
 

A Moody’s Local BR Agência de Classificação de Risco Ltda. ("Moody’s Local") afirmou o 
Rating Corporativo (CFR) ‘AA-.br’ e os ratings da 8ª e da 10ª  Emissões de Debêntures 
‘A+.br’ da BRK Ambiental Participações S.A. (“BRK Ambiental” ou “Companhia”). Ao mesmo 
tempo, atribuiu o rating ‘A+.br’ à proposta da 13ª Emissão de Debêntures da BRK Ambiental. 
A perspectiva foi revisada para estável, de negativa. 
  
As debêntures serão simples, não conversíveis em ações, da espécie quirografária. O valor 
total da emissão proposta será de R$450 milhões, em série única, com vencimento em 
agosto de 2029. 

O rating atribuído à 13ª Emissão de Debêntures proposta é baseado em documentação 
preliminar. A Moody’s Local não antecipa alterações relevantes nas principais condições das 
debêntures. Caso as condições de emissão e/ou documentação final sejam diferentes das 
originais enviadas e revisadas pela agência, a Moody’s Local avaliará o possível impacto 
dessas alterações nos ratings e agirá em conformidade. 
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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 implementas com foco em otimização dos custos e 
investimentos.  

A companhia apresentou alavancagem bruta (dívida bruta/EBITDA) de 7,2x nos últimos 
doze meses encerrados em março 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 6,1x em 
março 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.   



  

 
 

A afirmação dos ratings da BRK Ambiental 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 estará 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 BRK Ambiental vem reportando ao longo dos anos uma melhora na sua rentabilidade. Em 
2023, a margem EBITDA da Companhia foi de 53%, 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. 

O programa de investimentos da BRK Ambiental é 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. 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. 

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 março de 2024, cerca de 34% da dívida total 
ajustada da BRK Ambiental estava no nível da holding.  Apesar de a holding contar com um 
fluxo relativamente diversificado de dividendos, com sete companhias contribuindo em 2023, 
a relação dividendos recebidos sobre despesa financeira no nível da holding ficou em cerca 
de 0,9x em 2023. 

A afirmação dos ratings ‘A+.br’ das emissões de debêntures 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 operacional. Ao mesmo tempo, o rating 
A+.br atribuído à 13ª Emissão de debêntures proposta está um nível abaixo do rating 



  

 
 

corporativo da BRK Ambiental e em linha com os ratings de Emissão de Debêntures da 
Companhia. O valor da emissão proposta será de R$ 450 milhões, em série única, e prazo 
de vencimento de 5 anos, a contar da data da emissão. 

A estrutura possui cláusulas de vencimento antecipado em linha com as emissões mais 
recentes da Companhia, que incluem: mudança de controle, recuperação judicial, e 
covenants financeiros de dívida líquida sobre EBITDA menor ou igual a 6,5x entre dezembro 
de 2025 a setembro de 2026 e menor ou igual a 5,5x a partir de dezembro de 2026. 

A Moody’s Local Brasil entende que a emissão proposta está em conformidade com a gestão 
de passivos da Companhia. Proforma à emissão, a métrica de alavancagem bruta ajustada 
aumenta para 7,4x. 

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. 

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. 

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. 

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. 

A metodologia utilizada neste(s) rating(s) foi Metodologia de Ratings para Empresas Não 
Financeiras, publicada em 30 de julho de 2024 e disponível na seção de metodologias em 
www.moodyslocal.com/country/br. 
 

O presente Comunicado de Ação de Rating é um Relatório de Classificação de Risco de 
Crédito, nos termos do disposto no artigo 16 da Resolução CVM no 9/2020. 
 
O presente Relatório de Classificação de Risco de Crédito não deve ser considerado como 
publicidade, propaganda, divulgação ou recomendação de compra, venda, ou negociação 
dos instrumentos objeto destas classificações de risco de crédito. 
 



  

 
 

Para atribuir e monitorar seus ratings, a principal fonte de informações utilizada pela Moody’s 
é o próprio emissor, e seus agentes e consultores legais e financeiros. Tais informações 
incluem demonstrações financeiras periódicas, projeções financeiras, relatórios de análise 
da administração e similares, prospectos de emissão e documentos e contratos comerciais, 
societários, jurídicos e de estruturação financeira. Em situações particulares, para 
complementar as informações recebidas do emissor, seus agentes e consultores, a Moody’s 
pode utilizar informações de dominio público, incluíndo informações publicadas por 
reguladores, associações setoriais, institutos de pesquisa, agentes setoriais ou de governo, 
e autarquias e órgãos públicos. Consulte a “Lista de Fontes de Informações Públicas” 
através do link www.moodyslocal.com/country/br/regulatory-disclosures. 
 
A Moody’s adota todas as medidas necessárias para que as informações utilizadas na 
atribuição de Ratings sejam de qualidade suficiente e proveniente de fontes que a Moody’s 
considera confiáveis incluindo, quando apropriado, fontes de terceiros. No entanto, a 
Moody's não realiza serviços de auditoria, e não pode realizar, em todos os casos, 
verificação ou confirmação independente das informações recebidas nos processos de 
Rating. A Moody’s reserva o direito de retirar o(s) Rating(s) quando, em sua opinião, (i) as 
informações disponíveis para a atribuição do(s) rating(s) são) incorretas, insuficientes, ou 
inadequadas para avaliar a qualidade de crédito do(s) emissor(es) ou emissão(ões), seja 
em termos de precisão factual, quantidade e/ou qualidade; e/ou (ii) quando seja improvável 
que tais informações permaneçam disponíveis à Moody’s no futuro próximo. 
 
A Moody’s não conduz qualquer avaliação de due diligence relacionada a ativos subjacentes 
ou instrumentos financeiros (“Avaliação(ões) de Due Diligence”).  
 
Ao atribuir e/ou monitorar ratings de produtos financeiros estruturados, a Moody’s pode 
receber, à depender da natureza da transação, relatórios e informações de terceiros 
elaborados à pedido do emissor ou seus agentes e consultores. Estes relatórios podem ter 
sido elaborados por instituições financeiras, empresas de auditoria, empresas de 
contabilidade, e escritórios de advocacia, dentre outros. A Moody’s utiliza estes relatórios e 
informações de terceiros somente na medida em que acredita que sejam confiáveis para o 
uso pretendido. A Moody’s não audita nem verifica de forma independente estes relatórios 
e informações de terceiros e não faz nenhuma declaração nem garantia, explícita ou 
implícita, quanto à exatidão, pontualidade, integridade, comercialização ou adequação para 
qualquer finalidade específica destes relatórios e informações de terceiros. Estes relatórios 
têm impacto neutro sobre os ratings.  
 
Para atribuir e monitorar ratings de produtos financeiros estruturados, a análise da Moody’s 
pode incluir, à depender da natureza da transação, uma avaliação das características e do 
desempenho do colateral para determinar sua perda esperada, uma gama de perdas 
esperadas e/ou fluxos de caixa esperados. À depender da natureza da transação, a Moody´s 
pode também estimar os fluxos de caixa ou as perdas esperadas do colateral utilizando uma 
ferramenta quantitativa que leva em consideração reforço de crédito, ordem de alocação de 
recursos, e outras características estruturais, para derivar a perda esperada para cada 
emissão com rating atribuído. 
 
O(s) Rating(s) foi(foram) divulgado(s) para a(s) entidade(s) classificada(s) ou seu(s) 
agente(s) designado(s) e atribuído(s) sem alterações decorrentes dessa divulgação. 
 
Consulte o Formulário de Referência da Moody’s, disponivel em 
www.moodyslocal.com/country/br para divulgações gerais sobre potenciais conflitos de 
interesse. 
 



  

 
 

A Moody's pode ter fornecido Outro(s) Serviço(s) Permitido(s) à(s) entidade(s) 
classificada(s) no período de 12 meses que antecederam esta Ação de Rating. Consulte o 
relatório "Lista de Serviços Auxiliares e Outros Serviços Providos a Entidades com Rating da 
Moody's através do link www.moodyslocal.com/country/br/regulatory-disclosures para mais 
informações.  
 
Algumas entidades classificadas pela Moody’s Local possuíram ou possuem ratings 
atribuídos e/ou monitorados por outras agências de rating relacionadas à Moody’s Local no 
período de 12 meses que antecedeu esta Ação de Rating. Consulte a página 
www.moodyslocal.com/country/br para maiores informações a respeito. 
 

 

Rating Corporativo 29/06/2021 31/03/2023 
8ª Emissão de Debêntures – 2ª Série 29/06/2021 31/03/2023 
10ª Emissão de Debêntures 29/06/2021 31/03/2023 
13ª Emissão de Debêntures 01/08/2024 Não Aplicável 
   
 
Os Ratings da Moody's são monitorados constantemente. Todos os Ratings da Moody's são 
revisados pelo menos uma vez a cada período de 12 meses. 
 
Consulte a página www.moodyslocal.com/country/br/regulatory-disclosures para saber se 
a(s) entidade(s) classificada(s) ou parte(s) a ela(s) relacionada(s) foi(foram) responsável(eis) 
por mais de 5% da receita anual da agência no exercício anterior. 
    
 
Consulte o documento Moody's Local Brazil Ratings Scale disponível em 
www.moodyslocal.com/country/br para mais informações sobre o significado de cada 
categoria de rating e a definição de default e recuperação.  
 
As divulgações regulatórias contidas neste Comunicado de Ação de Rating são aplicáveis 
ao(s) Rating(s) e, quando houver, também à perspectiva ou à revisão do(s) respectivo(s) 
Rating(s). 
 
Consulte www.moodyslocal.com/country/br para divulgações regulatórias adicionais. 
 



  

 
 



  

 
 


