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Companhia Águas de Itapema 

RESUMO 

O perfil de crédito da Companhia Águas de Itapema (“Águas de Itapema” ou 
“Companhia”) reflete a previsibilidade do modelo de negócios por ser uma concessão 
regulada de tratamento de água e esgoto, além de seu histórico de crescimento 
consistente da receita e adequada gestão das operações, mesmo em um ambiente com 
características sazonais por ser um destino turístico de temporada de verão. Aliado a 
isso, a Companhia possui um cronograma de amortização alongado, suportado pelo 
longo prazo de concessão remanescente, reduzindo potenciais estresses de liquidez no 
período de maiores investimentos na concessão.  

Por outro lado, reflete a alta alavancagem do ativo, além da natureza sazonal de sua 
receita. Adicionalmente, o perfil de crédito incorpora a menor escala da Companhia em 
comparação a seus pares no setor regulado de tratamento e distribuição de água e 
esgoto, bem como o ambiente regulatório em evolução. Por fim, se pondera a 
expectativa de necessidade de dividendos por parte de sua controladora que poderá 
afetar a retenção de lucros da Companhia.  

Esperamos que os reajustes tarifários anuais continuem de maneira tempestiva e que 
as novas conexões de coleta de esgoto contribuam com a melhora nas métricas de 
crédito da Companhia. Nos próximos dois anos esperamos um avanço relevante nos 
investimentos na concessão, uma vez que a 3ª Emissão de Debêntures permite que a 
Companhia adiante investimentos que seriam realizados com a geração de fluxo de 
caixa futuro. O foco dos investimentos deverá ser a expansão dos serviços de esgoto da 
concessão (cerca de 78% das economias de água possuem serviços de esgoto em 
dezembro de 2024). Apesar de considerarmos que podem ocorrer atrasos nos 
investimentos em relação às expectativas da Companhia, acreditamos que a mesma 
será bem-sucedida em atingir as metas impostas pelo Marco Legal do Saneamento de 
universalização da cobertura de água e esgoto.  

O rating AA.br das debêntures da Águas de Itapema reconhece as proteções 
incorporadas nas estruturas de dívida, incluindo garantias sobre os direitos creditórios 
cedidos para a 3ª Emissão de Debêntures e uma Conta Cash Collateral para a 2ª 
Emissão de Debêntures. 

 

 

  

 

 2023 2024 
UDM 

jun/25 
2025E 2026E 

Indicadores[1]      
Dívida Bruta / EBITDA 1,3x 1,1x 0,9x 6,5x-7,5x 6,0x-7,0x 
FFO / Dívida Bruta 67% 63% 65% 10%-15% 12%-17% 
R$ (milhões)      
Receita Líquida 100 108 116 110-120 120-130 
EBITDA 70 72 75 75-85 90-100 
[1] Todas as métricas de crédito quantitativas incorporam os ajustes padrão da Moody’s Local 
Brasil para as demonstrações financeiras de empresas não-financeiras Fonte: Companhia Águas 
de Itapema e Moody’s Local Brasil 

RELATÓRIO DE CRÉDITO 
 

19 de setembro de 2025 

RATING PÚBLICO 

 

Atualização 

 

RATINGS ATUAIS (*) 
 
Companhia Águas de 
Itapema 

Rating Perspectiva 

Rating de Emissor A+.br Estável 

2ª Emissão de 
Debêntures 

AA.br -- 

3ª Emissão de 
Debêntures – Série 
Única 

AA.br -- 

 

(*) Esta publicação não anuncia uma Ação de Rating e, 
portanto, não deve ser considerada um Relatório de 
Classificação de Risco de Crédito, nos termos do disposto 
no artigo 16 da Resolução CVM no 9/2020. 

Consulte a página www.moodyslocal.com/country/br para 
visualizar os Comunicados relativos às Ações de Rating 
referenciadas nesta publicação. 

 

 

CONTATOS 

Anthony Higgins                        
Associate Credit Analyst ML 
anthony.higgins@moodys.com 
 
Nicole Salum                  
Director – Credit Analyst ML 
nicole.salum@moodys.com 
 
Maria Claudia Komamura              
Associate Director – Credit Analyst ML 
mariaclaudia.komamura@moodys.com 
 

 

SERVIÇO AO CLIENTE 
Brasil 
+55.11.3043.7300 
 

 
 

. 

 

https://moodyslocal.com.br/setores/empresas-nao-financeiras/utilidades/companhia-aguas-de-itapema/
mailto:anthony.higgins@moodys.com
mailto:nicole.salum@moodys.com
mailto:mariaclaudia.komamura@moodys.com


 

2 
 

Brasil 

19 de setembro de 2025 Companhia Águas de Itapema 

Pontos fortes de crédito 
→ Previsibilidade do modelo de negócios por ser uma concessão regulada de tratamento de água e esgoto; 

→ Histórico de crescimento consistente de receita e operações adequadas; 

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

Desafios de crédito 
→ Menor tamanho e escala em relação aos pares; 

→ Ambiente regulatório relativamente fraco; 

→ Perfil sazonal da receita por ser um destino turístico de temporada de verão; 

→ Alta alavancagem após a 3ª Emissão de Debêntures. 

Perspectiva dos ratings 
A perspectiva estável reflete a expectativa de que as receitas e fluxo de caixa crescerão de maneira acelerada, em linha com o 
programa de investimentos, e que resultem em uma sólida posição de liquidez ao longo dos próximos 12 a 18 meses. 

Fatores que poderiam levar a uma elevação dos ratings 
Os ratings da Águas de Itapema podem ser elevados caso os reajustes tarifários continuem sendo concedidos de maneira 
tempestiva conforme o previsto no contrato de concessão e a Companhia apresente desempenho operacional acima do esperado, 
aliado a manutenção da métrica de FFO sobre Dívida Bruta acima de 20% de maneira sustentada. 

Fatores que poderiam levar a um rebaixamento dos ratings 
Os ratings podem ser rebaixados em caso de uma deterioração na posição de liquidez ou uma frustração no crescimento de EBITDA 
da Companhia. Os ratings também podem ser rebaixados caso as revisões tarifárias não sejam concedidas pelo Poder Concedente 
conforme o previsto que levem a métrica de FFO sobre a Dívida Bruta consistentemente abaixo de 7%. 

Perfil  
A Companhia Águas de Itapema possui uma concessão para expandir, operar e manter os serviços de água e esgoto da cidade de 
Itapema, no estado de Santa Catarina até 2044. A cidade de Itapema possui uma população fixa de cerca de 76.000 pessoas, mas a 
infraestrutura de água e esgoto da cidade é projetada para atender um pico populacional cerca de 5 a 8 vezes maior que a sua 
população fixa, tendo em vista o turismo da região, principalmente durante a temporada de verão. Nos últimos doze meses 
encerrados em junho de 2025, a Águas de Itapema gerou uma receita operacional líquida ajustada de R$ 115,8 milhões e EBITDA 
ajustado de R$ 74,8 milhões. A empresa é 100% controlada pela CONASA Saneamento II S.A. (“Conasa Saneamento”) e 
indiretamente controlada pela CONASA Infraestrutura S.A. (“Conasa” e “Controladora”), um grupo de infraestrutura fundado em 
2007 com investimentos em saneamento básico e tratamento de efluentes, energia, iluminação pública e rodovias. 

Principais considerações de crédito 

Em concessão regulada de tratamento de água e esgoto, Companhia enfrenta ambiente regulatório relativamente fraco 
A Companhia opera em regime de concessão de serviços de abastecimento de água e tratamento de esgoto da cidade de Itapema 
desde 2004. O contrato de concessão original tinha vencimento em 2029, porém foi aditado em 2015, prorrogando o prazo até 2044 
com o objetivo acomodar o plano de expansão da rede de saneamento da cidade. Nos últimos doze meses encerrados em junho de 
2025, sua receita líquida atingiu R$ 115,8 milhões, o que demonstra sua menor escala em comparação aos seus pares no setor. 

Em termos de ambiente regulatório, consideramos que é relativamente fraco com elevada interferência política e social. Ao longo dos 
últimos anos, eventos relacionados à inconsistência de repasse tarifário, embora previstos nos termos originais da concessão, bem 
como a alteração de órgão regulador após pressão social devido a aumentos tarifários, eleva as incertezas com relação ao ambiente 
regulatório e os riscos políticos.  

Em 2017, a responsabilidade por fiscalizar e regular a concessão da Águas de Itapema passou para a Agência Reguladora de Serviços 
Públicos de Santa Catarina (“ARESC”), da Agência Reguladora Intermunicipal de Saneamento (“ARIS”). A transferência foi realizada 
após a prefeitura sancionar a Lei 3.617, que logo foi aprovada pela Câmara de Vereadores. Neste mesmo ano, o governo municipal de 
Itapema publicou o Decreto 044/2017 que determinava que a ARESC efetuasse uma nova revisão tarifária e que as tarifas praticadas 
pela concessionária retroagissem para o mês de novembro de 2015, obedecendo a matriz tarifária anterior. Na ocasião, a ARESC 
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questionava a metodologia aplicada quando da assinatura do aditivo em 2015 que alterou a tabela tarifária e estendeu o prazo da 
concessão. O decreto foi derrubado na justiça e a tabela tarifária estabelecida no aditivo contratual permanece sendo aplicada. 
Ainda em 2017, após a concessionária solicitar reequilíbrio econômico-financeiro referente a não-aplicação da tarifa sazonal 
acordada no aditivo de 2015, a ARESC publicou nota técnica não autorizando o reajuste tarifário solicitado e confirmando que, uma 
vez concluído o processo de revisão tarifária referente ao aditivo de 2015, a tarifa poderia ser inferior, igual, ou superior a aplicada 
pela Companhia. 

Como resultado, entre 2017 e 2020, o regulador não concedeu reajustes tarifários à Águas de Itapema alegando que ainda não tinha 
finalizado o processo de revisão tarifária da Companhia referente ao aditivo de 2015. O reajuste tarifário de 12,14% referente aos anos 
de 2017 e 2019 foi concedido somente em fevereiro de 2021, seguido de um reajuste adicional em agosto de 2021 de 7,32%, referente 
à inflação no período entre janeiro e dezembro de 2020. Em janeiro de 2023, foi aplicado um reajuste de 8,85%, referente a inflação 
no período de janeiro a dezembro de 2021. Em janeiro de 2024, foi aplicado um reajuste na tarifa de 3,16%. Já a partir de janeiro de 
2025, foi aplicado um reajuste na tarifa de 5,41%. Apesar desses reajustes recentes, a Companhia ainda tem disputas em andamento 
com o regulador, envolvendo sua estrutura tarifária e reequilíbrio econômico-financeiro do contrato de concessão. 

Histórico de desempenho operacional adequado 
O setor de saneamento tem como características concessões que usualmente apresentam fluxo de caixa estável e previsível, diante 
de sua natureza essencial. Por outro lado, ponderamos que a Águas de Itapema possui perfil de receita sazonal refletindo a 
característica econômica da cidade de Itapema como destino turístico de temporada de verão, sendo este um ponto de atenção ao 
crédito. Historicamente, a Águas de Itapema tem demonstrado histórico de crescimento consistente de receita, apresentando taxa 
de crescimento composta (“CAGR”) de aproximadamente 13% entre 2016 e 2024, como resultado de uma combinação de 
crescimento consistente do número de novas ligações, expansão contínua da cobertura de esgoto e reajustes tarifários.  

Durante a pandemia do Coronavírus, por exemplo, quando os padrões de viagens e turismo foram afetados significativamente, o 
desempenho da Companhia estava altamente exposto a pressões negativas diante de sua forte correlação com o turismo. Contudo, 
reconhecemos que não houve impacto negativo relevante nos volumes e receita da Companhia em 2020, uma vez que as medidas de 
distanciamento social entraram em vigor a partir do segundo trimestre do ano e a maior parte de sua receita é gerada no primeiro 
trimestre do ano. Em 2021, embora o primeiro trimestre do ano tenha sido bastante impactado pela segunda onda da pandemia e 
pela continuidade de medidas de distanciamento social, afetando negativamente o volume de água (redução de 8,8%) e o volume de 
esgoto (redução 6,6%), os reajustes tarifários de 12,13% e 7,32%, aplicados a partir de fevereiro e agosto, respectivamente, mitigaram 
o efeito negativo na receita.  

Em 2022, por sua vez, a Companhia demonstrou sinais de recuperação dos efeitos negativos da pandemia. O volume de água 
cresceu 8% em relação ao mesmo período do ano anterior, e o volume de esgoto cresceu 9%. O faturamento de água e esgoto foi 30% 
maior quando comparado ao ano anterior. No ano de 2023, os volumes de água e esgoto seguiram na mesma trajetória, apresentando 
crescimento de 8% e 8%, respectivamente, em relação ao mesmo período do ano anterior. Com o crescimento de volume e o reajuste 
na tarifa, o faturamento bruto de água e esgoto em 2023 alcançou um crescimento de aproximadamente 22% em relação ao ano de 
2022. Aliada a boas métricas de crédito, as operações da Companhia apresentaram melhora em volume em 2024 aumentando em 
6,8% o volume faturado de água e 6,9% o volume faturado de esgoto. 

 

FIGURA 1   
Volume faturado de água e esgoto (m3) 

 
Fonte: Águas de Itapema e Moody’s Local Brasil 
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A expectativa da Moody’s Local Brasil é de que as receitas continuem a se expandir a taxas anuais superiores a 5%, impulsionadas 
pelo crescimento econômico contínuo da cidade, aliado aos investimentos que visam expandir os serviços de esgoto e aos reajustes 
tarifários que devem seguir em linha com a inflação. 

Programa de investimentos deve acelerar nos próximos anos 
Quando ocorreu a assinatura do aditivo contratual em 2015, a Companhia se comprometeu a um investimento de aproximadamente 
R$ 500 milhões em valores nominais até o término da concessão em 2044. Esse investimento considera a expectativa de 
crescimento da população e da rede de cobertura de esgoto ao longo da concessão. Uma eventual frustração do crescimento 
populacional acarretaria a reavaliação da necessidade do investimento futuro quando da revisão tarifária quinquenal. 

A Companhia concluiu um ciclo de investimentos de R$ 83 milhões entre 2018 e 2022, incluindo a expansão da rede de coleta e 
tratamento de esgoto, ampliação da estação de tratamento de água e do sistema de reservação de água bruta e substituição de 
hidrômetros.  

Estimamos cerca de R$ 550 milhões em investimentos até o final da concessão, com avanço relevante nos investimentos nos 
próximos dois anos. A conclusão da 3ª Emissão de Debêntures permite que a Companhia adiante investimentos que seriam 
realizados com a geração de fluxo de caixa futuro. Adicionalmente, a carência de principal e juros da emissão por 24 meses permite 
que a Companhia faça investimentos sem pressões de liquidez de forma imediata. O foco dos investimentos nos próximos meses 
deverá ser na expansão nos serviços de esgotamento sanitário. Nossa expectativa é de que com a realização dos investimentos, a 
Companhia seja bem-sucedida em atingir as metas impostas pelo Marco Legal do Saneamento de universalização da cobertura de 
água e esgoto.  

FIGURA 2   
Número de economias de água 

 
Fonte: Águas de Itapema e Moody’s Local Brasil 

FIGURA 3   
Número de economias de esgoto 

 
Fonte: Águas de Itapema e Moody’s Local Brasil 

Re-alavancagem do ativo deve manter métricas de crédito mais fracas, mas sem pressões de liquidez 

Durante os últimos períodos, as métricas de crédito da Companhia têm apresentado uma melhora gradual. Em 2023 e 2024, o 
crescimento das conexões de água e esgoto e os reajustes recebidos contribuíram para a manutenção da tendência positiva, em 
conjunto à natureza amortizável da dívida. Em 2024, a Companhia apresentou métricas de crédito sólidas, com Fluxo de Caixa 
Gerado nas Operações (FFO) sobre Dívida Bruta de 63,4% (66,9% em 2023) e alavancagem bruta ajustada (Dívida Bruta sobre 
EBITDA) de 1,1x (1,3x em 2023).   

A trajetória de alívio nas métricas de crédito da Companhia foi positiva. No entanto, após a 3ª Emissão de Debêntures, a Moody’s 
Local Brasil projeta uma elevação significativa nos níveis de alavancagem por um período prolongado. Apesar disso, esperamos que 
as métricas de crédito se mantenham estáveis e a liquidez sob controle nos próximos 12 a 18 meses. No cenário base Moody’s Local 
Brasil, calculamos que o FFO / Dívida Bruta deva se manter entre 10% e 15% nos próximos períodos. Ademais, esperamos um Índice 
de Cobertura do Serviço da Dívida (“ICSD”) médio de 1,31x ao longo do período de amortização da 3ª Emissão de Debêntures. 

Prospectivamente, a Moody’s Local Brasil espera um avanço no nível de cobertura de esgoto de forma acelerada e que os reajustes 
tarifários anuais continuem de maneira tempestiva e que as novas conexões de coleta de esgoto contribuam com a melhora nas 
métricas de crédito da Companhia. Em nosso cenário base, assumimos que a Águas de Itapema será capaz de suportar uma posição 
confortável de liquidez nos próximos anos, que deve ser sustentada com a maior escala da concessão após os investimentos. O 
perfil de amortização da dívida da empresa, com cronograma alongado, também contribui para nossa expectativa de uma liquidez 
saudável apesar de uma alta alavancagem. 
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FIGURA 4   
Métricas de crédito vinham apresentando melhora gradual antes da 3ª emissão de debêntures 

 
Fonte: Águas de Itapema e Moody’s Local Brasil 

Considerações social-ambientais e de governança (ESG) 
A Águas de Itapema apresenta exposição moderada a riscos ambientais, dado que a Companhia pode ter sua oferta de água 
comprometida por secas e grandes desastres naturais. A Companhia tem exposição à baixos níveis de pluviosidade e racionamento 
de água devido à falta de diversificação geográfica comum a ativos cujas áreas de atuação são singulares.  

Os riscos sociais para empresas de saneamento são moderados. Dada a natureza essencial da indústria pode haver risco de 
pressão com relação a reajuste de tarifas. Adicionalmente, a Companhia pode vir a estar exposta a riscos relacionados à 
responsabilidade social, reputação, relação com a comunidade e qualidade da água. Para mitigar esses riscos, a Águas de Itapema 
organiza programas ambientais e sociais envolvendo a participação da população para informação e conscientização sobre o meio 
ambiente. As iniciativas envolvem conferências, documentários, programas de visitas, eventos nas escolas, programas com alunos e 
trabalhos comunitários.  

Em nossa opinião, a Águas de Itapema tem conseguido mitigar com sucesso os riscos relacionados à governança. Do ponto de 
vista geral de governança, a estrutura corporativa da Conasa como grupo de infraestrutura acostumada a trabalhar com concessões 
e Parcerias Público Privadas (“PPPs”) é positiva. Dito isso, os emissores que precisam interagir com o governo também estão 
expostos a questões de governança. 

Análise de Liquidez 
Apesar da alta alavancagem do ativo após a 3ª emissão de debêntures realizada em junho de 2025, as características de dívidas de 
project finance em conjunto com a característica de alta geração de caixa de concessões de saneamento fazem com que a 
Companhia tenha um perfil adequado de liquidez. Ao final de junho de 2025, a Companhia contava com cerca de R$ 10,4 milhões em 
caixa ante uma dívida financeira de curto prazo de aproximadamente R$ 19,4 milhões.  

FIGURA 5   
Caixa e Equivalentes ante Dívida Financeira de curto prazo histórica 

 
Fonte: Águas de Itapema e Moody’s Local Brasil 
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Nota-se que a totalidade dos recursos obtidos através da 3ª Emissão de Debêntures não ficarão disponíveis no caixa da Companhia. 
Dos R$ 460 milhões, R$ 200 milhões foram cedidos através de um mútuo intercompany, previsto na Emissão, para quitação do saldo 
devedor da 1ª emissão das notas comerciais de sua subholding Conasa Saneamento II S.A.. Apesar do mútuo, ressaltamos que a 
liquidez da Companhia continua sólida, dada a criação de uma Conta Cash Collateral que irá fazer frente aos vencimentos da 2ª 
emissão de debêntures pelos próximos 24 meses, período onde esperamos um aumento no nível de investimentos para expansão da 
cobertura de esgoto. Adicionalmente, a carência de 24 meses sobre os pagamentos da 3ª Emissão de Debêntures permite que o 
fluxo de caixa criado através da expansão do sistema de cobertura de esgoto ajude a fazer frente aos pagamentos da emissão. 

Considerações estruturais das dívidas 
Os ratings atribuídos às debêntures emitidas pela Águas de Itapema refletem seus mecanismos de proteção aos debenturistas. O 
rating AA.br atribuído à 3ª Emissão de Debêntures da Águas de Itapema, dois notches acima do rating de emissor da Companhia, 
reflete a estrutura de project finance e garantias reais da emissão. A 3ª emissão de debêntures possui um valor total de R$ 460 
milhões e o Valor Nominal Unitário das Debêntures será atualizado monetariamente pela variação do Índice Nacional de Preços ao 
Consumidor Amplo (“IPCA”). Sobre o Valor Nominal Atualizado das Debêntures incidirão juros remuneratórios de 8,65% a.a.. Com 
vencimento em 2042, a emissão conta com uma conta reserva para o serviço da dívida de seis meses, cessão fiduciária dos direitos 
creditórios e alienação fiduciária, pela Conasa Saneamento II S.A., das ações da emissora.  

Outros elementos estruturais positivos para o perfil de crédito das debêntures são a inserção de restrições típicas de 
financiamentos de projetos, como restrições para a distribuição de dividendos acima do mínimo legal de 25% do lucro líquido caso o 
ICSD esteja abaixo de 1,3x. Adicionalmente, ponderamos a restrição de distribuição de dividendos, inclusive o mínimo legal, em caso 
de evento de crédito de sua controladora, que também consta como fiadora da 3ª Emissão de Debêntures. 

A 2ª emissão de debêntures possui aproximadamente R$ 52 milhões a serem amortizados (junho 2025) e cedeu suas garantias reais 
à 3ª emissão de debêntures. Em contrapartida, foi criada uma “Conta Cash Collateral” com os recursos captados na 3ª emissão de 
debêntures para fazer frente às amortizações até o vencimento da emissão. Apesar da mudança na estrutura de garantias da dívida, 
a existência da conta reserva suporta a manutenção do rating da 2ª Emissão de Debêntures em AA.br, dois notches acima do rating 
de emissor da Companhia.   

 

 

 

 

 

 

 

Definição dos ratings atribuídos 

 

Consulte o documento Escalas de Rating do Brasil, disponível em https://moodyslocal.com.br/, para maiores informações a respeito 
das definições dos ratings atribuídos. 

 

Metodologia 

A metodologia aplicável ao(s) rating(s) é a  Metodologia de Rating para Empresas Não-Financeiras - (22/Jul/2025), disponível na 
seção de Metodologias em https://moodyslocal.com.br/relatorios/metodologias-estruturas-analiticas-de-avaliacao/  

 

 

 

 

 

https://moodyslocal.com.br/
https://moodyslocal.com.br/relatorios/metodologias-estruturas-analiticas-de-avaliacao/
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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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