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Aquisição da Focus Energia Não Tem Impacto no Rating
da Eneva

Fitch Ratings-Rio de Janeiro-17 December 2021: De acordo com a Fitch Ratings, o anúncio da

proposta de aquisição da Focus Energia Holding Participações S.A. (Focus) é neutro para a

qualidade de crédito da Eneva S.A. (Eneva), classificada com o Rating Nacional de Longo Prazo

‘AA+(bra)’, Perspectiva Estável.

A aquisição fortalecerá o modelo de negócios da Eneva, pelo aumento de escala e diversificação

de ativos em diferentes fontes de energia. Por outro lado, os desembolsos com a aquisição e com

os investimentos estimados na Focus devem ocasionar aumento aproximado de 1,0 vez na

alavancagem líquida, inicialmente esperada pela Fitch para 2022. Ainda assim, esta deve

permanecer compatível com a classificação, mas muito próxima do headroom de 3,5 vezes. O

cenário-base preliminar considera um pico de alavancagem de 3,0 vezes em 2022 e 2,4 vezes em

2023, frente expectativa anterior de 2,0 vezes e 1,5 vez, respectivamente.

Com a entrada em operação de todos os projetos da Eneva atualmente em construção até o final

de 2022, a esperada redução na alavancagem da Eneva trará maior flexibilidade para

investimentos em novos projetos ou aquisições a partir de 2023, ainda que em escala limitada. A

agência entende que eventuais aquisições relevantes, como a do Polo Urucu, se financiadas

majoritariamente por dívida, pressionariam fortemente as métricas de crédito da Eneva e

gerariam forte pressão negativa ao rating.

A transação anunciada em 15 de dezembro de 2021 indica proposta da Eneva para aquisção de

100% das ações da Focus, totalizando cerca de BRL965 milhões, compreendidos por pagamento

em caixa de BRL715 milhões e troca de 17 milhões de ações a serem emitidas pela Eneva aos

atuais acionistas da Focus, que, na data do anúncio, totalizavam cerca de BRL250 milhões. O

fechamento da operação e o desembolso devem ocorrer no primeiro trimestre de 2022. A

aquisição contempla as operações de comercialização da Focus e também seus ativos e projetos

de geração de energia, incluindo o complexo solar em construção Futura 1, que possuirá 670MW

de potência instalada e deve entrar em operação total até o final de 2022. Os investimentos



adicionais neste projeto acrescentarão cerca de BRL2 bilhões aos investimentos da Eneva no

próximo ano. A Fitch estima preliminarmente que a comercializadora e o complexo solar

contribuirão com cerca de BRL250 milhões de EBITDA em 2022 e entre BRL300 milhões a BRL350

milhões em média, de 2023 a 2024. A agência pode rever suas expectativas iniciais de

alavancagem da Eneva conforme obtenha maior visibilidade sobre a geração de caixa operacional

da Focus.

Somados, o desembolso com a aquisição e os investimentos na fase pré-operacional do complexo

Futura 1 representarão um esforço de liquidez e aumento de dívida líquida de cerca de BRL2,7

bilhões. Ao final de setembro de 2021, a companhia possuía posição de caixa e aplicações

financeiras de BRL2,2 bilhões, e precisará levantar dívidas para financiar estes compromissos e

gerenciar sua liquidez. A Fitch entende que a Eneva possui comprovada flexibilidade financeira e já

testado acesso ao mercado de dívidas para levantar recursos e fazer frente ao pagamento da

aquisição e dos investimentos do complexo solar, além de manter robusta posição de caixa. A

companhia possui vencimentos de dívida reduzidos no curto prazo, de BRL270 milhões.

O rating da Eneva considera o favorável modelo de negócios e sua destacada posição no

segmento de geração termelétrica no Brasil, com contratos de longo prazo para venda de parcela

significativa de sua energia e suprimento interno de gás natural, sua principal matéria-prima. A

companhia apresenta forte posição de liquidez e alavancagem financeira administrável nos

diversos cenários de despacho de suas usinas, apesar dos maiores investimentos em 2021 e 2022.

A geração operacional de caixa da Eneva é robusta e beneficia-se de cenários de despachos

maiores. O cenário-base preliminar considera nível de despacho de 74% em 2021 e acima de 50%

em 2022.

Contatos:

Rafael Faro

Analista

+55 (21) 3957-3616

Fitch Ratings Brasil Ltda.

Av. Barão de Tefé, 27 – Sala 601 Saúde

Wellington Senter

Analista sênior

+55 (21) 4503-2606

Todos os ratings de crédito da Fitch estão sujeitos a algumas limitações e termos de isenção de

responsabilidade. Por favor, veja no link a seguir essas limitações e termos de isenção de



responsabilidade: http://fitchratings.com/understandingcreditratings. Além disso, as definições de

cada escala e categoria de rating, incluindo definições referentes a inadimplência, podem ser

acessadas em https://www.fitchratings.com/pt/region/brazil, em definições de ratings, na seção de

exigências regulatórias. Os ratings públicos, critérios e metodologias publicados estão

permanentemente disponíveis neste site. O código de conduta da Fitch e as políticas de

confidencialidade, conflitos de interesse; segurança de informação (firewall) de afiliadas,

compliance e outras políticas e procedimentos relevantes também estão disponíveis neste site, na

seção "código de conduta". Os interesses relevantes de diretores e acionistas estão disponíveis em

https://www.fitchratings.com/site/regulatory. A Fitch pode ter fornecido outro serviço autorizado

ou complementar à entidade classificada ou a partes relacionadas. Detalhes sobre serviço

autorizado, para o qual o analista principal está baseado em uma empresa da Fitch Ratings (ou

uma afiliada a esta) registrada na ESMA ou na FCA, ou serviços complementares podem ser

encontrados na página do sumário do emissor, no site da Fitch.

Ao atribuir e manter ratings e ao fazer outros relatórios (incluindo informações sobre projeções), a

Fitch conta com informações factuais que recebe de emissores e underwriters e de outras fontes

que a agência considera confiáveis. A Fitch realiza uma apuração adequada das informações

factuais de que dispõe, de acordo com suas metodologias de rating, e obtém razoável verificação

destas informações de fontes independentes, à medida que estas fontes estejam disponíveis com

determinado patamar de segurança, ou em determinada jurisdição. A forma como é conduzida a

investigação factual da Fitch e o escopo da verificação de terceiros que a agência obtém poderão

variar, dependendo da natureza do título analisado e do seu emissor, das exigências e práticas na

jurisdição em que o título analisado é oferecido e vendido e/ou em que o emissor esteja

localizado, da disponibilidade e natureza da informação pública envolvida, do acesso à

administração do emissor e seus consultores, da disponibilidade de verificações pré-existentes de

terceiros, como relatórios de auditoria, cartas de procedimentos acordadas, avaliações, relatórios

atuariais, relatórios de engenharia, pareceres legais e outros relatórios fornecidos por terceiros,

disponibilidade de fontes independentes e competentes de verificação, com respeito ao título em

particular, ou na jurisdição do emissor, em especial, e a diversos outros fatores. Os usuários dos

ratings e relatórios da Fitch devem estar cientes de que nem uma investigação factual

aprofundada, nem qualquer verificação de terceiros poderá assegurar que todas as informações

de que a Fitch dispõe com respeito a um rating ou relatório serão precisas e completas. Em última

instância, o emissor e seus consultores são responsáveis pela precisão das informações fornecidas

à Fitch e ao mercado ao disponibilizar documentos e outros relatórios. Ao emitir ratings e

relatórios, a Fitch é obrigada a confiar no trabalho de especialistas, incluindo auditores

independentes, com respeito às demonstrações financeiras, e advogados, com referência a

assuntos legais e tributários. Além disso, os ratings e as projeções financeiras e outras

informações são naturalmente prospectivos e incorporam hipóteses e premissas sobre eventos



futuros que, por sua natureza, não podem ser confirmados como fatos. Como resultado, apesar

de qualquer verificação sobre fatos atuais, os ratings e as projeções podem ser afetados por

condições ou eventos futuros não previstos na ocasião em que um rating foi emitido ou afirmado.

As informações neste relatório são fornecidas "tais como se apresentam", sem que ofereçam

qualquer tipo de garantia, e a Fitch não garante ou atesta que um relatório ou seu conteúdo

atenderá qualquer requisito de quem o recebe. Um rating da Fitch constitui opinião sobre o perfil

de crédito de um título. Esta opinião e os relatórios se apoiam em critérios e metodologias

existentes, que são constantemente avaliados e atualizados pela Fitch. Os ratings e relatórios são,

portanto, resultado de um trabalho de equipe na Fitch, e nenhum indivíduo, ou grupo de

indivíduos, é responsável isoladamente por um rating ou relatório. O rating não cobre o risco de
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especificamente mencionado. A Fitch não participa da oferta ou venda de qualquer título. Todos

os relatórios da Fitch são de autoria compartilhada. Os profissionais identificados em um relatório

da Fitch participaram de sua elaboração, mas não são isoladamente responsáveis pelas opiniões

expressas no texto. Os nomes são divulgados apenas para fins de contato. Um relatório que

contenha um rating atribuído pela Fitch não constitui um prospecto, nem substitui as informações

reunidas, verificadas e apresentadas aos investidores pelo emissor e seus agentes com respeito à

venda dos títulos. Os ratings podem ser alterados ou retirados a qualquer tempo, por qualquer

razão, a critério exclusivo da Fitch. A agência não oferece aconselhamento de investimentos de

qualquer espécie. Os ratings não constituem recomendação de compra, venda ou retenção de

qualquer título. Os ratings não comentam a correção dos preços de mercado, a adequação de

qualquer título a determinado investidor ou a natureza de isenção de impostos ou taxação sobre

pagamentos efetuados com respeito a qualquer título. A Fitch recebe pagamentos de emissores,

seguradores, garantidores, outros coobrigados e underwriters para avaliar o rating dos títulos.

Estes preços 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 de

emissões efetuadas por um emissor em particular ou seguradas ou garantidas por determinada

seguradora ou garantidor, mediante um único pagamento anual. Tais valores podem variar de

USD10.000 a USD1.500.000 (ou o equivalente em moeda local aplicável). A atribuição, publicação

ou disseminação de um rating pela Fitch não implicará consentimento da Fitch para a utilização de
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Para Austrália, Nova Zelândia, Taiwan e Coreia do Sul apenas: A Fitch Austrália Pty Ltd detém uma

licença australiana de serviços financeiros (licença AFS nº337123), a qual autoriza o fornecimento

de ratings de crédito apenas a clientes de atacado. As informações sobre ratings de crédito

publicadas pela Fitch não se destinam a ser utilizadas por pessoas que sejam clientes de varejo,

nos termos da Lei de Sociedades (Corporations Act 2001).

A Fitch Ratings, Inc. está registrada na Securities and Exchange Comission dos EUA como uma

"Nationally Recognized Statistical Rating Organization (NRSRO - Organização de Rating Estatístico

Reconhecida Nacionalmente). Algumas subsidiárias de rating de crédito de NRSROs são listas no

Item 3 do NRSRO Form e, portanto, podem atribuir ratings de crédito em nome da NRSRO (ver

https://www.fitchratings.com/site/regulatory), mas outras subsidiárias de rating de crédito não

estão listadas no NRSRO Form (as "não-NRSROs"). Logo, ratings de crédito destas subsidiárias não

são atribuídos em nome da NRSRO. Porém, funcionários da não-NRSRO podem participar da

atribuição de ratings de crédito da NRSRO ou atribuídos em nome dela.
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