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RATING ACTION COMMENTARY

Fitch Atribui Rating 'AA-(bra)’ a
Proposta de 5 Emissao de Debéntures
da Ambipar

Brazil Wed 26 Apr, 2023 - 3:52PMET

Fitch Ratings - Rio de Janeiro - 26 Apr 2023: A Fitch Ratings atribuiu, hoje, o Rating Nacional de Longo Prazo ‘AA-
(bra)’ a proposta de quinta emissio de debéntures quirografarias da Ambipar Participacdes e Empreendimentos
S.A. (Ambipar), no montante de BRL300 milhdes e com vencimento final em trés anos. Os recursos serdo utilizados
para investimentos da companhia, sejam eles relacionados a desembolsos futuros ou reembolsos de valores ja
dispendidos. Atualmente, a Fitch classifica a Ambipar com o Rating Nacional de Longo Prazo ‘AA-(bra)’, Perspectiva
Estavel.

Os ratings refletem a abordagem consolidada do grupo, dados os elevados incentivos que a Ambipar tem para
suportar as subsidiarias Emergéncia Participacdes S.A. (Emergéncia) e Environmental ESG Participacbes S.A.
(Environmental), caso necessario, conforme a Metodologia de Vinculos Entre Ratings de Controladora e
Subsidiarias. Ambas sio classificadas com o mesmo rating da controladora. O perfil de crédito da Ambipar se apoia
em sua destacada posicao na industria de servicos ambientais do Brasil, de elevado potencial de crescimento, na
diversificacdo de suas receitas em paises economicamente mais estaveis que o Brasil, no favoravel histérico de
renovacao de contratos e na razoavel protecio de suas adequadas margens, em razao de mecanismos contratuais
de repasse de custos, majoritariamente variaveis.

A agressiva estratégia de crescimento, por meio de aquisi¢des financiadas por divida, expde o grupo Ambipar a
desafios de integracao que, combinados a auséncia de um longo histérico de desempenho dos ativos ja adquiridos,
atuam como fatores-chave de restricdo ao rating. A Perspectiva Estavel considera a manutencao de indicadores de
crédito, em bases pro forma, e riscos de refinanciamento moderados, mesmo em um cenario de aquisicoes e de
plano de investimentos consideravel.

PRINCIPAIS FUNDAMENTOS DO RATING

Visao Consolidada: O rating da Ambipar e de suas duas subsidiarias sdo equalizados, tendo em vista,
principalmente, os elevados incentivos legais entre elas, como garantias relevantes e clausulas de inadimpléncia
cruzada nas obrigacgoes financeiras do grupo. A Fitch considera também elevados os incentivos estratégicos e
operacionais de suporte da holding as duas subsididrias. Ambas sdo representativas em termos de receita e
EBITDA para o grupo, com amplo potencial de crescimento e captura de sinergias. As subsidiarias Emergéncia e
Environmental sdo administradas de forma integrada.

Agressiva Estratégia de Crescimento: A Ambipar continuara buscando oportunidades de crescimento inorganico.
O grupo realizou aquisicdes que somam aproximadamente BRL3,0 bilhdes nos ultimos trés anos para fortalecer
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sua escala e diversificar seus negdcios e sua presenca em outros paises. Novas aquisicdes devem ser financiadas
pela combinacdo de reservas de liquidez e emissdes de dividas. A estratégia corrente deve ampliar o
endividamento liquido da Ambipar, deixando-a mais exposta a riscos de execucio e de geracio de caixa abaixo do
previsto, caso a performance dos ativos ndo aconteca conforme o esperado.

O grupo concluiu a entrada de um sécio minoritario na Emergéncia, o que resultou em aporte de USD174 milhdes
em margo de 2023. Os recursos deverdo suportar o crescimento inorganico da subsidiaria no segmento response
(voltado a mitigacdo de danos ambientais de acidentes), para ampliar sua abrangéncia internacional. A estratégia
do grupo inclui, ainda, agregar servicos complementares e novas solucdes de negdcios no segmento environment,
que engloba principalmente gestio e valorizacio de residuos, e onde atua a Environmental.

Modelo de Negoécios Favoravel: A Ambipar tem um modelo de negécios que abrange variada prestacdo de
servicos a clientes privados nos dois segmentos. O segmento environment representa em torno de 60% da receita
e se beneficia de acordos com duracdo média de cinco anos e baixa exposicdo contratual a risco de volume. O
segmento corresponde a cerca de 40% da receita e é respaldado por contratos de aproximadamente trés anos,
renovaveis. Aproximadamente 25% desta receita sdo fixos, e o restante esta relacionado ao nimero de
ocorréncias e de contratacées emergenciais.

Diversificacdo Geografica: As atividades internacionais da Ambipar concentram-se principalmente em paises de
baixo risco da América Latina, além da América do Norte e Europa, que representam, respectivamente, cerca de
20%, 15% e 10% de suas receitas. A companhia tem sido bem-sucedida na renovacéo de seus contratos (histérico
acima de 95%), favorecida pela auséncia de concorrentes com similar abrangéncia geografica e de prestacio de
servicos, o que lhe confere vantagem competitiva. A estratégia é atuar somente com clientes privados no Brasil (e
majoritariamente no exterior) e ampliar suas operacdes a partir da complementaridade de servicos, operando em

uma industria em evolucao, com baixa penetracao e elevada competitividade.

Rentabilidade Moderada: Os servicos prestados pela Ambipar apresentam margem de EBITDA de 25% a 30% no
Brasil e no exterior. Aproximadamente 70% da estrutura de custos e despesas sio variaveis e respondem, em sua
maioria, por pessoal, o que permite maior flexibilidade de ajuste e protecdo das margens em cenérios de demanda
de negdcios enfraquecida. Os contratos de prestacio de servicos incorporam repasse de dissidios e variacao de
preco de outros custos ndo gerenciaveis.

Forte Consumo do CFFO Pelos Investimentos: A Ambipar deve ampliar sua geracio de caixa operacional de
forma organica e inorganica, sendo que o fluxo de caixa livre (FCF) devera permanecer pressionado nos proximos
anos, decorrente do forte aumento nos investimentos. O cendrio de rating considera EBITDA de BRL1,4 bilhdo em
2023 e de BRL1,6 bilhdo em 2024, suportado principalmente pelas aquisi¢cdes realizadas, com margem média de
27% no biénio. Os intensivos investimentos (BRL759 milhdes por ano, em média, de 2023 a 2024) devem
sustentar o crescimento. A estimativa é que investimentos e dividendos médios (em BRL398 milhées no periodo)
consumam boa parte do fluxo de caixa das operagdes (CFFO) e resultem em FCF médio negativo de BRL176
milhdes no biénio.

Administracdo da Alavancagem Sera Crucial: A Fitch espera que a Ambipar migre sua relagdo divida
bruta/EBITDA para patamares mais conservadores. A alavancagem financeira liquida tem se mostrado
conservadora para o rating, mas a classificacdo incorpora que a estratégia de aquisicao pode fazer o indicador
oscilar. No cendrio-base, a alavancagem financeira liquida pro forma, que considera o EBITDA de 12 meses dos
ativos adquiridos, deve se manter inferior a 3,0 vezes no horizonte do rating, permitindo razoavel margem para

novas aquisicoes.

SENSIBILIDADE DOS RATINGS

Fatores Que Podem, Individual ou Coletivamente, Levar a Uma Acao de Rating Positiva/Elevacio:
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-- Maior histérico de crescimento das atividades da Ambipar e sucesso na incorporacao das aquisicoes;
-- Percepcao, por parte da Fitch, de menores riscos associados a estratégia de crescimento da companhia.
Fatores Que Podem, Individual ou Coletivamente, Levar a Uma Acao de Rating Negativa/Rebaixamento:

-- Relacdo divida liquida/EBITDA, em bases pro forma, acima de 3,5 vezes e divida bruta/EBITDA acima de 4,5
vezes, em bases recorrentes;

-- Enfraquecimento do perfil de liquidez, com aumento dos riscos de refinanciamento;

-- Deterioracdo da rentabilidade, com margens de EBITDA abaixo de 22%.

PRINCIPAIS PREMISSAS

As principais premissas da Fitch para o cenario de rating do emissor incluem:

-- Margens médias de EBITDA de 27% de 2023 a 2025;

-- Investimentos médios anuais de BRL902 milhdes de 2023 a 2025;

-- Distribuicao de dividendos correspondentes, em média, a 58% do lucro liquido da companhia;

-- Auséncia de novas aquisicoes.

RESUMO DA ANALISE

O perfil de crédito da Ambipar é comparavel ao da Companhia de Agua e Esgoto do Ceara (Cagece, Rating
Nacional de Longo Prazo ‘AA-(bra)/Perspectiva Estavel). Ambas as empresas operam com contratos de longo
prazo, com demanda relativamente estavel, ainda que os negdcios da Cagece sejam mais resilientes. As margens
de EBITDA da Ambipar, entre 25% e 30%, sdo alinhadas as da Cagece

O rating da Ambipar captura o forte aumento de sua geracdo de caixa operacional, enquanto o da Cagece
considera o importante desafio de aumento dos investimentos. O perfil financeiro da Cagece é ligeiramente
superior ao da Ambipar, mas os perfis devem se alinhar ao longo do horizonte do rating, a medida que a Ambipar
capture os beneficios das aquisicoes realizadas.

A rentabilidade da Ambipar é superior a da Top Service Servicos e Sistemas S.A. (Top Service, ‘AA(bra)/Perspectiva
Positiva), que atua no fragmentado e competitivo setor de prestacio de servicos terceirizados e apresenta
margem de EBITDA estimada em cerca de 10%. A expectativa, porém, é que a Ambipar siga apresentando
alavancagem maior que a da Top Service - entre 1,2 vez e 1,5 vez nos préximos anos.

Resumo dos Ajustes das Demonstracoes Financeiras

-- Obrigacoes com aquisicoes sdo consideradas divida.

LIQUIDEZ E ESTRUTURA DA DIVIDA

Liquidez Sera Fator-Chave: Ao final de 2022, a Ambipar registrava forte saldo de caixa e aplicacdes financeiras, de
BRL2,9 bilhdes. A posicdo de caixa se fortaleceu no ultimo trimestre de 2022, com a liquidacdo do BRL1,0 bilhdo
da emissdo de debéntures da Environmental, e deve se beneficiar, em 2023, dos recursos da emissdo de novas
acoes na Emergéncia e demais emissoes. A expectativa é que o saldo de liquidez se enfraqueca gradualmente,
conforme a companhia avanca em sua estratégia de crescimento via aquisicoes e realizacdo de investimentos. O
gerenciamento da liquidez sera crucial para os ratings. Indices fracos de cobertura da divida pelo caixa serdo

https://www.fitchratings.com/research/pt/corporate-finance/fitch-assigns-aa-bra-to-ambipars-5th-proposed-debentures-issuance-26-04-2023

3/8



4/26/23, 5:01 PM Fitch Assigns 'AA-(bra)' to Ambipar’s 5th Proposed Debentures Issuance

interpretados pela Fitch como aumento da exposicao a riscos de refinanciamento e impactarao negativamente a
classificacéo.

A divida das subsidiarias internacionais é pouco representativa e tem contrapartida similar em caixa. A divida total
consolidada ajustada a obrigacdes com aquisicoes da Ambipar era de BRL7,4 bilhdes ao final de 2022, composta
principalmente por debéntures (cerca de 60%) e capital de giro (em torno de 20%). A divida na controladora era de
BRL2,6 bilhdes na mesma data e se referia, principalmente, as emissdes de debéntures, garantidas pelas
subsidiarias.

PERFIL DO EMISSOR

A Ambipar presta servicos de solu¢cdes ambientais e possui atividades no Brasil (cerca de 60% do EBITDA
consolidado), e no restante da América Latina, Estados Unidos, Canada e Reino Unido, atuando em dois grandes
segmentos: response e environment. No primeiro, onde a Emergéncia atua, mitiga e previne danos ambientais
provocados por acidentes, enquanto no segundo, area de atuacdo da Environmental, gere e valoriza residuos
industriais de clientes privados. A Ambipar é controlada por Tercio Borlenghi Junior, com 56,17% de participacao,
com acionistas minoritarios detendo os 43,83% restantes.

DATA DO COMITE DE RATING RELEVANTE

06 December 2022

INFORMAGOES REGULATORIAS:

A presente publicacdo é um relatério de classificacdo de risco de crédito, para fins de atendimento ao artigo 16 da
Resolucdo CVM n° 9/20.

As informacoes utilizadas nesta analise sdo provenientes da Ambipar Participacdes e Empreendimentos S.A.

A Fitch adota todas as medidas necessarias para que as informacdes utilizadas na classificacio 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 ndo pode realizar, em todos os casos, verificacdo ou
confirmacao independente das informacodes recebidas.

Histoérico dos Ratings:

Ambipar Participacdes e Empreendimentos S.A.

Data na qual a classificagdo em escala nacional foi emitida pela primeira vez: 21 de janeiro de 2022.

Data na qual a classificacdo em escala nacional foi atualizada pela Gltima vez: 12 de janeiro de 2023.

A classificacao de risco foi comunicada a entidade avaliada ou a partes a ela relacionadas, e o rating atribuido ndo
foi alterado em virtude desta comunicacao.

Os ratings atribuidos pela Fitch sdo 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 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".
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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 servicos prestados as
entidades classificadas estd disponivel em https://www.fitchratings.com/pt/region/brazil/exigencias-
regulatorias/outros-servicos. A prestacao deste servico nao configura, em nossa opinido, conflito de interesses em
face da classificacio 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 esta sendo avaliado.

Metodologia Aplicada e Pesquisa Relacionada:

-- Metodologia de Ratings Corporativos (22 de outubro de 2022);

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

-- Metodologia de Vinculo Entre Ratings de Controladoras e Subsidiarias (1° de dezembro de 2021).

RATING ACTIONS

ENTITY/DEBT RATING

Ambipar Participacoes e
Empreendimentos S.A.

senior unsecured
NatlLT  AA-(bra) New Rating

VIEW ADDITIONAL RATING DETAILS

FITCH RATINGS ANALYSTS

Gustavo Mueller

Director

Analista primario

+552145032632

gustavo.mueller@fitchratings.com

Fitch Ratings Brasil Ltda.

Av. Bardo de Tefé, 27 - Sala 601 Saude Rio de Janeiro, RJ 20220-460

Leonardo Coutinho

Senior Analyst

Analista secundario

+5521 45032630
leonardo.coutinho@fitchratings.com

Ricardo De Carvalho

Managing Director

Presidente do Comité
+552145032627
ricardo.carvalho@fitchratings.com
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MEDIA CONTACTS

Jaqueline Carvalho

Rio de Janeiro

+552145032623
jaqueline.carvalho@thefitchgroup.com

Informacdes 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)
Metodologia de Vinculo Entre Ratings de Controladoras e Subsidiarias (pub. 01 Dec 2021)
Metodologia de Ratings Corporativos (pub. 28 Oct 2022)

APPLICABLE MODELS

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

model(s).

Corporate Monitoring & Forecasting Model (COMFORT Model), v8.1.0 (1)

ADDITIONAL DISCLOSURES

Solicitation Status

Endorsement Policy

ENDORSEMENT STATUS

Ambipar Participacoes e Empreendimentos S.A. -

DISCLAIMER & COPYRIGHT

Todos os ratings de crédito da Fitch estao sujeitos a algumas limitacdes e termos de isencio de responsabilidade.
Por favor, veja no link a seguir essas limitacdes e termos de isengao de responsabilidade:
https://fitchratings.com/understandingcreditratings. Além disso, as defini¢cdes de cada escala e categoria de rating,
incluindo definicoes referentes a inadimpléncia, podem ser acessadas em
https://www.fitchratings.com/pt/region/brazil, em definicbes de ratings, na secao de exigéncias regulatorias. A
ESMA e a FCA s3o obrigadas a publicar as taxas de inadimpléncia histéricas em um repositorio central, em
conformidade com os artigos 11 (2) do Regulamento (EC) n® 1060/2009 do Parlamento Europeu e do Conselho,
de 16 de setembro de 2009, bem como de acordo com os termos do Regulamento das Agéncias de Rating de
Crédito (Alteracoes etc.) (saida da UE), de 2019, respectivamente.

Os ratings publicos, critérios e metodologias publicados estdo permanentemente disponiveis neste site. O cédigo
de conduta da Fitch e as politicas de confidencialidade, conflitos de interesse; seguranca da informacao (firewall)
de afiliadas, compliance e outras politicas e procedimentos relevantes também estdo disponiveis neste site, na
secdo "cédigo de conduta”. Os interesses 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
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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 site da Fitch.
Ao atribuir e manter ratings e ao fazer outros relatérios (incluindo informacdes sobre projecdes), a Fitch conta
com informacdes factuais que recebe de emissores e underwriters e de outras fontes que a agéncia considera
confiaveis. A Fitch realiza uma apuracio adequada das informacdes factuais de que dispde, de acordo com suas
metodologias de rating, e obtém razoavel verificacido destas informacoes de fontes independentes, a medida que
estas fontes estejam disponiveis com determinado patamar de seguranca, ou em determinada jurisdicdo. A forma
como é conduzida a investigacao factual da Fitch e 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 natureza da informacao publica envolvida, do acesso a administracdo do emissor e seus
consultores, da disponibilidade de verificacbes pré-existentes de terceiros, como relatérios de auditoria, cartas de
procedimentos acordadas, avaliacdes, relatérios atuariais, relatdrios 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 jurisdicdo do emissor, em especial, e a diversos outros fatores. Os usudrios
dos ratings e relatorios da Fitch devem estar cientes de que nem uma investigacao factual aprofundada, nem
qualquer verificacio de terceiros poderd assegurar que todas as informacdes de que a Fitch dispde com respeito a
um rating ou relatério serao precisas e completas. Em Gltima instancia, o emissor e seus consultores sido
responsaveis pela precisdo das informacodes 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 demonstragdes financeiras, e advogados, com referéncia a assuntos
legais e tributarios. Além disso, os ratings e as projecoes financeiras e outras informacgodes sdo 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 verificacdo sobre fatos atuais, os ratings e as
projecoes podem ser afetados por condicdes ou eventos futuros ndo previstos na ocasido em que um rating foi
emitido ou afirmado.

As informagdes 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 opinido sobre o perfil de crédito de um titulo. Esta opinido e os relatérios se
apoiam em critérios e metodologias existentes, que sdo constantemente avaliados e atualizados pela Fitch. Os
ratings e relatérios sdo, 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 ndo
participa da oferta ou venda de qualquer titulo. Todos os relatérios da Fitch sdo de autoria compartilhada. Os
profissionais identificados em um relatério da Fitch participaram de sua elaboracao, mas ndo sdo 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 ndo constitui um prospecto, nem substitui as informacgoes
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 ndo oferece aconselhamento de investimentos de qualquer espécie. Os ratings ndo constituem
recomendacdo de compra, venda ou retencio de qualquer titulo. Os ratings ndo comentam a correcio dos precos
de mercado, a adequacao de qualquer titulo a determinado investidor ou a natureza de isencio de impostos ou
taxacdo 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
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valores podem variar de USD10.000 a USD1.500.000 (ou o equivalente em moeda local aplicavel). A atribuic3o,
publicacio ou disseminacdo de um rating pela Fitch ndo implicara consentimento da Fitch para a utilizacdo de seu
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referente a titulos em vigor nos Estados Unidos da América, a Lei de Servicos Financeiros e Mercados, de 2000, da
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ENDORSEMENT POLICY
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