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BRK Ambiental Região Metropolitana de Maceió 
S.A. 
Análise de crédito atualizada 

 

[1] CFADS: Caixa disponível para o serviço da dívida. 
Fonte: BRK Maceió, Moody’s Local 

Resumo 
O perfil de crédito da BRK Ambiental Região Metropolitana de Maceió S.A. (“BRK Maceió” ou 
“Projeto”) reflete o perfil de crédito da sua acionista controladora, a BRK Ambiental Participações 
S.A. (BRK Ambiental, AA-.br negativa), fiadora das debêntures até o completion do projeto, que não 
deve ocorrer antes de 2029. A expectativa é de que a BRK Ambiental contribua com 
aproximadamente R$300 milhões de capital para complementar as fontes de recursos entre o 
2024 e 2028. A estrutura da dívida inclui cláusulas de vencimento antecipado relacionadas à 
acionista enquanto a fiança permanecer em vigor. 

O perfil de crédito reflete a dependência de recursos da acionista controladora até que a maior 
parte das obras de infraestrutura sejam completas, que inclui o atingimento de 100% de cobertura 
de água na área de serviço da concessão e 90% de cobertura de esgoto em Maceió. Após o 
completion, o projeto deverá apresentar um perfil de negócios sólido, sustentado pelo monopólio 
da área de serviço, boa visibilidade da receita por meio de uma baixa elasticidade de demanda, e 
um extenso prazo remanescente de concessão, com vencimento em 2056.  

A BRK Maceió tem um programa de investimentos significativo para atingir as metas de cobertura 
de água e esgoto e reduzir perdas de acordo com o contrato de concessão. A área de concessão 
tem um perfil socioeconômico e operacional desafiador, mas que ao mesmo tempo apresenta 
oportunidades de crescimento significativas. Em 2023, a cobertura de água na área de concessão 
era de 80% e de esgoto 24%, ligeiramente abaixo do que projetamos para o período. No entanto, 
destacamos que a BRK Ambiental tem sido bem-sucedida ao assumir novas concessões em termos 
operacional. 

A 2ª Emissão de Debêntures tem valor total de até R$1,95 bilhão, em série única, com vencimento 
em 2042. Os recursos da emissão foram destinados ao pagamento futuro ou reembolso de gastos, 
despesas, outorgas ou dívida relacionados à implantação do objeto do contrato de concessão. O 
índice de Cobertura de Serviço da Dívida (ICSD) médio no cenário-base da Moody’s Local é de 
1,42x, medido no período no qual o principal é amortizado (2025-2042). 

 2025E- 2028E 2029E- 2032E 2033E-2036E 2037E- 2042E 
Indicadores     
ICSD Médio 1,39x 1,53x 1,42x 1,38x 
CFO / Dívida 4,4% 9,8% 16,3% 78,4% 
R$ (milhões)     
Receita Líquida 800-1.100 1.200-1.400 1.450-1.630 1.700-2.000 
CFADS 375-600 650-750 800-840 830-900 
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Pontos fortes de crédito 

» Fiança da BRK Ambiental até o completion do projeto. 

» Fluxo de caixa operacional relativamente estável e previsível, com baixa elasticidade de demanda. 

» Reajuste de tarifas remunera de forma adequada o capital investido. 

» Estrutura das debêntures com garantia real e com mecanismos que restringem distribuição de dividendos e obtenção de dívida 
adicional 

» Extenso prazo de concessão, com vencimento em 2056. 

Desafios de crédito 

» Área de concessão com um perfil socioeconômico e operacional desafiador. 

» Elevado índice de perdas de água e baixos níveis de cobertura de esgoto com metas desafiadoras.  

» Programa de investimentos significativo. 

Perspectiva dos ratings 

A perspectiva negativa reflete a perspectiva atribuída a BRK Ambiental, na qualidade de fiadora da dívida. 

Fatores que poderiam levar a uma elevação dos ratings 

Enquanto o completion do projeto não for atingido, os ratings da BRK Maceió só poderão ser elevados no caso de elevação dos ratings 
da BRK Ambiental. Após o cumprimento do completion, os ratings poderão ser elevados caso o projeto permaneça apresentando 
expectativa de ICSDs acima de 1,4x. 

Fatores que poderiam levar a um rebaixamento dos ratings 

Os ratings da BRK Maceió poderão ser rebaixados em caso de rebaixamento dos ratings da BRK Ambiental ou em caso de uma expectativa 
de ICSDs abaixo de 1,30x de maneira sustentável. 

Perfil  

Perfil do projeto 
A BRK Maceió é uma concessão com o objetivo da prestação de serviços públicos de abastecimento de água e esgotamento sanitário na 
região metropolitana de Maceió, totalizando 13 municípios e uma população atendida de 1,5 milhão de pessoas. O prazo da concessão 
é de 35 anos. Em dez municípios, a Companhia de Saneamento de Alagoas (CASAL) é responsável pela captação e tratamento de água 
e a BRK Maceió pela distribuição da água e pela gestão comercial. Nos três municípios restantes, o Projeto é responsável por todas as 
etapas do serviço de água. Para o serviço de esgoto, a BRK Maceió tem responsabilidade integral pela operação em todos os municípios, 
exceto em alguns bairros de Maceió que serão operados pela SANAMA até o fim do contrato da empresa (PPP) com a CASAL.  A 
concessão iniciou as operações em 1º de julho de 2021 em nove municípios e em 1º de setembro de 2021 nos quatro municípios restantes. 

Figura 1:  
Principais Características da Concessão 

Projeto BRK Ambiental - Região Metropolitana de Maceió S.A. ("BRK Maceió") 

Poder Concedente Governo do Estado de Alagoas 

Prazo da Concessão 35 anos 

População Atendida 1,5 milhão de pessoas 

Tipo de Concessão  
Concessão Plena Parcial:  
10 Municípios: Distribuição de Água/Coleta e Tratamento de Esgoto 
3 Municípios: Captação, Tratamento e Distribuição de Água/ Coleta e Tratamento de Esgoto 

Meta de Universalização  
Fornecimento de água para 100% da população até 2027 (atual: 80%) 
Coleta e Tratamento de esgoto para 90% da população até 2037 (atual: 24%) 
Redução de perdas para 25% até 2041 (atual: 59%) 

Outorga R$2,0 bilhões 

Capex Estimado (não inclui outorga) R$3,4 bilhões (valor em termos reais base janeiro 2022) 
Fonte: BRK Maceió 
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Perfil do patrocinador 
A BRK Ambiental é uma das maiores empresas privadas de serviços de saneamento do Brasil, com 23 Sociedades de Propósito Específicos 
(SPEs) no segmento de água e esgoto, atendendo uma população de 16 milhões de habitantes. A Brookfield Brasil detém 70% do capital 
da empresa, juntamente com o fundo de infraestrutura do governo federal FI-FGTS, que detém os 30% restantes. Em 2023, a companhia 
obteve R$ 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 2: 
Estrutura organizacional da BRK Ambiental [1] 

 
[1] Em dezembro de 2022 a BRK Ambiental descontinuou as operações em BRK Ambiental – Araguaia Saneamento S.A. 
Fonte: BRK Ambiental 

Considerações estruturais 
A 2ª Emissão de Debentures foi de R$1,95 bilhão, com prazo de vencimento de 20 anos. Sobre as debêntures incidirão juros 
remuneratórios correspondentes à IPCA + 7,62% a.a. Os juros serão pagos semestralmente iniciando após período máximo de carência 
de 30 meses, enquanto a amortização do principal será feita semestralmente a partir de 2025. A operação foi liquidada em 9 de 
novembro de 2022.  

A 2ª Emissão de Debêntures carrega uma estrutura project finance, que inclui garantias reais sobre os ativos do projeto, juntamente a 
outros mecanismos de proteção ao credor, tais como limitações sobre a emissão de dívida adicional e limitações sobre a distribuição de 
dividendos até o completion do projeto. As debêntures contam com uma conta reserva do serviço da dívida de seis meses. As garantias 
reais, que são compartilhadas com os financiamentos bancários do projeto, incluem a alienação fiduciária das ações e a cessão fiduciária 
dos direitos creditórios da concessão. Além disso, a 2ª Emissão de Debêntures contará com fiança da BRK Ambiental até o completion 
do projeto. 

Em dezembro de 2022, a BRK Maceió contratou financiamento e repasse no âmbito do programa Saneamento Para Todos junto ao 
Banco BTG Pactual S.A. (AAA.br estável), no valor de R$800 milhões e prazo de 24 anos. Em julho de 2023, o Projeto assinou junto ao 
Banco do Nordeste do Brasil S.A. (“BNB”, AA.br estável) um contrato de financiamento no valor de R$ 900 milhões e prazo de 21 anos. 
O primeiro desembolso foi realizado em dezembro de 2023 no valor de R$ 400 milhões. A assinatura dos contratos de financiamento 
bancário, em conjunto com os aportes de capital esperados, endereçam os recursos necessários estimados para a execução do programa 
de investimentos do Projeto. 

Principais considerações de crédito  

Fortes vínculos de crédito com a BRK Ambiental 
O perfil de crédito da BRK Maceió reconhece os fortes vínculos de crédito com a BRK Ambiental, na qualidade de fiadora da 2ª Emissão 
de Debêntures até que o projeto cumpra o completion, que inclui a universalização de água na área concessão e de esgoto no município 
de Maceió, além de ICSD de acordo com o cálculo do covenants de ao menos 1,20x, o que não deve ocorrer antes de 2029. A estrutura 
da dívida inclui clausulas de vencimento antecipado relacionadas a acionista enquanto a fiança permanecer em vigor.  

Além disso, o perfil de crédito reflete a dependência do projeto aos aportes de capital da acionista controladora para completar as fontes 
de recursos até que a maior parte das obras de infraestrutura sejam completas. A expectativa é de que a BRK Ambiental contribua com 
aproximadamente R$300 milhões de capital para complementar as fontes de recursos entre 2024 e 2028. 
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Contrato de concessão de longo prazo; área de concessão com alto potencial de crescimento 
A BRK Maceió tem um contrato de concessão de longo prazo, que proporciona boa visibilidade da receita por meio de uma baixa 
elasticidade de demanda, com monopólio da área de serviço e extenso prazo remanescente, com vencimento em 2056. O contrato de 
concessão foi assinado em 18 de dezembro de 2020, dando início ao período de operação assistida. A BRK Maceió assumiu integralmente 
as operações em 1º de setembro de 2021. 

O contrato de concessão da BRK Maceió apresenta algumas particularidades que resultam em variação das obrigações do Projeto 
conforme o município atendido. Consideramos que essa característica adiciona alguma complexidade operacional ao projeto, em 
comparação com projetos que tem responsabilidade por todo sistema de abastecimento de água e sistema de esgotamento sanitário.  

O sistema de produção de água, que abrange as estruturas desde a captação até a adução de água tratada para os sistemas de 
distribuição, é de responsabilidade da Companhia de Saneamento de Alagoas (CASAL) no município de Maceió e em outros nove 
municípios, devendo a BRK Maceió realizar pagamentos mensais à CASAL pelo fornecimento da água. Nos três municípios restantes a 
responsabilidade pela produção de água é da BRK Maceió, assim como pelo sistema de distribuição de água em todos os municípios da 
área de concessão. O sistema de esgotamento sanitário (SES) é de integral responsabilidade da BRK Maceió em todos os municípios, 
com exceção de alguns bairros do município de Maceió, que possui o SES vinculado a uma parceria público-privada (PPP) com a SANAMA 
– Saneamento Alta Maceió para o esgotamento sanitário até 2049, ano em que essas economias passam a ser responsabilidade da BRK 
Maceió até o final do contrato de concessão. 

A área de concessão tem um perfil socioeconômico e operacional desafiador, mas que ao mesmo tempo apresenta oportunidades de 
crescimento significativas. Em 2023, a cobertura de água na área de concessão era de 80% e de esgoto 24%, ligeiramente menor do que 
esperado em nossas projeções para o ano. Ao final de 2023, o Projeto apresentava 532 mil economias ativas médias, sendo 75% de água 
e 25% de esgoto. O volume faturado total foi de 66 mil m³ e a receita operacional líquida foi de R$ 520 milhões, um aumento de 25% 
em relação à 2022. Até o final da concessão o Projeto deve alcançar um número de economias ativas de 1,015 mil, com crescimento 
mais intenso das economias ativas de água até 2027 e de esgoto até 2037, quando o Projeto espera alcançar as respectivas 
universalizações. 

Figura 2:  
Evolução Economias Ativas – Água 
(Milhares de economias) 

Figura 3:  
Evolução Economias Ativas – Esgoto 
(Milhares de economias) 

  
Fonte: BRK Maceió Fonte: BRK Maceió 

Em janeiro de 2023, foi assinado o 2º Termo Aditivo ao Contrato de Concessão. Os principais eventos do aditivo são (i) alteração da 
data de aplicação dos reajustes tarifários de outubro para dezembro, (ii) adequação de parte das obrigações relacionadas às obras a serem 
realizadas no sistema de produção de água operado pela CASAL e (iii) formalizar o reconhecimento pelo estado de intervenções, 
realizadas pela BRK Maceió, não previstas no escopo original do contrato de concessão, para garantir o fornecimento de água pela CASAL. 

Em fevereiro de 2024, a BRK Maceió assinou o 3º e 4º aditivo ao contrato de concessão 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. 
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Fórmula paramétrica reajusta tarifa e compensa variação de custos de maneira adequada 
O contrato de concessão estabelece um mecanismo tarifário que compensa os custos operacionais e remunera de forma adequada o 
capital investido. A tarifa de esgoto é equivalente a 80% da tarifa de água em todos os municípios, exceto Maceió, onde é equivalente a 
100%. O município de Maceió é responsável por 80% da receita do projeto. As operações da BRK Maceió são reguladas e supervisionadas 
pela Agência de Regulação de Serviços Públicos do Estado de Alagoas (ARSAL).  

As tarifas são fixas e reajustadas anualmente, para recompor perdas inflacionárias, manter o valor das tarifas em decorrência do desgaste 
do tempo e de acordo com as metas de desempenho. Além disso, o Índice de Reajuste Contratual (IRC) considera o ICC – Mão de Obra, 
IPA – Produtos Químicos, tarifa da energia elétrica, o valor do preço da água cobrado pela CASAL e o INCC (Índice Nacional do Custo da 
Construção). O peso dos índices varia de acordo com o ano de contrato, garantindo um equilíbrio ao longo da concessão. Por exemplo, 
o peso do INCC no reajuste da tarifa é maior antes da universalização da água, em 2027, e nos primeiros 10 anos de concessão, quando 
os investimentos estão mais concentrados. Dessa forma, possíveis variações de mercado são mitigadas, dando maior segurança ao 
contrato. 

Após os primeiros três meses de operação o Projeto já recebeu o primeiro reajuste, já que a data base considerada para reajuste é a data 
do leilão. O reajuste ocorreu em setembro de 2021 com o percentual a ser aplicado de 8,085% em todas as categorias de consumo, e 
aplicado no prazo de 30 dias, seguindo as orientações da ARSAL em conjunto com os regramentos estipulados no contrato de concessão. 

Em dezembro de 2022 foi aplicado reajuste tarifário de 14,4%. Em dezembro de 2023, foi aplicado reajuste tarifário de 8,9%, que 
repassou às tarifas o aumento de 19,2% no custo da água comprada junto à CASA em dezembro de 2022. No próximo reajuste anual, 
previsto para dezembro de 2024, será incorporado também a recomposição de tarifa em 0,9272% previsto no 3º aditivo ao contrato de 
concessão. 

Programa de investimentos significativo para atingir as metas de cobertura de água e esgoto e reduzir perdas 
A BRK Maceió tem um programa de investimentos significativo para atingir as metas de cobertura de água e esgoto e reduzir as perdas, 
de acordo com o contrato de concessão e em linha com os objetivos estabelecidos na nova lei de saneamento. Os investimentos 
estimados para o período da concessão são de cerca de R$3,4 bilhões (valor em termos reais base janeiro 2022). Cerca de 80% dos 
investimentos estarão concentrados nos 10 primeiros anos do contrato, com o objetivo de atingir a universalização de água e esgoto, 
gerando receita adicional e eficiência operacional. 

Em 2023, a BRK Ambiental 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. Esperamos que essas iniciativas resultem 
em uma maior eficiência nos investimentos da BRK Maceió, levando uma possível redução no volume de investimentos necessários para 
atingir as metas contratuais. 

O projeto espera atingir 100% de cobertura de água na área de concessão em 2027 e 90% de cobertura de esgoto até 2037, além da 
meta contratual de redução de perdas para 25% até 2041 (59% atualmente). Destacamos que a BRK Ambiental tem sido bem-sucedida 
ao assumir novas concessões em termos operacional. Para atingir as metas de redução de perdas do contrato de concessão a BRK 
Ambiental utilizará estratégia semelhante à utilizada em outras concessões de seu portfólio, incluindo a atualização do registro da base 
de consumidores, válvulas redutoras de pressão, renovação do campo de hidrômetros, pesquisa de gerenciamento de vazamentos, entre 
outros. 

Figura 4:  
Expectativa de índices de cobertura de água e esgoto  

Figura 5:  
Expectativa de índice de perdas de água  

  
Fonte: BRK Maceió Fonte: BRK Maceió 
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Métricas de crédito fortes  
A BRK Maceió tem métricas de crédito fortes no período a partir do qual o principal começa a ser pago (2025-2042). O Índice de 
Cobertura do Serviço da Dívida (ICSD) médio no cenário-base da Moody’s Local é de 1,42x nesse período. O ICSD mínimo neste período 
é de 1,29x. O fluxo de caixa operacional (CFO) sobre dívida bruta mínimo do período é de 2,2%, que ocorre em 2025. O ICSD da Moody’s 
Local considera o CFADs (fluxo de caixa operacional após capital de giro e impostos mas antes de despesas financeiras menos 
reinvestimentos de manutenção) dividido pelo serviço da dívida, e não incorpora o valor do investimento no cálculo, pois assume que 
este é endereçado através das fontes de capital e dívida. 

Figura 6: 
ICSD médio de 1,42x no cenário base da Moody’s Local entre 2025 e 2042 

 
Fonte: BRK Maceió 

O ICSD de acordo com o cálculo dos covenants das debentures considera também a diferença entre os investimentos executados pela 
companhia e os desembolsos de recursos dos financiamentos de longo prazo no mesmo período. 

Figura 7: 
Índice de cobertura do serviço da dívida de acordo com cálculo estabelecido nos covenants 

 
Fonte: BRK Maceió 

Considerações social-ambientais e de governança (ESG) 
BRK Maceió apresenta moderada exposição a riscos ambientais, principalmente relacionado ao risco hidrológico na região de 
abastecimento de Maceió. Eventual seca poderia levar a racionamento de água e afetar o consumo. Esta exposição deverá diminuir à 
medida que a companhia executa seu plano de investimentos e reduz os níveis de perda de água. 

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 Maceió pode vir a estar exposta a riscos relacionados à responsabilidade social, 
reputação, relação com a comunidade e qualidade da água.  

A governança corporativa da companhia está totalmente atrelada à governança da BRK Ambiental como acionista única, que 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 auditada 
trimestralmente. O auditor será a Deloitte Touche Tohmatsu Auditores Independentes Ltda. a partir dos resultados trimestrais de 2024. 
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Metodologia utilizada em relação ao(s) rating(s) da(s) entidade(s) e/ou emissão(ões) referenciado(s) neste 
Relatório de Crédito 
» Metodologia de Ratings para Projetos de Infraestrutura, disponível em www.moodyslocal.com/country/br 

 

 

 

 

 

 
 
 
 
 
 
  

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.  
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