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BRK Ambiental Participacoes S.A.

2021 2022 2023 ,.:jnD/I\2n4 2024E 2025E
Indicadores
Divida Bruta/ EBITDA 84x 72x 79x 69x  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 - 1,6x
FFO / Divida Bruta 47% 50% 55% 71% 6,0%-7,0% 7,0%-8,0%
R$ (milhdes)
Receita Liquida 2153 2789 3.131 3.255 3.400-3.600 3.700 - 4.000
EBITDA 1.025 1462 1.653 1.954 2.000-2.300 2.400 - 2.600

[1] Todas as métricas de crédito quantitativas incorporam os ajustes-padrdo da Moody's Local para as
demonstragdes financeiras para empresas nédo-financeiras; [2] Métricas consolidadas da BRK Ambiental

Fonte: BRK Ambiental, Economatica, Moody’s Local

RESUMO

O perfil de crédito da BRK Ambiental Participacdes 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 regulatério ainda em desenvolvimento. O perfil de
crédito também reflete o suporte implicito de seu acionista controlador, Brookfield
Brasil Ltda. (“Brookfield Brasil”), através do BR Ambiental Fundo de Investimentos em
ParticipagGes Multiestratégia. Consideramos que a BRK Ambiental é estratégica para a
Brookfield Brasil, que esta inclinada a fornecer suporte a companhia caso necessario.

Adicionalmente, os ratings consideram que o adequado perfil de liquidez, o comprovado
acesso ao mercado e o alongado perfil de vencimento de divida - reflexo da natureza
project finance da estrutura de financiamento de diversas subsididrias operacionais -
sdo atenuantes em meio ao processo de reducao 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 geragado de caixa
livre seja negativa em 2024, se tornando positiva a partir de 2025.

A revisdo da perspectiva dos ratings da BRK Ambiental para estavel, de negativa, 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, aliado as iniciativas implementadas com foco em
otimizag@o dos custos e investimentos.

A companhia apresentou alavancagem bruta (divida bruta/EBITDA) de 6,9x nos ultimos
doze meses encerrados em junho de 2024, em comparacao a 7,9x em 2023, de acordo
com os ajustes-padrao da Moody’s Local. Ao levarmos em consideragao a posigao de
caixa da companhia, a métrica de alavancagem liquida (divida liquida/EBITDA) era de
5,9x em junho de 2024 e 6,8x em 2023. Projetamos que a relagao de divida bruta sobre
EBITDA ficara baixo de 7,0x em 2024, se aproximando entre 5,5x-6,0x ao longo dos
proximos 12-18 meses.

O rating A+.br atribuido as emissdes de debéntures da BRK Ambiental reflete a sua
natureza como uma empresa holding nao operacional e, portanto, a subordinacao
estrutural da divida sem garantia em relagdo as dividas das subsidiarias operacionais.

BRK Ambiental Participagbes S.A.
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Pontos fortes de crédito
— Fluxo de caixa operacional relativamente estdvel e previsivel, com baixa elasticidade de demanda.

— Portfélio geograficamente diversificado e com contratos de longo prazo.
— Posigado de liquidez adequada e perfil alongado da divida.

— Baixa distribuicdo 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 regulatério em desenvolvimento.

Perspectiva dos ratings

— A perspectiva estavel reflete nossa expectativa de que a companhia continuard 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, aliado as iniciativas
implementas com foco em otimizagao dos custos e investimentos.

Fatores que poderiam levar a uma elevagao dos ratings

— Os ratings da BRK Ambiental poderdo ser elevados caso a trajetéria de alavancagem consolidada permanecga decrescente,
apontando para uma relagéo divida sobre EBITDA abaixo de 4,5x e EBIT sobre despesa financeira acima de 2,0x em base
sustentavel. Os ratings das debéntures poderao ser elevados caso a relagao dividendos sobre despesa financeira supere 1,5x,
sem concentragoes 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 servigcos de saneamento do Brasil, com 23 Sociedades de Propdsito
Especificos (SPEs) no segmento de dgua e esgoto, atendendo uma populagéo 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
2023, a companhia obteve R$ 3,1 bilhdes em receitas liquidas (excluindo receita de construcéo) e EBITDA de R$1,7 bilhdo, de acordo
com os ajustes padrdo da Moody’s Local.

FIGURA 1
Estrutura organizacional da BRK Ambiental

[ 70% 30% |

Limeira 100% AP5 50% Rio das Ostras 100%

Capivari 100% Blumenau 100% Saneatins  100%

Cachoeiro 100% Macaé 100% Santa Gertrudes 100%

Jaguaribe 100% Mairinque 97% Sumaré 100%

Manso 100% Maranhdo 100% Maceié 100%

Maua 100% Porto Ferreira 100% Cagador 100%

Rio Claro 60% Recife 100%

Uruguaiana 100%
Goias 67%

Nota: Em dezembro de 2022, a BRK Ambiental descontinuou as operagdes em BRK Ambiental — Araguaia Saneamento S.A
Fonte: BRK Ambiental
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Principais consideracgodes de crédito

Perfil de negécios sélido, suportado por receita relativamente estavel e previsivel e diversificada base de ativos

A BRK Ambiental esta presente em mais de 100 municipios e em 13 estados diferentes, por meio de 16 concessées, seis Parcerias
Publico Privadas (PPPs) e um leasing de ativo. Devido & sua natureza essencial e pregos de tarifa moderados, a demanda por
servicos de saneamento é relativamente inelastica e bastante protegida de mudangas 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 concessao remanescente de 25 anos. Aproximadamente 85% do consumo
de dgua da empresa vem da categoria residencial, categoria menos volatil do que as categorias industrial e comercial.

FIGURA 2 FIGURA 3
Receita estdavel e previsivel, com base de ativos diversificada... ...baixa elasticidade e contratos de longo prazo
Receita operacional liquida (ex-construgéo) por contrato Em anos, dezembro de 2023
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Fonte: BRK Ambiental Fonte: BRK Ambiental

Em relagdo aos contratos de PPP, em quatro dos seis contratos os recursos para cumprimento dos pagamentos do contrato e do
servigo de divida sdo provenientes diretamente de uma parte das contas de agua e esgoto pagas pelos consumidores finais. Esses
recursos sdo garantidos por conta reserva, o que proporciona a empresa um colchdo adequado para cumprir as suas obrigagdes de
pagamento. No entanto, em nossa visdo, dois contratos tém uma estrutura de receitas mais fraca, com dependéncia de royalties de
petréleo para cobrir os pagamentos do contrato, Rio das Ostras e Macaé.

FIGURA 4
A maioria dos contratos de PPPs oferecem uma estrutura de receita sélida, com excegao de Rio das Ostras e Macaé
. ~ . . Conta
Subsidiaria Part!clp’a (_;a Tlpo_de Escopo do contrato Contraparte Estado Origem d_a conta reserva
o acionaria Servigo garantidora (meses)
Companhia Municipal de
Rio das Ostras 100% Esgoto Coleta e tratamento de esgoto Rio d?s Ostras; $|stema RJ Royalt|’es de -
Autonomo de Agua e petréleo
Esgoto
Ativos . ~ Contas de esgoto
em fase Servigos de esgoto e gestdo consumidores
Macaé 100% Esgoto comercial de servigos de Municipio de Macaé RJ S - 6x
de ramp- . X finais /royalties
abastecimento de agua L
up de petréleo
. Servigos de esgoto e gestao Companhia Contas agua e
Regiao comercial de servigos de Pernambucana de esgoto
Metropolitana 100% Esgoto . vie PE . 1,4x
do Recife abastecimento de 4gua em 15 Saneamento - consumidores
municipios COMPESA finais
N ~ Companhia de Contas dgua e
Ampliagdo e manutengéo do Saneamento de Minas esgoto
Manso 100% Agua sistema de captagdo de agua ] MG g . 2x
do municipio Rio Manso (MG) Gerais - COPASA consumidores
(AAA.br) finais
Ativos Construgédo, arrendamento e Empresa Baiana de Con:s:tiua e
maduros Jaguaribe 100% Esgoto operagdo do sistema de Aguas de Saneamento BA consu?nidores 1,5x
despejo oceanico S.A. - EMBASA (AA-.br) -
finais
- = Contas de agua
Rio Claro 60% Esgoto Atmdades.de operagao e Municipio de Rio Claro SP consumidores 5x
suporte ao sistema de esgoto finais

Fonte: BRK Ambiental
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Com receita crescente, esperamos que métricas operacionais melhorem com medidas de eficiéncia

Em 2023, a receita liquida 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 tarifarios, ganhos reais em decorréncia de reequilibrios aplicados e também
resultado das agdes comerciais realizadas no ano, incluindo a substituicdo de hidrometros e regularizagdo de cadastros.

No mesmo ano, a companhia anunciou a implementagéo do Projeto Next Level, com foco em uma maior eficiéncia nas operagoes,
com diversas iniciativas que buscam o aumento da receita e otimizagdo dos custos e investimentos. A companhia tem a expectativa
de obter cerca de R$ 350 milhdes 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 indice de perdas da BRK Ambiental foi de 35,9%,
relativamente estavel em comparagdo com 35,2% e 35,3% em 2023 e 2022, respectivamente. Em dezembro de 2023, o indice de
cobertura para abastecimento de dgua era de 95% e para coleta de esgoto de 49%, sendo que cerca de 99% do esgoto coletado é
tratado.

A taxa de inadimpléncia da companhia aumentou para 3,36% no segundo trimestre de 2024, em comparagédo com 1,95% no mesmo
periodo do ano anterior, resultado principalmente de maior volume de débitos de clientes provisionados na Regido Metropolitana de
Maceid, devido ao amadurecimento do ativo, e de mudanga na metodologia aplicada relacionada a parcelamentos de clientes em
aberto. Excluindo a concessdo da BRK Ambiental — Regiao Metropolitana de Maceié S.A., a inadimpléncia no periodo seria 2,83%.

A BRK Ambiental vem reportando ao longo dos anos uma melhora na sua rentabilidade. Nos ultimos 12 meses encerrados em junho
de 2024, a margem EBITDA da companhia foi de 60% (63% em 2023), em comparagéo com 43% em 2019, de acordo com os ajustes-
padrao da Moody’s Local. O objetivo da companhia de buscar maior eficiéncia nas operagdes, com aumento de receita e otimizagéo
da sua estrutura de custos e investimentos, deve contribuir positivamente para continua melhora das margens, maior geragdo de
caixa e desalavancagem. A retencao da geragdo de caixa sem pagamento de dividendos também deve continuar a contribuir para a
desalavancagem da companhia.

FIGURA 5
Margem EBITDA em melhora constante
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Fonte: BRK Ambiental

Alta alavancagem resulta em métricas de crédito relativamente fracas

A alavancagem da BRK Ambiental é alta, reflexo do estagio de maturidade do seu portfélio, 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 geragao 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 definicdo da companhia, os ativos maduros tém margem EBITDA acima de 45%, 70% do plano
de investimentos concluido e capacidade de pagar dividendos regularmente.

A BRK Ambiental apresentou alavancagem bruta ajustada (divida bruta/EBITDA) de 6,9x nos ultimos doze meses encerrados em
junho de 2024, em comparagao a 7,.9x em 2023, de acordo com os ajustes-padrao da Moody’s Local. Apesar de elevada, demonstra
redugdo em relacao a 8,4x em 2021. Ao levarmos em consideragéo a posi¢do de caixa da companhia, a métrica de alavancagem
liquida (divida liquida/EBITDA) era de 5,9x em junho de 2024 e 6,8x em 2023. A métrica de geragdo de fluxo de caixa (FFO) sobre
divida bruta foi de 7,1% em junho de 2024, o que é considerada fraca para a categoria de rating mas demonstra melhora em
comparagao 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 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 relagdo de divida 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 préximos 12-18 meses. Para a métrica FFO sobre divida bruta, esperamos que
fique em torno de 7% nos préximos 12-18 meses.

FIGURA 6
Alavancagem bruta elevada mas com tendéncia de reducao
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Fonte: BRK Ambiental

Investimentos elevados levam a geragao negativa de fluxo de caixa livre

A BRK Ambiental tem um programa de investimentos significativo, resultando em fluxo de caixa livre negativo nos ultimos cinco
anos. Em 2023, a companhia realizou R$ 1,5 bilhdo em investimentos, uma reducéo de 10% em comparacéo aos R$ 1,7 bilhdo
investido em 2022, dada otimizagéo do plano de investimentos e maior maturidade dos seus ativos.

Dada a busca da companhia por uma maior eficiéncia na sua estrutura de custos e investimentos, esperamos uma redugao do
volume de investimentos para os préximos anos. Estimamos investimentos de R$ 3,0 bilhdes nos préximos trés anos, com a maior
parte sendo alocada em projetos que ainda estdo em fase de ramp-up. Em funcao do plano de investimentos e uma estrutura de
capital alavancada, esperamos que a geragao 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 a expansao da rede de
agua e esgoto, atrasos relevantes ou custos excedentes podem impactar negativamente a alavancagem da companhia. Dito isso,
esperamos que a empresa ira gerenciar de forma prudente a sua alavancagem e mantera disciplina em sua politica financeira.
Destacamos que novos investimentos e aquisi¢des, caso ndo sejam acompanhados de uma solugdo 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 Participagoes
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 estd 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 injegdes 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 esté refletido em nossas
projegdes. O principal acionista poderia suportar novos investimentos sem comprometer a redugdo da alavancagem da BRK
Ambiental, ou ainda servir como uma fonte adicional de liquidez se necessario.

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

Ambiente regulatério é geralmente favoravel, apesar do risco de intervencao 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 regulatério de saneamento nacional foi a aprovagao do Novo Marco Regulatério do
Saneamento em 2020, lei n° 14.026/2020. Entre diversas alteragdes, 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
participagao de operadoras de dgua privadas.
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As operagdes da BRK Ambiental sao reguladas e supervisionadas por 17 agéncias reguladoras. Para cada uma de suas dreas de
concessao, a receita da BRK Ambiental conta com ajustes tarifarios decididos por um regulador local, que muitas vezes nao 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 decisOes regulatdrias 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 revisao tarifaria. As metas de expansao, os padroes de
qualidade e os investimentos de capital sdo todos pré-estabelecidos. No entanto, um regime regulatério mais simples nao isola
totalmente a empresa do risco de intervengéo politica. A autoridade responsavel pela concessdo pode, algumas vezes, tomar
decisOes contrarias ao interesse da empresa.

Um desenvolvimento importante para a BRK Ambiental que evidencia o ambiente regulatério favoravel foi a assinatura, em fevereiro
de 2024, do 3° e 4° aditivo ao contrato de concess&o da Regido Metropolitana de Maceid, que incluem: (i) a adequacgéo do indice de
Universalizagéo da Cobertura de Esgotamento Sanitario, (ll) priorizagdo dos investimentos em abastecimento de 4agua, (iii) futura
recomposigdo das tarifas em 0,9272%, a ser aplicado em conjunto ao préoximo reajuste anual de tarifas, previsto para dezembro de
2024, e (iv) regulacdo da obrigagéo da companhia referente a implantagdo dos reservatérios de distribui¢do de agua, devendo ocorrer
concomitantemente ao prazo para conclusdo dos investimentos em produgao de dgua, previsto para até o sexto ano da concessao.

Consideracdes social-ambiental e de governancga (ESG)

Nossa visdo é que a BRK Ambiental tem uma baixa exposigdo a riscos ambientais, uma vez que ndo se espera que a empresa seja
fortemente afetada por secas devido a diversificagao de sua receita entre 13 estados brasileiros e diversos tipos de contratos. A
companhia se comprometeu em zerar as emissoes liquidas de gases de efeito estufa até 2040 e definiu metas de controle
intermediarias de 10% de redugéo até 2025 e 30% de reducao até 2030.

Os riscos sociais para empresas de saneamento sdo moderados. Dada a natureza essencial da industria pode haver risco de pressao
com relagao a reajuste de tarifas. Adicionalmente, a BRK Ambiental pode vir a estar exposta a riscos relacionados a
responsabilidade social, reputagéo, relagdo com a comunidade e qualidade da 4gua. Para mitigar esses riscos, a BRK Ambiental
implementou diversos programas sociais, promovendo conscientizagao sobre a importancia da relagdo entre saide e saneamento e o
consumo consciente de agua e energia.

A BRK Ambiental tem boas praticas de governanga 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 trimestralmente auditada pela Deloitte Touche Tohmatsu Auditores Independentes.

Consideracoes Estruturais

O rating A+.br atribuidos as 22 séries da 82 emissdo de debéntures, a 102 emissdo de debéntures e 132 emissdo de debéntures reflete
a natureza da BRK Ambiental como uma empresa holding ndo operacional e, portanto, a subordinagao 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 subsididrias 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 junho de 2024, cerca de 29% da divida total 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 2023, a relagéo dividendos recebidos sobre despesa financeira no nivel da holding ficou em cerca de 0,9x em 2023
(0,9x em 2022). Destacamos que a posi¢éo de caixa robusta no nivel da holding é um mitigador & baixa cobertura das despesas
financeiras com dividendos recebidos.
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Analise de Liquidez

A liquidez da BRK Ambiental é historicamente adequada. Em junho de 2024, a companhia reportou posicdo de caixa e equivalentes
de caixa de R$ 1,9 bilhdo, em comparagdo com divida vencendo no curto prazo de cerca de R$ 1,4 bilhdes. Em agosto de 2024, a
liquidez da BRK Ambiental foi reforcada através da sua 132 emisséo de debéntures, no valor de R$ 450 milhdes, com prazo de cinco
anos, que sera utilizada para refinanciamento de dividas de curto prazo. Além de liquidez adequada, a BRK Ambiental tem um perfil
de vencimento de divida de longo prazo, com média de 10,3 anos. O custo médio da divida foi de 12,0% no segundo semestre de
2024.

FIGURA 7 FIGURA 8
Cronograma de amortizagado da divida da BRK Cronograma de amortizagado da divida da BRK - Proforma
Em junho de 2024 Proforma apds 132 emissado de debéntures
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Fonte: BRK e Moody'’s Local Brasil Fonte: BRK e Moody'’s Local Brasil

Definigcdo dos ratings atribuidos

Consulte o documento Escalas de Rating do Brasil, disponivel em https://www.moodyslocal.com/country/br, para maiores informagdes
a respeito das definigdes dos ratings atribuidos.

Metodologia

A metodologia aplicavel ao(s) rating(s) ¢ a Metodologia de Rating para Empresas Nao-Financeiras - (30/jul/2024), disponivel na
segdo de Metodologias em www.moodyslocal.com/country/br

O presente relatorio ndo deve ser considerado como publicidade, propaganda, divulgacdo ou recomendacdo de compra, venda, ou negociagdo dos
instrumentos objeto destas classificacdes de risco de crédito.
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