro de 2045 brAA+ br3(60%)
Ambiental Ceara 2 SPE S.A.
12 emissé&o de debéntures R$300 milhdes Dezembro de 2045 brAA+ br3(60%)
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Principais fatores analiticos

O rating de recuperagédo ‘br3’ da 82 emissdo acima indica nossa expectativa de uma recuperagao
significativa de 50% para os credores das debéntures em um cenério hipotético de default.

Em nosso cenério hipotético, consideramos que a empresa teria incentivos para ser reestruturada, em
vez de liquidada, dada a natureza estavel e previsivel de seus contratos de concessao para
fornecimento de servigos de saneamento.

Em nosso cenério hipotético, o default ocorreria em 2029 em fungédo de uma recesséo econémica
prolongada no Brasil, 0 que aumentaria a inadimpléncia na concessionaria, reduzindo
consideravelmente a geragdo de caixa da companhia e aumentando suas necessidades de capital de
giro.

Default simulado e premissas de avaliagao
e Anosimulado do default: 2029

e EBITDA de emergéncia: R$ 317 milhdes

e Mdltiplo de EBITDA: 5,0x

Estrutura de prioridade de pagamentos (waterfall)

e Valor daempresa (EV - enterprise value) liquido apds custos administrativos de 5%: R$ 1,59
bilhdo

e Divida senior secured: R$ 2,9 bilhdes

e Divida senior unsecured: R$ 395,4 milhdes

e Expectativa de recuperagéo para a divida unsecured: 50%-90%.

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

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 séo 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 informagdes. As descri¢bes de cada categoria de rating da S&P

National Ratings estéo disponiveis nas “Definicoes de ratings na Escala Nacional Brasil”. Todos os ratings

mencionados neste relatério sGo disponibilizados no site publico 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 atribuicéo de ratings corporativos na Escala Nacional Brasil, 18 de agosto
de 2025

Artigo

. Definicdes de ratings na Escala Nacional Brasil
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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 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 “Notificagdes 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 Agéo 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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STANDARD & POOR'S, S&P e RATINGSDIRECT sdo marcas registradas da Standard & Poor's Financial Services LLC.
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