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Ligga Telecomunicações S.A. 

RESUMO 
O perfil de crédito da Ligga Telecomunicações S.A. (“Ligga” ou “Companhia”) reflete sua 
posição competitiva como a maior provedor de serviços de internet (ISP) no estado do 
Paraná, aliada a uma diversificada base de clientes. Ainda, reconhecemos o elevado 
potencial de crescimento sem a necessidade de elevados investimentos, devido à baixa 
ocupação de sua rede e à possibilidade de expansão por meio de contratos de rede 
neutra. Por outro lado, consideramos a escala limitada, a atual concentração geográfica 
de suas operações, a atuação em um mercado fragmentado e altamente competitivo, e 
o elevado nível de endividamento de sua controladora. 

A Companhia, anteriormente conhecida como Copel Telecomunicações S.A., foi 
privatizada em 2021 e, desde então, tem passado por um importante processo de 
transformação operacional. Esse processo tem como objetivo potencializar seus 
resultados, concentrando esforços no fortalecimento de sua posição competitiva, na 
ampliação de escala, e no aumento de eficiência.  

Apesar da trajetória de crescimento de acessos volátil, reflexo dos desafios recentes 
enfrentados especialmente com o prestador de serviços responsável por novas 
instalações, a rentabilidade apesentou evolução positiva. Esse desempenho foi  
impulsionado pela incorporação de suas subsidiárias e empresas relacionadas, e por 
uma gestão centrada no aumento da eficiência e no controle de custos e despesas. No 
entanto, ponderamos que a contínua perda de clientes no curto e médio prazo pode 
impactar negativamente seu perfil de crédito. 

Nos doze meses encerrados em março de 2025, considerando o EBITDA ajustado sem 
eventos não recorrentes, a alavancagem bruta ajustada (dívida bruta/EBITDA) atingiu 
4,7x, ante uma média de 4,6x entre 2022 e 2024. Paralelamente, a cobertura de juros 
ajustada (EBIT / despesa financeira) se manteve em torno de 0,7x. Reconhecemos que a 
Companhia está com uma alavancagem moderada e uma cobertura de juros 
enfraquecida. Ponderamos, entretanto, que sua posição de liquidez adequada é um 
mitigador em meio ao processo esperado de gradual melhora de suas métricas 
financeiras ao longo dos próximos anos. Essa evolução deverá ser impulsionada por 
uma maior geração de caixa, à medida que houver crescimento da base de clientes, 

além da manutenção do atual nível de endividamento. 

 2023 2024 
UDM 

mar/25 
2025E 2026E 

Indicadores      
Dívida Bruta / EBITDA 4,3x 3,9x 3,7x 

4,4x – 4,6x 4,2x – 4,5x 
Dívida Bruta / EBITDA² 4,3x 5,0x 4,7x 
EBIT / Despesa Financeira 0,7x 1,1x 1,1x 

0,6x - 0,7x 0,7x – 0,9x 
EBIT / Despesa Financeira² 0,7x 0,7x 0,7x 
CFO / Dívida Bruta 16,4% 14,7% 20,2% 10% - 15% 10% – 15% 
R$ (milhões)      
Receita 616 585 610 620 - 640 650 - 670 
EBITDA 305 387 406 

320 - 330 340 - 350 
EBITDA² 305 304 323 
Fonte: Ligga, Economática e Moody’s Local Brasil. Nota: Todas as métricas de crédito quantitativas incorporam 
os ajustes padrão da Moody’s Local Brasil para as demonstrações financeiras para empresas não-financeiras [2] 
EBITDA e EBIT ajustados sem eventos não recorrentes de baixa de arrendamento mercantil, créditos tributários 
e recuperação de despesas. 
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Pontos fortes de crédito 
→ Maior ISP do Paraná, presente em todos os municípios do estado. 

→ Importante contribuição do segmento de soluções corporativas na geração operacional. 

→ Potencial de crescimento sem necessidade de elevados investimentos em expansão, dada a baixa ocupação da rede. 

→ Adequada posição de liquidez. 

Desafios de crédito 
→ Escala limitada. 

→ Operação concentrada em banda larga fixa em um único estado, apesar da base de clientes diversificada. 

→ Margens abaixo da média do setor em meio ao processo de transformação operacional. 

→ Exposição a altos riscos concorrenciais em um mercado fragmentado, regulado e com baixas barreiras de entrada, o que pode 
impor limitações de precificação. 

→ Elevado nível de endividamento da controladora. 

Perspectiva dos ratings 
A perspectiva estável reflete nossa expectativa de que a Ligga continuará focada no crescimento da sua base de clientes e evolução 
de sua geração operacional, apresentando redução de seu nível de alavancagem. Também esperamos que siga com uma gestão 
prudente na alocação de capital, a fim de preservar sua posição de liquidez adequada - que inclui a manutenção do cronograma de 
amortização de dívidas prolongado. 

Fatores que poderiam levar a uma elevação dos ratings 
O rating poderá ser elevado caso a Companhia apresente fortalecimento de suas operações, expandindo a escala e diversificação 
geográfica de suas operações, ao mesmo tempo que mantenha seu nível de rentabilidade e adequada posição de liquidez. Ainda, a 
redução do nível de alavancagem no nível da controladora pode representar uma pressão positiva. Quantitativamente, o rating 
poderá ser elevado caso a alavancagem bruta ajustada (dívida bruta / EBITDA) seja inferior a 4,0x de forma sustentada. 

Fatores que poderiam levar a um rebaixamento dos ratings 
O rating poderá ser rebaixado caso a Companhia apresente enfraquecimento de suas operações e perda contínua de assinantes, 
com compressão de margens e queda da geração operacional. Ainda, a deterioração do perfil de liquidez pode ocasionar um 
rebaixamento. Quantitativamente, o rating poderá ser rebaixado caso a alavancagem bruta ajustada (dívida bruta / EBITDA) seja 
superior a 4,8x de forma sustentada. 

Perfil  
Sediada em Curitiba (PR), a Ligga opera no setor de telecomunicações, possuindo um portfólio de serviços que inclui: (i) banda larga 
fixa com tecnologia de fibra ótica (FTTH) para clientes pessoas físicas e varejo (B2C - business-to-consumer) e clientes corporativos 
(B2B – business to business); e (ii) Serviços de valor adicionado (armazenamento em nuvem, rede MPLS, serviços de 
armazenamento, SD-WAN e internet corporativa). A Companhia é a maior ISP do estado do Paraná, com uma rede de 
aproximadamente 49 mil quilômetros e 332 mil acessos em abril de 2025. Nos últimos doze meses encerrados em março de 2025, 
sua receita foi de R$ 610 milhões e margem EBITDA ajustada (excluindo eventos não recorrentes) de 53%.  

A Ligga possui capital aberto e registro na categoria 'B' da Comissão de Valores Mobiliários (CVM), 95,16% das ações da Companhia 
são detidas pela BP Participações S.A.(“BP”), que, por sua vez, é controlada pela Bordeaux Fundo de Investimentos em Participações 
Multiestratégia (“Bordeaux FIP”) - veículo de investimento de Nelson Tanure. O restante das ações é detido pelo antigo proprietário 
da Nova Fibra. 
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Principais considerações de crédito 

Desde a privatização, a Companhia tem passado por um importante processo de transformação  
A Companhia, anteriormente denominada Copel Telecomunicações S.A., foi privatizada em 2021, quando a Bordeaux FIP fez a 
aquisição de 100% de suas ações por meio da Bordeaux Participações S.A. (“Bordeaux Participações”) no leilão de desinvestimento 
realizado pela sua antiga controladora, a Companhia Paranaense de Energia (“Copel”). Na mesma ocasião, a Bordeaux FIP também 
realizou a aquisição da Horizons Telecomunicações e Tecnologia S.A. (“Horizons”) - empresa voltada à oferta de soluções de 
telecomunicações e tecnologia da informação para os segmentos corporativo e governamental – e no ano anterior, da Sercomtel 
Telecomunicações S.A. (“Sercomtel”).  

Desde a sua privatização, a Ligga tem passado por um importante processo de transformação operacional. Esse processo tem como 
objetivo potencializar seus resultados, concentrando esforços no fortalecimento de sua posição competitiva, na ampliação de 
escala, e no aumento de eficiência.  

Como parte dessa estratégia, a Companhia realizou aquisições relevantes que impulsionaram sua presença no mercado nacional. 
Um dos destaques foi a compra da Nova Fibra Telecom S.A. (“Nova Fibra”), concluída em 2022, por R$ 398 milhões — sendo R$ 48 
milhões pagos em caixa, R$ 287 milhões via troca de ações e o restante por meio de sellers finance, com vencimento final em 2025. 
A operação adicionou cerca de 90 mil acessos à base de clientes da Ligga além de expandir seu portfólio com soluções voltadas ao 
segmento B2B. Em dezembro de 2024, por sua vez, a Companhia também realizou a aquisição de aproximadamente 38,5 mil clientes 
de internet fixa FTTH da Sercomtel, que foram incorporados à sua base em janeiro de 2025. O valor total da transação foi de R$ 39,6 
milhões, e está sendo pago em 22 parcelas mensais consecutivas desde o mês subsequente à compra da carteira de clientes. Além 
desses processos de aquisição, no primeiro trimestre de 2025, a Companhia também vendeu aproximadamente 3,8 mil acessos nos 
estados de Mato Grosso e São Paulo, oriundos da aquisição da Nova Fibra, por cerca de R$ 5,6 milhões.  

Paralelamente, com o objetivo de otimizar sinergias por meio da simplificação de sua estrutura operacional e acionária, a Ligga 
promoveu a incorporação de suas subsidiárias e empresas relacionadas. Em abril de 2024, foi concluída a incorporação da Nova 
Fibra, e, em junho do mesmo ano, a Companhia integrou também a Horizons - anteriormente controlada pelo controlador final da 
Ligga. Mais recentemente, em abril de 2025, foi realizada a incorporação reversa da Bordeaux Participações pela Ligga, de modo que 
a Companhia passou a ser controlada pela BP e tornou-se titular do aproveitamento do ágio resultante do processo de aquisição de 
2021. 

FIGURA 1  
Buscando a simplificação da estrutura acionária...  
Organograma em abril de 2024 – antes da reorganização societária 

FIGURA 2 
...e ganhos de sinergia, foi realizada reestruturação 
Organograma em abril de 2025 – após reorganização societária 

 
 

Fonte: Ligga. Fonte: Ligga. 

Com escala limitada, a Ligga se posiciona como a maior ISP no Paraná em meio a elevados desafios concorrenciais 
Com uma escala limitada, evidenciada pela receita de R$ 610 milhões nos últimos doze meses encerrados em março de 2025, a 
Companhia atua majoritariamente na prestação de serviços de banda larga com tecnologia de fibra ótica no estado do Paraná. 
Segundo dados da Agência Nacional de Telecomunicações (“Anatel”) de abril de 2025, a Ligga ocupava a quarta posição em número 
de acessos no estado. Sua participação de mercado era de 9,3%, atrás da Oi S.A. (14%), Claro S.A. (14%) e Telefônica Brasil S.A. 
(AAA.br estável, 10%). No Brasil, por sua vez, a Companhia se posicionava como a 12ª maior ISP. 

A Moody’s Local Brasil considera que a Companhia está exposta a elevados riscos concorrenciais em meio a um mercado 
fragmentado, incluindo a presença de competidores bem estabelecidos, que podem impor limitações de precificação. Ao longo dos 
últimos anos, o crescimento da rede de fibra ótica se deu de maneira acelerada no país, com aumento significativo de participação 
das ISPs no mercado de banda larga fixa, criando ainda mais competitividade. Atualmente, há mais de 5.000 provedores de fibra 
ótica no país de acordo com dados da Anatel, embora as grandes operadoras de telecomunicações sigam concentrando boa parte do 
mercado, com cerca de 40,3% da participação de mercado de serviços de internet de banda larga fixa no estado do Paraná e 
aproximadamente 43,5% no Brasil em março de 2025.  

Sercomtel
Telecomunicações S.A. 

Bordeaux Participações 
S.A.

Bordeaux Fundo de Invest. 
em Part. Multiestratégia

Ligga Telecomunicações 
S.A.

99,78%100%

95,16%

Ligga Energy Participações 
S.A.

100%

Outros4,84%

BP Participações S.A.

100%

Horizons 
Telecomunicações e 

100%

Nova Fibra Telecom S.A.

100%

  
  

    
  

  

      
  

   

https://moodyslocal.com.br/setores/empresas-nao-financeiras/telecomunicacoes/telefonica-brasil-s-a/?_gl=1*1912cjs*_up*MQ..*_ga*OTMyNDMzNzAxLjE3Mjg1NjQ1Njc.*_ga_9C6J50JJB8*MTcyODY0ODU0NC4yLjEuMTcyODY0OTQwMy4wLjAuMA..
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Ponderamos ainda, que, apesar da evolução dos acessos ter apresentado redução em seu ritmo de crescimento a partir de 2022, 
consideramos que o setor tem demonstrado certa resiliência de demanda. 

FIGURA 3 
À medida que os acessos de fibra 
ótica cresceram no país, ...  
Evolução de acessos de banda larga com 
tecnologia de fibra ótica no Brasil 

FIGURA 4  
...as ISPs aumentaram sua relevância no 
mercado, ...  
Evolução da participação de mercado de 
acessos de banda larga fixa no Brasil  

FIGURA 5  
...e concorrem diretamente com as 
grandes operadoras  
Participação de mercado de acessos de 
banda larga fixa no Paraná em abril de 2025  

   
Fonte: Anatel  Fonte: Anatel  Fonte: Anatel  

 
Operação concentrada no Paraná, com importante participação do segmento B2B na geração operacional 
A atuação da Ligga se divide entre: (i) banda larga fixa FTTH para clientes B2B e B2C; (ii) Serviços de valor adicionado 
(armazenamento em nuvem, rede MPLS, serviços de armazenamento, SD-WAN e internet corporativa); e (iii) outras receitas, que 
representaram 57%, 30% e 13% da receita nos doze meses encerrados em março de 2025, respectivamente. A agência considera 
positiva a atuação no segmento de soluções corporativas, uma vez que contribui para uma maior previsibilidade de receitas - com 
contratos que possuem prazo médio de 36 meses – e para a geração de caixa operacional. 

Cabe destacar que visando o fortalecimento de sua posição no mercado e a ampliação dos serviços ofertados, a Ligga participou do 
leilão de 5G realizado pela Anatel em 2021, adquirindo lotes no Paraná, onde a aquisição foi realizada por meio do Consórcio 5G em 
parceria com a Unifique Telecomunicações S.A. Os testes dos serviços móveis (projeto Ligga Móvel) já foram iniciados. 

Em termos geográficos, a Companhia concentra cerca de 98% dos 332 mil acessos no Paraná, com presença em todos os 399 
municípios do estado. Apesar da ampla cobertura estadual, pondera-se que a elevada concentração geográfica pode limitar a 
competitividade e o potencial de ganho de escala da operação no longo prazo. 

FIGURA 6 
Apesar de maior participação de soluções corporativas, receita de banda larga fixa segue sendo a principal 
Evolução da receita bruta por segmento 

 
 ¹ Serviços de banda larga fixa. ² Inclui soluções corporativas e streaming. Fonte: Ligga 
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A Companhia ainda enfrenta desafios na expansão orgânica da base de clientes 
Desde a privatização, a Companhia tem demonstrado um crescimento no número de casas passadas (“homes passed” ou “HPs”) e 
acessos totais, que passaram de 2,0 milhões e 320 mil no primeiro trimestre de 2023, respectivamente, para 2,1 milhões e 332 mil em 
abril de 2025.  

Apesar do crescimento no número de acesso, observamos que a trajetória foi volátil. Em 2023, a Companhia registrou 271 mil 
acessos de banda larga fixa, número que caiu para 264 mil em 2024, antes de subir novamente para o patamar aproximado de 289 
mil em março de 2025 — o que representava uma taxa de ocupação de 14%, frente aos 13% registrados em 2023. Contudo, ao 
desconsiderar o impacto da incorporação dos acessos provenientes da Sercomtel e a venda de aproximadamente 3,8 mil acessos 
nos estados de Mato Grosso e São Paulo no primeiro trimestre de 2025, o total ajustado ao final de março seria de 255 mil acessos. 
Esse número, portanto, representa uma queda de 7% em relação ao mesmo período do ano anterior.  

Essa diminuição reflete os desafios enfrentados na expansão orgânica da base de clientes, especialmente diante dos problemas 
operacionais com o prestador de serviços responsável por novas instalações. Como exemplo, em janeiro de 2025, o churn B2C voltou 
a subir, atingindo 2,7%, após um período de trajetória positiva – quando a taxa havia caído para 1,4% em novembro de 2024, de 5,1% 
em março de 2023 - impulsionada pela implementação de novas estratégias comerciais, como o foco em vendas por canais digitais, 
a personalização de pacotes conforme o perfil do cliente e o aprimoramento da qualidade do atendimento. 

Para os próximos 12 a 18 meses, esperamos um crescimento orgânico líquido positivo com a expectativa de que o churn se estabilize 
em torno de 2%. Ponderamos, no entanto, que a persistência na perda de clientes no curto e médio prazo pode impactar 
negativamente seu perfil de crédito. 

FIGURA 7 
O elevado patamar de churn,...  
Evolução do churn banda larga fixa B2C consolidado 

FIGURA 8  
...tem mantido os acessos e a taxa de ocupação estáveis 
Evolução de HPs, acessos e taxa de ocupação 

  

Fonte: Ligga e Moody’s Local Brasil. Fonte: Ligga e Moody’s Local Brasil. 

 
Com margem abaixo da média do setor, foco tem sido no controle de despesas e aumento de eficiência  
Como reflexo do churn, também observamos uma receita volátil. Em 2024, a receita líquida reportada foi de R$ 585 milhões, 
incluindo apenas seis meses de operações da Horizons. Ao considerar as atividades da Horizons ao longo de todo o ano, a receita 
líquida proforma para 2023 e 2024 foi de aproximadamente R$ 672 milhões e R$ 623 milhões, respectivamente, refletindo uma 
diminuição de 7%. Nos doze meses encerrados em março de 2025, a receita proforma foi de R$ 618 milhões e a reportada de R$ 610 
milhões.  

Apesar dessa volatilidade, a rentabilidade evoluiu positivamente, impulsionada pela incorporação das subsidiárias e empresas 
relacionadas, por uma gestão centrada no aumento da eficiência e no controle de custos e despesas. Excluindo efeitos não 
recorrentes, como baixas de arrendamento mercantil, créditos tributários e recuperação de despesas, a margem EBITDA foi de 36% 
em 2023, 43% em 2024 e 45% em março de 2025. Após o ajuste padrão da agência, que inclui receitas de aplicações financeiras, a 
margem EBITDA ajustada foi de 49%, 52% e 53%, respectivamente e projetamos que se sustente em torno de 53%.  

Para os próximos 12 a 18 meses, esperamos um crescimento de receita líquida de 5% a 7% e uma margem EBITDA ajustada de cerca 
de 53%. O crescimento será pautado pela entrada dos novos acessos de banda larga fixa vindos da aquisição de clientes da 
Sercomtel e crescimento de acessos orgânicos e manutenção da gestão de custos da Companhia. 
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FIGURA 9  
Expectativa de crescimento gradual de receita e melhora de margem através de crescimento orgânico 
Evolução da receita líquida, EBITDA ajustado e margem EBITDA ajustada 

 
¹ EBITDA ajustado sem eventos não recorrentes. Fonte: Ligga e Moody’s Local Brasil 

 
Expectativa de redução de alavancagem e fluxo de caixa livre pressionado por investimentos 
Com um nível de alavancagem moderado, a alavancagem bruta ajustada (dívida bruta/EBITDA) da Ligga tem apresentado uma 
tendência de redução, tendo alcançado 4,7x em março de 2025, considerando o EBITDA ajustado sem eventos não recorrentes, 
quando comparado a 5,0x em 2024. Concomitantemente, a cobertura de juros ajustada (EBIT/despesa financeira) tem se mantido em 
patamares mais enfraquecidos de 0,7x. Até o final de 2026, projetamos que a alavancagem bruta ajustada ficará entre 4,2x - 4,5x, 
impulsionada por uma maior geração de caixa e manutenção do nível atual de dívida; enquanto a cobertura de juros ajustada seguirá 
estável. 

Ao mesmo tempo, no acumulado de doze meses até março de 2025, a Companhia reportou fluxo de caixa operacional (CFO) de R$ 
306 milhões. Após investimentos que totalizaram R$ 217 milhões (incluindo pagamento de principal de arrendamento), o fluxo de 
caixa livre (FCF) foi de R$ 89 milhões. Para os próximos 12 a 18 meses, projetamos que o FCF será positivo, considerando que um 
CFO em torno de R$ 250 milhões, investimentos em linha com patamar atual e ausência de distribuição de dividendos. Nossas 
premissas contemplam investimentos de manutenção e ocupação de rede, sem considerar eventuais expansões inorgânicas.  

FIGURA 10  
Gradual melhora das métricas de crédito,... 
Evolução da dívida bruta, dívida líquida e alavancagem bruta - 
ajustados 

FIGURA 11 
...e expectativa de fluxo de caixa livre positivo  
Evolução do CFO, investimentos e FCF 

  

Fonte: Ligga e Moody’s Local Brasil ¹ Inclui pagamento de principal de arrendamento e não incorpora 
pagamento de aquisições. Fonte: Ligga e Moody’s Local Brasil 
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O elevado nível de endividamento da controlada direta da Ligga é um ponto de atenção 
Para viabilizar as aquisições da Companhia e da Horizons em 2021, a Bordeaux Participações, então controladora direta da 
Companhia, captou uma dívida elevada, com pagamento de principal em parcela única na data de vencimento em dezembro de 2025. 
A operação conta com garantia real de alienação fiduciária de 100% das ações da emissora e de 95,16% das ações da Ligga, além de 
uma estrutura contratual que não possui cláusulas de vencimento cruzado com outras entidades. Mais recentemente, em abril de 
2025, com a incorporação reversa da Bordeaux Participações pela Ligga, houve a assunção da posição contratual para a BP, nova 
controladora direta da Companhia.  

Considerações Ambientais, Sociais e de Governança (ESG)  

Em termos de governança, a Ligga é uma empresa de capital aberto com registro na categoria 'B' da CVM, e 95,16% de suas ações 
são detidas pela controladora direta, a BP, que, por sua vez, é controlada pela Bordeaux FIP, um veículo de investimentos de Nelson 
Tanure. O restante das ações é detido pelo antigo proprietário da Nova Fibra. Atualmente, o Conselho de Administração da 
Companhia é composto por cinco membros, sendo dois independentes, e suas demonstrações financeiras são publicadas 
trimestralmente.  

Consideramos que o setor de telecomunicações apresenta baixos riscos ambientais e baixos níveis de emissão de carbono. Além 
disso, a Companhia tem a responsabilidade de seguir os protocolos de registros, autorizações, licenças municipais e sanitárias para 
o bom funcionamento de suas atividades. Ainda, o aumento na gravidade ou frequência dos riscos climáticos pode resultar em 
interrupções de rede mais prolongadas e custos de rede mais elevados, sendo a escala e a eficácia operacional considerações 
importantes para um operador neste segmento. 

Com relação aos aspectos sociais, a Ligga é responsável por uma grande quantidade de dados confidenciais, tais como dados 
pessoais de seus clientes, os quais podem estar sujeitos a questões legais, regulamentares ou de reputação em caso de violação. A 
incapacidade em garantir a segurança dos dados, incluindo ataques cibernéticos e fraudes operacionais, pode afetar a reputação da 
empresa, afetando a retenção de clientes e prospecção de novos clientes, além de originar passivos judiciais e aumento dos custos 
operacionais. Para mitigar tais riscos, a Companhia (i) criou um Comitê de Privacidade e Segurança, responsável pela gestão de 
riscos e pelo relatório periódico à Diretoria e ao Conselho; (ii) designou formalmente um Encarregado de Proteção de Dados; e (iii)  
possui políticas de privacidade e segurança da informação. 

A Companhia também está exposta às tendências demográficas e sociais para o uso de serviços de telecomunicações, incluindo as 
baixas taxas de penetração, a população mais jovem impulsionando a demanda por conectividade e consumidores em geral 
buscando incrementos significativos em termos de velocidade, capacidade de rede e segurança – principalmente em meio a um 
cenário de aumento exponencial no consumo de dados e vídeos. Adicionalmente, observamos que o setor de telecomunicações se 
destaca pela necessidade de adaptação às tecnologias que evoluem rapidamente, além de requerer uma força de trabalho 
especializada, que inclusive requer constante atualização.  

Análise de Liquidez 
Historicamente, a Ligga apresenta posição de liquidez adequada. Em março de 2025, sua posição de caixa e equivalentes era de R$ 
377 milhões, frente a uma dívida bruta ajustada de curto prazo de R$ 356 milhões.  

O seu cronograma de amortização de dívidas é adequado, com concentração de aproximadamente 67% dos vencimentos a partir de 
2028. Na mesma data, a dívida bruta ajustada somava R$ 1,51 bilhão, sendo majoritariamente composta pela 5ª Emissão de 
Debêntures (71%), seguida de empréstimos e financiamentos (11%), impostos parcelados (9%), arrendamentos (6%) e obrigações por 
aquisições (3%). As debêntures foram emitidas em série única no valor de R$ 1,0 bilhão em setembro de 2022 e possui vencimento 
final em setembro de 2030. O principal será amortizado em três parcelas anuais iguais e consecutivas nos últimos três anos, e o 
pagamento de juros é realizado semestralmente desde a data da emissão. Seu saldo de principal é atualizado monetariamente pela 
variação do Índice Nacional de Preços ao Consumidor Amplo (IPCA), e conta com juros remuneratórios de 8,6007% ao ano. A 
estrutura possui garantia real na forma de cessão fiduciária de direitos creditórios de no mínimo R$ 42,5 milhões. 

A Moody’s Local Brasil espera que a Companhia tenha uma gestão prudente de sua liquidez, ao realizar uma ativa gestão de passivos 
e alongamento do cronograma de amortização de dívida.  
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FIGURA 12  
Com histórico de cobertura maior que 1,0x,... 
 
Evolução de caixa e equiv. vs dívida bruta ajustada de curto prazo 

FIGURA 13  
...seu cronograma de amortização de dívidas está 
concentrado a partir de 2028 
Cronograma de amortização da dívida bruta em março de 2025 

  
Fonte: Ligga e Moody’s Local Brasil Fonte: Ligga e Moody’s Local Brasil 
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Definição dos ratings atribuídos 

Consulte o documento Escalas de Rating do Brasil, disponível em https://moodyslocal.com.br/, para maiores informações a respeito 
das definições dos ratings atribuídos. 

Metodologia 

A metodologia aplicável ao(s) rating(s) é a  Metodologia de Rating para Empresas Não-Financeiras - (30/jul/2024), disponível na 
seção de Metodologias em https://moodyslocal.com.br/relatorios/metodologias-estruturas-analiticas-de-avaliacao/  

 

 

 

 

 

 

 

 

  

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.  

 

https://moodyslocal.com.br/
https://moodyslocal.com.br/relatorios/metodologias-estruturas-analiticas-de-avaliacao/
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