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RATING ACTION COMMENTARY
Fitch Rebaixa Para ‘AA(bra)’ Ratings de Debéntures da Rio+ Saneamento; Perspectiva Negativa

Brazil Thu22Oct, 2026-17:31ET

Fitch Ratings - Rio de Janeiro - 22 Oct 2026: A Fitch Ratings rebaixou para ‘AA(bra), de ‘AAA(bra)’, os Ratings Nacionais de Longo Prazo da primeira e da segunda séries da segunda emissdo de debéntures da
Rio+ Saneamento BI3 S.A. (Rio+ Saneamento), que totalizam BRL2,5 bilhges, e da terceira emissdo de debéntures, em série (inica, no montante de BRL500 milh&es, do mesmo projeto. A Perspectiva de todos os
ratings € Negativa.

O rebaixamento contempla a redugio dos indices de cobertura do servigo da divida (debt service coverage ratios- DSCRs) projetados, devido a tarifas médias inferiores as esperadas em virtude da diferente
composicdo da base de clientes e dos maiores indices de inadimpléncia e despesas gerais e administrativas (G&A). Os custos com compra de dgua continuardo superiores ao volume consumido e repassado ao
consumidor. Esses fatores, combinados 3 lenta evolucio dos pleitos de reequilibrio econémico-financeiro do contrato e ao atraso na expansao dos servigos de esgoto do projeto, pressionam as margens e a
geracdo de caixa esperada para os préximos dois anos.

A Perspectiva Negativa reflete os riscos de potenciais novos atrasos na expansao da base de esgoto da Rio+ Saneamento, as incertezas referentes ao prazo de encerramento das obrigagdes de volume minimo
(take-or-pay) de 4gua com a Companhia Estadual de Aguas e Esgotos (Cedae), caso o volume demandado de gua permaneca inferior ao volume minimo contratual, bem como as indefinigées quanto ao

resultado dos pleitos de reequilibrio econémico-financeiro da concessiondria.

PRINCIPAIS FUNDAMENTOS DO RATING

Os ratings também refletem a posicdo monopolista da Rio+ Saneamento e a natureza essencial dos servigos prestados: fornecimento de dgua e coleta e tratamento de esgoto em 18 municipios do Rio de
Janeiro, incluindo parte da capital. As classificagbes consideram, ainda, a demanda estavel e as caracteristicas econémicas da drea de cobertura da companhia. A operagéo, realizada por uma equipe interna, é
de baixa complexidade. O plano de investimentos para cumprir as metas de universalizagdo presentes no contrato de concessdo estd bem definido. As tarifas sdo reguladas, ajustadas anualmente por um fator
que repassa os principais custos e estdo sujeitas a deduges limitadas a 10%.

A segunda e a terceira emissoes de debéntures sdo seniores, pari passu, totalmente amortizaveis até os seus vencimentos e indexadas a inflagdo. Ambas possuem conta reserva de seis meses de servigo da
divida, que comegou a ser preenchida em 2025. A Rio+ Saneamento também conta com financiamento do Banca Nacional de Desenvolvimento Econémico e Social (BNDES) para cumprir seu plano de
investimentos, dos quais BRL145 milhdes ja foram desembolsados. Este financiamento é pari passucom a segunda e a terceira emissdes de debéntures da companhia.

No cendrio de rating revisado, os DSCRs sdo inferiores ou préximos a 1,0 vez até 2030, o que é mitigado pela liquidez esperada, incluindo BRL115 milhdes de aportes de capital ja aprovados pelos acionistas e a
conta reserva do servico da divida (debt service reserve account=DSRA). O DSCR médio é de 1,1 vez entre 202¢ e 2043 e de 1,2 vez entre 2031 e 2043, Estes indices contemplam a expectativa de que parte
dos investimentos sera financiada com novos desembolsos das linhas aprovadas com o BNDES.

Posicdo Monopolista e Baixa Volatilidade da Demanda (Risco de Receita: Volume = Médio-Alto)
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A area de concessao da Rio+ Saneamento abrange mais de 2,5 milhGes de habitantes do estado do Rio de Janeiro, incluindo parte da capital. A companhia detém o monopélio de um servico essencial; portanto,
sua base de consumidores tende a ser resiliente, assim como o volume de agua demandado. Clientes residenciais representam cerca de 95% do total, o que reflete as caracteristicas demograficas da area de
cobertura da concessao.

Tarifas Ajustadas Anualmente, Com Repasse de Custos (Risco de Receita: Preco - Médio)

De acordo com o contrato de concessao, as tarifas sao reajustadas por um fator que considera eventuais variacoes nos gastos com mao de obra (inflagdo) e nos precos de energia e produtos quimicos -
principais itens de custo da Rio+ Saneamento. A partir do terceiro ano da concessao, as tarifas podem ter deduciio de, no maximo, 10%, caso a companhia ndo cumpra os indicadores de desempenho exigidos
contratualmente. No entender da Fitch, o risco de deducio é baixo, considerando a representatividade de cada regido atendida no calculo do indice e a avaliacio do engenheiro independente. O contrato de
concessdo também permite que reequilibrios econémico-financeiros aprovados pelo poder concedente sejam concedidos por meio de revisdes tarifarias ou extensio do prazo contratual.

Plano de Investimentos Pouco Complexo e Bem Definido (Plano de Desenvolvimento e Renovacgédo da Infraestrutura — Médio)
Ainfraestrutura de dgua ja existe, mas demanda investimentos, sobretudo na instalagado e na troca de hidrémetros, a fim de reduzir perdas. A Rio+ Saneamento precisa investir na ampliacio da cobertura de
esgoto nos proximos anos, de acordo com o contrato de concessdo. O plano de investimentos da companhia é bem definido e adequado para atender as metas previstas em contrato. Além disso, a maioria dos

investimentos se destina a ampliacdo da rede de esgoto, a ser realizada principalmente em municipios de pequeno porte, cuja densidade urbana é menor - o que possibilita uma execugdo mais simples.

O plano de investimentos em esgoto foi postergado, uma vez que a Rio+ Saneamento pleiteia um reequilibrio econémico-financeiro no contrato devido a diferencas na base de clientes conectados a rede de
esgoto em comparacio com os valores definidos no edital de licitagdo.

Estrutura de Divida Adequada (Estrutura da Divida - Média)

As debéntures sio seniores, pari passu com os financiamentos do BNDES e totalmente amortizaveis até os seus vencimentos. Todas as dividas sio indexadas a inflagdo. As debéntures possuem conta reserva
de seis meses de servigo da divida, além de conta pagamento. A estrutura das emissées limita novos endividamentos e permite distribuicio de dividendos ou redugio de capital caso o DSCR seja superior ou
igual a 1,05 vez e a concessiondria tenha atingido as condi¢des de completiontotal definidas na escritura.

Perfil Financeiro

No cendrio de rating revisado, o DSCR € inferior ou préximo a 1,0 vez até 2030. Apds este periodo, 0 DSCR médio é de 1,2 vez entre 2031 e 2043. Estes indices consideram que parte dos investimentos sera
financiada pelas emissdes de debéntures j realizadas e pelas dividas contratadas com o BNDES, dos quais BRL145 milhoes ja foram desembolsados. Até 2030, os DSCRs sio mitigados pela liquidez projetada,

que inclui aporte dos acionistas, bem como as contas reserva do servigo da divida. Reajustes tarifarios e volumes: faturados abaixo dos projetados podem aumentar o risco de falta de liquidez, o que justifica a
Perspectiva Negativa dos ratings.

SENSIBILIDADE DOS RATINGS

Fatores Que Podem, Individual ou Coletivamente, Levar a Uma Acao de Rating Negativa/Rebaixamento:
-- Reajuste tarifario, em dezembro 2026, abaixo do considerado nos cendrios da Fitch;
-- Extenséo das obrigagbes de compra de volume minimo de dgua apds 2027, caso o volume demandado seja inferior ao comprado;

-- Volume de dgua faturado anual inferior a 140 milhdes de m®, de forma recorrente, que resulte em DSCRs consistentemente abaixo de 1,1 vez;
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-- Custos totais acima de BRL950 milhdes ao ano, de forma recorrente;

-- Se os termos finais dos reequilibrios econdmico-financeiros em discussao acarretarem obrigacoes adicionais de investimento sem contrapartida tarifaria adequada;
-- Impacto negativo nos DCRs, devido a maiores necessidades de capital de giro associadas a implementacao da reforma tributaria.

Fatores Que Podem, Individual ou Coletivamente, Levar a Uma Acio de Rating Positiva/Elevacdo:

-- A Perspectiva dos ratings podera ser revisada para Estavel se a revisao tarifaria for suficiente para compensar a diferenca na cobertura inicial de esgotamento sanitario, e/ou as obrigacGes de compra de
volume minimo de agua do contrato com a Cedae ndo impactarem as margens operationais, mesmo que nao se encerrem em julho de 2027.

EMISSAO

A Rio+ Saneamento emitiu BRL2,5 bilhées em duas séries de debéntures, sendo a primeira no montante de BRL1,35 bilhao, com prazo de vinte anos, e a segunda, de BRL1,15 bilhdo, com prazo de 29 anos. Em
2024, a companhia também realizou a terceira emissdo de debéntures, no valor de BRL500 milhées e com vencimento em 2052. Trata-se da primeira série de uma divida contratada com o BNDES, pari passu
com as debéntures anteriormente emitidas. A divida com o banco de desenvolvimento prevé, ainda, BRL1.650 miilhdes, a serem desembolsados em trés séries.

As dividas tém garantia de alienagio fiducidria de 100% das ac6es da Rio+ Saneamento, cessio fiduciria dos direitos creditérios e emergentes do contrato de concessio e conta reserva equivalente ao valor da
préxima parcela de juros e principal. Essas garantias serdo compartilhadas com os demais financiadores do projeto na proporgio do saldo devedor de cadaum.

PRINCIPAIS PREMISSAS

As Principais Premissas da Fitch em Seu Cenério-base Incluem:

-- Indice Nacional de Precos ao Consumidor Amplo (IPCA) de 4,8% em 2026; de 4,0% em 2027; de 3,8% em 2028; e de 3,5% de 2029 em diante;
-- Certificado de Depésito Interbancario (CDI) de 13,50% em 2026; de 11,75% em 2027; de 10,0% em 2028; e de 8,5% de 2029 em diante;

-- Crescimento populacional: de acordo com as premissas da companhia;

-- Percentual da populagio elegivel estavel em 85%;

-- Volume de dgua médio faturado por cliente: 15,2 m¥%cliente/més;

-- Cobertura de dgua e esgoto: segundo curva de universalizagdo adotada pela companhia;

-- Perdas totais: 50% em 2026 e reducdo gradual, até este indice se estabilizar em 40%, a partir de 2033;

-- Inadimpléncia: 18% da receita bruta em 2026, com reducio gradual até este indice se estabilizar em 12% em 2034;

-- Custos unitarios de energia e materiais quimicos: de acordo com as premissas da companhia;

-- Custo de pessoal e outros custos em linha com as premissas da companhia, totalizando aproximadamente BRL.63 milhdes por ano (data-base de dezembro de 2021), reajustados pela inflagéo;
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-- Despesas gerais e administrativas: de acordo com as premissas da companhia;

-- Investimentos: de acordo com as estimativas da companhia;

-- Receitas financeiras: equivalentes a 80% do CDI sobre os saldos de caixa.

No cenario=base, o DSCR minimo é inferior a 1,0 vez apenas em 2027, e o DSCR médio é de 1,4 vez de 2026 a 2043.

As mesmas premissas foram utilizadas pela Fitch em seu cenario de rating, exceto:

-- Crescimento populacional: conforme projecao do Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica (IBGE) divulgada em 2024;
-- Volume de 4gua medido faturado por cliente: 15,0m®cliente/més;

-- Inadimpléncia: 18% da receita bruta em 2026, com reducao gradual até este indice se estabilizar em 14% em 2031;

-- Custos e despesas: 10% acima das proje¢des do cendrio=base;

-- Investimentos: 5% acima das projecoes do cenario=base.

No cenario de rating, o DSCR fica abaixo de 1,0 vez até 2030. O DSCR médio éde 1,1 vez entre 2026 e 2043 e de: 1,2 vez entre 2031 e 2043. A empresa teria recursos para o cumprimento de suas obrigacoes
com a utilizagio das contas reserva.

RESUMO DA ANALISE

Embora o nimero total de clientes faturados de dgua em 2025 tenha sido similar ao projetado nos cendrios da Fitch, o volume médio consumido da Rio+ Saneamento ficou abaixo das estimativas da agéncia.
Além disso, a base de clientes de esgoto foi aproximadamente 25% inferior as projecdes, devido a uma nova postergacao do plano de investimento da companhia. Como resultado, as receitas liquidas da
concessionaria ficaram abaixo das estimativas da Fitch.

Quando comparado ao primeiro semestre de 2026, o nimero de clientes de esgoto foi aproximadamente 50% inferior ao projetado pela agéncia - o principal fator para a receita mais baixa da Rio+
Saneamento.

Em junho de 2026, a Rio+ Saneamento reportava divida de BRL3,9 bilhdes, caixa e aplicacdes financeiras de BRL192 milhées, além de saldo em conta reserva de BRL190 milhées. No primeiro semestre de
2026, areceita liquida totalizava BRL?09 milhdes, e o EBITDA, BRL53 milhoes.
ANALISE DE PARES

Com base na estrutura de divida de project finance, a Fitch considera a S3o Gabriel Saneamento S.A. (S0 Gabriel Saneamento; Rating Nacional de Longo Prazo da primeira emissio de debéntures
AAA(bra)/Perspectiva Estavel) e a Concessiondria Rodovias do Café SPE S.A. (EPR Vias do Café; Rating Nacional de Longo Prazo da segunda emissdo de debéntures AA(bra)/Perspectiva Estavel) os pares
comparaveis mais proximos da Rio+ Saneamento.

Assim como a Rio + Saneamento, a S3o0 Gabriel Saneamento também é uma concessiondria de dgua e esgoto. No entanto, trata-se de um ativo mais maduro, com mais de dez anos de operagio e maior cobertura
dos servigos de dgua e esgoto. No cendrio de rating, a S3o Gabriel Saneamento apresenta DSCRs médio e minimo de 1,40 vez e 0,76 vez, respectivamente,o que justica o rating superior.
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A EPR Vias do Café & uma rodovia, cujas caracteristicas da base de trafego e localizagdo sugerem maior risco de demanda, na visdo da Fitch. Assim como a Rio+ Saneamento, a EPR Vias do Café possui um plano
de investimentos relevante, a ser cumprido até 2031, que compreende, principalmente, recuperacio do pavimento, implementacao de 236 quilometros de acostamentos, duplicacio de pistas e instalagio de
dispositivos de sinalizacdo e manutencdo. No cendario de rating, a EPR Vias do Café apresenta DSCRs inferiores a 1,0 vez até 2031, o que &€ mitigado pela liquidez robusta retida na concessionaria, proveniente
dos recursos da emissao e da geracao de caixa corrente. Este fator justifica o rating similar ao das debéntures da Rio+ Saneamento.

VARIAGAO NA APLICAGAO DA METODOLOGIA

A Rio+ Saneamento assinou um contrato de fornecimento de dgua com a Cedae, vélido por 35 anos, pelo qual deve comprar, nos quatro primeiros anos, um volume minimo de dgua preestabelecido na regido
metropolitana do Rio de Janeiro. A Fitch entende que a qualidade de crédito da Cedae n3o é necessaria para a analise destes ratings, pois o contrato de fornecimento de dgua com a concessiondaria nio pode ser
rescindido pela Rio+ Saneamento. Além disso, os custos para a producio de dgua sio repassados ao consumidor final. A Cedae também possui a infraestrutura necessaria para cumprir suas obrigacbes de
fornecimento, que sao sustentadas por regras regulatérias e de interesse publico.

INFORMAGOES REGULATORIAS:

A presente publicagdo é um relatério de classificagdo de risco de crédito, para fins de atendimento ao artigo 16 da Resolugdo CVM n® 9/20.
As informagdes utilizadas nesta andlise s3o provenientes da Rio+ Saneamento BL3 S.A.

A Fitch adota todas as medidas necessarias para que as informacgdes utilizadas na classificag3o de risco de crédito sejam suficientes e provenientes de fontes confidveis, incluindo, quando apropriado, fontes de
terceiros. No entanto, a Fitch nao realiza servicos de auditoria e n3o pode realizar, em todos os casos, verificagdo ou confirmagdo independente das informacgdes recebidas.

Histdrico dos Ratings:

Rio+Saneamento

2? emissao de debéntures - 1° série:

Data na qual a classificagdo em escala nacional foi emitida pela primeira vez: 30 de outubro de 2023.
Data na qual a classificagcdo em escala nacional foi atualizada pela Gltima vez: 13 de novembro de 2025.
2% emissao de debéntures = 2° série:

Data na qual a classificacdo em escala nacional foi emitida pela primeira vez: 1° de novembro de 2023.
Data na qual a classificagdo em escala nacional foi atualizada pela Gltima vez: 13 de novembro de 2025.
3" emissao de debéntures:

Data na qual a classificagdo em escala nacional foi emitida pela primeira vez: 25 de novembro de 2024.
Data na qual a classificagio em escala nacional foi atualizada pela Gltima vez: 13 de novembro de 2025.

Os ratings atribuidos pela Fitch sdo revisados, pelo menos, anualmente.
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AFitch publica a lista de conflitos de interesse reais e potenciais no Anexo X do Formulario de Referéncia, disponivel em www.fitchratings.com/brasil

Para informagdes sobre possiveis alteracdes na classificacdo de risco de crédito veja o item: Sensibilidade dos Ratings.

Informacdes adicionais estao disponiveis em 'www.fitchratings.com' e em 'www.fitchratings.com/site/brasil".

A Fitch Ratings Brasil Ltda., ou partes a ela relacionadas, pode ter fornecido outros servicos a entidade classificada no periodo de 12 meses que antecede esta acdo de rating de crédito. A lista de outros servigos
prestados 3s entidades classificadas esta disponivel em https://www.fitchratings.com/pt/region/brazil/exigencias-regulatorias/outros-servicos. A prestacao deste servigo ndo configura, em nossa opiniao,

conflito de interesses em face da classificacao de risco de crédito.

A Fitch Ratings foi paga para determinar cada rating de crédito listado neste relatério de classificacdo de risco de crédito pelo devedor ou emissor classificado, por uma parte relacionada que nao seja o devedor
ou o emissor classificado, pelo patrocinador ("sponsor”), subscritor ("underwriter”), ou o depositante do instrumento, titulo ou valor mobilidrio que estd sendo avaliado.

Metodologia Aplicada e Pesquisa Relacionada:

-- Metodologia de Rating para Infraestrutura e Financiamento de Projetos (14 de novembro de 2025);

-- Metodologia de Ratings em Escala Nacional (22 de dezembro de 2020).

Modelo Aplicado:

-- Third-party Model| (14 de novembro de 2025).

RATING ACTIOMS
ENTITY /DEBT % RATINGTYPE % RATING # RATING ACTION # PRIOR %
Rio+ Saneamento BI3 S.A
Rio+ Saneamento BI3 S.A/Senior Secured Debt/1 Natl LT Natl LT AA(bra) Rating Outlook Negative ~ Downgrade AAA(bra) Rating Outlook Negative

VEEW ADDITIONAL RATING DETAILS

FITCH RATINGS ANALYSTS

Debora Calmon

Director

Analista primério

+55 213957 3621

debora.calmon@fitchratings.com

Fitch Ratings Brasil Ltda.

Av. Bardo de Tefé, 27 - Sala 601 Satde Rio de Janeiro, RJ 20220-460
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Associate Director
Analista secundario
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Marta Veloso

Managing Director

Presidente do Comité
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martaveloso@fitchratings.com

MEDIA CONTACTS

Maggie Guimaraes

Sao Paulo

+55 114504 2207
maggie.guimaraes@thefitchgroup.com

Informacbes adicionais estao disponiveis em www.fitchratings.com

PARTICIPATION STATUS

The rated entity (and/or its agents) or, in the case of structured finance, one or more of the transaction parties participated in the rating process except that the following issuer(s), if any, did not participate in
the rating process, or provide additional information, beyond the issuer’s available public disclosure.

APPLICABLE CRITERIA

Metodologia de Ratings em Escala Nacional (pub. 22 Dec 2020)
Infrastructure & Project Finance Rating Criteria (pub. 14 Nov 2025) (including rating assumption sensitivity)

Metodologia Global de Rating de Infraestrutura e Financiamento de Projetos (pub. 14 Nov 2025)

APPLICABLE MODELS

Numbers in parentheses accompanying applicable model(s) contain hyperlinks to criteria providing description of model(s).
Third-party Model (1)

ADDITIONAL DISCLOSURES

Sollicitation Status

Endorsement Policy

ENDORSEMENT STATUS
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Rio+ Saneamento BI3 S.A -

DISCLAIMER & COPYRIGHT

Todos os ratings de crédito da Fitch estio sujeitos a algumas limitagdes e termos de isencdo de responsabilidade. Por favor, veja no link a seguir essas limitagdes e termos de isencio de responsabilidade:
http:/fitchratings.com/understandingcreditratings. Além disso, as defini¢des de cada escala e categoria de rating, incluindo defini¢Ges referentes a inadimpléncia, podem ser acessadas em
https://www.fitchratings.com/pt/region/brazil, em definigdes de ratings, na secio de exigéncias regulatérias. Os ratings publicos, critérios e metodologias publicados estdo permanentemente disponiveis neste
website. O cadigo de conduta da Fitch e as politicas de confidencialidade, conflitos de interesse; seguranga de informagao (firewall) de afiliadas, compliance e outras politicas e procedimentos relevantes
também est3o disponiveis neste website, na se¢io "cddigo de conduta". Os interesses relevantes de diretores e acionistas estdo disponiveis em https://www.fitchratings.com/site/regulatory. A Fitch pode ter
fornecido outro servigo autorizado ou complementar a entidade classificada ou a partes relacionadas. Detalhes sobre servigo autorizado, para o qual o analista principal estd baseado em uma empresa da Fitch
Ratings (ou uma afiliada a esta) registrada na ESMA ou na FCA, ou servigos complementares podem ser encontrados na pagina do sumario do emissor, no website da Fitch.

Ao atribuir e manter ratings e ao produzir outros relatérios (incluindo informacdes sobre projegées), a Fitch conta com informacgdes factuais recebidas de emissores e underwriters e de outras fontes que a
agéncia considera confidveis. A Fitch realiza uma apuragio adequada das informagdes factuais de que dispde, de acordo com suas metodologias de rating, e obtém uma verificagdo adequada destas
informacgdes de fontes independentes, 3 medida que estas fontes estejam disponiveis com determinado grau de seguranca, ou em determinada jurisdi¢do. A forma como é conduzida a investigagio factual da
Fitch e o escopo da verificacio de terceiros que a agéncia obtém poderio variar, dependendo da natureza do titulo analisado e do seu emissor, das exigéncias e praticas na jurisdigdo em que o titulo analisado é
oferecido e vendido e/ou em que o emissor esteja localizado, da disponibilidade e da natureza da informacéo ptblica envolvida, do acesso a administracao do emissor e seus consultores, da disponibilidade de
verificacbes preexistentes de terceiros, como relatérios de auditoria, cartas de procedimentos acordadas, avaliacoes, relatérios atuariais, relatérios de engenharia, pareceres legais e outros relatérios
fornecidos por terceiros, disponibilidade de fontes independentes e competentes de verificacdo, com respeito ao titulo em particular, ou na jurisdicido do emissor, em especial, e a diversos outros fatores. Os
usuarios dos ratings e relatérios da Fitch devem estar cientes de que nem uma investigacao factual aprofundada, nem qualquer verificagdo de terceiros podera assegurar que todas as informagées de que a
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