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Araucária Saneamento S.A. 
Análise de crédito atualizada 

 

[1] Todas as métricas de crédito quantitativas incorporam os ajustes-padrão da Moody's para as demonstrações 
financeiras para empresas não-financeiras 
Fonte: Araucária e Moody’s Local 

Resumo 
O perfil de crédito da 1ª Emissão de Debêntures com garantia real da Araucária Saneamento S.A. 
(“Araucária” ou “projeto”) reflete (i) o fluxo de caixa estável e previsível, que se beneficia de receita 
fixa ajustada pela inflação, assim como do risco reduzido de possíveis penalidades durante o período 
operacional do projeto, (ii) baixo risco de contraparte com base nas nossas expectativas de que o 
perfil de crédito da Companhia de Saneamento Básico do Estado de São Paulo (“Sabesp”, AAA.br 
estável) vai continuar sustentando pagamentos tempestivos, e (iii) período isento de amortização 
de dívida de quatro anos entre o vencimento da dívida, em março de 2030, e o fim do período do 
contrato, em abril de 2034. O projeto não tem responsabilidades operacionais, além da 
contratação de seguros, e recebe pagamentos fixos por ter construído e entregado o projeto à 
Sabesp.  

Esperamos que o índice de cobertura de serviço da dívida (ICSD) permaneça dentro de uma faixa 
de 1,4x a 1,7x em média nos próximos três anos. A alta alavancagem, evidenciada pelo indicador 
ajustado de fluxo de caixa das operações (CFO) em relação à dívida ajustada de 16,7% em 
dezembro 2022, reconhece os pagamentos fixos e isenção de responsabilidades operacionais e 
seguirá uma tendência de melhora na medida que a dívida é amortizada. 

Figura 1:  
Índice de cobertura do serviço da dívida permanecerá entre 1,4x e 1,7x nos próximos anos 

 
Fonte: Araucária e Moody’s Local 
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Prazo da concessão

 2018 2019 2020 2021 2022 2023E 2024E 
Indicadores        
ICSD 1,2x 1,2x 1,3x 1,4x 1,4x 1,4x 1,6x 
CFO/Dívida Bruta 7,1% 8,3% 11,4% 13,8% 16,7% 21,7% 29,1% 



 

 2 07 de dezembro de 2023  Relatório de Crédito – Araucária Saneamento S.A.

PROJETOS DE INFRAESTRUTURAMOODY’S LOCAL | BRASIL 

Pontos fortes de crédito 

» Fluxo de caixa altamente previsível devido aos termos do contrato, que isenta o projeto de responsabilidades operacionais. 

» Exposição limitada a excedentes de custos e investimentos durante período operacional do projeto.  

» Prazo remanescente de quatro anos entre o vencimento final da dívida e o fim do contrato em 2034. 

Desafios de crédito 

» Alavancagem alta, evidenciada por CFO sobre dívida de 16,7% em 31 de dezembro de 2022. 

» Baixa capacidade de recontratação do projeto para outra contraparte em caso de cancelamento do contrato. 

Fatores que poderiam levar a uma elevação dos ratings 

» O rating do projeto está no patamar mais alto da escala e, portanto, não pode ser elevado. 

Fatores que poderiam levar a um rebaixamento dos ratings 
Um rebaixamento do rating pode resultar de: 

» Aumento relevante na estrutura de custos administrativos, de modo que o ICSD reduza para menos de 1,15x 

» Uma quebra de covenants financeiros, e/ou  

» Um rebaixamento da Sabesp, a única contraparte da Araucária 

Perfil  

A Araucária é uma sociedade de propósito específico que pertence à GS Inima Brasil (51%), Cesbe Participações (30%) e Construtura 
Elevação Ltda (19%). Em dezembro de 2009, a Araucária venceu um leilão público promovido pela Sabesp para a construção e 
arrendamento da primeira unidade de tratamento de águas residuais de Campos do Jordão, no Estado de São Paulo. O projeto, que está 
totalmente em operação desde outubro de 2015, envolve 1,8 quilômetros de interceptores, 10 quilômetros de coletores e três estações 
elevatórias que, juntos, permitem a coleta, remoção e tratamento de esgoto com uma capacidade de 213 litros por segundo.  

Em 27 de dezembro de 2010, a Sabesp e a Araucária assinaram um contrato de concessão de 20 anos estabelecendo os direitos e 
obrigações de cada uma das partes no projeto. Ao final do contrato, em abril de 2034, os ativos do projeto serão transferidos para a 
Sabesp sem nenhum custo adicional. 

Considerações Estruturais  

As debêntures são garantidas por (i) alienação fiduciária das ações, (ii) cessão fiduciária dos direitos creditórios de titularidade das ações 
(pagamento de dividendos futuro), (iii) cessão fiduciária dos pagamentos arrendamento da Sabesp para a Araucária; (iv) cessão fiduciária 
da conta reserva do serviço da dívida; (v) cessão fiduciária da conta de liquidação. 

Principais considerações de crédito  
 
Fluxo de caixa previsível após conclusão de período de construção 
De acordo com o contrato do projeto com sua única contraparte, a Sabesp, a Araucária é responsável por garantir que seus ativos estejam 
totalmente operacionais até o final da concessão, em abril de 2034. O projeto também é responsável por obrigações simples como 
apresentar demonstrações financeiras trimestrais, garantir uma cobertura de seguros adequada e informar à contraparte em caso de 
anomalias nos ativos. 

Em contrapartida, a Araucária tem direito a uma taxa mensal fixa de aproximadamente R$ 2,31 milhões (preços referentes a 2023), 
ajustada de forma anual para refletir a inflação do período (IPCA), com base na entrega de um sistema operacional de esgoto de acordo 
com as especificações técnicas contratuais. Tal remuneração pelos serviços prestados correspondem ao Valor Mensal da Locação (VML) 
que serão recebidos durante todo o período de locação do ativo. Os pagamentos mensais da Sabesp são lastreados em recebíveis 
formados por tarifas de esgoto cobradas dos clientes finais da Sabesp, que vão para uma conta bancária separada que deve conter pelo 
menos 1,5 vezes os pagamentos mensais futuros. O contrato também inclui mecanismos de tarifa para recuperar custos extraordinários 
ou investimentos que estão além das responsabilidades do projeto.  

O projeto está sujeito a multas se falhar em cumprir com suas obrigações administrativas, representando 0,01% do valor do contrato 
(pagamentos mensais remanescentes até o final da concessão). Em caso de falhas de projeto que impeça as operações, o projeto deve 
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pagar uma multa de 10% do valor do contrato e deve fazer todo o reparo necessário. Desde o início das operações, o projeto recebeu 
receitas mensais e ajustes anuais de tarifa de maneira pontual e em linha com o contrato. Não houve nenhum incidente ou causa de 
penalidades. 

O projeto apresenta histórico operacional desde outubro de 2015, e desde então seu desempenho tem se mantido em linha com as 
expectativas. Após a conclusão do período de construção a Araucária permanece responsável pela plena disponibilidade operacional do 
ativo ao longo da vida útil do projeto, enquanto a Sabesp assumiu a operação e a manutenção periódica do sistema, incluindo todas as 
despesas decorrentes da operação e manutenção corretiva, preventiva e preditiva. Nesse sentido, a Moody's Local considera que os 
custos ou investimentos excedentes seguirão sendo relativamente limitados daqui para frente. 

Alavancagem em tendência de redução progressiva  
Em 2012, o projeto de R$ 116,9 milhões da Araucária foi financiado com uma relação dívida / patrimônio líquido de 90/10. A dívida é 
composta por debêntures seniores com garantia de R$ 97,4 milhões. Após o início da transação em 2012, os patrocinadores injetaram 
um capital adicional de R$ 5,2 milhões em 2014 para suportar custos excedentes. A parcela relativamente pequena do patrimônio líquido 
na estrutura de financiamento resultou em um indicador de dívida bruta sobre EBITDA (ajustado pela Moody's Local) de 3,0x em 2022, 
menor do que o 6,1x reportado em 2015, o primeiro ano 100% operacional do projeto. Entendemos que a alta alavancagem do projeto, 
principalmente no início, reflete a natureza de project finance da estrutura de capital.  

Daqui para a frente esperamos que a alavancagem reduza progressivamente, suportada pelo cronograma de pagamento da dívida de 
aproximadamente 10-15% do volume total da dívida por ano em média ao longo dos próximos três anos e pela restrição de emissão de 
novas dívidas incluída na documentação da dívida existente. 

Em 31 de dezembro de 2022, a Araucária reportou ICSD (de acordo com cálculos da Moody’s Local) de 1,4x e esperamos que o indicador 
permaneça entre 1,4x e 1,7x em média durante os próximos três anos. Nossas expectativas levam em consideração a capacidade limitada 
do projeto de reduzir sua base de custos, que já é modesta. 

A estrutura de financiamento reconhece a elevada previsibilidade de fluxo de caixa e baixos requerimentos operacionais. Credores se 
beneficiam de uma conta reserva do serviço da dívida de três meses de pagamentos de serviço da dívida (principal e juros). A 
documentação da dívida restringe o pagamento de dividendos somente quando o índice de cobertura do serviço da dívida, de acordo 
com o cálculo da documentação, chamado de “ICSD de Risco” for menor que 1,3x.  

Risco de contraparte relativamente baixo apesar de contraparte única 
As receitas da Araucária são concentradas em um só cliente, dado que elas dependem exclusivamente da Sabesp, a maior empresa de 
saneamento do Brasil e a concessionária para serviços de água e esgoto no Estado de São Paulo desde 1976. A Sabesp é controlada pelo 
Estado de São Paulo. Qualquer deterioração no perfil de crédito da contraparte poderia ter consequências diretas nas receitas do projeto 
e na sua habilidade de pagar suas dívidas. Esperamos que o projeto não vá sofrer nenhum atraso nos pagamentos, suportado pela nossa 
expectativa de que a performance operacional e perfil de crédito da Sabesp vão continuar fortes, auxiliados por um ambiente operacional 
favorável, receitas e fluxo de caixa estáveis e alavancagem relativamente baixa.   

Considerações social-ambientais e de governança (ESG) 
Araucária é um projeto de infraestrutura que se iniciou em 2012 com a construção de um sistema de esgoto na cidade de Campos de 
Jordão, no Estado de São Paulo. Desde 2015, o projeto está operacional e tem como responsabilidade principal garantir que seus ativos 
mantenham-se operando até o final da concessão, em abril de 2034. O projeto atende uma população média de 80 mil pessoas, que 
pode chegar a 300 mil pessoas durante a alta temporada. As considerações socioambientais estão em conformidade com a legislação 
local vigente e, na nossa opinião, os riscos estão adequadamente mitigados.  

O setor de saneamento está exposto a regulamentações ambientais cada vez mais severas em relação a qualidade da água e seu 
tratamento. Em caso de descumprimento, enxergamos que possa haver riscos tanto de litígios quanto reputacionais para a empresa 
responsável. Além disso, o setor também é exposto a estrutura regulatória local. Embora o marco regulatório de saneamento básico 
brasileiro seja relativamente novo, com a publicação em janeiro de 2007 da Lei do Saneamento Básico Brasileira nº 11.445/2007, o 
ambiente regulatório vem se construindo progressivamente, proporcionando maior previsibilidade e transparência para o mecanismo de 
estabelecimento de tarifas.  

A Araucária enfrenta baixos riscos de governança devido à sua característica de ser exclusivamente um projeto de infraestrutura. Os 
patrocinadores são GS Inima Brasil (51%), Cesbe Participações (30%) e Construtura Elevação Ltda (19%), e seu único cliente é a Sabesp, 
que realiza os pagamentos correspondentes ao Valor Mensal da Locação (VML) que serão recebidos durante todo o período de locação 
do ativo, com base na entrega de um sistema operacional de esgoto de acordo com as especificações técnicas contratuais. 
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Análise de liquidez 

Consideramos a liquidez da Araucária como adequada. Em 31 de dezembro de 2022, o projeto tinha um caixa disponível de R$6,0 
milhões, incluindo a conta reserva equivalente a três meses de pagamentos de serviço da dívida, comparado com R$15,5 milhões de 
serviço da dívida no curto prazo. Apesar da geração de fluxo de caixa ser modesta, esperamos que continuará positiva e em níveis 
suficientes para fazer frente ao serviço da dívida. 

De acordo com o contrato de suas debêntures, a Araucária deve manter um índice de cobertura do serviço da dívida, de acordo com o 
cálculo da documentação, chamado de “ICSD de Risco” acima de 1,3x no final de cada ano fiscal. Em dezembro de 2022, esse indicador 
foi de 1,86x (2,41x em dezembro de 2021). 
 
 
 
 

Metodologia utilizada em relação ao(s) rating(s) da(s) entidade(s) e/ou emissão(ões) referenciado(s) neste 
Relatório de Crédito 

» Metodologia de Rating para Projetos de Infraestrutura, disponível em www.moodyslocal.com/country/br 

 

 

 

 

 

 

 

 
 
 
 
 
 
  

O presente relatório não deve ser considerado como publicidade, propaganda, divulgação ou recomendação de compra, venda, ou negociação 
dos instrumentos objeto destas classificações de risco de crédito.  
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Corporate Governance — Charter Documents – Director and Shareholder Affiliation Policy” informações acerca de certas relações que possam existir entre administradores da MCO e as entidades 
classificadas com ratings de crédito e entre as entidades que possuem ratings da Moody’s Invertors Sevices, Inc. e que também  informaram publicamente à SEC (Security and Exchange Commission – 
EUA) que detêm participação societária maior que 5% na MCO. 

Termos adicionais apenas para a Austrália: qualquer publicação deste documento na Austrália será feita nos termos da Licença para Serviços Financeiros Australiana da afiliada da MOODY’s, a Moody’s 
Investors Service Pty Limited ABN 61 003 399 657AFSL 336969 e/ou pela Moody’s Analytics Australia Pty Ltd ABN 94 105 136 972 AFSL 383569 (conforme aplicável). Este documento deve ser 
fornecido apenas a distribuidores (“wholesale clients”), de acordo com o estabelecido pelo artigo 761G da Lei Societária Australiana de 2001. Ao continuar a acessar esse documento a partir da Austrália, 
o usuário declara e garante à MOODY’S que é um distribuidor ou um representante de um distribuidor, e que não irá, nem a entidade que representa irá, direta ou indiretamente, divulgar este 
documento ou o seu conteúdo a clientes de varejo, de acordo com o significado estabelecido pelo artigo 761G da Lei Societária Australiana de 2001. O rating de crédito da Moody’s é uma opinião em 
relação à idoneidade creditícia de uma obrigação de dívida do emissor e não diz respeito às ações do emissor ou qualquer outro tipo de valores mobiliários disponíveis para investidores de varejo.  

Termos adicionais apenas para o Japão: A Moody’s Japan K.K. (“MJKK”) é agência de rating de crédito e subsidiária integral da Moody’s Group Japan G.K., que por sua vez é integralmente detida pela 
Moody’s Overseas Holdings Inc., uma subsidiária integral da MCO. A Moody’s SF Japan K.K. (“MSFJ”) é uma agência de rating de crédito e subsidiária integral da MJKK. A MSFJ não é uma Organização de 
Rating Estatístico Nacionalmente Reconhecida (“NRSRO”). Nessa medida, os ratings de crédito atribuídos pela MSFJ são Ratings de Crédito Não-NRSRO. Os Ratings de Crédito Não-NRSRO são 
atribuídos por uma entidade que não é uma NRSRO e, consequentemente, a obrigação sujeita aos ratings de crédito não será elegível para certos tipos de tratamento nos termos das leis dos E.U.A. A 
MJKK e a MSFJ são agências de rating de crédito registadas junto a Agência de Serviços Financeiros do Japão (“Japan Financial Services Agency”) e os seus números de registo são “FSA Commissioner 
(Ratings) n° 2 e 3, respectivamente. 

A MJKK ou a MSFJ (conforme aplicável) divulgam, pelo presente, que a maioria dos emitentes de títulos de dívida (incluindo obrigações emitidas por entidades privadas e entidades públicas locais, outros 
títulos de dívida, notas promissórias e papel comercial) e de ações preferenciais classificadas pela MJKK ou MSFJ (conforme aplicável) acordaram, com antecedência à atribuição de qualquer rating de 
crédito, pagar à MJKK ou MSFJ (conforme aplicável), para fins de avaliação de ratings de crédito e serviços prestados pela agência, honorários que poderão ir desde JPY100.000 até, aproximadamente, 
JPY550.000,000. 

A MJKK e a MSFJ também mantêm políticas e procedimentos destinados a cumprir com os requisitos regulatórios japoneses. 

 


