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Comunicado à Imprensa 

Rating ‘brAAA’ atribuído à 12ª emissão de 
debêntures da Eneva S.A. 
21 de setembro de 2026 

AVISO IMPORTANTE: Este rating é atribuído pela Standard & Poor's Ratings do Brasil Ltda. sob sua linha de 
produtos S&P National Ratings. O logotipo da S&P National Ratings identifica os ratings atribuídos com base 
em critérios da escala nacional e em metodologias específicas para o Brasil. 

São Paulo (S&P National Ratings), 21 de setembro de 2026 - A S&P National Ratings atribuiu 
hoje o rating ‘brAAA’ à 12ª emissão de debêntures senior unsecured, no valor de 
aproximadamente R$ 2,4 bilhões, proposta pela Eneva S.A. (brAAA/Estável/--). Além disso, 
atribuímos o rating de recuperação ‘br3’ a essas debêntures, indicando nossa expectativa de 
uma recuperação significativa de 60% para os credores em um cenário hipotético de default. 

O rating ‘brAAA’ atribuído à 12ª emissão de debêntures da Eneva está no mesmo nível do rating 
de crédito corporativo da companhia. As debêntures não contarão com garantias reais nem 
com avais de subsidiárias operacionais do grupo. Avaliamos que o valor remanescente das 
subsidiárias da Eneva, após o pagamento de suas dívidas, seria suficiente para recuperar cerca 
de 60% dos passivos no nível da holding em um cenário hipotético de default. Assim, 
entendemos que os credores unsecured da holding não estão em desvantagem significativa em 
relação aos credores das subsidiárias operacionais. 

As debêntures encontram-se atualmente em tesouraria pela Eneva, e parte das debêntures 
serão adquiridas pelos bancos coordenadores. Posteriormente, será convocada uma Assembleia 
Geral de Debenturistas (AGD) para formalizar as alterações na escritura e nas condições 
financeiras, em conformidade com a 14ª emissão de debêntures da companhia. 

A emissão possui série única, com vencimento final em agosto de 2036 e amortizações 
programadas para o 8º, 9º e 10º anos. As debêntures incentivadas contam com atualização 
monetária atrelada ao IPCA, remuneração de 8,0% ao ano e pagarão juros semestrais a partir de 
fevereiro de 2027.   

Os recursos captados serão integralmente destinados ao refinanciamento de dívidas, integrando 
a estratégia de gestão de passivos da companhia para a amortização de debêntures existentes. 
Em nossa avaliação, a operação contribui para o alongamento do perfil de vencimentos e para a 
redução do custo da dívida, visto que substitui passivos com vencimentos entre 2028 e 2029 
(indexados ao CDI com spreads entre 0,9% e 2,5%) por uma estrutura com vencimento em 2036 e 
indexação ao IPCA. 

Novo ciclo de crescimento impulsionado pelo LRCAP deve resultar em pressão temporária na 
alavancagem nos próximos anos, compensada por maior previsibilidade e crescente geração 
de caixa, especialmente a partir de 2028. Em março de 2026, a Eneva consolidou sua posição 
como principal vencedora do LRCAP 2026, com 5,35 GW contratados, elevando seu portfólio total 
para mais de 10 GW. Os projetos vencedores demandarão capex de aproximadamente R$ 18,2 
bilhões. Estimamos que este novo ciclo de capex, somado àquele para construção do Complexo 
Azulão, totalizará aproximadamente R$ 19 bilhões entre 2026 e 2028 e deve pressionar os 
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indicadores financeiros da empresa. Esperamos dívida líquida sobre EBITDA em torno de 5,0x e 
geração interna de caixa (FFO – funds from operations) sobre dívida líquida de cerca de 12% em 
2026 e 2027, além de uma tendência de desalavancagem mais lenta do que anteriormente 
projetado nos próximos anos. 

Em nossas métricas, classificamos a antecipação de recebíveis como endividamento, incluindo 
principal e juros, uma vez que a Eneva permanece exposta ao risco operacional de geração de 
receita na UTE Porto de Sergipe. Ademais, incorporamos como ajuste de dívida o saldo de ações 
preferenciais (R$ 771 milhões) e cerca de R$ 4,0 bilhões referentes ao arrendamento da Unidade 
Flutuante de Armazenamento e Regaseificação (FSRU — Floating Storage and Regasification 
Unit) da UTE Porto de Sergipe I. 

Análise de Cláusulas Contratuais Restritivas (Covenants) 
Os contratos de dívida da Eneva, incluindo a 12ª emissão após a AGD, possuem covenants financeiros 
medidos trimestralmente em nível consolidado que podem resultar na aceleração não automática das 
dívidas caso a alavancagem da empresa ultrapasse certos níveis. Os limites do indicador de dívida 
líquida sobre EBITDA abaixo de 4,5x estão alinhados àqueles das dívidas existentes. 

Além disso, a metodologia de cálculo do covenant incorpora no EBITDA a geração de caixa dos 
últimos 12 meses de futuras aquisições e a geração de caixa pro forma de novos projetos. 
Considerando a conclusão das operações, esperamos que o grupo cumpra seu covenant com 
folga substancial de pelo menos 30% nos próximos anos. 

Ratings de Emissão - Análise de Recuperação 
Ratings de emissão     

 Valor do principal em 31 
de março de 2025 Vencimento Rating de 

emissão 
Rating de 

recuperação 

Eneva S.A. 

2ª emissão de debêntures — 3ª série R$ 703,6 milhões 15 de maio de 2029 brAAA br3(60%) 

3ª emissão de debêntures R$ 897,0 milhões 15 de dezembro de 2027 brAAA br3(60%) 

5ª emissão de debêntures R$ 884,3 milhões 15 de junho de 2030 brAAA br3(60%) 

6ª emissão de debêntures — 1ª série R$ 495,2 milhões 15 de setembro de 2030 brAAA br3(60%) 

6ª emissão de debêntures — 2ª série R$ 755,4 milhões 15 de setembro de 2035 brAAA br3(60%) 

8ª emissão de debêntures — 1ª série R$ 802,7 milhões 15 de julho de 2032 brAAA br3(60%) 

8ª emissão de debêntures — 2ª série R$ 526,1 milhões 15 de julho de 2037 brAAA br3(60%) 

8ª emissão de debêntures — 3ª série R$ 505,9 milhões 15 de julho de 2029 brAAA br3(60%) 

8ª emissão de debêntures  — 4ª série R$ 353,2 milhões 15 de julho de 2032 brAAA br3(60%) 

10ª emissão de debêntures — 1ª série R$ 670,3 milhões 15 de abril de 2034 brAAA br3(60%) 

10ª emissão de debêntures — 2ª série R$ 916,8 milhões 15 de abril de 2039 brAAA br3(60%) 

10ª emissão de debêntures — 3ª série R$ 716,9 milhões 15 de abril de 2029 brAAA br3(60%) 

10ª emissão de debêntures — 4ª série R$ 318,3 milhões 15 de abril de 2031 brAAA br3(60%) 

11ª emissão de debêntures — 2ª série R$ 208,1 milhões 15 de setembro de 2028 brAAA br3(60%) 

11ª emissão de debêntures — 3ª série R$ 1,9 bilhão 15 de setembro de 2030 brAAA br3(60%) 

12ª emissão de debêntures R$ 2,4 bilhões 15 de agosto de 2036 brAAA br3(60%) 
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Principais fatores analíticos 
O rating de recuperação ‘br3’ atribuído às emissões de debêntures senior unsecured da Eneva 
indica nossa expectativa de uma recuperação aproximada de 60% para os credores unsecured 
da empresa em um cenário hipotético de default. Portanto, equalizamos o rating de emissão 
àquele corporativo da empresa. 

Em nosso cenário simulado, um default ocorreria em 2031, em razão de problemas operacionais, 
o que afetaria o refinanciamento das dívidas da Eneva, ocasionando um possível atraso nos 
pagamentos. Nesse cenário, acreditamos que o grupo seria reestruturado em vez de liquidado, 
considerando seu status estratégico de gerador de energia para os subsistemas nos quais opera, 
sobretudo no Norte e Nordeste, assim como sua integração vertical e contratos de venda de 
energia. Assim, acreditamos que os credores receberiam montantes de recuperação mais altos 
em uma reestruturação do que em uma liquidação da empresa. 

Nesse contexto, calculamos o valor da empresa (EV — enterprise value) aplicando um múltiplo de 
5,5x ao EBITDA de emergência de cerca de R$ 3,8 bilhões, resultando em um EV bruto de 
aproximadamente R$ 20,8 bilhões. 

Default simulado e premissas de avaliação 
• Ano do default simulado: 2031 

• EBITDA de emergência: R$ 3,9 bilhões 

• Múltiplo de EBITDA: 5,5x 

Estrutura de prioridade de pagamentos (waterfall) 
• EV líquido após custos administrativos de 5%: R$ 20,6 bilhões 

• Dívidas das subsidiárias operacionais: R$ 6,1 bilhões 

• Valor total disponível para dívidas unsecured no nível da holding: R$ 13,8 bilhões 

• Dívidas unsecured no nível da holding: R$ 21,9 bilhões 

• Recuperação esperada da dívida senior unsecured: 60% 

Nota: Todos os montantes de dívida incluem seis meses de juros pré-petição. *Os ratings de 
recuperação são limitados em certos países, como o Brasil, para se ajustar às perspectivas 
reduzidas de recuperação para os credores nessas jurisdições. 
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Certos termos utilizados neste relatório, particularmente certos adjetivos usados para expressar nossa visão 
sobre os fatores que são relevantes para os ratings, têm significados específicos que lhes são atribuídos em 
nossos Critérios e, por isso, devem ser lidos em conjunto com tais Critérios. Consulte os Critérios de Rating no 
novo site da Escala Nacional Brasil para mais informações. As descrições de cada categoria de rating da S&P 
National Ratings estão disponíveis nas “Definições de ratings na Escala Nacional Brasil”. Todos os ratings 
mencionados neste relatório são disponibilizados no site público da S&P National Ratings. 

Critérios e Artigos Relacionados 

Critérios 
• Metodologia: Considerações suplementares de ratings na Escala Nacional Brasil, 18 de 

agosto de 2025 

• Metodologia para atribuição de ratings corporativos na Escala Nacional Brasil, 18 de agosto 
de 2025 

Artigos 
• Ratings ‘brAAA’ da Eneva reafirmados apesar de métricas de crédito mais alavancadas; 

perspectiva estável, 7 de julho de 2026 

• Definições de ratings na Escala Nacional Brasil 

Informações regulatórias adicionais 

Outros serviços fornecidos ao emissor 
Não há outros serviços prestados a este emissor. 

Atributos e limitações do rating de crédito 
A S&P National Ratings utiliza informações em suas análises de crédito provenientes de fontes 
consideradas confiáveis, incluindo aquelas fornecidas pelo emissor. A S&P National Ratings não 
realiza auditorias ou quaisquer processos de due diligence ou de verificação independente da 
informação recebida do emissor ou de terceiros em conexão com seus processos de rating de 
crédito ou de monitoramento dos ratings atribuídos. A S&P National Ratings não verifica a 
completude e a precisão das informações que recebe. A informação que nos é fornecida pode, 
de fato, conter imprecisões ou omissões que possam ser relevantes para a análise de crédito de 
rating.  

Em conexão com a análise deste (s) rating (s) de crédito, a S&P National Ratings acredita que há 
informação suficiente e de qualidade satisfatória de maneira a permitir-lhe ter uma opinião de 
rating de crédito. A atribuição de um rating de crédito para um emissor ou emissão pela S&P 
National Ratings não deve ser vista como uma garantia da precisão, completude ou 
tempestividade da (i) informação na qual a S&P National Ratings se baseou em conexão com o 
rating de crédito ou (ii) dos resultados que possam ser obtidos por meio da utilização do rating de 
crédito ou de informações relacionadas. 
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Fontes de informação 
Para atribuição e monitoramento de seus ratings a S&P National Ratings utiliza, de acordo com o 
tipo de emissor/emissão, informações recebidas dos emissores e/ou de seus agentes e 
conselheiros, inclusive, balanços financeiros auditados do Ano Fiscal, informações financeiras 
trimestrais, informações corporativas, prospectos e outros materiais oferecidos, informações 
históricas e projetadas recebidas durante as reuniões com a administração dos emissores, bem 
como os relatórios de análises dos aspectos econômico-financeiros (MD&A) e similares da 
entidade avaliada e/ou de sua matriz. Além disso, utilizamos informações de domínio público, 
incluindo informações publicadas pelos reguladores de valores mobiliários, do setor bancário, de 
seguros e ou outros reguladores, bolsas de valores, e outras fontes públicas, bem como de 
serviços de informações de mercado nacionais e internacionais.  

Aviso de ratings ao emissor 
O aviso da S&P National Ratings para os emissores em relação ao rating atribuído é abordado na 
política “Notificações ao Emissor (incluindo Apelações)”. 

Frequência de revisão de atribuição de ratings 
O monitoramento da S&P National Ratings de seus ratings de crédito é abordado em: 

• Descrição Geral do Processo de Ratings de Crédito (na seção de Regras, Procedimentos e 
Controles Internos) 

• Política de Monitoramento 

Conflitos de interesse potenciais da S&P National Ratings  
A S&P National Ratings publica a lista de conflitos de interesse reais ou potenciais na seção 
“Potenciais Conflitos de Interesse”. 

Faixa limite de 5%  
A S&P National Ratings Brasil publica em seu Formulário de Referência, disponível na página de 
“Informações Regulatórias”, o nome das entidades responsáveis por mais de 5% de suas receitas 
anuais. 

As informações regulatórias (PCR - Presentation of Credit Ratings em sua sigla em inglês) da S&P 
National Ratings são publicadas com referência a uma data específica, vigentes na data da 
última Ação de Rating de Crédito publicada. A S&P National Ratings atualiza as informações 
regulatórias de um determinado Rating de Crédito a fim de incluir quaisquer mudanças em tais 
informações somente quando uma Ação de Rating de Crédito subsequente é publicada. 
Portanto, as informações regulatórias apresentadas neste relatório podem não refletir as 
mudanças que podem ocorrer durante o período posterior à publicação de tais informações 
regulatórias, mas que não estejam de outra forma associadas a uma Ação de Rating de Crédito. 
Observe que pode haver casos em que o PCR reflete uma versão atualizada do Modelo de 
Ratings em uso na data da última Ação de Rating de Crédito, embora o uso do Modelo de Ratings 
atualizado tenha sido considerado desnecessário para determinar esta Ação de Rating de 
Crédito. Por exemplo, isso pode ocorrer no caso de revisões baseadas em eventos (event-driven) 
em que o evento que está sendo avaliado é considerado irrelevante para aplicar a versão 
atualizada do Modelo de Ratings. Observe também que, de acordo com as exigências 
regulatórias aplicáveis, a S&P National Ratings avalia o impacto de mudanças materiais nos 
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Modelos de Ratings e, quando apropriado, emite Ratings de Crédito revisados se assim requerido 
pelo Modelo de Ratings atualizado. 
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