MooDyY’s

LOCAL

Brasil

RELATORIO DE CREDITO* BRK Ambiental Participagdes S.A.

11 de abril de 2023

Atualizacao

Ratings

BRK Ambiental Participagdes S.A.

Rating Corporativo (CFR) AA-.br
82 emissdo de debentures — 22 série  A+.br
102 emissao de debentures A+.br
Perspectiva Negativa

(*) Esta publicagdo n&o anuncia uma Agéo de Rating e,
portanto, ndo deve ser considerada um Relatdrio de
Classificagdo de Risco de Crédito, nos termos do
disposto no artigo 16 da Resolu¢do CVM no 9/2020.
Consulte a pagina www.moodyslocal.com/country/br
para visualizar os Comunicados relativos as Agdes de
Rating referenciadas nesta publicacao.

CONTATOS

Nicole Salum

AVP - Analyst
nicole.salum@moodys.com

+55.11.3043.7350

Thaisa Andrade +55.11.3043.7348
Associate Lead Analyst

thaisa.andrade@moodys.com

Bernardo Costa +55.11.3043.7353
Rating Manager

bernardo.costa@moodys.com

SERVICO AO CLIENTE

Brasil +55.11.3043.7300

Analise de crédito

2019 2020 2021 2022 2023E 2024E
Indicadores
Divida / EBITDA 8,0x 12,4x 8,4x 7,2x 6,9x 6,1x
EBIT / Despesa Financeira 1,0x 1,1x 1,1x 1,1x 1,0x 1,2x
FFO / Divida 6,5% 3,5% 4,7% 5,0% 4,0% 6,0%
R$ (milhdes)
Receita 1.425 1.576 2.153 2.789 3.500 4.000
EBITDA 589 714 1.029 1.470 1.850 2.400

[1] Todas as métricas de crédito quantitativas incorporam os ajustes-padrdo da Moody's para as demonstragées financeiras para
empresas ndo-financeiras; [2] Métricas consolidadas da BRK Ambiental
Fonte: BRK Ambiental, Economatica, Moody's Local

Resumo

O perfil de crédito da BRK Ambiental Participagdes S.A. (BRK Ambiental) reflete sua base de clientes
diversificada e elevada previsibilidade de receita, suportada por baixa elasticidade de demanda e
contratos de longo prazo. O perfil de crédito da companhia também leva em consideragdo a menor
volatilidade de suas despesas financeiras, dado que menos de 50% da divida esta atrelada a taxa
meédia de depdsitos interfinanceiros (DI), e o seu perfil de vencimento de divida longo, reflexo da
natureza project finance da estrutura de financiamento de diversas subsidiarias operacionais.

O perfil de crédito da BRK Ambiental também reflete o suporte implicito de seu acionista
controlador, Brookfield Brasil Ltda. (“Brookfield Brasil"), através do Fundo de Investimento em
Participacdes BR Ambiental, que tem o compromisso de ndo distribuir dividendos até que a
companhia passe a gerar caixa suficiente para fazer frente aos seus investimentos e servico da
divida.

O perfil de crédito reflete a nossa expectativa de que a companhia continuara sendo bem-sucedida
na melhoria de suas métricas de crédito, a medida que os ativos em ramp-up se tornem maduros e
gerem maior fluxo de caixa. A companhia apresentou relagdo divida bruta/EBITDA ajustados de
7,2x em 2022 que apesar de elevada demonstra redugdo em relagdo a 8,4x em 2021. Ao levarmos
em consideragdo a posicdo de caixa da companhia, a métrica de divida liquida sobre EBITDA era de
6,6x em 2022. Esperamos que a alavancagem continue a melhorar gradualmente de forma que a
relacdo de divida sobre EBITDA se mantenha ao redor de 6,5x ao longo dos proximos 12-18 meses,
se aproximando a 5,5x em 2025.

Destacamos que novos investimentos e aquisicdes devem impactar negativamente a qualidade de
crédito da BRK Ambiental, caso ndo sejam acompanhados de uma solugdo de capital, bem como
atrasos relevantes ou custos excedentes no programa de investimento.



MOODY'S LOCAL | BRASIL EMPRESAS NAO-FINANCEIRAS

Pontos fortes de crédito

»  Fluxo de caixa operacional relativamente estavel e previsivel, com baixa elasticidade de demanda.
»  Portfolio geograficamente diversificado e com contratos de longo prazo.
»  Posicdo de liquidez adequada e perfil alongado da divida.

»  Compromisso dos acionistas em reter dividendos.

Desafios de crédito

»  Alta alavancagem e necessidade de investimento.

»  Métricas de crédito mais fracas em comparagdo aos pares.
»  Parte significativa de projetos em fase de ramp-up.

»  Ambiente regulatorio em desenvolvimento.

Perspectiva dos ratings

A perspectiva negativa reflete a alavancagem ainda elevada e os riscos de execu¢do do programa de investimentos que podem continuar
atrasando o crescimento de receita e EBITDA, e consequentemente, a trajetoria de desalavancagem.

Fatores que poderiam levar a uma elevacgdo dos ratings

Dada a perspectiva negativa, uma elevagdo nos ratings da BRK Ambiental é improvavel. No entanto, os ratings poderdo ser estabilizados
caso a trajetoria de alavancagem consolidada permaneca decrescente, apontando para uma relagdo divida sobre EBITDA abaixo de 5,5x
e EBIT sobre despesa financeira acima de 2,0x em base sustentavel. Os ratings das debéntures poderdo ser elevados caso a relacdo
dividendos sobre despesa financeira supere 1,5x, sem concentragdes relevantes.

Fatores que poderiam levar a um rebaixamento dos ratings

Os ratings da BRK Ambiental poderao ser rebaixados caso a Companhia demonstre atraso na trajetéria de desalavancagem ou no caso
de novos projetos, de forma que a relagdo divida bruta/EBITDA ajustado tenda a ficar acima de 5,5x e EBIT sobre despesa financeira
abaixo de 1,5x em base sustentavel.

Perfil

A BRK Ambiental é uma das maiores empresas privadas de servicos de saneamento do Brasil, com 23 Sociedades de Propdsito Especificos
(SPEs) no segmento de 4gua e esgoto, atendendo uma populagao 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 2022, a companhia
obteve R$2,8 bilhdes em receitas liquidas (excluindo receita de construgdo) e EBITDA de R$1,4 bilhdo, de acordo com os ajustes padrao
da Moody's Local.

Em setembro de 2020 a BRK Ambiental concluiu sua reorganizacdo societdria e passou a ter participagdo acionaria de 100% na BRK
Ativos Maduros, que inclui 4 SPEs: BRK Ambiental — Limeira S.A.,, BRK Ambiental — Capivari S.A.,, BRK Ambiental - Cachoeiro de Itapemirim
S.A. e BRK Ambiental — Jaguaribe S.A., além de aumentar sua participacdo para 100%, de 51%, na Saneatins. Em dezembro de 2022, a
BRK Ambiental descontinuou as opera¢des em BRK Ambiental — Araguaia Saneamento S.A..
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Figura 1:
Estrutura organizacional da BRK Ambiental
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Limeira 100%
Capivari 100%
Cachoeiro 100%
Jaguaribe 100%

Fonte: BRK Ambiental

Principais consideragées de crédito

100%

SPEs AGUA E ESGOTO

Manso 100% Maranhdo 100%
Maua 100% Porto Ferreira 100%

Rio Claro 60% Recife 100%
Uruguaiana 100%  Rio das Ostras 100%
AP5 50% Saneatins  100%
Blumenau 100% Santa Gertrudes 100%
Macaé 100% Sumaré 100%
Mairinque 96,6% Araguaia 100%
Goias 66,6% Cagador 100%
RMM  100%

Perfil de negodcios sélido, suportado por receita relativamente estavel e previsivel

A BRK Ambiental estd presente em mais de 100 municipios e em 13 estados diferentes, por meio de 16 concessdes, seis Parcerias Publico
Privadas (PPPs) e um leasing de ativo. A companhia se beneficia da sua presenca geogréfica diversificada, que mitiga os riscos hidrologicos.
Devido a sua natureza essencial e precos de tarifa moderados, a demanda por servigos de saneamento ¢é relativamente ineldstica e

bastante protegida de mudancas nas condi¢des econémicas.

A BRK Ambiental opera diferentes tipos de contrato, o que inclui contratos de concessdo de dgua e esgoto e PPPs. Os contratos possuem
longo prazo de vencimento, com uma média de concessdo remanescente de 25 anos. Aproximadamente 85% do consumo de agua da
empresa concentra-se em residéncias, que é um segmento menos volatil do que o industrial e o comercial, e consideramos que este

perfil serd mantido no periodo projetado.

Figura 2:
Receita operacional liquida (ex-construgdo) por contrato
Janeiro-Dezembro de 2022
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Figura 3:
Prazo remanescente dos contratos (em anos)
Dezembro de 2022
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Nota: Para Saneatins, considera término da ultima concessdo
Fonte: BRK Ambiental
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No final de 2020, a taxa de inadimpléncia da companhia aumentou para 2,33%, em comparagdo com 1,59% em 2019, principalmente
devido a pandemia do coronavirus. A taxa de inadimpléncia no quarto trimestre de 2022 teve redugdo para 2,1% em comparagdo com
0 mesmo periodo do ano anterior (2,37%). Excluindo a concessdo da BRK Ambiental - Regido Metropolitana de Maceié SA, a
inadimpléncia no perfodo seria 1,88%.

A BRK Ambiental continua a reportar melhorias de sua eficiéncia, obtidas através do seu programa de reducdo de perdas. Com isso, as
perdas da companhia chegaram a 33,9% em setembro de 2022, enquanto em no mesmo periodo do ano anterior esse indice era de
34,5%. No quarto trimestre de 2022, as perdas tiveram ligeiro aumento para 35,5%. Ainda em dezembro de 2022, o indice de cobertura
para abastecimento de agua era de 93% e para coleta de esgoto de 50%, j& incorporando as opera¢des da BRK Maceid.
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Figura 4:

Redugdo da inadimpléncia em comparagdo com 2021
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Figura 5:

[ndice de perdas da BRK Ambiental
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Figura 6:
A maioria dos contratos de PPPs oferecem uma estrutura de receita sélida, com excecdo de Rio das Ostras e Macaé
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Em quatro dos seis contratos de PPP, os recursos para cumprimento dos pagamentos do contrato e do servigo de divida sdo provenientes
diretamente de uma parte das contas de dgua e esgoto pagas pelos consumidores finais. Esses recursos sdo garantidos por conta reserva,
0 que proporciona a empresa um colchdo adequado para cumprir as suas obrigacdes de pagamento. No entanto, em nossa visdo, dois
contratos tém uma estrutura de receitas mais fraca, com dependéncia de royalties de petroleo para cobrir os pagamentos do contrato:
Rio das Ostras, e até certo ponto, Macaé. Consideramos os desequilibrios da estrutura de receita destas PPPs como negativos, porém
com impacto limitado dado que representam apenas 7% da receita consolidada IFRS.

Ambiente regulatério é geralmente favoravel, apesar do risco de intervencgdo politica

O ambiente regulatério para o setor de saneamento no Brasil é relativamente novo e fragmentado. No entanto, ele vem se construindo
progressivamente, proporcionando maior previsibilidade e transparéncia as companhias deste setor. Um desenvolvimento importante
no quadro regulatorio de saneamento nacional foi a aprovagdo do Novo Marco Regulatério do Saneamento em 2020, lei n2 14.026/2020.
Entre diversas alteracgdes, a lei: (1) facilita a privatizagdo de empresas de saneamento estatais, (2) deu a responsabilidade de harmonizar
as praticas regulatdrias regionais a Agéncia Nacional das Aguas e (3) facilita a participacdo de operadoras de 4gua privadas. No entanto,
no dia 5 de abril de 2023 foram aprovados dois decretos que flexibilizam alguns pontos do Novo Marco Regulatério, com destaque a
possibilidade de regularizagdo de contratos considerados precarios no momento que a lei foi publicada em 2020.

As operacdes da BRK Ambiental s&o reguladas e supervisionadas por 17 agéncias reguladoras, que operam de acordo com diferentes
regras e em ambitos variados (municipais, intermunicipais ou estaduais). Para cada uma de suas areas de concessao, a receita da BRK
Ambiental conta com ajustes tarifarios decididos por um regulador local, que muitas vezes ndo possui total independéncia do governo
local ou regional ao qual estd vinculado. No entanto, a natureza relativamente simples do mecanismo tarifario do regime privado no
Brasil mitiga o risco de decisdes regulatérias desfavoraveis. Em contraste com o regime regulatério sob o qual empresas estatais operam,
as concessionarias privadas se beneficiam de uma estrutura tarifaria mais simples e previsivel, sem a existéncia de ciclos de revisdo
tarifaria.

Sem obrigacdo de redistribuir uma parte dos ganhos de produtividade para os clientes finais ou de calcular um retorno justo dos
investimentos realizados durante os ciclos tarifarios anteriores, os reajustes tarifarios sdo mais simples e previsiveis, essencialmente
indexados a inflacdo e as regras de atingimento de metas. No entanto, um regime regulatério mais simples ndo isola totalmente a
empresa do risco de intervengdo politica. A autoridade responsavel pela concessdo pode, algumas vezes, tomar decisdes contrarias ao
interesse da empresa.

Alta alavancagem resulta em métricas de crédito relativamente fracas

Desde 2017, a BRK Ambiental vem buscando sinergias através da centralizacdo de algumas dreas, como a financeira, comercial, e controle
de qualidade, dentre outras. Apesar disso, 13 dos 22 ativos da BRK Ambiental, que correspondem a 65% de sua receita, ainda estdo em
fase de ramp-up. Os ativos em ramp-up apresentam geragdo limitada de fluxo de caixa a0 mesmo tempo que exigem alta necessidade
de investimentos de capital, o que acaba resultando em métricas de crédito relativamente fracas.

A companhia apresentou relagdo divida bruta/EBITDA ajustados de 7,2x em 2022, que apesar de elevada, demonstra redugdo em relacdo
a 8,4x em 2021. Ao levarmos em consideragdo a posicdo de caixa da companhia, a métrica de divida liquida sobre EBITDA era de 6,6x
em 2022 e 7,3x em 2021. A métrica de geragdo de fluxo de caixa (FFO) sobre divida foi de 5,0% em 2022 (4,7% em 2021). Tanto a
métrica de alavancagem quanto de FFO sobre EBITDA sdo consideradas fracas, mas demonstram melhora nos ultimos anos.

O perfil de crédito reflete a nossa expectativa de que a companhia continuara sendo bem-sucedida na melhoria de suas métricas de
crédito, a medida que os ativos em ramp-up se tornem maduros e gerem maior fluxo de caixa. Esperamos que a alavancagem continue
a melhorar gradualmente de forma que a relacdo de divida sobre EBITDA se mantenha ao redor de 6,5x ao longo dos préximos 12-18
meses, se aproximando a 5,5x em 2025.

A BRK Ambiental tem como objetivo aumentar o nimero de seus ativos maduros (definidos pela companhia como opera¢des com
margem EBITDA acima de 45%; 70% do plano de investimentos concluido e capacidade de pagar dividendos regularmente), bem como
reduzir sua alavancagem medida por divida liquida sobre EBITDA para 5,0x até 2025. Para atingir essas metas, a BRK Ambiental planeja
ampliar sua cobertura de agua e esgoto, diminuir perdas, aumentar as margens operacionais por meio de redu¢do de custos e sinergias,
bem como com a evolugdo de seu portfélio para a maturidade. Ainda, a retencdo de geragdo de caixa sem pagamento de dividendos é
fundamental para a desalavancagem.

Novos investimentos e aquisi¢cdes poderiam impactar negativamente a qualidade de crédito da BRK Ambiental, caso ndo sejam
acompanhados de uma solugao de capital, bem como atrasos relevantes ou custos excedentes no programa de investimento.
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Figura 7:
Alavancagem elevada, apesar de demonstrar melhora gradual
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Fonte: BRK Ambiental

Investimentos elevados levam a geracdo de fluxo de caixa livre negativo

O plano de investimentos da BRK Ambiental totaliza cerca de R$S5,5 bilhdes nos proximos trés anos. A BRK Ambiental planeja alocar
aproximadamente 90% deste montante em seus projetos que ainda estdo em fase de ramp-up, enquanto os 10% remanescentes sdo
relativos a investimentos de manutengdo. Em fungdo deste elevado plano de investimentos, esperamos que a geragdo de fluxo de caixa
livre seja negativa neste periodo.

Adicionalmente, novos investimentos e aquisicdes, bem como atrasos relevantes ou custos excedentes no programa de investimentos
da BRK Ambiental, podem impactar negativamente a alavancagem da companhia. Apesar de a Moody's Local reconhecer a complexidade
relativamente baixa dos investimentos associados a expansdo da rede de agua e esgoto, acreditamos que sua implementagado continuara
a representar um desafio para a administragdo da companhia no futuro proximo.

Dito isso, esperamos que a empresa ira gerenciar de forma prudente a sua alavancagem e mantera disciplina em sua politica financeira.
Esperamos ainda que os acionistas ndo distribuam dividendos.

Suporte da Brookfield

A Brookfield Brasil detém 70% do capital da BRK Ambiental, através do Fundo de Investimento em Participacdes BR Ambiental,
juntamente com o fundo de infraestrutura do governo federal FI-FGTS, que detém os 30% restantes. Consideramos que a BRK Ambiental
é estratégica para a Brookfield Brasil, e que a mesma esta inclinada a fornecer suporte a Companhia caso necessario. Vemos a BRK
Ambiental como a plataforma de saneamento da Brookfield Brasil. Desde que foi adquirida em 2017, o acionista contribuiu com inje¢cdes
de capital para apoiar a estratégia de crescimento da companhia. A Brookfield Brasil mantém aproximadamente US$170 milhdes de
capital comprometido disponivel para a companhia, o qual ndo esta refletido em nossas proje¢des. O mesmo poderia suportar novos
investimentos sem comprometer a reducdo da alavancagem da BRK Ambiental, ou ainda servir como uma fonte adicional de liquidez se
necessario.

Os ratings da BRK Ambiental levam em consideracdo o fato de que a Brookfield Brasil se mantém comprometida com a melhoria e
manutencdo da qualidade de crédito da BRK Ambiental. Qualquer percepcdo de enfraquecimento do suporte podera exercer uma pressao
negativa sobre os ratings da BRK Ambiental.

Consideragdes Estruturais

O rating A+.br atribuidos as 22 séries da 82 emissdo de debéntures e a 102 emissdo de debéntures reflete a natureza da BRK Ambiental
como uma empresa holding ndo operacional e, portanto, a subordinagdo estrutural da divida sem garantia da holding em relagdo as
dividas das subsidiarias operacionais.

A BRK depende do recebimento regular de dividendos pagos por suas subsidiarias operacionais para cumprir com suas obrigagdes
financeiras, compromissos de investimento de capital e potenciais requerimentos de caixa relacionados a fiangas das dividas de
subsidiarias operacionais. Com base em dezembro de 2022, cerca de 24% da divida total ajustada da BRK Ambiental estava no nivel da
holding. Apesar de holding contar com um fluxo relativamente diversificado de dividendos, com sete companhias contribuindo com
dividendos em 2022, a relagdo dividendos recebidos sobre despesa financeira no nivel da holding ficou em cerca de 0,9x em 2022.
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Consideragdes social-ambiental e de governanca (ESG)
Nossa visdo é que a BRK Ambiental tem uma baixa exposicdo a riscos ambientais, uma vez que ndo se espera que a empresa seja
fortemente afetada por secas devido a diversificacdo de sua receita entre 12 estados brasileiros e diversos tipos de contratos.

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

A BRK vem sendo capaz de mitigar os riscos relacionados a governanca devido a implementacdo de boas praticas de governanca e aplica-
las desde a aquisicdo da empresa em 2017. Além disso, a empresa construiu um programa de compliance robusto em linha com as
principais legislacdes 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 permitird a companhia a acessar de maneira mais ampla o mercado de capitais. A
empresa é regularmente auditada pela Ernst & Young trimestralmente.

Andlise de Liquidez

A liquidez da BRK Ambiental é historicamente adequada, apesar de reportar posicdo mais apertada em 31 de dezembro e 2022, com
posicdo de caixa e equivalentes de caixa de R$1,0 bilhdo, em comparagdo com divida vencendo no curto prazo de R$1,35 bilhdo. A
liquidez da BRK Ambiental foi reforcada pela liquidagdo em margo de 2023 da sua 112 emissao de debéntures, no valor de R$710 milhdes,
com prazo de cinco anos. Os recursos serdo utilizados para refinanciamento de divida vencendo em 2023, cobrir atrasos na contratacdo
de divida de longo prazo nos ativos e refor¢o de caixa. Além de liquidez adequada, a BRK Ambiental tem um perfil de vencimento de
divida de longo prazo, com média de 10,2 anos. O custo médio da divida da BRK Ambiental foi de 12,7% em 2022.

Figura 8: Figura O:
Cronograma de amortizagdo da divida da BRK Cronograma de amortizagdo da dfvida da BRK - Proforma
(em dezembro de 2022) (proforma apds 112 emissdo de debéntures)
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Metodologia utilizada nas A¢oes de Rating referenciadas neste Relatério de Crédito
» Metodologia de Ratings para Empresas  N&o-Financeiras, publicada em  24/06/2021, disponivel em

www.moodyslocal.com/country/br

O presente relatorio ndo deve ser considerado como publicidade, propaganda, divulgacdo ou recomendagdo de compra, venda, ou negociagao
dos instrumentos objeto destas classificagdes de risco de crédito.
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