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AES Cajuína AB1 S.A. 
Análise de crédito atualizada 

 

[1]Todas as métricas de crédito quantitativas incorporam os ajustes padrão da Moody’s Local Brasil para as demonstrações 
financeiras de empresas não financeiras. Fonte: AES Brasil, Economática e Moody’s Local Brasil. 

Resumo 

O perfil de crédito da Série Única da 1ª Emissão de Debêntures (“Emissão” ou “Debêntures”) da AES 
Cajuína AB1 (“AES Cajuína AB1” ou “Emissora”) reflete a qualidade de crédito da AES Brasil Energia 
S.A. (“AES Brasil” ou “Companhia”) como garantidora das dívidas através de fiança prestada em 
caráter irrevogável e irretratável. 

A qualidade de crédito da AES Brasil, por sua vez, reflete sua posição como uma das principais 
líderes do setor de geração de energia elétrica, com um portfólio robusto de ativos diversificados 
tanto por fonte de energia quanto geograficamente, e seu elevado nível de contratação do portfólio 
para os anos de 2024 e 2025. Além disso, a qualidade de crédito da AES Brasil  reflete sua prudente 
gestão de risco hidrológico e posição de liquidez adequada, além de possuir acesso resiliente ao 
mercado de dívida local. 

A capacidade instalada atual da Companhia é de cerca de 5,2 GW (51% hídrico, 42% eólico e 6% 
solar). A expansão em energia eólica e solar é resultado de um período de elevados investimentos 
que contribuiu para alongar o prazo médio do portfólio por possuírem autorizações de operação 
até 2055, enquanto os ativos hídricos tem concessões que terminam em 2032. Adicionalmente, os 
ativos eólicos e solares possuem a energia vendida em leilões regulados ou contratos de longo prazo 
entre 15 e 20 anos indexados à inflação, o que contribui positivamente para previsibilidade do fluxo 
de caixa. 

Por outro lado, o agressivo plano de investimentos levou a Companhia a apresentar métricas de 
crédito pressionadas. A AES Brasil apresenta um nível de alavancagem bruta ajustada (Dívida Bruta 
sobre EBITDA) de 5,8x comparado a 5,4x em dezembro de 2023 e 7,2x ao final de 2022. A 
Companhia se encontra em fase final de construção do Complexos Eólicos Cajuína e Tucano, que 
esperamos que passem a operar integralmente no segundo semestre de 2024. Esperamos que a 
alavancagem bruta ajustada siga em tendência de redução, ficando em torno de 5,5x a 5,0x nos 
próximos 12 a 18 meses. 

 

 
2021 2022 2023 UDM 

mar/24 2024E 2025E 

Indicadores[1]       
Dívida Bruta / EBITDA 10,8x  7,2x 5,4x 5,8x 5,0x – 5,5x 4,5x – 5,0x 
EBIT / Despesa Financeira 0,6x 1,0x 0,9x 0,9x 1,0x – 1,2x 1,1x – 0,9x 
CFO / Dívida Bruta 6,0% 8,9% 10,0% 7,6% 5,0% -7,0% 6,0% -8,0% 
R$ (milhares)       
Receita Líquida 1.955 2.845 3.432 3.474 4.000-4.200 4.200-4.400 
EBITDA 607 1.581 2.193 2.040 2.000-2.200 2.200-2.400 
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Pontos fortes de crédito 

» Posição como uma das principais líderes do setor de geração elétrica. 

» Portfolio de energia com contratação elevada para 2024 e 2025. 

» Ativos eólicos com contratos de longo prazo ajustado a inflação. 

» Portfólio diversificado por fonte de energia e geograficamente. 

» Posição de liquidez adequada. 

Desafios de crédito 

» Elevada alavancagem, mas em tendência de redução. 

» Exposição crescente a oscilação de preços de energia e recontratação de energia.  

» Exposição ao risco hidrológico, ainda que conte com estratégias de mitigação. 

Perspectiva dos ratings 

A perspectiva estável considera que a alavancagem bruta ajustada irá se manter em um patamar adequado nos próximos 12 a 18 meses, 
com perspectiva de redução a longo prazo. 

Fatores que poderiam levar a uma elevação dos ratings 
O rating da debênture pode ser elevado caso o desempenho operacional dos principais projetos em desenvolvimento da AES Brasil esteja 
alinhado com o projetado e a trajetória de alavancagem aponte para uma redução, de tal forma que a alavancagem bruta ajustada, de 
acordo com ajustes padrão da Moody’s Local, fique abaixo de 4,0x de maneira sustentável, reforçando o perfil de crédito da AES Brasil 
na qualidade de garantidora das debêntures. 

Fatores que poderiam levar a um rebaixamento dos ratings 
O rating da debênture poderá ser rebaixados caso a AES Brasil, na qualidade de garantidora das debêntures, frustre a expectativa de 
redução de alavancagem no longo prazo ou apresente deterioração do seu perfil de liquidez. 

Perfil  

Perfil da Emissora 
AES Cajuína AB1 Holdings S.A. é uma subholding controlada integralmente pela AES Brasil que consiste em cinco SPEs, que incluem 
cinco parques eólicos no estado do Rio Grande do Norte. 

Perfil da Garantidora 
Sediada em São Paulo, a AES Brasil Energia S.A. (“AES Brasil” ou “Companhia”) é uma companhia de capital aberto, controladora da AES 
Brasil Operações S.A. (AES Operações, AA.br estável) e outros ativos de geração renovável, incluindo os Complexos Eólicos Tucano e 
Cajuína. 

A AES Brasil é indiretamente controlada pela The AES Corporation ("AES Corp"), sediada nos Estados Unidos da América. No dia 15 de 
maio de 2024, a Auren Energia S.A (“Auren”) anunciou a combinação de negócios com a AES Brasil, a ser realizada por meio de 
reorganização societária que, ao final, resultará na conversão da AES Brasil em subsidiária integral da Auren. A transação foi aprovada em 
14 de junho de 2024 pela Superintendência Geral do Conselho Administrativo de Defesa Econômica (“CADE”) sem restrições, mas ainda 
está sujeita à outras aprovações usuais para operações desta natureza, incluindo a Agência Nacional de Energia Elétrica (ANEEL). 

Considerações estruturais da dívida 
A Série Única da 1ª Emissão de Debêntures da AES Cajuína AB1 foi emitida em junho de 2022 no valor de R$ 950 milhões, com 
vencimento em junho de 2044. As debêntures são amortizadas semestralmente, de acordo com cronograma pré-estabelecido, desde 
dezembro de 2023, e corrigidas monetariamente pelo IPCA acrescido de juros remuneratórios de 7,0180% ao ano, pagos também de 
forma semestral. Os recursos captados serão destinados para a realização de pagamentos de despesas e gastos futuros, assim como o 
reembolso de despesas e gastos incorridos, relacionados a projetos da AES Cajuína AB1.  

A Emissão tem como principal fiadora a AES Brasil Energia S.A., detentora de 100% das ações da Emissora, garantindo todas as obrigações 
principais e acessórias das Debêntures em caráter irrevogável e irretratável. A estrutura da Emissão inclui ainda uma cláusula de 
vencimento antecipado automático em caso de declaração de vencimento antecipado de qualquer dívida financeira em valor individual 
ou agregado superior a US$25 milhões na qual a AES Brasil figure como devedora ou fiadora (cross-default). Com isso, ficam estabelecidos 
vínculos estruturais entre a Emissão da  e o perfil de crédito consolidado da AES Brasil, de forma que nossa visão sobre o perfil de crédito 
da Emissão deriva, substancialmente, da qualidade de crédito da AES Brasil. 
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Figura 1: 
Estrutura societária da AES Brasil 
Em março de 2024 

 
Fonte: AES Brasil e Moody´s Local Brasil 

Principais considerações de crédito  

Expansão para energia eólica e solar contribuiu para maior diversificação e previsibilidade do fluxo de caixa  
A AES Brasil é uma das principais líderes do setor de geração de energia por fontes renováveis, com um portfólio bastante robusto, 
diversificado e complementar tanto em termos de fontes de geração como geograficamente. São 12 ativos hídricos com capacidade 
instalada de 2,7 GW no estado de São Paulo, nove complexos eólicos totalizando 2,2 GW nos estados da Bahia, Rio Grande do Norte, 
Ceará, Piauí, Pernambuco e Rio Grande do Sul e dois complexos solares de 328MW em São Paulo.  

A Companhia construiu o atual portfólio por meio de uma agressiva estratégia de crescimento por meio de projetos greenfield e 
aquisições em energia eólica e solar, buscando a diversificação de fontes com a redução da exposição à fonte hídrica. O portfólio hídrico 
da Companhia é composto por nove usinas hidrelétricas (UHEs) e três pequenas centrais hidrelétricas (PCHs) localizadas no Estado de 
São Paulo, totalizando capacidade instalada de cerca de 2,7 GW, com 1,2 GW de MWm de garantia física, sendo que as concessões mais 
relevantes são válidas até o ano de 2032 e duas autorizações vencem em 2036. A maior parte da capacidade instalada de geração 
hidrelétrica está em quatro instalações de represamento que geram energia a partir da água armazenada em reservatórios. Dessa maneira, 
cerca de 52% da garantia física da AES Brasil está concentrada em energia hidrelétrica com vencimento em 2032. As discussões sobre a 
renovação antecipada das concessões hídricas estão no PL 414, que ainda não teve andamento e/ou atualizações após a entrada do novo 
governo em 2023. A Companhia deve demonstrar seu interesse pela renovação com 36 meses de antecedência ao vencimento.  

A expansão em energia eólica ao mesmo tempo que trouxe maior complementaridade de fonte energética e diversificação geográfica, 
também contribuiu para alongar o prazo das concessões. Os Complexos Eólicos Tucano e Cajuína possuem autorização até 2055 e 
contratos de longo prazo assinados, contribuindo para aumentar a previsibilidade do fluxo de caixa da Companhia. 

Atualmente, a Companhia encontra-se na fase final de construção do Complexo Eólico Cajuína.  Em março de 2024, o Complexo Eólico 
Cajuína 2 estava com 96% da construção concluída e 52 dos 65 aerogeradores em operação comercial. As turbinas em operação (296 
MW de capacidade) estão conectadas à Subestação Caju, que também conecta todas as máquinas de Cajuína 1 (314 MW de capacidade 
já operacional). As 13 máquinas remanescentes (74 MW) serão conectadas à Subestação Castanha, cuja conclusão está prevista para o 
final do primeiro semestre de 2024.  
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O Complexo Eólico Tucano, em março de 2024, contava com autorização para operação comercial de todos os 52 aerogeradores. Todas 
as questões mapeadas durante a construção e comissionamento estão em fase final de correção, com a equipe focada em garantir que 
todas as adequações necessárias sejam realizadas pelo fornecedor. Das 23 máquinas que demandaram retrofit de componentes, 17 foram 
concluídas até abril de 2024, e seis ainda se encontravam em processo de retrofit. A expectativa é que o parque alcance plena capacidade 
operacional ao final do primeiro semestre de 2024. 

O Parque Solar AGV II, com capacidade de 33 MW e localizado no estado de São Paulo em um território adjacente aos complexos solares 
Boa Hora e Água Vermelha, está com mais de 85% da construção concluída. A obra está dentro do orçamento e cronograma projetados, 
com todos os módulos e trackers já montados. A expectativa é que o parque esteja 100% operacional no terceiro trimestre de 2024. 
Com a entrada da operação comercial do complexo AGV II, a Companhia irá concluir as suas obrigações de expansão com o estado de 
São Paulo. 

Elevada contratação do portfólio, porém com exposição a oscilação de preços no futuro 
O portfólio de energia hídrica da Companhia apresenta contratos que tendem a ser mais curtos em comparação com os eólicos, 
geralmente variando entre dois a cinco anos. O nível de contratação hídrica mostra tendência descendente à medida que esses contratos 
vencem, o que deixa a AES Brasil exposta a eventuais variações de preço no futuro. A Companhia trabalha ativamente para a manutenção 
e adequação desta estratégia, especialmente a partir do seu braço de comercialização. O cenário hidrológico favorável e a sobreoferta 
de energia no mercado tem afetado os preços de energia que permanecem pressionados. Diante desse contexto de preços de energia 
mais pressionados, a Companhia possui um portfólio bastante contratado para 2024 e 2025 e a expectativa é de que as melhores 
oportunidades para contratação surjam cerca de dois a três anos no futuro. 

Figura 2:  
Estratégia da Companhia será de manter uma carteira com maior contratação nos próximos dois anos 
Nível de contratação do portfólio da AES Brasil; posição em março de 2024 

 
[1] Nível de contratação do portfólio considera a parcela “Hedge GSF” como energia contratada 
Fonte: AES Brasil e Moody’s Local Brasil 
 
Consideramos que ainda há incertezas referente ao preço de energia para os próximos anos e esperamos que a Companhia seja capaz de 
manter uma rentabilidade semelhante à apresentada após a crise hídrica e com preços em linha com o que vem praticando no portfólio. 
Caso o cenário de preços menores de energia perdure, principalmente após 2025, consideramos que poderá haver pressão negativa sobre 
EBITDA. 
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Figura 3: 
Preços Médios  – Portfólio contratado   
Data-base de março 2024(*) 

 
Fonte: AES Brasil e Moody’s Local Brasil 
 
Métricas de crédito mostram-se ainda pressionadas, embora venham demonstrado evolução positiva 
Por conta dos elevados investimentos realizados, as métricas de crédito da AES Brasil se mostraram pressionadas, no entanto, houve 
uma melhora nos indicadores de alavancagem nos últimos três anos, devido principalmente à evolução positiva do EBITDA no período. 
O indicador de dívida bruta sobre EBITDA, segundo os ajustes padrão da Moody’s Local Brasil, foi de 7,2x em 2022 e 5,8x em março de 
2024, em comparação a 10,9x em 2021. O indicador de fluxo de caixa operacional (CFO) sobre dívida bruta se manteve estável, atingindo 
o patamar de 7,6% em março de 2024 (8,9% dezembro de 2022). Com a conclusão dos investimentos nos Complexos Tucano e Cajuína, 
a expectativa é de que a alavancagem bruta continue em tendência de queda e que permaneça entre 5,5x e 5,0x nos próximos 12 a 18 
meses e o que o CFO sobre dívida bruta permaneça entre 5% e 8%.  

Figura 4:  
Métrica de alavancagem tenha apresentado melhora,...  
Evolução da métrica de Dívida Bruta/ EBITDA   

  

Figura 5:  
... e fluxo de caixa livre será menos pressionado por dividendos e investimentos 
Evolução de CFO, investimentos e dividendos    

 
Fonte: AES Brasil e Moody’s Local Brasil                                                                                        Fonte: AES Brasil e Moody’s Local Brasil 

Fusão com Auren deve trazer maior escala, sinergias operacionais e financeiras 
No dia 15 de maio de 2024, a Auren Energia S.A (“Auren”) celebrou, juntamente com ARN Holding Energia S.A. (“ARN”), AES Brasil 
Energia S.A., AES Holdings Brasil LTDA. e AES Holdings Brasil II LTDA. o Acordo de Combinação de Negócios e Outras Avenças, por meio 
do qual, entre outras matérias, regularam a combinação de negócios entre Auren e AES Brasil, a ser realizada por meio de reorganização 
societária que, ao final, resultará na conversão da AES Brasil em subsidiária integral da Auren e na unificação das bases acionárias da 
Auren e da AES Brasil. 

O primeiro passo da fusão é a criação da “NewCo” e incorporação dos ativos da AES Brasil. Com a transação, a AES Corp deixa de ser 
controladora da Companhia e venderá toda sua participação para a Auren. Na sequência, a Auren irá incorporar a NewCo e a AES Brasil 
se tornará uma subsidiária integral da Auren. A Auren hoje é controlada pela Votorantim S.A. (“Votorantim”, AAA.br estável) que detém 
38,7% da Auren e pela Canadian Pension Plan Investment Board (CPP Investments) que possui 32,1%. A expectativa do encerramento 
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da operação é em outubro de 2024 e está condicionada à verificação de condições usuais para operações desta natureza. A 
Superintendência Geral do Conselho Administrativo de Defesa Econômica (“CADE”) já aprovou a proposta de combinação de negócios 
entre a Auren e AES Brasil, sem restrições em 14 de junho de 2024. A combinação das companhias levará a uma capacidade instalada 
de 8,8 GW formando a terceira maior geradora do país e a maior comercializadora do país e espera-se uma captura de sinergias 
corporativas da ordem de R$ 1,2 bilhão, além de melhorias operacionais e financeiras. A Auren enxerga que pode haver melhora na 
performance média dos ativos da AES que hoje é de 88% e a da Auren que é de 97%. Para atingir essa melhora na performance, será 
necessário investimento adicional. Ainda, espera-se que haja sinergias em políticas unificadas de captação de recursos. Não incorporamos 
os possíveis benefícios operacionais e financeiros da transação da qualidade de crédito atual da AES Brasil. 

Considerações social-ambientais e de governança (ESG) 
Ambiental  
A AES Brasil possui baixo risco de transição de carbono dentro do setor de geração de energia e está bem-posicionada para enfrentar 
políticas ambientais mais rigorosas e riscos de transição de carbono, dado o seu portfólio composto integralmente por projetos de 
geração de energia renovável, sejam usinas hidrelétricas, solares ou eólicas, e crescente diversificação de fontes. Seus projetos estão 
localizados em diferentes regiões do país, o que mitiga a exposição da Companhia a eventos em localidades específicas. Ao mesmo 
tempo, a geração de caixa da Companhia permanece exposta a eventos climáticos adversos, pela necessidade de compensação por 
eventual geração de energia abaixo das garantias físicas, perante o Mecanismo de Realocação de Energia (MRE), para suas plantas 
hidrelétricas.  

Social  
Como provedora de energia destinada a oferecer acesso a serviços básicos de eletricidade, e em linha com a nossa visão para este setor, 
consideramos que a AES Brasil tenha exposição baixa a riscos sociais e demográficos. Consideramos como riscos sociais associados às 
operações das usinas hidrelétricas as tendências demográficas e sociais que aumentem a preocupação pública sobre questões ambientais, 
sociais ou de acessibilidade e que possam levar a uma intervenção política ou regulatória adversa, afetando preços de energia ou 
mecanismos de funcionamento dos mercados que a AES Brasil atua.  

Governança  
Em 2021, a Companhia ingressou no segmento do Novo Mercado da B3 S.A. - Brasil, Bolsa e Balcão (“B3”; AAA.br estável) a qual nos 
termos do Regulamento do Novo Mercado, determina que no mínimo dois ou 20% dos membros do Conselho de Administração. O 
atual conselho de administração da Companhia é formado por cinco membros independentes e seis membros não independentes, 
atendendo os requisitos do segmento do Novo Mercado. A AES Brasil ainda participa do Índice de Sustentabilidade Empresarial (ISE) da 
B3, que representa um indicador que visa o acompanhamento da Companhia com melhoras de práticas sustentáveis e monitoramento 
de riscos ESG, e do Índice de Governança Corporativa - Novo Mercado (IGC-NM), indicador do desempenho médio dos ativos de emissão 
de empresas que apresentem bons níveis de governança corporativa.  

Análise de Liquidez 
Em 31 de março de 2024, a AES Brasil reportou um caixa de R$ 1,8 bilhões (R$ 2,4 bilhões considerando contas reservas), ante um 
vencimento de curto prazo de R$ 4,3 bilhões, considerando arrendamento e obrigações de aquisições dos complexo eólicos de Cajuína 
e Tucano. No mesmo período, a Companhia contabilizou no ativo circulante e no não circulante do balanço patrimonial o valor de R$3,5 
milhões e R$ 605,4 milhões, respectivamente, de garantias de financiamento. Estes montantes são referentes às garantias de 
financiamento no formato de Contas Reservas da Dívida, que se destinam aos pagamentos de principal, juros e obrigações dos contratos 
de dívida. 

A Companhia apresentava liquidez apertada em março de 2024, porém em abril de 2024 concluiu uma série de operações buscando o 
alongamento da dívida e redução do custo médio que levaram a adequar o perfil de liquidez. A controlada indireta Ventos de Santa 
Tereza 07 Energias Renováveis S.A. (Santa Tereza 07) emitiu debêntures em duas séries sendo a 1ª série com custos de IPCA + 6,9343% 
no montante de R$ 600 mil e prazo de 15 anos e uma 2ª série com custo de IPCA + 7,0843% no montante de R$ 300 mil e prazo de 20 
anos. Adicionalmente, a controlada indireta  Potengi Holdings S.A. (“Potengi”) emitiu debêntures no montante de R$ 210 milhões a 
custo de IPCA + 7,0416% pelo prazo de 18 anos e seis meses. A AES Operações, por sua vez captou R$ 600 milhões, com prazo de 14 
anos e custo de IPCA +6,4966%, principalmente destinado à liquidação da 6ª Emissão de Debêntures.   

Essas emissões substituirão parte dos empréstimos-ponte utilizados para custear as despesas de construção de Cajuína por 
financiamentos de longo prazo nos projetos. Dessa maneira, a exposição ao CDI será reduzida para 38%, proporcionando a maior 
proteção natural dos resultados, uma vez que os contratos de venda de energia são ajustados anualmente pelo IPCA. 
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A AES Brasil possui um fluxo de caixa operacional previsível e estável e estimamos que a geração de fluxo de caixa operacional entre 
R$700 e R$800 milhões nos próximos 12 a 18 meses. A Companhia possui amplo acesso aos mercados locais de dívida e capital, de 
modo que esperamos que mantenha uma gestão prudente e ativa de seus passivos, com o intuito de preservar sua liquidez.  

Figura 6: 
Cronograma de amortização da dívida 
Em março de 2024 

 
Fonte: AES Brasil e Moody’s Local Brasil 

Figura 7: 
Cronograma de amortização da dívida proforma 
Proforma às emissões do 2º trimestre de 2024 

 
Fonte: AES Brasil e Moody’s Local Brasil 
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Metodologia utilizada em relação ao(s) rating(s) da(s) entidade(s) e/ou emissão(ões) referenciado(s) neste 
Relatório de Crédito 
» Metodologia de Rating para Empresas Não-Financeiras, disponível em www.moodyslocal.com/country/br 

 

 

 

 

 

 

 

 
 
 
 
 
 
  

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.  
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