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RATING ACTION COMMENTARY

Fitch Atribui Rating ‘AA(bra)’ à 4ª Emissão
de Debêntures da Omega Geração
Mon 31 Jan, 2022 - 12:49 ET

Fitch Ratings - Rio de Janeiro - 31 Jan 2022: A Fitch Ratings atribuiu o Rating Nacional de Longo Prazo ‘AA(bra)’ à quarta

emissão de debêntures da Omega Geração S.A. (Omega Geração), emitida originalmente em 2014 pela Santa Vitória do Palmar

Holding S.A. (SVP) – empresa incorporada à Omega em dezembro do ano passado. A emissão, no valor de BRL90 milhões e da

espécie quirografária, possui vencimento final em 2028. A Fitch já classifica a Omega Geração com o Rating Nacional de Longo

Prazo ‘AA(bra)’/Perspectiva Estável.

Os ratings da Omega Geração refletem o perfil de crédito do grupo, que se beneficia de elevada previsibilidade da geração

operacional de caixa, proveniente de contratos de compra e venda de energia (Power Purchase Agreements - PPAs) de longo

prazo. A análise incorpora a diversificada base de ativos da companhia em termos de fontes de geração e localização, além do

fato de todos os ativos estarem em fase operacional, sem risco de construção e de contratação de financiamentos. As

classificações consideram, ainda, a manutenção de forte liquidez e a expectativa de que a alavancagem financeira atingirá

patamares mais conservadores, bem como o fato de que a reorganização do grupo Omega, com a criação da Omega Energia

S.A. (Omega Energia), não impacta nagativamente o perfil de crédito da Omega Geração.

PRINCIPAIS FUNDAMENTOS DO RATING

Modelo de Negócios Favorável: O rating da Omega Geração se beneficia de sua destacada posição de negócios no segmento de

geração de energia elétrica a partir de fontes renováveis. Com capacidade instalada em operação de 1.699 MW,

predominantemente composta de parques eólicos, a empresa está entre os quatro maiores participantes do Brasil neste

mercado, sendo o maior grupo independente. De acordo com a sua estratégia, a Omega Geração não possui em seu portfólio

ativos em fase de construção ou que dependam de contratação de dívida de longo prazo. A companhia dilui riscos operacionais

por meio de uma diversificada base de ativos. Por possuir PPAs de longo prazo para um patamar superior a 80% de sua garantia

física até 2030 (para 2022, 94%), sobretudo no Ambiente de Contratação Regulado (ACR), a Omega Geração apresenta

elevada previsibilidade de receita.

Forte Geração de Caixa: O fluxo de caixa livre (FCF) da Omega Geração deverá se fortalecer nos próximos anos, com BRL354

milhões em 2021 e média de BRL532 milhões nos três anos seguintes. A companhia, que já apresentou FCF positivo nos

últimos três anos (média de BRL133 milhões), beneficia-se da baixa necessidade de investimentos na manutenção de seu

parque de geração. Os ativos adquiridos em 2020 contribuem para o aumento do EBITDA, estimado pela Fitch em BRL1,0

bilhão em 2021 e em cerca de BRL932 milhões nos próximos anos, frente a BRL778 milhões em 2020. O fluxo de caixa das

operações (CFFO), ainda que impactado por relevantes despesas com juros, também deve crescer, com BRL486 milhões em

2021 e média de BRL644 milhões em 2022 e 2024. O cenário-base do rating considera a distribuição mínima de dividendos de

25% do lucro líquido da companhia.

Perfil Operacional Satisfatório: Os ativos da Omega Geração apresentam desempenho positivo, e a empresa mantém parte da

energia descontratada como reserva frente a cenários estressados de geração. A parcela descontratada em 2022 e 2023 é de
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6% e 8%, respectivamente. A maior parte dos ativos da Omega possui contratos no mercado regulado, em Leilões de Energia

Nova (LEN) e em Leilões de Energia de Reserva (LER), que apresentam menor risco de performance. As pequenas centrais

hidrelétricas (PCHs), que representam 7% da capacidade instalada, e alguns projetos eólicos recentemente adicionados – Delta

7, Delta 8 o complexo de Chuí – apresentam maior risco em caso de geração de energia abaixo do esperado, por possuírem

contratos bilaterais de longo prazo no ACL. O cenário-base da Fitch considera os parques eólicos produzindo a P-90.

Alavancagem Ainda Elevada: As entradas dos recursos provenientes de aumentos de capital nos últimos anos – BRL831

milhões em 2019 e BRL896 milhões em 2020 – vêm reduzindo os efeitos dos desembolsos com aquisições no perfil financeiro

consolidado. No cenário-base da Fitch, o índice dívida líquida/EBITDA da Omega Geração, em base consolidada, atinge menos

de 4,5 vezes apenas em 2023, frente a 4,8 vezes em 2021 e a 5,1 vezes de 2022 – indicadores considerados altos para o rating

atual. Ao final de setembro de 2021, a Omega Geração reportava alavancagem líquida de 5,8 vezes (4,6 vezes caso

incorporados 12 meses do resultado das aquisições concluídas no período). Os covenants de alavancagem líquida das

debêntures da holding, que contemplam limites decrescentes (5,0 vezes até setembro de 2022 e 4,5 vezes a partir desta data),

deverão funcionar como fator de restrição a futuras aquisições.

Dívida na Holding Compatível Com Recebimentos: A Omega apresenta forte cobertura do serviço da dívida a partir da

expectativa de recursos provenientes de suas controladas. A incorporação de algumas sociedades de propósito específico

(SPEs) pela holding, concluída em 2021, fortalece a capacidade do grupo de honrar as obrigações. Apesar de a dívida da

controladora ser subordinada às dos projetos, que distribuem dividendos apenas após cumprirem obrigações contratuais, estes

devem distribuir, em conjunto, BRL281 milhões na média anual de 2022 a 2024, após BRL77 milhões em 2021, que também

englobam reduções de capital. A diversificação dos originadores de dividendos para a Omega também é positiva. A Fitch não

projeta falta de recursos na holding para o início das amortizações em 2022 caso haja frustração no recebimento de quaisquer

destes projetos.

Reestruturação do Grupo Não Impacta a Classificação: Os ratings da Omega Geração não devem ser afetados pela

reorganização acionária do grupo, por meio da qual os acionistas trocaram suas participações na Omega Geração para a ações

em uma nova entidade, a Omega Energia. A nova holding também tem como subsidiária a Omega Desenvolvimento S.A., com

atuação na implantação de projetos greenfield. Os instrumentos de dívidas da Omega Geração se mantêm, bem como todos os

atuais covenants e restrições de saída de caixa, incluindo às referentes a distribuições de dividendos e com partes relacionadas.

No entanto, a Fitch acredita que o perfil de crédito da Omega Energia poderá exercer influência no da Omega Geração, e

eventuais problemas mais significativos no desenvolvimento e no desempenho dos novos projetos de sua coligada poderão

afetar a sua classificação.

SENSIBILIDADE DOS RATINGS

Fatores Que Podem, Individual ou Coletivamente, Levar a Uma Ação de Rating Positiva/Elevação:

-- Maior histórico de operação nos ativos em estágio recente de atividade;

-- Alavancagem líquida, medida por dívida líquida/EBITDA, inferior a 3,5 vezes, em bases sustentáveis;

-- Manutenção de forte perfil de liquidez.

Fatores Que Podem, Individual ou Coletivamente, Levar a Uma Ação de Rating Negativa/Rebaixamento

-- Desempenho operacional insatisfatório nos projetos de geração;

-- Percepção, pela Fitch, de dificuldade da companhia em migrar a relação dívida líquida/EBITDA, em base consolidada, para

patamares abaixo de 4,5 vezes;

-- Percepção, pela agência, de dificuldade da empresa em trazer a relação dívida líquida/(EBITDA + dividendos recebidos), no

âmbito da holding, para índices abaixo de 2,5 vezes;
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-- Forte impacto negativo na Omega Geração decorrente da reestruturação acionária do grupo.

PRINCIPAIS PREMISSAS

As principais premissas do cenário de rating da Fitch para a Omega incluem:

-- Geração de energia a P-90 nos projetos eólicos;

-- Generation Scaling Factor (GSF) de 0,75 em 2021 e de 0,80 em 2022;

-- Distribuição de dividendos na holding equivalente a 25% do lucro líquido;

-- Pagamento remanescente da aquisição dos complexos eólicos Assuruá I e II, por meio de ações (BRL130 milhões em 2022);

-- Incorporação dos complexos eólicos Gargaú e Chuí pela controladora ao final de 2021;

-- Ausência de novas aquisições, além da já em curso (VDB3).

RESUMO DA ANÁLISE

O rating da Omega está um grau abaixo do da Eneva S.A. (Eneva, Rating Nacional de Longo Prazo ‘AA+(bra)’/Perspectiva

Estável). A Omega incorre em maior risco de operação em relação à Eneva, com maior relevância de projetos de recente

conclusão frente à sua base de ativos operacionais e maior exposição à geração a partir de fonte eólica, de perfil intermitente.

Os elevados desembolsos com aquisições e a estrutura de capital dos novos projetos, com alta alavancagem, caracterizam o

perfil financeiro da Omega como mais agressivo frente ao da Eneva, com maior alavancagem financeira até 2022.

A atual classificação da Omega está dois graus acima da da Echoenergia Participações S.A. (Echoenergia, Rating Nacional de

Longo Prazo ‘A+(bra)’/Observação Positiva), seu par mais próximo em termos de segmento de atuação e concentração em

fontes renováveis. O parque gerador da Omega, de 1,7 GW de capacidade instalada, é superior, mais diversificado e está 100%

operacional, comparado ao de 1,2 GW da Echoenergia, que possui exposição a ativos em fase de construção (20%). Apesar de

ter maior dívida no âmbito da holding, a Omega apresenta cobertura de dívida confortável, com fluxo de recebimento de

dividendos e posição de liquidez mais robustos do que os da Echoenergia. Embora as métricas de alavancagem das duas

companhias sejam agressivas, a Echoenergia, ao contrário da Omega, incorre em risco de construção, tanto no

desenvolvimento de obras como na captação de recursos. A Observação Positiva do rating da Echoenergia reflete sua potencial

aquisição pela Equatorial Energia S.A. (Equatorial).

LIQUIDEZ E ESTRUTURA DA DÍVIDA

Robusto Perfil de Liquidez: A Omega apresenta forte perfil de liquidez, beneficiado por aumentos de capital — que vêm

suportando as aquisições do grupo —, pelo endividamento gerenciável no âmbito da holding e pelas dívidas no formato de

project finance com prazos alongados nas subsidiárias operacionais. Ao final de setembro de 2021, a posição de liquidez do

grupo, de BRL606 milhões, deduzida do saldo de caixa restrito de BRL439 milhões, cobria a dívida de curto prazo, de BRL338

milhões, em 1,8 vez. Na holding, o caixa e as aplicações financeiras eram de BRL117 milhões, enquanto a dívida com

vencimento no curto prazo correspondia a BRL56 milhões.

Ao final de setembro de 2021, empréstimos junto ao Banco Nacional de Desenvolvimento Econômico e Social (BNDES) e ao

Banco do Nordeste do Brasil (BNB) nos projetos operacionais, de BRL2,2 bilhões e BRL817 milhões, respectivamente,

representavam 53% da dívida total do grupo, de BRL5,7 bilhões, que também contava com BRL2,1 bilhões de debêntures na

holding e BRL554 milhões de debêntures nas SPEs.

PERFIL DO EMISSOR

A Omega Geração é uma holding que atua por intermédio de SPEs no segmento de geração de energia elétrica a partir de

fontes renováveis. O grupo possuía capacidade instalada total de 1,7 GW ao final de setembro de 2021, sendo 86% advindos de
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parques eólicos (1,5 GW); 10%, de fonte solar (160 MW); e 4%, de PCHs (73 MW). A empresa é subsidiária integral da Omega

Energia S.A., que, por sua vez, é controlada pela gestora Tarpon e pelos acionistas fundadores, que possuem 50,10% do seu

capital total.

DATA DO COMITÊ DE RATING RELEVANTE

06 October 2021

INFORMAÇÕES REGULATÓRIAS:

A presente publicação é um relatório de classificação de risco de crédito, para fins de atendimento ao artigo 16 da Resolução

CVM nº 9/20.

As informações utilizadas nesta análise são provenientes da Omega Geração S.A..

A Fitch adota todas as medidas necessárias para que as informações utilizadas na classificação de risco de crédito sejam

suficientes e provenientes de fontes confiáveis, incluindo, quando apropriado, fontes de terceiros. No entanto, a Fitch não

realiza serviços de auditoria e não pode realizar, em todos os casos, verificação ou confirmação independente das informações

recebidas.

Histórico dos Ratings:

Omega Geração – 4ª emissão de debêntures

Data na qual a classificação em escala nacional foi emitida pela primeira vez: 31 de janeiro de 2022.

A classificação de risco foi comunicada à entidade avaliada ou a partes a ela relacionadas, e o rating atribuído não foi alterado

em virtude desta comunicação.

Os ratings atribuídos pela Fitch são revisados, pelo menos, anualmente.

A Fitch publica a lista de conflitos de interesse reais e potenciais no Anexo X do Formulário de Referência, disponível em

www.fitchratings.com/brasil

Para informações sobre possíveis alterações na classificação de risco de crédito veja o item: Sensibilidade dos Ratings.

Informações adicionais estão disponíveis em 'www.fitchratings.com' e em 'www.fitchratings.com/site/brasil'.

A Fitch Ratings foi paga para determinar cada rating de crédito listado neste relatório de classificação de risco de crédito pelo

devedor ou emissor classificado, por uma parte relacionada que não seja o devedor ou o emissor classificado, pelo patrocinador

(“sponsor”), subscritor (“underwriter”), ou o depositante do instrumento, título ou valor mobiliário que está sendo avaliado.

Metodologia Aplicada e Pesquisa Relacionada:

-- Metodologia de Ratings Corporativos (Vigente de 21 de dezembro de 2020 a 15 de outubro de 2021);

-- Metodologia de Ratings em Escala Nacional (22 de dezembro de 2020).

RATING ACTIONS

ENTITY / DEBT   RATING  

http://www.fitchratings.com/brasil
http://www.fitchratings.com/
http://www.fitchratings.com/site/brasil
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APPLICABLE MODELS

Numbers in parentheses accompanying applicable model(s) contain hyperlinks to criteria providing description of model(s).

Corporate Monitoring & Forecasting Model (COMFORT Model), v7.9.0 (1)

ADDITIONAL DISCLOSURES

Solicitation Status

Endorsement Policy

ENDORSEMENT STATUS

DISCLAIMER

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: HTTPS://WWW.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.
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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. 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 perdas em função de outros riscos que não sejam o de crédito, a menos que tal

risco esteja 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
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SOLICITATION STATUS

The ratings above were solicited and assigned or maintained at the request of the rated entity/issuer or a related third party.

Any exceptions follow below.

ENDORSEMENT POLICY

Os ratings de crédito internacionais da Fitch produzidos fora da União Europeia (UE)ou do Reino Unido, conforme o caso, são

endossados para uso por entidades reguladas na UE ou no Reino Unido, respectivamente, para fins regulatórios, de acordo com

os termos do Regulamento das Agências de Rating de Crédito da UE ou do Reino Unido (Alterações etc.) (saída da UE), de 2019

(EU CRA Regulation or the UK Credit Rating Agencies (Amendment etc.) (EU Exit) Regulations 2019), conforme o caso. A

abordagem da Fitch para endosso na UE e no Reino Unido pode ser encontrada na página de Regulatory Affairs (Assuntos

Regulatórios) da Fitch, no site da agência. O status de endosso dos ratings de crédito internacionais é fornecido na página de
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sumário da entidade, para cada entidade classificada, e nas páginas de detalhes das transações, para transações de finanças

estruturadas, no site da Fitch. Estas divulgações são atualizadas diariamente.
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