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O governo federal brasileiro esta promovendo um papel importante e cres-
cente para o investimento privado na expansao do acesso ao saneamento ba-
sico. No entanto, essa estratégia parece estar falhando e requer uma revisao
urgente e maior responsabilizacdo. O saneamento basico é um dos mais signifi-
cativos indicadores da desigualdade no Brasil. Em 2023, apenas 59,7% da popu-
lacdo teve acesso a rede de esgoto, principalmente devido a falta de saneamen-
to na zona rural, que conta com apenas 5,6% de atendimento. Estes nimeros
revelam um cenario nacional distante da universalizacdo do saneamento basico
brasileiro, e que atinge principalmente a populacdo mais pobre e os pequenos
municipios das regides Norte e Nordeste do pais.

Nos ultimos anos, a solu¢do oferecida pelo governo federal brasileiro para
enfrentar este déficit é a entrega dos servicos de agua e esgoto para a iniciativa
privada, com a promessa do aumento no investimento. Com essa justificativa,
foi aprovada em 2020 a Lei 14.026, que alterou o Marco do Saneamento Basico
da Lei 11.445 de 2007 e criou metas de investimentos para universalizacdao do
servi¢o, com objetivo de chegar a cobertura nacional de 99% de atendimento de
agua e 90% para esgotamento sanitario até 2033.

Esta nova Lei proibe a histdrica cooperacao interfederativa do setor e in-
centiva a privatizacao por meio principalmente de trés novas formas de contra-
tacdo: a concessao plena ou parcial, a transferéncia do controle acionario e as
Parcerias Publico Privada (PPPs). A concessdo é a forma mais utilizada e envolve
a estruturacdo de leildes para a concessao do servico de cidades ou regides para
entidades privadas por periodos de em média 30 anos. Passados quase cinco
anos da aprovacao da nova Lei, 31 leildes de saneamento basico ja foram reali-
zados, frequentemente estruturados pelo Banco Nacional de Desenvolvimento
Econdmico e Social (BNDES) e ganhos pela empresa que oferece o maior valor
de outorga ao governo.

A agenda de fomento aos investimentos privados nos servicos publicos nao
é limitada ao setor de saneamento basico e envolve também a criacdo de um in-
centivo tributario pelo governo federal: as debéntures incentivadas. Debéntures
sdo dividas contraidas por empresas no mercado de capitais sem intermedia-
cdo de bancos ou outros agentes financeiros. Desde 2011, com a aprovacao da
Lei 12.431, debéntures que tenham como objetivo a realizacao de projetos de
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investimento na area de infraestrutura considerados como prioritarios pelo governo
federal contam com incentivo tributario. Além do saneamento basico, setores como
energia e mobilidade urbana também sdo prioritarios para governo federal.

Até 2024, o incentivo era a reducdo, para os investidores das debéntures, do im-
posto de renda cobrado em cima dos proventos recebidos, 0s juros e amortiza¢des da
divida. A partir de 2024, com a Lei 14.801, ndo € mais o investidor quem ganha isencao,
e sim o proprio emissor da debénture, que pode descontar 0s juros pagos aos investi-
dores do lucro da empresa para calculo do imposto sobre a renda. Também se aumen-
tou o prazo, de 2 para 5 anos, para refinanciamento de dividas anteriores.

As politicas deram resultado, e hoje as debéntures estdo entre as maiores fontes
de investimento em infraestrutura no Brasil. Entretanto, o volume de investimento to-
tal em infraestrutura caiu desde a criacdo das debéntures incentivadas, pois a retracao
da oferta de recursos de crédito realizada pelo BNDES para o setor de infraestrutura
foi apenas parcialmente substituida por recursos mobilizados por divida emitida por
projetos.

O objetivo desta pesquisa € mostrar as limitacdes destas politicas para a universa-
lizagdo do saneamento basico no Brasil. A combina¢ao do atual Marco do Saneamento
e das debéntures incentivadas criaram um fendmeno que deturpou o objetivo inicial
do incentivo fiscal: em vez de apoiar a expansao e a qualidade da infraestrutura de
saneamento brasileira, as debéntures incentivadas estao sendo utilizadas para
promover a privatizacao do setor com recursos publicos e do mercado de capitais
brasileiro.
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As empresas privadas de saneamento basico, muitas delas controladas por fundos
estrangeiros, estdao captando no mercado brasileiro, com apoio de incentivos fiscais,
para comprar infraestrutura ou rolar dividas ja existentes, e ndo para investir em nova
infraestrutura. Dos R$ 36,1 bilhdes de debéntures incentivadas emitidas desde
2017, R$ 21,1 bilhodes, ou 58,47% do total, tiveram como destino o pagamento
de outorgas de leildes de concessao ou privatizacao de servicos de saneamento.
Com a alteragao das debéntures incentivadas em 2024, se tornou ainda mais vantajo-
So para as empresas contrairem dividas para ganhar os leildes e rolar a divida criada
com mais debéntures, pois elas podem descontar os juros da divida do seu imposto de
renda. Isso afasta ainda mais a debénture incentivada do seu foco central, a expansao
e melhoria da infraestrutura brasileira.

A privatizacao esta intrinsicamente ligada a terceiriza¢do e a precariza¢do das con-
dicBes de trabalho, com demissGes em massa e ataques aos direitos historicos dos
trabalhadores do saneamento. Além disso, a venda de empresas estatais nacionais a
grupos estrangeiros representa uma per-
da de soberania e de um conhecimento
técnico acumulado por décadas, tornan-
do o pais refém de interesses geopoliticos
externos. A privatizacao do saneamento
nao € uma solug¢do técnica, mas um pro-
jeto politico que transfere um bem co-
mum essencial para a vida para as mdos
de poucos, em detrimento da maioria. E
um caminho que leva a exclusao, a injus-
tica ambiental e a perda de soberania.

A BRK Ambiental

Para além de apresentar dados que
demonstram as limitacdes dos investi-
mentos mobilizados até agora com as de-
béntures incentivadas, a metodologia da
pesquisa é o estudo de caso da empre-
sa BRK Ambiental Participa¢Bes S.A (BRK
Ambiental), oitava maior empresa de
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saneamento basico do pais, atuando em mais
de 100 municipios brasileiros. A BRK Ambiental
nasceu da compra da Odebrecht Ambiental em
2017 pela Brookfield Corporation, uma gestora
global de ativos especializada no setor de priva-
te equity, baseada no Canada. A BRK Ambiental
também conta com 30% de controle publico
por meio do Fundo de Investimentos do Fundo
de Garantia por Tempo de Servi¢co (FI-FGTS),
que administra recursos de milhGes de tra-
balhadores formalizados brasileiros. De 2017
até 2024, a empresa dobrou seu faturamento
no pais e, em 2022, ela foi avaliada pelos seus
acionistas em R$ 10 bilhdes, mais de trés vezes
o valor de compra da empresa.

Apesar do aumento das receitas e dos ati-
vos pelo pais, em vez de a empresa ser alta-
mente lucrativa, ela tem apresentado lucros
infimos, quando ndo negativos, nos oito anos
em que atua no Brasil. Enquanto as subsidia-
rias da empresa, que exploram as concessdes
pelo Brasil, apresentam em média uma taxa
de lucro de 9,96% entre 2021 e 2024, a BRK
Ambiental, a empresa-mde que as controla e
as administra, acumulou um prejuizo médio de
-5,70% no mesmo periodo. Ou seja, as subsidi-
arias transferem milh8es em dividendos, mos-
trando que o negocio é lucrativo, mas esses va-
lores sao consumidos quase em sua totalidade
pela BRK Ambiental Participacdes.

Isso ocorre pois a empresa esta endivida-
da. Nos oito anos de atuac¢ao da BRK Ambiental
a empresa gastou R$ 7,8 bilhdes com investi-
mentos, em média R$ 975,7 milhdes por ano.
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Este investimento, porém, € menos que a metade do endividamento da empresa, que
emitiu R$ 18,3 bilhdes em dividas no periodo, a maioria em debéntures. A empresa
possui amortiza¢des de divida de centenas de milhdes de reais todos os anos pelo me-
nos até 2034, o que pode comprometer suas financas na préxima década.

Em vez de investimentos produtivos, as dividas servem majoritariamente para capi-
tal de giro e pagamento de dividas anteriores e acarretam um elevado pagamento de
juros: em 2024, a empresa pagou mais de R$ 1 bilhdo em juros para seus investidores,
que sao grandes fundos de investimento brasileiros e internacionais, um valor maior
do que o investido em toda sua folha de pagamento. Este fendmeno ocorre mesmo em
titulos supostamente verdes, que captam no mercado para projetos sustentaveis. Por
exemplo, na 10% emissao de debéntures da BRK Ambiental Participa¢des, que arreca-
dou R$ 1,6 bilhdo em 2022, uma avaliacao independente do titulo colocou que apenas
22% dos recursos arrecadados serao direcionados para financiamento de infraestru-
tura de saneamento basico, com os 78% restantes utilizados para refinanciamento de
dividas, sendo 50% para refinanciamento de outro titulo sustentavel.

A sua principal expansao até hoje, a compra da concessao da Regido Metropolitana
de Macei6 no valor de R$ 2,0 bilh&es, foi financiada por meio de R$ 3,7 bilhdes em
debéntures, R$ 1,9 bilhdo relativo a uma debénture incentivada. Mas o ato volume de
captagdo ndo se traduziu em investimentos: a BRK Ambiental RMM investiu nos trés
primeiros anos de concessdo R$ 409,0 milh&es nos servicos de esgotamento sanitario
e agua. Se a empresa investir este mesmo valor nos préximos trés anos, investira nem
metade do valor acordado com o BNDES e o governo para a concessao. Mesmo tendo
como finalidade o refinanciamento da divida emitida para o pagamento da outorga de
concessao, a debénture incentivada foi publicizada na época como a primeira debén-
ture azul (blue bond) emitida no Brasil, um titulo de divida que financia projetos ligados
a preservacdo de recursos hidricos, oceanos e a vida marinha.

Ao se endividar e ndo lucrar, a empresa cria quatro problemas: 1) aos trabalhado-
res brasileiros: como a empresa é 30% pertencente ao Fundo de Investimento do FGTS,
o fundo deve receber 30% dos lucros distribuidos pela empresa, na forma de dividen-
dos. Com afalta de lucros, o FI-FGTS ndo recebeu nenhum dividendo nos ultimos cinco
anos, o que diminui recursos para garantir beneficios ao trabalhador como aposenta-
doria e aquisicdo de casa prépria.; 2) aos trabalhadores da BRK: pagamentos de dividas
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reduzem os recursos disponiveis para negociar e pagar salarios aos trabalhadores da
BRK Ambiental, que ndo acompanharam o faturamento da empresa; 3) ao governo
federal: lucros infimos significam pagamentos minimos de impostos, , ferindo a arre-
cadacao do estado brasileiro e o financiamento de politicas publicas. A Aegea, uma das
principais concorrentes da empresa, faturou R$ 15,4 bilhdes em 2024, 3,6 vezes a mais
que a BRK Ambiental, que faturou R$ 4,2 bilhdes, porém pagou 22,8 vezes mais impos-
tos, R$ 1,2 bilhdes, enquanto a BRK Ambiental pagou apenas R$ 52,2 milhdes.

O quanto problema é ao povo brasileiro: sem recursos para expandir 0s servicos
mesmo com a expansdo das atividades, a qualidade fica prejudicada. O histérico da
BRK no Brasil envolve autuacdo por infracdes ambientais, acusacdes de danos a infra-
estrutura urbana e a imposi¢ao de multas que somam quase R$ 50 milhdes em diver-
sos municipios pelo pais. A empresa ja foi autuada em diversas cidades porque teria
lancado esgoto em lugares indevidos, deixado de executar obras obrigatérias em con-
tratos de concessao e causado desabastecimento de cidades inteiras, entre outros Os
casos mais graves estdao no Tocantins e em Blumenau, onde Comissdes Parlamentar
de Inquérito (CPIs) foram instaladas em 2024 e 2023, respectivamente, e no Maranhao,
onde uma decisao de uma Agdo Civil Publica anulou o contrato de abastecimento de
agua por cobrancas de tarifas abusivas, porém a anulacao foi suspensa pelo Tribunal
de Justica do Maranhdo e a decisdo final ainda esta sem data definida.
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A BRK Ambiental pode ser mais um exemplo de como funciona o modelo de pri-
vate equity no Brasil e no mundo. A BRK Ambiental captou dinheiro do mercado e do
governo brasileiros para comprar empresas de saneamento e concentrar ativos, antes
publicos, para que se valorizem, sem precisar tomar medidas significativas para me-
lhorar a qualidade da entrega dos servicos. Apos suficiente valorizacao, fontes jorna-
listicas sinalizaram inten¢do da Brookfield de vender o ativo, considerando-o maduro.
Caso a Brookfield venda a empresa e parta para o proximo investimento, deixara a BRK
com uma divida tdo grande que comprometera suas financas pelos proximos anos,
afetando diretamente a qualidade dos servicos prestados a populacao e a capacidade
de investimento para expandir a infraestrutura brasileira. Este caso compartilha mui-
tas semelhancas com o que esta acontecendo no Reino Unido. Atendendo cerca de
um quarto da populacao britanica, a empresa privada Thames Water ndao conseguiu
fornecer servicos de saneamento adequados, o que levou a um aumento real de 40%
nas tarifas desde 1989, uma queda de 15% nos investimentos, enormes vazamentos
de agua e uma multa recente de £ 122,7 milhdes por falhas ambientais, tudo isso en-
guanto assumia pesadas dividas para pagar dividendos, levando a empresa a beira do
colapso financeiro.

Este estudo de caso demonstra que, em vez de aumentar de maneira expres-
siva os investimentos em infraestrutura sanitaria, a transferéncia dos servicos
de saneamento basico para a iniciativa privada levou a concentracao do setor
nas maos de poucas empresas, impulsionadas por fundos de investimento e em-
presas internacionais, e a financeirizagao. Estes atores se endividam e usam dos
incentivos fiscais brasileiros para expandir o valor e lucratividade de suas empresas,
sem representar melhora na qualidade e expansao da provisao dos servicos de sane-
amento basico.

Recomendagoes

Nao ha uma solucdo facil para resolver o déficit no saneamento basico no Brasil. As
soluc¢des apresentadas pelo estado brasileiro até hoje, tanto os histéricos contratos de
parceria entre prefeituras e empresas estatais quanto o atual modelo de concessdes
e mobiliza¢ao de capitais privados, ndo foram suficientes para universalizar o acesso.
E necesséario pensar em solucdes mais estruturais para o setor. As recomendacdes do
estudo sao:
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+ Autilizacao das debéntures incentiva-
das para o pagamento de pagamentos
ou refinanciamentos de outorgas nao
deveria ser permitida, ja que deturpa
o objetivo central do incentivo fiscal
de aumentar a infraestrutura brasi-
leira, além de promover a privatiza-
¢ao e financeirizacao do setor de sa-
neamento basico. Essa politica publica
deve ser avaliada urgentemente pelo go-
verno federal e seus resultados devem
gerar alteracdes nos critérios de selecdo
dos projetos incentivados;

+ Enquanto a BRK se endivida em bilhdes
de reais incentivada pelo poder publi-
co, 19 milhdes de brasileiros estdo no
cadastro de inadimplentes, e os entes
publicos sao condenados por qualquer
formacdo de divida. Os limites e os ob-
jetivos da divida de cada ente econé-
mico devem levar em consideracao os
limites reais do crescimento economi-
co e as prioridades de desenvolvimen-
to econdmico, social e ambiental do
pais. Cabe aos agentes publicos, como
a Caixa Econdmica Federal e o BNDES,
retomarem seu papel histérico de pro-
moc¢do do desenvolvimento econdmico
e social brasileiro com aportes de capi-
tal expressivos para o setor de sanea-
mento basico. Financiar diretamente a

I,
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expansao da infraestrutura de saneamento basico brasileira, com res-
ponsabilizacao e supervisao da sociedade, pode ser mais eficiente do
que o apoio publico a expansao do setor privado;

A BRK Ambiental precisa justificar a seus trabalhadores, ao governo e a
sociedade o porqué de um endividamento tao alto e um pagamento de
impostos e dividendos para o governo brasileiro tao baixos. A Brookfield
nao deve tratar a provisao de saneamento basico como apenas mais um
ativo em seu longo portfélio de private equity, e a forte lucratividade das
concessdes da empresa, escondida em meio a tantas dividas, deve ser con-
vertida em boas condic¢des de trabalho, qualidade na entrega dos servicos e
investimentos na infraestrutura do pais.

12
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Introducao

O saneamento basico é um dos mais
significativos indicadores da desigualdade
no Brasil. Em 2023, apenas 59,7% da popu-
lacdo teve acesso a rede de esgoto, prin-
cipalmente devido a falta de saneamento
na zona rural, que conta com apenas 5,6%
de atendimento. Este valor é em parte su-
bestimado pois ndo leva em consideracao
solug¢des individuais ou comunitarias ao
esgotamento, somente a rede publica, e
0 abastecimento de agua possui indice de
cobertura melhor, de 83,1%'. Porém, ele
ainda revela um cenario nacional distante
da universalizacdo do saneamento basico
brasileiro, e que atinge principalmente os
mais pobres e pequenos municipios das
regides Norte e Nordeste do pais.

A solucao oferecida pelo governo fe-
deral brasileiro para enfrentar este déficit
nos ultimos anos é a entrega dos servicos
de agua e esgoto para a iniciativa privada,
com a promessa do aumento no inves-
timento. Com essa justificativa, foi apro-
vado em 2020 a Lei 14.026, que alterou o

1 SINISA - Sistema Nacional de Informacdes em Sanea-
mento Basico. Relatério dos Servigos de Esgotamento Sani-
tario 2024, ano de referéncia 2023. p. 19; SINISA - Sistema
Nacional de Informag¢des em Saneamento Basico. Relatério
dos Servicos de Abastecimento de agua 2024, ano de re-
feréncia 2023. p. 19. Disponiveis em: https://www.gov.br/

cidades/pt-br/acesso-a-informacao/acoes-e-programas/sa-
neamento/sinisa/resultados-sinisa

Marco do Saneamento Basico da Lei 11.445
de 2007 e criou metas de investimentos
para universalizacdo do servico, com obje-
tivo de chegar a cobertura nacional de 99%
de atendimento de agua e 90% para esgo-
tamento sanitario até 2033.

Esta nova Lei proibe a histérica


https://www.gov.br/cidades/pt-br/acesso-a-informacao/acoes-e-programas/saneamento/sinisa/resultados-sinisa
https://www.gov.br/cidades/pt-br/acesso-a-informacao/acoes-e-programas/saneamento/sinisa/resultados-sinisa
https://www.gov.br/cidades/pt-br/acesso-a-informacao/acoes-e-programas/saneamento/sinisa/resultados-sinisa
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cooperacao interfederativa do setor e incentiva a privatizacdo por meio
principalmente de trés novas formas de contratacdo: a concessao plena
ou parcial, a transferéncia do controle acionario e as Parcerias Publico
Privada (PPPs). A concessao é a forma mais utilizada e envolve a elabo-
racao de leildes para a concessao do servico de cidades ou regides para
entidades privadas por periodos de normalmente 30 anos. Passados qua-
se cinco anos da aprovacdo da nova Lei, 31 leildes de saneamento basi-
co ja foram realizados, 13 projetos de leildo estao estruturados e ha 67
projetos potenciais?, muitos deles estruturados pelo Banco Nacional de
Desenvolvimento Econdmico e Social (BNDES).

A agenda de fomento aos investimentos privados nos servicos publi-
cos ndo é limitada ao setor de saneamento basico e envolve também uma
série de politicas publicas para impulsionar o mercado de debéntures no
Brasil, que sdo as dividas emitidas pelas empresas diretamente com o
mercado, sem passar por bancos ou outros intermediarios financeiros.

A principal medida foram as debéntures incentivadas, que sao um
incentivo fiscal do governo federal implementado pela Lei n° 12.431 em
2011. A politica é uma reducgao para os investidores em debéntures da ali-
quota de imposto de renda sobre os pagamentos de juros e amortizacdes
feitos pelas empresas emissoras. O objetivo do incentivo, como consta
na Lei, é a captacao de recursos com vistas em implementar projetos de
investimento na area de infraestrutura, ou de producdo econdmica inten-
siva em pesquisa, desenvolvimento e inovacdo, considerados como prio-
ritarios na forma regulamentada pelo Poder Executivo federals. De acordo
com dados da Receita Federal, este gasto tributario custou R$ 5,3 bilhdes
de reais entre 2013 e 2024, e a maior parte dele (59,7%) foi fornecido para

I
2 Poder 360. Novos leildes de saneamento devem contratar R$ 115 bilhdes.
https://www.poder360.com.br/poder-infra/leiloes-de-saneamento-devem-contratar-115-bilhoes-apos-sa-
besp/

3 Lein®12.431, Art. 2.
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empresas a partir da deducao do Imposto de Renda Pessoa Juridica (IRPJ)-.

As politicas deram resultado, e hoje as debéntures estdo entre as maiores fontes
de investimento em infraestrutura no Brasil. Entretanto, o volume de investimento
total em infraestrutura caiu desde a criagdo das debéntures incentivadas, pois o setor
privado ndo compensou a queda dos investimentos publicos. Como afirma Silva, base-
ado em dados que aparecem no Grafico 1, a retracao da oferta de recursos de crédito
realizada pelo BNDES para o setor de infraestrutura foi apenas parcialmente substitu-
ida por recursos mobilizados por divida emitida por projetos.s

Grafico 1 | Investimento privado ndo substituiu os valores his-
toricamente investidos pelo BNDES (2013-2020)
Valores em milhbes de reais correntes
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Fonte: Silva, 2022, p. 64.

4 Demonstrativo de Gastos Tributarios, bases efetivas. Séries (2017-2022), (2014-2019) e (2019-2024). Quadros XXVI.

https://www.gov.br/receitafederal/pt-br/centrais-de-conteudo/publicacoes/relatorios/renuncia/gastos-tributarios-bases-efeti-
vas

5 ibid, p. 63
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O valor mobilizado ndo é o unico problema: estudo do IPEA que avaliou o desem-
penho das debéntures incentivadas do setor de infraestrutura entre 2012 e 2020 con-
cluiu que as debéntures emitidas estdao majoritariamente relacionadas a ampliacao ou
refinanciamento de projetos ja estruturados (brownfield), e nao projetos novos (green-
field) que envolvem uma fase de construcdo pré-operacional, etapa que tem maior ex-
posicao a riscosse. Os investimentos em infraestrutura de saneamento, principalmente
em regides ndo lucrativas e que mais precisam, sao exatamente os que precisam de
uma fase de construc¢ao pré-operacional.

O Grafico 1 também ilustra como o BNDES perdeu seu historico papel de financiar
a expansao de politicas econdmicas e sociais para o pais e passou a desenvolver ou-
tra funcao para o saneamento basico, o de estruturacdo dos leildes de concessao de
servi¢os para as empresas privadas. O BNDES tem papel fundamental na estruturacgdo
de bons projetos, que deem seguranca ao investidor?, afirmou o entao Ministro do
Desenvolvimento Regional, Rogério Marinho, no dia do leildo da Regiao Metropolitana
de Maceié em 2020, cuja oferta vitoriosa da empresa BRK Ambiental foi de R$ 2,0 bi-
Ihdes. Este leildo foi o primeiro em uma série de leildes organizados pelo banco. No
Hub de Projetos do BNDES, aparecem 19 leiles, entre ja realizados e em fase de pla-
nejamento, para concessao, PPP ou privatizacdo do saneamento basico brasileiros.

Objetivo e Metodologia da Pesquisa

O governo federal brasileiro promoveu nos ultimos anos o protagonismo do setor
privado no setor de saneamento basico. O objetivo desta pesquisa € mostrar as limi-
tacBes destas politicas estatais, especialmente das debéntures incentivadas, para a
universalizacdo do saneamento basico no Brasil.

A metodologia da pesquisa é o estudo de caso da empresa BRK Ambiental, oitava
maior empresa de saneamento basico do pais. A BRK Ambiental nasceu da compra

6  Mauro Santos Silva. 2022. Concessdes e Parcerias Publico-Privadas: Politicas Publicas para Provisdo de Infraestrutura.
Capitulo 2 Financiamento a Infraestrutura: Desenvolvimento Institucional e Desempenho do Mercado de debéntures Incen-
tivadas. p. 72 http://dx.doi.org/10.38116/978-65-5635-040-0/capitulo?.

7 Com oferta de mais de R$ 2 bi, saneamento da grande Macei6 é concedido & BRK Ambiental. https://www.bndes.gov.
br/wps/portal/site/home/imprensa/noticias/conteudo/saneamento-da-grande-maceio-e-concedido-com-oferta-de-mais-de-r-
s-2-bilhoes-e-tera-universalizacao-de-agua-ate-2026

8 BNDES. Hub de Projetos. https://h j
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em 2017 da Odebrecht Ambiental pelo setor de private equity do grupo canadense
Brookfield. 30% da companhia é publica, pertence ao Fundo de Investimentos do FGTS.
Desde a compra pela Brookfield, a empresa dobrou seu faturamento e seus ativos no
pais. Em 2022, foi avaliada pelos seus acionistas em R$ 10 bilhdes de reais, mais que
trés vezes o valor de comprae.

Esta rapida expansao de ativos, e o investimento da empresa em infraestrutura,
s6 foram possiveis devido as politicas estatais brasileiras: a BRK Ambientac¢do partici-
pacdes e suas subsidiarias ja participaram dos leildes do BNDES e captaram mais de 2
bilhdes com debéntures incentivadas, além de receber milh6es com outros incentivos
fiscais federais.

Apesar disso, em vez de a empresa ser altamente lucrativa, ela apresenta lucros
infimos nos oito anos em que atua no Brasil. Isso ocorre pois é uma empresa endivi-
dada, que ja captou em debéntures no mercado de capitais brasileiro mais de R$ 12
bilhdes. Em 2024, a empresa pagou mais de 1 bilhdo em juros para seus investidores,
que sdo grandes fundos de investimento brasileiros e internacionais. Ao ndo lucrar,
ndo sé a empresa limita a distribuicdo de dividendos para seu sdcio publico, o Fundo
de Investimentos do FGTS (FI-FGTS), e os recursos disponiveis para negociacao salarial
com seus trabalhadores, mas também deixa de pagar impostos sobre a renda, dimi-
nuindo a arrecadacao do estado brasileiro. Em sintese, primeiro recebe o mercado, e
ao Estado, o que sobrar - e ndo tem sobrado nada recentemente.

Este estudo de caso demonstra que em vez de aumentar de maneira expressiva
os investimentos em infraestrutura sanitaria, a entrega dos servicos de saneamento
basico para grandes conglomerados privados tem levado a oligopolizacdao do setor a
partir da entrada de grandes fundos de investimento e empresas internacionais. Essa
abordagem corporativista leva a terceirizacao, a cobranca de taxas de servico cada
vez maiores e a piora na qualidade dos servicos. Ademais, mesmo com a entrada do
capital privado, e com a repressao severa ao orcamento publico imposto pelo Teto de
Gastos e hoje o Novo Arcabouco Fiscal, o financiamento publico ainda segue sendo
central para a realizacdo dos investimentos em infraestrutura.

Para estabelecer um novo equilibrio de poder entre as corporacdes, a popula¢do e o



https://inteligenciafinanceira.com.br/mercado-financeiro/negocios/brookfield-contrata-bancos-para-vender-parte-ou-controle-da-brk-ambiental/
https://inteligenciafinanceira.com.br/mercado-financeiro/negocios/brookfield-contrata-bancos-para-vender-parte-ou-controle-da-brk-ambiental/
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governo, é necessario maior monitoramento
das empresas que estdo chegando no setor
e avaliacao e reforma nos incentivos fiscais
e outras politicas governamentais. A entrega
do saneamento basico ao setor privado € um
processo que esta sendo revertido em varias
cidades pelo mundo e pode também ser re-
pensado para o Brasil, com objetivo de pro-
ver servicos publicos universais, acessiveis
e de qualidade para a populagdo brasileira.
O Brasil também pode olhar para o seu pas-
sado, quando seus modelos de expansao de
sistemas de esgoto de baixo custo por meio
da participacdo democratica comunitaria fo-
ram estudados em todo o mundore.

Neste sentido, apds esta introducao, o re-
latério fara um breve histérico do Marco do
Saneamento e das debéntures incentivadas
e seus impactos na oligopolizagdo do setor.
A secdo 3 é dedicada a BRK Ambiental e na
secdo 4 sdo elencadas recomendacgdes para
o financiamento do saneamento basico bra-
sileiro em prol da universalizagao do setor.

10 Earthea Nance. Community Participation in Urban Sani-

tation: Experiences in Northeastern Brazil. 2007. https://www.
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e e i
Marco do Saneamento *~
Basico e a oligopolizacao
do setor de saneamento
ambiental no Brasil

A expansao do capital privado no sane-
amento basico brasileiro apesar de recente
é expressiva e muito ligeira. Antes da apro-
vacao da Lei 14.026, que alterou o Marco
do Saneamento em 2020, o setor era quase
completamente controlado por empresas
estatais". Quatro anos e 31 leildes depois,
as estatais mantém predominancia, mas o
capital privado esta se expandindo, princi-
palmente nas regides Sudeste e Sul, onde a
cobertura dos servicos de agua e esgoto e a
lucratividade sao mais elevadas.

Onze das vinte maiores empresas de
saneamento do Brasil estdo em controle
privado, enquanto 9 ainda sdao empresas
de controle estatalz. A maior empresa de
saneamento do Brasil é a altamente lucrati-
va Sabesp, com 25 bilhdes de receita liquida

11 TV Senado. Novo marco legal do saneamento basico

aguarda sancdo presidencial. https://www.youtube.com/wa-
tch?v=IvlaS2vmvd4&ab_channel=TVSenado. 1m31s
12 valor Economico. As 27 maiores empresas de sanea-

mento do Brasil. https://valor.globo.com/empresas/noti-

-brasil.ghtml
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em 2023. A empresa foi privatizada em 2024, com o governo de Sdo Paulo retendo 18%
do capital social, enquanto a Equatorial comprou 15% da empresa e o restante (66,5%)
esta em acBes na bolsa de valores de Sao Paulo e Nova York. Em segundo lugar esta a
Aegea, de controle privado nacional e estrangeiro, que quase dobrou seu faturamento
entre 2022 e 2023 e detém controle da Corsan, a quinta da lista apresentada na Tabela
1. Integram a lista também empresas de controle canadense, com a BRK Ambiental e
a lgua Saneamento.

Tabela 1 | 20 maiores empresas de saneamento basico no Brasil
e controle publico ou privado.

Receita liguida Controle
Empresa (em R$ mﬂhées) Vs (Sl o) ELD O
P 5023 2022-2023 estatal (mais de
50% das acdes)
1 Sabesp SP 25.568,70 15,9 Privado
(Equatorial)
2 | Aegea SP 8.563,00 84,8 Privado
Saneamento
3 Copasa MG MG 7.404,40 19,9 Estatal
4 Sanepar PR 6.292,70 10,9 Estatal
5 Corsan RS 5.106,40 29,3 Privado
6 Embasa BA 5.033,50 7,4 Estatal
7 Grupo Ambipar SP 4.872,70 28,6 Privado
8 BRK Ambiental SP 4.654,00 3,9 Privado
9 Saneago GO 3.481,30 14,2 Estatal
10 | Cedae RJ 3.199,60 4,3 Privado
11 | Compesa PE 2.822,40 -7,8 Estatal
12 | Cagece CE 2.817,40 19,9 Estatal
13 | Igua SP 2.344,00 13,1 Privado
14 | Caesb DF 2.305,70 20,3 Estatal
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15 | Solvi SP 2.224,20 -6,9 Privado

16 | Grupo Aguas R 1.916,90 11,2 Privado
do Brasil

17 | Casan SC 1.634,10 15,9 Privado

18 | Cagepa PB 1.381,30 35,2 Estatal

19 | Sanasa SP 1.266,70 13,1 Estatal

20 | Ecourbis SP 1.263,50 37,3 Privado

Elaboragéo propria. Fonte: Valor Econémico e sites das empresas.

A onda de privatizacGes de estatais brasileiras comeg¢ou nos anos 1990, mas che-
gou com forca no setor de saneamento basico somente com as alteracdes no Marco
Legal do Saneamento Basico em 2020 realizadas pela Lei 14.026. Por mais que ainda
haja um numero grande de empresas estatais de saneamento basico no pais, os dados
ja mostram um movimento de oligopolizacdo do setor, liderado principalmente pelas
empresas Aegea, BRK Ambiental, Equatorial, Igud Saneamento e Aguas do Brasil.

A Lei 14.026 incentiva a privatizacao do saneamento por diversas formas, com des-
taque para trés novas formas de contratagdo: a concessao plena ou parcial, a transfe-
réncia do controle acionario e as parcerias publico privada (PPP). Historicamente, o sa-
neamento basico é de responsabilidade formal dos municipios, mas eles transferiram
a execuc¢ao dos servicos para empresas estatais estaduais, por meio principalmente de
contratos de concessao e, a partir de 2005, contratos de parceria. A partir das mudan-
cas de 2020, novos contratos de programa foram proibidos, assim como a renovagao
de contratos vigentes e parcerias sem contratos formais, e o processo de licitacdo dos
servi¢os virou obrigatorio.

Além do incentivo as concessdes, o segundo maior estimulo da Lei 14.026 é a regio-
nalizacdo dos servicos de saneamento a partir da criagdo de novas regides territoriais.
A lei impulsiona tal estratégia ao condicionar a aloca¢ao de recursos publicos federais
a adesdo dos municipios as regionaliza¢des propostas pelos estados ou Unido.

13 Observatério do Marco Legal. Entenda o Marco Legal. https:

gal/#sobrelei
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A nova lei adotou como universalizacao a cobertura de 99% para agua e 90% para
esgotamento sanitario para a populacao residente na area de concessao, e ndo a in-
tegralidade de cada municipio ou do conjunto de municipios do estado. Ou seja, a
regionalizacdo pode ser elaborada para atender apenas partes do territério dos mu-
nicipios e ndo a totalidade, destacando apenas as areas de maior lucratividade. Isso
que ocorreu no Para, quando, dos quatro blocos colocados para concessdao em 2025,
o bloco que aglutina as maiores cidades do estado teve propostas, enquanto um dos
blocos com maiores deficiéncias de abastecimento de dgua e esgoto nao foi alvo de
nenhuma proposta por parte do setor privado®. A recente venda de 11 blocos de con-
cessOes de pequeno e medio porte da Igua Saneamento, com objetivo de permitir um
maior foco em operacdes de alto valors, é outro exemplo da limitacao do modelo de
regionalizagdo como instrumento de estimulo ao investimento privado nos municipios
brasileiros que mais precisam.

Debéntures Incentivadas

Outra possivel critica as mudang¢as no Marco do Saneamento Basico € a limitagdo
do estimulo a concorréncia. Em teoria, as empresas estatais podem competir com o
setor privado nos processos de licitacdo das concessdes e continuar fornecendo os
servicos. Porém na pratica isso ndo esta ocorrendo. Dos 11 leildes concluidos que apa-
recem no Hub de projetos do BNDES'” em agosto de 2025, nenhum contou com a pre-
senca de estatais. Ainda que a justificativa para essa auséncia deva ser analisada caso
a caso, um elemento pode ajudar a explica-la: 8 dos 11 projetos tiveram como critério
para selecdo da empresa o maior valor de outorga, isso €, em vez de priorizar quem
presta o servico de maneira mais barata ou com melhor qualidade, o critério utilizado
para conferir a licitacdo € quem consegue pagar um valor maior para o governo.

14

Observatério Nacional dos Direitos & Agua e ao Saneamento. Os Planos Municipais de Saneamento Bésico e as privatiza-
¢Bes dos servigos de agua e esgotos. https://ondasbrasil.org/os-planos-municipais-de-saneamento-basico-e-as-privatizacoes-

16

Kartado. As 07 maiores empresas de saneamento do Brasil. https://kartado.com.br/empresas-de-saneamento-brasil/

17 BNDES. Hub de Projetos.
01 de agosto de 2025.
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E aqui que entra o segundo pilar da estratégia governamental, os incentivos fiscais:
dos R$ 36,1 bilhées emitidos em debéntures incentivadas de 2017 a 2024, R$ 22,4
bilhoes, ou 62,0% do total, tiveram como destino principal ou secundario o paga-
mento total ou parcial de outorgas dos leildes de saneamento. Este valor foi 100%
apropriado por empresas privadas, ou seja, nenhuma estatal utilizou de debéntures
incentivadas para financiar a compra de concessdes. Em outras palavras, os incentivos
fiscais estdo apoiando corporacdes para ganhar concessdes, em vez de investimentos
para expandir a cobertura e melhorar os servicos. O Grafico 2 demonstra o destino dos
recursos das debéntures incentivadas desde 2015, e a lista completa das debéntures
incentivadas e seus objetivos estdao no Anexo 1 deste relatoério.

Grafico 2 | Destino das debéntures incentivadas para
o setor de saneamento basico - 2017 a 2024
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Fonte: Anbima

Esta politica publica estd sendo expandida no Brasil. A partir da implementag¢do da
Lei 14.801 em 2024, ndo é mais o investidor que ganha isencao em seus proventos, e
sim o proprio emissor da debénture, que pode descontar os juros pagos do lucro da
empresa para calculo do IRPJ e CSLL. Porém, o investidor estrangeiro segue com redu-
¢cdo de impostos em seus proventos, assim como fundos especificos como o Fundos
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de Investimento em Participacdes (FIP). O
incentivo valera para debéntures emitidas
até 2030, e as debéntures podem ser rela-
tivas a investimentos realizados até 5 anos
antes. Portanto, sera ainda mais vantajoso
para as empresas de saneamento basico
se endividar no mercado de capitais para
ganhar os leildes e comprar concessdes,
rolando a divida criada com cada vez mais
emissdes que podem ser descontadas do
seu imposto de renda.

Enquanto as politicas publicas brasilei-
ras forem utilizadas para fomentar a priva-
tizacdo e aumentar a riqueza das grandes
corpora¢des mundiais, o setor de sanea-
mento basico e a infraestrutura brasileira
como um todo ndo avancara. Os impactos
destas politicas para trabalhadores e con-
sumidores do setor de saneamento basico
podem ser compreendidos a partir do es-
tudo de caso da BRK Ambiental que vere-
MOS a seguir.
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Atuacao da BRK Ambiental no
Brasil

A BRK Ambiental € uma das maiores empresas privadas de saneamento no pais,
atuando hoje em 13 estados e 143 municipios. A empresa se organiza a partir da BRK
Ambiental Participacdes S.A. (a controladora ou empresa-mae) e 21 subsidiarias (as
controladas): 16 concessdes, quatro Parcerias Publico Privadas (PPPs) e um controle
direto privado. As concessfes possuem meédia de dura¢do 33,3 anos, com periodos
variando entre 20 a 50 anos.

A BRK Ambiental comecou suas
operacdes em abril de 2017 com a
compra da Odebrecht Ambiental pela
Brookfield Business Partners LP, se-
tor de private equity da Brookfield
Asset Management localizado nas
Bermudas e que possui 70% das
acbes da empresa. O grupo canaden-
se Brookfield é um gestor trilionario
de investimentos e frequentemente
investe em nome de fundos publicos
de pensdo canadenses e americanos.
Os 30% restantes do controle aciona-
rio da BRK Ambiental pertencem ao
FI-FGTS, que nasceu em 2007 para
aplicacdo de recursos do FGTS. Ou
seja, a BRK Ambiental possui parte
de seu capital advindo de impostos
e contribui¢bes a aposentadoria dos
trabalhadores formais brasileiros e
canadenses.

25



BRK Ambiental e o financiamento do saneamento bdsico no Brasil | Atuagdo da BRK Ambiental no Brasil

Quem é a Brookfield

A Brookfield € uma das maiores gestoras de investimentos do mundo, especializa-
da em private equity, mercado imobiliario e energia. A Brookfield tem mais de US$ 1
trilndo de ativos em mais de 30 paises, incluindo R$ 199 bilh&es no Brasils. Em 2024, a
Brookfield reportou recordes em seus resultados financeiros, com US$ 86,0 bilhdes em
receita e US$ 6,2 bilhdes em lucros a seus acionistas®.

No entanto, as praticas comerciais da Brookfield estdao enfrentando recente e cres-
cente escrutinio internacional por alegacdes de praticas contabeis para ndo pagar im-
postos e de pagamento a ex-executivos para enganar intencionalmente futuros poten-
ciais investidores. A empresa se estrutura a partir de paraisos fiscais, principalmente
a partir das Bermudas, com se pode ver na Imagem 1. Ademais, a corporacado esta
atualmente envolvida em um grande escandalo na Australia, depois que suas praticas
comerciais levaram a Healthscope adquirida pela Brookfield em 2019 e, a segunda
maior operadora de hospitais privados do pais, a beira do colapso. A Brookfield nao
conseguiu pagar os aluguéis e se ofereceu para transferir o controle da empresa aos
seus credores, segundo matérias jornalisticas que cobrem o temaz".

18 Brookfield no Brasil: 2° SEMESTRE - 2024 https://www.brookfield.com/sites/default/files/2024-09/Brookfield_no_Brasi
Q2 2024 pdf

19 Lucros distribuiveis sdo a soma dos lucros distribuiveis de suas atividades corporativas e das unidades de gestdo de ativos
e de patrimdnio, das distribui¢cdes recebidas da participagdo em investimentos, dos juros ganhos de aliena¢do de investimen-
to, e dos d|V|dendos de agoes e custos de remuneragao baseados em a¢des. De acordo com:https://bn.brookfield.com/sites/

20 Financial Times. FT Investigation: How much does Brookfield really make? https://www.ft.com/content/6e070b14-74cc-4a-
de-bd80- 7bd3900c6a82 Bloomberg Fired Brookﬂeld VC Head Says Firm Asked Him to Lie to Investors. https://www.bloom-
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Figura 1 | Estrutura corporativa simplificada da Brookfield
Fonte: Brookfield Business Partners L.P. ANNUAL REPORT, p. 69
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O Brasil é o quinto maior mercado da Brookfield, tanto em receita quanto em ati-
vos, e 0 maior mercado no Sul Global22. A corporacao tem uma longa histéria no pais
gue remonta as suas primeiras opera¢des em 1899, com a fundacao da The Sao Paulo
Tramway, Light and Power Co. Em 2022, um relatério da Global Witness apontou que
a Brookfield, através de uma rede de fundos de investimento e subsidiarias, estaria
envolvida em 9 mil hectares de desflorestacdo no Cerrado brasileiro entre 2012 e 2021
e em tentativas de expulsdo de povos indigenas de seus territorios.

Atualmente a Brookfield esta presente por todos os 26 estados da federacdo e do-
brou seus ativos no pais nos ultimos 5 anos. No setor de infraestrutura, controla mais
de 10 mil quildémetros entre ferrovias, gasodutos e linhas de transmissdo, a partir de
empresas como NTS, Quantum, Arteris e VLI. Para o private equity, os destaques sao
a BRK Ambiental, a imobiliaria Tegra Incorporadora e a companhia de aluguel de car-
ros Unidas. A empresa também expandiu no setor de energia renovavel, a partir das
empresas Elera e Also Solar. Por fim, no setor imobiliario a empresa opera dezenas
de empreendimentos entre centros comerciais e empresariais em Sao Paulo e Rio de
Janeiro,

A BRK Ambiental é um dos grandes destaques no setor de private equity da corpo-
ragao no Brasil. Os fundos de private equity ganharam popularidade depois da crise fi-
nanceira de 2008, que levou a um maior controle dos bancos tradicionais. Eles captam
recursos privados e publicos para a compra do controle de grandes empresas. Apos
alguns anos, o fundo vende ou abre a empresa para a oferta publica de acdes, devol-
vendo 0s recursos aos seus investidores com uma margem de lucro. A logica é adquirir
o controle, extrair o maximo de lucros em um periodo limitado, ou aumentar ao maxi-
mo o valor da companhia, vender e partir para o proximo investimento.

A BRK Ambiental parece seguir o segundo caminho, isto €, o aumento de valor de
companhia para sua venda. A empresa foi comprada por US$ 908 milhdes, ou R$ 2,9
bilhdes, em 20172, Em 2022, os acionistas tentaram listar a companhia na Bolsa de

22 Brookfield's annual report 2024: https://www.brookfield.com/2024-bn-annual-report. p. 173-174

23 g5lash and sell. How financial giant Brookfield and its big bank backers profited from deforestation and the abuse of Indi-
genous Peoples' rights in Brazil. https://globalwitness.org/en/campaigns/forests/slash-and-sell/

24 Brookfield. Overview Brasil. https://www.brookfield.com/pt-br/overview-brasil#:~:text=2022%20Em%20Resumo&text=En-
cerramos%200%20an0%20com%20R,R%24%2019%2C6%20bilh%C3%B5es.

25

Valor calculado a partir do délar em dezembro 2017 (3,3 reais/délar).
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Valores e a avaliaram em R$ 10 bilhdes, mais de 3 vezes o preco de compra, mas nao
foram bem-sucedidos. Em 2024 a Brookfield contratou bancos para organizar a venda
de parte ou a totalidade de seu controle na empresa, por ser considerado um investi-
mento maduroz,

BRK: uma empresa muito valiosa, mas pouco lucrativa

A valorizacdo da BRK Ambiental refle-
te seu desenvolvimento no Brasil: os ati-
vos da companhia, que sao recursos eco-
ndmicos que uma empresa possui, Como
maquinas e equipamentos, infraestrutu-
ra e patentes, cresceram 127,8% nos 8
anos de controle da Brookfield, de R$ 7,8
bilhdes em 2017 para R$ 19,2 bilh&es em
2024. Neste periodo, a empresa se expan-
diu no pais principalmente pela obtencdo
da concessao da Regido Metropolitana de
Maceié (RMM) em 2020. Houve também
aumento do valor de suas concessdes ge-
ridas por suas subsidiarias, impulsionado
tanto pelo aumento das tarifas quanto
pelos investimentos na infraestrutura de
suas concessdes. Porém, o aumento dos
ativos foi acompanhado por um aumento
ainda maior (190%) em seus passivos, de-
vido a formacgdo de divida como veremos
na proxima sessao.

A BRK Ambiental também dobrou seu faturamento, o que recebe a partir da presta-
cdo de seus servi¢cos, com um aumento de 100,8% entre 2017 (R$ 2,1 bilhdo) e 2024 (4,2
bilhdes). Este aumento ndo se refletiu no lucro da empresa, que caiu 97% no periodo,

26 valor Econdmico. Brookfield contrata bancos para vender parte ou controle da BRK Ambiental. https://valor g\gbg com
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de R$ 254,6 milhBes em 2017 para R$ 7,4 milhdes em 2024.

Grafico 3 | Faturamento e Lucro Liquido da BRK Ambiental Participacdes
Valores em bilhbes de reais
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Fonte: Relatérios anuais BRK Ambiental, 2017 a 2024.

O que pode justificar lucros tao baixos recorrentes na empresa? Com certeza nao
seria a cobranca de tarifas baixas aos consumidores. A BRK Ambiental Participa¢des
apresentou em seu relatério anual de 2024 uma tarifa média de R$ 6,34/m3 um au-
mento de 71,35% em relacdo ao preco que cobrava em 2017, R$ 3,70/m*z. A inflacdo
do periodo ndo pode justificar completamente este aumento, pois o acumulado entre
2017 e 2024 foi de 48% pelo IPCA, logo aparece um aumento real de mais de um quar-
to do valor original. A cobranca de tarifas mais altas é alvo de constantes reclamacdes
pelos clientes das concessdes pelo Brasil, como veremos posteriormente. Porém, as

27 ATarifa Média é apresentada pela BRK Ambiental Participacdes em seus relatérios anuais dos anos de 2017 a 2019 e 2021
a 2024. Disponiveis em: https://www.ri.brkambiental.com.br/inform -aos-investidores/central-de-resul -brk/
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tarifas altas refletem no apenas no seu fatu-
ramento, nao se traduzindo em lucros para a
companhia.

Tampouco € possivel afirmar que o sa-
neamento basico é custoso e nao da lucro,
diante das taxas de lucros das subsidia-
rias da BRK, suas empresas e concessdes
pelo Brasil. Enquanto a BRK Ambiental
ParticipacBes apresentou -5,70% de taxa
de lucro entre 2021 e 2024, em média suas
subsidiarias apresentaram 9,9% de taxa de
lucro, com algumas delas BRK Jaguaribe e
BRK Capivari apresentando lucros altos, de
51,29% e 57,50% respectivamente. Nestes
quatro anos, a BRK Ambiental Participa¢des
recebeu R$ 636,8 milhdes em dividendos
das suas subsidiarias; porém, a companhia
distribuiu apenas R$ 35,9 milh6es em divi-
dendos no periodo para seus acionistas, que
incluem o governo brasileiro. Em suma, as
concessdes tém se mostrado lucrativas, e
milh&es em dividendos estdao sendo transfe-
ridos das subsidiarias para a BRK Ambiental
ParticipagOes, que, por sua vez, tem apresen-
tado lucros infimos ou negativos.

3]
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Figura 2 | Taxa de Lucro e dividendos distribuidos pelas
subsidiarias da BRK Ambiental para a BRK Ambiental Participagdes
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As dividas da BRK Ambiental

A principal causa para a falta de lucros reportados e consumo de recursos na con-
troladora é o endividamento crescente da BRK Ambiental, principalmente apds a com-
pra da empresa pela Brookfield em 2017. Em 2024, a empresa acumulou R$ 12,7 bi-
Ihdes em dividas de longo prazo e apresentou uma alavancagem de 6,4, o que significa
que a divida liquida da empresa foi 6,4 vezes maior do que seus lucros (EBITDA).

Grafico 4 | Faturamento, Divida Emitida e Amortizacdo da Foz do Brasil (2020-

2012) Odebrecht Ambiental (2012-2016) e BRK Ambiental (2017-2024)

Valores em milhGes de reais correntes
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Fonte: Demonstragbes Financeiras da Foz do Brasil, Odebrecht Ambiental e BRK Ambiental
Como consequéncia deste endividamento, a empresa pagou R$1,139 bilhdo em
juros em 2024, 25% a mais que o pagamento de toda a sua folha de pessoal e também

superando seus gastos com investimentos em infraestrutura e impostos sobre a ren-
da, como aparece no grafico a seguir.
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Grafico 5 | Gastos com juros em 2024 superam
investimentos, gastos com pessoal e pagamento de impostos

RS 1.200.000.000 R$ 1.139.000.000

R$ 882.000.000
R$ 900.000.000 R$ 843.908.000
R$ 600.000.000

R$ 300.000.000
R$ 52.200.000,00

R$ 0

Juros Investimentos Gastos de Pessoal Impostos sobre a
renda

Fonte: Demonstragbes Financeiras da BRK Ambiental Participacbes 2024

Além de comprometer fortemente as receitas da empresa com o pagamento da
divida no curto prazo, o padrdo de endividamento da BRK Ambiental também com-
promete suas finan¢as no médio e longo prazo. De acordo com o cronograma de ven-
cimento da divida bruta da companhia apresentado no Grafico 4, a empresa possui
amortizacdes de centenas de milhdes de reais todos os anos pelo menos até 2034, sem
contar os juros dessa divida.

Grafico 6 | Cronograma de vencimento da divida bruta da BRK Ambiental
Valores em milhbes de reais
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Fonte: Demonstragbes Financeiras Individuais e Consolidadas BRK Ambiental Participagbes
S.A.e controladas 31 de dezembro de 2022 com Relatdrio dos Auditores Independentes
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O principal método de contra¢ao de dividas da BRK Ambiental € a emissdo de de-
béntures no mercado de capitais brasileiro: de 2017 até hoje, a empresa emitiu R$
12,2 bilhdes em debéntures, R$ 2,4 bilhdes delas debéntures incentivadas. Os princi-
pais investidores das debéntures da BRK sdo grandes fundos de investimentos brasi-
leiros e estrangeiros, como BTG Pactual, Bank of New York, XP Asset Managet e Banco
Santanderz. E esperado que estes grandes fundos recebam milhdes em juros da BRK
Ambiental pelo menos pelos préximos 10 anos. Parece que tarifas mais altas cobradas
dos consumidores estao alimentando esses pagamentos de juros, enriquecendo os
investidores e reduzindo a renda tributavel.

Recursos publicos comprometidos

A baixa lucratividade da BRK Ambiental tem impactos negativos para acionistas,
trabalhadores e para o governo. A situacao deve preocupar o FI-FGTS, fundo publico
que administra as poupancas dos trabalhadores formalizados brasileiros. Apesar de
deter 30% das a¢des da companhia, o fundo nao recebeu nenhum dividendo entre
2020 e 2024. A BRK apresentou em seus relatérios anuais apenas R$ 6,8 milhdes em
dividendos a pagar para o FI-FGTS no periodo, mas nenhum pagamento de fato. Este
valor a pagar representa 0,2% do faturamento da empresa, 19,3% do total de dividen-
dos distribuidos pela BRK Ambiental ParticipacSes e apenas 1,0% dos dividendos pa-
gos pelas subsidiarias para a BRK Ambiental Participacdes no periodo.

Se 0 governo possui pela participacdo significativa na companhia pelo FI-FGTS, ele
deveria receber sua parcela nos lucros. Enquanto o governo fica com migalhas, os
grandes fundos de investimento brasileiros e estrangeiros estdao ganhando milhdes
anualmente em cima das receitas da BRK Ambiental. Além de receber muito pouco, o
FGTS aloca recursos préprios para viabilizar os investimentos da BRK em infraestrutu-
ra, como explicado na proxima secao.

Em relacdo aos trabalhadores da BRK Ambiental, as despesas com os salarios e
beneficios, sejam eles formalizados ou terceirizados, ndo acompanharam a expansao
do faturamento da empresa no Brasil. Os gastos com pessoal aumentaram apenas
42% entre 2017 e 2024, de R$ 592 milhdes para R$ 843 milhdes, nao acompanhando
a expansdo do faturamento de 100,8%. Além disso, enquanto o aumento do pessoal

28 Bloomberg, 2025
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envolvido diretamente na entrega dos servicos de saneamento basico foi de 35%, os
gastos administrativos de servicos de pessoa fisica e juridica aumentaram 76%, o que
pode estar escondendo um aumento de saldrios apenas para a diretoria da empresa,
servicos de consultoria ou a terceiriza¢cdao do setor.

Por fim, para o o governo, o alto endividamento prejudica a arrecadagao de impos-
tos, pois 0 pagamento de juros e amortiza¢des da divida é deduzido do faturamento da
empresa antes do pagamento de impostos sobre a renda. O rombo fica evidente quan-
do comparamos com outras empresas do setor. Por exemplo, a Aegea, uma das princi-
pais concorrentes da empresa, faturou R$ 15,4 bilhdes em 2024, 3,6 vezes a mais que
a BRK, que faturou R$ 4,2 bilhdes. Porém, a Aegea pagou 22,8 vezes mais impostos, R$
1,2 bilhdes, enquanto a BRK pagou apenas R$ 52,2 milhdes. Assim como no caso do Fl-
FGTS, a chegada de recursos para o Estado € estagnada enquanto os pagamentos de
juros acompanham o aumento do faturamento da empresa.

Grafico 7 | Pagamento de imposto de renda e de juros da
BRK Ambiental Participagdes, 2017 a 2024
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Fonte: Demonstragbes Financeiras da BRK Ambiental Participagdes, 2017 a 2024.
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O baixo pagamento de impostos pela Brookfield e as empresas de seu portfdlio
nao € um fendmeno brasileiro. Pesquisa do CICTAR demonstrou que a Brookfield or-
ganizou a sua estrutura corporativa através de paraisos fiscais, incluindo centenas
de subsidiarias nas Bermudas. No Canada, a empresa ja teve a menor taxa efetiva
de imposto do pais. Na Australia, ela controla o segundo maior operador hospitalar
privado do pais, o Grupo Healthscope, que ndo pagou imposto algum até 2022». Na
Colémbia, a divida da Isagen, segunda maior empresa de energia do pais, aumentou
exponencialmente apds sua compra pela Brookfield. A divida é realizada com ela mes-
ma em paraisos fiscais nas Bermudas, um método classico de transferéncia de lucros
das multinacionais.

A Brookfield, apesar de muitas vezes administrar servi¢os publicos e receber re-
cursos de fundos publicos de pensdo, é especialista em evitar sua contribuicdo para
o financiamento de politicas publicas pelo mundo por meio de seus impostos. A BRK
Ambiental é mais uma empresa do grupo que cumpre este papel, ndo por meio de
estruturas corporativas complexas em paraisos fiscais e sim pelo endividamento cons-
tante da empresa no mercado de capitais brasileiro, endividamento este incentivado
pelo governo, como explicado a seguir.

Investimentos financiados com recursos publicos

Apesar dos impactos negativos advindos da baixa lucratividade da BRK Ambiental,
ela ainda poderia ser justificada se a empresa estivesse usando suas dividas para po-
tencializar seus investimentos em infraestrutura e entregando servicos de qualidade.

Em relacdo a infraestrutura, nos oito anos de atua¢do da BRK Ambiental a empresa
gastou R$ 7,8 bilhdes com investimentos, em média R$ 975,7 milhdes por ano. Este in-
vestimento, porém, € menos que a metade do endividamento da empresa, que emitiu
R$ 18,3 bilhdes em dividas no periodo.

A maior parte destas dividas, como ja vimos, sdo as debéntures. Analisando o pro-
posito destas dividas, que sao descritos na escritura da debénture, é possivel concluir
que a maioria delas ndo teve com propdsito investimentos ou pagamento de folha de

29 (CICTAR. Is Canada’s Largest Alternative Asset Manager Dodging Global Taxes? https://cictar.org/all-research/brookfield-
-canadas-largest

30 (CICTAR. BROOKFIELD'S ISAGEN: A CASE STUDY ON THE NEED FOR CHANGE IN THE GLOBAL TAX SYSTEM. https://cictar
org/all-research/isagen/eng
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pessoal, e simaformacao de capital de giroou o re-
financiamento de debéntures ou outros emprésti-
mos anteriores3'. Das 35 debéntures emitidas pela
BRK Ambiental Participacdes e suas subsidiarias,
11 foram exclusivamente para pagamento de divi-
das, 10 para formacao de caixa ou capital de giro e
apenas 8 mencionaram investimentos, ainda que
na maioria das vezes junto com as dividas e capital
de giro. A lista completa das debéntures emitidas
e seus objetivos esta no Anexo |l desta pesquisa.

Este fendmeno ocorre mesmo em titulos su-
postamente verdes, que captam no mercado para
projetos sustentaveis. Por exemplo, na 10 emis-
sdo de debéntures da BRK Ambiental (BRKPAO),
que arrecadou R$ 1,6 bilhdo em 2022, uma ava-
liagdo independente do titulo colocou que apenas
22% dos recursos arrecadados serdao direciona-
dos para financiamento de infraestrutura de sa-
neamento basico, com os 78% restantes utilizados
para refinanciamento de dividas, sendo 50% para
refinanciamento de outro titulo sustentavelz=.

Em vez das debéntures, a companhia alega
que sdo os créditos governamentais a fonte dos
seus investimentos em infraestrutura. Entre 2019
e 2022, a empresa escreve em seus relatorios que
os investimentos da Companhia sao financiados
em condi¢des de baixo custo (TR+8%-9%) e pra-
zo longo (até 24 anos), principalmente através da

31 Data Anbima https://data.anbima.com.br/busca/debéntures.
32 SITAWI. PARECER INDEPENDENTE sobre a 22 emissado de titulos sus-
tentdveis da BRK Ambiental Participa¢des S.A.1 https://api.mzig.com/

2origin=
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linha de crédito Saneamento para Todos, em estrutura project finance”s. O Saneamento
para Todos € um programa administrado pela Caixa Federal a partir de recursos do
FGTS e foi criado para melhorar as condi¢des de saude e a qualidade de vida da popu-
lacdo urbana e rural, voltado tanto para o setor publico quanto para o privado3. Em
sintese, o FGTS ndo s6 ndo recebeu nada por sua participacdo através do FI-FGTS na
BRK Ambiental nos ultimos anos, mas também foi fundamental para que a empresa fi-
zesse investimentos na infraestrutura de saneamento basico brasileira. Aempresa nao
divulga em seus relatérios anuais o valor captado nos empréstimos desta modalidade,
nem suas amortizagdes.

Ndo é apenas a partir do programa Saneamento para Todos que o governo bra-
sileiro apoia a BRK Ambiental e suas subsidiarias. A principal expansdao da empresa
desde que comecou suas atividades foi a vitdria no leildo da Regido Metropolitana de
Maceioé (RMM) em 2020. Este leilao foi estruturado pelo BNDES e foi o primeiro deste
setor apds aprovacao do Novo Marco Legal do Saneamento Basico. A BRK Ambiental
levantou capital para o pagamento da outorga deste leildo, de R$ 2,0 bilhdes, a par-
tir da emissao de duas séries de uma debénture em 2020 - as debéntures RMSA21 e
RMSA11, que totalizaram R$ 1,8 bilhdo. Dois anos depois, a BRK Ambiental emitiu uma
nova debénture para pagar esta debénture, no valor de R$ 1,9 bilhdo. Ou seja, foram
captados quase R$ 4 bilhdes no mercado de capitais brasileiro para o pagamento da
outorga que foi metade deste valor e que permitiu o grupo Brookfield fazer sua maior
expansdo no setor de saneamento basico até hoje.

Ademais, a segunda debénture (RMSA12) é uma debénture incentivada. Porém, ela
nao foi utilizada para este aumentar a infraestrutura brasileira, e sim para refinanciar o
pagamento outorga da concessdao da RMM. Os grandes ganhadores desta debénture,
além da BRK Ambiental, foram os fundos de investimento, que tiveram seus rendimen-
tos isentos de qualquer pagamento de imposto. Apesar disso, a empresa publicizou a
divida como a primeira debénture azul (blue bond) emitida no Brasil, um titulo de divi-
da que financia projetos ligados a preservac¢ao de recursos hidricos, oceanos e a vida
marinhas».

33 Demonstracdes Financeiras BRK Ambiental 2019 a 2022.

34 CAIXA Federal. Saneamento para Todos https://www.caixa.gov.br/poder-publico/infraestrutura-saneamento-mobilidade/
meio-ambiente-saneamento/saneamento-para-todos/Paginas/default X

35 Brazil Journal. BRK levanta R$ 2 bi com debénture azul, a primeira do Brasil. https://braziliournal.com/brk-levanta-r-2-bi-
m- énture-azul-a-primeira-do-brasil/
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O modelo de concessao desenvolvido pelo BNDES para este leildo exigiu que ao
menos R$ 2 bilhdes fossem investidos pela subsidiaria da BRK Ambiental nos primeiros
seis anos de concessao, com a promessa de universalizacdo do acesso a dgua na regiao
até 2026. De acordo com os dados disponiveis no SNIS (2021 e 2022) e SINASA (2023), a
BRK Ambiental RMM investiu nos trés primeiros anos de concessao R$ 409,02 milhdes
nos servicos de esgotamento sanitario e aguass. Se a empresa investir este mesmo va-
lor nos proximos trés anos, investira R$ 818 milhdes de reais de reais, nem metade do
valor acordado com o BNDES e o governo para a concessao.

Grafico 8 | Recursos captados e investidos pela BRK RMM - 2020 a 2023

Valores em milhées de reais

R$ 4.000,00 R$ 3.750,00

R$ 3.000,00

R$ 2.000,00

R$ 1.000,00

R$ 0,00
Debentures emitidas pela RMM Dinheiro investido na RMM

Fonte: Anbima e SNIS/SNISA

Por fim, além do programa Saneamento para Todos, das debéntures incentiva-
das e do papel-chave do BNDES, a empresa e suas subsidiarias também recebem do
governo brasileiro vultuosos incentivos fiscais. Entre 2017 e 2023, a BRK Ambiental
e suas subsidiarias receberam R$ 87,7 milhdes de reais, a grande maioria advindos

36 Soma de Investimento total realizado pelo prestador para o servico de abastecimento de 4gua e Investimento total re-
alizado pelo prestador para o servico de esgotamento sanitario do SISTEMA NACIONAL DE INFORMACOES EM SANEAMENTO
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da Superintendéncia de Desenvolvimento da Amazbnia
(Sudam) e da Superintendéncia de Desenvolvimento do
Nordeste (Sudene). As principais subsidiarias beneficia-
das com incentivos sao a BRK Jaguaribe e a BRK Regido
Metropolitana do Recife e de Goiania.

A narrativa de que a entrega do saneamento basico para
a iniciativa privada traria maiores investimentos no setor
€, no minimo, limitada. No caso da BRK Ambiental, a em-
presa nao tem mobilizado fundos préprios ou da sua dona
Brookfield para aumentar seus investimentos no Brasil. Ela
se utiliza principalmente do mercado de capitais brasileiros
e de recursos publicos, via FGTS, BNDES e incentivos fiscais,
endividando-se de maneira crescente. Como consequéncia,
a empresa dispende mais de 1 bilhdo de reais por ano em
juros para grandes fundos de investimento, enquanto paga
baixos impostos e dividendos para o governo brasileiro,
seus trabalhadores enfrentam salarios estagnados e tercei-
rizacao e seus clientes enfrentam a ma qualidade de seus
servi¢os, como explicado a seguir.

O destino da lucratividade das concessdes da BRK pelo
Brasil sao os bolsos dos milionarios e seus fundos de inves-
timento, e este cenario ndo sé foi promovido pelo governo
brasileiro como tende a se agravar com as novas debéntu-
res de infraestrutura. Porém, o governo pode mobilizar seu
capital e poder de regulacdo para garantir que 0s recursos
e as politicas publicas tenham como objetivo o acesso a di-
reitos a partir da entrega de servicos publicos de qualidade.

Resultados da atuacao
da BRK Ambiental

E importante analisar também a qualidade dos servicos
prestados. A BRK Ambiental e suas subsididrias recebem
reclamacfes constantes de usuarios em suas redes sociais,
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e possuem uma ma reputacao no Reclame Aqui, com nota de 4,7/10%. O teor das re-
clamaces inclui cobrancas excessivas das taxas de agua e esgoto, interrup¢des fre-
guentes e prolongadas dos servicos além da ma qualidade da agua. Ademais, ela ja foi
multada em varias cidades, por exemplo: Uruguaiana (RS)®; Macei6* (AL) onde ela foi
multada em 1 milhdo por deixar bairros sem agua durante meses; Gurupi (TO)4 - mais
1 milhdao de multa por poluicdo ambiental e por operar a rede de esgoto sem a devida
licenca ambiental; Ponta Verde (AL), onde lancou esgoto na praia+; Porto Ferreira (SP)%,
por ndo executar obras que eram previstas entre 2014 e 2022, além de causar desa-
bastecimento geral na cidade por duas semanas; Naturatins (TO)# - onde sofreu uma
multa de cinco milhdes por um crime ambiental; e Maranhao, onde a justica anulou o
contrato de abastecimento de agua por cobrancas abusivas de tarifas+.

Para além das reclamacdes de consumidores e das autuac¢des, grandes infracbes
ambientais e sociais cometidas pela BRK Ambiental sdo de pleno conhecimento gover-
namental. Em 2024, recebeu uma multa de R$36,1 milhdes da Guarda Metropolitana
Ambiental de Palmas (TO) por um extravasamento de esgoto que culminou na conta-
minacao de uma planta¢do agricola e um curso d’agua. A empresa também recebeu

37 BRK Ambiental no Reclame Aqui https:
2025.
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AGERGS. Conselho Superior da AGERGS mantém multa para a BRK Ambiental, em Uruguaiana. https://agergs.rs.gov.br/
conselho-superior-da-agergs-mantem-multa-para-a-brk-ambiental-em-uruguaiana#:~:text=Conselho%20Superior%20da%20

AGERGS%20mant%C3%A9m%20multa%20para%20a%20BRK%20Ambiental%2C%20em%20Uruguaiana,-Recurso%20da%20
concession%C3%Alria&text=EFEm%20decis%C3%A30%20un%C3%A2nime%2C%20na%20tarde,14%20a0%20munic%C3%AD-

pi0%20de%20Uruguaiana.
39 procon Maceié multa BRK em quase R$ 1 milhdo porfalta de agua em balrros durante meses. https://g1.globo.com/al/ala-

Governo do Tocantins. Naturatins multa BRK em R$ 5 milh8es por crime ambiental. https://www.to.gov.br/noticias/natu-
ratins-multa-brk-em-r-5-milhoes-por-crime-ambiental/393343fnt9jl
4 a1, Just|§a anula contrato com empresa de abasteamento de agua no Maranhao. https://g1.globo.com/ma/maranhao/
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multa no valor de R$73,2 mil por dificultar
a acdo dos fiscalizadoress. Somente no
estado de Tocantins, a BRK acumula pelo
menos 126 autos de infracdo com multas
emitidas por irregularidades na prestacao
de servicos, vazamentos, lancamento de
efluentes acima dos padrdes legais e difi-
culdade a fiscalizacao das operacdes com
registro de multas adicionais#.

A recorréncia da pratica de crimes am-
bientais da BRK no Tocantins resultou em
condenacdo ao pagamento de multas e
realizacao de programas de despolui¢do
no ano de 2019 pela poluicdo do cérre-
go Lontra e a mortandade de peixes em
Araguaina+; e em 2024 pela contaminagdo
do Ribeirdo Taquarussu, principal afluente
e fonte responsavel por 66% do abasteci-
mento de dgua em Palmas«.

45

G1. Guarda Metropolitana Ambiental flagra vazamento
de esgoto e autua BRK em mais de R$36 milhdes.

46 ATR Noticias. ART aplica multa de mais de R$220 mil &
BRK ap0s cratera ‘engolir’ veiculo em Araguaina.

47

Portal MPTO. BRK Ambiental é condenada por causar
poluicdo do cérrego Lontra, em Araguaina.
https://mpto.mp.br/portal/2019/08/30/brk-ambiental-e-con-

denada-por-causar-poluicao-do-corrego-lontra-em-araguaina

48 Gazeta do Cerrado. Concessionéria de 4gua é condena-

da por causar poluicdo e mortandade de peixes em ribeirdo
da Capital. https://gaz rr m.br/ ntins/pal-
mas/con i ia-de- -e- -por- -polui-
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O acumulo de deficiéncias estruturais e a reincidéncia da empresa em causar da-
nos ambientais fizeram com que vereadores de Palmas solicitassem a abertura de uma
Comissao Parlamentar de Inquérito (CPI), junto ao pedido de rescisao da concessao
da BRK Ambiental nos servicos de saneamento na capital. A CPI, instaurada em 2024,
constatou a ma qualidade dos servicos prestados com a omissdao do poder publico
diante das irregularidades, além da solicitacao de auditoria na empresa com novas vi-
sitas técnicas®. Embora a concessao tenha prazo de validade para 2037 em Tocantins,
ha pressao politica e popular para a retirada da BRK do dominio dos servicos de sanea-
mento basico no estado e a exigéncia da responsabilizacdo da empresa pelos prejuizos
causados a populacdo tocantinense.

A atuacao da BRK se pautou em ma conduta ambiental e social também na Regido
Metropolitana de Maceid: de 2021 até 2022, a empresa havia recebido 6 notificacbes
da prefeitura e 19 autuac¢des em infracdes por cobranca indevida de faturas, falhas no
abastecimento de agua que afetaram 150 mil pessoas e transbordamento de esgoto
das redes da BRK%. O Instituto do Meio Ambiente do Estado de Alagoas IMA/AL autuou
a empresa por lancamento irregular de esgoto em corpos hidricos no ano de 2022,
sem licenca ou autoriza¢do de 6rgaos ambientaiss'. Ja em 2023 a prefeitura de Maceio,
através da Secretaria Municipal de Infraestrutura (Seminfra), multou a BRK Ambiental
em R$2,3 milhdes por falta de manutencdo em obras de saneamento que prejudica-
ram a mobilidade urbana causando acidentes. Todas as autua¢des foram realizadas
sob reclamacgdes da populagao, endossadas pelas reclamacdes registradas no Procon
Maceios=.

9 a1, Apos CPI, vereadores pedem que concessdo do servico de dgua da BRK seja encerrada. hnps //g1.globo.com/to/to-

52 prefejtur M i6 multa BRK Ambiental em mai R$ 2.3 milho
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O historico da BRK no Brasil € marcado por infragdes ambientais, abuso na cobran-
ca de tarifas do consumidor, danos a infraestrutura urbana e multas que somam quase
R$50 milhdes em diversos municipios pelo paiss. E necessario questionar: a quem ser-
ve a privatizacdo massiva do servico de saneamento basico quando uma das principais
empresas controladoras do setor possui mais de 150 autuacdes e penalidades e mes-
mo assim continua ganhando concessdes e financiamento publico para a execucdo de
servi¢os de ma qualidade, enquanto se endivida no mercado em um ritmo frenético?

Enquanto a entrega do setor de saneamento basico ao capital privado esta em
expansao no Brasil, paises que passaram por este processo décadas atras estao rever-
tendo. Segundo estudo do Instituto Transnacional da Holanda (TNI), ja houve mais de
1600 cidades em 45 paises que remuniciparizaram seus servicos na area de agua entre
2000 e 2017=. A lista inclui grandes cidades como Atlanta, Berlim, Paris, Budapeste,
Buenos Aires e La Paz. No Uruguai, a constituicdo for alterada para proteger a agua da
privatizacaoss.

53 Soma das multas em: GURUPI (TO): R$1.025.000 (2023); PALMAS (TO): R$36.123.200 (2024); PORTO FERREIRA (TO):
R$800.000 (2023); ARAGUAINA (TO): R$220.000 (2019); NATURATINS (TO): R$5.000.000 (2020); MACEIO (AL): R$2.300.000 +
1.000.000 (2022 e 2023). Referéncias sao as noticias citadas ao longo do texto.

54 The Transnational Institute. Reclaiming Public Services: How cities and citizens are turning back privatisation. https://www.

. . o iming public_servi o 11
55 The Transnational Institute. Rivers of Resistance: Water for Life, not profit. https://www.tni.org/en/publication/rivers-of-

-resistance p. 3.
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Apesar de ndo ter acontecido um processo de renacionalizacdo, talvez o caso mais
famoso recente das falhas da entrega do servico de saneamento basico por agentes
privados é o da Thames Water, companhia que atende cerca de um quarto da popu-
lacdo do Reino Unido, principalmente em Londres. As tarifas de prestacao do servi¢o
aumentaram cerca de 40% em termos reais desde a privatiza¢ao da agua no pais em
1989, e o investimento das empresas do setor caiu 15%. As consequéncias foram que
atualmente 2,4 bilhdes de litros de agua por dia (o equivalente a quase mil piscinas
olimpicas) sdo vazados pelas empresas de agua inglesas. Ademais, para pagar dividen-
dos para os investidores, as empresas se endividaram fortemente, e hoje a Thames
Water esta a beira do colapso financeiro, além de receber uma multa de 122,7 milhdes
de libras em junho de 2025 por “decepcionar seus clientes e ndo conseguir proteger o
meio ambiente”.ss

Mesmo com as privatiza¢des do setor no Brasil e no mundo, estudos mostram que
a maior parte do investimento em agua foi e continua sendo publicos’. Enquanto o se-
tor de saneamento for utilizado para pagar juros para investidores e dividendos para
acionistas, isto sera as custas dos seus trabalhadores e dos clientes.

56 The Guardian. The wretched state of Thames Water is one of the best arguments for public ownership we have https:/
www.theguardian.com/commentisfree/2023/jun/28/thames-water-public-ownership-water-privatisation-england-and-wales-

-executives-shareholders Why is Thames Water in so much trouble? BBC https://www.bbc.com/news/articles/cgleg70r7rno

57 The Transnational Institute. Rivers of Resistance: Water for Life, not profit. https://www.tni.org/en/publication/rivers-of-
-resistance p. 17.
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Recomendacoes

Ndo ha uma solugdo facil para resolver o déficit no saneamento basico no Brasil.
As solucdes apresentadas pelo estado brasileiro até hoje, tanto os histéricos contratos
de parceria interfederativa quanto o atual modelo de privatizagdo nao foram suficien-
tes para viabilizar os investimentos necessarios nesta infraestrutura tdao fundamen-
tal para o desenvolvimento e a garantia de direitos humanos basicos no Brasil. Para
atingir a universalizacdo, sera necessario pensar em solu¢des mais estruturais para o
setor. Nessa secdo final de recomendagdes, veremos tanto solu¢des de curto prazo
quanto questdes mais estruturais que abrangem os campos das politicas publicas, pla-
nejamento estatal e economia.

0 papel da divida
no financiamento da
infraestrutura

Um ponto de partida importante é a neces-
sidade de superar o raciocinio equivocado so-
bre financiamento do gasto publico via divida.
O estudo de caso da BRK Ambiental demonstra
0 qudo enviesado é o debate e a pratica politica
sobre a formacdo de divida. Enquanto a BRK
se endivida em bilh&es de reais sem nenhuma
dificuldade e incentivada pelo poder publico,
19 milhdes de brasileiros estdo no cadastro de
inadimplentes, o que leva a impossibilidade
para obter crédito, empréstimos, financiamen-
tos, cartdes de crédito e até mesmo alugar um
imoévelss.

58 CNN Money. Mais de 57 mi de brasileiros estdo endividados

e nem sabem, diz Serasa. h J//www.cnnbrasil.com.br/economia/
financas/mais-de-57-milh ilei ivi

%20realiz %2 [a%2 rasa%20indica%2 muitas%2
vezes%20%C3%A9%20negligenci %20e%2 rta%20tar-
diamente.
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No ambito dos entes publicos o arrocho também é significativo e condena a for-
macdo de divida, tanto para a Unido, principalmente devido as fortes limitacbes de
despesa impostas pela Meta de Resultado Primario e Novo Arcabouco Fiscal, quanto
para os estados e municipios, que possuem restricdes ainda maiores para gastar e se
endividar advindas das Lei de Responsabilidade Fiscal. O grande capital sabe do papel
fundamental da formacado de divida para a expansdo de suas atividades e da economia
no geral, enquanto condenam a divida estatal e espremem ao maximo a renda da base
da piramide.

s

E necessaria uma nova visao macroecondmica, despida de preconceitos morais,
que sao principalmente acionados para condenar gastos sociais enquanto permitem o
pagamento de altos juros ao sistema financeiro para realizar investimentos antes es-
tatais. A divida publica deve ter a mesma valorizagao positiva que a divida empresarial,
principalmente quando essa divida fornece bens publicos que beneficiam a economia
e a sociedade em geral, como infraestrutura sanitaria. Os limites e os objetivos da
formacdo de divida de cada ente econdmico, sejam empresas, pessoas ou governo,
devem ser decididos de maneira coletiva e levar em consideracao os limites reais (re-
cursos, trabalho, etc.) do crescimento econémico. Financiar diretamente a expansao e
o controle dos servi¢os governamentais, com responsabilizacao e supervisao da socie-
dade, poderia ser mais eficiente do que o apoio publico a expansao do setor privado.

Além do arrocho fiscal, as estatais enfrentam limitacdes de acesso ao mercado
de capitais, como vimos no caso das debéntures. Mesmo ainda sendo os principais
prestadores do servi¢co de saneamento basico no Brasil, as empresas estatais captam
muito menos que as privadas. O problema ndo é a falta de vontade das estatais, e
sim de acesso a recursos. Como aponta o Observatério Nacional dos Direitos & Agua
e ao Saneamento (ONDAS), a saida para a universalizagdo do acesso aos servicos € a
garantia de recursos perenes de financiamento, seja por meio de empréstimos ou de
recursos da Unido. O Observatdrio também defende a criagdo de um fundo para uni-
versalizacao do acesso, como ja ocorre em outros setores, como o de energia, e um
programa de revitalizacdo e fortalecimento para as empresas publicas e autarquias,
entre outras medidas®.

59 Observatério Nacional dos Direitos & Agua e ao Saneamento. Nota do ONDAS sobre a aprovacéo do PL 4.162 de 2019.
https://ondasbrasil.org/nota-do-ondas-sobre-a-aprovacao-do-pl-4-162-de-2019/
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Debéntures incentivadas nao
devem financiar a privatizacao

Mesmo em um cenario de manutenc¢ao do caminho privado para a universaliza¢ao
do servi¢o, o governo federal precisa reconhecer seu papel ainda central no financia-
mento da infraestrutura de saneamento basico, seja via divida com o BNDES e o FGTS
ou incentivos fiscais, e reformar suas politicas para garantir que seus recursos estao
indo na direcao correta.

Para mobilizar esses recursos, o Estado precisa que os mais ricos e as grandes em-
presas paguem seus impostos, o que significa o fortalecimento da Receita Federal para
fiscalizar essas empresas e imposi¢do de limites aos incentivos fiscais que penalizam
a arrecadacao. O gasto tributario federal total para o ano de 2025 foi estimado em R$
544,47 bilhdese, representando 19,8% das receitas administradas pela Receita Federal
Brasileira. Porém, a avalia¢do de resultado destes gastos nao tem sido comum, até
porque eles nao possuem uma clara identificacdo de objetivos, indicadores e metas. O
Conselho de Monitoramento e Avaliacao de Politicas Publicas (CMAP) do governo fede-
ral desde 2019 ja realizou 34 avalia¢cdes de gastos indiretos, mas as suas recomenda-
¢Bes ainda ndo resultaram em mudancas concretas nas politicas que envolvem gasto
tributarios.

No caso especifico da debénture incentivada, ndo sé ela nunca foi avaliada pelo
CMAP, ela foi fortemente expandida em 2024 com as debéntures incentivadas. A BRK
Ambiental, suas subsidiarias, e as demais empresas que emitiram debéntures para o
pagamento de outorgas nao realizaram nada de ilegal com a destinacao de seus recur-
sos, dado que a Lei permite o reembolso se os investimentos o governo aprovou tais
debéntures incentivadas. Porém, a utilizacao das debéntures incentivadas para o pa-
gamento de pagamentos ou refinanciamentos de outorgas nao deveria ser permitida,
ja que deturpa os objetivo central do incentivo fiscal e promove privatiza¢ao.

60  Demonstrativo dos Gastos Tributarios PLOA 2025. https://www.gov.br/receitafederal/pt-br/centrais-de-conteudo/publi-
cacoes/relatorios/renuncia/gastos-tributarios-ploa/dgt-previsao-ploa-2025-base-conceitual.pdf p. 10

61 De Renzio, P., Pires, M., Rodrigues, N., & Teixeira Junior, G. (2025). Relatério nacional sobre gastos tributérios: Brasil.
German Institute of Development and Sustainability (IDOS) and Council on Economic Policies (CEP). https://doi.org/10.23661/
cr1.2025
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Um novo papel para o Estado

O papel do FGTS e seu fundo de investimentos deve
ser revisto. Nao é justo ao mesmo tempo o fundo viabi-
lizar créditos para investimentos em infraestrutura, mas
ndo receber dividendos das empresas que detém acdes.
Como o FGTS administra recursos da aposentadoria dos
trabalhadores, cabe a eles questionarem a estratégia de
investimentos e financiamentos do fundo. Os investi-
mentos do fundo precisam ser aprovados por um Comité
de Investimentos que possui representacdo sindical.

Sobre o BNDES, cabe ao banco retomar seu papel
fundamental de promocdo do desenvolvimento econ6-
mico e social brasileiro com aportes de capital expressi-
VoS para o setor de saneamento basico. Enquanto seguir
estruturando leildes de privatiza¢cdes e concessdes, deve
impor ao maximo aos participantes os investimentos ne-
cessarios para a universalizacdo e monitorar as ativida-
des e investimentos das empresas vitoriosas. Quando do
fim do prazo das concessdes, deve-se avaliar as entregas
e realizar amplo didlogo com a sociedade sobre os re-
sultados da empresa antes de comecar o novo ciclo de
leildes.

E importante ressaltar que o estado brasileiro j& pos-
sui e divulga informacdes suficientes para avaliar o de-
sempenho das concessdes de saneamento basico e das
politicas e fundos publicos. Esta pesquisa utilizou uma
série de bases de dados e informac6es publicas, como o
Hub de projetos do BNDES, as debéntures da Anbima, os
dados da Receita Federal sobre incentivos fiscais, as de-
monstra¢des de resultados corporativos e os indicadores
sanitarios criados pelo SNIS, hoje SNISA. A formulacdo de
politicas publicas eficazes para o setor deve englobar a
utilizagdo destas bases e pelo dialogo a sociedade civil.
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BRK Ambiental e a oligopolizacao
do saneamento basico

Por fim, cabe recomendac¢fes a BRK Ambiental. A empresa precisa justificar a seus
trabalhadores, ao governo e a sociedade o porqué de seu endividamento tao alto e pa-
gamento tao baixo de impostos e dividendos. A Brookfield nao deve tratar a provisao
de saneamento basico como apenas mais um ativo em seu longo portfélio de private
equity, e a forte lucratividade das concessfes da empresa, escondida em meio a tantas
dividas da controladora, deve ser convertida em boas condi¢des de trabalho, qualida-
de na entrega dos servicos e investimentos na infraestrutura do pais.

Servicos publicos de qualidade sdo fundamentais para o acesso a uma vida digna,
e os dados sobre o saneamento basico no Brasil nos mostram uma dura realidade
enfrentada diariamente por milh&es de brasileiros. O devido financiamento do setor
para sua universalizacdo € imperativo e s ocorrera se o Estado tiver papel central na
organizacao das politicas necessarias. A atual oligopolizacdo do setor e aposta na mo-
bilizacdo de capitais privados nos apontam na direcdo oposta.
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Metodologia: Caso haja mencao do pagamento de outorga no objetivo do projeto ou destinac¢ado
dos recursos, independentemente de haver outros destinos e objetivos, a debénture incentivada
é classificada como “sim” na coluna “destinacdo outorga” e o valor completo da debénture é com-
putado na apuracdo do valor final. Isso se deve a inexisténcia, na maior parte das escrituras, da
discriminacdo dos recursos em relacao a seus diferentes destinos.

Fonte: Anbima Data. Associagcao Brasileira das Entidades dos Mercados

Financeiro e de Capitais. htips://data.anbima.com.br,

Data da . .
. Companhia Destino dos recursos/
Emissdo das . o . Outorga? Valor Total
R Emissora Objetivo do projeto
Debéntures
15/07/2017 NASCENTES NASX13 | Ampliagdo do sistema de abastecimento de dgua, reducdo e con- | Ndo R$ 150.000,00
DO XINGU trole de perdas no SAA e ampliacdo do sistema de esgotamento
PARTICIPACOES E sanitdrio em Campo Verde/MT; Reembolso de gastos e novas
ADMINISTRACAO investimentos para Ampliacdo do Sistema de Ahastecimento de
Agua, Reducéo e Controle de Perdias no SAA e Ampliacdo do
Sistema de Esgotamento Sanitario em Campo Verde/MT
15/01/2018 COMPANHIA DE CSMGA2 | Projeto de investimento em infraestrutura no setor de sane-| Ndo R$ 80.615,00
SANEAMENTO DE amento bdasico apresentado pela Companhia referente a am-
MINAS GERAIS pliacdo do sistema de esgotamento sanitario dos municipios
COPASA MG de Divindpolis e Sabara, ambos no Estado de Minas Gerais
("Projeto de Investimento")
15/01/2018 COMPANHIA DE CSMGA1 | Projeto de investimento em infraestrutura no setor de sane-| Ndo R$ 187.385,00
SANEAMENTO DE amento basico apresentado pela Companhia referente a am-
MINAS GERAIS pliagdo do sistema de esgotamento sanitario dos municipios
COPASA MG de Divindépolis e Sabard, ambos no Estado de Minas Gerais
("Projeto de Investimento");
15/02/2019 COMPANHIA ITPE12 Investimentos em infraestrutura no Sistema de Abastecimento | Ndo R$ 100.000,00
AGUAS DE de Agua e Tratamento de Esgoto da Cidade de Itapema, Estado
ITAPEMA de Santa Catarina, no periodo de 2016 a 2019 (“Projeto”).
15/07/2019 CIA DE SBSPC4 | Projeto de investimento em infraestrutura no setor saneamen- | Nao R$ 100.000,00
SANEAMENTO to basico, apresentado pela Emissora, referente a adequacgdo
BASICO DO e modernizagdo de sistemas de abastecimento de dgua em 71
ESTADO DE SAO (setenta e um) municipios do Estado de Sao Paulo, cujos obje-
PAULO SABESP tivos principais sdo o controle e a redu¢do de perdas nesses
sistemas (“Projeto”).

52


https://data.anbima.com.br/

Data da

BRK Ambiental e o financiamento do saneamento basico no Brasil | Anexos

L Companhia Destino dos recursos/
Emissdo das . . . Outorga? Valor Total
. Emissora Objetivo do projeto
Debéntures
15/07/2019 CIA DE SBSPD4 | Projeto de investimento em infraestrutura no setor saneamen- | Nao R$ 300.000,00
SANEAMENTO to basico, apresentado pela Emissora, referente a adequagdo
BASICO DO e modernizagdo de sistemas de abastecimento de agua em 71
ESTADO DE SAO (setenta e um) municipios do Estado de Sao Paulo, cujos obje-
PAULO SABESP tivos principais sdo o controle e a redugdo de perdas nesses
sistemas (“Projeto”).
01/10/2019 ATTEND ATAM21 O objetivo dos projetos de investimento foi o fornecimento | Ndo R$ 20.500,00
AMBIENTAL e implantagdo de linhas de pré-tratamento denominadas de
“Amarela”, “Cinza", “Azul” e “"Vermelha", com todas as suas es-
truturas auxiliares e complementares.
15/03/2020 COMPANHIA DE SAPR10 | Obras de ampliagdo de sistemas de abastecimento de dgua| Ndo R$ 350.000,00
SANEAMENTO DO com a aquisicdo e instalacdo de reservatérios em municipios
PARANA SANEPAR do Parang; e obras de ampliacdo de sistemas de esgotamento
sanitario com a aquisi¢ao e instalagdo de esta¢Bes modulares
compactas de tratamento de esgoto nos municipios ("Projeto
Obras de Ampliacdo de Sistemas de Abastecimento de Agua e
Esgotamento Sanitario - ETE's e Reservatérios")
28/05/2020 MANAUS MNAU13 | Ampliagdo, melhorias e programa de reducdo de perdas nos SAA | Ndo R$ 310.000,00
AMBIENTAL S.A. e ampliacdo nos SES de Manaus - AM (“Projeto”). Abastecimento
de agua: (a) Programa de reducdo de perdas; Ampliagdo do
SAA no bairro Truma; (c) Macro distribuicdo e Setorizagdo;
(d) Implantacdo de sistema de desinfeccdo no Complexo da
Ponta do Ismael e na ETA Mauazinho; (e) Melhorias de Ativos.
Esgotamento Sanitario
15/07/2020 CIA DE SBSPC6 Melhorias operacionais e ampliagdo dos sistemas de esgota- | Nao R$ 445.000,00
SANEAMENTO mento sanitario em 23 municipios da Regido Metropolitana
BASICO DO de S3o Paulo ("RMSP" e "Projeto Ampliacdo do SES na RMSP -
ESTADO DE SAO Programa Metropolitano de Esgoto (PME)": Retrofit e Automacdo
PAULO SABESP da ETE Barueri; Ampliagdo dos Sistemas de Afastamento/
Interceptagdo de Esgoto (RMSP); Ampliagdo do Sistema de
Esgotamento Sanitario.
15/07/2020 CIA DE SBSPB6 Projeto de investimento em infraestrutura no setor saneamen- | Sim R$ 600.000,00
SANEAMENTO to basico, proposto para implementacdo de melhorias opera-
BASICO DO cionais e ampliagdo dos sistemas de esgotamento sanitario em
ESTADO DE SAO 23 municipios da Regido Metropolitana de Sdo Paulo. As despe-
PAULO SABESP sas relacionadas ao pagamento de outorga do empreendimen-

to, previstas no instrumento contratual de delegac¢do, poderdo
ser computadas no projeto de investimento.
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Destino dos recursos/
Objetivo do projeto

Outorga?

Valor Total

15/05/2021 OURO PRETO SNRO11 | O Projeto tem por objetivo ampliar a cobertura com rede de | Nao R$ 100.000,00
SERVICOS DE agua potavel de 90% para 100% dos domicilios urbanos do
SANEAMENTO municipio, implementar a micromedicdo, reduzir as perdas de
S.A. - SANEOURO agua para 35% e melhorar a qualidade da dgua, por meio do
aumento e melhoria das unidades de producdo e de reserva-
¢do, da melhoria na distribuicdo de dgua, a¢des de setorizagdo
e hidrometragdo.
15/07/2020 IGUA IGSN15 Projeto de Ampliacdo do Sistema de Abastecimento de Agua e do | N&o R$ 620.486,00
SANEAMENTO S.A. Sistema de Esgotamento Sanitdrio de Cuiaba (“Projeto Cuiaba")
Os recursos liquidos captados por meio das Debéntures serdo
integralmente alocados no pagamento futuro e no reembolso
de gastos, despesas ou dividas relacionados ao Projeto que
ocorreram.
15/07/2020 PARANAGUA PASN12 | Projeto de Saneamento Basico no Municipio de Paranagud| Ndo R$ 259.804,00
SANEAMENTO S.A. (“Projeto”), que consiste na prestagdo dos servicos descritos nos
Contratos de Concessdo celebrados pela Emissora (“Contratos
de Concesséao”).
15/09/2020 BRK AMBIENTAL BRKP28 | "Projeto de Ampliacdo do Sistema de Abastecimento de Aguaem | Ndo R$ 305.000,00
PARTICIPACOES municipios de Sdo Paulo, Maranhao, Rio Grande do Sul, Para e
S.A. Tocantins e do Sistema de Esgotamento Sanitario em municipios
de Sdo Paulo, Tocantins, Rio de Janeiro, Santa Catarina, Goias e
Pernambuco./Projetodelmplantacdaoe Ampliacaodo Sistemade
Esgotamento  Sanitdrio em  municipios da  regido
metropolitana de Recife, Pernambuco."
15/11/2020 CONCESSIONARIA | CAJS11 Modernizar e expandir os sistemas de abastecimento de dgua e | Ndo R$ 117.400,00
AGUAS DE de esgotamento em municipios do R]. Implantacao/substituicdo
JUTURNAIBA S.A. de rede de agua;- Implanta¢do de novas ligac8es;- Substituicdo
de hidrémetro;- Construgdo de reservatério;- Implantacdo de
adutora;- Implantagdo do Projeto de Controle e Retragdo de
Perdas; Construgdo de Esta¢des Elevatdrias de Esgoto - EEE; -
Extensdo de linhas de recalque;
15/02/2021 COMPANHIA RSAN34 | Beneficiar com a¢Bes de saneamento, em sistemas de abasteci- | Nao R$ 115.000,00
RIOGRANDENSE mento de dgua e/ou sistemas de esgotamento sanitario, os ha-
DE SANEAMENTO bitantes de Alegrete, Alvorada, Cachoeira do Sul, Canela, Dom
CORSAN Pedrito, Eldorado do Sul, Gramado, Irai, Osério, Santa Maria,

Sdo José do Norte, Viamdo e Xangri-la nos termos e condi¢des
descritos na Portaria 3.225.
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15/02/2021 COMPANHIA RSAN44 | Beneficiar com acdes de saneamento, em sistemas de abasteci- | Ndo R$ 335.000,00
RIOGRANDENSE mento de dgua e/ou sistemas de esgotamento sanitario, os ha-
DE SANEAMENTO bitantes de Alegrete, Alvorada, Cachoeira do Sul, Canela, Dom
CORSAN Pedrito, Eldorado do Sul, Gramado, Irai, Osério, Santa Maria,
Sao José do Norte, Viamdo e Xangri-la nos termos e condi¢des
descritos na Portaria 3.225.
15/03/2021 COMPANHIA DE SAPRA3 | Ampliagdo de sistemas de abastecimento de dgua com a aqui- | Ndo R$ 161.700,00
SANEAMENTO DO sicdo e instalagdo de reservatérios em municipios do Estado
PARANA SANEPAR do Parand; e obras de ampliacdo de sistemas de esgotamen-
to sanitario com a aquisicdo e instalacdo de unidades modu-
lares compactas de tratamento de esgoto no Parana (“Projeto
Obras de Ampliacdo de Sistemas de Abastecimento de Agua e
Esgotamento Sanitario - ETE’s e Reservatdrios”).
15/03/2021 COMPANHIA DE SAPRA2 | Ampliacdo de sistemas de abastecimento de agua com a aqui- | Nao R$ 208.300,00
SANEAMENTO DO sicdo e instalacdo de reservatérios em municipios do Parang;
PARANA SANEPAR e obras de ampliacdo de sistemas de esgotamento sanitario
com a aquisi¢do e instalagdo de unidades modulares compac-
tas de tratamento de esgoto em municipios do Parana (“Projeto
Obras de Ampliacdo de Sistemas de Abastecimento de Agua e
Esgotamento Sanitario - ETE’s e Reservatérios”)
15/03/2021 COMPANHIA DE CAEC21 Os recursos serdo destinados para financiamento dos projetos: | Ndo R$ 515.990,00
AGUA E ESGOTO implanta¢do do sistema de esgotamento sanitario das subba-
DO CEARA cias CE-7, CE-8, CE-9 e estacao de tratamento de esgoto Coco,
reducdo de perdas de agua nos sistemas de abastecimento da
Emissora; basico hidraulico - sanitario para ampliagdo do siste-
ma integrado de abastecimento de dgua tratada de Horizonte,
Pacajus e Chorozinho
15/09/2021 COMPANHIA DE CSMGA6 | Projeto de investimento em infraestrutura no setor saneamen- | Nado R$ 243.807,00
SANEAMENTO DE to basico, apresentado pela Emissora, referente a ampliagdo e
MINAS GERAIS instalagdo de Sistemas de Esgotamento Sanitario (SES) em 19
COPASA MG municipios do Estado de Minas Gerais.
15/11/2021 ORIZON MEIO HZTC14 | A¢des de saneamento, com manejo de residuos sélidos, nos | Nao R$ 250.000,00
AMBIENTE S.A. municipios (...): Adequagdo e ampliagdo do CTR Barra Mansa: 1.

Ampliagdo do aterro sanitario mediante a implantagdo de novas
células; 2. Ampliacdo da infraestrutura de captacdo de biogas;
3. Aquisicao de maquinas e equipamentos para o aterro sanita-
rio; 4. Construcao de galpao para manuten¢do das maquinas e
equipamentos;
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15/12/2021 CIA DE SBSPF9 Desenvolvimento do Projeto Almas, realizacdo de investimentos | Nao R$ 150.000,00
SANEAMENTO na construcdo da operacdo de atividade mineraria, gastos com
BASICO DO empreiteiros, aquisi¢do de maquinas e equipamentos, demais
ESTADO DE SAO custos e despesas pré-operacionais/operacionais; investimento
PAULO SABESP para aquisi¢do de ativos ou participagdes societdrias em outras
sociedades, de capital nacional/estrangeiro, que tenham como
atividade principal a mineragao
15/12/2021 CIADE SBSPE9 Projeto de investimento em Expansdo do Sistema de abasteci- | Ndo R$ 600.000,00
SANEAMENTO mento de dgua em municipios na Regido Metropolitana de Sao
BASICO DO Paulo, incluindo execucdo de novas ligacdes as redes, de forma
ESTADO DE SAO a atender ao crescimento vegetativo. Projeto de investimento
PAULO SABESP na Expansdo de Sistemas de Esgotamento Sanitario, em mu-
nicipios da Baixada Santista, incluindo Sistemas de Disposicdo
Oceanica.
15/12/2021 CICLUS CCLS21 Ampliagdo do aterro sanitario mediante a implantacdo de novas | Ndo R$ 100.000,00
AMBIENTAL DO células para 10.000 ton/dia de residuos; Implantagdo de uma
BRASIL S.A. nova esta¢do de tratamento de chorume; Ampliagdo do Sistema
de Captacdo e Tratamento do Biogds; Ampliacdo do Sistema
de Drenagem de Aguas Pluviais, e Implantacdo de Unidade de
Geragdo de Energia a Biogas
15/12/2021 CICLUS CCLS11 Ampliagdo do aterro sanitario mediante a implanta¢do de novas | Ndo R$ 450.000,00
AMBIENTAL DO células para 10.000 ton/dia de residuos; Implantacdo de uma
BRASIL S.A. nova estagdo de tratamento de chorume; Amplia¢do do Sistema
de Captacdo e Tratamento do Biogas; Ampliagdo do Sistema
de Drenagem de Aguas Pluviais e Implantacio de Unidade de
Geragdo de Energia a Biogas
15/01/2022 COMPANHIA DE SAPRB3 | (a) Obras de ampliacdo de sistemas de abastecimento de agua | Nao R$ 300.000,00
SANEAMENTO DO envolvendo a aquisi¢do e instalacdao de reservatérios em diver-
PARANA SANEPAR sos municipios do Estado do Parana; e (b) obras de ampliagdo
de sistemas de esgotamento sanitario envolvendo a aquisi¢do e
instalacdo de esta¢des modulares compactas de tratamento de
esgoto em diversos municipios do Estado do Parana.
27/04/2022 AEGEA AEGPAO Recursos liquidos obtidos pela Emissora por meio da Emissdo | Ndo R$ 27.800,00

SANEAMENTO E
PARTICIPACOES

serdo utilizados exclusivamente para o pagamento futuro ou o
reembolso de gastos, despesas ou dividas que ocorreram em
prazo igual ou inferior a 24 meses contados da data de envio da
comunicagdo de encerramento da Oferta Restrita e sejam re-
lacionados aos projetos de investimento descritos na Escritura
("Projetos de Investimento").
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15/05/2022 AGUAS DE GSTS24 | Ampliacdo e melhorias no sistema de abastecimento de 4gua, | Ndo R$ 190.683,00
TERESINA implantagdo, ampliagdo e melhorias do sistema de esgotamen-
SANEAMENTO to sanitario de Teresina, no Piaui, no ambito da Subconcessao,
SPE S.A. por meio de interveng¢des, conforme descritas na Portaria de
Enquadramento.
15/05/2022 AGUAS DE GSTS14 | Ampliacdo e melhorias no sistema de abastecimento de agua | Nao R$ 409.317,00
TERESINA e esgotamento sanitario de Teresina, no Piaui, no ambito da
SANEAMENTO Subconcessdo, por meio de intervengdes, conforme descritas
SPE S.A. na Portaria de Enquadramento, beneficiando aproximadamen-
te 821.000 habitantes, compreendendo o reembolso de gastos,
despesas e investimentos relacionados a Subconcessdo.
15/09/2022 CONCESSIONARIA | CAJS12 "O projeto visa ampliar o indice de cobertura de 4dgua tratada | Ndo R$ 155.091,00
AGUAS DE da populagdo urbana, reduzir o percentual de perdas na dis-
JUTURNAIBA S/A tribuicdo no SAA e ampliar a cobertura de coleta e tratamento
do esgoto da regido, por meio das seguintes intervengdes: a)
Abastecimento de Agua; b) Esgotamento Sanitario;"
15/10/2022 BRK AMBIENTAL RMSA12 | "O Projeto de Investimento visa o pagamento da outorga relati- | Sim R$ 1.950.000,00
- REGIAO va ao Contrato de Concessdo, conforme clausula 8 do referido
METROPOLITANA instrumento, alterada pelo 1° Termo Aditivo celebrado em 10
DE MACEIO S.A. de junho de 2021."
15/12/2022 BRK AMBIENTAL - | BRKU11 | Ampliagdo e Melhoria no Sistema de Abastecimento de Agua | Ndo R$ 90.780,00
URUGUAIANA S.A. e no Sistema de Esgotamento Sanitario de Uruguaiana-RS
(“Projeto”)
15/04/2023 BRK AMBIENTAL BKRC11 | Ampliagdo do Sistema de Esgotamento Sanitario de Rio Claro/ | Nao R$ 100.000,00
- RIO CLARO S.A. SP (“Projeto”)
15/05/2023 SAO GABRIEL SGAB11 Implantagdo de redes de distribuicdo prediais; implantacao de | Nao R$ 70.000,00
SANEAMENTO S.A adutoras; substituicdo de redes de distribuicdo em estado de
depreciacdo; implantacdo de reservatérios de agua; melhorias
em reservatorios de agua; ampliacdo de elevatdrias de agua;
implantagdo de a¢Bes para controle de perdas no SAA; amplia-
¢do do SES; ampliacdo da capacidade da estacdo de tratamento
de esgoto; tratamento de lodo
15/05/2023 IGUA RIO DE IRJS24 "O Projeto visa o pagamento da outorga fixa|SIm R$ 1.800.000,00
JANEIRO S.A relativa ao contrato de concessdo para prestacdo regionaliza-

da dos servigos publicos de abastecimento de dgua potavel e
esgotamento sanitario na area de concessao relativa ao Bloco
2, formado pelos municipios do Rio de Janeiro (AP-4), Miguel
Pereira e Paty do Alferes, estado do Rio de Janeiro, conforme
consta na cldusula 36 do Contrato de Concessao"
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"O Projeto visa o pagamento da outorga fixa
relativa ao contrato de concessdo para prestacdo regionalizada
dos servicos publicos de abastecimento de agua potavel e es-
gotamento sanitdrio na drea de concessdo do Bloco 2, formado
pelos municipios do Rio de Janeiro (AP-4), Miguel Pereira e Paty
do Alferes, todos do estado do Rio de Janeiro, conforme consta
na cldusula 36 do Contrato de Concessédo."

Outorga?

Sim

Valor Total

R$ 2.000.000,00

15/07/2023

AGUAS DO RIO
4 SPES.A

RIS412

O projeto visa o0 pagamento de parte da outorga fixa relativa ao
Contrato de Concessdo para presta¢do regionalizada dos servi-
¢os publicos de abastecimento de dgua potavel e esgotamen-
to sanitario na area de concessao relativa ao Bloco 4, formado
pelos municipios Belford Roxo, (...), Rio de Janeiro, conforme
Cldusula 36 do Contrato de Concessdo.

Sim

R$ 980.774,94

15/07/2023

AGUAS DO RIO
4 SPES.A

RIS422

"O projeto visa 0 pagamento de parte da outorga fixa relativa ao
Contrato de Concessdo para prestagdo regionalizada dos servi-
¢os publicos de abastecimento de dgua potavel e esgotamen-
to sanitario na area de concessao relativa ao Bloco 4, formado
pelos municipios Belford Roxo (...) Rio de Janeiro (AP-1, AP-2.2,
AP-3), conforme Clausula 36 do Contrato de Concess&o"

Sim

R$ 1.070.165,06

15/07/2023

AGUAS DO RIO
1SPES.A

RISP12

"O projeto visa o pagamento de parte da outorga fixa relativa ao
Contratode Concessdo paraprestacdoregionalizadadosservigos
publicos de abastecimento de dgua potavel e esgotamento sani-
tario na area de concessdo do Bloco 1, formado pelos municipios
(..., Séao ltabapoana, Sdao Gongalo,
Sdo Sebastido do Alto, (3° Distrito), Saquarema e
Tangud), Cldusula 36 do Contrato de

Francisco de

Concessao.

Sim

R$ 1.669.917,06

15/07/2023

AGUAS DO RIO
1SPES.A

RISP22

"O projeto visa o pagamento de parte da outorga fixa relativa ao
Contrato de Concessdo para prestagdo regionalizada dos servi-
¢os publicos de abastecimento de dgua potavel e esgotamento
sanitario na area de concessdo relativa ao Bloco 1, formado pe-
los municipios (....) conforme consta na Clausula 36 do Contrato
de Concessdo."

Sim

R$ 1.822.172,94

15/09/2023

AGUAS DO RIO
1SPES.A

RISP13

O projeto tem por objetivo ampliar o indice de atendimento
urbano de 4gua e de esgoto e reduzir as perdas no sistema de
abastecimento de dgua nos municipios que compdem o Bloco
1 da concessdo do estado do Rio de Janeiro. Além de promover
investimentos em abastecimento de dgua e em esgotamento
sanitario em areas irregulares ndo urbanizadas no municipio do
Rio de Janeiro/R]

R$ 795.000,00
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15/09/2023 AGUAS DO RIO RIS413 O projeto visa beneficiar com a¢des de saneamento em abas- | Nao R$ 1.270.000,00
4 SPES.A tecimento de agua, 6,4 milhdes de habitantes e em esgotamen-
to sanitario, 4,8 milhdes habitantes, nos municipios de Belford
Roxo, Duque de Caxias, (...) e Rio de Janeiro (AP-1, AP-2.2, AP-3).
Ampliar o indice de atendimento urbano de dgua e esgoto e
reduzir as perdas no sistema de abastecimento nos municipios
do Bloco 4 do estado do RJ.
09/10/2023 AEGEA AEGPA8 | Aguas do Rio: O projeto de investimentos tem como obijetivo | Sim R$ 2.685.650,00
SANEAMENTO E atender a determinadas obriga¢des do contrato de concessdo
PARTICIPACOES notadamente em relacdo ao pagamento da outorga da conces-
S.A. sdo e execugdo de investimentos em abastecimento de agua e
esgotamento sanitario e projetos comerciais.
15/10/2023 CONCESSIONARIA | CSAA12 | Ampliacdo e melhorias no Sistema de Abastecimento de Agua | Sim R$ 955.000,00
DE SANEAMENTO e no Sistema de Esgotamento Sanitario de Macapa/AP e pa-
DO AMAPA gamento de outorga referente ao contrato de concessao para
SPE S.A. prestacdo regionalizada dos servicos publicos de abasteci-
mento de dgua e de esgotamento sanitdrio dos municipios do
Estado do Amapa.
15/11/2023 EMPRESA BAIANA | EBAS13 O projeto é composto de 3 sub-projetos, para os quais estdo | Ndo R$ 220.000,00
DE AGUAS E previstas as seguintes intervenc¢des: Ampliagdo do Sistema
SANEAMENTO SA Produtor e Adutor de Feira de Santana, ampliar a capacidade de
aducado do sistema para atender novas zonas de expansao dos
municipios de (...), Santa Barbara, Santandpolis e Tanquinho.
Execucdo de adutora de agua tratada, interligando a ETA a adu-
tora de Feira de Santana/BA
16/11/2023 COMPANHIA CASN23 | O Projeto visa beneficiar com acbes de saneamento, na modali- | Nao R$ 280.000,00
CATARINENSE dade de esgotamento sanitario, 328.494 habitantes, nos muni-
DE AGUAS E cipios de Floriandpolis e Sdo José, no estado de Santa Catarina.
SANEAMENTO O Projeto contempla as seguintes intervengdes: a) construgao
CASAN da nova ETE Potecas - em nivel tercidrio de remog¢do de nu-
trientes; e b) construcdo de emissarios de efluente bruto e de
efluente tratado
15/11/2023 RIO+ SABP22 | "O projeto contempla a¢des de saneamento nas modalidades | Sim R$ 1.150.000,00
SANEAMENTO de abastecimento de dgua e/ou esgotamento sanitario e tem
BL3S.A por objetivo ampliar o indice de atendimento de agua e reduzir

perdas totais nos sistemas de saneamento basico nos munici-
pios do Rio de Janeiro (AP-5), Itaguai e Seropédica. Além disso, o
projeto de investimento também visa o pagamento da outorga
fixa vinculada ao Contrato de Concessao"
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"O projeto contempla a¢des de saneamento nas modalidades
de abastecimento de agua e/ou esgotamento sanitario, tem por
objetivo ampliar o indice de atendimento de dgua e reduzir per-
das totais nos sistemas de saneamento basico nos municipios
do RJ (AP-5), Itaguai e Seropédica. Além disso, o projeto de in-
vestimento também visa o pagamento da outorga fixa vincula-
da ao Contrato de Concessao."

Outorga?

Sim

Valor Total

R$ 1.350.000,00

01/02/2024

AGUAS DO
SERTAO S.A.

ASER12

"O projeto visa a universalizagdo do servi¢o de abastecimento
de dgua, reducdo das perdas de dgua nos sistemas e amplia-
¢do da cobertura de coleta e tratamento de esgotos nos 34
municipios que compdem o Bloco B da prestagdo regionalizada
dos servigos de saneamento do estado de Alagoas (“Projeto de
Investimento”)."

R$ 1.100.000,00

15/02/2024

VERDE
AMBIENTAL
ALAGOAS S.A.

VAAL14

O projeto visa o pagamento da outorga relativa ao contrato de
concessao dos servicos publicos de abastecimento de agua e de
esgotamento sanitario nos municipios do Bloco C - concorrén-
cia publica internacional n® 002/2021 da CASAL/AL (“Contrato de
Concesséao”), conforme clausula 34 do Contrato de Concesséo,
firmado em 08 de marco de 2022 (“Projeto” ou “Concesséo”).

Sim

R$ 400.000,00

15/03/2024

IGUARIO DE
JANEIRO S.A

IRIS15

"O Projeto de Investimento visa ao pagamento da outorga fixa
relativa ao contrato de concessdo para prestacao regionalizada
dos servicos publicos de abastecimento de dgua potavel e es-
gotamento sanitario na area de concessao do Bloco 2, formado
pelos municipios do Rio de Janeiro (AP-4), Miguel Pereira e Paty
do Alferes, todos do estado do Rio de Janeiro, clausula 36 do
Contrato de Concessdo."

Sim

R$ 2.700.000,00

15/03/2024

AGUAS DO RIO
1SPES.A

RISP14

O projeto visa beneficiar com a¢des de saneamento na modali-
dade de abastecimento de agua, 3,47 milhdes de habitantes e
na modalidade de esgotamento sanitario, 2,65 milhdes habitan-
tes, nos municipios (...) Miracema, Rio Bonito, Rio de Janeiro (AP-
2.1), Sao Francisco de Itabapoana, Sdo Gongalo, Sdo Sebastiao
do Alto, Saquarema (3° Distrito) e Tangua.

R$ 615.440,14

15/03/2024

AGUAS DO RIO
1SPES.A

RISP24

O projeto tem por objetivo ampliar o indice de atendimento ur-
bano de 4gua e de esgoto e reduzir as perdas no sistema de
abastecimento de dgua nos municipios que comp&em o Bloco
1 da concessao do Estado do Rio de Janeiro. Além de promover
investimentos em abastecimento de agua e em esgotamento
sanitario em areas irregulares ndo urbanizadas no municipio do
Rio de Janeiro, RJ.

R$ 671.554,60
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15/03/2024 AGUAS DO RIO RIS414 O projeto visa beneficiar com acbes de saneamento em de | Nao R$ 1.022.239,86
4 SPES.A abastecimento de agua, 6,4 milhdes de habitantes e em esgo-

tamento sanitario, 4,8 milhdes habitantes, nos municipios (...)
. O projeto tem por objetivo ampliar o indice de atendimento
urbano de adgua e de esgoto e reduzir as perdas no sistema de
abastecimento de dgua nos municipios que compdem o Bloco 4
da concessao do estado do RJ.

15/03/2024 AGUAS DO RIO RIS424 O projeto visa beneficiar com a¢des de saneamento em abaste- | Ndo R$ 1.115.445,40
4 SPES.A cimento de agua, 6,4 milhdes de habitantes e em esgotamento
sanitario, 4,8 milhdes habitantes, nos municipios (...). O projeto
tem por objetivo ampliar o indice de atendimento urbano de
agua e esgoto e reduzir as perdas no sistema de abastecimento

de dgua nos municipios do Bloco 4 do estado do Rio de Janeiro.
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Fonte: Anbima Data. Associag¢ao Brasileira das Entidades dos Mercados

Financeiro e de Capitais. htips://data.anbima.com.br,

NUmero da
Debénture

Controlada/

Companhia

Data de
Emissao

Valor (R$)

Finalidade

Finalidade -

categorizacao

PARTICIPACOES
S/A

valores mobiliarios (incluindo o pagamento
de principal, juros e outros custos devidos)
(a) 1a série da 8a emissdo de debéntures
simples, ndo conversiveis em agdes, objeto
de distribui¢do publica, com esforcos restri-
tos de colocagdo, da Emissora, (b) 9a emissdo
de debéntures simples, ndo conversiveis em
acOes, objeto de distribuicdo publica, com
esforgos restritos de colocagdo, da Emissora,
bem como (c) 2a emissdo de debéntures
simples, ndo conversiveis em agdes, objeto
de distribui¢do publica, com esforcos restri-
tos de colocacdo, da BRK Ambiental - Centro
Norte Participacbes S.A. e o valor remanes-
cente, se houver, (ll) o refor¢o de caixa para
atendimento dos compromissos da Emissora
vinculados as atividades e projetos relaciona-
dos ao seu setor, de gestdo sustentavel da
agua, agua residual e saneamento.

RMSA12 BRK AMBIENTAL | 15/10/2022 | R$ 1.950.000.000,00 | O pagamento da outorga relativa ao Contrato | SIM Outorga
- REGIAO de Concessao
METROPOLITANA
DE MACEIO S.A.
RMSA21, BRK AMBIENTAL | 01/12/2020 | R$ 1.800.000.000,00 | Exclusivamente para pagamento de parcela | NAO Outorga
RMSA11 - REGIAO da outorga fixa e capital de giro referentes
METROPOLITANA a concessdo de servicos publicos decorren-
DE MACEIO S.A. tes da concorréncia publica n 09/2020 para
prestacdo de servigos de abastecimento de
dgua e esgotamento sanitdrio no ambito
dos municipios da regido metropolitana de
Maceio-AL
BRKPAO BRK AMBIENTAL | 15/04/2022 | R$ 1.600.000.000,00 | (I) o resgate antecipado total dos seguintes | NAO Refinanciamento

e investimento
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BRKP18 BRK AMBIENTAL | 15/09/2020 | R$ 795.000.000,00 | Alongamento de dividas e melhoria da es- | NAO Dividas
PARTICIPACOES trutura de capital da companhia no contexto
S.A. de investimentos realizados na expansdo da
cobertura de seus servigos de agua e esgoto.
BRKPA1 BRK AMBIENTAL | 06/03/2023 | R$ 710.000.000,00 | Reforco de caixa NAO Giro
PARTICIPACOES
S/A
BRKPA2 BRK AMBIENTAL | 21/02/2024 | R$ 500.000.000,00 | pagamento de dividas da Emissora e suas | NAO Dividas
PARTICIPACOES controladas e reforco de caixa
S/A
BRKP17 BRK AMBIENTAL | 29/05/2020 | R$ 450.000.000,00 | Os recursos liquidos captados pela Emissora | NAO Dividas
PARTICIPACOES por meio da Emissdo serdo utilizados exclusi-
S.A. vamente para a realiza¢do do resgate anteci-
pado integral das debéntures da 4° (quarta)
emissdo da Emissora.
BRKP14 BRK AMBIENTAL | 03/06/2019 | R$ 450.000.000,00 | Reforco capital de giro e envio de recursos | NAO Giro
PARTICIPACOES para investimentos
S/A
BRKPA3 BRK AMBIENTAL | 23/08/2024 | R$ 450.000.000,00 | sem informagdes sem sem
PARTICIPACOES infor- | informacdes
S/A ma-
¢oes
ODBA13 BRK AMBIENTAL | 15/12/2016 | R$ 399.000.000,00 | Os recursos liquidos obtidos pela Companhia | NAO Dividas

PARTICIPACOES
S/A

com a Emissdo serdo integralmente utiliza-
dos para a quitagdo integral do saldo deve-
dor de dividas, e o saldo, se houver, para o
pagamento de despesas gerais e/ou refor¢o
de capital de giro da Companhia e/ou de suas
Controladas.
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BRKP28 BRK AMBIENTAL | 15/09/2020 | R$ 305.000.000,00 | Pagamentos futuros ou reembolso de gas- | SIM Dividas
PARTICIPACOES tos, despesas ou dividas relacionados da im-
S.A. plantacao de Projetos em 11 Sociedades de
Propésito Especifico (SPE), que tenham ocor-
rido em prazo igual ou inferior a 24 (vinte e
quatro) meses a partir da data de liquidagdo
da emissdo. Os projetos estdo relacionados
com: tratamento, distribuicao e redugdo de
perdas de agua, projetos de coleta e trata-
mento de esgoto, bem como desenvolvimen-
to institucional de duas SPEs.
FOZG12 BRK AMBIENTAL | 15/04/2024 | R$ 300.000.000,00 | pagamentos de mdtuos para as acionistas ou | NAO Giro
- GOIAS S.A. afiliadas, pagamento de investimentos e/ou
reforco de caixa
ABRK11 BRK AMBIENTAL | 15/01/2025 | R$ 260.000.000,00 | Pagamento de divida com a Caixa; reforco de | NAO Giro
- MAUAS.A. caixa
CCHR12 BRK AMBIENTAL | 20/08/2024 | R$ 220.000.000,00 | sem informagdes sem sem
- CACHOEIRO DE infor- | informacdes
ITAPEMIRIM S.A. ma-
¢oes
ODBH15 BRK AMBIENTAL | 09/09/2021 | R$ 201.000.000,00 | Os recursos captados pela Emissora por | NAO Investimentos
- SUMARE S.A meio da Emissdo serdo utilizados para (i) e Dividas
0s investimentos no Projeto e no capital de
giro da Emissora; e (ii) para a liquidagdo da
totalidade do saldo devedor das dividas da
Emissora representadas pelas debéntures
emitidas no ambito da 3? (terceira) e da 4°
(quarta) emissdes da Emissora
BRKP19 BRK AMBIENTAL | 01/07/2021 | R$ 200.000.000,00 | ser&o utilizados exclusivamente para compor | NAO Giro
PARTICIPACOES o capital de giro da Emissora, para a realiza-
S.A. ¢do de quaisquer atividades previstas no seu
objeto social.
BRKN11 BRK AMBIENTAL | 15/12/2017 | R$ 180.000.000,00 | Capital de giro e investimentos NAO Giro

CENTRO NORTE
PARTICIPACOES
S.A.
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BRKP15 BRK AMBIENTAL | 15/12/2019 | R$ 160.000.000,00 Os recursos liquidos captados pela Emissora | NAO Giro
PARTICIPACOES por meio da Emissdo serdo utilizados exclusi-
S.A. vamente para atender aos negdcios de ges-
tdo ordindria da Emissora.
FOZG11 BRK AMBIENTAL | 16/06/2021 | R$ 150.000.000,00 | Os recursos liquidos captados pela Emissora | NAO Giro
- GOIAS S.A. por meio da Emissdo serdo utilizados para
investimentos no Projeto e capital de giro da
Emissora.
ODBH16 BRK AMBIENTAL | 18/09/2023 | R$ 150.000.000,00 | (i) investimentos no projeto e no capital de | NAO Investimentos
- SUMARE S.A giro; (ii) liquidagdo da totalidade do saldo de- e Dividas
vedor da divida da Emissora representada
pelas debentures da 5% emissdo
RIOO13 BRK AMBIENTAL | 29/06/2021 | R$ 140.000.000,00 | Pagamento debentures da 2* amissdo | NAO Dividas
- RIO DAS (RIOOS12), pré-pagamento contrato de fi-
OSTRAS S.A. nanciamento mediante abertura de crédito
08207441, com BNDES, e capital de giro
CCHR21, BRK AMBIENTAL | 15/01/2023 | R$ 140.000.000,00 | "Os recursos liquidos obtidos pela Emissora | NAO Dividas
CCHR11 - CACHOEIRO DE com a Oferta Restrita serdo utilizados no cur-
ITAPEMIRIM S.A. so normal dos negdcios, sendo destinados
(i) com relagdo as Debéntures da Primeira
Série (conforme abaixo definido), para o pa-
gamento integral do Contrato de Mutuo, ce-
lebrado em 15 de dezembro de 2022, entre
a Emissora e a BRK Ativos Maduros (“MUtuo
Ativos Maduros”) e o saldo remanescente
para o reforco de caixa da Emissora; e (ii)
com relagdo as Debéntures da Segunda Série
(conforme abaixo definido), para o reforgo de
caixa da Emissora. "
BLIM11 BRK AMBIENTAL | 15/12/2023 | R$ 140.000.000,00 |"1. Os recursos liquidos obtidos pela | NAO Diviendos
- LIMEIRA S.A. Emissora por meio da Emissdo deverdo ser e caixa
destinados para pagamento de dividen-
dos e distribuicdo das reservas de lucro
acumuladas aos acionistas da Emissora e
para reforco de caixa da Emissora."
BRKT14 BRK AMBIENTAL | 23/10/2023 | R$ 105.000.000,00 | Pagamento integral do contrato de mutuo | NAO Dividas

- MANSO S.A.

entre a Emissora e a BRK Ambiental Projetos
Ambientais
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BKRC11 BRK AMBIENTAL | 15/04/2023 | R$ 100.000.000,00 | amplia¢do do sistema de esgotamento sani- | SIM Investimentos
- RIO CLARO S.A. tario de rio claro (projeto)
BRKU11 BRK AMBIENTAL - | 15/12/2022 | R$ 90.780.000,00 Ampliacdo e Melhoria no Sistema de | SIM Investimentos
URUGUAIANAS.A. Abastecimento de Agua e no Sistema de
Esgotamento Sanitario de Uruguaiana-RS
(“Projeto”)
FOZM12 BRK AMBIENTAL 20/10/2021 | R$ 74.000.000,00 Recursos capitados para (i) investimentos NAO Investimentos
- MACAE S.A. no Projeto e no capital de giro; (ii) liquida-
¢do do saldo devedor de empréstimo com
Santander
FOZS13 BRK AMBIENTAL | 17/08/2015 | R$ 70.000.000,00 sem informacgdes ” sem
REGIAO informacdes
METROPOLITANA
DO RECIFE/
GOIANA SPE S.A.
RIOS12 BRK AMBIENTAL | 19/06/2019 | R$ 62.000.000,00 pré-pagamento parcial de financiamento jun- | NAO dividas e giro
- RIO DAS to ao BNDES e reforco do capital de giro
OSTRAS S.A.
BRKB11 BRK AMBIENTAL | 10/05/2021 | R$ 62.000.000,00 Investimentos no projeto e capital de giro NAO investimentos
- BLUMENAU S.A. e giro
BRKP16 BRK AMBIENTAL | 28/04/2020 | R$ 50.000.000,00 Exclusivamente para refinanciamento de di- | NAO dividas
PARTICIPACOES vidas e reforco de seu capital de giro
S/A
BRKC11 BRK AMBIENTAL | 05/07/2021 | R$ 42.000.000,00 Os recursos obtidos pela Companhia com a | NAO dividas, giro e
- CACADOR S.A Emissdo serdo destinados para pagamento investimentos
integral, incluindo principal, juros e demais
encargos Capital de Giro Aval emitida pela
Emissora em favor do Banco Bradesco; (ii)
reforgo de caixa (iii) para investimentos para
expansdo, renovacao ou melhoria.
SROP12 BRK AMBIENTAL - | 21/02/2018 | R$ 35.000.000,00 pré-pagamento de endividamentos e usos | NAO dividas
RIO DAS OSTRAS corporativos gerais
PARTICIPACOES
S.A
ODAP11 BRK AMBIENTAL | 26/01/2015 | R$ 10.000.000,00 Pagamento integral da Cédula de Crédito | NAO dividas

PARTICIPACOES
S/A

Bancario - Capital de giro n. 000271442814
celebrada entre o Banco Santander (Brasil)
S.A. e a Emissora

66




BRK Ambiental e o financiamento do saneamento basico no Brasil | Anexos

67



	_txljwuy3bn3
	_lp49bev12g32
	_uwwpanw3t3t9
	_d206evyz9gbc
	_h4943kg0529y
	_67jf6uju624d
	_3hfscqpe9akr
	_yg95jgxvfzha
	_a61md7ru8pvq
	_j4hg6mq0u95q
	_pt07bub26rhw
	_b5331dcull9p
	_oe50v31857y3
	Sumário Executivo
	A BRK Ambiental
	Recomendações

	Introdução
	Objetivo e Metodologia da Pesquisa

	Marco do Saneamento Básico e a oligopolização do setor de saneamento ambiental no Brasil
	Debêntures Incentivadas

	Atuação da BRK Ambiental no Brasil
	Quem é a Brookfield
	BRK: uma empresa muito valiosa, mas pouco lucrativa
	As dívidas da BRK Ambiental
	Recursos públicos comprometidos
	Investimentos financiados com recursos públicos
	Resultados da atuação da BRK Ambiental

	Recomendações
	O papel da dívida no financiamento da infraestrutura
	Debêntures incentivadas não devem financiar a privatização
	Um novo papel para o Estado
	BRK Ambiental e a oligopolização do saneamento básico

	Anexo 1
	Anexo 2 

