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BRK Ambiental — Maua S.A.

2022 2023 2024 2025 2026E 2027E 2028E

Indicadores’

Divida Bruta/EBITDA 2,7x  24x  1,8x 3,1x 3,4x 3,2x 2,9x
EBIT/Despesa financeira 2,6x 2,8x  4,5x 1,7x 1,4x 1,7x 2,6x
FFO/Divida Bruta 21% 28% 38% 13% 11% 13% 19%
R$ (milhoes)!

Receita 77 85 97 115 117 123 129
EBITDA 47 49 60 82 78 81 86

Fonte: BRK Maud e Moody’s Local Brasil. Notas: [1] Todas as métricas de crédito quantitativas incorporam os
ajustes-padrdo da Moody's Local Brasil para as demonstragées financeiras para empresas ndo-financeiras.

RESUMO

Em abril de 2026, a Moody’s Local Brasil elevou o Rating de Emissor da BRK Ambiental
— Maud S.A. (“BRK Maud” ou “Companhia”) para AA.br, de AA-.br e o rating de sua 12
Emissao de Debéntures para AA+.br, de AA.br. A elevagao refletiu o desempenho
operacional acima do esperado em 2025, impulsionado por reajustes tarifarios
superiores a inflagao, que contribuiram para a melhora das margens operacionais e das
métricas de crédito da Companhia.

O perfil de crédito da BRK Maua reflete seu perfil de negdcios estével e previsivel,
resultado da demanda resiliente, e o longo prazo remanescente do seu contrato de
concessao para os servigos de esgotamento sanitario no municipio de Maua, no estado
de Sao Paulo, com vencimento em 2043. O perfil de crédito também reflete os 23 anos
de operagdo, a proximidade de atingimento da meta do contrato de concessao
relacionada ao tratamento de esgoto, e 0 mecanismo tarifario presente, que remunera
de forma adequada o capital investido.

Em contrapartida, o perfil de crédito da BRK Maua reflete o aumento da alavancagem e
da despesa financeira da Companhia em 2025 apds a 12 Emissdo de Debéntures. A
alavancagem bruta ajustada (divida bruta/EBITDA) aumentou para 3,1x em 2025, de 1,8x
em 2024, Adicionalmente, a cobertura de juros ajustada (EBIT/despesa financeira)
diminuiu de 4,5x para 1,7x em 2025. A Moody’s Local Brasil estima que havera redugao
gradual na alavancagem bruta nos préximos anos, devido ao perfil amortizavel da divida
da Companhia, ficando abaixo de 3,0x a partir de 2028. Além disso, esperamos um
aumento gradual da relagdo EBIT sobre despesa financeira, ficando acima de 2,0x a
partir de 2028. Estimamos um indice de Cobertura do Servigo da Divida (ICSD) médio
de 1,8x entre 2026 e 2038. Todas as métricas aqui mencionadas seguem os ajustes-
padrao da Moody’s Local Brasil.

O rating da 12 Emissado de Debéntures reflete as garantias reais incluidas na estrutura
da divida e estd um notch acima do Rating de Emissor da BRK Mauad. Os recursos da
emissao foram destinados para reforgo de caixa da Companhia e para o pré-pagamento
da linha do programa Saneamento Para Todos, que detinha as garantias reais da
Companhia. A estrutura da 12 Emiss@o também conta com outros mecanismos de
protecao ao credor, tais como limitagdes sobre a emissao de divida adicional, limitagoes
sobre a distribuigao de dividendos, e conta reserva do servigo da divida de seis meses.
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Pontos fortes de crédito
— Fluxo de caixa operacional estdvel e previsivel, com baixa elasticidade de demanda.

— Longo prazo remanescente do contrato de concessao, com vencimento em 2043.
— Histdrico longo de operagéo do contrato de concessao.

— Posigao de liquidez adequada e perfil alongado da divida.

Desafios de crédito
— Aumento da alavancagem em 2025, apds a 12 Emissao de Debéntures.

— Histérico de desequilibrios e atrasos em reajustes tarifarios.

Perspectiva dos ratings

A perspectiva estavel reflete a expectativa de desempenho operacional estavel e desalavancagem gradual dado perfil de divida
amortizavel.

Fatores que poderiam levar a uma elevagao dos ratings

Os ratings da BRK Maua poder&o ser elevados se a Companhia demonstrar desempenho operacional acima do esperado e/ou
apresentar taxa final de remuneragdo da emisséo abaixo do esperado, com métrica de divida bruta ajustada (divida bruta/EBITDA)
abaixo de 3,0x e de cobertura de juros ajustada (EBIT/despesa financeira) acima de 2,0x, de maneira sustentavel. Além disso, uma
melhora na nossa percepgao do risco regulatdrio pode contribuir para uma elevagéo dos ratings.

Fatores que poderiam levar a um rebaixamento dos ratings

Os ratings da BRK Maua poderdo ser rebaixados em caso de desempenho operacional inferior ao esperado, de forma a postergar a
trajetoria de desalavancagem da Companhia, com métrica de divida bruta ajustada (divida bruta/EBITDA) acima de 4,5x a partir de
2025 e cobertura de juros ajustada (EBIT/despesa financeira) préxima a 1,0x. Além disso, uma piora na nossa percepgéo do risco
regulatério pode contribuir para um rebaixamento dos ratings.

Perfil

Perfil do ativo

A BRK Maud possui uma concessdo para a prestagao de servigos publicos de esgotamento sanitdrio na area de concesséo do
Municipio de Maud, no Estado de Sdo Paulo, com populagdo atendida de cerca de 429 mil habitantes. O contrato de concessao foi
assinado em janeiro de 20083, originalmente com prazo de 30 anos e posteriormente aditado para 40 anos.

O contrato de concessao compreende o conjunto de atividades necessarias a operagdo, manutengao e ampliagdo do sistema de
coleta, afastamento e tratamento de esgoto sanitario e a comercializagao dos servigos correlatos, ndo incluindo os servigos de
abastecimento de agua. Adicionalmente, compreende o servigo de gestdo comercial de agua e esgoto.

FIGURA 1

Principais Caracteristicas da Concessao
Companhia BRK Ambiental — Maua S.A.
Poder Concedente Municipio de Maua (Estado de Sao Paulo)
Agéncia reguladora Secretaria de Planejamento Urbano da Prefeitura de Maua
Prazo da Concessao 40 anos (aditado de 30 anos) — até janeiro de 2043.
Populacéo Atendida 429 mil habitantes.

Coleta, afastamento e tratamento de esgoto;
Objeto da Concessao
Gestdo comercial de dgua e esgoto.

Metas do Contrato Tratamento de esgoto para 95% da populagéo até 2028 (atual: 91%).

Fonte: BRK Maua e Moody’s Local Brasil.
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Perfil do acionista

A BRK Maué ¢ subsidiaria integral da BRK Ambiental Participagtes S.A. (‘BRK Ambiental”, AA-.br estavel), um dos maiores grupos
privados de saneamento no Brasil, com 20 Sociedades de Propdsito Especifico (SPEs) no segmento de agua e esgoto, atendendo
uma populagéo de 16 milhdes de habitantes. A BRK Ambiental iniciou suas operagdes em 2008 como parte do grupo Odebrecht e,
desde 2017, tornou-se a plataforma de saneamento da Brookfield no Brasil, que detém 70% do capital da empresa, juntamente com o
fundo de infraestrutura do governo federal FI-FGTS, que detém os 30% restantes. Em 2025, a BRK Ambiental obteve R$ 3,6 bilhdes
em receitas liquidas (excluindo receita de construcéo) e EBITDA de R$ 2,3 bilhdes, de acordo com os ajustes-padrdo da Moody’s
Local Brasil.

FIGURA 2
Estrutura organizacional da BRK Ambiental
Dezembro de 2025

70% 30%
BRK AMBIENTAL

Limeira 100% AP5 50%  Riodas Ostras 100%
Cachoeiro 100% Blumenau 100% Saneatins 100%
Jaguaribe 100% Macaé 100% Santa Gertrudes 100%
Manso 100% Mairinque 97% Sumaré 100%
Maua 100% Maranhdo 100% Maceié 100%
Rio Claro  60% Porto Ferreira 100% Cagador 100%

Uruguaiana 100% Recife 100%

Goias 67%

Notas:[1] Em margo de 2025, a BRK Ambiental incorporou a sua controlada BRK Ambiental — Capivari S.A. [2] Em maio de 2024, foi concluida a
operagédo da PPP com o municipio de Rio das Ostras.
Fonte: BRK Ambiental e Moody’s Local Brasil.

Consideracoes Estruturais

A 12 Emissdo de Debéntures foi emitida em janeiro de 2025 no montante de R$ 260 milhdes, com prazo de vencimento em dezembro
de 2038. A amortizagéo do principal e os juros sdo pagos semestralmente, com inicio em junho de 2025. Os recursos da emisséo
foram destinados para reforgo de caixa da Companhia e para o pré-pagamento da linha do programa Saneamento Para Todos, que
detinha as garantias reais da Companbhia.

Sua remuneragao inicialmente sera baseada no CDI acrescido de um spread de 2,4% a.a. Até 30 de novembro de 2027, a Companhia
podera alterar a remuneragao para a taxa interna de retorno do Tesouro IPCA+ com juros semestrais e vencimento em agosto de
2032, acrescida de um spread de 2,40% a.a., e atualizagdo monetaria pelo IPCA. Caso essa alteragdo ndo ocorra até o prazo definido,
a conversao sera obrigatdria a partir do dia 15 de dezembro de 2027. Adicionalmente, caso a remuneragao final seja superior a taxa
limite de 10% a.a., a BRK Maua devera realizar amortizacdo extraordinaria obrigatdria das debéntures, em montante equivalente a R$
1,5 milhdo para cada 0,1% em que a remuneragao exceder a taxa limite. Até a conversao para IPCA e, conforme o caso, até o
pagamento da amortizagdo extraordindria obrigatdria, a estrutura da divida inclui fianga corporativa da BRK Ambiental. No cenario
base da Moody’s Local Brasil, consideramos uma remuneragéo de CDI + 2,4% a.a. até dezembro de 2027, e IPCA + 10% a.a. para o
restante do periodo.

O rating da 12 Emissao de Debéntures reflete as garantias reais incluidas na estrutura da divida e estd um notch acima do Rating de
Emissor da BRK Mauad. As garantias reais incluem: (i) alienagao fiduciaria da totalidade das agdes da BRK Maus; (ii) cesséo fiduciaria
da totalidade dos direitos creditérios do contrato de concessio; (iii) cessao fiduciaria das apdlices de seguros; (iv) cesséo fiduciaria
das contas vinculadas.

A estrutura da 12 emissdo também conta com outros mecanismos de protegéo ao credor, tais como limitagdes sobre a emissao de
divida adicional, limitagGes sobre a distribuicdo de dividendos, e conta reserva do servigo da divida de seis meses. Entre as cldusulas
de vencimento ndo automatico estd a manutencao de um ICSD minimo de 1,2x, calculado de acordo com a metodologia constante na
escritura da emissdo. Adicionalmente, a estrutura da divida permite a distribuigdo de dividendos acima do minimo obrigatdrio, desde
que esteja adimplente com as obrigagdes da escritura, incluindo o ICSD minimo de 1,2x.

30 de abril de 2026 BRK Ambiental — Maua S.A.


https://moodyslocal.com.br/setores/empresas-nao-financeiras/utilidades/brk-ambiental-participacoes-s-a/

MOODY’S

LOCAL Brasil

Principais consideracdes de crédito

Contrato de concessao de longo prazo, com receita estavel e previsivel

A BRK Maua tem um contrato de concesséo de longo prazo, que proporciona boa visibilidade da receita, sustentada pela baixa
elasticidade de demanda, com monopdlio da area de servigo e extenso prazo remanescente, com vencimento em 2043. A BRK Maua
assinou o contrato de concessdo em 2003 para prestar os servigos publicos de abastecimento e esgotamento sanitario no municipio
de Maua, no Estado de Sao Paulo.

O contrato tem meta de atingimento de cobertura e tratamento de esgoto de 95% até 2028. A BRK Maua foi bem-sucedida em
ampliar a cobertura de esgoto em sua area de concessao, que saiu de 70% no ano de 2003 para 95% ao final do ano de 2025. Com
relagao ao tratamento de esgoto, o municipio apresentava indice de 0% em 2003, atingindo 91% em 2025.

A base de clientes é predominantemente residencial, seguida pelos segmentos comercial, publico e industrial. Em 2025, o segmento
residencial foi responsavel por 88% do volume e 61% da receita. A Companhia apresenta historicamente um baixo indice de
inadimpléncia, refletindo o carater essencial dos servigos prestados e a efetividade das iniciativas comerciais voltadas ao
fortalecimento da arrecadagdo. Em 2025, no entanto, observou-se um aumento pontual da inadimpléncia, associado a exposigdo a
um cliente de grande porte.

FIGURA 3 FIGURA 4
Distribuicao por segmento na receita Taxa de inadimpléncia

8,00%
Outros 6.89%

17% 7,00%

6,00%
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8% _\. 5,00%
Industrial
N

5% 4,00%
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9%

\_ Residencial 3,00%
61%

2,00%

1,00%

0,00%
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Fonte: BRK Maua e Moody’s Local Brasil. Fonte: BRK Maua e Moody’s Local Brasil.
Nota: Em 2025, a elevagdo da inadimpléncia decorre de um evento ndo
recorrente associado a um cliente de grande porte.

Mecanismo tarifario remunera de forma adequada o capital investido, mas histérico de desequilibrios e atrasos nos reajustes
tarifarios

O contrato de concessao estabelece um mecanismo tarifario que visa compensar os custos operacionais e remunerar de forma
adequada o capital investido. As tarifas s3o reajustadas a cada 12 meses, utilizando uma férmula paramétrica que considera o indice
Nacional de Pregos ao Consumidor Amplo (IPCA), entre outros indices. O contrato de concessdo da BRK Maua é regulado pela
Secretaria de Planejamento Urbano da Prefeitura de Maua.

Em determinados anos, os reajustes inflacionarios foram concedidos sem contestacao por parte do regulador. Contudo, em 2018, a
revisao tarifaria foi suspensa sob alegagéo de vicio de procedimento e, em 2020, o municipio de Maua determinou a redugao da
tarifa de esgoto, equiparando-a a tarifa de dgua. Adicionalmente, os reajustes tarifarios ndo foram aplicados em 2020 e 2021 e foram
aplicados de forma parcial em 2022 e 2024. Esses eventos de desequilibrio contratual foram reconhecidos no sexto termo aditivo ao
contrato de concesséo. No entanto, ndo houve compensacgao integral, de modo que parte desses desequilibrios permanece pendente
de reequilibrio futuro. A Companhia segue em discussao com o regulador acerca desses desequilibrios contratuais remanescentes.

O sexto termo aditivo autorizou aumentos tarifarios de 7,45% a partir de janeiro de 2024, compostos por reajuste autorizado por
decreto municipal (3,98%) e pela inflagdo do periodo (3,47%), bem como de 5,14% a partir de janeiro de 2025, a serem aplicados em
conjunto com a inflagdo correspondente. Em janeiro de 2025, foi aplicado o reajuste tarifario de 8,4% sobre todas as categorias de
consumo, em conformidade com as orientagdes do regulador e com as disposigées previstas no contrato de concessao.

Esses reajustes tarifarios acima da inflagao contribuiram para um desempenho operacional acima do esperado em 2025, o que
refletiu em melhora das margens operacionais e das métricas de crédito da Companhia. Em 2025, a alavancagem bruta ajustada
atingiu 3,1x, significativamente abaixo da projegéo anterior de 5,3x, de acordo com os ajustes-padrao da Moody’s Local Brasil. Além
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disso, a cobertura de juros ajustada foi de 1,7x, ante a projegdo anterior de 1,0x. A margem EBITDA ajustada alcangou 71%, também
acima do nivel projetado de 54%.

FIGURA 5
Reajustes tarifarios concedidos a BRK Maua desde o inicio da concessao

m Reajuste ordinario Reajuste Extraordinario
50,0%

40,0%
30,0%

20,0% 44,0%)

10,0% 19,0% 18,3%|
10,5%)
0.0% 6,8% 51% 6,6%

-10,0%

-20,0%
-30,0%
2003 2006 2009 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2019 2020 2022 2023 2024 2025
Fonte: BRK Maua e Moody’s Local Brasil.

Principais investimentos da concessao ja foram realizados

A BRK Maud tem um longo histérico operacional na concessao, de 23 anos. Desde o inicio do contrato até 2025, a Companhia
realizou investimentos que acumulam cerca de R$ 275 milhdes, com foco principalmente na expansdo da coleta e do tratamento de
esgoto. Parte relevante desses investimentos foi financiada por meio de uma linha do programa Saneamento Para Todos, repassada
pela Caixa Econémica Federal (AAA.br estével), que foi integralmente quitada apds a 12 Emiss&o de Debéntures. Adicionalmente, a
Companhia contava com uma Cédula de Crédito Bancario junto ao Banestes S.A. — Banco do Estado do Espirito Santo (“Banestes”,
AA.br positiva), que se encerrou em janeiro de 2025.

Os principais investimentos necessarios da concessao ja foram realizados, restando poucas e pequenas obras para compor o
crescimento vegetativo da cidade e para o atingimento da meta do contrato de concessao relacionada ao tratamento de esgoto.

FIGURA 6
Investimentos realizados e projetados

R$ milhdes

2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026P 2027P 2028P 2029P 2030P 2031P 2032P 2033P 2034P 2035P 2036P 2037P 2038P
Fonte: BRK Maua e Moody’s Local Brasil.

Reducao gradual da alavancagem dado perfil amortizavel da divida

Como reflexo da ampliagédo da cobertura de esgoto e adequados processos de reajuste e revisao tarifaria, a BRK Maua tem
apresentado trajetdria sustentavel de crescimento de receita e de margem EBITDA desde 2003, ano de assinatura do contrato de
concessido. Em 2025, a Companhia apresentou receita liquida de R$ 115 milhdes e EBITDA de R$ 82 milhdes, desconsiderando
receitas e custos de construgdo, de acordo com os ajustes-padrao da Moody’s Local Brasil.

Em fungdo da 12 Emissdo de Debéntures, a relagao divida bruta sobre EBITDA aumentou para 3,1x em 2025, de 1,8x em 2024.
Adicionalmente, a relagdo EBIT sobre despesa financeira diminuiu para 1,7x em 2025, de 4,5x em 2024, e a relagao de geragao de
fluxo de caixa gerado nas operacdes (“FFO”, em inglés) sobre divida bruta diminuiu para 9% em 2025, de 21% em 2024. A Moody’s
Local Brasil estima que havera redugao gradual na alavancagem bruta nos préximos anos, devido ao perfil amortizavel da divida da
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Companhia, ficando abaixo de 3,0x a partir de 2028. Também é estimado um aumento gradual da relagao EBIT sobre despesa
financeira, ficando acima de 2,0x a partir de 2028, e um aumento gradual da relagdo FFO sobre divida bruta, ficando préximo a 20%

a partir de 2028.

FIGURA 7
Reducéao gradual da alavancagem nos anos seguintes a 12 emissao de debéntures

FFO / Divida

= Divida Bruta / EBITDA
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Fonte: BRK Maua e Moody’s Local Brasil.

Estimamos um ICSD médio de 1,8x entre 2026 e 2038, de acordo com os ajustes-padrdo da Moody’s Local Brasil.

FIGURA 8
Evolucgio do indice de Cobertura do Servico da Divida

mmmmm CFADS m— P&| em— |CSD
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Fonte: BRK Maud e Moody’s Local Brasil. Nota: CFADS: Fluxo de caixa disponivel para o servigo da divida. P&lI: servico da divida (principal e juros).

Consideracdes social-ambiental e de governanca (ESG)

Nossa visao é de que a BRK Maua tem uma baixa exposicao a riscos ambientais, principalmente relacionados ao risco hidrolégico
na regido de abastecimento do municipio de Maud. Em um caso extremo de cendrio adverso, seria de se esperar que a Companhia
fosse capaz de mitigar as consequéncias da seca com o racionamento de dgua.

Os riscos sociais para empresas de saneamento sdo moderados. Dada a natureza essencial da industria, pode haver risco de
pressdo com relagéo a reajustes de tarifas. Adicionalmente, a BRK Maud pode vir a estar exposta a riscos relacionados a
responsabilidade social, reputagao, relagdo com a comunidade e qualidade da agua.

A governanca corporativa da Companhia esta totalmente atrelada a governanga da BRK Ambiental como acionista unica.
Atualmente, o projeto ndo apresenta Conselho de Administragéo, apenas Conselho Estatutario, o que geralmente acontece nas SPEs
com 100% de participagao da BRK Ambiental. A operagdo da BRK Maua é administrada por uma equipe de gestdo dedicada aos
ativos da Regional Sdo Paulo da BRK. A equipe de gestdo é composta por profissionais experientes, com atuagao em outros ativos da

BRK Ambiental.
A BRK Ambiental implementou boas praticas de governanga desde a aquisigdo da empresa pela Brookfield em 2017. A companhia

construiu um programa de compliance robusto em linha com as principais legislagdes globais e locais e, em particular, com a Lei
Sarbanes-Oxley de 2002. A renovacdo do Selo Pré-Etica em 2025, concedido pela Controladoria-Geral Da Unido e pelo Instituto

30 de abril de 2026 BRK Ambiental — Maua S.A.



MOODY’S

LOCAL Brasil

Ethos, sinaliza a continuidade de praticas formais de governanga, transparéncia e prevengao a corrupgdo. Em novembro de 2022, o
registro do tipo A na CVM também foi concluido, o que permite a Companhia acessar de maneira mais ampla o mercado de capitais.
A empresa é regularmente auditada pela Deloitte trimestralmente.

Analise de Liquidez

O perfil de liquidez da BRK Maua é forte, com cronograma de amortizagdo de longo prazo e a maior parte da divida a ser paga apds
2032. Apds a 12 emissédo, toda a divida da BRK Maua passou a ser amortizavel, com pagamentos de principal todo ano. Em dezembro
de 2025, a Companhia apresentou divida bruta ajustada de R$ 259 milhdes, de acordo com os ajustes-padrdo da Moody’s Local
Brasil. Desse montante, R$ 258 milh&es sdo advindos da 12 Emiss&o de Debéntures, sendo o montante remanescente relacionado

aos arrendamentos da Companhia.
Historicamente, a posi¢do de caixa da BRK Maud é inferior ou muito préxima as dividas de curto prazo. Em dezembro de 2025, a

Companhia reportou uma posicdo de caixa irrestrito de R$ 6,1 milhdes e dividas de curto prazo de R$ 6,4 milhdes. No entanto,
consideramos que a geragao de fluxo de caixa é estavel e previsivel, além de ser suficiente para fazer frente ao servigo da divida e aos

investimentos necessarios.

FIGURA 9
Evolugao de caixa e divida de curto prazo
m Caixa e Equivalentes (c. prazo) = Divida bruta curto prazo
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Fonte: BRK Maua e Moody’s Local Brasil.

Definigcdo dos ratings atribuidos

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

Metodologia

A metodologia aplicavel ao(s) rating(s) € a Metodologia de Rating para Empresas Ndo-Financeiras - (22/Jul/2025), disponivel na
segdo de Metodologias em https://moodyslocal.com.br/relatorios/metodologias-estruturas-analiticas-de-avaliacao/
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