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Companhia de Saneamento Básico do Estado de São 

Paulo (Sabesp) 
 

Tipo de rating Rating Perspectiva Última Ação de Rating 

IDR de Longo Prazo em Moeda Local BB Estável Afirmado em 30 de abril de 2019 

IDR de Longo Prazo em Moeda Estrangeira BB Estável Afirmado em 30 de abril de 2019 

Rating Nacional de Longo Prazo AA(bra) Estável Afirmado em 30 de abril de 2019 

Clique aqui para obter a lista completa de ratings  

 

Resumo Financeiro 
 

(BRL mi.) Dez. 2017 Dez. 2018 Dez. 2019P Dez. 2020P 

Receita Líquida 11.457.356 12.482.424 13.183.233 13.886.809 

EBITDAR  5.257.805 5.762.686 5.213.396 5.511.006 

Margem de EBITDAR (%) 45,9 46,2 39,5 39,7 

Total da Dívida Líquida Ajustada/EBITDAR (x) 1,9 1,8 2,1 2,1 

Alavancagem Ajustada pelo FFO (x) 3,0 3,0 3,0 3,1 

Fonte: Fitch Ratings, Fitch Solutions.     

 

A Fitch Ratings afirmou os IDRs (Issuer Default Ratings - Ratings de Inadimplência do Emissor) de Longo Prazo em 

Moedas Local e Estrangeira ‘BB’ e o Rating Nacional de Longo Prazo ‘AA(bra)’ da Companhia de Saneamento 

Básico do Estado de São Paulo (Sabesp). A Perspectiva dos Ratings é Estável.  

 

Os IDRs da Sabesp refletem o baixo risco de seus negócios, associado a seu quase monopólio na prestação de 

um serviço essencial aos moradores de sua área de concessão, e as economias de escala decorrentes de ser a 

maior empresa de saneamento básico das Américas, por número de clientes. Estas características, aliadas a 

operações maduras, dão previsibilidade à geração de fluxo de caixa operacional da Sabesp e lhe proporcionam 

fortes margens de EBITDA, apesar da expectativa de redução nos próximos dois anos. O perfil de créd ito da 

companhia se beneficia de sua conservadora estrutura de capital, de uma robusta liquidez e de um cronograma 

de vencimento da dívida administrável. 

 

Para a Fitch, a estimativa de fluxo de caixa livre (FCF) negativo da Sabesp, devido aos significativos investimentos 

programados, e a relevante exposição cambial da dívida da empresa são fatores que limitam os ratings. A análise 

considera o ambiente regulatório da Sabesp, ainda em desenvolvimento, o risco hidrológico intrínseco a seu negócio 

e o risco politico relacionado a sua condição de estatal, sujeita a mudanças de gestão e estratégia após cada eleição 

para o governo do estado.  

 

A Perspectiva Estável reflete a expectativa da Fitch de que a indústria de água e saneamento preservará seus 

sólidos fundamentos e que a Sabesp sustentará seus fortes indicadores de crédito, com alavancagem líquida 

ajustada inferior a 2,5 vezes nos próximos três anos. A companhia deve apresentar ajustes de tarifas adequados, 

que, com um moderado aumento dos volumes faturados de água e esgoto nos próximos anos, reduzirão o impacto 

do aumento dos investimentos sobre os indicadores de crédito.  

 

Seguindo a Government-Related Entities Rating Criteria, a Fitch avalia a Sabesp em base individual pois acredita 

que seu principal acionista tem baixo incentivo para prestar suporte à companhia caso necessário, tendo em vista as 

mínimas implicações financeiras para o Estado de São Paulo em caso de inadimplência da Sabesp e a ausência de 

histórico de prestação ou expectativa de suporte. As atividades da Sabesp são independentes de seu principal 

acionista, tanto financeira como operacionalmente. A Fitch considera moderadas as implicações sociopolíticas de 

uma eventual inadimplência da companhia para o Estado de São Paulo, apesar de o controle deste ser forte. 

https://www.fitchratings.com/gws/en/esp/issr/80614473
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Principais Fundamentos dos Ratings  

Reduzidos Riscos do Negócio e do Setor: O perfil de crédito da Sabesp se beneficia de uma demanda resiliente, 

mesmo em um ambiente econômico adverso, pois presta um serviço essencial à população mediante contratos de 

longo prazo com 339 municípios paulistas. Também opera em outros 35 municípios do estado, sem contrato. A Fitch 

espera aumento do volume faturado, à medida que a companhia expande o número de conexões de águas e 

esgotos. Sua atividade em São Paulo, estado com maior Produto Interno Bruto (PIB) do país, é positiva. Os 

adequados aumentos de tarifas têm mantido o equilíbrio econômico e financeiro de seus contratos operacionais e 

resultam em uma relevante rentabilidade, apesar do ambiente regulatório em desenvolvimento, que é importante 

para sustentar sua atividade, intensiva em capital. 

 

Fortes Margens de EBITDA: A grande escala operacional da Sabesp é um dos pilares de suas margens de 

EBITDA, superiores às de seus pares públicos no Brasil. A Fitch acredita que a margem de EBITDA da empresa 

permanecerá forte, apesar da expectativa de redução para cerca de 40% em 2019 e 2020, de 46% em 2018, devido 

ao aumento de despesas operacionais, relativas principalmente a pagamentos do programa de demissões 

voluntárias e a serviços de terceiros. A Fitch acredita que o EBITDA da Sabesp no período 2019-2020 será de 

BRL5,2 bilhões-BRL5,4 bilhões, sustentado principalmente por um aumento anual médio de 4,3% de tarifas, além de 

um aumento de 1,6% do volume total faturado por ano no mesmo período.  

 

Investimentos Pressionam FCF: A Fitch estima que a Sabesp registrará FCF negativo em torno de BRL800 

milhões por ano, em média, no próximo triênio, sendo de BRL1,0 bilhão negativo em 2019, o que reflete uma 

expectativa de aumento para BRL3,5 bilhões-BRL3,9 bilhões de investimentos anuais em 2019-2021. Como 

aspecto positivo, a Sabesp conta com sólida estimativa de fluxo de caixa das operações (CFFO) anual, em torno 

de BRL3,7 bilhões, no mesmo período (BRL3,4 bilhões em 2019), para aliviar a pressão sobre o FCF. Pelas 

projeções da agência, a distribuição de dividendos anuais da Sabesp será administrável, em torno de BRL700 

milhões, em média, no mesmo período. 

 

Elevada Exposição a Dívida em Moeda Estrangeira: A Fitch estima que, apesar dos fortes investimentos, a 

alavancagem líquida da Sabesp, sustentada por forte EBITDA, continuará inferior a 2,5 vezes nos próximos três 

anos, o que é baixo para o setor e seus IDRs. A companhia enfrenta riscos associados a seu elevado percentual 

de dívida em moeda estrangeira, devido a sua estratégia de captar dívida internacional. Os riscos estão 

vinculados ao impacto sobre o fluxo de caixa em caso de forte desvalorização durante períodos de significativos 

vencimentos da dívida em moeda estrangeira, como 2020, e aos cálculos dos covenants financeiros. Ainda  assim, 

a agência estima que a Sabesp possui flexibilidade financeira para atenuar o impacto de uma eventual 

desvalorização cambial relevante. 

 

Potenciais Alterações Regulatórias: A Fitch não incorpora impacto importante sobre as operações da Sabesp ou 

sua geração de fluxo de caixa em caso de mudanças do ambiente regulatório. As atuais discussões de diretrizes 

nacionais para água e saneamento devem facilitar o aumento da participação privada e fortalecer a capacidade de 

investimentos no setor. Os participantes privados atualmente respondem por cerca de 6% do mercado. A Fitch 

acredita que o aumento da participação desses agentes ocorrerá principalmente nas atividades de companhias 

públicas altamente ineficientes ou em operadoras municipais locais, o que não é o caso da Sabesp. 

 

Risco Hidrológico Administrável: Os reservatórios da Sabesp estão em níveis administráveis para enfrentar o 

período de baixa pluviometria de 2019. As medidas implementadas para melhorar a interligação de seus sistemas 

de distribuição de água e ampliar a capacidade de abastecimento aumentaram sua flexibilidade operacional, o que 

mitiga ainda mais as preocupações hídricas, proporcionando maior resiliência ao perfil de crédito da companhia para 

enfrentar ambientes operacionais desfavoráveis. 
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Análise em Comparação com os Pares 
 

Comparação com os Pares 

Comparação com os Pares As maduras operações da Sabesp e sua posição de maior concessionária de água e esgoto do país 
beneficiam seu perfil de negócios em termos de economias de escala e estrutura de capital quando 
comparadas à Aegea Saneamento e Participações S.A. (Aegea; IDRs de Longo Prazo em Moedas 
Estrangeira e Local 'BB'/Perspectiva Negativa), que apresenta alavancagem moderada, reflexo sua 
estratégia de crescimento.  
Por outro lado, o perfil de crédito da Aegea é favorecido por suas diversificadas concessões no 
Brasil, enquanto a Sabesp opera exclusivamente no Estado de São Paulo, que concentra riscos 
operacionais e regulatórios. A companhia paulista também apresenta risco político, devido à sua 
condição de estatal. Sabesp e Aegea registram margens de EBITDA semelhantes e fortes.  
A empresa de transmissão de energia Transmissora Aliança de Energia Elétrica S.A. (Taesa; IDR de 
Longo Prazo em Moeda Estrangeira 'BB'/Perspectiva Estável) apresenta perfil de crédito melhor que 
o da Sabesp, devido a seu CFFO mais previsível, forte perfil financeiro e risco regulatório mais 
baixo. Além disso, a Taesa não enfrenta riscos hídricos, político e cambial. 

Vínculo entre 
Controladora/Subsidiária 

Nenhum vínculo controladora/subsidiária é aplicável. 

Teto-País Não há restrição proveniente do teto-país para esses ratings. 

Ambiente Operacional A atividade da Sabesp no Brasil é influenciada pelo ambiente operacional do país, sujeito a 
ambientes macroeconômicos voláteis. A Fitch acredita que o sólido perfil de crédito da companhia e 
a resiliente demanda sustentam sua flexibilidade financeira, minimizando os riscos de 
refinanciamento caso o ambiente operacional e macroeconômico se torne desafiador. 

Outros Fatores Nenhum. 

Fonte: Fitch Ratings. 

 

Comparação com Pares do Navegador 

 
 

 

Sensibilidades dos Ratings  

Desenvolvimentos que Podem, Individual ou Coletivamente, Levar a uma Ação de Rating Positiva 

 Geração sustentável de FCF positivo; 

 Redução da exposição à dívida em moeda estrangeira. 

Desenvolvmentos que Podem, Individual ou Coletivamente, Levar a uma Ação de Rating Negativa 

 Margens de EBITDA inferiores a 33 %; 

 Alavancagem líquida acima de 3,5 vezes em base contínua; 

 Percepção, pela Fitch, de maior risco político. 

IDR/

Perspectiva

BB/Estável bb- n bb+ n bbb- n bb+ n bbb n bb+ n bb+ n bbb+ n bbb- n
B/Negativa b+ n b- n ccc n b- n bb+ n bb- n ccc n ccc n ccc n
BB/Negativa bb- n bb+ n bb+ n bb+ n bbb n bb+ n bb+ n bb n bb n
BB/Estável bb- n a- n bb+ n bb+ n bbb- n bbb- n bb+ n a n a- n
BB/Estável bb- n bb+ n bb+ n bb+ n bbb- n bbb- n bb n bb n bb+ n

Fonte: Fitch Ratings. Importância n Alta nModerada n Baixa

Agua y Saneamientos Argentinos S.A.

Aegea Saneamento e Participacoes S.A.

Companhia de Gas de Sao Paulo - COMGAS

Energisa S.A.

Companhia de Saneamento Basico do Estado de Sao Paulo (SABESP)

Estrutura 

Financeira

Flexibilidade 

Financeira

Perfil Financeiro

Nome

Emissor

Administração 

e Governança 

Corporativa

Risco 

Regulatório

Preço de 

Commodity e 

Risco de 

Mercado Mercado

Base de 

Ativos e 

Operações Rentabilidade

Ambiente 

Operacional

Perfil de Negócios

IDR/

Perspectiva

BB/Estável -1,0 n 1,0 n 2,0 n 1,0 n 3,0 n 1,0 n 1,0 n 4,0 n 2,0 n
B/Negativa 1,0 n -1,0 n -3,0 n -1,0 n 4,0 n 2,0 n -3,0 n -3,0 n -3,0 n
BB/Negativa -1,0 n 1,0 n 1,0 n 1,0 n 3,0 n 1,0 n 1,0 n 0,0 n 0,0 n
BB/Estável -1,0 n 5,0 n 1,0 n 1,0 n 2,0 n 2,0 n 1,0 n 6,0 n 5,0 n
BB/Estável -1,0 n 1,0 n 1,0 n 1,0 n 2,0 n 2,0 n 0,0 n 0,0 n 1,0 n

Fonte: Fitch Ratings n Pior  que o IDR n Em linha com o IDR n Melhor  que o IDR

Companhia de Saneamento Basico do Estado de Sao Paulo (SABESP)

Agua y Saneamientos Argentinos S.A.

Aegea Saneamento e Participacoes S.A.

Rentabilidade

Estrutura 

Financeira

Flexibilidade 

FinanceiraMercado

Emissor Perfil Financeiro

Ambiente 

OperacionalNome

Administração 

e Governança 

Corporativa

Risco 

Regulatório

Preço de 
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Risco de 

Mercado

Base de Ativos e 

Operações

Perfil de Negócios

Companhia de Gas de Sao Paulo - COMGAS

Energisa S.A.
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Liquidez e Estrutura da Dívida 

Perfil de Liquidez Robusto: A Fitch estima que a Sabesp continuará se beneficiando de sua comprovada 

flexibilidade financeira e que a companhia manterá adequada posição de liquidez e um cronograma de vencimento 

da dívida alongado. A flexibilidade financeira é fortalecida pela disponibilidade de seus recebíveis livres (estimados 

em BRL600 milhões mensais, ou aproximadamente 65% do total de recebíveis) a serem oferecidos como colaterais 

de emissões de dívida, se necessário, além do acesso a diferentes fontes de captação, incluindo linhas de 

financiamento de agências multilaterais específicas para o setor de saneamento básico. Em 31 de dezembro de 

2018, o saldo de caixa da Sabesp, de BRL3,0 bilhões, cobria confortavelmente a dívida de curto prazo de BRL2,1 

bilhões, em 1,4 vez e é um montante significativo para lidar com a expectativa de FCF negativo.  

 

Na mesma data, a dívida da Sabesp, de BRL13,1 bilhões, consistia, principalmente, de financiamentos junto a agências 

multilaterais (BRL5,8 bilhões), emissões de debêntures (BRL3,4 bilhões) e notas (BRL1,4 bilhão). Desse total, 

BRL6,7 bilhões, ou 51%, estavam sujeitos a variação cambial, sem hedge. Há BRL739 milhões vencendo em 2019 

sujeitos a variação cambial e BRL1,8 bilhão em 2020, referentes, principalmente, aos USD350 milhões em notas. 

 

A estratégia da companhia considera refinanciamento das notas no mercado local, o que pode reduzir a elevada 

exposição à moeda estrangeira para cerca de 40%. No final de dezembro de 2018, apenas BRL2,4 bilhões da dívida total 

estavam garantidos pelo fluxo futuro de recebíveis ligados a créditos do Banco Nacional de Desenvolvimento Econômico e 

Social (BNDES) e da Caixa Econômica Federal, o que não pressiona as emissões classificadas, sem garantias reais. 

Vencimentos da Dívida e Liquidez em 2018 
 

Análise de Liquidez (BRL 000) 2019P 2020P 2021P 2022P 

Saldo de Caixa - Início de Período 3.029.191  (53.983) (3.362.862) (4.896.351) 

Fluxo de Caixa Livre após Aquisições e Investimentos (Cenário-Base) (970.868) (716.168) (470.719) (318.611) 

Fontes de Liquidez Total (A) 2.058.323  (770.151) (3.833.581) (5.214.962) 

  
   

  

Utilização da Liquidez         

Amortização da Dívida (2.112.306) (2.592.711) (1.062.770) (1.148.333) 

Utilização da Liquidez Total (B) (2.112.306) (2.592.711) (1.062.770) (1.148.333) 

  
   

  

Cálculo da Liquidez         

Saldo de Caixa - Final do Período (A+B) (53.983) (3.362.862) (4.896.351) (6.363.295) 

Linhas de Crédito Rotativas Disponível 0  0  0  0  

Liquidez Disponível (53.983) (3.362.862) (4.896.351) (6.363.295) 

Índice de Liquidez (x) 1,0 (0,3) (3,6) (4,5) 

     
Cronograma de Amortização da Dívida 

 
Data-base 31 Dez. 2018 

2019 2.112.306  

2020 2.592.711  

2021 1.062.770  

2022 1.148.333  

2023 939.623  

Após 5.339.424  

Total 13.195.167  

Fonte: Fitch Ratings, Fitch Solutions. 
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Gráficos 

 

 
 

 

 
 

6,9 7,1 7,3 7,5 7,7 7,9 8,2 8,4 8,7 8,9 9,1

5,3 5,5 5,7 5,9 6,1 6,3 6,7 6,9 7,1 7,3 7,5

0

1
2
3

4

5

6

7
8
9

10

2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018

(Milhões)

Número de Conexões

Água Esgoto

Fonte: Fitch Ratings, Fitch Solutions, Sabesp.

0

1.000

2.000

3.000

4.000

5.000

6.000

Caixa Curto Prazo 2020 2021 2022 2023 Após 2023

(BRL Mi.)

Cronograma de Amortização da Dívida e Liquidez

Fonte: Fitch Ratings, Fitch Solutions, Sabesp.

(Em 31 de Dezembro de 2018)

99 99 98 98 98
89 90 89 89 90

71 72 74 75 76

0

20

40

60

80

100

2014 2015 2016 2017 2018

(%)

Evolução dos Índices de Cobertura do Serviço

Abastecimento de Água Coleta de Esgoto Tratamento de Esgoto

Fonte: Fitch Ratings, Fitch Solutions, Sabesp.



 

 

    

 
 Finanças Corporativas  

   Água e Saneamento/Brasil  
    

    
 Companhia de Saneamento Básico do Estado de São Paulo (Sabesp)   

 20 de maio de 2019 6  

    

 

Principais Premissas  

As Principais Premissas do Cenário-Base da Fitch para o Emissor Incluem 

 Crescimento anual total de 1,6% no volume médio faturado nos próximos três anos, sustentado pela expectativa 

de crescimento da população e das conexões e pelo consumo estável por conexão; 

 Aumento anual de tarifas de 4,7% em maio de 2019, já aprovado pelo regulador, e de 4,0% a cada mês de maio 

daí em diante, de acordo com a expectativa de inflação da Fitch e ajustados pelo Fator X de 0,69%; 

 Investimentos anuais médios de BRL3,7 bilhões entre 2019 e 2021; 

 Índice de distribuição de dividendos de 30,5% do lucro líquido (líquido de reservas legais). 
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Fonte: Fitch Ratings, Fitch Solutions, Sabesp.
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Resumo Financeiro  
 

(BRL mi.) Histórico Previsão 

 Dez. 2016 Dez. 2017 Dez. 2018 Dez. 2019P Dez. 2020P Dez 2021P 

Resumo da Demonstração do Resultado  

Receita Bruta 10.365.331 11.457.356 12.482.424 13.183.233 13.886.809 14.577.070 

Crescimento da Receita (%) 23,8 10,5 8,9 5,6 5,3 0,0 

EBITDA Operacional (Antes do Lucro de Associadas) 4.237.341 5.257.805 5.762.686 5.213.396 5.511.006 6.262.733 

Margem EBITDA Operacional (%) 40,9 45,9 46,2 39,5 39,7 43,0 

EBITDAR Operacional 4.237.341 5.257.805 5.762.686 5.213.396 5.511.006 6.262.733 

Margem de EBITDAR Operacional (%) 40,9 45,9 46,2 39,5 39,7 43,0 

EBIT Operacional 3.090.715 3.955.908 4.370.145 3.943.875 4.150.353 4.804.369 

Margem EBIT Operacional (%) 29,8 34,5 35,0 29,9 29,9 33,0 

Despesa Bruta com Juros -430.647 -408.880 -503.835 -796.202 -878.969 -971.554 

Lucro Antes dos Impostos (incluindo Lucro/Prejuízo de Associadas) 4.129.054 3.503.614 3.912.319 3.147.673 3.271.384 3.832.815 

Resumo do Balanço  

Caixa e Equivalentes de Caixa Disponíveis de Imediato 1.886.221 2.283.047 3.029.191 2.074.757 2.313.841 2.251.781 

Total da Dívida com Crédito de Capital 12.010.297 12.141.166 13.195.167 13.082.861 14.038.113 14.446.771 

Total da Dívida Ajustada com Crédito de Capital 12.010.297 12.141.166 13.195.167 13.082.861 14.038.113 14.446.771 

Dívida Líquida 10.124.076 9.858.119 10.165.976 11.008.104 11.724.272 12.194.991 

Resumo da Demonstração de Fluxos de Caixa  

EBITDA Operacional 4.237.341 5.257.805 5.762.686 5.213.396 5.511.006 6.262.733 

Juros Sobre Caixa Pagos -739.944 -676.087 -732.048 -796.202 -878.969 -971.554 

Impostos sobre o Caixa -1.029.737 -932.110 -888.077 -881.349 -915.988 -1.073.188 

Dividendos Recebidos Menos Dividendos Pagos a Minoritários (Fluxo de 

Entrada/(Saída)) 

0 0 0 0 0 0 

Outros Itens antes do FFO 526.572 -129.304 -249.544 0 0 0 

Fluxo de Recursos das Operações 2.994.232 3.520.304 3.893.017 3.535.846 3.716.050 4.217.991 

Margem FFO (%) 28,9 30,7 31,2 26,8 26,8 28,9 

Mudança no Capital de Giro -21.138 -250.180 -228.430 -180.252 -152.550 -122.234 

Fluxo de Caixa das Operações (Definição da Fitch) 2.973.094 3.270.124 3.664.587 3.355.593 3.563.500 4.095.757 

Total do Fluxo de Caixa Não Operacional/Não Recorrente 0 0 0    

Investimentos -2.135.798 -1.976.700 -2.183.204    

Intensidade de Capital (CAPEX/Receita) % 20,6 17,3 17,5    

Dividendos Comuns -139.399 -765.933 -653.393    

Fluxo de Caixa Livre 697.897 527.491 827.990    

Aquisições e Alienações Líquidas 0 0 8.131    

Outros Itens de Investimento e Financiamento do Fluxo de Caixa -166.102 -39.679 -45.782 128.740 0 0 

Proventos da Dívida Líquida -284.788 -90.986 -44.195 -112.306 955.252 408.659 

Proventos do Patrimônio Líquido 0 0 0 0 0 0 

Mudança Total no Caixa 247.007 396.826 746.144 -954.434 239.084 -62.060 

Cálculos para Publicação de Previsão  

CAPEX, Dividendos, Aquisições e Outros Itens Antes do FCF -2.275.197 -2.742.633 -2.828.466 -4.326.461 -4.279.668 -4.566.476 

FCF após Aquisições e Alienações 697.897 527.491 836.121 -970.868 -716.168 -470.719 

Margem FCF (Após Aquisições Líquidas) (%) 6,7 4,6 6,7 -7,4 -5,2 -3,2 

Índices de Cobertura  

Cobertura de Despesas Financeiras do FFO (x) 5,0 5,9 6,1 5,4 5,2 5,3 

Cobertura de Despesas Fixas do FFO (x) 5,0 5,9 6,1 5,4 5,2 5,3 

EBITDAR Operacional/Juros Pagos + Aluguéis (x) 5,7 7,8 7,9 6,5 6,3 6,4 

EBITDA Operacional/Juros Pagos (x) 5,7 7,8 7,9 6,5 6,3 6,4 

Índices de Alavancagem  

Total da Dívida Ajustada/EBITDAR Operacional (x) 2,8 2,3 2,3 2,5 2,5 2,3 

Total da Dívida Líquida Ajustada/EBITDAR Operacional (x) 2,4 1,9 1,8 2,1 2,1 1,9 

Dívida Total com Crédito de Capital/EBITDA Operacional (x) 2,8 2,3 2,3 2,5 2,5 2,3 

Alavancagem Ajustada pelo FFO (x) 3,2 3,0 3,0 3,0 3,1 2,8 

Alavancagem Líquida Ajustada pelo FFO (x) 2,7 2,5 2,3 2,5 2,6 2,3 

Fonte: Fitch Ratings, Fitch Solutions  

 

Como interpretar a previsão apresentada 
A previsão apresentada é baseada na previsão conservadora interna da Fitch Ratings quanto ao cenário de rating. Ela não representa a previsão 
do emissor classificado. A previsão apresentada acima é apenas um componente utilizado pela Fitch Ratings para atribuir um rating ou determinar 
uma perspectiva de rating, e as informações apresentadas na previsão refletem elementos relevantes, porém não taxativos, das premissas de 
rating da Fitch com relação ao desempenho financeiro do emissor. Sendo assim, a previsão não pode ser usada para definir um rating, e não deve 
servir como base para esse propósito. As previsões da Fitch Ratings são desenvolvidas utilizando uma ferramenta de previsão interna própria, que 
aplica as próprias premissas da Fitch Ratings ao desempenho operacional e financeiro, podendo não refletir as suas premissas. As definições 
próprias da Fitch Ratings quanto aos termos financeiros, tais como o EBITDA, dívida ou o fluxo de caixa livre, poderão divergir de suas próprias 
definições desses termos. A Fitch Ratings poderá receber permissão para acessar, periodicamente, informações confidenciais sobre alguns 
elementos do planejamento futuro do emissor. Alguns elementos dessas informações poderão ser omitidos da previsão, mesmo quando fizerem 
parte das deliberações internas da própria da Fitch Ratings, sempre que a Fitch Ratings, a seu critério exclusivo, considerar que as informações 
podem configurar informações sensíveis em um contexto comercial, jurídico ou regulatório. A previsão (bem como a totalidade deste relatório) é 
desenvolvida somente nos termos da isenção de responsabilidade apresentada ao final deste relatório. A Fitch Ratings poderá atualizar a previsão 
em relatórios futuros, porém não assume a responsabilidade de fazê-lo. As informações contidas nas demonstrações financeiras originais, 
referentes a períodos anteriores, são processadas pela Fitch Solutions em nome da Fitch Ratings. Os principais ajustes financeiros e todas as 
previsões financeiras creditadas à Fitch Ratings são gerados pela equipe de rating. 

 

 



 

 

    

 
 Finanças Corporativas  

  Água e Saneamento/Brasil  
    

    
 Companhia de Saneamento Básico do Estado de São Paulo (Sabesp)   

 20 de maio de 2019 8  

    

Navegador de Ratings 

 
  



 

 

    

 
 Finanças Corporativas  

  Água e Saneamento/Brasil  
    

    
 Companhia de Saneamento Básico do Estado de São Paulo (Sabesp)   

 20 de maio de 2019 9  

    

 

 
  



 

 

    

 
 Finanças Corporativas  

  Água e Saneamento/Brasil  
    

    
 Companhia de Saneamento Básico do Estado de São Paulo (Sabesp)   

 20 de maio de 2019 10  

    

 

 
 

 



 

 

    

 
 Finanças Corporativas  

  Água e Saneamento/Brasil  
    

    
 Companhia de Saneamento Básico do Estado de São Paulo (Sabesp)   

 20 de maio de 2019 11  

    

Diagrama Simplificado da Estrutura do Grupo  

 
 
 
 

  

Estrutura Organizacional — Compania de Saneamento Básico do Estado de 

Sao Paulo (Sabesp)

(BRL Mi., em 30 de dezembro de 2018)

IDR – Issuer Default Rating – Rating de Inadimplência do Emissor.

Fonte: Sabesp.

Sabesp

IDR — ‘BB’/’AA(bra)’/Estável Dívida Total Ajustada: BRL13,195 Bilhões:

• USD350 Mi. (BRL 1,2 Bi.) em notas sem garantia com 

vencimento em 2020,  ‘BB’.

• BRL 3,486 Bi. em debêntures.

• BRL 8,349 Bi. em dívida bancária.

OutrosEstado de São Paulo

(50,3%) (49,7%)

Caixa 3.029

Dívida Total 13.195

EBITDA 5.763

Dívida Total/EBITDA (x) 2,3

EBITDA/Juros (x) 7,9
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Resumo Financeiro dos Pares 

 

Empresa IDR Data das 
Demonstrações 
Financeiras 

Receita 
Líquida 

EBITDAR 
Operacional 

Margem de 
EBITDAR (%) 

Total da Dívida 
Líquida Ajustada/ 

EBITDAR (x) 

Alavancagem 
Ajustada 
pelo FFO (x) 

Companhia de Saneamento 

Basico do Estado de São 

Paulo (Sabesp) 

AA(bra) / 

BB 

 

  2018 12.482 5.763 46,2 1,8 3,0 

  2017 11.457 5.258 45,9 1,9 3,0 

  2016 10.365 4.237 40,9 2,4 3,2 

Companhia de Saneamento do 

Paraná - Sanepar 

AA(bra)  

  2018 4.162 1.646 39,5 1,5 2,0 

  2017 3.869 1.385 35,8 1,5 2,1 

  2016 3.478 1.174 33,8 1,8 2,4 

Companhia de Saneamento de 

Minas Gerais (Copasa) 

AA(bra)  

  2018 4.199 1.491 35,5 1,9 2,9 

  2017 4.024 1.521 37,8 1,7 2,3 

  2016 3.668 1.396 38,1 1,9 3,1 

Aegea Saneamento e 

Participações S.A. 

AA(bra) / 

BB 

 

  2018 1.640 810 49,4 3,2 5,1 

  2017 1.242 675 54,4 3,1 6,5 

  2016 992 462 46,6 3,3 5,1 

Saneamento Ambiental Águas 

do Brasil S.A. (SAAB) 

AAA(bra)  

  2018 982 326 33,3 1,6 2,8 

  2017 938 318 33,8 1,9 3,1 

  2016 860 267 31,0 2,5 3,6 

Saneamento de Goiás S.A. 

(Saneago) 

BBB+(bra)  

  2018 2.081 495 23,8 1,9 1,9 

  2017 1.995 363 18,2 2,4 1,9 

  2016 1.843 380 20,6 2,8 2,1 

Fonte: Fitch Ratings, Fitch Solutions. 
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Reconciliação dos Principais Indicadores Financeiros 

(BRL Mi.) 31 Dez. 2018 

Resumo da Demonstração dos Resultados   

EBITDA Operacional 6.562.686  

+ Dividendos Recorrentes Pagos a Participações Não Controladas 0  

+ Dividendos Recorrentes Recebidos de Associadas 0  

+ Ajustes Adicionais da Análise para Dividendos Recorrentes Recebidos de Associadas e Pagos a 
Participações Minoritárias 

0  

= EBITDA Operacional Após Dividendos a Associadas e Participações Minoritárias (k) 6.562.686  

+ Despesas com Arrendamento Operacional Consideradas Capitalizadas (h) 0  

= EBITDAR Operacional Após Dividendos a Associadas e Participações Minoritárias  (j) 6.562.686  

    

Resumo da Dívida e do Caixa   

Dívida Total com Capital Híbrido (l) 13.195.167  

+ Dívida Referente a Arrendamentos Operacionais (Despesas com Arrendamento Consideradas Capitalizadas * 
Múltiplo do Arrendamento Capitalizado 

0  

+ Outras Dívidas fora do Balanço 0  

= Dívida Total Ajustada com Capital Híbrido (a) 13.195.167  

Caixa Disponível [Definido pela Fitch] 3.029.191  

+ Aplicações Financeiras Disponíveis [Definidas pela Fitch] 0  

= Caixa & Equivalentes Disponíveis (o) 3.029.191  

Dívida Líquida Total Ajustada (b) 10.165.976  

    

Resumo do Fluxo de Caixa   

 Dividendos Preferenciais (Pagos) (f) 0  

Juros Recebidos 187.097  

+ Juros (Pagos) (d) (732.048) 

 = Encargos Financeiros Líquidos (e) (544.951) 

Recursos das Operações [FFO] (c) 3.893.017  

+ Variação no Capital de Giro [Definida pela Fitch] (228.430) 

= Fluxo de Caixa das Operações [CFFO] (n) 3.664.587  

Investimentos (m) (2.183.204) 

Múltiplo Aplicado aos Arrendamentos Operacionais Capitalizados (i) 5,0  

    

Alavancagem Bruta   
Dívida Total Adjustada / EBITDAR Operacional* [x] (a/j) 2,0 

Alavancagem Bruta Ajustada pelo FFO [x] (a/(c-e+h-f)) 3,0 

Dívida Total Ajustada/(FFO - Encargos Financeiros Líquidos + Arrendamentos Operacionais Capitalizados - Dividendos 
Preferenciais Pagos) 

Dívida Total com Capital Híbrido/ EBITDA Operacional* [x] (l/k) 2,0 

    

Alavancagem Líquida   
Dívida Líquida Total Ajustada / EBITDAR Operacional* [x] (b/j) 1,5 

Alavancagem Líquida Ajustada pelo FFO [x] (b/(c-e+h-f)) 2,3 

Dívida Líquida Total Ajustada/(FFO - Encargos Financeiros Líquidos + Arrendamentos Operacionais Capitalizados - Dividendos 
Preferenciais Pagos) 

Dívida Líquida Total / (CFFO - Investimentos) [x] ((l-o)/(n+m)) 6,9 

    

Cobertura   
EBITDAR Operacional / (Juros Pagos + Despesas com Arrendamento)* [x] (j/-d+h) 9,0 

EBITDA Operacional / Juros Pagos* [x] (k/(-d)) 9,0 

Cobertura de Encargos Fixos pelo FFO [x] ((c-e+h-f)/(-d+h-f)) 6,1 

(FFO - Encargos Financeiros Líquidos + Arrendamentos Operacionais Capitalizados - Dividendos Preferenciais Pagos) / (Juros 
Brutos Pagos + Arrendamentos Operacionais Capitalizados - Dividendos Preferenciais Pagos) 

Cobertura dos Juros Brutos pelo FFO [x] ((c-e-f)/(-d-f)) 6,1 

(FFO - Encargos Financeiros Líquidos - Dividendos Preferenciais Pagos) / (Juros Brutos Pagos - Dividendos Preferenciais 
Pagos) 

* EBITDA/R após Dividendos a Associadas e Participações Minoritárias   
Fonte: Fitch, com base nos relatórios da empresa.   
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Reconciliação dos Ajustes Pelos Critérios da Fitch 

 

(BRL Mi.) 
Valores 

Reportados 

Somatório 
dos Ajustes 

da Fitch 
Outros 

Ajustes 
Valores 

Ajustados 

  31 Dez. 2018       

Resumo da Demonstração dos Resultados 
   

  

Receita 16.085.094  (2.802.670) 
(2.802.670

) 13.282.424  

EBITDAR Operacional 6.562.686  0  
 

6.562.686  
EBITDAR Operacional após Dividendos a Associadas e 

Participações Minoritárias 6.562.686  0    6.562.686  

Despesa com Arrendamento Operacional 0  0  
 

0  

EBITDA Operacional 6.562.686  0    6.562.686  
EBITDA Operacional após Dividendos a Associadas e 

Participações Minoritárias 6.562.686  0  
 

6.562.686  

EBIT Operacional 5.170.145  0    5.170.145  

Resumo da Dívida e do Caixa 
   

  

Dívida Total com Capital Híbrido 13.152.796  42.371  42.371  13.195.167  

Dívida Total Ajustada com Capital Híbrido 13.152.796  42.371  42.371  13.195.167  

Dívida Referente a Arrendamento Operacional 0  0    0  

Outras Dívidas Fora do Balanço 0  0  
 

0  

Caixa & Equivalentes Disponíveis 3.029.191  0    3.029.191  

Caixa & Equivalentes Não Disponíveis 31.900  0  
 

31.900  

Resumo do Fluxo de Caixa         

Dividendos Preferenciais (Pagos) 0  0  
 

0  

Juros Recebidos 187.097  0    187.097  

Juros (Pagos) (732.048) 0  
 

(732.048) 

Recursos das Operações [FFO] 4.071.350  (178.333) (178.333) 3.893.017  

Variação no Capital de Giro [Definida pela Fitch] (228.430) 0  
 

(228.430) 

Fluxo de Caixa das Operações [CFFO] 3.842.920  (178.333) (178.333) 3.664.587  

Fluxo de Caixa Não-Operacional/Não-Recorrente 0  0  
 

0  

Investimentos (2.183.204) 0    (2.183.204) 

Dividendos Ordinários (Pagos) (653.393) 0  
 

(653.393) 

Fluxo de Caixa Livre [FCF] 1.006.323  (178.333) (178.333) 827.990  

Alavancagem Bruta 
   

  

Dívida Total Ajustada / EBITDAR Operacional* [x] 2,0      2,0  

Alavancagem Ajustada pelo FFO [x] 2,8  
  

3,0  

Dívida Total com Capital Híbrido / EBITDA Operacional* [x] 2,0      2,0  

Alavancagem Líquida 
   

  

Dívida Líquida Total Ajustada / EBITDAR Operacional* [x] 1,5      1,5  

Alavancagem Líquida Ajustada pelo FFO [x] 2,2  
  

2,3  

Dívida Líquida Total / (CFFO - Investimentos) [x] 6,1      6,9  

Cobertura 
   

  
EBITDAR Operacional / (Juros Pagos + Despesas com 

Arrendamento)* [x] 9,0      9,0  

EBITDA Operacional / Juros Pagos* [x] 9,0  
  

9,0  

Cobertura dos Encargos Fixos pelo FFO [x] 6,3      6,1  

Cobertura dos Juros pelo FFO [x] 6,3  
  

6,1  

*EBITDA/R após Dividendos a Associadas e Participações Minoritárias         
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FX Screener  

A elevada exposição cambial da dívida da Sabesp pode apresentar riscos, principalmente em caso de 

desvalorização cambial significativa combinada a períodos de vencimentos relevantes da dívida. O sólido perfil 

financeiro da Sabesp, bem como sua flexibilidade financeira, amenizam parcialmente as preocupações. Em 31 de 

dezembro de 2018, a companhia tinha BRL6,7 bilhões ou 51% de sua dívida total expostos à volatilidade cambial, 

enquanto toda a receita era gerada em moeda local. 
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Moeda Local (Curto Prazo) Moeda Local (Longo Prazo)

Moeda Estrangeira (Curto Prazo) Moeda Estrangeira (Longo Prazo)

Fitch FX Screener
(Companhia de Saneamento Básico do Estado de São Paulo -Sabesp - BB/Estável, em 31 de Dezembro de 2018. BRL000)

Fonte: Fitch Ratings, Fitch Solutions

*Os números são estimativas da Fitch, após hedge, e se baseiam em informações públicas.
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Metodologia e Pesquisa Relacionada 
 

Metodologia de Ratings Corporativos (19 de fevereiro de 2019) 

Government-Related Entities Rating Criteria (29 de março de 2019) 

Metodologia de Ratings em Escala Nacional (18 de julho de 2018) 
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disso, os ratings e as projeções financeiras e outras informações são naturalmente prospectivos e incorporam hipóteses e premissas sobre eventos futuros que, por sua 
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geralmente variam entre USD1.000 e USD750.000 (ou o equivalente em moeda local aplicável) por emissão. Em certos casos, a Fitch analisará todas ou determinado número 
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