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S3do Paulo (S&P National Ratings), 6 de outubro de 2025 - A S&P National Ratings atribuiu hoje o
rating ‘brAA-" & proposta da 142 emisséo de debéntures senior unsecured no valor de R$ 1,5 bilh&o
da BRK Ambiental Participagdes S.A. Também atribuimos o rating de recuperagao ‘br4(30%) a
emissao, indicando nossa expectativa de uma recuperagdo aproximada de 30% para os credores
em um cenario hipotético de default.

Anova emissdo faz parte da estratégia de gestado de passivos da companhia, que possui
vencimentos em 2027 e 2028, e tem como objetivo reduzir o custo de captagao da holding e
alongar o prazo de suas dividas. A 142 emiss&o proposta, que totalizara R$ 1,5 bilh&o, sera
composta por uma Unica série, com vencimento Unico em outubro de 2030 (prazo de 5 anos) e
remuneracédo semestral de CDI +1,90%. A emissdo n&o contara com garantias reais, e a proposta
possui garantia firme de distribuigéo pelos bancos coordenadores da emisséo. Os recursos
liquidos captados por meio da 142 emissdo seréo destinados para a realizagéo de amortizagéo
extraordinaria e/ou resgate antecipado, conforme o caso, das debéntures da 102 emiss&o e/ou
das debéntures da 112 emissédo. Valores remanescentes serdo destinados para reforgo de caixa e
capital de giro.

Em nossa avaliagéo, essa emissdo contribui para alongar o perfil de vencimentos e reduzir o
custo da divida, uma vez que as 102 e 112 emissdes possuem taxas de remuneragéo de CDI +
2,40% e CDI + 3,40%, respectivamente, e vencimentos em 2027 e 2028.

O rating de emisséo ‘brAA-" atribuido a 142 emisséo estd no mesmo nivel do rating de emissor da
BRK. Entretanto, é importante destacar que a BRK depende do fluxo de dividendos oriundos
exclusivamente das concessdes operacionais, onde estad concentrada a maior parte do
endividamento do grupo. Dessa forma, além da subordinagdo estrutural no fluxo de caixa, em um
cenario hipotético de default, observariamos um valor residual baixo para os credores no nivel da
BRK, préximo de 30%.

Poderemos rebaixar o rating das debéntures emitidas pela BRK caso ocorra um aumento no
endividamento das subsidiarias do grupo ou da holding, uma vez que a controladora depende dos
fluxos de caixa residuais de suas subsidiarias operacionais para realizar o pagamento do servigo
da divida. Nesse cenario, observariamos valores residuais abaixo de 30% para os credores no
nivel da BRK.

Esperamos alavancagem elevada nos proximos trés anos, a medida que o grupo executaum
plano de investimentos (capex) de cerca de R$ 3,3 bilhées no periodo. Estimamos que o capex
seré financiado pela combinagao da geragdo de caixa apds pagamentos do servigo da divida e
novas emissdes de dividas de projeto. Projetamos que o indice de divida liquida ajustada pelo
EBITDA deva permanecer acima de 5,0x em 2025 e 2026, pressionado pelo estoque de divida
liquida, estimada em cerca de R$ 13 bilhdes, e despesa de juros acima de R$ 1,5 bilhao, em um
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cenario de elevadas taxas de juros no pais. Com isso, estimamos cobertura de juros pelo EBITDA
abaixo de 2,0x no periodo.

Ajustamos a divida bruta reportada pela empresa de R$ 13,4 bilhdes em dezembro de 2024 em
R$ 1,0 bilhao, considerando o agregado de outorgas a serem pagas, a garantia financeira de 50%
da divida de AP-5 e atualizagdo monetéria da divida. Vemos positivamente o perfil da divida da
BRK, com prazo médio acima de 10 anos e um cronograma de amortizagdo adequado a geragao
de caixa das suas subsidiarias operacionais. Além disso, a empresa possui uma estrutura de
divida diversificada, com cerca de 40% de exposigéo ao CDI, 30% ao IPCA e 30% a TR - taxa de
referéncia.

Avaliamos a liquidez da empresa como adequada. Isso reflete sua posigéo de caixa acima de R$
2,2 bilhdes em 30 de junho de 2025, ante vencimentos de curto prazo de R$ 674 milhdes na
mesma data. Contudo, observamos que a baixa folga dos covenants financeiros de suas dividas
poderia levar a uma quebra de covenant caso a geragao de caixa reduza 15%.

Analise de Clausulas Contratuais Restritivas (Covenants)

A escritura proposta para a 142 emiss&o de debéntures senior unsecured estabelece o seguinte
cronograma de covenants de divida liquida sobre EBITDA, a serem cumpridos trimestralmente:

e Menorouiguala 6,50x entre 31de dezembro de 2025 e 30 de setembro de 2026;
e Menorouigualab5,50x de 31de dezembro de 2026 até o vencimento das debéntures.

O descumprimento desses covenants podera levar ao vencimento antecipado, o qual ndo sera
automatico. 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 dividas institucionais da companhia — compreendendo debéntures, notas
comerciais e outros valores mobiliarios, excluindo instrumentos com tratamento tributéario
preferencial, como as debéntures incentivadas - estiverem sujeitas a esta nova condigao.

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

Destacamos que a 82 emiss&o 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 indice de alavancagem
consolidado (calculado com base na divida liquida sobre EBITDA):

e Menorouiguala 6,50x entre dezembro de 2025 e setembro de 2026
e Menorouiguala 5,50x entre dezembro de 2026 e setembro de 2027
e Menorouiguala5,00x entre dezembro de 2027 e setembro de 2028
e Menorouiguala 4,50x a partir de dezembro de 2028

Ainda observamos com cautela a limitada folga dos covenants financeiros, que poderia levar a
uma quebra de covenant caso a geragao de caixa diminua 15%.
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Ratings de Emissao - Analise de Recuperacao

Ratings de emissédo

L s . Rating de Rating de
Valor da emisséo Vencimento emissio recuperagéo
BRK Ambiental Participagdes S.A.
148 emissdo de debéntures senior unsecured R$ 1,5 bilhdo (ngétébro de brAA- br4(30%)

Principais fatores analiticos

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

Em nosso cenério simulado, consideramos que a empresa teria incentivos para ser reestruturada, em
vez de liquidada, dada a natureza estéavel e previsivel de seus contratos de concessado para fornecer
servigos de saneamento. Em nosso cenério hipotético, o default ocorreria em 2029 em fungédo de uma
recesséo econdmica prolongada no Brasil, 0 que aumentaria a inadimpléncia em todas as concessdes
operadas pela BRK, reduzindo consideravelmente sua geragao de caixa e aumentando suas
necessidades de capital de giro.

Nosso EBITDA de emergéncia projetado no ano do default é de aproximadamente R$ 2,1 bilhdes, e
aplicamos um multiplo padronizado pela S&P de 5,5%x, normalmente aplicado para empresas do setor de
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
esta concentrada a maior parte do endividamento do grupo. Dessa forma, além da subordinagéo
estrutural no fluxo de caixa, em um cenério hipotético de default, observariamos um valor residual baixo
para os credores no nivel da BRK, préximo de 30%. Ainda assim, avaliamos a 142 emiss&o no mesmo
nivel do rating de emissor da BRK.

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

e Mdltiplo de EBITDA: 5,5x

Estrutura de prioridade de pagamentos (waterfall)

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

e Divida prioritaria nas operacionais: R$ 9,7 bilhdes
e Divida senior unsecured na holding: R$ 4 bilhdes (empréstimos e debéntures)
e Expectativa de recuperagao para a divida unsecured: 30%-50%.

Nota: Todos os montantes de divida incluem seis meses de juros pré-petigéo.
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Certos termos utilizados neste relatério, particularmente certos adjetivos usados para expressar nossa visdo
sobre os fatores que sdo relevantes para os ratings, tém significados especificos que lhes sdo atribuidos em
nossos Critérios e, por isso, devem ser lidos em conjunto com tais Critérios. Consulte os Critérios de Rating no
novo site da Escala Nacional Brasil para mais informagées. As descrigbes de cada categoria de rating da S&P
National Ratings estdo disponiveis nas “Definicoes de ratings na Escala Nacional Brasil”. Todos os ratings

mencionados neste relatdrio sdo disponibilizados no site pablico da S&P National Ratings.

Critérios e Artigos Relacionados

Critérios
e Metodologia: Considera¢des suplementares de ratings na Escala Nacional Brasil, 18 de

agosto de 2025

e Metodologia para atribuig&o de ratings corporativos na Escala Nacional Brasil, 18 de agosto
de 2025

Artigo

. Definicdes de ratings na Escala Nacional Brasil

Informacoes regulatorias adicionais

Outros servigos fornecidos ao emissor

Nao ha outros servigos prestados a este emissor.

Atributos e limitagdes do rating de crédito

A S&P National Ratings utiliza informagdes em suas analises de crédito provenientes de fontes
consideradas confiaveis, incluindo aquelas fornecidas pelo emissor. A S&P National Ratings ndo
realiza auditorias ou quaisquer processos de due diligence ou de verificagao independente da
informacao recebida do emissor ou de terceiros em conexdo com seus processos de rating de
crédito ou de monitoramento dos ratings atribuidos. A S&P National Ratings néo verifica a
completude e a preciséo das informagdes que recebe. A informagéo que nos é fornecida pode,
de fato, conter imprecisdes ou omissdes que possam ser relevantes para a anélise de crédito de
rating.

Em conexado com a anélise deste (s) rating (s) de crédito, a S&P National Ratings acredita que ha
informacao suficiente e de qualidade satisfatéria de maneira a permitir-lhe ter uma opinido de
rating de crédito. A atribuicdo de um rating de crédito para um emissor ou emisséo pela S&P
National Ratings ndo deve ser vista como uma garantia da precisdo, completude ou
tempestividade da (i) informacg&o na qual a S&P National Ratings se baseou em conex&o com o
rating de crédito ou (ii) dos resultados que possam ser obtidos por meio da utilizagdo do rating de
crédito ou de informagdes relacionadas.

Fontes de informagéao

Para atribuigdo e monitoramento de seus ratings a S&P National Ratings utiliza, de acordo com o
tipo de emissor/emisséo, informagdes recebidas dos emissores e/ou de seus agentes e
conselheiros, inclusive, balangos financeiros auditados do Ano Fiscal, informagdes financeiras
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trimestrais, informagdes corporativas, prospectos e outros materiais oferecidos, informacgdes
histéricas e projetadas recebidas durante as reunides com a administragdo dos emissores, bem
como os relatérios de analises dos aspectos econémico-financeiros (MD&A) e similares da
entidade avaliada e/ou de sua matriz. Além disso, utilizamos informagdes de dominio publico,
incluindo informagdes publicadas pelos reguladores de valores mobiliarios, do setor bancério, de
seguros e ou outros reguladores, bolsas de valores, e outras fontes publicas, bem como de
servigos de informagdes de mercado nacionais e internacionais.

Aviso de ratings ao emissor

O aviso da S&P National Ratings para os emissores em relagdo ao rating atribuido é abordado na
politica “Notificagdes ao Emissor (incluindo Apelagées)”.

Frequéncia de revisao de atribuigcao de ratings

O monitoramento da S&P National Ratings de seus ratings de crédito é abordado em:

. Descricédo Geral do Processo de Ratings de Crédito (na secdo de Regras. Procedimentos e
Controles Internos)

. Politica de Monitoramento

Conflitos de interesse potenciais da S&P National Ratings

A S&P National Ratings publica a lista de conflitos de interesse reais ou potenciais na segéo
“Potenciais Conflitos de Interesse”.

Faixa limite de 5%

A S&P National Ratings Brasil publica em seu Formulario de Referéncia, disponivel na pagina de
“Informagdes Regulatérias”, o nome das entidades responsaveis por mais de 5% de suas receitas

anuais.

As informagdes regulatoérias (PCR - Presentation of Credit Ratings em sua sigla em inglés) da S&P
National Ratings sdo publicadas com referéncia a uma data especifica, vigentes na data da
Gltima Agdo de Rating de Crédito publicada. A S&P National Ratings atualiza as informagdes
regulatérias de um determinado Rating de Crédito a fim de incluir quaisquer mudangas em tais
informagdes somente quando uma Agdo de Rating de Crédito subsequente é publicada.
Portanto, as informacgdes regulatérias apresentadas neste relatério podem nao refletir as
mudangas que podem ocorrer durante o periodo posterior a publicagédo de tais informagdées
regulatdrias, mas que ndo estejam de outra forma associadas a uma Agéo de Rating de Crédito.
Observe que pode haver casos em que o PCR reflete uma versao atualizada do Modelo de
Ratings em uso na data da Ultima Agao de Rating de Crédito, embora o uso do Modelo de Ratings
atualizado tenha sido considerado desnecessério para determinar esta Agéo de Rating de
Crédito. Por exemplo, isso pode ocorrer no caso de revisdes baseadas em eventos (event-driven)
em que o evento que esta sendo avaliado é considerado irrelevante para aplicar a versdo
atualizada do Modelo de Ratings. Observe também que, de acordo com as exigéncias
regulatérias aplicaveis, a S&P National Ratings avalia o impacto de mudangas materiais nos
Modelos de Ratings e, quando apropriado, emite Ratings de Crédito revisados se assim requerido
pelo Modelo de Ratings atualizado.
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