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BRK Ambiental Participações S.A.  

RESUMO 

O perfil de crédito da BRK Ambiental Participações S.A. (“BRK Ambiental” ou 
“Companhia”) reflete sua diversificada base operacional e de clientes e elevada 
previsibilidade de receita, suportada por baixa elasticidade de demanda e contratos de 
longo prazo em meio a um ambiente regulatório ainda em desenvolvimento. O perfil de 
crédito também reflete o suporte implícito de seu acionista controlador, Brookfield 
Brasil Ltda. (“Brookfield Brasil”), através do BR Ambiental Fundo de Investimentos em 
Participações Multiestratégia. Consideramos que a BRK Ambiental é estratégica para a 
Brookfield Brasil, que está inclinada a fornecer suporte à companhia caso necessário. 

Adicionalmente, os ratings consideram que o adequado perfil de liquidez, o comprovado 
acesso ao mercado e o alongado perfil de vencimento de dívida - reflexo da natureza 
project finance da estrutura de financiamento de diversas subsidiárias operacionais - 
são atenuantes em meio ao processo de redução de alavancagem da companhia. 

Por outro lado, o perfil de crédito da BRK Ambiental também reflete sua alavancagem e 
necessidade de investimentos elevadas. A Moody’s Local espera que a geração de caixa 
livre seja negativa em 2024, se tornando positiva a partir de 2025. 

A revisão da perspectiva dos ratings da BRK Ambiental para estável, de negativa, reflete 
a nossa expectativa de que a companhia continuará sendo bem-sucedida na melhoria 
de suas métricas de crédito, à medida que os ativos em ramp-up se tornem maduros e 
gerem maior fluxo de caixa, aliado às iniciativas implementadas com foco em 
otimização dos custos e investimentos.  

A companhia apresentou alavancagem bruta (dívida bruta/EBITDA) de 6,9x nos últimos 
doze meses encerrados em junho de 2024, em comparação a 7,9x em 2023, de acordo 
com os ajustes-padrão da Moody’s Local. Ao levarmos em consideração a posição de 
caixa da companhia, a métrica de alavancagem líquida (dívida líquida/EBITDA) era de 
5,9x em junho de 2024 e 6,8x em 2023. Projetamos que a relação de dívida bruta sobre 
EBITDA ficará baixo de 7,0x em 2024, se aproximando entre 5,5x-6,0x ao longo dos 
próximos 12-18 meses.    

O rating A+.br atribuído às emissões de debêntures da BRK Ambiental reflete a sua 
natureza como uma empresa holding não operacional e, portanto, a subordinação 
estrutural da dívida sem garantia em relação às dívidas das subsidiárias operacionais. 

 2021 2022 2023 
UDM 

jun/24 
2024E 2025E 

Indicadores       
Dívida Bruta/ EBITDA 8,4x 7,2x 7,9x 6,9x 6,5x – 7,0x 5,5x – 6,0x 
EBIT / Despesa Financeira 1,1x 1,1x 1,0x 1,1x 1,0x – 1,2x 1,3 - 1,5x 
FFO / Dívida Bruta 4,7% 5,0% 5,5% 7,1% 6,0% - 7,0% 7,0% - 8,0% 

R$ (milhões)       

Receita Líquida 2.153 2.789 3.131 3.255 3.400 – 3.600  3.700 – 4.000 

EBITDA 1.025 1.462 1.653 1.954 2.000 – 2.300 2.400 - 2.600 
[1] Todas as métricas de crédito quantitativas incorporam os ajustes-padrão da Moody's Local para as 
demonstrações financeiras para empresas não-financeiras; [2] Métricas consolidadas da BRK Ambiental 
Fonte: BRK Ambiental, Economatica, Moody’s Local 
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Pontos fortes de crédito 
→ Fluxo de caixa operacional relativamente estável e previsível, com baixa elasticidade de demanda. 

→ Portfólio geograficamente diversificado e com contratos de longo prazo. 

→ Posição de liquidez adequada e perfil alongado da dívida. 

→ Baixa distribuição de dividendos 

Desafios de crédito 
→ Alta alavancagem bruta e necessidade de investimento.  

→ Métricas de crédito mais fracas para categoria de rating. 

→ Parte significativa de projetos em fase de ramp-up.  

→ Ambiente regulatório em desenvolvimento. 

Perspectiva dos ratings 
→ A perspectiva estável reflete nossa expectativa de que a companhia continuará sendo bem-sucedida na melhoria de suas 

métricas de crédito, à medida que os ativos em ramp-up se tornem maduros e gerem maior fluxo de caixa, aliado às iniciativas 
implementas com foco em otimização dos custos e investimentos. 

Fatores que poderiam levar a uma elevação dos ratings 
→ Os ratings da BRK Ambiental poderão ser elevados caso a trajetória de alavancagem consolidada permaneça decrescente, 

apontando para uma relação dívida sobre EBITDA abaixo de 4,5x e EBIT sobre despesa financeira acima de 2,0x em base 
sustentável. Os ratings das debêntures poderão ser elevados caso a relação dividendos sobre despesa financeira supere 1,5x, 
sem concentrações relevantes. 

Fatores que poderiam levar a um rebaixamento dos ratings 
→ Os ratings da BRK Ambiental poderão ser rebaixados caso a companhia demonstre atraso na trajetória de desalavancagem ou 

no caso de novos projetos, de forma que a relação dívida bruta/EBITDA ajustado tenda a ficar acima de 5,5x e EBIT sobre 
despesa financeira abaixo de 1,5x em base sustentável. 

Perfil  
A BRK Ambiental é uma das maiores empresas privadas de serviços de saneamento do Brasil, com 23 Sociedades de Propósito 
Específicos (SPEs) no segmento de água e esgoto, atendendo uma população de 16 milhões 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 
2023, a companhia obteve R$ 3,1 bilhões em receitas líquidas (excluindo receita de construção) e EBITDA de R$1,7 bilhão, de acordo 
com os ajustes padrão da Moody’s Local. 

FIGURA 1   
Estrutura organizacional da BRK Ambiental 

 
Nota: Em dezembro de 2022, a BRK Ambiental descontinuou as operações em BRK Ambiental – Araguaia Saneamento S.A 
Fonte: BRK Ambiental 
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Principais considerações de crédito 

Perfil de negócios sólido, suportado por receita relativamente estável e previsível e diversificada base de ativos  
A BRK Ambiental está presente em mais de 100 municípios e em 13 estados diferentes, por meio de 16 concessões, seis Parcerias 
Público Privadas (PPPs) e um leasing de ativo. Devido à sua natureza essencial e preços de tarifa moderados, a demanda por 
serviços de saneamento é relativamente inelástica e bastante protegida de mudanças nas condições econômicas. 

A BRK Ambiental opera diferentes tipos de contrato, o que inclui contratos de concessão de água e esgoto e PPPs. Os contratos 
possuem longo prazo de vencimento, com uma média de concessão remanescente de 25 anos. Aproximadamente 85% do consumo 
de água da empresa vem da categoria residencial, categoria menos volátil do que as categorias industrial e comercial. 

FIGURA 2   
Receita estável e previsível, com base de ativos diversificada... 
Receita operacional líquida (ex-construção) por contrato 

FIGURA 3   
...baixa elasticidade e contratos de longo prazo  
Em anos, dezembro de 2023 

  
Fonte: BRK Ambiental Fonte: BRK Ambiental 

Em relação aos contratos de PPP, em quatro dos seis contratos os recursos para cumprimento dos pagamentos do contrato e do 
serviço de dívida são provenientes diretamente de uma parte das contas de água e esgoto pagas pelos consumidores finais. Esses 
recursos são garantidos por conta reserva, o que proporciona à empresa um colchão adequado para cumprir as suas obrigações de 
pagamento. No entanto, em nossa visão, dois contratos têm uma estrutura de receitas mais fraca, com dependência de royalties de 
petróleo para cobrir os pagamentos do contrato, Rio das Ostras e Macaé. 

FIGURA 4   
A maioria dos contratos de PPPs oferecem uma estrutura de receita sólida, com exceção de Rio das Ostras e Macaé 
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Com receita crescente, esperamos que métricas operacionais melhorem com medidas de eficiência 
Em 2023, a receita líquida da BRK Ambiental teve crescimento de 12,2%, resultado do aumento de 5% do volume faturado e aumento 
de 11% na tarifa média, o que reflete os reajustes tarifários, ganhos reais em decorrência de reequilíbrios aplicados e também 
resultado das ações comerciais realizadas no ano, incluindo a substituição de hidrômetros e regularização de cadastros. 

No mesmo ano, a companhia anunciou a implementação do Projeto Next Level, com foco em uma maior eficiência nas operações, 
com diversas iniciativas que buscam o aumento da receita e otimização dos custos e investimentos. A companhia tem a expectativa 
de obter cerca de R$ 350 milhões em ganhos anuais recorrentes com o programa. Esperamos que a BRK Ambiental continue a 
reportar melhorias de suas métricas operacionais. Em junho de 2024, o índice de perdas da BRK Ambiental foi de 35,9%, 
relativamente estável em comparação com 35,2% e 35,3% em 2023 e 2022, respectivamente. Em dezembro de 2023, o índice de 
cobertura para abastecimento de água era de 95% e para coleta de esgoto de 49%, sendo que cerca de 99% do esgoto coletado é 
tratado.  

A taxa de inadimplência da companhia aumentou para 3,36% no segundo trimestre de 2024, em comparação com 1,95% no mesmo 
período do ano anterior, resultado principalmente de maior volume de débitos de clientes provisionados na Região Metropolitana de 
Maceió, devido ao amadurecimento do ativo, e de mudança na metodologia aplicada relacionada a parcelamentos de clientes em 
aberto. Excluindo a concessão da BRK Ambiental – Região Metropolitana de Maceió S.A., a inadimplência no período seria 2,83%.  

A BRK Ambiental vem reportando ao longo dos anos uma melhora na sua rentabilidade. Nos últimos 12 meses encerrados em junho 
de 2024, a margem EBITDA da companhia foi de 60% (53% em 2023), em comparação com 43% em 2019, de acordo com os ajustes-
padrão da Moody’s Local. O objetivo da companhia de buscar maior eficiência nas operações, com aumento de receita e otimização 
da sua estrutura de custos e investimentos, deve contribuir positivamente para contínua melhora das margens, maior geração de 
caixa e desalavancagem. A retenção da geração de caixa sem pagamento de dividendos também deve continuar a contribuir para a 
desalavancagem da companhia. 

FIGURA 5   
Margem EBITDA em melhora constante 

Fonte: BRK Ambiental 

Alta alavancagem resulta em métricas de crédito relativamente fracas  
A alavancagem da BRK Ambiental é alta, reflexo do estágio de maturidade do seu portfólio, com 13 dos 22 ativos ainda em fase de 
ramp-up, o que corresponde a cerca de 70% de sua receita. Os ativos em ramp-up apresentam geração limitada de fluxo de caixa ao 
mesmo tempo que exigem alta necessidade de investimentos de capital, o que acaba resultando em métricas de crédito 
relativamente fracas. De acordo com a definição da companhia, os ativos maduros têm margem EBITDA acima de 45%, 70% do plano 
de investimentos concluído e capacidade de pagar dividendos regularmente. 

A BRK Ambiental apresentou alavancagem bruta ajustada (dívida bruta/EBITDA) de 6,9x nos últimos doze meses encerrados em 
junho de 2024, em comparação a 7,9x em 2023, de acordo com os ajustes-padrão da Moody’s Local. Apesar de elevada, demonstra 
redução em relação a 8,4x em 2021. Ao levarmos em consideração a posição de caixa da companhia, a métrica de alavancagem 
líquida (dívida líquida/EBITDA) era de 5,9x em junho de 2024 e 6,8x em 2023. A métrica de geração de fluxo de caixa (FFO) sobre 
dívida bruta foi de 7,1% em junho de 2024, o que é considerada fraca para a categoria de rating mas demonstra melhora em 
comparação a 5,5% em 2023 e 4,2% em 2022. 

O perfil de crédito da BRK Ambiental reflete a nossa expectativa de que a companhia continuará sendo bem-sucedida na melhoria 
de suas métricas de crédito, à 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 relação de dívida bruta sobre EBITDA fique abaixo de 7,0x em 2024, 
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se aproximando ao intervalo 5,5x-6,0x ao longo dos próximos 12-18 meses. Para a métrica FFO sobre dívida bruta, esperamos que 
fique em torno de 7% nos próximos 12-18 meses.    

FIGURA 6   
Alavancagem bruta elevada mas com tendência de redução 

 
Fonte: BRK Ambiental 

Investimentos elevados levam à geração negativa de fluxo de caixa livre  
A BRK Ambiental tem um programa de investimentos significativo, resultando em fluxo de caixa livre negativo nos últimos cinco 
anos. Em 2023, a companhia realizou R$ 1,5 bilhão em investimentos, uma redução de 10% em comparação aos R$ 1,7 bilhão 
investido em 2022, dada otimização do plano de investimentos e maior maturidade dos seus ativos. 

Dada a busca da companhia por uma maior eficiência na sua estrutura de custos e investimentos, esperamos uma redução do 
volume de investimentos para os próximos anos. Estimamos investimentos de R$ 3,0 bilhões nos próximos três anos, com a maior 
parte sendo alocada em projetos que ainda estão em fase de ramp-up. Em função do plano de investimentos e uma estrutura de 
capital alavancada, esperamos que a geração de fluxo de caixa livre continue negativa em 2024, se tornando positiva a partir de 
2025.  

Apesar de a Moody's Local reconhecer a complexidade relativamente baixa dos investimentos associados à expansão da rede de 
água e esgoto, atrasos relevantes ou custos excedentes podem impactar negativamente a alavancagem da companhia. Dito isso, 
esperamos que a empresa irá gerenciar de forma prudente a sua alavancagem e manterá disciplina em sua política financeira. 
Destacamos que novos investimentos e aquisições, caso não sejam acompanhados de uma solução de capital, podem impactar 
negativamente a qualidade de crédito da BRK Ambiental, bem como atrasos relevantes ou sobrecustos no programa de investimento. 

Suporte da Brookfield 
A Brookfield Brasil detém 70% do capital da BRK Ambiental, através do BR Ambiental Fundo de Investimentos em Participações 
Multiestratégia, 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 está inclinada a fornecer suporte a companhia caso necessário. 
Vemos a BRK Ambiental como a plataforma de saneamento da Brookfield Brasil. Desde que foi adquirida em 2017, o acionista 
contribuiu com injeções de capital para apoiar a estratégia de crescimento da companhia. A Brookfield Brasil mantém 
aproximadamente US$ 170 milhões de capital comprometido disponível para a companhia, o qual não está refletido em nossas 
projeções. O principal acionista poderia suportar novos investimentos sem comprometer a redução da alavancagem da BRK 
Ambiental, ou ainda servir como uma fonte adicional de liquidez se necessário. 

Os ratings da BRK Ambiental levam em consideração o fato de que a Brookfield Brasil se mantém comprometida com a melhoria e 
manutenção da qualidade de crédito da BRK Ambiental. Qualquer percepção de enfraquecimento do suporte poderá exercer uma 
pressão negativa sobre os ratings da BRK Ambiental. 

Ambiente regulatório é geralmente favorável, apesar do risco de intervenção política 
O ambiente regulatório para o setor de saneamento no Brasil é relativamente novo e fragmentado. No entanto, ele vem se 
construindo progressivamente, proporcionando maior previsibilidade e transparência às companhias deste setor. Um 
desenvolvimento importante no quadro regulatório de saneamento nacional foi a aprovação do Novo Marco Regulatório do 
Saneamento em 2020, lei nº 14.026/2020. Entre diversas alterações, a lei: (1) facilita a privatização de empresas de saneamento 
estatais, (2) deu a responsabilidade de harmonizar as práticas regulatórias regionais a Agência Nacional das Águas e (3) facilita a 
participação de operadoras de água privadas. 
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As operações da BRK Ambiental são reguladas e supervisionadas por 17 agências reguladoras. Para cada uma de suas áreas de 
concessão, a receita da BRK Ambiental conta com ajustes tarifários decididos por um regulador local, que muitas vezes não possui 
total independência do governo local ou regional ao qual está vinculado. No entanto, a natureza relativamente simples do mecanismo 
tarifário do regime privado no Brasil mitiga o risco de decisões regulatórias desfavoráveis. 

Em contraste com o regime regulatório sob o qual empresas estatais operam, as concessionárias privadas se beneficiam de uma 
estrutura tarifária mais simples e previsível, sem a existência de ciclos de revisão tarifária. As metas de expansão, os padrões de 
qualidade e os investimentos de capital são todos pré-estabelecidos. No entanto, um regime regulatório mais simples não isola 
totalmente a empresa do risco de intervenção política. A autoridade responsável pela concessão pode, algumas vezes, tomar 
decisões contrárias ao interesse da empresa. 

Um desenvolvimento importante para a BRK Ambiental que evidencia o ambiente regulatório favorável foi a assinatura, em fevereiro 
de 2024, do 3º e 4º aditivo ao contrato de concessão da Região Metropolitana de Maceió, que incluem: (i) a adequação do índice de 
Universalização da Cobertura de Esgotamento Sanitário, (II) priorização dos investimentos em abastecimento de água, (iii) futura 
recomposição das tarifas em 0,9272%, a ser aplicado em conjunto ao próximo reajuste anual de tarifas, previsto para dezembro de 
2024, e (iv) regulação da obrigação da companhia referente a implantação dos reservatórios de distribuição de água, devendo ocorrer 
concomitantemente ao prazo para conclusão dos investimentos em produção de água, previsto para até o sexto ano da concessão. 

Considerações social-ambiental e de governança (ESG) 
Nossa visão é que a BRK Ambiental tem uma baixa exposição a riscos ambientais, uma vez que não se espera que a empresa seja 
fortemente afetada por secas devido à diversificação de sua receita entre 13 estados brasileiros e diversos tipos de contratos. A 
companhia se comprometeu em zerar as emissões líquidas de gases de efeito estufa até 2040 e definiu metas de controle 
intermediárias de 10% de redução até 2025 e 30% de redução até 2030. 

Os riscos sociais para empresas de saneamento são moderados. Dada a natureza essencial da indústria pode haver risco de pressão 
com relação a reajuste de tarifas. Adicionalmente, a BRK Ambiental pode vir a estar exposta a riscos relacionados à 
responsabilidade social, reputação, relação com a comunidade e qualidade da água. Para mitigar esses riscos, a BRK Ambiental 
implementou diversos programas sociais, promovendo conscientização sobre a importância da relação entre saúde e saneamento e o 
consumo consciente de água e energia. 

A BRK Ambiental tem boas práticas de governança corporativa. A empresa construiu um programa de compliance robusto em linha 
com as principais legislações 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 concluído, o que permite a companhia a acessar de maneira mais ampla o mercado de 
capitais. A empresa é trimestralmente auditada pela Deloitte Touche Tohmatsu Auditores Independentes. 

Considerações Estruturais  
O rating A+.br atribuídos às 2ª séries da 8ª emissão de debêntures, à 10ª emissão de debêntures e 13ª emissão de debêntures reflete 
a natureza da BRK Ambiental como uma empresa holding não operacional e, portanto, a subordinação estrutural da dívida sem 
garantia da holding em relação às dívidas das subsidiárias operacionais.  

A BRK depende do recebimento regular de dividendos pagos por suas subsidiárias operacionais para cumprir com suas obrigações 
financeiras, compromissos de investimento de capital e potenciais requerimentos de caixa relacionados a fianças das dívidas de 
subsidiárias operacionais. Com base em junho de 2024, cerca de 29% da dívida total da BRK Ambiental estava no nível da holding.  
Apesar de holding contar com um fluxo relativamente diversificado de dividendos, com sete companhias contribuindo com 
dividendos em 2023, a relação dividendos recebidos sobre despesa financeira no nível da holding ficou em cerca de 0,9x em 2023 
(0,9x em 2022). Destacamos que a posição de caixa robusta no nível da holding é um mitigador à baixa cobertura das despesas 
financeiras com dividendos recebidos. 

  



 

7 
 

Brasil 

19 de setembro de 2024 BRK Ambiental Participações S.A. 

Análise de Liquidez  
A liquidez da BRK Ambiental é historicamente adequada. Em junho de 2024, a companhia reportou posição de caixa e equivalentes 
de caixa de R$ 1,9 bilhão, em comparação com dívida vencendo no curto prazo de cerca de R$ 1,4 bilhões. Em agosto de 2024, a 
liquidez da BRK Ambiental foi reforçada através da sua 13ª emissão de debêntures, no valor de R$ 450 milhões, com prazo de cinco 
anos, que será utilizada para refinanciamento de dívidas de curto prazo. Além de liquidez adequada, a BRK Ambiental tem um perfil 
de vencimento de dívida de longo prazo, com média de 10,3 anos. O custo médio da dívida foi de 12,0% no segundo semestre de 
2024. 

FIGURA 7   
Cronograma de amortização da dívida da BRK 
Em junho de 2024 

FIGURA 8   
Cronograma de amortização da dívida da BRK - Proforma 
Proforma após 13ª emissão de debêntures 

  

Fonte: BRK e Moody’s Local Brasil Fonte: BRK e Moody’s Local Brasil 

 

Definição dos ratings atribuídos 

Consulte o documento Escalas de Rating do Brasil, disponível em https://www.moodyslocal.com/country/br, para maiores informações 
a respeito das definições dos ratings atribuídos. 

 

Metodologia 

A metodologia aplicável ao(s) rating(s) é a  Metodologia de Rating para Empresas Não-Financeiras - (30/jul/2024), disponível na 
seção de Metodologias em www.moodyslocal.com/country/br 
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O presente relatório não deve ser considerado como publicidade, propaganda, divulgação ou recomendação de compra, venda, ou negociação dos 
instrumentos objeto destas classificações de risco de crédito.  

 

https://www.moodyslocal.com/country/br
http://www.moodyslocal.com/country/br
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