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2021 2022 2023 2024  2025E 2026E

Indicadores
Atualizagéo ICSD' 14x  14x  15x  16x  16x-17x 1,6x - 1,7x
CFO/Divida Bruta 13,8% 16,7% 22,2% 28,8% 33%-38%  47% - 52%

Fonte: Araucéria e Moodys Local Brasil. Nota:[1] Indice de Cobertura do Servigo da Divida.
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Araucéria Saneamento S.A Rating Perspectiva
12 Emissdo de Debéntures - AAA.br Estavel RESU Mo
Série unica

O perfil de crédito da 12 Emissédo de Debéntures com garantia real da Araucaria

() Esta publicagio ndo anuncia uma Ao de Rating e, Saneamento S.A. (“Araucéria” ou “Projeto”) reflete a trajetdria de desalavancagem do

portanto, ndo deve ser considerada um Relatorio de Projeto, o recebimento tempestivo do Valor Mensal de Locagdo (VML) e a manutencéo
Classificagdo de Risco de Crédito, nos termos do . .. . . ..
disposto no artigo 16 da Resolugao CVM no 9/2020. do forte perfil de crédito da sua Unica contraparte, a Companhia de Saneamento Basico

do Estado de S&o Paulo (“Sabesp”, AAA.br estavel).

Consulte a pagina www.moodyslocal.com/country/br para
visualizar os Comunicados relativos as Agdes de Rating

referenciadas nesta publicaggo. O rating da Araucaria considera seu fluxo de caixa estavel e previsivel, que se beneficia

de receita fixa ajustada pela inflagéo, o baixo risco de contraparte com base nas nossas
expectativas de que o perfil de crédito da Sabesp vai continuar sustentando
pagamentos tempestivos e o periodo adicional de quatro anos entre o vencimento da
divida, em marcgo de 2030, e o fim do periodo do contrato de concessao, em abril de

CONTATOS 2034.

Esperamos que o indice de cobertura de servigo da divida (ICSD), calculado de acordo
com a metodologia da Moody’s Local Brasil permanega dentro de uma faixa de 1,5x a
1,8x em média nos proximos trés anos. O Projeto continua com tendéncia de reducgéo
progressiva da alavancagem a medida que a divida é amortizada, e em dezembro de
Maria Claudia Komamura 2024 atingiu fluxo de caixa operacional (CFO) em relagédo a divida bruta ajustada de
Associate Director - Credit Analyst ML 28,8% frente aos 22,2% em dezembro de 2023.

MariaClaudia.Komamura@moodys.com FIGURA 1

Bernardo Alencar
Associate Credit Analyst ML
bernardo.alencar@moodys.com

Ni indice de cobertura do servico da divida permanecera entre 1,5x e 1,8x
icole Salum

Director — Credit Analyst ML s mmmmm Pagamento da divida Pagamento de juros ICSD Moody's Local (eixo direito) 2.0x

nicole.salum@moodys.com o 8 16 5 45 45 1515 1 8x
14 14

14 1,6x

12 1,4x

SERVICO AO CLIENTE £ 1 2

Brasil E 8 e

+55,11.3043.7300 = o

0,6x

4 3 0,4x

2 0,2x

0,0x

2220 2021 2022 2023 2024 2025E 2026E 2027E 2028E 2029E 2030E 2031E 2032E 2033E 2034Ek

< »

Prazo de concesséo
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Pontos fortes de crédito
— Fluxo de caixa altamente previsivel devido aos termos do contrato, que isenta o Projeto de responsabilidades operacionais.

— Exposigdo limitada a excedentes de custos e investimentos durante periodo operacional do Projeto.

— Prazo remanescente de quatro anos entre o vencimento final da divida e o fim do contrato em 2034.

Desafios de crédito
— Baixa capacidade de recontratagdo do Projeto para outra contraparte em caso de cancelamento do contrato.

Perspectiva dos ratings

A perspectiva estével reflete a expectativa da Moody's Local Brasil de que o projeto sera capaz de operar dentro dos parametros
estabelecidos no contrato e que vai gerar fluxos de caixa suficientes para cumprir com os requerimentos de servigo da divida. A
perspectiva estavel também considera a perspectiva estdvel do rating da Sabesp, sua contraparte.

Fatores que poderiam levar a uma elevagdo dos ratings
O rating do Projeto estd no patamar mais alto da escala e, portanto, ndo pode ser elevado.

Fatores que poderiam levar a um rebaixamento dos ratings

Um rebaixamento do rating pode resultar de: (i) Aumento relevante na estrutura de custos administrativos, de modo que o ICSD
reduza para menos de 1,15x, (ii) Uma quebra de covenants financeiros, e/ou (iii) Um rebaixamento da Sabesp, a linica contraparte da
Araucidria.

Perfil

A Araucéria é uma sociedade de propdsito especifico que pertence a GS Inima Brasil (51%), Cesbe Participagbes S.A.(30%) e
Construtora Elevagéo Ltda. (19%). Em dezembro de 2009, a Araucaria venceu um leildo publico promovido pela Sabesp para a
construgdo e arrendamento da primeira unidade de tratamento de dguas residuais de Campos do Jordao, no Estado de Sao Paulo. O
Projeto, que esta totalmente em operagao desde outubro de 2015, envolve 7,8 quildmetros de interceptores, 10 quildometros de
coletores e trés estagdes elevatdrias que, juntos, permitem a coleta, remogao e tratamento de esgoto com uma capacidade de 213
litros por segundo.

Em 27 de dezembro de 2010, a Sabesp e a Araucdria assinaram um contrato de concessao de 20 anos estabelecendo os direitos e
obrigagdes de cada uma das partes no Projeto. Ao final do contrato, em abril de 2034, os ativos do Projeto serdo transferidos para a
Sabesp sem nenhum custo adicional.

Principais consideragodes de crédito

Fluxo de caixa previsivel apés conclusao de periodo de construcao

De acordo com o contrato do Projeto com sua Unica contraparte, a Sabesp, a Araucéria é responsavel por garantir que seus ativos
estejam totalmente operacionais até o final da concessao, em abril de 2034. O Projeto também é responsével por obrigagdes simples
como apresentar demonstragdoes financeiras trimestrais, garantir uma cobertura de seguros adequada e informar a contraparte em
caso de anomalias nos ativos.

Em contrapartida, a Araucaria tem direito a uma taxa mensal fixa de aproximadamente R$ 2,49 milhdes (precos referentes a 2025),
ajustada de forma anual para refletir a inflagdo do periodo (IPC-FIPE), com base na entrega de um sistema operacional de esgoto de
acordo com as especificagdes técnicas contratuais. Tal remuneracao pelos servigos prestados corresponde ao Valor Mensal da
Locacdo (VML) que sera recebido durante todo o periodo de locagdo do ativo. Os pagamentos mensais da Sabesp séo lastreados em
recebiveis formados por tarifas de esgoto cobradas dos clientes finais da Sabesp, que vao para uma conta bancéria separada que
deve conter pelo menos 1,5 vezes os pagamentos mensais futuros. O contrato também inclui mecanismos de tarifa para recuperar
custos extraordinarios ou investimentos que estdo além das responsabilidades do Projeto.

O Projeto esta sujeito a multas se falhar em cumprir com suas obrigagdes administrativas, representando 0,01% do valor do contrato
(pagamentos mensais remanescentes até o final da concesséo). Em caso de falhas de Projeto que impeca as operagdes, o Projeto
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deve pagar uma multa de 10% do valor do contrato e deve fazer todo o reparo necessario. Desde o inicio das operagdes, o Projeto
recebeu receitas mensais e ajustes anuais de tarifa de maneira pontual e em linha com o contrato. Ndo houve nenhum incidente ou
causa de penalidades.

O Projeto apresenta histérico operacional desde outubro de 2015, e desde entédo seu desempenho tem se mantido em linha com as
expectativas. Apdés a conclusdo do periodo de construgao, a Araucaria permanece responsavel pela plena disponibilidade
operacional do ativo ao longo da vida util do Projeto, enquanto a Sabesp assumiu a operagdo e a manutengado periddica do sistema,
incluindo todas as despesas decorrentes da operagao e manutengéo corretiva, preventiva e preditiva. Nesse sentido, a Moody's
Local Brasil considera que os custos ou investimentos excedentes seguirdo sendo relativamente limitados daqui para frente.

Alavancagem com tendéncia de reducao progressiva

Em 2012, o Projeto de R$ 116,9 milhdes da Araucaria foi financiado com uma relagéo divida / patriménio liquido de 90/10. A divida é
composta por debéntures seniores com garantia de R$ 95,5 milhdes. Apds o inicio da transagdo em 2012, os patrocinadores
injetaram um capital adicional de R$ 5,2 milhdes em 2014 para suportar custos excedentes. A parcela relativamente pequena do
patrimdnio liquido na estrutura de financiamento resultou em um indicador de alavancagem bruta ajustada (divida bruta sobre
EBITDA), de acordo com os ajustes-padrdo da Moody's Local Brasil, de 6,1x reportado em 2015, o primeiro ano 100% operacional do
Projeto. Entendemos que a alta alavancagem do Projeto, principalmente no inicio, reflete a natureza de project finance da estrutura
de capital. Desde entéo, o Projeto segue uma trajetéria de desalavancagem e reportou alavancagem bruta ajustada de 2,3x em 2024.

Esperamos que a alavancagem continue sua reducao progressivamente, suportada pelo cronograma de pagamento da divida de
aproximadamente 15% do volume total da divida por ano em média ao longo dos préximos trés anos e pela restricdo de emissdo de
novas dividas incluida na documentagao existente.

Em 31 de dezembro de 2024, a Araucéria reportou ICSD (de acordo com célculos da Moody’s Local Brasil) de 1,6x e esperamos que o
indicador permaneca entre 1,5x e 1,8x em média durante os préoximos trés anos. Nossas expectativas levam em consideragdo a
capacidade limitada do Projeto de reduzir sua base de custos, que ja é modesta.

A estrutura de financiamento reconhece a elevada previsibilidade de fluxo de caixa e baixos requerimentos operacionais. Credores
se beneficiam de uma conta reserva do servigo da divida de trés meses de pagamentos de servigo da divida (principal e juros). A
documentagado da divida restringe o pagamento de dividendos somente quando o indice de cobertura do servigo da divida, de acordo
com o célculo da documentagéo, chamado de “ICSD de Risco” for menor que 1,3x, o qual em dezembro de 2024, foi de 3,06x (3,54x
em dezembro de 2023).

Risco de contraparte relativamente baixo apesar de contraparte tnica

As receitas da Araucaria sdo concentradas em um sé cliente, dado que elas dependem exclusivamente da Sabesp, a maior empresa
de saneamento do Brasil e a concessionaria para servigos de dgua e esgoto no Estado de Sdo Paulo desde 1976. A Sabesp era
controlada pelo Estado de S&o Paulo, e no dia 22 de julho de 2024, a companhia concluiu seu processo de privatizagdo com a
liquidagao da oferta publica de agdes. Qualquer deterioragédo no perfil de crédito da contraparte poderia ter consequéncias diretas
nas receitas do Projeto e na sua habilidade de pagar suas dividas. Esperamos que o Projeto ndo va sofrer nenhum atraso nos
pagamentos, suportado pela nossa expectativa de que a performance operacional e perfil de crédito da Sabesp vao continuar fortes,
auxiliados por um ambiente operacional favoravel, receitas e fluxo de caixa estaveis e alavancagem moderada.

Consideracées social-ambientais e de governanca (ESG)

Araucdria é um projeto de infraestrutura que se iniciou em 2012 com a construgdo de um sistema de esgoto na cidade de Campos de
Jordao, no Estado de Sdo Paulo. Desde 2015, o Projeto esta operacional e tem como responsabilidade principal garantir que seus
ativos mantenham-se operando até o final da concessao, em abril de 2034. O Projeto atende uma populagao média de 80 mil
pessoas, que pode chegar a 300 mil pessoas durante a alta temporada. As consideragdes socioambientais estdo em conformidade
com a legislagao local vigente e, na nossa opinido, os riscos estdo adequadamente mitigados.

O setor de saneamento esta exposto a regulamentagdes ambientais cada vez mais severas em relagdo a qualidade da dgua e seu
tratamento. Em caso de descumprimento, enxergamos que possa haver riscos tanto de litigios quanto reputacionais para a empresa
responsavel. Além disso, o setor também é exposto a estrutura regulatéria local. Embora o marco regulatério de saneamento bésico
brasileiro seja relativamente novo, com a publicagdo em janeiro de 2007 da Lei do Saneamento Basico Brasileira n° 11.445/2007, o
ambiente regulatério vem se construindo progressivamente, proporcionando maior previsibilidade e transparéncia para o mecanismo
de estabelecimento de tarifas.

A Araucaria enfrenta baixos riscos de governancga devido a sua caracteristica de ser exclusivamente um projeto de infraestrutura. Os
patrocinadores s&o GS Inima Brasil (51%), Cesbe Participag&es (30%) e Construtora Elevacgéo Ltda (19%), e seu Unico cliente é a
Sabesp, que realiza os pagamentos correspondentes ao VML que serdo recebidos durante todo o periodo de locagéo do ativo, com
base na entrega de um sistema operacional de esgoto de acordo com as especificagGes técnicas contratuais.
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Analise de liquidez

Consideramos a liquidez da Araucéria como adequada. Em dezembro de 2024, o Projeto tinha um caixa disponivel de R$ 3,9 milhdes,
sem considerar o fundo restrito referente a conta reserva equivalente a trés meses de pagamentos de servigo da divida, frente a R$
9,5 milhdes de servigo da divida no curto prazo. Apesar da geragéo de fluxo de caixa ser modesta, esperamos que continue positiva e
em niveis suficientes para fazer frente ao servigo da divida.

De acordo com o contrato de suas debéntures, a Araucaria deve manter um indice de cobertura do servigo da divida, de acordo com
o célculo da documentagao, chamado de “ICSD de Risco” acima de 1,3x no final de cada ano fiscal.

Consideracgoes Estruturais

A 12 Emissdo de Debéntures — Série Unica, no valor de R$ 95 milhdes, é simples, com garantia real, remunerado & Taxa Referencial
(TR) + 9%. O servigo da divida, incluindo juros e principal, é pago mensalmente até o vencimento em margo de 2030. As debéntures
s&o garantidas por (i) alienacéo fiduciaria das agdes, (ii) cessdo fiduciaria dos direitos creditérios de titularidade das agdes
(pagamento de dividendos futuros), (iii) cessao fiduciaria dos pagamentos de arrendamento da Sabesp para a Araucéria; (iv) cesséo
fiduciaria da conta reserva do servigo da divida; (v) cesséo fiduciaria da conta de liquidacao.

O rating da 12 emissao de debéntures reflete as protegdes incorporadas na estrutura da divida, como uma conta reserva que cobre
trés meses de servigo da divida, uma limitagdo na distribuicdo de dividendos se o ICSD, conforme definido no contrato, ficar abaixo
de 1,3x, e uma restrigdo a emissao de novas dividas. No entanto, a conta reserva é menor que o minimo de seis meses geralmente
observado em outras transagoes de project finance.

Definicao dos ratings atribuidos

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

Metodologia

A metodologia aplicavel ao(s) rating(s) € a Metodologia de Rating para Projetos de Infraestrutura - (30/Jul/2024), disponivel na segdo
de Metodologias em https://moodyslocal.com.br/relatorios/metodologias-estruturas-analiticas-de-avaliacao/

O presente relatorio ndo deve ser considerado como publicidade, propaganda, divulgacdo ou recomendagdo de compra, venda, ou negociagdo dos
instrumentos objeto destas classificacdes de risco de crédito.
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obrigagdes emitidas por entidades privadas e por entidades publicas locais, outros titulos de divida, notas promissérias e papel comercial) e de agdes preferenciais classificadas pela Moody’s Investors Service, Inc.,
acordaram, antes da atribuigéo de qualquer rating de crédito, pagar a Moody’s Investors Service, Inc., para fins de avaliagéo de ratings de crédito e servigos prestados por esta agéncia.. A MCO e todas as entidades
que emitem ratings sob a marca ( Moody’s Ratings”) também mantém politicas e procedimentos destinados a preservar a independéncia dos ratings de crédito e processos de ratings de crédito da Moody’s Ratings.
S3o incluidas anualmente no website ir.moodys.com, sob o titulo “Investor Relations — Corporate Governance — Charter Documents — Director and Shareholder Affiliation Policy” informagdes acerca de certas
relagdes que possam existir entre administradores da MCO e as entidades classificadas com ratings de crédito e entre as entidades que possuem ratings da Moody’s Invertors Sevices, Inc. e que também
informaram publicamente & SEC (Security and Exchange Commission — EUA) que detém participag&o societéria maior que 5% na MCO.

Moody's SF Japan K.K., Moody's Local AR Agente de Calificacién de Riesgo S.A., Moody’s Local BR Agéncia de Classificagdo de Risco LTDA, Moody’s Local MX S.A. de C.V, I.C.V., Moody's Local PE Clasificadora de
Riesgo S.A., e Moody's Local PA Calificadora de Riesgo S.A. (coletivamente, as "Moody’s Non-NRSRO CRAs") s&o todas subsidiarias de agéncias de classificagéo de risco integralmente detidas de forma indireta
pela MCO. Nenhuma das Moody’s Non-NRSRO CRAs é uma Organizagéo de Classificagdo de Risco Estatistico Nacionalmente Reconhecida (NRSRO).

Termos adicionais apenas para a Austrélia: qualquer publicagéo deste documento na Australia sera feita nos termos da Licenga para Servigos Financeiros Australiana da afiliada da MOODY’s, a Moody'’s Investors
Service Pty Limited ABN 61 003 399 657AFSL 336969 e/ou pela Moody’s Analytics Australia Pty Ltd ABN 94 105 136 972 AFSL 383569 (conforme aplicéavel). Este documento deve ser fornecido apenas a
distribuidores (“wholesale clients”), de acordo com o estabelecido pelo artigo 761G da Lei Societaria Australiana de 2001. Ao continuar a acessar esse documento a partir da Australia, o usudrio declara e garante a
MOODY’S que é um distribuidor ou um representante de um distribuidor, e que ndo ird, nem a entidade que representa ira, direta ou indiretamente, divulgar este documento ou o seu contetido a clientes de varejo,
de acordo com o significado estabelecido pelo artigo 761G da Lei Societdria Australiana de 2001. O rating de crédito da Moody’s é uma opinido em relagéo a idoneidade crediticia de uma obrigagéo de divida do
emissor e ndo diz respeito as agdes do emissor ou qualquer outro tipo de valores mobilidrios disponiveis para investidores de varejo.

Termos adicionais apenas para a India: Os ratings de crédito da Moody's, avaliagdes, outras opinides e Materiais ndo tém a intengdo de ser, e ndo devem ser, utilizadas ou consideradas, por usudrios localizados na
India em relagéo a valores mobilidrios listados ou propostos para listagem em bolsas de valores indianas.

Termos adicionais referentes a Second Party Opinions ('SPQO') e Avaliagdes Net Zero (‘NZA’) (conforme definido nos Simbolos e Definigdes de Rating da Moody’s Ratings): Por favor, observe que as SPOs e as NZAs
ndo sdo um 'rating de crédito’. A emissdo de SPOs ndo é uma atividade regulamentada em muitas jurisdigdes, incluindo Singapura. JAPAO: No Jap3o, o desenvolvimento e a oferta de SPOs se enquadram na
categoria de 'Negdcios Auxiliares', ndo em 'Negdcios de Rating de Crédito', e ndo estdo sujeitos as regulamentagdes aplicéveis aos 'Negdcios de Rating de Crédito' sob a Lei de Instrumentos Financeiros e Cambio do
Jap3o e suas regulamentacdes relevantes. RPC: Qualquer SPO: (1) ndo constitui uma Avaliagio de Bénus Verde da RPC conforme definido por quaisquer leis ou regulamentos relevantes da RPC; (2) ndo pode ser
incluido em nenhum documento de declaragéo de registro, circular de oferta, prospecto ou qualquer outro documento enviado as autoridades reguladoras da RPC ou utilizado de outra forma para atender a qualquer
requisito de divulgagdo regulatéria da RPC; e (3) ndo pode ser utilizado na RPC para qualquer fim regulatério ou para qualquer outro fim que ndo seja permitido pelas leis ou regulamentos relevantes da RPC. Para os
fins deste aviso legal, "RPC" refere-se ao continente da Republica Popular da China, excluindo Hong Kong, Macau e Taiwan.
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