
RATING ACTION COMMENTARY

Fitch Afirma Rating da 1ª Emissão de Debêntures de Rincão dos Albinos; Perspectiva
Negativa

Brazil   Mon 22 Dec, 2025 - 3:51 PM ET

Fitch Ratings - São Paulo - 22 Dec 2025: A Fitch Ratings afirmou, hoje, o Rating Nacional de Longo Prazo ‘BBB+(bra)’ da

primeira emissão de debêntures de Rincão dos Albinos Energética S.A. (Rincão dos Albinos), no montante de BRL78

milhões e com vencimento em junho de 2037. A Perspectiva do rating é Negativa.

PRINCIPAIS FUNDAMENTOS DO RATING

O rating reflete o estado operacional do projeto, e o perfil de receita majoritariamente contratadas, por meio de

contratos de compra e venda de energia (Power Purchase Agreements – PPAs) no Ambiente de Contratação Regulada

(ACR). A classificação também considera a operação e a manutenção (O&M) relativamente simples do projeto, além do

risco de volume, mitigado pelo Mecanismo de Realocação de Energia (MRE) e pela parcela de 15% da garantia física

descontratada, que serve como colchão para penalidades do Generation Scaling Factor (GSF).

As debêntures constituem a única dívida de Rincão dos Albinos, são totalmente amortizáveis e estão indexadas à

inflação. Atualmente, as debêntures contam com garantia corporativa da Havan S.A. (Havan; Rating Nacional de Longo

Prazo AAA(bra); Perspectiva Estável) até o atingimento das condições de conclusão financeira, o que a Fitch acredita

que não ocorrerá a curto prazo.

No cenário de rating da Fitch, o índice de cobertura do serviço da dívida (debt service coverage ratio – DSCR) mínimo é

de 0,96 vez em 2026, devido ao GSF menor, de 84% esperado para esse ano. O DSCR mínimo é mitigado pela garantia

corporativa que cobre a dívida. O DSCR médio, de 2026 a 2036, é de 1,01 vez, considerado fraco para o rating. Estas

métricas refletem a revisão das premissas de GSF da agência, cujos impactos reais podem ser potencialmente mais

suaves.

A Perspectiva Negativa reflete a piora do perfil financeiro e incertezas com relação à volatilidade dos custos futuros.

Caso o GSF e os custos se mantenham em linha com o cenário de rating, o rating poderá ser rebaixado.

Risco Operacional Reduzido (Risco Operacional – Médio)

A Eletrisa Operadora de Usinas Ltda. é a operadora do projeto desde dezembro de 2024, com base em um contrato de

36 meses de duração. A operação é considerada simples, e a tecnologia está bem estabelecida no Brasil. Além disso, há

vários operadores substitutos no mercado, em caso de necessidade. Os requisitos de investimentos adicionais são

limitados ao longo da vida útil do projeto. Não há contas reservas de O&M. As expectativas atuais da administração

para os custos de O&M permanecem em linha com as projeções anteriores. O orçamento operacional total, que também

inclui despesas administrativas e referentes ao pagamento de seguros, está acima do custo médio da carteira de projetos

semelhantes no Brasil avaliados pela Fitch.

Exposição Limitada ao GSF (Risco de Receita – Volume: Médio)
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No Brasil, o risco de volume de hidrelétricas que fazem parte do MRE não se baseia nas condições hidrológicas

específicas de cada bacia hidrográfica, mas no sistema do país. Caso a energia produzida por Rincão dos Albinos seja

insuficiente para cumprir suas obrigações, mas o MRE tenha excedente, o mecanismo pode compensar o déficit do

projeto ao custo marginal de produção estabelecido anualmente pela Agência Nacional de Energia Elétrica (Aneel).

Rincão dos Albinos comprometeu 85% de sua garantia física com PPAs firmados no ACR a partir de 2024. O projeto só

está exposto ao GSF e ao preço de liquidação de diferenças (PLD) quando o primeiro for inferior a 0,85, uma vez que sua

estratégia (e obrigação, pela escritura) é manter 1,29 MW médio descontratado para mitigar eventuais déficits do GSF.

Risco de Receita Mitigado Por PPAs de Longo Prazo e Preço Fixo (Risco de Receita – Preço: Médio):

Em 2024, o projeto vendeu energia no mercado regulado, por meio do Leilão de Energia Nova (LEN), cujo risco de

contraparte é sistêmico. Os preços dos PPAs são reajustados anualmente pela inflação. A garantia física restante, de

15%, será mantida descontratada para mitigar um possível déficit do GSF, conforme previsto na escritura da emissão.

Estrutura da Dívida Adequada (Estrutura da Dívida – Médio):

As debêntures constituem a única dívida do projeto, são seniores, contam com garantias reais e serão totalmente

amortizáveis até o vencimento da emissão. A dívida é indexada ao Índice Nacional de Preços ao Consumidor – Amplo

(IPCA), o mesmo que corrige as receitas. O projeto possui contas reservas equivalentes a seis meses de pagamento do

serviço da dívida, e a distribuição de dividendos é permitida apenas se o DSCR superar 1,20 vez. As debêntures contam,

ainda, com garantia da Havan, que será liberada somente após cumprimento das condições de conclusão financeira do

projeto, o que depende do atingimento de DSCRs iguais ou superiores a 1,2 vez por 12 meses consecutivos, entre outras

condições. Ainda que não seja esperado que aconteça a curto prazo, a garantia poderia ser liberada em um ano em que

os custos sejam contidos e as receitas provenientes da venda de energia descontratada superem as expectativas do

cenário-base.

ESG – Governança

As práticas de governança e o nível de transparência da estrutura organizacional e da estratégia do grupo são fracos, o

que afeta o rating. Em 2021, Rincão dos Albinos substituiu o PPA de longo prazo sem a prévia anuência dos

debenturistas, o que permanece sem aprovação dos mesmos. A estrutura organizacional compartilhada com outros três

projetos (que fazem parte do Complexo Toropi) tem influenciado as decisões da administração na busca do melhor

interesse do complexo, e não apenas do Rincão dos Albinos individualmente.

Perfil Financeiro

No cenário de rating, os DCRS mínimo e médio são de 0,96 vez em 2026 e de 1,01 vez de 2026 a 2036, respectivamente.

O mínimo DSCR em 2026 é mitigado pela existência da garantia corporativa da Havan que cobre a totalidade do saldo

da dívida.

Comparação Com Pares

O par mais próximo de Rincão dos Albinos é Rincão São Miguel Energética S.A. (Rincão São Miguel; Rating Nacional de

Longo Prazo da primeira emissão de debêntures BB+(bra); Perspectiva Negativa; DSCR médio de 0,90x vez de 2026 a

2036, no cenário-base), que também faz parte do Complexo Toropi e cujos fundamentos do rating são semelhantes aos

de Rincão dos Albinos. O rating mais baixo de Rincão São Miguel é explicado por suas métricas mais fracas.
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Outros pares de Rincão dos Albinos são PGE – Guaraú Geradora de Energia S.A. (PGE Guaraú; Rating Nacional de

Longo Prazo da primeira emissão de debêntures BBB+(bra); Observação Negativa) e PGE – Cascata Geradora de

Energia (PGE Cascata), que lastreia a 11ª emissão de Certificados de Recebíveis Imobiliários (CRIs) da Bari

Securitizadora S.A. (Bari), avaliada com o Rating Nacional de Longo Prazo ‘BBB+sf(bra)’; Observação Negativa.

Os ratings de PGE Guaraú e dos CRIs da Bari, lastreados por debêntures da PGE Cascata, refletem o perfil operacional

de duas pequenas usinas hidrelétricas expostas ao risco de volume. Como PGE Guaraú garante as obrigações de PGE

Cascata e vice-versa durante todo o prazo das dívidas avaliadas, a Fitch considera os fluxos de caixa consolidados dos

projetos. Nos cenários da Fitch, os projetos precisam de recursos adicionais para pagar os custos da transação e capex

de otimização em 2026, que podem ser parcialmente cobertos por tomada de endividamento de capital de giro,

permitido conforme os documentos da dívida.

No cenário-base, Rincão dos Albinos não apresenta qualquer déficit de caixa e, portanto, o seu rating é justificado pelo

perfil de cobertura, com DSCRs próximos a 1,0 vez. O risco de liquidez a curto prazo justifica o rating similar da emissão

de PGE Guaraú. Entretanto, o rating da emissao de PGE Guaraú está em Observação Negativa, e poderá ser rebaixado

caso o retorno às operações dos ativos seja adiado.

SENSIBILIDADE DOS RATINGS

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

-- Liberação da garantia corporativa da Havan;

-- Custos e despesas operacionais totais consistentemente acima de BRL5 milhões ao ano;

-- Hidrologia consistentemente baixa, refletida em GSF inferior a 0,85;

-- Suspensão ou cancelamento da licença operacional da minicentral geradora, o que poderia deixar o projeto mais

exposto a compras de energia em caso de hidrologia baixa.

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

-- Custos e despesas operacionais em linha com os do cenário-base da Fitch, de BRL4,5 milhões com evidências de

estabilidade operacional e financeira, podem levar à revisão da Perspectiva para Estável.

EMISSÃO

A primeira emissão de debêntures de Rincão dos Albinos totaliza BRL78 milhões, tem vencimento em junho de 2037 e

pagamento semestral de principal e juros desde junho de 2022. As debêntures são atualizadas monetariamente pela

variação acumulada do IPCA, mais juros remuneratórios anuais de 5,0128%.

Até o completion financeiro do projeto, a emissão contará com garantia corporativa da Havan. O completion financeiro

será atingido quando, entre outras condições, o projeto estiver concluído, operacional, com as garantias aperfeiçoadas e

apresentar DSCR de 1,20 vez por 12 meses consecutivos. Há cláusulas de vencimento automático com o garantidor até

o completion financeiro.

A emissão também conta com garantia de cessão fiduciária dos direitos creditórios e dos direitos emergentes da

autorização, além de cessão fiduciária dos recebíveis e dos PPAs e da alienação fiduciária de todas as ações de Rincão

dos Albinos. A emissão possui conta reserva para seis meses de serviço da dívida, que não está preenchida no momento.
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PRINCIPAIS PREMISSAS

As principais premissas utilizadas pela Fitch em seu cenário-base incluem:

-- IPCA de 4,50% em 2026; de 4,0% em 2027; e de 3,5% de 2028 em diante

-- Certificado de Depósito Interbancário (CDI) de 12% em 2026, de 10,50% em 2027 e de 8,50% de 2028 em diante;

-- GSF de 0,87 em 2026; de 0,89 em 2027; e de 0,90 de 2028 em diante.

-- Projeções de venda de energia descontratada aos seguintes preços (base real de janeiro de 2025): BRL282/MWh, em

2026; BRL242/MWh, em 2027; BRL217/MWh, em 2028; BRL180/MWh, em 2029; BRL177/MWh, em 2030;

BRL174/MWh, em 2031; BRL171/MWh de 2032 a 2034; BRL168/MWh em 2035; e BRL167/MWh, de 2036 em diante.

-- As projeções consideram PLD anual médio, para compras de energia, em base real de janeiro de 2025: BRL158/MWh,

em 2025; BRL 280/MWh, em 2026; BRL268/MWh, em 2027; BRL 217/MWh em 2028; BRL222/MWh em 2029;

BRL176/MWh, em 2030; BRL148/MWh, em 2031; BRL134/MWh, em 2032; BRL112/MWh, em 2033; BRL126/MWh,

em 2034; BRL138/MWh, em 2035; BRL139/MWh, em 2036; BRL136/MWh, em 2037

-- Custos totais de operação (opex), incluindo encargos regulatórios e alinhados com a expectativa do emissor, de

aproximadamente BRL4,5 milhões em 2026 e ajustados anualmente pela inflação.

As principais premissas utilizadas pela Fitch em seu cenário de rating incluem:

-- GSF de 2026, 0,86 em 2027, 0,87 de 2028 em diante.

-- Projeções de venda de energia descontratada aos seguintes preços (base real de janeiro de 2025): BRL240/MWh, em

2026; BRL206/MWh, em 2027; BRL184/MWh, em 2028; BRL156/MWh de 2029 a 2031; BRL154/MWh, em 2032 e

2033; BRL151/MWh, em 2034 e 2035 e BRL 147/MWh, de 2036 em diante.

-- As projeções consideram PLD anual médio, para compras de energia, em base real de janeiro de 2025: BRL158/MWh,

em 2025; BRL280/MWh, em 2026; BRL268/MWh, em 2027; BRL217/MWh em 2028; BRL222/MWh em 2029;

BRL176/MWh, em 2030; BRL148/MWh, em 2031; BRL134/MWh, em 2032; BRL112/MWh, em 2033; BRL126/MWh,

em 2034; BRL138/MWh, em 2035; BRL139/MWh, em 2036; BRL136/MWh, em 2037.

-- Estresse de 15% sobre o opex do cenário-base da Fitch;

No cenário-base, o DSCR mínimo, de 1,03 vez, ocorre em 2026 e o médio, de 2026 a 2036, é de 1,06 vez. No cenário de

rating, os DSCRs mínimo e médio são de 0,96 vez e 1,01 vez, respectivamente.

RESUMO DA ANÁLISE

Os índices de disponibilidade de Rincão dos Albinos entre janeiro e março de 2024 foram próximos a 100%, conforme

reportado pelo operador das plantas naquela ocasião – a Energisa S.A. (Energisa).

Entre abril e maio de 2024, o estado do Rio Grande do Sul foi afetado por tempestades sem precedentes. O intenso

volume de chuvas inundou as instalações das usinas e fez com que as operações fossem paralisadas. Em outubro, uma

das turbinas do projeto voltou a funcionar, após secagem e limpeza. No mês seguinte, porém, apresentou falhas e

precisou ser desligada.
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As turbinas voltaram a operar em maio de 2025 e, desde então, sua disponibilidade foi crescente e de, em média, 83%,

até outubro de 2025. A minicentral geradora, de menos de 1MW de capacidade instalada continua desligada desde o

evento das enchentes. A previsão para sua total restauração e religamento é em abril de 2026. Caso a licença

operacional da minicentral seja suspensa, o projeto ficará mais exposto a compras de energia em cenários de baixa

hidrologia.

Ao longo do ano de 2025, o GSF foi inferior ao projetado pela Fitch em seus cenários e, em alguns meses, a usina

precisou recompor o lastro. Em setembro de 2025, de acordo com informações do emissor, o caixa era de

aproximadamente BRL1,6 milhão, inferior ao projetado pela Fitch em seus cenários.

PERFIL DE CRÉDITO

Rincão dos Albinos é uma Sociedade de Propósito Específico (SPE) responsável por construir e operar a PCH Cinco

Veados. A usina está localizada no Rio Toropi, no Rio Grande do Sul, e entrou em operação em setembro de 2022. Tem

capacidade instalada de 16,23 MW, com 8,49 MW de energia assegurados.

Rincão dos Albinos vendeu 85% de sua garantia física (7,2 MW médios) ao preço de BRL220/MWh (preço-base julho de

2021) no Leilão A-3 de 2021. A garantia física restante, de 15%, deve ser mantida descontratada para honrar eventuais

variações do GSF, conforme previsto na escritura da emissão. Até dezembro de 2023, o mesmo volume de energia havia

sido comercializado no mercado livre, com diferentes contrapartes.

INFORMAÇÕES REGULATÓRIAS:

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

atendimento ao artigo 16 da Resolução CVM nº 9/20.

As informações utilizadas nesta análise são provenientes da Rincão São Miguel Energética 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:

Data na qual a classificação em escala nacional foi emitida pela primeira vez: 4 de fevereiro de 2021.

Data na qual a classificação em escala nacional foi atualizada pela última vez: 23 de janeiro de 2024.

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/brasil’.
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A Fitch Ratings Brasil Ltda., ou partes a ela relacionadas, pode ter fornecido outros serviços à entidade classificada no

período de 12 meses que antecede esta ação de rating de crédito. A lista de outros serviços prestados às entidades

classificadas está disponível em https://www.fitchratings.com/pt/region/brazil/exigencias-regulatorias/outros-servicos.

A prestação deste serviço não configura, em nossa opinião, conflito de interesses em face da classificação de risco de

crédito.

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 em Escala Nacional (22 de dezembro de 2020);

-- Metodologia de Rating para Infraestrutura e Financiamento de Projetos (14 de novembro de 2025).

Outra Metodologia Relevante:

-- Renewable Energy Rating Criteria (7 de fevereiro de 2023).
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