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2022 2023 2024 ubm 2025E 2026E
Mar25

Indicadores

Divida Bruta / EBITDA 0,bx 0,8x 0,7x 0,7x 2,3x — 2,8x 2,9x — 3,4x
EBIT / Despesa 41x  89x 59X  6Ix  35x-40x  26x-3x
Financeira

FFO / Divida Bruta 208% 113% 139% 140% 25% - 30% 18% - 23%
R$ (milhoes)

Receita Liquida 3.602 4.151 4.721 4.747 5.000-5.200 5.500 - 5.600
EBITDA 916 1.322 1527 1.550 1.400-1.500 1.800 -1.900

Fonte: Embasa e Moody’s Local Brasil. Nota: [1] O resultado de 2022 foi reapresentado nas demonstragées
financeiras de 2023 e resultou na alteragéo dos valores apresentados na tabela do relatdrio. [2] Todas as métricas
de crédito quantitativas incorporam os ajustes-padrdo da Moody's Local Brasil para as demonstragées
financeiras para empresas nao-financeiras.

RESUMO

O perfil de crédito da Empresa Baiana de Aguas e Saneamento S.A. — EMBASA
(“Embasa” ou “Companhia”) incorpora as suas fortes métricas de crédito, com baixa
alavancagem em comparacao aos demais players do setor, e sua politica financeira
conservadora, que se reflete em baixo pagamento de dividendos nos ultimos cinco
anos.

O perfil de crédito da Embasa reflete sua demanda resiliente, com geragao de caixa
historicamente estavel e perspectiva de crescimento da receita com a expansao da sua
rede de distribuicdo de dgua e esgoto. Adicionalmente, o perfil de crédito reflete o prazo
extenso do instrumento congénere com Salvador com vencimento em 2057 e os fatores
mitigantes que reduzem a probabilidade da rescisdo do instrumento por parte do
municipio.

Por outro lado, o perfil de crédito reflete o programa de investimentos significativo para
os préximos anos, que deve absorver grande parte do seu fluxo de caixa operacional, e
o ambiente regulatdrio ainda em desenvolvimento, sem um mecanismo de determinagéo
de tarifas bem estabelecido e abrangente, o que permite algum espago para intervencao
politica por parte do Governo do Estado da Bahia.

Em junho de 2025, os ratings da Embasa foram elevados. A agao reflete a manutencao
de métricas de crédito fortes e posigao de liquidez robusta frente aos vencimentos da
sua divida. A agao também considera a confirmacgao da capacidade econdémico-
financeira da Embasa abarcando 344 contratos/convénios, incluindo o Municipio de
Salvador, pela Agéncia Reguladora de Saneamento Basico do Estado da Bahia
(“AGERSA”) em 2024.

Em margo de 2025, a Embasa reportou métrica de alavancagem bruta ajustada (divida
bruta sobre EBITDA) de 0,7x e fundos das operagdes (FFO) sobre divida bruta de 140%.
Para os préximos 12-18 meses, a Moody’s Local Brasil espera que a alavancagem
permanega préxima de 2,3x — 2,8x e o FFO sobre divida bruta em torno de 25% -30%.
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Pontos fortes de crédito
— Demanda com baixa elasticidade.

— Histdrico de reajustes tarifarios anuais acima da inflagao.

— Baixa alavancagem e politica financeira conservadora.

Desafios de crédito
— Ambiente regulatério em desenvolvimento, além de auséncia de reajustes tarifarios pautados na base de ativos regulatdrios.

— Area de concessdo desafiadora, caracterizada por menores niveis de riqueza e de cobertura de esgoto em relagéo 4 média
nacional.

— Necessidade de investimentos elevados resultard em geragao de fluxo de caixa livre negativo no médio prazo.

Perspectiva dos ratings

A perspectiva estavel reflete nossa expectativa de que a Companhia continuard com seu plano significativo de investimentos,
contribuindo para elevagéo da receita com a expansao da sua rede de distribuicdo de esgoto. Ao mesmo tempo, incorpora a
expectativa da manutengdo de uma posigdo de liquidez e métricas de créditos adequadas.

Fatores que poderiam levar a uma elevagao dos ratings

Uma elevacao do rating pode ser considerada caso a companhia beneficie-se de uma estrutura tarifaria regulamentar mais robusta
para recuperagao de seus custos e investimentos, pautada na base de ativos regulatérios. Além disso, uma elevagdo podera ser
considerada caso a Companhia consiga realizar seu plano de investimentos levando ao crescimento da cobertura de esgoto
enquanto mantém métricas de crédito fortes, tais como divida bruta sobre EBITDA menor que 3,5x, e uma posicao de liquidez
adequada.

Fatores que poderiam levar a um rebaixamento dos ratings

Um rebaixamento dos ratings poderia ocorrer em caso de uma deterioragédo acentuada no perfil de liquidez da Embasa, assim como
desafios para acessar financiamentos adequados para fazer frente aos seus investimentos. Os ratings também poderao ser
rebaixados caso seja observado um enfraquecimento de suas operagdes, com deterioragdo dos niveis de rentabilidade.
Quantitativamente, uma pressdo negativa pode existir caso a alavancagem bruta ajustada (divida bruta / EBITDA) permanega acima
de 4,5x de maneira sustentada.

Perfil

A Embasa é uma companhia de servigos de dgua e esgoto que opera no estado da Bahia, Brasil. A companhia fornece abastecimento
de dgua para cerca de 10 milhdes de habitantes do estado, e servigos de esgoto para 5 milhdes de habitantes (ano referéncia 2023,
SINISA). Dos 417 municipios da Bahia, a Embasa atende 368 com abastecimento de 4gua (88% do estado) e 119 com servigos de
esgotamento sanitario (28% do estado), totalizando mais de 4,3 milhdes de ligagdes ativas de 4gua, sendo 1,7 milhdes com ligagdes
de esgoto sob operagdo da Companhia.

Nos 12 meses encerrados em margo de 2025, a Embasa reportou receita liquida de R$ 4,7 bilhdes (R$ 4,2 bilhdes em 2023) e EBITDA
de R$ 1,6 bilhdes (R$ 1,3 bilhdes em 2023), de acordo com os ajustes-padrdo da Moody’s Local Brasil. A Embasa é controlada pelo
estado da Bahia que possui 99,7% do capital total da Companhia.

Principais consideracgoes de crédito

Ambiente regulatério da Embasa ainda esta em desenvolvimento

Embora o marco regulatério de saneamento basico brasileiro seja relativamente novo, com a publicagdo em janeiro de 2007 da Lei do
Saneamento Basico Brasileira n® 11.445/2007, o ambiente regulatdrio vem se construindo progressivamente, proporcionando maior
previsibilidade e transparéncia para o mecanismo de estabelecimento de tarifas. Um desenvolvimento importante no quadro
regulatério de saneamento nacional foi a aprovagdo do Novo Marco Regulatério do Saneamento em 2020, lei n® 14.026/2020. Entre
diversas alteragdes, a lei: (1) facilita a privatizagdo de empresas de saneamento estatais, (2) deu a responsabilidade de harmonizar as
praticas regulatérias regionais a Agéncia Nacional das Aguas e (3) facilita a participagéo de operadoras de 4gua privadas. No médio
prazo, a lei cria desafios operacionais para a Embasa, dado que a companhia teréd que cumprir as metas operacionais e de qualidade
de servigo previstas na lei.

Também em linha com o Novo Marco Regulatério do Saneamento, contratos vencidos ndo podem ser renovados, sendo necessaria a
abertura de um processo licitatério para dar inicio a uma nova concessao. A Embasa se empenhou nos ultimos anos para regularizar
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os contratos com municipios em que operava sem contrato ou com contratos vencidos. Em 2024, a Agéncia Reguladora de
Saneamento Béasico do Estado da Bahia (“AGERSA”), agéncia reguladora estadual, atestou a capacidade econdmico-financeira da
Embasa abarcando 344 contratos/convénios, incluindo o Municipio de Salvador, e abriu o caminho para a regularizagéo de contratos
vencidos. Em 31 de margo de 2025, a Companhia possuia 344 contratos/convénios em vigor que representam 98% da receita
operacional liquida e 25 contratos vencidos ou operagdes sem contrato que representam 2% da receita operacional liquida. Ao fim
dos 12 meses encerrados em marco de 2025, a Companhia apurou uma receita operacional liquida de R$4,7 bilhdes.

A Embasa possui um instrumento congénere com o municipio de Salvador, responsével por 32% da sua receita em 2024, para a
prestagao de servigos, ao invés de um contrato de concessado. Consideramos que existem mitigantes para uma futura rescisdo desse
instrumento congénere. Um dos mitigantes é a necessidade do municipio de Salvador realizar o pagamento de uma indenizagao dos
ativos ndo amortizados com valor estimado de R$ 3,5 bilhdes, conforme levantamento entregue & agéncia reguladora em 2021, em
um cenario de rescisdo contratual. Além disso, 0 municipio necessitaria obter autorizagédo da entidade metropolitana (6rgéo
deliberativo da Regido Metropolitana de Salvador - RMS) cujo colegiado é composto pelos municipios da RMS, uma vez que a
titularidade dos servigos foi deslocada para tal entidade, conforme previsto no Novo Marco Legal do Saneamento. Caso ocorra a
rescisdo, 0 novo concessionario necessitard comprar agua tratada no atacado junto a Embasa, sendo a detentora dos ativos de
producgao integrados que abastecem os demais municipios contratualizados.

A Embasa é regulada por uma agéncia regulatéria estadual — a Agéncia Reguladora de Saneamento Basico do Estado da Bahia
(AGERSA). A Companhia se beneficiou de um histérico de reajustes tarifarios anuais estabelecidos acima da inflagéo e de um
mecanismo de defini¢do tarifaria baseado em custos néo discricionarios (incluindo o custo relacionado a energia, compra de
equipamentos para tratamento de dgua e impostos), bem como sobre a inflagdo. No entanto, o ambiente regulatério da Embasa néo
tem um mecanismo de determinagao de tarifas bem estabelecido e abrangente, que inclua retorno sobre os investimentos, eficiéncia
operacional e uma recuperagao do valor dos ativos ndo amortizados. Deste modo, o atual mecanismo de compensagéo tarifaria da
Embasa é definido principalmente pelo governo do Estado, o que permite algum espago para intervengao politica.

Em 2018 e 2019, o regulador ndo autorizou parte do reajuste tarifario previamente concedido, o que em nossa visao é uma evidéncia
de que o ambiente regulatério no qual a Embasa opera ainda estd em desenvolvimento. Os reajustes tarifarios programados para
2020 e 2021 foram postergados por causa da pandemia. Em outubro de 2021 a AGERSA aprovou reajuste tarifario de 9,2%, que
comegou a ser implementado em 29 de novembro de 2021. Em dezembro de 2022, a AGERSA aprovou o reajuste de 11,7%,
implementado em janeiro de 2023. Em agosto de 2023, a AGERSA aprovou o reajuste de 6,7%, implementado em setembro de 2023.
Vale ressaltar que esse ultimo ajuste néo incidira sobre as tarifas da subcategoria “Residencial Social”. Por fim, em junho de 2024,
foi aprovado o reajuste de 5,8%, que passou a ser aplicado em agosto de 2024. Os reajustes aplicados, aliado ao crescimento do
numero de ligagoes de dgua e esgoto, resultou no crescimento da receita operacional liquida
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Fonte: Embasa e Moody’s Local Brasil

Area de servico desafiadora, e com elevada necessidade de investimentos

O perfil de crédito da Embasa leva em consideragéo a sua area de operagdes mais desafiadora em relagdo as outras empresas
prestadoras de servigcos de dgua que sdo avaliadas pela Moody's Local Brasil. Os niveis de renda no estado da Bahia sao
relativamente baixos, evidenciados por um PIB per capita que representa 57,4% da média nacional, estando na décima nona posigéo
entre os 26 estados e o distrito federal (ano referéncia 2022). Adicionalmente, grande parte da populagdo do estado vive em areas
rurais nas zonas semiaridas propensas a seca, ou em pequenos municipios com baixa capacidade governamental. Estas
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caracteristicas resultaram em um desenvolvimento mais lento da infraestrutura de 4gua e esgoto no estado em comparagdo com as
demais regides do pais, particularmente em relagéo a regido sudeste do Brasil.

Em 2022, cerca de 81,0% da populagdo total do estado teve acesso a dgua, e apenas 41,7% destes receberam atendimento de esgoto,
de acordo com o Sistema Nacional de Informagdes sobre Saneamento (SNIS). Como comparagao, para o mesmo periodo, a
populagéo nacional que teve acesso a dgua era 94,9% e a de esgoto era 55,8% no Brasil. Em 2024, a Embasa apresentou um indice
de cobertura de distribuicao de dgua de 99,3% dos domicilios urbanos, e atingiu a meta determinada pelo novo marco regulatério de
99% até 2033. Além disso, a Companhia apresentou o indice de perdas de distribuicéo relativamente estdvel ao longo dos ultimos
cinco anos. Em 2024, o indice de perdas na distribuigdo permaneceu préximo de 41,3% em linha com 2023.

Consideramos que o déficit na infraestrutura de esgoto da companhia continuara impulsionando uma maior necessidade de
investimentos de capital. Adicionalmente, notamos que para a Companhia a redugdo de perdas em distribui¢édo e a otimizagao da
rede sdo partes fundamentais de sua estratégia de negdcios para os préoximos anos. A Moody's Local Brasil estima que a Embasa ira
investir cerca de R$ 10 bilhdes nos préximos cinco anos, tendo em vista as novas metas operacionais e de qualidade de servigo
estabelecidas no novo marco regulatério de saneamento aprovado em 2020. A Embasa estd engajada em um programa de
investimentos significativo, na ordem de R$10 bilhdes planejados entre 2025 e 2029 e, aproximadamente, R$ 20 bilhdes para atingir
a universalizagdo em 2033. Com o novo marco regulatdrio, a rede de dgua precisara atingir 99% de atendimento na area urbana e a
rede de esgoto precisara atingir 90% de atendimento na area urbana até 2033. Em 2024, em relagao a cobertura de esgoto, a rede da
Companhia atende apenas 51,5% dos domicilios urbanos no mesmo periodo.

A Embasa enfrenta desafios em sua area de operacao, dada a grande dimensao do territério da empresa, o que gera altos custos
operacionais, e também por uma alta proporcéo de tarifas subsidiadas. Entre abril e julho de 2021, a empresa deixou de faturar R$ 19
milhdes em virtude da isengdo na Tarifa Social. Além disso, a Lei Estadual n® 14.390 de 14 de dezembro de 2021 ampliou a populagéo
beneficiada com a tarifa social, incluindo alguns municipios, em razio dos danos causados pelos desastres naturais decorrentes do
ciclone extratropical que atingiu a regido sul do estado. Como resultado, historicamente, a Companhia apresentava margens EBITDA
relativamente baixas, de aproximadamente 25% em dezembro de 2022 (22% em dezembro de 2021), em comparagdo com 38% em
média para os pares avaliados pela Moody’s Local Brasil. Porém, em 2023, a Companhia obteve uma melhora significativa da sua
margem EBITDA e atingiu 32%, principalmente, devido ao crescimento da receita operacional acima dos custos operacionais. Este
crescimento das margens seguiu ao longo de 2024, e nos 12 meses encerrados em margo de 2025, a margem EBITDA atingiu 32%, o
mesmo observado nos doze meses encerrados em margo do ano anterior.

Esperamos que a Embasa mantenha suas margens operacionais - como acréscimos de ligacdes de agua e esgoto, e indice de perdas
na distribuicdo - estaveis em relagéo aos niveis atuais. Porém, prevemos que o baixo crescimento econdmico e ainda alta taxa de
desemprego na Bahia continuardo a pesar negativamente sobre as provisdes de devedores duvidosos da companhia e seu
desempenho operacional daqui em diante.

Despesas de capital elevadas resultam em geracao de caixa negativa

Em linha com a grande necessidade de investimentos em infraestrutura no setor de 4gua e esgoto no Brasil, a Embasa
historicamente fez grandes investimentos. O programa de investimentos da Embasa, incluindo a manutengéo de sua rede e a
extensao de seu sistema de produgdo de dgua e conexdes de esgoto, continua a restringir a geragdo de caixa da empresa. Nos 12
meses encerrados em margo de 2025, a Companbhia realizou aproximadamente R$ 623 milhdes (~53%) de investimentos voltados
para producdo de agua, enquanto os investimentos em esgoto foram em torno de R$440 milh&es, que totalizaram R$ 1 bilhdo em
investimentos.

A Companhia planeja investimentos significativos no segmento de esgoto devido a baixa cobertura no estado em comparacgao a
média nacional e sua necessidade de atingir a universalizagao da rede até 2033. Mesmo com o sistema de 4gua universalizado, a
rede de producgado de dgua também requer um alto nivel de investimentos, ja que a rede é relativamente antiga em algumas areas de
servigo essenciais, como a drea metropolitana de Salvador, e, por vezes, é desafiada pela seca que afeta parte do estado.

Nos proximos anos, esperamos que a Embasa aumente seu volume de investimentos tendo em vista a melhoria de sua capacidade
em combater os efeitos continuos da seca na regido e o foco no crescimento da cobertura da rede esgoto. Nesse sentido, estimamos
que a companhia eleve seus gastos de capital para o intervalo de 30%-35% da receita liquida, o que tende a resultar em fluxo de
caixa livre negativo nos préximos anos.
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FIGURA 2
Cronograma de investimentos
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Fonte: Embasa e Moody’s Local Brasil

Apesar do maior endividamento, em funcao dos elevados investimentos, métricas de crédito devem se manter adequadas

A Embasa apresenta métricas de crédito fortes para a sua categoria de rating. A estrutura de capital da companhia é conservadora, o
que se traduz em alavancagem bruta ajustada relativamente baixa, de 0,7x em margo de 2025, de acordo com os ajustes-padrao da
Moody’s Local Brasil. A métrica de FFO / Divida Bruta continua robusta tendo atingido 140% para o mesmo periodo. O indice de
cobertura de juros, calculado por EBIT sobre despesa financeira, foi de 6,1x para o periodo até margo de 2025, comparado a 5,9x em
2024 e 8,9x em 2023. A divida bruta total ajustada da Companhia foi de R$ 1.044 milhdes ao final de margo de 2025, comparada com
R$ 1.056 milhdes e R$ 1.020 milhdes ao final de 2024 e 2023, respectivamente.

Esperamos que a Companhia deverd assumir mais dividas para acomodar seu programa de investimentos e, portanto, a métrica de
FFO / Divida Bruta deve ficar no intervalo de 25% - 30% nos préximos 12-18 meses, alavancagem bruta ajustada no intervalo de 2,3x
—2,8x e cobertura de juros no intervalo de 3,5x — 4,0x no mesmo periodo. O maior volume de investimentos da companhia resultara
em geragao de caixa livre negativo, além de ligeira deterioracao de suas métricas de crédito. Apesar disso, esperamos que as
métricas de crédito da Embasa permanecerao fortes para sua categoria de rating.

FIGURA 3 FIGURA 4
Apesar do maior endividamento bruto, ... ... métricas de crédito devem permanecer adequadas
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Fonte: Embasa e Moody’s Local Brasil Fonte: Embasa e Moody’s Local Brasil

A Embasa é controlada pelo Estado da Bahia, com risco de interferéncia politica apesar de politica financeira conservadora
A Embasa é controlada pelo Estado da Bahia. O estado da Bahia tem se envolvido e apoiado as atividades da Embasa. Nos tltimos
cinco anos a empresa teve um baixo pagamento de dividendos ao seu acionista controlador, o estado da Bahia. Em nossa visao isso
€ uma indicagdo de que o estado esta focado em preservar a posigdo financeira da Embasa para continuar a executar um servigo
publico essencial para sua populagéo. A capacidade da companhia de pagar dividendos também é limitada por cldusulas financeiras
incorporadas em sua documentagao de divida com o Banco Nacional de Desenvolvimento Econdmico e Social - BNDES (BNDES,
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AAA.br estavel), que restringe a relagdo divida bancaria liquida sobre EBITDA a 3,0x e outras dividas onerosas a 1,0x. Como uma
empresa estatal, a obrigagdo de pagamento de dividendo minimo da Embasa é somente 6% do lucro liquido, comparado a 25% para
as empresas brasileiras privadas.

Além da politica de pagamento de dividendos conservadora, o estado fornece suporte através do redirecionamento de alguns
impostos para investimentos e financiamento direto de algumas obras. Adicionalmente, a companhia recebe valores oriundos do
Orcamento Geral da Unido — OGU, para o Programa de Aceleragédo do Crescimento - PAC. O fornecimento de servigcos de dgua e
esgoto é uma parte essencial do servigo publico e nds esperamos que o estado continuara apoiando a Embasa, apesar de notarmos
que a capacidade de apoio estd atualmente limitada pela deterioragdo da posigado fiscal do estado em meio a situagao desafiadora
dos estados brasileiros.

Reconhecemos que o governo do estado possui capacidade de exercer influéncia material sobre a diregdo da Companhia, por meio
do controle nas decisdes do conselho, incluindo a nomeagao da diretoria executiva. O atual mecanismo de compensagéo tarifaria da
Embasa é definido principalmente pelo governo do estado. A auséncia de um mecanismo de determinagao de tarifas bem
estabelecido e abrangente deixa espago para intervengao politica, assim como a discricionariedade para ampliar a Tarifa Social,
isentar pagamentos, e suspender corte de servigo.

Consideragdes social-ambientais e de governanga (ESG)

A Embasa apresenta exposigao moderada a riscos ambientais, dado que a companhia pode ter sua oferta de 4gua comprometida
por secas e grandes desastres naturais. Os niveis de reservatério da Embasa para a Regido Metropolitana de Salvador estdo
normalizados. A Barragem de Pedra do Cavalo, responsavel pelo abastecimento da Regido Metropolitana de Salvador e de Feira de
Santana estava com cerca de 87% da sua capacidade em maio de 2025. Segundo a Agéncia Nacional de Aguas e Saneamento (ANA),
em junho de 2025, outras trés barragens que abastecem Salvador e regido estdo com volumes altos: Joanes | (100%), Joanes I
(94,25%) e Santa Helena (98,01%).

Os riscos sociais para empresas de saneamento sdo moderados. Dada a natureza essencial da industria pode haver risco de
pressdo com relagdo ao reajuste de tarifas. Adicionalmente, a Embasa pode vir a estar exposta a riscos relacionados a
responsabilidade social, reputagao, relagdo com a comunidade e qualidade da agua. Para mitigar esses riscos a Embasa tem
investido em melhorias operacionais para redugdo das intermiténcias (interrupgdes da distribuigdo de agua). Além disso, a Embasa
vem aumentando o monitoramento da qualidade da dgua disponibilizada a populagéo. A redugéo das perdas é um dos maiores
desafios operacionais para a Embasa, em 2024, o indice de perdas na distribuicdo permaneceu préximo de 41,3% em linha com
2023.

A Embasa vem implementando desde 2016 uma estrutura de governanga corporativa mais robusta, apds aprovagao da Lei n°
13.303/2016 (“Lei das Estatais”). Desde 2018, a Embasa estabeleceu o Comité de Elegibilidade e Avaliago, vinculado & Assembleia
Geral, que auxilia os acionistas na escolha dos administradores e dos conselheiros fiscais. Em 2020 foi criado o Comité de Auditoria
Estatutario da Embasa, que auxilia o Conselho de Administragao no exercicio de suas fungées de auditoria e de fiscalizagdo sobre a
qualidade das demonstragdes contdbeis e a efetividade dos sistemas de controle interno e de auditorias interna e independente.
Além disso, a Embasa também conta com um Conselho Fiscal. A Embasa reporta demonstragdes financeiras consolidadas em uma
base trimestral.

Consideragoes Estruturais

O rating atribuido & 22 Emissdo de Debéntures da Embasa reflete as garantias reais incluidas na estrutura da divida e esta um
notch acima do Rating Corporativo da Embasa. As debéntures séo simples, ndo conversiveis em agdes e da espécie com garantia
real tendo sido emitidas em série Unica com volume total de R$ 300 milhdes. Suas amortizacdes apresentam caréncia de dois anos,
com pagamentos mensais a partir do terceiro ano, sendo o primeiro em setembro de 2025 e o tltimo em 2028. Os juros sdo pagos
mensalmente e contam com uma remuneragao atrelada a taxa DI (Depdsito Interfinanceiro) acrescida de um spread de 2,94%.

A 22 Emissao contempla garantias reais por meio da cessao fiduciaria dos recebiveis oriundos da prestagdo de servicos da Embasa
aos usuarios definidos no contrato de cessao fiducidria. O contrato de cessao fiducidria define que a Embasa devera assegurar que
0s recursos que venham transitar na conta vinculada sejam equivalentes, no minimo, a 130% do valor do préximo pagamento
composto pela amortizagdo do principal acrescido dos juros remuneratérios. Vale ressaltar que os usudrios vinculados a esse
contrato ndo poderao ser liberados até o vencimento da divida. Caso for verificado que o valor transitado na conta vinculada seja
insuficiente em dois periodos consecutivos ou trés alternados durante um periodo de 12 meses, acarretara o bloqueio da conta
vinculada e a retencao de todos os bens e direitos cedidos. A estrutura inclui cldusulas de vencimento antecipado padréo, incluindo
mudanga de controle, recuperagao judicial e covenants financeiros de divida liquida sobre EBITDA menor ou igual a 3,0x, verificados
anualmente. Adicionalmente, a estrutura conta com um agente de garantia, a Integral Trust Servigos Financeiros LTDA., que sera
responsavel por verificar se os valores devidos pelos usuarios conferem com os valores transitados na conta vinculada.

O rating atribuido a 32 Emissao de Debéntures da Embasa estd em linha com o Rating Corporativo da Embasa. As debéntures sao
simples, ndo conversiveis em agdes e da espécie sem garantia real enquadrado como debéntures de infraestrutura seguindo a Lei

19 de Agosto de 2025 Empresa Baiana de Aguas e Saneamento S.A. - EMBASA



MOODY’S

LOCAL Brasil

12.431. Em série Unica, o volume total emitido foi de R$ 220 milhdes, com vencimento em 2035 (prazo de doze anos). Suas
amortizagGes sao semestrais a partir de novembro de 2026 até seu vencimento. O saldo do principal é atualizado monetariamente
pelo indice Nacional de Pregos ao Consumidor Amplo (“IPCA”) e possui remuneracéo equivalente a 8,6% ao ano.

Liquidez

A companhia reportou uma forte posicéo de liquidez em margo de 2025, na qual, a companhia reportou R$ 1,6 bilhdo em caixa
disponivel, que se compara com R$ 149 milhdes em divida vencendo no curto prazo. No entanto, o programa de investimentos da
Embasa requer recursos financeiros significativos que pesam negativamente em sua geragdo de fluxo de caixa livre.

Os credores da Embasa s3o instituigdes publicas, especificamente a Caixa Econémica Federal (CAIXA) (AAA.br estavel) e o BNDES e
debéntures emitidas no mercado. A divida do BNDES inclui clausulas financeiras com base na relagao Divida Liquida sobre EBITDA
e na cobertura de juros. Nés esperamos que a Embasa mantenha uma margem adequada sob suas cldusulas financeiras e seja
capaz de refinanciar com sucesso os vencimentos de suas dividas, caso necessario.

FIGURA 5
Cronograma de amortizacido em marco de 2025
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A Embasa possui um perfil de liquidez historicamente forte demonstrado pela sequéncia de anos em que a empresa reporta caixa
significativamente acima da divida de curto prazo. Dado o aumento da alavancagem projetado para os préximos anos, esperamos
que o perfil de liquidez da companhia se mantenha adequado.
FIGURA 6
Caixa e equivalentes vs. Divida de curto prazo
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Definicao dos ratings atribuidos

Consulte o documento Escalas de Rating do Brasil, disponivel em https://moodyslocal.com.br/, para maiores informacdes a respeito
das defini¢goes dos ratings atribuidos.

Metodologia

A metodologia aplicavel ao(s) rating(s) € a Metodologia de Rating para Empresas N&o-Financeiras - (22/Jul/2025), disponivel na
secdo de Metodologias em https://moodyslocal.com.br/relatorios/metodologias-estruturas-analiticas-de-avaliacao/

O presente relatério ndo deve ser considerado como publicidade, propaganda, divulgacdo ou recomendagdo de compra, venda, ou negocia¢do dos
instrumentos objeto destas classificacdes de risco de crédito.
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