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Governo

Nosso rating ‘brAA-’' da BRK reflete a alavancagem elevada que esperamos para os préximos
trés anos, decorrente da execucgdo de um plano de investimentos (capex) de aproximadamente
R$ 3,3 bilhdes no periodo. Estimamos que este capex sera financiado por meio da geracao de
caixa operacional ap6s o pagamento de despesas financeiras e pela emissao de novas dividas de
projeto. Projetamos que o ndice de dfvida llquida ajustada pelo EBITDA permanecera acima de
5,0x em 2025 e 2026, pressionado pelo elevado estoque de divida llquida, estimado em cerca de
R$ 13 bilhdes, e despesas financeiras superiores a R$ 1,5 bilhdo, em um cenério de taxas de juros
elevadas no pafs. Consequentemente, estimamos uma cobertura de juros pelo EBITDA inferior a
2,0x no perfodo.

Ajustamos a dlvida bruta reportada pela empresa de R$ 13,4 bilhdes, em dezembro de 2024, em
R$ 1,0 bilho, considerando o passivo decorrente de outorgas a serem pagas, a garantia
financeira de 50% da divida da AP-5 e a atualizagdo monetéaria da divida. Avaliamos
positivamente o perfil de endividamento da BRK, caracterizado por um prazo médio acima de 10
anos e um cronograma de amortizagdo alinhado com a geracéo de caixa de suas subsidiarias
operacionais. Adicionalmente, a empresa apresenta uma estrutura de dfvida diversificada, com
aproximadamente 40% indexada ao CDI, 30% ao IPCA e 30% a TR - taxa de referéncia. Essa
composi¢do reduz o custo médio da divida para 12,7% a.a., abaixo da taxa Selic atual de 15% a.a.

Consideramos que os ativos da BRK operam em setor maduro do mercado regulado de
saneamento bdsico, com concessdes que representam monopélios naturais. |sso garante a
previsibilidade das receitas e da rentabilidade da empresa, uma vez que os contratos preveem
reajustes tarifarios anuais indexados a inflagdo e possuem um prazo médio remanescente
superior a 20 anos. Além disso, a BRK se beneficia da estabilidade do consumo no segmento
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residencial, que representa mais de 80% do volume faturado e contribui para a consisténcia da
geracdo de caixa.

Observamos como um ponto forte o histérico de execugio dos contratos de concessao da BRK,
com uma média superior a 15 anos de vigéncia. Os reajustes anuais e eventuais reequilibrios
contratuais tém ocorrido de forma tempestiva. Adicionalmente, a estratégia da empresa inclui a
diversificagdo regulatéria, evitando a exposigao excessiva a um Unico regulador. Suas maiores
concessdes — Regidao Metropolitana de Recife, Saneatins e Regiao Metropolitana de Macei6 -
geram individualmente até 20% do EBITDA consolidado.

A empresa tem priorizado o aumento da eficiéncia operacional, com foco na redugdo de custos
operacionais e no controle de inadimpléncia e perdas. Esperamos que a média de perdas
combinada da empresa, de 42% no primeiro trimestre de 2025, diminua gradualmente para cerca
de 35% nos préximos trés anos, em linha com sua média histérica, antes da incorporacio da
nova concesséo de Macei6. No mesmo perfodo, projetamos reducdo do indice de inadimpléncia
de 3% para 2%. Assim, estimamos uma melhora gradual da margem EBITDA, de 56% no primeiro
semestre deste ano (e 55% em 2024) para 60% em 2026.

Consideramos a liquidez da empresa como suficiente. Essa avaliagio se baseia na posicio de
caixa superior a R$ 2,2 bilhées em 30 de junho de 2025, em comparagdo com o0s vencimentos de
curto prazo de R$ 674 milhdes na mesma data. No entanto, observamos que a baixa folga dos
covenants financeiros de suas dividas poderia resultar na quebra de covenant caso a geragao de
caixa se reduza em 15%.

Perspectiva

A perspectiva estavel do rating da BRK reflete nossa expectativa de que a empresa mantera
geracdo de caixa estavel, suficiente para manter divida lfquida sobre EBITDA acima de 5,0x e
cobertura de juros pelo EBITDA abaixo de 2,0x nos proximos 12 meses. Ao mesmo tempo,
consideramos que a empresa cumprird com seus covenants financeiros, refletindo suas
concessdes maduras e a previsibilidade do setor de saneamento.

Cenario de rebaixamento

Poderfamos rebaixar os ratings nos proximos 12 meses diante de uma deterioragio da geragao
de caixa da companhia, o que poderia resultar em divida lfquida préximo de 6,0x e cobertura de
juros pelo EBITDA préximo de 1,5x, além de causar o descumprimento de seus covenants
financeiros, dada a atual folga limitada. Em nossa visao, isso poderia ocorrer em um cenério de
desafios operacionais na concessionéria de Macei6, levando a uma piora de sua geragao de caixa
e auma eventual necessidade de maior alavancagem para viabilizar os investimentos previstos.

Cenario de elevagao

Poderfamos elevar os ratings nos proximos 12 meses diante de uma melhora significativa nas
métricas de crédito, com dfvida llquida sobre EBITDA consistentemente abaixo de 5,0x e
cobertura de juros pelo EBITDA acima de 2,5x. Isso ocorreria em um cenério de expansao da rede
de Agua e esgoto, reducao de perdas na distribuicdo de Agua e reajustes tarifario acima de
nossas premissas de cenério-base.
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Descri¢ao da Empresa

A BRK Ambiental é terceira maior companhia privada de saneamento no Brasil, atendendo mais
de 16 milhdes de pessoas em mais de 100 municfpios brasileiros em 13 estados no pafs.

As unidades operacionais atuam na gestéo de servigos de 4gua e esgoto, por meio de
concessdes plenas (Agua e esgoto), concessdes parciais (esgoto), parcerias publico-privadas
(PPPs) e outras associagfes com empresas estaduais e municipais. Desde 2017, a BRK é
controlada indiretamente pelo grupo Brookfield (70%) e pelo FI-FGTS (30%).

Gréafico1

Participagdo do EBITDA por concessdo em 2024

m Saneatins

m Regido Metropolitana do Recife (RMR)
m Regido Metropolitana de Maceid (RMM)
m Goiés

HLimeira

m Qutras 18 concessdes

Fonte: S&P National Ratings e BRK Ambiental.
Copyright ® 2025 por Standard & Poor's Financial Services LLC. Todos os direitos reservados.

Principais Métricas

BRK Ambiental Participagdes S.A.— Resumo das proje¢des*

Fim do periodo --Ano fiscal findo em 31de dezembro de -

R$ milh&es 2023R 2024R 2025E 2026P 2027P
Receita 3.185 3.390 3.652 4.024 4.420
EBITDA 1.610 1.864 2.096 2.378 2.686
Margem EBITDA (%) 51 55 57 60 61
Dfvida/EBITDA (x) 7.3 6,6 6,2 56 50
FFO/divida (%) 6.9 8,0 57 7.6 10,1
Cobertura de juros caixa pelo EBITDA (x) 2.1 2.0 1,6 2.0 26
FOCF/divida (%) 8.7 0.1 (2,2) (0,7) 1.0

*Todos os ndmeros foram ajustados pela S&P National Ratings, exceto se apresentados como reportados. R Realizado. E: Estimado. P: Projetado
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Resumo Financeiro

BRK Ambiental Participagdes S.A. — Resumo Financeiro

-Ano fiscal findo em 31de dezembro de-

(R$ milhdes) 2024 2023 2022 2021 2020
Receitas 3.390,0 31848 27784 2.236,0 1.514,1
EBITDA 1.864,0 1.609,7 1.374,5 1.012,5 566,1
Geragéo interna de caixa (FFO - funds from 9957 an3 4455 4771 2755
operations)

Despesas com juros 931,2 766.6 5539 408.6 2943
Juros-caixa pagos 8127 7578 8615 470,7 2568
Fluxo de caixa operacional (OCF - operating cash 6615 148 (269.4) 211 (40,6)
flow)

Investimentos (capex) 648.4 1.139.2 14551 2.363.0 1.2011
Fluxo de caixa operacional livre (FOCF - free 13.0 (1.024,4) (1.724.5) (2.341,9) (1.241,6)
operating cash flow)

Fluxo de caixa discricionério (DCF - discretionary (1.6) (1.040,4) (1.725,7) (2.345,3) (1.250,0)
cash flow)

Caixa e investimentos de curto prazo 2.026,7 1.808,5 9135 1.099.9 1.247 4
Caixa disponfvel bruto 2.026,7 1.808,5 9135 1.099,9 12474
Divida 12.393.8 ning 10.14,3 7.524.6 75649
Patriménio liquido 3.343,4 3.360.1 3.4291 3.431,0 3.3409
Indices ajustados

Margem EBITDA (%) 55,0 50,5 495 453 374
Retorno sobre capital (%) 9.2 79 8.6 6.9 4.2
Cobertura de juros pelo EBITDA (x) 2.0 21 25 25 19
Cobertura de juros-caixa pelo FFO (x) 2.2 21 15 2.0 21
Dfvida/EBITDA (x) 6.6 7.3 74 74 134
FFO/divida (%) 8.0 6.9 44 6.3 3.6
OCF/divida (%) 53 1.0 2.7) 0.3 (0,5)
FOCF/divida (%) 0,1 (8.7) (17,0 (311 (16.,4)
DCF/divida (%) (0,0 (8.9) (17,0 (312) (16.5)

Analise de Clausulas Contratuais Restritivas ( Covenarnts)

Exigéncias

A escritura proposta para a 14# emissao de debéntures senior unsecured estabelece o seguinte
cronograma de covenants de dfvida llquida sobre EBITDA, a serem cumpridos trimestralmente:

« Menorouigual a 6,50x entre 31de dezembro de 2025 e 30 de setembro de 2026;
« Menorouigual a 5,50x de 31 de dezembro de 2026 até o vencimento das debé&ntures.

0 descumprimento desses covenants podera levar ao vencimento antecipado, o qual ndo seré
automético. A primeira verificagdo de cumprimento ocorrerd em 31de dezembro de 2025.

A escritura estabelece também o cronograma de covenants abaixo, que entrard em vigor assim
que 100% das dfvidas institucionais da companhia — compreendendo deb&ntures, notas
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comerciais e outros valores mobiliarios, excluindo instrumentos com tratamento tributéario
preferencial, como as debéntures incentivadas — estiverem sujeitas a esta nova condigao.

« Menorouigual a 6,50x entre 31de dezembro de 2025 e 30 de setembro de 2026;
« Menorouigual a 6,00x entre 31de dezembro de 2026 a 30 de setembro de 2027
« Menorouigual a 5,50x de 31 de dezembro de 2027 até o vencimento das debéntures.

Destacamos que a 82 emissdo de debéntures da companhia - debéntures incentivadas com saldo
remanescente proximo de R$ 400 milhdes em junho de 2025 e passivel de pré-pagamento -, ainda
conta com os seguintes covenants financeiros, incluindo o fndice de alavancagem consolidado
(calculado com base na dfvida lfquida sobre EBITDA):

« Menorouigual a 6,50x entre dezembro de 2025 e setembro de 2026
« Menorouigual a 5,50x entre dezembro de 2026 e setembro de 2027
« Menor ouigual a 5,00x entre dezembro de 2027 e setembro de 2028
« Menorouigual a 4,50x a partir de dezembro de 2028

Observamos que o célculo do covenant da BRK é diferente da forma como calculamos as
métricas de crédito da empresa, uma vez que ajustamos a dfvida pela outorga a serem pagas e
garantias financeiras.

Expectativa de cumprimento

A empresa vem cumprindo seus covenants financeiros, e estimamos que continuara em
conformidade nos préximos perfodos. Contudo, observamos com cautela a baixa folga desses
covenants, que poderia levar a uma potencial quebra caso a geragdo de caixa sofra uma redugéo
de 15%. No entanto, consideramos que esse risco & mitigado pela sélida flexibilidade financeira
da empresa, que possui uma posigao de caixa superior a R$ 2,0 bilhdes. Continuaremos
monitorando de perto o cumprimento dessas obrigagdes.

Ratings de Emissao - Analise de Recuperacao

_ . Rating de Rating de
Valor da emisséo Vencimento emissio recuperagéo
BRK Ambiental Participagbes S.A.
142 emissao de debéntures senior unsecured R$ 1.5 bilhao Outubrode 2030  brAA- bra(30%)

Principais fatores analiticos

O rating de recuperacéo ‘4’ da 142 emissao de debéntures indica nossa expectativa de uma recuperagéo
baixa (entre 30% e 50%) para os credores das deb&ntures em um cenério hipotético de default.

Em nosso cenéario simulado, consideramos que a empresa teria incentivos para ser reestruturada, em
vez de liquidada, dada a natureza estével e previsfvel de seus contratos de concesséao para fornecer
servigos de saneamento. Em nosso cenéario hipotético, o default ocorreria em 2029 em func&o de uma
recessao econdmica prolongada no Brasil, o que aumentaria a inadimpléncia em todas as concessdes
operadas pela BRK, reduzindo consideravelmente sua geragdo de caixa e aumentando suas
necessidades de capital de giro.

Nosso EBITDA de emergéncia projetado no ano do default & de aproximadamente R$ 2,1 bilhdes, e
aplicamos um multiplo padronizado pela S&P de 5,5x, normalmente aplicado para empresas do setor de
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saneamento, ao EBITDA. Isso resulta em um valor da empresa (EV — enterprise value) bruto total de
cerca de R$ 11,5 bilhdes para a BRK.

A BRK depende do fluxo de dividendos oriundos exclusivamente das concessdes operacionais, onde
esté concentrada a maior parte do endividamento do grupo. Dessa forma, além da subordinagéo
estrutural no fluxo de caixa, em um cenério hipotético de default, observarfamos um valor residual baixo
para os credores no nfvel da BRK, préximo de 30%. Ainda assim, avaliamos a 142 emissdo no mesmo
nfvel do rating de emissor da BRK.

Default simulado e premissas de avaliagao
« Anosimulado do default: 2029
« EBITDA de emergéncia: R$ 2,1 bilhdes
« Mdltiplo de EBITDA: 5,5x

Estrutura de prioridade de pagamentos (waterfall)

« Valor da empresa (EV - enterprise value) liquido ap6s custos administrativos de 5%: R$ 10,9
bilhdes

« Divida prioritaria nas operacionais: R$ 9,7 bilndes
« Divida senior unsecured na holding: R$ 4 bilhées (empréstimos e debé&ntures)
« Expectativa de recuperacio para a dfvida unsecured: 30%-50%.

Nota: Todos os montantes de divida incluem seis meses de juros pré-petigao.

Critérios e Artigos Relacionados

Critérios
= Metodologia: Consideracdes suplementares de ratings na Escala Nacional Brasil, 18 de
agosto de 2025

» Metodologia para atribuigdo de ratings corporativos na Escala Nacional Brasil, 18 de agosto
de 2025

Artigo

s Definicbes de ratings na Escala Nacional Brasil
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