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O maior complexo solar do Brasil

O projeto do maior complexo solar do Brasil
A Hélio Valgas (HV) é um projeto de energia solar fotovoltaica da Comerc. O projeto
terá uma capacidade instalada de 661MWp e deverá entrar em operação ao longo de
2023. A usina tem cerca de 90% de sua energia (~130MWm) contratada por meio de
um PPA de 20 anos, denominado em dólares, com a LIASA, um grande fabricante e
exportador de silício metálico. Para financiar o projeto, em abril de 2022 a HV captou
R$1,29 bilhão através de uma emissão de debêntures de infraestrutura com prazo de
16 anos e taxa de IPCA+8,26% (B35+2,70%, à época). As debêntures contam com a
fiança corporativa da Comerc até seu vencimento. 

Robusta estrutura de stakeholders
O projeto faz parte de um amplo portfólio de ativos de geração de energia renovável
centralizada (solar e eólico) da Mercury Renew, subsidiária da Comerc, com ~1,8GW
de capacidade instalada, entre projetos em desenvolvimento e em operação. Por sua
vez,  a  Comerc  conta  com  uma  robusta  estrutura  acionária,  composta  pela  Vibra
Energia  (AAA.br,  Moody's),  maior  distribuidora de combustíveis  do país,  e  a  Perfin,
renomada gestora de recursos com alto expertise no setor de energia.

Cronograma de obras em linha com o estimado
As obras foram iniciadas em fev-22 e o complexo possui COD estimado para mar-23
a set-23.  A  partir  de  abr-22,  o  projeto  passou a  desembolsar  montantes  relevantes
para  os  pagamentos  relativos  aos  equipamentos,  que  representam  a  parte  mais
significativa dos investimentos (R$1,99bi nominal). Atualmente, o projeto se encontra
em 42% de avanço físico e 50% de avanço financeiro, em linha com o planejado.

Pontos de atenção e mitigantes
Em nossa opinião, os principais pontos de atenção são: i) risco de execução da obra
(atrasos  e  sobrecustos),  ii)  risco  de  geração  de  energia  abaixo  do  esperado  por
estudos  solarimétricos,  iii)  risco  de  contraparte  do  PPA,  e  iv)  risco  regulatório.
Enxergamos  como principais  mitigantes:  i)  obras  civis  de  baixa  complexidade,  com
avanço  físico  e  financeiro  em  linha  com  o  planejamento  e  maior  parte  dos
equipamentos  já  entregues  ou  em  trânsito;  ii)  risco  de  execução  e  performance  
mitigados pela fiança da Comerc, e iii) maior previsibilidade da geração solar.

Spreads atraentes com potencial de fechamento. COMPRA
As  debêntures  de  infraestrutura  da  HV  (HVSP11)  negociam  a  IPCA+8.02%  (taxa
ANBIMA),  aprox.  217bps  sobre  a  NTN-B,  para  uma  duration  de  7.7  anos.
Consideramos esse patamar atraente, com potencial para captura de fechamento do
spread  de  crédito  à  medida  que:  i)  o  projeto  entre  em  operação,  removendo  da
equação  os  riscos  de  execução  e  performance,  ii)  a  Comerc  (fiadora)  acumule
geração de caixa mais robusta, com o ramp-up de seu portfólio de geração, e iii)  a
Vibra (possivelmente) exerça sua opção de compra da totalidade da Comerc a partir
de 2026 (melhora do perfil de risco). A HVSP11 também nos parece atraente frente a
outras  emissões  de  infraestrutura,  negociando  ~12bps  sobre  a  Anemus  (projeto
eólico da comercializadora 2W, que deve entrar em operação em breve). 
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Um projeto com uma robusta estrutura acionária
O projeto  de geração solar  da Helio  Valgas está  sendo desenvolvido pela  Comerc
Energia,  uma  das  maiores  tradings  de  energia  do  país  e  o  maior  operador  de
geração distribuída do Brasil, por meio de sua subsidiária Mercury Renew. 

A  Comerc  tem  dois  fortes  acionistas  estratégicos:  i)  a  Vibra  Energia,  maior
distribuidora  de  combustíveis  do  país  (ex-BR  Distribuidora),  com  participação  de
48,7%e ii) a Perfin, renomada gestora de recursos com mais de R$ 23 bilhões sob
gestão, com participação de 34,8%.

Entrada da Vibra, e potencial consolidação, é estratégica para ambos
A  Vibra  (AAA.br,  Moody's)  se  tornou  acionista  em  out-2021,  quando  anunciou  a
aquisição  de  50%  da  Comerc  por  R$  3,25  bilhões,  envolvendo  três  etapas
concluidas  em  jan-2022:  i)  investimento  primário  de  R$  2  bilhões  por  meio  de
debêntures  conversíveis,  representando  30%  do  capital  da  Comerc;  ii)  opção  de
aquisição secundária de ações no valor  de R$1,25 bilhões,  representando 20% do
capital  da  Comerc;  iii)  aquisição  pela  Comerc  da  Targus,  negócio  de  trading  de
energia  da  Vibra,  por  R$  300  milhões.  Adicionalmente,  a  Vibra  poderá  exercer  a
opção para adquirir  a  totalidade das ações da Comerc entre  2026 e 2028,  por  um
preço a ser determinado com base em laudos de avaliação independentes. 

A entrada da Vibra na estrutura de capital da Comerc traz oportunidades de sinergia
relevantes  para  ambas  as  partes.  A  Vibra  contribui  com  grande  capacidade
financeira,  viabilizando  novos  projetos  de  energia  na  Comerc,  além  de  sua
capilaridade e força comercial para alavancar operações de trading da Comerc. Por
sua  vez,  a  Comerc  constitui  uma  nova  avenida  de  crescimento  para  a  Vibra,
incorporando  novas  linha  de  negócio  a  seu  portfólio  (comercialização,  geração,
serviços  de  gestão  de  energia),  diversificando  assim  sua  geração  de  caixa  e
reposicionando  a  Vibra  na  busca  pela  liderança  no  setor  de  energia,  com foco  na
transição energética e energy as a service.

Figura 1: Estrutura acionária 

Fonte: Companhia e BTG Pactual

Vibra: líder no mercado de distribuição de combustíveis
A Vibra Energia é a líder no mercado de distribuição de combustíveis e lubrificantes
no  Brasil.  A  empresa  possui  cerca  de  27,9% de  market  share  no  segmento  e  um
valor de mercado de R$ 21,7 bilhões (03/10/2022). Licenciada da marca Petrobrás,
conta  com  uma  rede  de  8,3  mil  postos  de  combustíveis  no  país,  uma  estrutura
logística que abrange todo o país e um portfólio de 18 mil clientes corporativos.
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Atualmente,  a  Vibra  possui  um plano  de  transformação  de  negócio,  incluindo  uma
nova marca e identidade corporativa, de forma a i) transformar a empresa em uma
instituição  centrada  no  consumidor,  buscando  atender  todas  necessidades
energéticas  de  seus  clientes,  e  ii)  mitigar  desafios  da  distribuição  de  combustíveis
(regulação,  tecnologia),  ao mesmo  tempo evitando negócios intensivos em capital
para a produção de energia/combustível.

A Vibra possui rating AAA.br pela Moody's. O perfil de crédito da empresa reflete seu
adequado gerenciamento de investimentos e aquisições, sua posição competitiva e
suas  métricas  de  crédito  adequadas.  Recentemente,  a  Vibra  anunciou  a  aquisição
de 50% na ZEG Biogás e Energia por cerca de R$160 milhões, avançando em sua
estratégia de transição e descarbonização da matriz energética brasileira.

Figura 2: Breakdown de receitas Vibra (2T22) Tabela 1: Highlights Vibra
R$ bilhões 2020 2021 2T22 UDM
Volume (milhões m³)     36.8     38.5        38.5
Receita líquida     81.5  130.1      160.5
EBITDA      3.8      5.0          5.5
mg EBITDA 4.7% 3.8% 3.4%
EBITDA / m³  103.7  129.5      142.9
Lucro líquido       3.9       2.5          2.7
Dívida bruta       8.1     13.7        16.1
Caixa       3.4       3.6          2.8
DL / EBITDA 1.2x 2.0x 2.4x

Fonte: Vibra e BTG Pactual Fonte: Vibra e BTG Pactual

Perfin: renomada gestora de recursos
A  Perfin  é  uma  gestora  de  recursos  independente  fundada  em  2007,  com
management  experiente  e  track  record  de  sucesso,  que  prioriza  investimentos
resilientes e com alta geração de valor para os seus acionistas. A empresa possui 3
áreas de atuação e cerca de R$23 bilhões sob sua gestão: i) a Perfin Infra, que faz a
gestão  de  fundos  com  foco  em  investimentos  em  empresas  e  projetos  de
infraestrutura;  ii)  a  Perfin  Equities,  que,  por  meio  de  fundos  de  ações,  investe
prioritariamente em companhias abertas; e iii) a Perfin Wealth Management, divisão
de gestão patrimonial.

Atualmente,  a  gestora  possui  mais  de  R$  5  bilhões  sob  gestão  em  ativos  de
infraestrutura, cerca de 4 mil km em ativos no setor de transmissão, desenvolvimento
de parques de energia renovável que somam +1GW em geração centralizada eólica
e solar e +140MW em geração distribuída solar. 

Gráfico 1: Breakdown de gestão
Perfin

Fonte: Perfin e BTG Pactual
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Comerc: da comercialização à geração renovável
A Comerc foi fundada como uma comercializadora de energia em 2001, dois anos 
após a criação do mercado livre de energia no Brasil. Ao longo de duas décadas, a
Comerc  expandiu  sua  atuação  em  serviços  de  energia,  tornando-se  uma  das
maiores tradings do país. Com a recente incorporação da Targus (trading da Vibra),
a Comerc passou a ter a maior base de clientes para gestão de energia no Brasil.

Adicionalmente,  com  a  incorporação  dos  ativos  de  geração  de  energia  renovável
centralizada  e  distribuída  da  Perfin  em  2021  (Mercury  Renew  e  Mori  Energia),  a
empresa impulsionou sua integração no setor  de energias renováveis,  tendo como
atividades  principais  por  meio  de  seu  portfólio  de  mais  de  32  empresas:  i)
desenvolvimento e operação de projetos de geração de energia renovável  (solar  e
eólico); ii) comercialização de energia no ambiente de contratação livre e gestão de
geração distribuída no ambiente de contratação regulado; e iii) serviços de gestão e
desenvolvimento de soluções no setor de energia.

Figura 3: Estrutura de empresas geridas pela Comerc

Fonte: Comerc e BTG Pactual

A Comerc vem buscando originar cada vez mais contratos de longo prazo e assim
criar uma base de comercialização de energia de prazos mais alongados, de forma a
obter maior previsibilidade e recorrência de receita. Em meados de 2021, aprox. 25%
de seu portfólio de contratos tinha prazo superior a 4 anos.

A  base  de  clientes  da  Comerc  totalizou  1,2  mil  clientes  em  2021,  incluindo
relacionamentos de longo prazo com grandes empresas blue chip, e com potencial
relevante  de  sinergia  com  o  vasto  portfólio  de  clientes  da  Vibra   Energia  (18  mil
clientes).

Gráfico 2: Ranking de participação no
mercado de GD (MWp)

Fonte: Comerc e BTG Pactual

Tabela 2: Financials Comerc 
R$ milhões 2020* 2021* 2T22 UDM
Receita Líquida      3,180      3,810      3,960
EBITDA           35           39           99
Margem EBITDA 1.1% 1.0% 2.5%
Lucro Líquido             5       (260)       (219)
Caixa           74      1,107      3,318
Dívida Bruta           24      3,098      3,209
Dívida Líquida         (50)     1,990       (109)
Fonte: Comerc e BTG Pactual
(*) Financial combinado

Figura 4: Breakdown EBITDA

Fonte: Comerc e BTG Pactual

Figura 5: Principais clientes e tempo de relacionamento Figura 6: Evolução dos tipos de
contratos

Fonte: Comerc e BTG Pactual Fonte: Comerc BTG Pactual
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Tabela 3: Ativos de geração da Comerc e suas características

Fonte: Comerc e BTG Pactual

Maior empresa de GD do país & amplo portfólio de energia renovável 
A  subsidiária  Mercury  Renew  reúne  5  ativos  operacionais  de  geração  renovável
centralizada,  incluindo  4  usinas  solares  e  1  eólica,  totalizando  405MWp  de
capacidade  instalada  (260MWp  considerando  a  participação  proporcional  da
Mercury). 

Buscando  ampliar  seu  portfólio,  a  Mercury  tem  atualmente  8  projetos  em
desenvolvimento,  5  solares  e  3  eólicos,  que  elevarão  sua  capacidade  instalada  a
2,6GW (1,5GW considerando a participação da Mercury nos projetos). O projeto de
Hélio Valgas é o projeto mais relevante do grupo com 661WP de capacidade (maior
usina solar do país), seguido da UFV Castilho (264MWp), que será o maior projeto
solar do estado de São Paulo, e Coromandel (76MWp).

Através da Mori Energia, a Comerc alcançou a marca de maior geradora de energia
distribuída (GD) renovável do país, com 278MMWp de capacidade instalada.

Para desenvolver seus projetos, a  Mercury firmou parceria com a Solatio, empresa
com  mais  de  20  anos  de  experiência  no  setor  fotovoltáico  e  com  mais  de  120
projetos na Europa e com mais de 6,5GW desenvolvidos.
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Projeto Hélio Valgas, o maior complexo Solar do Brasil
O  projeto  Hélio  Valgas,  localizado  em  Várzea  de  Palma  (MG),  será  o  maior
complexo  solar  do  Brasil,  com  uma  capacidade  instalada  de  661MWp,  em  10
unidades  fotovoltaicas,  e  uma  geração  média  de  energia  projetada  de  161.1MWm
(P50, volume de geração de energia que deve ser superado em 50% do tempo) e
149,6MWm (P90, volume de geração de energia que deve ser superado em 90% do
tempo). O projeto tem um capex total estimado de R$ 1,99 bilhão (nominal) e início
de operação previsto em fases a partir de maio de 2023.

Cerca de 90% da energia gerada pelo projeto se encontra contratada por  meio de
um  PPA  (contrato  de  fornecimento  de  energia  de  longo  prazo)   denominado  em
dólares e com prazo de 20 anos com a empresa Ligas de Alumínio S.A. (LIASA). O
restante  da  geração  será  comercializada  no  Mercado  Livre  de  Energia,  resultando
assim em um perfil de geração de caixa previsível e estável. O PPA possui 3 datas
de início  de fornecimento de energia,  a  primeira  prevista  para Mai-23 (82MWm),  a
segunda Set-23 (18MWm) e a última em Out-24 (29MWm). 

Cronograma de obras em linha com o planejado
As obras para construção do complexo foram iniciadas em em fev-22 e a partir  de
abr-22,  com  a  emissão  bem  sucedida  de  debêntures,  o  projeto  passou  a
desembolsar montantes relevantes para os pagamentos relativos aos equipamentos
nacionais  e  importados,  que  representam  a  parte  mais  significativa  do  capex  do
empreendimento. Vale ressaltar que a companhia contratou hedge para se proteger
da  variação  cambial  das  importações,  enquanto  demais  aquisições  e  serviços
nacionais (53% do CAPEX), foram negociados em real.

Hoje o projeto se encontra em 42% de avanço físico e 50% de avanço financeiro, em
linha com o planejamento,  que prevê a entrada em operação de 7 UFVs antes do
início da primeira parcela do PPA e das 3 UFVs restantes antes do início da segunda
parcela do PPA. Cerca de 15% dos módulos (equipamentos-chaves de um sistema
solar  fotovoltaico)  já  foram  montados,  65%  dos  módulos  estão  em  trânsito  para  o
Brasil,  e  o  restante  embarcará  em  breve.  Inversores  e  transformador  também  já
estão on-site, reduzindo drasticamente o risco do processo de importação.

Gráfico 3: Avanço financeiro de obra

Fonte: Companhia e BTG Pactual

Contrato de longo prazo firmado é responsável por ~90% da geração
 Mercury Renew assinou com a LIASA um PPA de longo prazo com duração de 20
anos, para a venda de 129MWm da Helio Valgas (89% de sua geração média na 
premissa  P90),  ao  preço  de  US$  35,9/MWh  (data  base  de  Jan-2021),  reajustado
nualmente pelo CPI. Apesar do PPA ser denominado em dólares, o faturamento da
Hélio Valgas será em reais, considerando a PTAX médio do mês de fornecimento. 

    

Figura 7: Características do projeto

Fonte: Companhia e BTG Pactual

      

Figura 8: Principais etapas do projeto

Fonte: Companhia e BTG Pactual
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Vale  ressaltar  que  essa  exposição  cambial  é  mitigada  pela  estrutura  de
financiamento  do  projeto  que  também  é  denominada  em  dólares.O  restante  da
geração será comercializada no Mercado Livre de Energia.

A  modalidade  do  contrato  é  a  de  autoprodução  por  equiparação,  de  forma  que  a
LIASA  se  beneficiará  da  não  incidência  de  encargos  de  acordo  com  a  legislação
vigente (PROINFRA, CDE, EER e ESS), barateando seu custo de energia. Para se
enquadrar como autoprodutor, a LIASA adquirirá 100% das ações ordinárias classe
B  da  HV  ou  de  suas  SPEs  que  representam  90%  do  número  total  de  ações
ordinárias. Em caso de rescisão do contrato pela adquirente, a Hélio Valgas tem o
direito de receber 30% do saldo devedor do contrato como multa.

Gráfico 4: Distribuição de energia ao decorrer do contrato (P90)

Fonte: Companhia e BTG Pactual

A LIASA: um dos maiores produtores de silício metálico do mundo
A Ligas de Alumínio S.A (LIASA) foi a primeira fábrica a produzir silício metálico na
América Latina e também pioneira no mundo a desenvolver tecnologia para produzir
carvão vegetal como redutor para sua produção. A empresa foi fundada em 1966 e
está  localizada  em  Pirapora  -  MG,  distante  apenas  40km  do  complexo  de  Hélio
Valgas.

O silício metálico é utilizado na fabricação de +10 mil produtos, presentes no dia-a-
dia e na produção industrial, sendo suas principais aplicações em ligas de alumínio,
semicondutores, silicones, painéis solares e refratários. Atualmente, a LIASA possui
4  fornos  de  silício  metálico  e  possui  85% da  sua  produção  destinada  ao  mercado
externo, principalmente Europa, Ásia, América do Norte e Oriente Médio.

Sua  estrutura  de  custos  é  muito  concentrada  em  energia  elétrica,  representando
~39% do total, consumindo cerca de 200MWm. Com o PPA da HV, que endereçará
65% de sua demanda por energia, a LIASA espera obter uma redução de 35% em
seu custo total de energia, aumentando de forma relevante suas margens.

Figura 9: Mapa do complexo

Fonte: Companhia e BTG Pactual

    

Figura 10: Estrutura acionária LIASA

Fonte: Companhia e BTG Pactual

      

Figura 11: Destaques Financeiros
Liasa (R$ mm)

Fonte: Liasa e BTG Pactual

Figura 12: Estrutura de custos da LIASA

Fonte: Companhia e BTG Pactual
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Sponsors do projeto com forte track-record global
Para  execução  das  obras  do  complexo,  foram  firmados  contratos  com  grandes
empresas,  os  epcistas  Zopone  Engenharia  e  Sindustrial  Engenharia,  para  a
construção  das  UFV's  e  subestação  de  energia.  A  WEG  e  a  Sungrow  são  as  
responsáveis pelo fornecimento do projeto, incluindo materiais e equipamentos, e o
comissionamento  da  subestação  de  Várzea  de  Palma  4  para  o  complexo.  O
fornecimento  dos  módulos  fotovoltáicos  e  dos  trackers  é  de  responsabilidade  da
Longi  e  da  Nextracker,  respectivamente.  Ambas  as  empresas  estão  bem
posicionadas como os principais fabricantes desses produtos no mundo. 

Já  com  relação  aos  estudos  solarimétricos,  UL  e  DNV  desenvolveram  análises
independentes e semelhantes dos recursos de geração fotovoltáica e de produção
de  energia  elétrica  do  projeto,  incluindo  cálculos  de  P50  (volume  de  geração  de
energia  que  deve  ser  superado em 50% do tempo)  e  P90 (volume de  geração de
energia que deve ser superado em 90% do tempo).

Figura 13: Principais fornecedores

Fonte: Companhia e BTG Pactual

Projeto financiado por meio  de uma debênture de longo prazo
Para financiar  o projeto,  a Hélio Valgas emitiu uma debênture de infraestrutura em
abr-22 (HVSP11), no montante de R$ 1,29 bilhão, com prazo de 16 anos e 2 meses
e uma duration de cerca de 7,7 anos, a uma taxa de IPCA+8,2561% (270bps sobre
a  NTN-B 2035 à  época).  A  captação foi  realizada juntamente  com um contrato  de
swap  para  converter  o  fluxo  financeiro  da  dívida  em  dólares  para  a  empresa,  de
forma  a  casar  o  fluxo  de  receita  dolarizado  do  projeto  ao  da  dívida.  A  emissora
possui a obrigação de obter rating para a emissão até abr-23.

A debênture conta com uma robusta estrutura de garantias, incluindo: i)  fiança das
geradoras  e  da  Comerc  Participações  S.A.  até  o  final  da  debênture,  ii)  alienação
fiduciária  de  100%  das  ações  da  emissora,  iii)  cessão  fiduciária  das  contas
vinculadas  do  projeto,  entre  outras  garantias.  A  emissão  conta  com  covenants
financeiros  de  alavancagem  consolidada  da  Comerc  (DL/EBITDA≤  5,25x  entre
mar/25  e  dez/25  e  ≤4,75x  a  partir  de  mar/26)  e  ICSD  ao  nível  do  projeto  para
distribuição de dividendos (≥1,1) e redução de capital (≥1,2).

Tabela 4: Características da debênture emitida

Fonte: BTG Pactual
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HVSP11 negocia a patamares atraentes no secundário 
As debêntures de infraestrutura da Hélio Valgas (HVSP11) negociam a IPCA+8.02%
(taxa  ANBIMA),  aprox.  217bps  sobre  a  NTN-B,  para  uma  duration  de  7.7  anos.
Consideramos esse patamar atraente, com potencial para captura de fechamento do
spread  de  crédito  à  medida  que:  i)  o  projeto  entre  em  operação,  removendo  da
equação  os  riscos  de  execução  e  performance,  ii)  a  Comerc  (fiadora)  acumule
geração de caixa mais robusta, com o ramp-up de seu portfólio de geração, e iii) a
Vibra (possivelmente) exerça sua opção de compra da totalidade da Comerc a partir
de 2026 (melhora do perfil de risco). A HVSP11 também nos parece atraente frente
a  outras  emissões  de  infraestrutura,  negociando  ~12bps  sobre  a  Anemus  (projeto
eólico da comercializadora 2W, que deve entrar em operação em breve). 

Gráfico 5: Secundário debêntures incentivadas (Taxa IPCA+ x duration)

Fonte: BTG Pactual e ANBIMA

Gráfico 6: Secundário debêntures incentivadas (spread B x duration)

Fonte: BTG Pactual e ANBIMA
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Modelagem financeira
Com o intuito de testar a capacidade da Hélio Valgas de cumprir o pagamentos de
suas  dívidas  e  se  manter  adimplente  com  os  seus  covenants  financeiros,
elaboramos dois cenários de projeção, P50 (C1) e P90 (C2),  a partir  de premissas
operacionais,  estudos  solarimétricos  do  projeto  e  de  capex  da  companhia.  Abaixo,
temos as premissas macroeconômicas consideradas para ambas as projeções:

Cenário base P50 (C1)
Projetamos  a  receita  da  HV  a  partir  das  seguintes  premissas  abaixo,  levando  em
consideração  a  geração  de  energia  equivalente  ao  P50,  equivalente  a  161MWm,
com  o  excedente  de  geração  de  energia  relativo  ao  PPA  (129MWm)  vendidos  no
mercado spot.

Tabela 5: Premissas C1

Capacidade instalada 671 (WMp)
Capacidade nominal 500 (MWn)
P50 (ano 0) 161.1 (MWm)
COD projeto Mai/23 – Set/23
Início - Fim PPA  Mai/23 | Set/23 | Out/24 – Abr/43
Preço PPA US$35,9/MW + CPI (database jan/21)
Energia mercado spot R$ 180/MW (database jan/21)
Capex total R$ 1,999 milhões

Gráfico 7: Receitas líquidas C1

Fonte: Companhia e BTG Pactual Fonte: BTG Pactual

Os  principais  custos  do  projeto  são  os  impostos  regulatórios  e  despesas
administrativas e de O&M, resultando em margens EBITDA elevadas de aprox. 80%
após ramp-up do projeto.

Gráfico 8: EBITDA e margem C1 Gráfico 9: Capex C1

Fonte: BTG Pactual Fonte: BTG Pactual

O capex do projeto é quase inteiramente concentrado entre 2022 e 2024. Em 2033,
a   empresa  assume  um capex  adicional  de  R$  36  milhões  para  repotenciação  do
parque, de forma a contrabalancear a degradação natural dos equipamentos.
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Gráfico 10: Dívida líquida e alavancagem Gráfico 11: ICSD

Fonte: BTG Pactual Fonte: BTG Pactual

A forte geração de caixa do projeto mantém o ICSD bastante confortável, acima de
1.5x durante todo o prazo da debênture, e permite a companhia distribuir dividendos
e, mesmo assim, manter as métricas de crédito dentro dos covenants da emissão. 

Tabela 6: DRE, fluxo de caixa e métricas de crédito

Fonte: BTG Pactual
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Cenário base P90 (C2)
No  cenário  alternativo  avaliamos  a  capacidade  de  repagamento  de  dívidas
considerando a premissa de geração P90 (149,6MWm, 7,1% abaixo do C1). Nesse
cenário,  a  receita  fica  em  média  7%  abaixo  do  cenário  base,  enquanto  que  as
margens EBITDA caem em média 200bps resultando em EBITDA médio 9% menor.

Mesmo com premissa mais consvervadora de geração, a redução do pagamento de
dividendos mantêm a companhia  adimplente  com suas obrigações,  permanecendo
com capacidade de repagamento adequada. 

Gráfico 12: Receitas líquidas C2

Fonte: BTG Pactual

Gráfico 13: EBITDA e margem C2

Fonte: BTG Pactual

Gráfico 14: Lucro líquido C2

Fonte: BTG Pactual
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Gráfico 15: Dívida líquida e alavancagem C2 Gráfico 16: ICSD

Fonte: BTG Pactual Fonte: BTG Pactual

Tabela 7: DRE, fluxo de caixa e métricas de crédito C2

Fonte: BTG Pactual
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sintetizar e interpretar informações de mercado. BTG Pactual S.A. não está sob a obrigação de atualizar ou manter atualizada a informação contida neste relatório.
BTG Pactual S.A. confia no uso de barreira de informação para controlar o fluxo de informação contida em uma ou mais áreas dentro do BTG Pactual S.A., em outras áreas,
unidades,  grupos  e  filiadas  do  BTG Pactual  S.A..  A  remuneração  do  analista  responsável  pelo  relatório  é  determinada  pela  direção  do  departamento  de  pesquisa  e  pelos
diretores seniores do BTG Pactual S.A. (excluindo os diretores do banco de investimento). A remuneração do analista não é baseada nas receitas do banco de investimento,
entretanto a remuneração pode ser relacionada às receitas do BTG Pactual S.A. como um todo, no qual o banco de investimento, vendas e trading (operações) fazem parte.
Os ativos mencionados neste relatório podem não estar disponíveis para venda em todas as jurisdições ou para certas categorias de investidores. Opções, derivativos e futuros
não são adequados a todos os investidores e a negociação desses tipos de instrumentos é considerada arriscada. Hipotecas e ativos lastreados em títulos de crédito podem
envolver alto grau de risco e podem ser altamente voláteis em resposta às taxas de juros ou outras variáveis de mercado. Performance passada não é indicação de resultado
futuro. Se um instrumento financeiro é cotado em uma moeda que não a do investidor, mudanças nas taxas de câmbio podem afetar de forma adversa o valor, o preço ou o
retorno proveniente de qualquer ativo mencionado nesse documento e o leitor deve considerar o risco relacionado ao descasamento de moedas.
Este  relatório  não  leva  em consideração  objetivos  de  investimento,  situação  financeira  ou  necessidades  especiais  de  nenhum investidor  em particular.  Investidores  devem
buscar  orientação  financeira  baseada  em  suas  particularidades  antes  de  tomar  qualquer  decisão  de  investimento  baseadas  nas  informações  aqui  contidas.  Para
recomendações de investimento, execução de ordens de negociação ou outras funções correlacionadas, os clientes devem contatar seus representantes de vendas locais. O
BTG Pactual S.A., suas empresa afiliadas, subsidiárias, seus funcionários, diretores e agentes não se responsabilizam e não aceitam nenhum passivo oriundo de perda ou
prejuízo eventualmente provocado pelo uso de parte ou da integralidade do presente relatório.
Qualquer  preço  apresentado  neste  relatório  possui  caráter  informativo  e  não  representa  avaliação  individual  do  valor  de  mercado  do  ativo  ou  outro  instrumento.  Não  há
garantias de que qualquer transação pode ou pôde ter sido efetuada nos preços apresentados neste relatório. Os preços eventualmente apresentados não necessariamente
representam  os  preços  contábeis  internos  ou  os  preços  teóricos  provenientes  de  avaliação  por  modelos  do  BTG  Pactual  S.A.  e  podem  estar  baseados  em  premissas
específicas. Premissas específicas assumidas pelo BTG Pactual S.A. ou por terceiros podem ter resultados substancialmente diferentes.
Este relatório não pode ser reproduzido ou distribuído por qualquer outra pessoa, parcialmente ou em sua totalidade, sem o prévio consentimento por escrito do BTG Pactual
S.A.. Informações adicionais acerca dos instrumentos financeiros mencionados nesta apresentação estão disponíveis sob consulta, as dúvidas devem ser encaminhadas para
BTG Pactual CTVM S.A. (+55 11 3383-2638), Avenida Brigadeiro Faria Lima, 3477, 14º andar, São Paulo, SP, Brasil, 04538-133.
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