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2025E - 2028E 2029E - 2032E 2033E - 2036E 2037E - 2042E

Indicadores M

ICSD Médio @ 1,39x 1,53x 1,42x 1,38x
CFO / Divida Bruta 4,4% 9,8% 16,3% 78,4%

R$ (milhdes)™

Receita Liquida 800 -1.100 1.200-1.400 1.450-1.630 1.700-2.000
CFADS [ 375 - 600 650 - 750 800 - 840 830 - 900

Fonte: BRK Ambiental Regido Metropolitana de Maceid S.A., e Moody’s Local Brasil. Notas: [1] Todas as
métricas de crédito quantitativas incorporam os ajustes-padrdao da Moody’s Local Brasil para as
demonstragdes financeiras para projetos de infraestrutura; [2] ICSD: Indice de Cobertura do Servigo da
Divida; [3] CFADS: Caixa disponivel para o servigo da divida.

RESUMO

O perfil de crédito da BRK Ambiental Regido Metropolitana de Maceié S.A. (“BRK
Maceié” ou “Projeto”) reflete o perfil de crédito da sua acionista controladora, a BRK
Ambiental Participacdes S.A. (“BRK Ambiental”, AA-.br estével), fiadora das debéntures
até o completion do Projeto, que nao deve ocorrer antes de 2029. A expectativa é de
que a BRK Ambiental contribua com aproximadamente R$ 300 milhdes de capital para
complementar as fontes de recursos entre 2024 e 2028. A estrutura da divida inclui
clausulas de vencimento antecipado automatico relacionadas a acionista enquanto a
fianga permanecer em vigor.

O perfil de crédito reflete a dependéncia de recursos da acionista controladora até que
a maior parte das obras de infraestrutura sejam completas, que inclui o atingimento de
100% de cobertura de d4gua na area de servigo da concessdo e 90% de cobertura de
esgoto em Maceid. Apds o completion, o Projeto deverd apresentar um perfil de
negdcios sélido, sustentado pelo monopdlio da area de servigo, boa visibilidade da
receita por meio de uma baixa elasticidade de demanda, e um extenso prazo
remanescente de concessdo, com vencimento em 2056.

A BRK Maceié tem um programa de investimentos significativo para atingir as metas de
cobertura de dgua e esgoto e reduzir perdas de acordo com o contrato de concessdo. A
area de concessdo tem um perfil socioecondmico e operacional desafiador, mas que ao
mesmo tempo apresenta oportunidades de crescimento significativas. Em 2024, a
cobertura de 4gua na area de concessao era de 85% e de esgoto 25%, ligeiramente
abaixo do que projetamos para o periodo. No entanto, destacamos que a BRK
Ambiental tem sido bem-sucedida ao assumir novas concessdes, em termos
operacionais.

A 22 Emissdo de Debéntures foi de R$ 1,95 bilhdo com prazo de vencimento de 20 anos
(2042). Os recursos da emissdo foram destinados ao pagamento futuro ou reembolso de
gastos, despesas, outorgas ou divida relacionados a implantagdo do objeto do contrato
de concessao. O indice de Cobertura de Servigo da Divida (“ICSD”) médio no cenério-
base da Moody’s Local Brasil é de 1,42x, medido no periodo no qual o principal é
amortizado (2025-2042).

BRK Ambiental Regido Metropolitana de Maceid S.A.
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Pontos fortes de crédito
— Fianga da BRK Ambiental até o completion do Projeto.

— Fluxo de caixa operacional relativamente estavel e previsivel, com baixa elasticidade de demanda.
— Reajuste de tarifas remunera de forma adequada o capital investido.

— Estrutura das debéntures com garantia real e com mecanismos que restringem distribuigao de dividendos e obtencgéo de divida
adicional.

— Extenso prazo de concessao, com vencimento em 2056.

Desafios de crédito
— Area de concessdo com um perfil socioecondmico e operacional desafiador.

— Elevado indice de perdas de dgua e baixos niveis de cobertura de esgoto com metas desafiadoras.

— Programa de investimentos significativo.

Perspectiva dos ratings
A perspectiva estavel reflete a perspectiva da BRK Ambiental.

Fatores que poderiam levar a uma elevagao dos ratings

Enquanto o completion do Projeto ndo for atingido, os ratings da BRK Maceié s6 poderao ser elevados no caso de elevagado dos
ratings da BRK Ambiental. Apés o cumprimento do completion, os ratings poderéo ser elevados caso o Projeto permanega
apresentando expectativa de ICSDs acima de 1,4x.

Fatores que poderiam levar a um rebaixamento dos ratings

Os ratings da BRK Maceid poderdo ser rebaixados em caso de rebaixamento dos ratings da BRK Ambiental ou em caso de uma
expectativa de ICSDs abaixo de 1,30x de maneira sustentavel.

Perfil

Perfil do Projeto

A BRK Maceid é uma concessao com o objetivo da prestagdo de servigos publicos de abastecimento de dgua e esgotamento
sanitario na regiao metropolitana de Maceid, totalizando 13 municipios e uma populagao atendida de 1,5 milhao de pessoas. O prazo
da concesséo é de 35 anos. Em dez municipios, a Companhia de Saneamento de Alagoas (“CASAL”) é responsavel pela captagio e
tratamento de dgua e a BRK Macei6 pela distribuicdo da dgua e pela gestao comercial. Nos trés municipios restantes, o Projeto é
responsavel por todas as etapas do servigo de agua. Para o servico de esgoto, a BRK Maceié tem responsabilidade integral pela
operagao em todos os municipios, exceto em alguns bairros de Maceid que serdo operados pela Saneamento Alta Maceié
(“SANAMA”) até o fim do contrato da empresa com a CASAL. A concess3o iniciou as operagbes em 1° de julho de 2021 em nove
municipios e em 1° de setembro de 2021 nos quatro municipios restantes.

FIGURA 1
Principais Caracteristicas da Concessao
Projeto BRK Ambiental - Regido Metropolitana de Maceid S.A. ("BRK Maceid")
Poder Concedente Governo do Estado de Alagoas
Prazo da Concessido 35 anos
Populacao Atendida 1,5 milhdo de pessoas

Concessao Plena Parcial:
Tipo de Concessao 10 Municipios: Distribuigéo de Agua/Coleta e Tratamento de Esgoto
3 Municipios: Captag&o, Tratamento e Distribuigdo de Agua/ Coleta e Tratamento de Esgoto

Fornecimento de agua para 100% da populagédo até 2027 (atual: 85%)

Meta de Universalizagdo Coleta e Tratamento de esgoto para 90% da populagdo até 2037 (atual: 25%)
Redugéo de perdas para 25% até 2041 (atual: 56%)

Outorga R$ 2,0 bilhdes

Capex Estimado (n3o inclui outorga) R$ 3,4 bilhdes (valor em termos reais base janeiro 2022)

Fonte: BRK Maceid
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Perfil do patrocinador

A BRK Ambiental é uma das maiores empresas privadas de servigcos de saneamento do Brasil, com 20 Sociedades de Propdsito
Especificos (“SPEs”) no segmento de 4dgua e esgoto, atendendo uma populagdo de 16 milhdes de habitantes. A Brookfield Brasil
detém 70% do capital da empresa, juntamente com o fundo de infraestrutura do governo federal FI-FGTS, que detém os 30%
restantes. Em 2024, a Companhia obteve R$ 3,4 bilhées em receitas liquidas (excluindo receita de construgédo) e EBITDA de R$ 2,1
bilhdes, de acordo com os ajustes padrdao da Moody’s Local Brasil.

FIGURA 2
Estrutura organizacional da BRK Ambiental

70% 30%
BRK AMBIENTAL

Limeira 100% AP5 50%  Riodas Ostras 100%
Cachoeiro 100% Blumenau 100% Saneatins 100%
Jaguaribe 100% Macaé 100% Santa Gertrudes 100%
Manso 100% Mairinque 97% Sumaré 100%
Maua 100% Maranhdo 100% Macei¢ 100%
Rio Claro 80% Porto Ferreira 100% Cacador 100%

Uruguaiana 100% Recife 100%

Goias 67%

Notas:[1] Em margo de 2025, a BRK Ambiental incorporou a sua controlada BRK Ambiental — Capivari S.A. [2] Em maio de 2024, foi concluida a
operagao da PPP com o municipio de Rio das Ostras.
Fonte: BRK Ambiental e Moody’s Local Brasil.

Consideracgoes estruturais

A 22 Emissdo de Debentures foi de R$ 1,95 bilhdo, com prazo de vencimento de 20 anos. Sobre as debéntures incidem juros
remuneratdrios correspondentes a IPCA + 7,62% a.a. Os juros e a amortizagao do principal sdo pagos semestralmente desde junho
de 2025. A operagao foi liquidada em 9 de novembro de 2022.

A 22 Emissdo de Debéntures carrega uma estrutura project finance, que inclui garantias reais sobre os ativos do Projeto, juntamente
a outros mecanismos de protegao ao credor, tais como limitagdes sobre a emisséo de divida adicional e limitagdes sobre a
distribuicdo de dividendos até o completion do Projeto. As debéntures contam com uma conta reserva do servigo da divida de seis
meses. As garantias reais, que sdo compartilhadas com os financiamentos bancérios do Projeto, incluem a alienagao fiduciaria das
agdes e a cessao fiduciaria dos direitos creditérios da concessdo. Além disso, a 22 Emissao de Debéntures conta com fiangca da BRK
Ambiental até o completion do Projeto.

Em dezembro de 2022, a BRK Maceid contratou financiamento e repasse no ambito do programa Saneamento Para Todos junto ao
Banco BTG Pactual S.A. (AAA.br estavel), no valor de R$ 800 milh3es e prazo de 24 anos. Em julho de 2023, o Projeto assinou junto
ao Banco do Nordeste do Brasil S.A. (AA.br positiva) um contrato de financiamento no valor de R$ 900 milhdes e prazo de 21 anos. O
primeiro desembolso foi realizado em dezembro de 2023 no valor de R$ 400 milh&es. A assinatura dos contratos de financiamento
bancario, em conjunto com os aportes de capital esperados, enderega os recursos necessdrios estimados para a execugao do
programa de investimentos do Projeto.

Principais consideracdes de crédito

Fortes vinculos de crédito com a BRK Ambiental

O perfil de crédito da BRK Maceié reconhece os fortes vinculos de crédito com a BRK Ambiental, na qualidade de fiadora da 22
Emissao de Debéntures até que o Projeto cumpra o completion, que inclui a universalizagao de agua na area concesséao e de esgoto
no municipio de Maceid, além de ICSD de acordo com o célculo do covenants de ao menos 1,20x, o que ndo deve ocorrer antes de
2029. A estrutura da divida inclui clausulas de vencimento antecipado automatico relacionadas a acionista enquanto a fianca
permanecer em vigor.

Além disso, o perfil de crédito reflete a dependéncia do Projeto aos aportes de capital da acionista controladora para completar as
fontes de recursos até que a maior parte das obras de infraestrutura sejam completadas. A expectativa é de que a BRK Ambiental
contribua com aproximadamente R$ 300 milhdes de capital para complementar as fontes de recursos entre 2024 e 2028.

01 de outubro de 2025 BRK Ambiental Regido Metropolitana de Macei6 S.A.
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Contrato de concessao de longo prazo; area de concessao com alto potencial de crescimento

A BRK Maceié tem um contrato de concessdo de longo prazo, que proporciona boa visibilidade da receita por meio de uma baixa
elasticidade de demanda, com monopdlio da area de servigo e extenso prazo remanescente, com vencimento em 2056. O contrato de
concesséo foi assinado em 18 de dezembro de 2020, dando inicio ao periodo de operagao assistida. A BRK Maceié assumiu
integralmente as operagdes em 1° de setembro de 2021.

O contrato de concessao da BRK Maceid apresenta algumas particularidades que resultam em variagao das obrigagdes do Projeto
conforme o municipio atendido. Consideramos que essa caracteristica adiciona alguma complexidade operacional ao Projeto, em
comparagao com projetos que tem responsabilidade por todo sistema de abastecimento de dgua e sistema de esgotamento
sanitario.

O sistema de producgéo de dgua, que abrange as estruturas desde a captagao até a adugao de agua tratada para os sistemas de
distribuicao, é de responsabilidade da CASAL no municipio de Maceié e em outros nove municipios, devendo a BRK Maceid realizar
pagamentos mensais a CASAL pelo fornecimento da d4gua. Nos primeiros trés anos de concessao, o contrato era take or pay, ou seja,
o Projeto era obrigado a pagar a CASAL os valores referentes aos volumes minimos de dgua, independente de tais volumes serem
efetivamente utilizados nas atividades de distribuicdo. A partir de marco de 2024, o Projeto passou a pagar apenas o volume de agua
consumido.

Nos trés municipios restantes a responsabilidade pela produgéo de dgua é da BRK Maceid, assim como pelo sistema de distribuigado
de 4gua em todos os municipios da area de concess3o. O sistema de esgotamento sanitério (“SES”) é de integral responsabilidade
da BRK Maceié em todos os municipios, com exceg¢ao de alguns bairros do municipio de Maceid, que possui o SES vinculado a uma
parceria publico-privada (“PPP”) com a SANAMA para o esgotamento sanitario até 2049, ano em que essas economias passam a ser
responsabilidade da BRK Maceid até o final do contrato de concesséo.

A drea de concessao tem um perfil socioecondmico e operacional desafiador, mas que ao mesmo tempo apresenta oportunidades de
crescimento significativas. Em 2024, a cobertura de 4gua na drea de concessao era de 85% e de esgoto 25%, ligeiramente menor do
que esperado em nossas projegoes para o ano. Ao final de 2024, o Projeto apresentava 549 mil economias ativas, sendo
aproximadamente 75% de agua e 25% de esgoto. O volume faturado total foi de 67 mil m3 e a receita operacional liquida foi de R$ 578
milhdes, um aumento de 11% em relagdo a 2023. Até o final da concessdo o Projeto deve alcangar um nimero de economias ativas de
1,015 mil, com crescimento mais intenso das economias ativas de dgua até 2027 e de esgoto até 2037, quando o Projeto espera
alcancar as respectivas universalizagdes.

FIGURA 3 FIGURA 4
Evolucio Economias Ativas - Agua Evolucao Economias Ativas - Esgoto
(Milhares de economias) (Milhares de economias)
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Fonte: BRK Maceidé e Moody’s Local Brasil. Fonte: BRK Maceidé e Moody’s Local Brasil.

Em janeiro de 2023, foi assinado o 2° Termo Aditivo ao Contrato de Concess&o. Os principais eventos do aditivo s&o (i) alteragdo da
data de aplicagdo dos reajustes tarifarios de outubro para dezembro, (ii) adequagéo de parte das obrigagdes relacionadas as obras a
serem realizadas no sistema de produgdo de dgua operado pela CASAL e (iii) formalizar o reconhecimento pelo estado de
intervengdes, realizadas pela BRK Maceid, ndo previstas no escopo original do contrato de concesséo, para garantir o fornecimento
de agua pela CASAL.

Em fevereiro de 2024, a BRK Maceid assinou o 3° e 4° aditivo ao contrato de concess&o que incluem: (i) a adequagéo do indice de
Universalizagéo da Cobertura de Esgotamento Sanitario, (ii) priorizacdo dos investimentos em abastecimento de agua, (iii) a
recomposigédo das tarifas em 0,9272%, ja aplicada em conjunto ao reajuste anual de tarifas em dezembro de 2024, e (iv) regulagdo da
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obrigagao da companhia referente a implantagao dos reservatérios de distribuicdo de dgua, devendo ocorrer concomitantemente ao
prazo para conclusao dos investimentos em producao de dgua, previsto para até o sexto ano da concessao.

Férmula paramétrica reajusta tarifa e compensa variagao de custos de maneira adequada

O contrato de concessao estabelece um mecanismo tarifario que compensa os custos operacionais e remunera de forma adequada o
capital investido. A tarifa de esgoto é equivalente a 80% da tarifa de 4gua em todos os municipios, exceto Maceid, onde é
equivalente a 100%. O municipio de Maceié é responsavel por 80% da receita do Projeto. As operagdes da BRK Maceid sao
reguladas e supervisionadas pela Agéncia de Regulagéo de Servigos Publicos do Estado de Alagoas (“ARSAL”).

As tarifas sdo fixas e reajustadas anualmente, para recompor perdas inflacionarias, manter o valor das tarifas em decorréncia do
desgaste do tempo e de acordo com as metas de desempenho. Além disso, o indice de Reajuste Contratual (“IRC”) considera o ICC —
M3o de Obra, IPA - Produtos Quimicos, tarifa da energia elétrica, o valor do preco da dgua cobrado pela CASAL e o Indice Nacional
do Custo da Construgdo (“INCC”). O peso dos indices varia de acordo com o ano de contrato, garantindo um equilibrio ao longo da
concessdao. Por exemplo, o peso do INCC no reajuste da tarifa € maior antes da universalizagdo da dgua, em 2027, e nos primeiros 10
anos de concessao, quando os investimentos estdo mais concentrados. Dessa forma, possiveis variagdes de mercado sdo mitigadas,
dando maior seguranga ao contrato.

Apds os primeiros trés meses de operagao o Projeto ja recebeu o primeiro reajuste, ja que a data base considerada para reajuste é a
data do leildo. O reajuste ocorreu em setembro de 2021 com o percentual a ser aplicado de 8,085% em todas as categorias de
consumo, e aplicado no prazo de 30 dias, seguindo as orientagdes da ARSAL em conjunto com os regramentos estipulados no
contrato de concesséo.

Em dezembro de 2022 foi aplicado reajuste tarifario de 14,4%. Em dezembro de 2023, foi aplicado reajuste tarifario de 8,9%, que
repassou as tarifas o aumento de 19,2% no custo da 4gua comprada junto a CASAL em dezembro de 2022. Em dezembro de 2024, foi
aplicado um reajuste de 3,9544%, incorporando também a recomposicao de tarifa em 0,9272% prevista no 3° aditivo ao contrato de
concessao.

Programa de investimentos significativo para atingir as metas de cobertura de agua e esgoto e reduzir perdas

A BRK Maceié tem um programa de investimentos significativo para atingir as metas de cobertura de dgua e esgoto e reduzir as
perdas, de acordo com o contrato de concessao e em linha com os objetivos estabelecidos na nova lei de saneamento. Os
investimentos estimados para o periodo da concesséo séo de cerca de R$ 3,4 bilhdes (valor em termos reais base janeiro 2022).
Cerca de 80% dos investimentos estardo concentrados nos 10 primeiros anos do contrato, com o objetivo de atingir a universalizagao
de dgua e esgoto, gerando receita adicional e eficiéncia operacional.

Em 2023, a BRK Ambiental anunciou a implementagao do Projeto Next Level, com foco em uma maior eficiéncia nas operagdes, com
diversas iniciativas que buscam o aumento da receita e otimizagdo dos custos e investimentos. Esperamos que essas iniciativas
resultem em uma maior eficiéncia nos investimentos da BRK Maceid, levando uma possivel redugido no volume de investimentos
necessarios para atingir as metas contratuais.

O Projeto espera atingir 100% de cobertura de dgua na area de concessao em 2027 e 90% de cobertura de esgoto até 2037, além da
meta contratual de redugéo de perdas para 25% até 2041 (56% atualmente).

FIGURA 5 FIGURA 6
Expectativa de indices de cobertura de agua e esgoto Expectativa de indice de perdas de agua
Cobertura Agua Cobertura Esgoto 70%
120% 59%
100% 60%
100%
/ 50%
80% 90%
40%
60% 30% 25%
0,
40% 20%
20% 10%
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Fonte: BRK Maceid e Moody’s Local Brasil. Fonte: BRK Maceid e Moody’s Local Brasil.
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Destacamos que a BRK Ambiental tem sido bem-sucedida ao assumir novas concessdes em termos operacional. Para atingir as
metas de redugdo de perdas do contrato de concessdo a BRK Ambiental utilizara estratégia semelhante a utilizada em outras
concessoes de seu portfélio, incluindo a atualizagédo do registro da base de consumidores, valvulas redutoras de pressao, renovagéo
do campo de hidrometros, pesquisa de gerenciamento de vazamentos, entre outros.

Métricas de crédito fortes

A BRK Maceié tem métricas de crédito fortes no periodo a partir do qual o principal comega a ser pago (2025-2042). O ICSD médio
no cenario-base da Moody’s Local Brasil é de 1,42x nesse periodo. O ICSD minimo neste periodo é de 1,29x. O fluxo de caixa
operacional (“CFQ”) sobre divida bruta minimo do periodo é de 2,2%, que ocorre em 2025. O ICSD da Moody’s Local Brasil considera
o CFADs (fluxo de caixa operacional apds capital de giro e impostos, mas antes de despesas financeiras menos reinvestimentos de
manutencéo) dividido pelo servigo da divida, e ndo incorpora o valor do investimento no célculo, pois assume que este é enderegado
através das fontes de capital e divida.

FIGURA 7
ICSD médio de 1,42x no cenario base da Moody’s Local Brasil entre 2025 e 2042
== CFADS mmmmm Servigo da divida Total ICSD
1.000 2,00x
900 1,67x 1,80x
1,55x 1,57x
800 1,45x 1,60x

700 1,40x

600 1,20x
500 1,00x
400 0,80x
300 0,60x
200 0,40x
100 0,20x

0,00x

2025 2026 2027 2028 2029 2030 2031 2032 2033 2034 2035 2036 2037 2038 2039 2040 2041 2042
Fonte: BRK Maceid e Moody’s Local Brasil.

O ICSD de acordo com o célculo dos covenants das debéntures considera também a diferenga entre os investimentos executados pela
companhia e os desembolsos de recursos dos financiamentos de longo prazo no mesmo periodo.

FIGURA 8
Indice de cobertura do servico da divida de acordo com calculo estabelecido nos covenants
e=Q@== indice de Cobertura (calculo covenants)
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Fonte: BRK Maceid e Moody’s Local Brasil.

Consideracdes social-ambientais e de governanca (ESG)

BRK Maceid apresenta moderada exposicao a riscos ambientais, principalmente relacionado ao risco hidroldgico na regiao de
abastecimento de Maceié. Eventual seca poderia levar a racionamento de dgua e afetar o consumo. Esta exposigéo devera diminuir a
medida que a companhia executa seu plano de investimentos e reduz os niveis de perda de agua.

Os riscos sociais para empresas de saneamento sdo moderados. Dada a natureza essencial da industria pode haver risco de
pressdo com relagdo a reajuste de tarifas. Adicionalmente, a BRK Maceié pode vir a estar exposta a riscos relacionados a
responsabilidade social, reputagéo, relagdo com a comunidade e qualidade da agua.
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A governancga corporativa da companhia esta totalmente atrelada a governanga da BRK Ambiental como acionista tnica, que tem
boas praticas de governanca corporativa. A empresa construiu um programa de compliance robusto em linha com as principais
legislagdes globais e locais e, em particular, com a Lei Sarbanes — Oxley (“SOX”) de 2002. Em novembro de 2022, o registro do tipo A
na CVM também foi concluido, o que permite a companhia a acessar de maneira mais ampla o mercado de capitais. A empresa é
auditada trimestralmente pela Deloitte Touche Tohmatsu Auditores Independentes Ltda.

Definicdo dos ratings atribuidos

Consulte o documento Escalas de Rating do Brasil, disponivel em https://moodyslocal.com.br/, para maiores informagdes a respeito
das definigGes 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 classificagdes de risco de crédito.
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