
 

A Moody’s Local BR Agência de Classificação de Risco Ltda. ("Moody’s Local") atribuiu hoje 
o rating ‘AAA.br’ à proposta de 1ª e 2ª Séries da 13ª Emissão de debêntures simples de 
espécie quirografária, a serem emitidas pela Companhia de Saneamento do Paraná – 
SANEPAR (“Sanepar” ou “Companhia”, AAA.br estável) no valor de R$ 400 milhões e 
vencimentos em 2028 e 2030. Os recursos da emissão serão destinados a complementar o 
plano de investimento da Companhia. 

Os ratings atribuídos à emissão proposta são baseados em documentação preliminar. A 
Moody's Local não antecipa alterações relevantes nas principais condições das debêntures. 
Caso as condições de emissão e/ou documentação final sejam diferentes das originais 
enviadas e revisadas pela agência, a Moody's Local avaliará o possível impacto que essas 
alterações podem causar nos ratings e agirá em conformidade. 

Emissor Instrumento Rating 

Companhia de 
Saneamento do Paraná 
– SANEPAR 

13ª Emissão de Debêntures - 1ª Série AAA.br 

13ª Emissão de Debêntures - 2ª Série AAA.br 

 

  

Os ratings atribuídos às 1ª e 2ª Séries da 13ª Emissão de Debêntures propostas estão em 
linha com o Rating Corporativo da Sanepar. A proposta de Emissão de Debêntures será 
simples, não conversível em ações, e sem garantia real.  

O valor da emissão proposta será de R$ 400 milhões, em até duas séries, com prazo de 
vencimento de cinco e sete anos, respectivamente. A quantidade de debêntures alocadas 
em cada uma das séries será definida por meio do procedimento de bookbuilding.  

A amortização do principal será realizada em parcela única nas respectivas datas de 
vencimento das debêntures. Sobre as debêntures incidirão juros remuneratórios 
correspondentes à variação acumulada de 100% das taxas médias diárias do DI (depósito 
interfinanceiro de um dia), acrescido de spread, a ser definido por meio do procedimento do 
bookbuilding, de no máximo 1,90% ao ano à primeira série e no máximo 2,00% à segunda 
série. Os juros remuneratórios serão pagos em parcelas semestrais, sendo que o primeiro 
pagamento será devido em outubro de 2023. 

A estrutura inclui cláusulas de vencimento antecipado padrão, incluindo mudança de 
controle, recuperação judicial, e covenants financeiros de dívida líquida sobre EBITDA 
menor ou igual a 3,0x, e EBITDA sobre despesa financeira líquida maior ou igual a 1,5x, 
verificados trimestralmente. A falta de cumprimento dos covenants financeiros somente será 



  

 

 

caracterizada quando verificado em dois trimestres consecutivos ou em dois trimestres não 
consecutivos dentro de um prazo de doze meses.  

A perspectiva estável reflete nossa expectativa de manutenção de métricas de crédito fortes, 
com Dívida/EBITDA inferior a 3,5x, uma política financeira em geral prudente, e um ambiente 
regulatório favorável. 

A perfil de crédito da Sanepar reflete sua demanda resiliente, com geração de caixa estável 
e previsível e sua área de concessão economicamente atraente. O perfil de crédito da 
Companhia se beneficia de contratos de concessão de longo prazo, sendo que, os contratos 
que vencem após 2033 representam cerca de 75% da receita da Companhia.  

O perfil de crédito incorpora a estrutura tarifária bem desenvolvida com objetivo de 
compensar os investimentos realizados pela companhia e um desempenho operacional 
alinhado aos critérios regulatórios. Atualmente, a Sanepar está passando pela segunda fase 
do segundo ciclo tarifário, cuja previsão de conclusão está prevista para abril de 2023. No 
entanto, a Agência Reguladora do Paraná (AGEPAR) aprovou alterações nos reajustes 
tarifários, como em 2020, quando realizou uma redução no valor do reajuste tarifário que 
havia sido aprovado. Além disso, a AGEPAR alterou a regra de cálculo em relação a 
amortização da parcela do diferimento estabelecida na previsão tarifária em 2017. Essas 
mudanças geram incertezas em relação aos futuros reajustes tarifários da Companhia, o 
que é negativo para o seu perfil de crédito. 

A Sanepar tem um programa de investimentos que totaliza R$10,7 bilhões para o período 
entre 2023 e 2027. O programa de investimentos continuará a absorver uma grande parte 
do fluxo de caixa operacional nos próximos anos. 

Em 2022, a Sanepar apresentou métrica de fluxo de caixa gerado nas operações (FFO) 
sobre dívida de 30,7% e dívida bruta sobre EBITDA de 2,15x, de acordo com os ajustes 
padrão da Moody’s Local Brasil. O índice de cobertura de despesas financeiras com EBIT 
também é forte, em 4,59x no mesmo período. Esperamos que as métricas da Companhia 
continuem fortes, apesar do elevado programa de investimentos necessário para aumentar 
a cobertura de esgoto no estado do Paraná. Esperamos que a métrica de FFO sobre dívida 
fique entre 28%-31% nos próximos 12-18 meses, e dívida bruta sobre EBITDA entre 2,0x e 
2,3x nesse período. 

Sediada em Curitiba, no Estado do Paraná (AAA.br estável), a Sanepar foi fundada em 1963. 
Em dezembro de 2022, a Sanepar tinha 3,4 milhões de ligações de água e 2,4 milhões de 
ligações de coleta de esgoto, representando um crescimento de 1,9% e 2,8% na 
comparação anual, respectivamente. A empresa fornece tratamento e distribuição de água 
e serviços de esgoto para mais de 11 milhões de consumidores em 346 municípios, sendo 
345 no Estado do Paraná, que representam cerca de 86% do total de municípios do estado, 
e um município no estado de Santa Catarina. 

A Sanepar é controlada pelo estado do Paraná, que detém 60,1% das ações com direito a 
voto da Companhia, enquanto o restante está em livre circulação no mercado. Do total de 
ações distribuídas, o estado do Paraná detém 20,0%, e o restante é distribuído entre 
prefeituras, acionistas nacionais e estrangeiros. No ano de 2022, a Sanepar reportou receita 
líquida de R$5,7 bilhões e lucro líquido de R$1,1 bilhão, de acordo com os ajustes-padrão 
da Moody's Local. 

Os ratings da Sanepar estão no patamar mais alto da escala e, portanto, não podem ser 
elevados.  



  

 

 

Um rebaixamento dos ratings da Sanepar pode ocorrer em caso de mudança material no 
ambiente regulatório sob o qual a Sanepar opera ou de interferência política que altere o 
curso normal de negócios da companhia. Uma deterioração na liquidez ou caso a métrica 
de dívida sobre EBITDA fique acima de 4,0x ou FFO/dívida abaixo de 20% de maneira 
sustentada, também podem levar a um rebaixamento.  

A metodologia utilizada neste(s) rating(s) foi a Metodologia de Ratings para Empresas Não 
Financeiras, publicada em 24 de junho de 2021 e disponível na seção de metodologias em 
www.moodyslocal.com/country/br. 
 

O presente Comunicado de Ação de Rating é um Relatório de Classificação de Risco de 
Crédito, nos termos do disposto no artigo 16 da Resolução CVM no 9/2020. 
 
O presente Relatório de Classificação de Risco de Crédito não deve ser considerado como 
publicidade, propaganda, divulgação ou recomendação de compra, venda, ou negociação 
dos instrumentos objeto destas classificações de risco de crédito. 
 
Para atribuir e monitorar seus ratings, a principal fonte de informações utilizada pela 
Moody’s é o próprio emissor, e seus agentes e consultores legais e financeiros. Tais 
informações incluem demonstrações financeiras periódicas, projeções financeiras, 
relatórios de análise da administração e similares, prospectos de emissão e documentos e 
contratos comerciais, societários, jurídicos e de estruturação financeira. Em situações 
particulares, para complementar as informações recebidas do emissor, seus agentes e 
consultores, a Moody’s pode utilizar informações de dominio público, incluíndo informações 
publicadas por reguladores, associações setoriais, institutos de pesquisa, agentes setoriais 
ou de governo, e autarquias e órgãos públicos. Consulte a “Lista de Fontes de Informações 
Públicas” através do link www.moodyslocal.com/country/br/regulatorydisclosures. 
 
 
A Moody’s adota todas as medidas necessárias para que as informações utilizadas na 
atribuição de Ratings sejam de qualidade suficiente e proveniente de fontes que a Moody’s 
considera confiáveis incluindo, quando apropriado, fontes de terceiros. No entanto, a 
Moody's não realiza serviços de auditoria, e não pode realizar, em todos os casos, 
verificação ou confirmação independente das informações recebidas nos processos de 
Rating. A Moody’s reserva o direito de retirar o(s) Rating(s) quando, em sua opinião, (i) as 
informações disponíveis para a atribuição do(s) rating(s) são) incorretas, insuficientes, ou 
inadequadas para avaliar a qualidade de crédito do(s) emissor(es) ou emissão(ões), seja 
em termos de precisão factual, quantidade e/ou qualidade; e/ou (ii) quando seja improvável 
que tais informações permaneçam disponíveis à Moody’s no futuro próximo. 
 
A Moody’s não conduz qualquer avaliação de due diligence relacionada a ativos subjacentes 
ou instrumentos financeiros (“Avaliação(ões) de Due Diligence”).  
 
Ao atribuir e/ou monitorar ratings de produtos financeiros estruturados, a Moody’s pode 
receber, à depender da natureza da transação, relatórios e informações de terceiros 
elaborados à pedido do emissor ou seus agentes e consultores. Estes relatórios podem ter 
sido elaborados por instituições financeiras, empresas de auditoria, empresas de 
contabilidade, e escritórios de advocacia, dentre outros. A Moody’s utiliza estes relatórios e 
informações de terceiros somente na medida em que acredita que sejam confiáveis para o 
uso pretendido. A Moody’s não audita nem verifica de forma independente estes relatórios 



  

 

 

e informações de terceiros e não faz nenhuma declaração nem garantia, explícita ou 
implícita, quanto à exatidão, pontualidade, integridade, comercialização ou adequação para 
qualquer finalidade específica destes relatórios e informações de terceiros. Estes relatórios 
têm impacto neutro sobre os ratings.  
 
Para atribuir e monitorar ratings de produtos financeiros estruturados, a análise da Moody’s 
pode incluir, à depender da natureza da transação, uma avaliação das características e do 
desempenho do colateral para determinar sua perda esperada, uma gama de perdas 
esperadas e/ou fluxos de caixa esperados. À depender da natureza da transação, a Moody´s 
pode também estimar os fluxos de caixa ou as perdas esperadas do colateral utilizando uma 
ferramenta quantitativa que leva em consideração reforço de crédito, ordem de alocação de 
recursos, e outras características estruturais, para derivar a perda esperada para cada 
emissão com rating atribuído. 
 
O(s) Rating(s) foi(foram) divulgado(s) para a(s) entidade(s) classificada(s) ou seu(s) 
agente(s) designado(s) e atribuído(s) sem alterações decorrentes dessa divulgação. 
 
Consulte o Formulário de Referência da Moody’s, disponivel em 
www.moodyslocal.com/country/br, para divulgações gerais sobre potenciais conflitos de 
interesse. 
 
A Moody's pode ter fornecido Outro(s) Serviço(s) Permitido(s) à(s) entidade(s) 
classificada(s) no período de 12 meses que antecederam esta Ação de Rating. Consulte o 

relatório "Lista de Serviços Auxiliares e Outros Serviços Providos a Entidades com Rating da 
Moody's através do link www.moodyslocal.com/country/br/regulatorydisclosures  para mais 
informações.  
 
Algumas entidades classificadas pela Moody’s Local possuíram ou possuem ratings 
atribuídos e/ou monitorados por outras agências de rating relacionadas à Moody’s Local no 
período de 12 meses que antecedeu esta Ação de Rating. Consulte a página 
www.moodyslocal.com/country/br para maiores informações a respeito. 
 

 

13ª Emissão de Debêntures - 1ª 
Série 

04/04/2023 Não Aplicável  

13ª Emissão de Debêntures - 2ª 
Série 

04/04/2023 Não Aplicável 

 
 
Os Ratings da Moody's são monitorados constantemente. Todos os Ratings da Moody's são 
revisados pelo menos uma vez a cada período de 12 meses. 
 
Consulte a página www.moodyslocal.com/country/br/regulatorydisclosures para saber se 
a(s) entidade(s) classificada(s) ou parte(s) a ela(s) relacionada(s) foi(foram) responsável(eis) 
por mais de 5% da receita anual da agência no exercício anterior. 
    
 
Consulte o documento Moody's Local Brazil Ratings Scale disponível em 
www.moodyslocal.com/country/br para mais informações sobre o significado de cada 
categoria de rating e a definição de default e recuperação.  
 



  

 

 

As divulgações regulatórias contidas neste Comunicado de Ação de Rating são aplicáveis 
ao(s) Rating(s) e, quando houver, também à perspectiva ou à revisão do(s) respectivo(s) 
Rating(s). 
 
Consulte www.moodyslocal.com/country/br para divulgações regulatórias adicionais. 

 

 



  

 

 


