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Sao Paulo (S&P Global Ratings), 26 de junho de 2023 - A S&P Global Ratings atribuiu hoje os
ratings ‘brAA+ na Escala Nacional Brasil as propostas de 22 emissoes de debéntures senior
secured da Aguas do Rio 1 SPE S.A. (Aguas do Rio 1; brAA+/Estavel/--) e Aguas do Rio 4 SPE S.A.
(Aguas do Rio 4; brAA+/Estavel/--). Além disso, atribuimos os ratings de recuperacéo ‘4(40%)’ e
‘3(65%)’ as debéntures de Aguas do Rio 1 e Aguas do Rio 4, respectivamente.

As emissoes de debéntures de Aguas do Rio 1 no valor de R$ 3,49 bilhdes e Aguas do Rio 4 no valor
de R$ 2,05 bilhdes contam com a garantia firme de distribuicao dos bancos coordenadores. Os
recursos, que totalizam cerca de R$ 5,54 bilhoes, compdem uma parcela do financiamento de
longo prazo de Aguas do Rio e ser&o utilizados para o financiamento do plano de investimentos
(capex) dessas concessionarias e para o refinanciamento dos R$ 7,8 bilhdes referentes as dividas
de curto prazo.

Ambas as emissoes terdo prazo total de 18 anos e 6 meses e serdao emitidas em duas séries,
sendo a 12 série de Aguas do Rio 1 no valor de R$ 1,67 bilhao e de Aguas do Rio 4 no valor de R$
980 milhdes, com amortizacdes semestrais entre julho de 2027 e janeiro de 2034. J& a 22 série, no
valor de R$ 1,82 bilhao para Aguas do Rio 1 e R$ 1,07 bilhao para Aguas do Rio 4, tera
amortizacoes semestrais entre julho de 2034 e janeiro de 2042. Aremuneracao de juros seréa
semestral e comeca em janeiro de 2024. A 12 série de Aguas do Rio 1 e 4 tera custo limitado ao
maior entre 8,10% ao ano e Tesouro IPCA+ acrescido de um spread de 2,0% ao ano, enquanto a 22
série terd o custo limitado ao maior entre 9,30% ao ano e Tesouro IPCA+ acrescido de um spread
de 3,0% ao ano.

O pacote de garantias de cada emissao inclui a alienacao fiduciaria das acoes e cessao fiduciaria
sobre a receita e recebiveis das respectivas concessodes. A transacao também conta com um
contrato de aporte de capital (ESA - equity support agreement) garantindo um caixa e equity
minimos em cada entidade de propésito especifico (SPE - special-purpose entity) e necessidades
adicionais de capex, podendo ser liberado a partir de janeiro de 2029, mas que esté sujeito ao
cumprimento de certos requisitos financeiros e regulatérios das duas concessionarias. Além
disso, as emissdes contam com uma fianca da Aegea Saneamento e Participacoes S.A. (Aegea;
brAA+/Estavel/--), que estara em vigor até a quitacao integral da 12 emissédo de debéntures de
Aguas do Rio 1 e 4.
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Clausulas Contratuais Restritivas (Covenants)

As novas emissdes de debéntures de Aguas do Rio 1 e Aguas do Rio 4 contam com os seguintes
covenants financeiros que sao medidos semestralmente e podem resultar na aceleracao nao
automatica da divida:

— Indice de cobertura de servico da divida (ICSD) maior ou igual a 1,05x. Calculado de maneira
consolidada pro forma, incluindo os resultados de Aguas do Rio 1 e 4, sendo a primeira
verificacao com base nas demonstracoes financeiras de 31 de dezembro de 2025.

— Divida liquida sobre EBITDA de até 4,50x . Calculado a partir das demonstracoes financeiras
auditadas da Aegea, sendo a primeira verificacao com base nas demonstracdes financeiras
de 31 de dezembro de 2023.

Esperamos que Aguas do Rio 1 e Aguas do Rio 4 cumpram com seus covenants com uma folga de
pelo menos 20% nos préximos anos. Contudo, acreditamos que esta folga pode diminuir
dependendo do ritmo dos investimentos para os proximos anos.

O célculo do covenant financeiro no nivel da Aegea é diferente da forma que a S&P Global Ratings
calcula suas métricas de crédito. Apesar de a Aegea nao consolidar os resultados de Aguas do Rio
1 e Aguas do Rio 4 em suas demonstracoes financeiras, analisamos o grupo de maneira
consolidada pro forma, incluindo os resultados dessas concessoes, pois entendemos que a Aegea
adota uma estratégia financeira e operacional integrada. Dessa forma, as consideramos como
entidades core para o grupo.

Ratings de Emissao — Analise de Recuperacao

Ratings de emissao

Valor da emissao Vencimento  Rating de emissao Rating de recuperacgao
Aguas do Rio 1 SPES.A.
18 emisséo de debéntures R$ 4,40 bilhdes ~ Novembro de 2023 brAA+ 4(40%)
22 emissao de debéntures R$ 3,49 bilhdes Julho de 2041 brAA+ 4(40%)
Aguas do Rio 4 SPE S.A.
13 emissao de debéntures R$ 3,40 bilhdes  Novembro de 2023 brAA+ 3(65%)
23 emissao de debéntures R$ 2,05 bilhoes Julho de 2041 brAA+ 3(65%)

Principais fatores analiticos

Os ratings de recuperacao ‘4’ das emissdes de debéntures de Aguas do Rio 1 e ‘3’ das emissoes de
Aguas do Rio 4 indicam nossa expectativa de recuperacéo de aproximadamente 40% para os
credores de Aguas do Rio 1 e de cerca de 65% para os credores das debéntures de Aguas do Rio 4
em um cenario hipotético de default. Assim, equiparamos os ratings das emissoes aos ratings
corporativos ‘brAA+’ de cada empresa. Pro forma as novas emissoes previstas para esse ano e
refinanciamento das 12 emissées de debéntures, Aguas do Rio 4 apresentara um nivel mais baixo
de divida enquanto possui uma area de concessdo maior e, portanto, maior escala do que Aguas
do Rio 1, resultando em uma maior expectativa de recuperacao.

Em nosso cenario hipotético de default de Aguas do Rio, consideramos que o grupo teria
incentivos para ser reestruturado, em vez de liquidado, dada a natureza estéavel e previsivel de
seus contratos de concessao para o fornecimento de servicos de saneamento. Em nosso cenério
hipotético, o default de ambas as entidades ocorreria em 2027, em funcao de uma recessao
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econdmica prolongada no Brasil e maiores desafios para operar as areas de concessao de maior
risco, como as localizadas no Rio de Janeiro, que apresentam elevada exposicéo a
vulnerabilidades sociais, ligacdes clandestinas e perdas na distribuicdo. Esses fatores
aumentariam a inadimpléncia em ambas as concessées de Aguas do Rio, reduzindo
consideravelmente sua geracao de caixa e aumentando as necessidades de capital de giro.

Atualmente, as debéntures senior secured no valor de R$ 4,4 bilhdes de Aguas do Rio 1 e de R$ 3,4
bilhées de Aguas do Rio 4 sdo as Unicas dividas que compdem a estrutura de capital destas
entidades. Em 2023, Aguas do Rio planeja captar cerca de R$ 10,5 bilhées, dos quais R$ 5,4
bilhdes devem ser alocados em Aguas do Rio 1 e R$ 5,1 bilhdes em Aguas do Rio 4. Parte dos
valores captados seré utilizado para refinanciar as debéntures que vencem em novembro de
2023. Nosso EBITDA de emergéncia projetado no ano do default é de aproximadamente R$ 470
milhdes para Aguas do Rio 1 e de R$ 720 milhdes para Aguas do Rio 4. Em conjunto com esses
recursos aplicamos um multiplo de 5,0x ao EBITDA, abaixo do multiplo de 5,5x que normalmente
utilizamos para empresas do setor de saneamento, dados os desafios operacionais de ambas as
areas de concesséo, resultando em um valor de empresa (EV - enterprise value) bruto total de
cerca de R$ 2,4 bilhdes para Aguas do Rio 1 e R$ 3,6 bilhdes para Aguas do Rio 4.

Default simulado e premissas de avaliacao
Aguas do Rio 1

- Ano simulado de default: 2027

- EBITDA de emergéncia: R$ 470 milhdes

- Multiplo de EBITDA: 5,0x

- Jurisdicao: Brasil

Aguas do Rio 4

- Ano simulado de default: 2027

- EBITDA de emergéncia: R$ 720 milhdes

- Multiplo de EBITDA: 5,0x

- Jurisdicao: Brasil

Estrutura de prioridade de pagamento (waterfall)

Aguas do Rio 1

- EV liquido ap6s despesas administrativas de 5%: R$ 2,2 bilhodes
- Divida senior secured: R$ 5,5 bilhdes

— Recuperacao esperada da divida senior secured: 40%

Aguas do Rio 4

- EV liquido ap6s despesas administrativas de 5%: R$ 3,4 bilhdes
- Divida senior secured: R$ 5,1 bilhdes

- Recuperacéo esperada da divida senior secured: 65%
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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 em www.standardandpoors.com.br para mais

informacées. Informacées detalhadas estdo disponiveis aos assinantes do RatingsDirect no site www.capitalig.com. Todos os

ratings afetados por esta a¢do de rating sdo disponibilizados no site publico da S&P Global Ratings em
www.standardandpoors.com. Utilize a caixa de pesquisa localizada na coluna & esquerda no site.

Critérios e Artigos Relacionados

Critérios

Metodologia de ratings de crédito nas escalas nacionais e regionais, 8 de junho de 20283.

Critério de ratings de recuperacéo para emissores corporativos avaliados com grau
especulativo, 7 de dezembro de 2016.

Metodologia: Avaliacoes de classificacao de jurisdicoes, 20 de janeiro de 2016.

Metodologia e premissas: Descritores de liquidez para emissores corporativos globais, 16 de
dezembro de 2014.

Metodologia de Ratings Corporativos, 19 de novembro de 2013.

Principais fatores de crédito para a industria de concessionérias de servicos de utilidade
publica reguladas, 19 de novembro de 2013.

Critério | Corporacées | Geral: Metodologia corporativa: Indices e ajustes, 1 de abril de 2019.

Critério Geral: Metodologia de rating de grupo, 1 de julho de 2019.

Metodologia: Fatores de créditos relativos & administracéo e governanca para entidades
corporativas, 13 de novembro de 2012.

Metodologia: Risco da industria, 19 de novembro de 20183.

Critério Geral: Metodologia e Premissas de Avaliacao do Risco-Pais, 19 de novembro de 2013.

Principios dos ratings de crédito, 16 de fevereiro de 2011.

Principios ambientais, sociais e de governanca nos ratings de crédito, 10 de outubro de 2021.

Artigo

Definicoes de Ratings da S&P Global Ratings
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INFORMACOES REGULATORIAS ADICIONAIS
Outros servicos fornecidos ao emissor

Nao héa outros servicos prestados a este emissor.

ATRIBUTOS E LIMITACOES DO RATING DE CREDITO

A S&P Global Ratings utiliza informagoes em suas analises de crédito provenientes de fontes
consideradas confiaveis, incluindo aquelas fornecidas pelo emissor. A S&P Global Ratings nao
realiza auditorias ou quaisquer processos de due diligence ou de verificacao independente da
informacao recebida do emissor ou de terceiros em conexao com seus processos de rating de
crédito ou de monitoramento dos ratings atribuidos. A S&P Global Ratings ndo verifica a
completude e a precisao das informacoes que recebe. A informacao que nos é fornecida pode, de
fato, conter imprecisoes ou omissoes que possam ser relevantes para a analise de crédito de
rating.

Em conexdo com a anélise deste (s) rating (s) de crédito, a S&P Global Ratings acredita que ha
informacao suficiente e de qualidade satisfatéria de maneira a permitir-lhe ter uma opiniao de
rating de crédito. A atribuicdo de um rating de crédito para um emissor ou emissao pela S&P
Global Ratings nao deve ser vista como uma garantia da precisao, completude ou tempestividade
da (i) informacao na qual a S&P Global Ratings se baseou em conexao com o rating de crédito ou
(i) dos resultados que possam ser obtidos por meio da utilizacédo do rating de crédito ou de
informacodes relacionadas.

FONTES DE INFORMACAO

Para atribuigado e monitoramento de seus ratings a S&P Global Ratings utiliza, de acordo com o
tipo de emissor/emissao, informacoes recebidas dos emissores e/ou de seus agentes e
conselheiros, inclusive, balangos financeiros auditados do Ano Fiscal, informacodes financeiras
trimestrais, informacdes corporativas, prospectos e outros materiais oferecidos, informacoes
histéricas e projetadas recebidas durante as reunidées com a administracao dos emissores, bem
como os relatorios de anélises dos aspectos econdémico-financeiros (MD&A) e similares da
entidade avaliada e/ou de sua matriz. Além disso, utilizamos informacdes de dominio publico,
incluindo informacoes 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
servicos de informacdes de mercado nacionais e internacionais.

AVISO DE RATINGS AO EMISSOR

O aviso da S&P Global Ratings para os emissores em relacao ao rating atribuido é abordado na
politica “Notificacoes ao Emissor (incluindo Apelacoes)”.

FREQUENCIA DE REVISAO DE ATRIBUICAO DE RATINGS

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

— Descricao Geral do Processo de Ratings de Crédito (na secao de Regras, Procedimentos e
Controles Internos)

— Politicade Monitoramento

CONFLITOS DE INTERESSE POTENCIAIS DA S&P GLOBAL RATINGS

A S&P Global Ratings publica a lista de conflitos de interesse reais ou potenciais na secéo
“Potenciais Conflitos de Interesse”, disponivel em https://www.spglobal.com/ratings/pt.
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FAIXA LIMITE DE 5%

A S&P Global Ratings Brasil publica em seu Formulario de Referéncia, disponivel em
https://www.spglobal.com/ratings/pt/regulatory/content/disclosures, o nome das entidades
responsaveis por mais de 5% de suas receitas anuais.

As informacoes regulatdrias (PCR - Presentation of Credit Ratings em sua sigla em inglés) da S&P
Global Ratings sdo publicadas com referéncia a uma data especifica, vigentes na data da Ultima
Acéo de Rating de Crédito publicada. A S&P Global Ratings atualiza as informacoes regulatérias
de um determinado Rating de Crédito a fim de incluir quaisquer mudancas em tais informacoes
somente quando uma Ac¢ao de Rating de Crédito subsequente é publicada. Portanto, as
informacoes regulatorias apresentadas neste relatério podem nao refletir as mudancgas que
podem ocorrer durante o periodo posterior a publicacao de tais informacoes regulatérias, mas
que nao estejam de outra forma associadas a uma Acéo 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 Acao de Rating de Crédito, embora o uso do Modelo de Ratings atualizado tenha sido
considerado desnecessario para determinar esta Agao de Rating de Crédito. Por exemplo, isso
pode ocorrer no caso de revisoes baseadas em eventos (event-driven) em que o evento que esta
sendo avaliado é considerado irrelevante para aplicar a versao atualizada do Modelo de Ratings.
Observe também que, de acordo com as exigéncias regulatérias aplicaveis, a S&P Global Ratings
avalia o impacto de mudancas materiais nos Modelos de Ratings e, quando apropriado, emite
Ratings de Crédito revisados se assim requerido pelo Modelo de Ratings atualizado.

S&P Global Ratings 26 de junho de 2023

6


https://disclosure.spglobal.com/ratings/en/regulatory/article/-/view/sourceId/100003849
https://www.spglobal.com/ratings/pt/regulatory/content/disclosures

Comunicado a Imprensa: Ratings ‘brAA+’ atribuidos as propostas de emissdes de debéntures de Aguas do Rio 1 e Aguas do Rio 4

Copyright © 2023 pela Standard & Poor's Financial Services LLC. Todos os direitos reservados.
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negligéncia) com relagao a qualquer uso do Contetido aqui contido, mesmo se alertadas sobre sua possibilidade.

Anélises relacionadas a crédito e outras, incluindo ratings e as afirmagdes contidas no Contetdo sdo declaragdes de opinides na data em que foram expressas e nao
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assume qualquer responsabilidade de diligéncia devida (due diligence) ou de verificagao independente de qualquer informagao que receba. Publicagdes relacionadas a
ratings de crédito podem ser divulgadas por diversos motivos que nao dependem necessariamente de uma agao decorrente de um comité de rating, incluindo-se, sem
limitagao, a publicagéo de uma atualizagao periédica de um rating de crédito e analises correlatas.

Até o ponto em que as autoridades reguladoras permitam a uma agéncia de rating reconhecer em uma jurisdi¢gao um rating atribuido em outra jurisdi¢ao para
determinados fins regulatérios, a S&P reserva-se o direito de atribuir, retirar ou suspender tal reconhecimento a qualguer momento e a seu exclusivo critério. As Partes da
S&P abdicam de qualguer obrigacao decorrente da atribuicao, retirada ou suspensao 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 negbcios 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 informagoes que nao estao disponiveis as outras. A S&P estabeleceu politicas e
procedimentos para manter a confidencialidade de determinadas informacdes que ndo sao de conhecimento publico recebidas no &mbito de cada processo analitico.

A S&P pode receber remuneracao por seus ratings e certas anéalises, normalmente dos emissores ou subscritores dos titulos ou dos devedores. A S&P reserva-se o direito

de divulgar seus pareceres e analises. A S&P disponibiliza suas analises e ratings publicos em seus websites www.spglobal.com/ratings/pt/ (gratuito) e
www.ratingsdirect.com (por assinatura), e pode distribui-los por outros meios, inclusive em suas proprias publicagées ou por intermédio de terceiros redistribuidores.

Informagdes adicionais sobre nossos honorarios de rating estao disponiveis em www.spglobal.com/usratingsfees.

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