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Comunicado à Imprensa 

Ratings ‘brA’ atribuídos às 2ª e 3ª emissões de 
debêntures da Iguá Sergipe 
3 de dezembro de 2025 

São Paulo (S&P National Ratings), 3 de dezembro de 2025 – A S&P National Ratings atribuiu 
hoje os ratings ‘brA’ na Escala Nacional Brasil e os ratings de recuperação ‘br4’ às 2ª e 
3ª emissões de debêntures senior unsecured da Iguá Sergipe S.A. 

Ratings refletem a qualidade de crédito de sua controladora. Nossa análise das debêntures da 
subsidiária foi conduzida sob o tratamento de substituição de rating, dado que as emissões 
contam com garantia irrevogável e irretratável da Iguá Saneamento S.A. (brA/Estável). Não 
consideramos essas emissões como um project finance, por tratarem-se de empréstimos-ponte 
com amortização de todo o principal em 2029, o que expõe o grupo ao risco de refinanciamento, 
além da existência de cláusulas de cross-default com a Iguá Saneamento S.A. 

Em dezembro de 2024, a Iguá Sergipe concluiu a 2ª emissão de debêntures, no valor de 
R$ 1,85 bilhão, com vencimento único em junho de 2029 e remuneração de CDI + 2,50%, paga 
semestralmente a partir de junho de 2026. Os recursos obtidos foram destinados ao pagamento 
da primeira parcela da outorga. Além disso, em maio de 2025, a concessionária realizou a 3ª 
emissão de debêntures, no valor de R$ 800 milhões, com vencimento único em junho de 2029 e 
remuneração de CDI + 2,50%, paga semestralmente a partir de junho de 2026. Os recursos desta 
emissão foram destinados ao pagamento da segunda parcela da outorga. Ambas as emissões 
contam com garantia corporativa da Iguá Saneamento, fornecida de forma irrevogável e 
irretratável. 

Ao longo de 2026, esperamos que a Iguá Sergipe realize uma nova emissão de debêntures para 
quitar aproximadamente R$ 1 bilhão referente à terceira parcela da outorga fixa, com vencimento 
em dezembro de 2026. A companhia também avaliará as condições de mercado e poderá realizar 
o take-out da 2ª e/ou 3ª emissão de debêntures por meio de dívidas com prazos mais longos, em 
uma estrutura similar à utilizada na Iguá Rio. 

A concessão em Sergipe passou a representar a segunda operação mais relevante do grupo 
Iguá. Em setembro de 2024, a Iguá Saneamento S.A. venceu a licitação para a concessão de 
serviços de saneamento em 74 municípios do estado de Sergipe, na região Nordeste, 
apresentando uma proposta de R$ 4,53 bilhões em outorga fixa. Aproximadamente 60% do valor 
da outorga foi pago na assinatura do contrato em dezembro de 2024; 20% foram pagos em maio 
de 2025 após o início da gestão assistida e compartilhada com a estatal DESO (Companhia de 
Saneamento de Sergipe; não avaliada), e os 20% restantes serão pagos em dezembro de 2026. 
Para financiar o pagamento das duas primeiras parcelas da outorga em Sergipe, a companhia 
estruturou seu capital da seguinte forma: 

• Aporte de R$ 1,7 bilhão dos acionistas, dos quais R$ 1,4 bilhão já foi integralizado à 
concessão. 
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• Endividamento no nível da Iguá Sergipe S.A., composto pelas duas emissões de debêntures, 
que totalizaram R$ 2,65 bilhões, garantidas pela holding, e cujos recursos foram destinados 
ao pagamento das parcelas da outorga.  

Nos meses iniciais da operação, a Iguá concentrou seus investimentos em infraestrutura 
administrativa, incluindo a reforma da unidade de Aracaju, que também abriga o Centro de 
Controle Operacional, obras emergenciais para ampliação do Sistema de Abastecimento de Água 
em Sergipe, e a aquisição de novos equipamentos para distribuição de água, substituição de 
equipamentos de esgotamento sanitário e automação de sistemas, além da finalização das 
reformas das lojas de atendimento.  

Houve um progresso nas obras emergenciais em diversas localidades (Poço Redondo, Porto da 
Folha, Itabaiana–Moita Bonita e Riachão do Dantas), aumentando o abastecimento de água e a 
segurança hídrica. A instalação de macromedidores continua avançando, modernizando o 
sistema de medição. Até setembro de 2025, os investimentos na Iguá Sergipe totalizavam 
R$ 130,8 milhões. Considerando que a operação teve início apenas em maio de 2025, a 
companhia está levantando dados para a identificação dos indicadores de perdas de água e 
inadimplência. 

Em 2025, a contribuição de Sergipe para o EBITDA será parcial, uma vez que a concessão esteve 
em fase de operação assistida até abril de 2025. Estimamos um EBITDA de aproximadamente 
R$ 140 milhões para essa concessão em 2025 e projetamos que representará cerca de 30% do 
EBITDA da Iguá Saneamento no ano de 2026.  

No consolidado da Iguá Saneamento, projetamos índice de dívida líquida sobre EBITDA de 
aproximadamente 11,5x em 2025 e 7,5x em 2026. Esperamos ainda geração interna de caixa 
(FFO – funds from operations) sobre dívida de 7,0% em 2025 e 4,0% em 2026. Embora projetemos 
índice de dívida líquida sobre EBITDA acima de 7,0x nos próximos anos, pressionado pelo elevado 
volume de dívidas para financiar capex e pagamentos de outorga, não esperamos pressões de 
liquidez. A liquidez confortável reflete a obtenção de waivers dos covenants até 2032, o prazo 
médio de vencimento de dívidas financeiras superior a 13 anos e a flexibilidade na execução do 
plano de investimentos em Sergipe. Ainda, esperamos índices de cobertura de juros sobre o 
EBITDA próximos de 1,5x em 2026 e 2,0x em 2027. 

Descrição da Empresa 
A Iguá Sergipe S.A. é a concessionária responsável por fornecer serviços públicos de 
abastecimento de água e esgotamento sanitário em 74 municípios do estado de Sergipe, 
impactando positivamente a vida de aproximadamente 2,3 milhões de pessoas. A operação da 
empresa foi iniciada em maio de 2025, precedida por um período de transição colaborativa com a 
Companhia de Saneamento de Sergipe (DESO). 

A concessão abrange praticamente todo o território sergipano, incluindo áreas urbanas, agreste 
e sertão, com o objetivo de universalizar o saneamento básico até 2033, em linha com o Novo 
Marco Legal do Saneamento. O projeto visa alcançar uma cobertura de 99% para o 
abastecimento de água e 90% para a coleta e tratamento de esgoto, representando um avanço 
significativo para a região. O contrato de concessão tem a duração de 35 anos e prevê um 
investimento total de aproximadamente R$ 6 bilhões, com R$ 2,8 bilhões destinados nos 
primeiros cinco anos. 
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A Iguá Sergipe é responsável por diversos serviços essenciais, incluindo a distribuição de água 
tratada, a coleta e tratamento de esgoto, e investimentos estratégicos na expansão da rede de 
distribuição, na redução de perdas e na melhoria da qualidade da água. A DESO continua 
desempenhando um papel crucial na captação e tratamento da água bruta, fornecendo-a à Iguá 
Sergipe para distribuição. 

A Iguá Sergipe é controlada pela Iguá Saneamento. A Iguá é uma holding não operacional com 
sede em São Paulo, atuando no setor de saneamento privado. A empresa oferece serviços de 
captação, tratamento e distribuição de água, além de coleta e tratamento de esgoto em 
municípios e concessões operacionais. Além disso, também participa de consórcios e parcerias 
com entidades públicas e empresas privadas. Atualmente, a Iguá está presente em seis estados 
brasileiros – Rio de Janeiro, Mato Grosso, São Paulo, Paraná, Alagoas e Sergipe – por meio de 
sete concessões e três Parcerias Público-Privadas (PPPs), atendendo aproximadamente 
5,3 milhões de clientes. 

Gráfico 1 

Iguá Saneamento – EBITDA 
2025 

 

Fonte: S&P National Ratings 
Copyright © 2025 por Standard & Poor’s Financial Services LLC. Todos os direitos reservados. 

 

Análise de Cláusulas Contratuais Restritivas (Covenants) 
As escrituras das 2ª e 3ª emissões de debêntures da Iguá Sergipe não estão sujeitas a covenants. 
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Ratings de Emissão - Análise de Recuperação 
 Valor da emissão Vencimento Rating de 

emissão 
Rating de 
recuperação 

Iguá Saneamento S.A. 

5ª emissão de debêntures R$ 620 milhões Julho de 2034 brA br4(30%) 

Paranaguá Saneamento S.A.     

2ª emissão de debêntures R$ 260 milhões Julho de 2030 brA br4(40%) 

Iguá Sergipe S.A.     

2ª emissão de debêntures R$ 1,85 bilhões Junho de 2029 brA br4(30%) 

3ª emissão de debêntures R$ 800 milhões Junho de 2029 brA br4(30%) 

Principais fatores analíticos 
Os ratings de recuperação ‘br4’ das emissões da Iguá Sergipe indicam nossa expectativa de uma 
recuperação média (30%-50%) para os credores das debêntures do grupo Iguá em um cenário 
hipotético de default.  

Em nosso cenário simulado, consideramos que a empresa teria incentivos para ser reestruturada em 
vez de liquidada, dada a natureza estável e previsível de seus contratos de concessão para fornecer 
serviços de saneamento. Em nosso cenário hipotético, o default ocorreria em 2029 em função de uma 
recessão econômica prolongada no Brasil, o que aumentaria a inadimplência em todas as concessões 
operadas pela Iguá, reduzindo consideravelmente a geração de caixa da empresa e aumentando suas 
necessidades de capital de giro. 

Com o completion total da 5ª emissão e da 1ª série da 4ª emissão da Iguá Rio, a Iguá Saneamento não 
garante mais tais dívidas. Sendo assim, analisamos a recuperação da Iguá Saneamento sem o 
endividamento de mercado de capitais da Iguá Rio, uma vez que analisamos o ativo do Rio de Janeiro 
como um project finance, e um default nessa operação resultaria na recuperação no nível do ativo. 

Default simulado e premissas de avaliação 
• Ano simulado do default: 2029 

• EBITDA de emergência: R$ 657 milhões  

• Múltiplo de EBITDA: 5,0x 

Estrutura de prioridade de pagamentos (waterfall) 
• Valor da empresa (EV – enterprise value) líquido após custos administrativos de 5%: 

R$ 3,1 bilhões 

• Dívida prioritária: R$ 291 milhões 

• Dívida senior unsecured: R$ 8,2 bilhões (empréstimos e debêntures) 

• Expectativa de recuperação para a dívida unsecured: 30%-50%. 

Nota: Todos os montantes de dívida incluem seis meses de juros pré-petição. 
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Certos termos utilizados neste relatório, particularmente certos adjetivos usados para expressar nossa visão 
sobre os fatores que são relevantes para os ratings, têm significados específicos que lhes são atribuídos em 
nossos Critérios e, por isso, devem ser lidos em conjunto com tais Critérios. Consulte os Critérios de Rating no 
novo site da Escala Nacional Brasil para mais informações. As descrições de cada categoria de rating da S&P 
National Ratings estão disponíveis nas “Definições de ratings na Escala Nacional Brasil”. Todos os ratings 
mencionados neste relatório são disponibilizados no site público da S&P National Ratings. 

Critérios e Artigos Relacionados 

Critérios 
• Metodologia: Considerações suplementares de ratings na Escala Nacional Brasil, 18 de 

agosto de 2025 

• Metodologia para atribuição de ratings corporativos na Escala Nacional Brasil, 18 de agosto 
de 2025 

Artigos 
• Análise Atualizada: Iguá Saneamento S.A. e subsidiárias, 11 de novembro de 2025 

• Definições de ratings na Escala Nacional Brasil 
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Informações regulatórias adicionais 

Outros serviços fornecidos ao emissor 
Não há outros serviços prestados a este emissor. 

Atributos e limitações do rating de crédito 
A S&P National Ratings utiliza informações em suas análises de crédito provenientes de fontes 
consideradas confiáveis, incluindo aquelas fornecidas pelo emissor. A S&P National Ratings não 
realiza auditorias ou quaisquer processos de due diligence ou de verificação independente da 
informação recebida do emissor ou de terceiros em conexão com seus processos de rating de 
crédito ou de monitoramento dos ratings atribuídos. A S&P National Ratings não verifica a 
completude e a precisão das informações que recebe. A informação que nos é fornecida pode, 
de fato, conter imprecisões ou omissões que possam ser relevantes para a análise de crédito de 
rating.  

Em conexão com a análise deste (s) rating (s) de crédito, a S&P National Ratings acredita que há 
informação suficiente e de qualidade satisfatória de maneira a permitir-lhe ter uma opinião de 
rating de crédito. A atribuição de um rating de crédito para um emissor ou emissão pela S&P 
National Ratings não deve ser vista como uma garantia da precisão, completude ou 
tempestividade da (i) informação na qual a S&P National Ratings se baseou em conexão com o 
rating de crédito ou (ii) dos resultados que possam ser obtidos por meio da utilização do rating de 
crédito ou de informações relacionadas. 

Fontes de informação 
Para atribuição e monitoramento de seus ratings a S&P National Ratings utiliza, de acordo com o 
tipo de emissor/emissão, informações recebidas dos emissores e/ou de seus agentes e 
conselheiros, inclusive, balanços financeiros auditados do Ano Fiscal, informações financeiras 
trimestrais, informações corporativas, prospectos e outros materiais oferecidos, informações 
históricas e projetadas recebidas durante as reuniões com a administração dos emissores, bem 
como os relatórios de análises dos aspectos econômico-financeiros (MD&A) e similares da 
entidade avaliada e/ou de sua matriz. Além disso, utilizamos informações de domínio público, 
incluindo informações publicadas pelos reguladores de valores mobiliários, do setor bancário, de 
seguros e ou outros reguladores, bolsas de valores, e outras fontes públicas, bem como de 
serviços de informações de mercado nacionais e internacionais.  

Aviso de ratings ao emissor 
O aviso da S&P National Ratings para os emissores em relação ao rating atribuído é abordado na 
política “Notificações ao Emissor (incluindo Apelações)”. 

Frequência de revisão de atribuição de ratings 
O monitoramento da S&P National Ratings de seus ratings de crédito é abordado em: 

• Descrição Geral do Processo de Ratings de Crédito (na seção de Regras, Procedimentos e 
Controles Internos) 

• Política de Monitoramento 

https://brazil.ratings.spglobal.com/
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Conflitos de interesse potenciais da S&P National Ratings  
A S&P National Ratings publica a lista de conflitos de interesse reais ou potenciais na seção 
“Potenciais Conflitos de Interesse”. 

Faixa limite de 5%  
A S&P National Ratings Brasil publica em seu Formulário de Referência, disponível na página de 
“Informações Regulatórias”, o nome das entidades responsáveis por mais de 5% de suas receitas 
anuais. 

As informações regulatórias (PCR - Presentation of Credit Ratings em sua sigla em inglês) da S&P 
National Ratings são publicadas com referência a uma data específica, vigentes na data da 
última Ação de Rating de Crédito publicada. A S&P National Ratings atualiza as informações 
regulatórias de um determinado Rating de Crédito a fim de incluir quaisquer mudanças em tais 
informações somente quando uma Ação de Rating de Crédito subsequente é publicada. 
Portanto, as informações regulatórias apresentadas neste relatório podem não refletir as 
mudanças que podem ocorrer durante o período posterior à publicação de tais informações 
regulatórias, mas que não estejam de outra forma associadas a uma Ação de Rating de Crédito. 
Observe que pode haver casos em que o PCR reflete uma versão atualizada do Modelo de 
Ratings em uso na data da última Ação de Rating de Crédito, embora o uso do Modelo de Ratings 
atualizado tenha sido considerado desnecessário para determinar esta Ação de Rating de 
Crédito. Por exemplo, isso pode ocorrer no caso de revisões baseadas em eventos (event-driven) 
em que o evento que está sendo avaliado é considerado irrelevante para aplicar a versão 
atualizada do Modelo de Ratings. Observe também que, de acordo com as exigências 
regulatórias aplicáveis, a S&P National Ratings avalia o impacto de mudanças materiais nos 
Modelos de Ratings e, quando apropriado, emite Ratings de Crédito revisados se assim requerido 
pelo Modelo de Ratings atualizado. 
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