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Ourinhos Saneamento S.A. 

RESUMO 

O perfil de crédito da Ourinhos Saneamento S.A. (“Ourinhos” ou “Projeto”) reflete o 
perfil de negócios com boa previsibilidade de receita, baixa elasticidade de demanda, 
mecanismo tarifário adequado, e o extenso prazo remanescente do contrato de 
concessão de 30 anos. Por outro lado, o rating incorpora o fato de a operação da 
concessão ter iniciado em novembro de 2024, o que gera incertezas em relação à 
evolução de sua operação. Adicionalmente, o rating atribuído incorpora que o Projeto 
ainda contará com aportes de capital dos seus controladores, GS Inima Brasil LTDA 
(“GS Inima Brasil”) e Traçado Construções e Serviços LTDA (“Traçado”), no valor de 
aproximadamente R$ 90 milhões nos próximos 3 anos. 

A 1ª Emissão de Debêntures carrega uma estrutura project finance que inclui: (1) fiança 
corporativa da GS Inima Brasil e da Traçado, até atingir o completion do Projeto; (2) 
alienação fiduciária da totalidade das ações de emissão da Emissora, detidas pelos 
Garantidores; (3) cessão fiduciária da totalidade dos direitos creditórios e emergentes 
do contrato de concessão; (4) cessão fiduciária das contas vinculadas a serem abertas 
em benefício dos debenturistas. A estrutura inclui restrição para distribuição de 
dividendos, conta reserva do serviço da dívida de seis meses, assim como uma restrição 
adicional com exceção de uma emissão de debenture incentivada, sendo este subscrito 
pelo mesmo debenturista. 

O índice de cobertura de serviço da dívida (“ICSD”) médio do Projeto é de 1,43x entre 
2026 e 2047 no cenário base da Moody’s Local Brasil, período no qual a totalidade do 
principal é amortizada. O ICSD mínimo neste cenário é próximo de 1,02x em 2026, o que 
é parcialmente mitigado pela fiança corporativa que ainda estará em vigor. 

 

 

 

  

 

 

  

 2026-2028 2029-2032 2033-2037 2038-2042 2043-2047 
Indicadores      
ICSD [1] 1,30x 1,49x 1,48x 1,47x 1,37x 
CFO / Dívida Bruta 3,0% 9,0% 13,0% 21,0% 71,0% [3] 

R$ (milhões)      
Receita líquida 94,1 98,6 113,2 130,6 153,0 
CFADS [2] 37,2 58,2 66,1 70,9 70,3 
[1] Índice de Cobertura do Serviço da Dívida; [2] Fluxo de caixa disponível para o serviço da dívida; [3] Esse 
indicador de CFO / Dívida Bruta representa a média do período de 2043 até 2046. 
Fonte: Ourinhos, Moody’s Local Brasil.  
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Pontos fortes de crédito 
→ Longo prazo remanescente do contrato de concessão. 

→ Fiança corporativa dos acionistas válida até completion do Projeto. 

→ Acionista com ampla experiência no setor de saneamento. 

Desafios de crédito 
→ Incertezas em relação à evolução da operação do Projeto. 

→ Dependência em aportes de capital do controlador nos próximos 3 anos. 

Perspectiva dos ratings 
A perspectiva estável reflete a expectativa de que o Projeto terá desempenho operacional adequado de forma a manter ICSD 
superiores a 1,4x na média dos anos e no cenário base da Moody’s Local Brasil. 

Fatores que poderiam levar a uma elevação dos ratings 
O rating da Ourinhos poderá ser elevado caso a performance operacional fique em linha com as nossas expectativas, sem a 
ocorrência de atrasos relacionados à readequação das estações de tratamento. Adicionalmente, o rating do Projeto poderá ser 
elevado na medida que todos os aportes forem realizados de tal forma que o Projeto se encontre com sua estrutura de capital 
totalmente equacionada. 

Fatores que poderiam levar a um rebaixamento dos ratings 
O rating da Ourinhos poderá ser rebaixado se a performance operacional do Projeto nos levar a revisar a estimativa de ICSD de longo 
prazo de modo que este fique abaixo de 1,20x. O rating também pode sofrer pressão negativa caso haja aumentos significativos nos 
custos de investimentos pressionando as métricas de crédito e posição de liquidez do Projeto. Adicionalmente, o rating da Ourinhos 
poderá ser rebaixado caso seja contraído endividamento adicional que não seja utilizado para amortizar parte ou totalidade da 1ª 
Emissão de Debêntures, resultando em uma deterioração das métricas de crédito do Projeto. 

Perfil  
Perfil do Projeto 
A Ourinhos é a Sociedade de Propósito Específico (SPE) responsável pela gestão da concessão do serviço público de abastecimento 
de água e esgotamento sanitário do município de Ourinhos, no estado de São Paulo. O contrato de concessão foi assinado em julho 
de 2024 e a operação teve início em novembro de 2024. O prazo é de 30 anos. O prazo da concessão pode ser prorrogado mediante 
acordo entre as partes e a critério do Poder Concedente, o município de Ourinhos e a concessionária, nos termos previstos no 
contrato de concessão. O município possui uma população de 102 mil habitantes.  

A concessionária é detida 75% pela GS Inima Brasil e 25% pela Traçado. O Consórcio GS Inima-Traçado foi o vencedor do leilão com 
uma proposta de valor de outorga de R$ 277,5 milhões. Os serviços compreendem a execução de todos os investimentos e atividades 
necessárias à gestão dos sistemas de abastecimento de água e esgotamento sanitário, mediante cobrança de tarifa dos 
consumidores. 

FIGURA 1   
Principais características da concessão 
Projeto Ourinhos Saneamento S.A. 

Poder Concedente Prefeitura Municipal de Ourinhos 

Agência Reguladora 
Agência Reguladora CIVAP – Agência Intermunicipal de Regulação, Controle e Fiscalização de Serviços Públicos 
do Vale do Paranapanema. 

Prazo da Concessão  30 anos 

População Atendida 102 mil habitantes 

Objeto da Concessão Serviço público de abastecimento de água e esgotamento sanitário na área de concessão 

Metas de Curto Prazo 
(5 anos) 

Cobertura de Água 100%; Índice de Perdas Físicas 20%; Índice de Perdas Comerciais 10% 

Coleta e tratamento de Esgoto 77% 

Fonte: Ourinhos, Moody’s Local Brasil. 
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Perfil do Patrocinador 
A GS Inima Brasil é uma holding não operacional acionista majoritária em 21 projetos de saneamento e tratamento de efluentes 
industriais no Brasil. A companhia tem operações em cidades dos estados de Alagoas, Espírito Santo, Minas Gerais, Rio Grande do 
Sul, Santa Catarina e São Paulo. A GS Inima Brasil é uma subsidiária da GS Inima Environment S.A. (“GS Inima”), controlada pela GS 
E&C, braço de engenharia do Grupo GS, quinto maior conglomerado empresarial da Coréia do Sul. A GS Inima Brasil é considerada 
um ativo estratégico para o seu acionista, evidenciado pelos aportes de capital recebidos em 2019 e 2020 nos valores de R$ 532 
milhões e R$ 472 milhões, respectivamente.  

FIGURA 2   
Estrutura organizacional da GS Inima Brasil 

 
Fonte: GS Inima Brasil.  

A Traçado foi fundada em 1995, e atua no setor de infraestrutura para rodovias municipais, estaduais e nacionais, assim como nos 
setores de distribuição de produtos asfálticos, concreto usinado e argamassas, obras de saneamento básico, e locação de 
equipamentos para obras de usinas hidrelétricas, eólicas e rodovias. Atualmente, a sede administrativa da Traçado está localizada no 
município de Erechim, no estado do Rio Grande do Sul. Alguns negócios da empresa estão voltados para atendimento regional, mas 
a Traçado também possui alcance nacional em alguns segmentos, como na distribuição e comercialização de asfalto, que conta com 
unidades estratégicas em determinados estados: Ceará, Bahia, São Paulo, Rio de Janeiro, Paraná, Rio Grande do Sul, Mato Grosso, 
Espírito Santo, Goiás e Santa Catarina.   

Principais considerações de crédito 
Contrato de concessão de longo prazo, com ambiente regulatório em desenvolvimento  
A Ourinhos tem um contrato de concessão com longo prazo remanescente, de 30 anos contados a partir da data na qual o Projeto 
assumiu a operação. O contrato de Concessão foi assinado no dia 1º de julho de 2024 e com isso, o pagamento da primeira parcela 
da outorga foi realizado ainda no mês de julho (R$ 138,75 milhões). A segunda parcela foi quitada em outubro de 2024 (R$ 83,25 
milhões) e a terceira em novembro do mesmo ano (R$ 55,5 milhões). 

A Ourinhos assumiu a área de serviço que era atendida anteriormente pela Superintendência de Água e Esgoto de Ourinhos (SAE), 
que, com a tarifa atual, operava com superávit. O atendimento no município está quase universalizado, deste modo o investimento a 
cargo da concessionária ao longo do prazo do contrato é de R$ 200,5 milhões. 

As operações da Ourinhos são reguladas pela Agência Reguladora CIVAP – Agência Intermunicipal de Regulação, Controle e 
Fiscalização de Serviços Públicos do Vale do Paranapanema. O mecanismo tarifário é adequado, e as tarifas são fixas e serão 
reajustadas anualmente, sendo que o primeiro reajuste se dará 12 meses após a assinatura do contrato, por uma cesta de índices 
que se baseia na estrutura de custos da operação, como custos de mão de obra, custos de eletricidade, e o Índice Nacional de 
Preços ao Consumidor (IPCA) publicado pelo Instituto Brasileiro de Geografia e Estatística (IBGE). Fatores de ponderação serão 
aplicados sobre os índices de reajuste listados acima. A cada quatro anos, a Ourinhos deverá apresentar ao ente regulador uma 
revisão do seu plano de negócios com sugestões de reavaliação dos fatores de ponderação, para refletir alguma eventual 
necessidade de alteração de estrutura de custos do Projeto em função de sua estrutura de custos operacionais. Caso haja 
mudanças significativas na estrutura de custos, ou comprovado desequilíbrio econômico-financeiro do Contrato, a concessão 
permite revisão tarifária. O poder concedente pode também garantir o equilíbrio econômico-financeiro do Contrato através de 

GS Inima Environment S.A.

GS Inima Brasil Ltda.

Industriais Concessões Serviços

Águas de Reuso de Vitória 90%
Aquapolo 51%
Triunfo 100%

Utilitas - Pecém 30%

Samar 100%
Caepa 100%
Comasa 80%
Saneouro 60%

Sanel 70%
Ambient 100%
Sanama 65%
Sesamm 64%
Araucária 51%
Sanevap 50,1%
Palmeiras 60%
Ourinhos 75%
Brodowski 80%
Concórdia 70%

Birigui 100%
Batatais 100%

Sertãozinho 100%
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prorrogação do prazo da Concessão, adequação no plano de negócios, inclusive com a inclusão ou exclusão de investimentos, 
indenização direta à parte, ou com a adequação das áreas e metas de atendimento. 

O ambiente regulatório para o setor de saneamento no Brasil é relativamente novo e fragmentado. No entanto, ele vem se 
construindo progressivamente, proporcionando maior previsibilidade e transparência às companhias deste setor. Um 
desenvolvimento importante no ambiente regulatório de saneamento nacional foi a aprovação do Novo Marco Regulatório do 
Saneamento em 2020, Lei nº 14.026/2020. Entre diversas alterações, a lei: (1) facilita a privatização de empresas de saneamento 
estatais, (2) deu a responsabilidade de harmonizar as práticas regulatórias regionais à Agência Nacional das Águas e (3) facilita a 
participação de operadoras de água privadas. 

Boa previsibilidade do fluxo de caixa com receita relativamente estável e previsível 
O setor de saneamento geralmente tem um fluxo de caixa estável e previsível, impulsionado por uma baixa elasticidade da demanda. 
O Projeto apresenta moderada exposição a ciclos econômicos, mudanças no padrão de preferência dos usuários ou riscos de volume 
em geral, e consequentemente, apresenta previsibilidade de fluxo de caixa relativamente elevada. Destacamos também que o Projeto 
se beneficia da experiência global da GS Inima na execução de obras e operação de projetos de serviços públicos de água e esgoto e 
outros projetos importantes dentro do segmento de tratamento de água.  

No entanto, a concessão é ainda bastante recente, sendo que o início da operação plena ocorreu em novembro de 2024, o que gera 
incertezas em relação à evolução dos índices de cobertura de esgoto, nível de perdas e inadimplência da concessão. Deste modo, a 
falta de histórico operacional da Ourinhos operando a área de concessão cria incertezas e riscos de execução, que podem impactar 
negativamente a geração de fluxo de caixa do Projeto. 

Assim que recebeu a Ordem de Serviço Definitiva, a Ourinhos passou a ter o direito de realizar a cobrança da tarifa de água e esgoto. 
A cobrança da tarifa não é contingente ao Projeto atingir algum milestone ou meta operacional e de capex. Ainda assim, o Projeto 
ainda está em estágio inicial, e existe o potencial dos custos operacionais incorridos e custos com o capex serem mais altos do que 
inicialmente esperados.  

Atualmente, o contrato de concessão determina uma tarifa de esgoto igual a 50% da tarifa de água. Após a readequação de duas 
estações de tratamento, a tarifa de esgoto será equalizada a tarifa de água. No caso base da Moody’s Local Brasil, consideramos que 
a conclusão dessa obra irá ocorrer ao longo do terceiro ano da concessão. Caso ocorram atrasos na entrega dessa obra a 
equalização das tarifas poderá ser postergada e, consequentemente, impactar a receita esperada do Projeto.   

Programa de investimentos razoável, com necessidades de aportes adicionais 
O contrato de concessão estabelece que o Projeto será responsável por todo serviço de fornecimento de água tratada e do serviço 
de coleta de esgoto. Atualmente, o município de Ourinhos possui uma cobertura de água de 100% e cobertura de esgoto de 
aproximadamente 85%, com um índice de perdas de 54%. O contrato de concessão define que em 10 anos o Projeto deverá 
conseguir uma redução de perdas totais para abaixo de 25% e a universalização do esgoto (cobertura de 90%), além da 
implementação de um sistema de produção de água de reuso para usos internos das estações de tratamento de esgoto (ETE). A 
Ourinhos Saneamento possui um programa de investimentos de cerca de R$ 200,5 milhões ao longo da vida da concessão para 
atingir as metas definidas no contrato de concessão, além da outorga devida ao Poder Concedente, no valor de R$ 277,5 milhões. 

FIGURA 3   
Cronograma planejado de investimentos da Ourinhos – excluindo outorga 

 
Nota: Valores em termos nominais 
Fonte: Ourinhos & Moody’s Local Brasil. 
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O contrato de concessão também estabelece que no momento da assinatura do contrato, apenas 30% do Capital Subscrito precisa 
ser integralizado no momento da Ordem de Serviço Definitivo. Portanto, o Projeto ainda não possui todo o capital aportado e 
necessitará realizar aportes adicionais ao longo dos três primeiros anos da concessão, no valor de aproximadamente R$ 90 milhões. 
O Projeto não ter sua estrutura de capital equacionada no momento da emissão das debêntures pode representar um risco 
significativo, uma vez que podem faltar fundos para cobrir os custos operacionais e de investimentos. A fiança corporativa dos 
acionistas parcialmente mitiga esse risco, considerando que o acordo dos acionistas estabelece que, caso um acionista não consiga 
integralizar sua parte, o outro acionista terá que integralizar o restante. 

Expectativa de métricas de crédito adequadas ao longo do período de pagamento da dívida 
O ICSD médio do Projeto é de 1,43x entre 2026 e 2047 no cenário base da Moody’s Local Brasil, período no qual a totalidade do 
principal é amortizada. O ICSD mínimo neste cenário é próximo de 1,02x em 2026, o que é parcialmente mitigado pela fiança 
corporativa que ainda estará em vigor. 

Dada a estrutura de financiamento de longo prazo, o Projeto inicia com uma perfil de dívida altamente alavancada com métrica de 
fluxo de caixa operacional sobre dívida bruta em nosso cenário base de 1,9% em 2025. Ao longo da vida do Projeto, esperamos uma 
melhora gradual na alavancagem na medida que o Projeto amortize parte da sua dívida, as tarifas de água e esgoto serem 
equalizadas e o ramp-up das operações ocorre, atingindo uma média de 10,9% entre 2031 e 2035 e 29,7% entre 2040 e 2044. 

Embora o Projeto possa realizar uma nova emissão de debêntures subscritas pelos mesmos debenturistas, no cenário base da 
Moody’s Local Brasil, consideramos que no caso da contração de uma nova emissão de debêntures, o Projeto não terá um aumento 
no seu nível de endividamento. Esperamos que os recursos serão utilizados para realizar o pré-pagamento parcial da 1ª emissão, de 
tal forma que não ocorra uma deterioração das métricas de crédito do Projeto. 

FIGURA 4   
Projeto apresenta métricas fortes com ICSD médio de 1,43x entre 2026 e 2047 

 
Fonte: Ourinhos, Moody’s Local Brasil. 

FIGURA 5   
Amortização da dívida e melhora do CFO acarreta a melhora das métricas ao longo da vida da dívida  

 
Fonte: Ourinhos & Moody’s Local Brasil | Nota: CFO / dívida bruta excede 50% entre 2045 e 2047. 
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Considerações ambientais, sociais e de governança (ESG) 
A Ourinhos apresenta exposição modera da 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 estruturas de financiamento de projetos singulares.  

Os riscos sociais para empresas de saneamento são moderados. Dada a natureza essencial da indústria pode haver risco de pressão 
com relação ao reajuste de tarifas. Adicionalmente, a Ourinhos pode vir a estar exposta a riscos relacionados à responsabilidade 
social, reputação, relação com a comunidade e qualidade da água. 

Os riscos de governança são baixos para a Ourinhos, dada a operação altamente estruturada de project finance que limita a 
capacidade da administração de executar decisões que afetam a estratégia corporativa. Do ponto de vista geral de governança, a 
estrutura corporativa geral da GS Inima como entidade global 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 
O perfil de liquidez da Ourinhos é beneficiado pela estrutura de financiamento de projeto. Atualmente, a 1ª emissão de debentures é 
o único endividamento da Ourinhos e conta com um cronograma de amortização de longo prazo. A amortização do principal será 
feita semestralmente a partir de 15 de maio de 2028 e o pagamento da remuneração das debêntures serão feitos semestralmente a 
partir de 15 de novembro de 2025. A estrutura de financiamento inclui uma restrição para a distribuição de dividendos e uma conta 
reserva para o serviço da dívida de seis meses que trazem uma proteção adicional ao perfil de liquidez do projeto.  

Considerações Estruturais   
A 1ª Emissão de Debêntures do Projeto possui um valor de RS 250 milhões, com prazo de vencimento de aproximadamente 23 anos 
(novembro de 2047). Os recursos provenientes das debêntures foram utilizadas para realizar parte do pagamento da outorga devida 
ao poder concedente e o restante foi utilizado para a recomposição de caixa da Ourinhos, atividades operacionais e investimentos 
necessários ao cumprimento das obrigações e metas do contrato de concessão. 

A Emissão foi concluída em julho de 2024. Sobre as debêntures inicialmente incidiram juros remuneratórios correspondentes à 
variação do DI acrescida de um spread de 2,95% a.a. Em abril de 2025, como previsto na escritura das debêntures, foi feita a 
conversão da remuneração da debênture e sobre as debêntures passaram a incidir juros remuneratórios correspondentes a taxa 
interna de retorno do Tesouro IPCA + com juros semestrais e vencimento em agosto de 2040, acrescida uma sobretaxa de 2,95% ao 
ano. A amortização do principal será feita semestralmente a partir de 15 de novembro de 2028 e o pagamento da remuneração das 
debêntures será feito semestralmente a partir de 15 de novembro de 2025. 

 

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 Projetos de Infraestrutura - (30/Jul/2024), disponível na seção 
de Metodologias em https://moodyslocal.com.br/relatorios/metodologias-estruturas-analiticas-de-avaliacao/  

 

 

 

  

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.  

 

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