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Saneamento de Goias S.A. — SANEAGO

2022 2023 2024 UbMm 2025E 2026E
set/25

Indicadores

Divida Bruta / EBITDA 1,3x 1,1x 1,0x 1,2x 1,2x - 1,6x 1,3x — 1,5x
EBIT / Despesa 42x 58«  67x 59x 35x-45x  3,0x-40x
Financeira

FFO / Divida Bruta 57% 67% 71% 58% 45%-55% 40% - 50%
R$ (milhdes)

Receita Liquida 2763 3.068 3.305 3.455 3.300 -3.500 3.600 - 3.800
EBITDA 818 1133 1193 1.2566 1.200-1.300 1.200 -1.300

Fonte: Economatica, Saneago e Moody’s Local Brasil. [1] Todas as métricas de crédito quantitativas incorporam
os ajustes-padrdao da Moody'’s Local Brasil para as demonstragées financeiras para empresas ndo-financeiras

RESUMO

O perfil de crédito da Saneamento de Goids S.A. — SANEAGO (“Saneago” ou
“Companhia”) reflete sua demanda resiliente, com geracédo de fluxo de caixa estavel e
previsivel, drea de concessdo com oportunidade de crescimento, longo periodo
remanescente da maioria dos seus contratos e alto indice de cobertura de agua.

Os ratings da Saneago consideram a evolugao positiva do seu desempenho operacional,
com melhora da sua margem EBITDA, em conjunto com a manutengédo de métricas de
crédito fortes com uma baixa alavancagem. Os ratings também contemplam a gestao
financeira prudente dos ultimos anos com a manutengao de uma posigao de liquidez
robusta. Além disso, o rating incorpora a regularizagdo dos contratos da Companhia que
possuem vencimento em 2049.

Por outro lado, o perfil de crédito da Saneago pondera seu relativamente baixo nivel de
atendimento de servigo de esgoto frente aos pares, e consequente necessidade de um
nivel elevado de investimentos que pressionara o fluxo de caixa livre da Companhia. A
visdo de crédito também reconhece que apesar do mecanismo tarifario ser considerado
adequado, ele tem um histdrico relativamente curto, dado que a Companhia aplicou o
reajuste da sua segunda revisdo tarifaria em 2022.

A melhora no resultado operacional aliado a sua baixa alavancagem, sao refletidas em
suas fortes métricas de crédito, com métrica de alavancagem bruta ajustada (divida
bruta sobre EBITDA) de 1,2x nos Ultimos 12 meses findos em setembro de 2025
comparado a 1,0x em 2024 e 1,1x em 2023. A métrica de fluxo de caixa gerado nas
operagdes (“FFO”) sobre divida bruta foi de 58% em setembro de 2025, em comparagéo
com os 71% em 2024 e 67% em 2023. A cobertura de juros ajustada (EBIT/ despesa
financeira) da Companhia também é forte, com 5,9x em setembro de 2025 frente aos
6,7x em 2024 e 5,8x em 2023.

Com a nossa expectativa de que o aumento nos investimentos da Saneago continuaré a
absorver parte da sua geragao de fluxo de caixa, esperamos que a Companhia realizara
novas captagdes aumentando o nivel de sua alavancagem.
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Pontos fortes de crédito
— Demanda resiliente;

— Area de Concessdo com oportunidade de crescimento;
— Longo periodo remanescente dos seus contratos;

— Fortes métricas de crédito, com baixa alavancagem.

Desafios de crédito
— Baixo nivel de atendimento de servigo de esgoto frente aos pares;

— Investimentos intensivos pressionam o fluxo de caixa livre nos préximos 12 a 18 meses;

— Ambiente regulatério em desenvolvimento.

Perspectiva dos ratings

A perspectiva estével leva em consideragdo a expectativa da Moody’s Local Brasil da manutengao de métricas de crédito fortes, com
alavancagem bruta ajustada inferior a 2,0x, uma politica financeira em geral prudente e um ambiente regulatério favoravel.

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

Fatores que poderiam levar a um rebaixamento dos ratings

Os ratings da Saneago poderiam sofrer pressdo negativa caso a Moody’s Local Brasil note mudanga material no ambiente regulatério
sob o qual a companhia opera ou de interferéncia politica que altere o curso normal de negdécios da companhia. Uma deterioragéo na
liguidez ou nas métricas de crédito da companhia de modo que a métrica de divida sobre EBITDA fique acima de 2,5x ou FFO sobre
divida bruta abaixo de 20% de maneira sustentada, também podem levar a um rebaixamento.

Perfil

Sediada em Goiéania, no Estado de Goias, a Companhia de Saneamento do Estado de Goids S.A. - SANEAGO foi fundada em 1967 por
meio da Lei Estadual n® 6.680. Em 30 de setembro de 2025, a Saneago tinha 2,55 milhdes de ligagbes de agua e 1,57 milhdes de
ligagOes de coleta de esgoto. A Companhia fornece tratamento e distribuigdo de dgua para 6,2 milhGes de consumidores e servigos
de esgoto para 4,7 milhdes de habitantes em 223 municipios (do total de 246 municipios no estado).

A Saneago é controlada pelo Estado de Goids, que detém 67,2% das agdes com direito a voto da companhia, enquanto o restante
esta com a Goias Prev (24,3%) e a Goias Parcerias (8,5%). Nos ultimos doze meses findos em 30 de setembro de 2025, a Saneago
reportou receita liquida de R$ 3,5 bilhdes (excluindo receita de construgéo) e lucro liquido de R$ 625 milhdes, de acordo com os
ajustes-padrdo da Moody’s Local Brasil.

FIGURA 1
Estrutura Acionaria da Saneago

Goias Prev Goias Parcerias

Estado de Goias

67,2% 24,3% 8,5% 0,01%

Fonte: Saneago e Moody’s Local Brasil
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Principais consideracdes de crédito

Area de concessio com oportunidade de crescimento

A Saneago se beneficia do direito de monopdlio em fornecer dgua e servigos de esgoto através de contratos de longo prazo em boa
parte do estado de Goids, representando 91% do total de municipios do estado. Com a aprovagdo do Novo Marco Legal do
Saneamento, no tocante a regionalizag&o, o Estado de Goias promulgou a Lei Complementar n°® 182/2023 que instituiu as
Microrregioes de Saneamento Basico-MSBs do Oeste, Centro e Leste, bem como as respectivas estruturas de governanga
compostas por: i) Colegiado Microrregional, instancia deliberativa; ii) Comité Técnico, instédncia com fungdes técnico-consultivas; iii)
Conselho Participativo; iv) Secretario-Geral, personalidade executiva eleita e v) Sistema integrado de alocagéo de recursos e de
prestagao de contas dos recursos geridos da microrregido.

Durante a 22 assembleia das respectivas Microrregides, que ocorreu em 20 de dezembro de 2023, houve a aprovagao para a
prestagao direta dos servigos de saneamento basico pela Saneago nas localidades as quais os contratos estdo com prazo de
vigéncia expirados. Desta forma, a Saneago nao possui mais contrato vencidos. Adicionalmente, foi aprovado também o alinhamento
do prazo de vigéncia dos contratos para 17 de dezembro de 2049, restando necessarios ajustes técnicos para a formalizagédo
documental em cada situagéo, conforme decisdo dos Colegiados das Microrregides.

Entre os 223 municipios atendidos, os 10 maiores contratos da Saneago representam 61,7% da receita da companhia, sendo que o
municipio de Goiania representa 36% da receita liquida.

FIGURA 2
10 maiores contratos por participagao na receita
Ranking Cidades Vencimento Tipo de Contrato (%) Receita Liquida
1 Goiania 2049 Programa 36,03%
2 Anapolis 2049 Programa 7,22%
3 Aparecida de Goiania 2049 Programa 4,22%
4 Valparaiso de Goias 2049 Programa 2,86%
5 Rio Verde 2049 Programa 2,43%
6 Luziania 2049 Programa 2,27%
7 Formosa 2049 Concesséo 2,00%
8 ltumbiara 2049 Concessao 1,70%
9 Aguas Lindas de Goias 2049 Programa 1,48%
10 Planaltina 2049 Concesséo 1,47%
Total 61,68%

Fonte: Saneago e Moody’s Local Brasil

A Saneago tem um indice de perda de dgua relativamente baixo, de 22,15%, um dos mais baixos em comparagao com as outras
empresas estaduais de saneamento. O baixo indice de perdas esta relacionado a iniciativas realizadas pela Companhia nos ultimos
anos, incluindo a troca de hidrometros. Com esse nivel de perdas a Saneago estad adimplente com as metas do marco regulatério de
manter as perdas na distribuigdo abaixo de 25% até 2033.

O indice de cobertura de servigo de agua é alto, em 98,26% em setembro de 2025. Por outro lado, o indice de atendimento do servigo
de esgoto divulgado pela Companhia em setembro de 2025 era de 74,8%. De acordo com o Novo Marco Regulatério de Saneamento,
as companhias devem atingir um indice de cobertura de dgua de 99% e de esgoto de 90% até 2033. A expansédo da rede de coleta de
esgoto representa uma importante oportunidade de crescimento para a Saneago.

A Saneago possui dois principais sistemas de abastecimento — o Sistema Mauro Borges e o Sistema Meia Ponte — ambos
responsaveis por abastecer a Regido Metropolitana de Goiania. Em setembro de 2025, o reservatdrio Mauro Borges apresentou nivel
de volume acumulado de 87,6%, o que é abaixo do nivel de setembro de 2024 (87,9%). No mesmo periodo, o sistema Rio Meia Ponte
apresentou média de vazao acima do registrado em setembro de 2024. Os demais municipios sdo abastecidos por captagoes
superficiais ou pogos.

2 de dezembro de 2025 Saneamento de Goias S.A. - SANEAGO
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FIGURA 3 FIGURA 4
indice de cobertura de 4gua e esgoto da Saneago Evolucao do indice de perdas
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Programa de investimentos significativo deve pressionar seu fluxo de caixa livre

Em linha com a grande necessidade de investimentos em infraestrutura no setor de dgua e esgoto no Brasil, a Saneago tem elevada
necessidade de investimentos, dada sua cobertura limitada de coleta e tratamento de esgoto e uma rede em envelhecimento em uma
area grande de operagdes.

A Saneago reportou investimentos realizados (excluindo parcerias) de R$ 647 milhdes 2024, um aumento de 18% em relacdo aos R$
548 milhdes investidos em 2023. Os investimentos nos sistemas de dgua aumentaram em 23% em 2024 frente a 2023, e representou
69% dos investimentos totais de 2024. Enquanto isso, os investimentos nos sistemas de esgoto sofreram um aumento de 89% no
mesmo periodo, representando 20% dos investimentos totais. No acumulado até setembro de 2025, a Companhia ja realizou R$ 655
milhdes de investimentos, sendo destes, R$ 265 milhdes nos sistemas de agua e R$ 148 milhdes nos sistemas de esgoto.

Esperamos que a Saneago aumente de forma significativa seus investimentos, totalizando R$ 5,6 bilhdes entre 2025 e 2029. Porém,
ponderamos que a Companhia esta nas fases finais de trabalho para estruturagdo de novas Parcerias Publico Privadas (PPPs), o que
deve otimizar os investimentos esperados. Os investimentos serdo destinados principalmente ao aumento da sua rede de coleta de
esgoto, além da expansdo do sistema de tratamento de esgoto, com a construgdo de estagdes de tratamento de esgoto (ETEs) e com
a manutencg3o da infraestrutura existente da rede de dgua. Destes R$ 5,6 bilhdes, R$ 2,4 bilhdes devem ser investidos nos sistemas
de esgoto ao longo desse periodo. Projetamos que esse aumento nos investimentos levard a Companhia reportar fluxo de caixa livre
negativo nos préximos anos.

FIGURA 5
Plano de investimentos Saneago (Planejamento Estratégico 2025-2029)
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Fonte: Saneago e Moody’s Local Brasil
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Aumento no endividamento bruto nao pressionara métricas de crédito

Nos ultimos anos, a Saneago vem apresentando um aumento relevante no seu endividamento bruto para fazer frente as
necessidades de investimento da Companhia. Apesar de projetarmos um continuo aumento no endividamento bruto, os crescentes
resultados operacionais da Companhia devem mitigar os efeitos nas métricas de crédito. Na visdo da Moody’s Local Brasil, a
Companhia realizara captagdes de no minimo R$ 400 milhdes anualmente pelos proximos anos apesar de sua elevada posigéo de
caixa.

Em 2024, a Companhia apresentou receita liquida ajustada de aproximadamente R$ 3,3 bilhdes, 7,7% acima do apresentado em
2023. A receita se traduziu em um EBITDA ajustado de R$ 1,2 bilhdo com margem EBITDA de aproximadamente 36,1%. Apesar da
margem estavel entre 2023 e 2024, o resultado demonstra uma melhora significativa da média de 29,2% apresentada entre 2019 e
2022. Pondera-se, ainda, que a Companhia possui uma geragéo de caixa robusta apresentando um FFO anual acima dos R$ 800
milhdes desde 2023.

A melhora no resultado operacional aliado a sua baixa alavancagem, sao refletidas em suas fortes métricas de crédito, com métrica
de alavancagem bruta ajustada de 1,2x nos ultimos 12 meses findos em setembro de 2025 comparado aos 1,0x em 2024 e 1,1x em
2023. A métrica de FFO sobre divida bruta foi de 58% em setembro de 2025, em comparagédo com os 71% em 2024 e 67% em 2023. A
cobertura de juros ajustada da Companhia também é forte, com 5,9x em setembro de 2025 frente aos 6,7x em 2024 e 5,8x em 2023.

Esperamos que a Companhia seja prudente com suas captagées e mantenha métricas de crédito fortes, de tal forma, que a métrica
de FFO sobre Divida Bruta fique entre 40% e 50%, sua alavancagem bruta ajustada entre 1,2x e 1,5x e a cobertura de juros ajustada
entre 3,0x e 4,56x, nos préximos 12 a 18 meses. Destacamos que a Companhia, atualmente, apresenta baixa alavancagem bruta,
amplo acesso a dividas de longo prazo, demanda resiliente e previsibilidade de geragao de fluxo de caixa operacional.

FIGURA 6
Evolucdo de FFO / divida bruta da Saneago nos tiltimos anos
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Fonte: Saneago e Moody’s Local Brasil

Ambiente regulatério 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 regulatério 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(1) facilita a privatizagdo de empresas de saneamento estatais, (2) deu a responsabilidade de harmonizar as
praticas regulatdrias regionais & Agéncia Nacional das Aguas e (3) facilita a participacdo de operadoras de dgua privadas. No médio
prazo, a Lei cria desafios operacionais para a Saneago, dado que a Companhia terd que cumprir as metas operacionais e de
qualidade de servigo previstas,

O ambiente regulatdrio da Saneago ainda estd em desenvolvimento. A Saneago é regulada por quatro agéncias regulatdrias
independentes — uma estadual e trés municipais: (1) Agéncia Goiana de Regulagéo, Controle e Fiscalizagdo de Servigos Publicos
(AGR) — Agéncia estadual criada em 1999, (2) Agéncia de Regulagdo de Goiania (AR) — é uma agéncia reguladora criada pela
Prefeitura de Goiania em 2016, (3) Agéncia Municipal de Regulacdo dos Servigos de Agua e Esgoto (AMAE) — é uma agéncia
reguladora criada pela Prefeitura de Rio Verde em 2018, e (4) Agéncia Reguladora do Municipio de Anépolis (ARM) — é uma agéncia
reguladora criada pela prefeitura de Andpolis em 2021.

Em 2020, visando a uniformidade regulatéria, foi assinado um convénio entre o Governo do Estado de Goids, Municipio de Goiania,
AGR, AR e a Saneago, o qual estabeleceu o compartilhamento pela AR e AGR das atividades relacionadas a regulagao econémica
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tarifaria dos Servigos Publicos de Abastecimento de dgua e esgotamento sanitario, relativas ao contrato de programa firmado entre
Saneago e o Municipio de Goiania.

A tarifa da Saneago é reajustada todo ano e revisada a cada 4 anos. A Saneago concluiu em 2015 o seu primeiro processo de revisdo
tarifaria, onde foi concedido aumento de 32,13% na tarifa, aplicados em trés parcelas ao longo do ano (16,07% em julho, 8,0% em
outubro e 5,4% em dezembro). A Saneago concluiu em 2021 o processo do 2° Ciclo de Revisdo Tarifaria, onde foi concedido aumento
de 8,85% aplicado em fevereiro de 2022. O processo de revisdo foi atrasado por causa da pandemia. A metodologia para essa revisao
esta em linha com as metodologias utilizadas em companhias com o ambiente regulatério mais desenvolvido, que ja estdo no seu
segundo ou terceiro ciclo tarifario, e leva em consideragdo a Base de Ativos Regulatérios (“BAR”).

Os reajustes tarifarios consideram inflagdo e ganhos de eficiéncia do ano anterior. A Saneago vem recebendo os reajustes tarifarios
de forma regular nos ultimos anos, com excegdo dos anos de 2020 e 2021, dado que a Companhia estava no processo do 2° Ciclo de
Revisao Tarifaria. Em 2023 e 2024, os reajustes tarifarios anuais foram concedidos normalmente com um aumento de 7,02% e 1,95%,
respectivamente. J4 em 2025, a Companhia recebeu reajuste tarifario de 4,19% a partir de abril. Atualmente a Companhia estd em
seu terceiro ciclo tarifario, que deve se encerrar no primeiro trimestre de 2027 e pleiteia a inclusao da base de ativos da BRK
Ambiental — Goids S.A. em sua BAR para remuneragéo tarifaria. Destacamos que nao tem histdrico de intervengao do estado nos
reajustes e revisdes tarifarias ou em qualquer outra decisdo das agéncias reguladoras.

FIGURA 7
Historico de Reajuste Tarifario da Saneago
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Nota: (1) RT significa Reajuste Tarifério; (2) Inflagdo de 2024 se refere a inflagdo do ano completo seguindo a projegdo do Banco Central (relatério Focus
11 de novembro de 2024) Fonte: Saneago, Banco Central e Moody’s Local Brasil

Companhia controlada pelo estado de Goias, porém risco de interferéncia politica tem sido adequadamente administrado

Consideramos que a estrutura de governanga corporativa da Saneago mitiga riscos de interferéncia politica de seu acionista
controlador, o Estado de Goids. A Saneago tem implementado diversas medidas para fortalecer sua estrutura de governancga
corporativa nos ultimos anos. Embora o governo do estado de Goids mantenha a capacidade de exercer influéncia material sobre a
diregcdo da Companhia por meio do controle nas decisées do conselho, incluindo a nomeagéao da diretoria executiva, a influéncia do
Estado foi bastante limitada nos ultimos anos e geralmente favoraveis 8 Companhia, mesmo com a deterioragao continua do perfil
de liquidez e da situagao fiscal do estado. O Estado de Goids aderiu, em 2022, ao Regime de Recuperagado Fiscal do Governo Federal,
no entanto, o Estado ndo tem planos de privatizar a Saneago como parte da adeséo ao programa.

Além disso, os dividendos da Saneago representam apenas uma fragdo pequena do orgamento do Estado de Goids, o que limita o
interesse do estado em extrair dividendos ao ponto de prejudicar o perfil financeiro da Companhia. Isto da suporte a um maior
distanciamento entre a qualidade de crédito da Companhia e a de seu controlador.

Consideracées Ambientais, Sociais e de Governanca (ESG)

A Saneago apresenta exposicao modera da riscos ambientais, dado que a Companhia pode ter sua oferta de 4gua comprometida
por secas e grandes desastres naturais. Ao longo de 2024, a regido esteve sob o efeito do La Nifia, que acarretou um periodo de
estiagem mais prolongado com temperaturas mais elevadas e resultou nos niveis dos reservatdrios estarem abaixo dos niveis do ano
passado. Esse efeito climatico levou ao um aumento no consumo de dgua e uma redugado nos niveis das barragens. Em 2024, a
Saneago necessitou adotar medidas de racionamento em apenas um municipio, na qual, seu manancial secou. Esperamos que os
niveis dos reservatdrios da Saneago normalizem com as chuvas esperadas para o quarto trimestre.

Os riscos sociais para empresas de saneamento sdo moderados. Dada a natureza essencial da industria pode haver risco de pressao
com relagao a reajuste de tarifas. Adicionalmente, a Saneago pode vir a estar exposta a riscos relacionados a responsabilidade
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social, reputagao, relagdo com a comunidade e qualidade da dgua. Para mitigar esses riscos a Saneago implementou diversos
programas sociais, promovendo conscientizagdo sobre a importancia da relag@o entre saude e saneamento e o consumo consciente
de agua e energia.

A Saneago vem implementando desde 2016 uma estrutura de governanega corporativa mais robusta, que inclui um Comité de
Auditoria Estatutario, Conselho Fiscal, entre diversos outros comités, o que mitiga de certa forma os riscos de interferéncia politica
de seu acionista-controlador, o estado de Goids. O conselho de administragdo da Saneago é composto por no minimo 7 e no maximo
11 membros, sendo: 1 Presidente, 6 membros nomeados pelos acionistas, 3 membros independentes e 1 representante dos
funciondrios da Companhia.

Reconhecemos, ainda, que a Companhia possui fortes politicas de riscos financeiros e aplicagédo de recursos, limitando lacunas para
a realizagdo de investimentos arriscados. Além disso, a gestdo da Companhia é profissionalizada, com membros com experiéncia no
setor de infraestrutura. Os membros da diretoria sao indicados pelo governo do estado, mas precisam ser aprovados pelo Comité de
Elegibilidade Estatutario, que passou a fazer a analise de todos os indicados para assumir os cargos de administradores,
conselheiros fiscais e integrantes do comité de auditoria estatutario.

Analise de Liquidez

Consideramos que a Saneago possui uma posigao confortavel de liquidez. Desde 2021, a Saneago vem reportando melhora na sua
liquidez com posigdo de caixa superior a sua divida com vencimento no curto prazo. Consideramos que nos préximos anos a
Companhia continuara sua estratégia de realizar captagGes anuais a fim de equalizar sua posicao de caixa com investimentos
necessarios e amortizagdes de suas dividas atuais.

Em 30 de setembro de 2025, a Companhia apresenta caixa e equivalentes de caixa de R$ 975 milhdes e divida de curto prazo de R$
324 milhdes apds os ajustes padroes Moody’s Local Brasil. A Saneago continua a cumprir confortavelmente os covenants de
alavancagem incorporados em suas dividas, que restringem a alavancagem a um maximo da relagdo divida liquida sobre EBITDA de
3,0x.

FIGURA 8
Cronograma de amortizagao
Setembro de 2025
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Fonte: Saneago & Moody’s Local Brasil

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

Metodologia

A metodologia aplicavel ao(s) rating(s) ¢ a Metodologia de Rating para Empresas Nao-Financeiras - (22/Jul/2025), 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 classificagdes de risco de crédito.
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