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FitchRatings

RATING ACTION COMMENTARY

Fitch Rebaixa Rating da Sanasa Para ‘BB-(bra)’; Perspectiva Estavel

Brazil Mon 15 Jun, 2026 -4:31 PMET

Fitch Ratings - Rio de Janeiro - 15 Jun 2026: A Fitch Ratings rebaixou, hoje, o Rating
Nacional de Longo Prazo da Sociedade de Abastecimento de Agua e Saneamento S.A.
(Sanasa) para ‘BB-(bra)’, de ‘BB+(bra). Ao mesmo tempo, a agéncia removeu a Observacao
Negativa e atribuiu Perspectiva Estavel ao rating.

O rebaixamento do rating da Sanasa reflete maiores pressoes em sua liquidez, devido a
reduzida posicao de caixa frente as dividas de curto prazo, com expectativa de que fluxos de
caixa livre (FCFs) negativos mantenham a alavancagem acima dos covenants financeiros,
exigindo waivers continuos dos credores. O gerenciamento da empresa com fraca liquidez
limita a sua flexibilidade financeira, eleva a dependéncia de fontes externas de capital e

reduz a capacidade de absorcao de potenciais condicdes operacionais adversas.

A Sanasa se beneficia da demanda previsivel e resiliente do setor de saneamento basico,
mas apresenta margens operacionais abaixo da média de seus pares, devido a custos mais
elevados em sua operacdo. A atuacdo da empresa em apenas um municipio (Campinas - SP)

também acarreta riscos operacionais menos diluidos do que os de pares da industria.

PRINCIPAIS FUNDAMENTOS DO RATING

Maior Risco de Refinanciamento: A Fitch considera a fraca liquidez da Sanasa um grande
limitador de sua classificacdo. A empresa deve manter indice divida liquida/EBITDA acima
do estipulado em covenants financeiros de suas dividas, o que exige a continua obtencao de
waivers dos credores, a fim de evitar a aceleracao dos vencimentos de grande parte das
obrigacoes financeiras. Por outro lado, a Sanasa continua captando recursos para os seus
investimentos.
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Ao final do primero trimestre deste ano, a empresa reportava caixa e aplicacdes financeiras
de BRL159 milhdes, dos quais BRL106 milhdes correspondiam a caixa restrito para o
pagamento de dividas junto a Corporacao Andina de Fomento (CAF) e ao International
Finance Corporation (IFC). A divida de curto prazo era de BRL269 milhdes no periodo. A
Sanasa tem o desafio de fortalecer sua geracao de caixa operacional para reduzir a
alavancagem financeira e mitigar as pressoes na liquidez.

FCF Negativo: O cendrio-base do rating considera FCFs negativo ao menos até 2027,
apesar da estimada reducao dos investimentos e do pagamento de dividendos minimos -
este Gltimo decorrente da quebra dos covenantsfinanceiros. Para 2026 e 2027, a Fitch
projeta EBITDA e fluxo de caixa das operacdes (CFO) médios em torno de BRL390 milhdes
e BRL146 milhoes, respectivamente. Investimentos médios de aproximadamente BRL220
milhdes no biénio devem acarretar FCFs negativos de BRL124 milhdes em 2026 e BRL76
milhdes em 2027.

Margem de EBITDA Abaixo da dos Pares: A Sanasa devera continuar reportando margem
de EBITDA em torno de 24% de 2026 a 2028, inferior 3 média dos pares classificados na
industria brasileira. Ao final do periodo de 12 meses encerrado em 31 de marco de 2026, a
margem de EBITDA da companhia foi de 25%. As premissas da Fitch consideram elevacao
de tarifaem linha com a inflacdo e aumento médio anual do volume total faturado de 0,4%,
impulsionado principalmente pela estimativa de crescimento da populacao de Campinas.

Alavancagem Elevada: A manutencao de FCFs negativos deve continuar pressionando a
alavancagem financeira da Sanasa, estimada entre 4,0 vezes e 4,5 vezes de 2026 a 2028. Ao
final de marco passado, o indice divida total/EBITDA era de 4,3 vezes, e o de divida
liquida/EBITDA, de 3,9 vezes. A cobertura dos juros pelo EBITDA deve ficar abaixo de 2,5
vezes.

Baixo Risco da Industria: O perfil de crédito da Sanasa se beneficia do baixo risco do setor
brasileiro de saneamento basico, devido a elevada resiliéncia da demanda, mesmo em
cendrios macroecondmicos desfavoraveis. A companhia apresenta posicao quase
monopolista na prestacao de um servico essencial a populacao de Campinas. Sua atuacao se
da em apenas um municipio, o que se reflete em menor diluicdo de riscos operacionais e
mais restricoes de fontes de captacao e de reservacao da dgua do que seus pares, expondo-
aaumrisco hidrolégico maior.

Impacto Regulatorio Neutro: A Fitch ndo incorpora impacto relevante do marco
regulatério do setor no perfil de crédito da Sanasa. A companhia nao possui contrato de
concessao, pois foi criada por meio de lei, o que limita suas obrigacdes contratuais e
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regulatoérias, ao contrario do que ocorre com outras empresas de saneamento basico. Além
disso, a Sanasa apresenta elevados indicadores de cobertura: 99,9% de abastecimento de
agua e 97% de coleta de esgoto, sendo 94% tratados, o que indica menor necessidade de
investimentos.

SENSIBILIDADE DOS RATINGS
Fatores Que Podem, Individual ou Coletivamente, Levar a Uma Acao de Rating

Negativa/Rebaixamento:

-- Maior dificuldade de acesso a recursos para financiamento de investimentos e rolagem de
divida.

Fatores Que Podem, Individual ou Coletivamente, Levar a Uma Acao de Rating
Positiva/Elevacgao:

-- Melhora no perfil de divida e liquidez, em bases sustentaveis.

PRINCIPAIS PREMISSAS DO CENARIO DE RATING DA FITCH

-- Crescimento anual médio do volume total faturado de 0,4% entre 2026 e 2028;

-- Aumento tarifario em linha com as estimativas de inflacdo da Fitch, sendo 4,0% em 2026
e 3,8% em 2027 e 2028;

-- Pagamentos de dividendos minimos equivalentes a 6% do lucro liquido;
-- Média de investimentos anuais de BRL210 milhdes entre 2026 e 2028;

-- Certificado de Depdsito Interbancario (CDI) médio de 13,0% em 2026, 11,25% em 2027 e
10,0% em 2028, de acordo com o relatério Global Economic Outlook da Fitch, publicado em
junho de 2026.

ANALISE DE PARES

O perfil de crédito da Sanasa é mais fraco que o da Saneamento de Goias S.A. (Saneago),
classificada com Rating Nacional de Longo Prazo ‘AA(bra)’, Perspectiva Estavel, e o da
Companhia de Aguas e Esgotos do Rio Grande do Norte (Caern), classificada com Rating
Nacional de Longo Prazo ‘A+(bra)’, Perspectiva Estavel. Estes pares possuem histérico de
liguidez mais forte, margens operacionais maiores e devem reportar alavancagem
financeira liquida abaixo de 2,5 vezes nos préximos trés anos, frente a expectativa de 4,0
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vezes a 4,5 vezes para a Sanasa. Além disso, esta ultima opera em apenas um municipio, o
gue aumenta os riscos operacionais.

Resumo dos Ajustes das Demonstracoes Financeiras

-- A posicao de caixa e aplicacdes financeiras considera o saldo das contas reservas
referentes as dividas junto a CAF e ao IFC;

-- Arrendamentos nao foram considerados divida.

LIQUIDEZ E ESTRUTURA DA DIVIDA

A Sanasa apresenta liquidez fraca, com caixa e aplicacoes financeiras reduzidos frente a
divida que vence nos préximos 12 meses e para financiar seu FCF negativo esperado para
0s proximos anos - o que limita fortemente o rating. Em 31 de marcgo de 2026, a divida total,
de BRL1,7 bilhdo, era composta principalmente por financiamentos junto a Caixa
Econdmica Federal (Caixa, 37%) e ao IFC (34%). A auséncia de obrigacdo regulatoria para
investir beneficia a flexibilidade financeira da empresa. A Sanasa ndo possui risco cambial,
pois as dividas junto ao CAF e IFC sao protegidas por hedge.

PERFIL DO EMISSOR

A Sanasa é a empresa municipal que atua no saneamento basico em Campinas, atendendo a
cercade 1,2 milhdo de habitantes. O acionista controlador é o Municipio de Campinas,

detentor de 99,99% das acdes ordinarias da companhia.

INFORMAGCOES REGULATORIAS:
A presente publicacdo é um relatdrio de classificacdo de risco de crédito, para fins de
atendimento ao artigo 16 da Resolucao CVM n° 9/20.

As informacoes utilizadas nesta andlise sao provenientes da Sanasa.

A Fitch adota todas as medidas necessarias para que as informacoes utilizadas na
classificacao de risco de crédito sejam suficientes e provenientes de fontes confidveis,
incluindo, quando apropriado, fontes de terceiros. No entanto, a Fitch ndo realiza servicos
de auditoria e ndo pode realizar, em todos os casos, verificacdo ou confirmacao
independente das informacdes recebidas.

Historico dos Ratings:

https://www.fitchratings.com/research/pt/international-public-finance/fitch-downgrades-sanasa-rating-to-bb-bra-outlook-stable-15-06-2026

4/11



6/15/26, 5:34 PM Fitch Downgrades Sanasa's Rating to 'BB-(bra)'; Outlook Stable

Data na qual a classificacdo em escala nacional foi emitida pela primeira vez: 15 agosto de
2022.

Data na qual a classificacdo em escala nacional foi atualizada pela ultima vez: 22 de
dezembro de 2025.

Os ratings atribuidos pela Fitch sao revisados, pelo menos, anualmente.

A Fitch publica a lista de conflitos de interesse reais e potenciais no Anexo X do Formulario

de Referéncia, disponivel em www.fitchratings.com/brasil

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

Informacoes adicionais estao disponiveis em 'www.fitchratings.com' e em

'www.fitchratings.com/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 acao de rating de crédito.
A lista de outros servicos prestados as entidades classificadas esta disponivel em
https://www.fitchratings.com/pt/region/brazil/exigencias-regulatorias/outros-servicos. A
prestacao deste servico nao 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
classificacao de risco de crédito pelo devedor ou emissor classificado, por uma parte
relacionada que nio seja o devedor ou o emissor classificado, pelo patrocinador (“sponsor”),
subscritor (“underwriter”), ou o depositante do instrumento, titulo ou valor mobiliario que

esta sendo avaliado.

Metodologia Aplicada e Pesquisa Relacionada:

--Metodologia de Ratings Corporativos (9 de janeiro de 2026);

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

-- Metodologia de Rating de Entidades Vinculadas a Governos (18 de julho de 2025).

RATING ACTIONS “

v
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ENTITY /DEBT % RATING RATING 2 RATING PRIOR $
TYPE ACTION 3
Sociedade de Natl LT BB- Downgrade BB+
Abastecimento de Agua (bra) Rating (bra) Rating
e Saneamento S.A. Outlook Watch
Stable Negative
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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)
Metodologia de Rating de Entidades Vinculadas a Governos (pub. 21 Jul 2025)
Metodologia de Ratings Corporativos (pub. 09 Jan 2026)

APPLICABLE MODELS

Numbers in parentheses accompanying applicable model(s) contain hyperlinks to criteria
providing description of model(s).

Corporate Monitoring & Forecasting Model (COMFORT Model), v8.2.0 (1)

ADDITIONAL DISCLOSURES

Solicitation Status

Endorsement Policy

ENDORSEMENT STATUS

Sociedade de Abastecimento de Agua e Saneamento S.A. -

DISCLAIMER & COPYRIGHT

Todos os ratings de crédito da Fitch estdo sujeitos a algumas limitacoes e termos de isencao
de responsabilidade. Por favor, veja no link a seguir essas limitacoes e termos de isencao de
responsabilidade: http://fitchratings.com/understandingcreditratings. Além disso, as
definicdes de cada escala e categoria de rating, incluindo definicoes referentes a
inadimpléncia, podem ser acessadas em https://www.fitchratings.com/pt/region/brazil,em
definicdes de ratings, na secao de exigéncias regulatodrias. Os ratings publicos, critérios e
metodologias publicados estdao permanentemente disponiveis neste website. O cddigo de
conduta da Fitch e as politicas de confidencialidade, conflitos de interesse; seguranca de
informacao (firewall) de afiliadas, compliance e outras politicas e procedimentos relevantes
também estao disponiveis neste website, na secao "cdodigo de conduta”. Os interesses
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relevantes de diretores e acionistas estao disponiveis em
https://www.fitchratings.com/site/regulatory. A Fitch pode ter fornecido outro servico
autorizado ou complementar a entidade classificada ou a partes relacionadas. Detalhes
sobre servico autorizado, para o qual o analista principal esta baseado em uma empresa da
Fitch Ratings (ou uma afiliada a esta) registrada na ESMA ou na FCA, ou servicos
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 informacoes sobre
projecoes), a Fitch conta com informacoes factuais recebidas de emissores e underwriters e
de outras fontes que a agéncia considera confiaveis. A Fitch realiza uma apuracao adequada
das informacoes factuais de que dispoe, de acordo com suas metodologias de rating, e
obtém uma verificacdo adequada destas informacoes de fontes independentes, a medida
gue estas fontes estejam disponiveis com determinado grau de seguranca, ou em
determinada jurisdicao. A forma como é conduzida a investigacao factual da Fitche o
escopo da verificacdo de terceiros que a agéncia obtém poderao variar, dependendo da
natureza do titulo analisado e do seu emissor, das exigéncias e praticas na jurisdicao em que
o titulo analisado é oferecido e vendido e/ou em que o emissor esteja localizado, da
disponibilidade e da natureza da informacao publica envolvida, do acesso a administracao
do emissor e seus consultores, da disponibilidade de verificacdes preexistentes de
terceiros, como relatérios de auditoria, cartas de procedimentos acordadas, avaliacoes,
relatérios atuariais, relatorios de engenharia, pareceres legais e outros relatoérios
fornecidos por terceiros, disponibilidade de fontes independentes e competentes de
verificacao, com respeito ao titulo em particular, ou na jurisdicado do emissor, em especial, e
adiversos outros fatores. Os usuarios dos ratings e relatoérios da Fitch devem estar cientes
de que nem uma investigacao factual aprofundada, nem qualquer verificacao de terceiros
poderd assegurar que todas as informacoes de que a Fitch dispée com respeito a um rating
ou relatério serdo precisas e completas. Em ultima instancia, o emissor e seus consultores
sdo responsaveis pela precisao das informacoes fornecidas a Fitch e ao mercado ao
disponibilizar documentos e outros relatérios. Ao emitir ratings e relatérios, a Fitch é
obrigada a confiar no trabalho de especialistas, incluindo auditores independentes, com
respeito as demonstracoes financeiras, e advogados, com referéncia a assuntos legais e
tributarios. Além disso, os ratings e as projecoes financeiras e outras informacoes sao
naturalmente prospectivos e incorporam hipoteses e premissas sobre eventos futuros que,
por sua natureza, ndo podem ser confirmados como fatos. Como resultado, apesar de
qualquer verificacao sobre fatos atuais, os ratings e as projecoes podem ser afetados por
condicoes ou eventos futuros nao previstos na ocasiao em que um rating foi emitido ou

afirmado. A Fitch Ratings realiza ajustes frequentes e amplamente aceitos nos dados
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financeiros reportados, de acordo com as metodologias relevantes e/ou padroes do setor,
de modo a prover consisténcia em termos de métricas financeiras para entidades do mesmo

setor ou classe de ativos.

A faixa completa de melhores e piores cenarios de ratings de crédito para todas as
categorias de rating varia de 'AAA' a'D'. A Fitch também fornece informacoes sobre os
melhores cendrios de elevacao de rating e os piores cenarios de rebaixamento de rating
(definidos como o 99° percentil de transicoes de rating, medidos em cada direcdo) para
ratings de crédito internacionais, com base no desempenho histérico. Uma média simples
entre classes de ativos apresenta elevacoes de quatro graduagcdes no melhor cenério de
elevacao e de oito graduacoes no pior cenario de rebaixamento no 99° percentil. Os
melhores e piores cenarios de rating especificos do setor estao listados detalhadamente em
https://www.fitchratings.com/site/re/10238496

As informacoes neste relatério sdo fornecidas "tais como se apresentam", sem que
oferecam qualquer tipo de garantia, e a Fitch ndo garante ou atesta que um relatério ou seu
contelido atendera qualquer requisito de quem o recebe. Um rating da Fitch constitui
opiniao sobre o perfil de crédito de um titulo. Esta opinidao e os relatdrios se apoiam em
critérios e metodologias existentes, que sdo constantemente avaliados e atualizados pela
Fitch. Os ratings e relatérios sao, portanto, resultado de um trabalho de equipe na Fitch, e
nenhum individuo, ou grupo de individuos, é responsavel isoladamente por um rating ou
relatério. O rating ndo cobre o risco de perdas em funcao de outros riscos que ndo sejam o
de crédito, a menos que tal risco esteja especificamente mencionado. A Fitch nao participa
da oferta ou da venda de qualquer titulo. Todos os relatdérios da Fitch sdo de autoria
compartilhada. Os profissionais identificados em um relatério da Fitch participaram de sua
elaboracao, mas nao sao isoladamente responsaveis pelas opinides expressas no texto. Os
nomes sao divulgados apenas para fins de contato. Um relatério que contenha um rating
atribuido pela Fitch nao constitui um prospecto, nem substitui as informacdes reunidas,
verificadas e apresentadas aos investidores pelo emissor e seus agentes com respeito a
venda dos titulos. Os ratings podem ser alterados ou retirados a qualquer tempo, por
qualquer razao, a critério exclusivo da Fitch. A agéncia nao oferece aconselhamento de
investimentos de qualquer espécie. Os ratings nao constituem recomendacao de compra,
venda ou retencao de qualquer titulo. Os ratings ndo comentam a correcao dos precos de
mercado, a adequacao de qualquer titulo a determinado investidor ou a natureza de isencao
de impostos ou taxacao sobre pagamentos efetuados com respeito a qualquer titulo. A
Fitch recebe pagamentos de emissores, seguradores, garantidores, outros coobrigados e
underwriters para avaliar o rating dos titulos. Estes precos geralmente variam entre
USD1.000 e USD750.000 (ou o equivalente em moeda local aplicavel) por emissdo. Em
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certos casos, a Fitch analisara todas ou determinado nimero de emissoes efetuadas por um
emissor em particular ou seguradas ou garantidas por determinada seguradora ou
garantidor, mediante um Unico pagamento anual. Tais valores podem variar de USD10.000
aUSD1.500.000 (ou o equivalente em moeda local aplicavel). A atribuicio, publicacdo ou
disseminacao de um rating pela Fitch nao implicarad consentimento da Fitch para a utilizacao
de seu nome como especialista, com respeito a qualquer declaracao de registro submetida
mediante a legislacao referente a titulos em vigor nos Estados Unidos da América, a Lei de
Servicos Financeiros e Mercados, de 2000, da Gra-Bretanha ou a legislacdo referente a
titulos de qualquer outra jurisdicao, em particular. Devido a relativa eficiéncia da publicacao
e da distribuicao por meios eletrénicos, o relatdrio da Fitch podera ser disponibilizado para

estes assinantes até trés dias antes do acesso para os assinantes dos impressos.

Para Australia, Nova Zelandia, Taiwan e Coreia do Sul apenas: A Fitch Australia Pty Ltd
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retransmissao, integral ou parcial, exceto quando autorizada. Todos os direitos reservados.

READ LESS

SOLICITATION STATUS

The ratings above were solicited and assigned or maintained at the request of the rated

entity/issuer or a related third party. Any exceptions follow below.

https://www.fitchratings.com/research/pt/international-public-finance/fitch-downgrades-sanasa-rating-to-bb-bra-outlook-stable-15-06-2026

10/11


https://www.fitchratings.com/SITE/REGULATORY
https://www.fitchratings.com/site/regulatory

6/15/26, 5:34 PM Fitch Downgrades Sanasa's Rating to 'BB-(bra)'; Outlook Stable

Fitch's solicitation status policy can be found at www.fitchratings.com/ethics.
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