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Fitch Ratings - Sdo Paulo - 01 Feb 2022: A Fitch Ratings rebaixou para ‘A(bra)’, de ‘A+
(bra)’, o Rating Nacional de Longo Prazo da primeira emissdo de debéntures da Rincdo
dos Albinos Energética S.A. (Rincio dos Albinos), no montante de BRL78 milhdes e com
vencimento em 2037. Ao mesmo tempo, a agéncia colocou o rating em Observacao

Negativa.

O rebaixamento do rating reflete a reducao nas métricas do projeto, devido a troca do
Contrato de compra e venda de energia (Power Purchase Agreement - PPA), a partir de
2024, por um PPA no Ambiente de Contratacdo Regulado (ACR) com um preco de
energia 6% inferior ao do PPA anterior. Até dezembro de 2023, o projeto mantém o PPA
com a Havan S.A. (Havan, ndo avaliada pela Fitch). A reducao do preco de venda de
energia levou a diminuicdo do indice de Cobertura do Servico da Divida (Debt Service

Coverage Ratio - DSCR) médio para 1,12 vez, de 1,25 vez.

A Observacao Negativa reflete o fato de que a formalizacao da autorizacao dos
debenturistas para a troca do PPA ainda esta pendente, bem como as incertezas
relativas a estabilidade dos custos e despesas operacionais da Rincdo dos Albinos. A
emissora ja revisou o orcamento destes custos e despesas, mas atrasos na entrada em
operacao do projeto, prevista para abril de 2022, poderiam levar a novas alteracdes.



PRINCIPAIS FUNDAMENTOS DO RATING

O rating reflete a adequada mitigacdo do risco de conclusdo do projeto, por meio da
existéncia de garantia corporativa, e o perfil de receita, contratada por meio de PPAs. A
classificacdo também considera a operacio e manutencio (O&M) relativamente simples,
além do risco de volume mitigado pelo Mecanismo de Realocacio de Energia (MRE) e
pela parcela de 15 % da garantia fisica descontratada, que serve como colchao para
penalidades do Generation Scaling Factor (GSF).

A emissao de debéntures, Unica divida do projeto, é totalmente amortizavel, indexada a
inflacao e conta atualmente com garantia corporativa da Havan até a sua conclusao
financeira.

Os DSCRs minimo e médio, no cenario de rating da Fitch, sdo de 1,05 veze de 1,12 vez,
respectivamente, entre 2023 e 2036 - em linha com os ratings atribuidos a projetos

hidrelétricos com receitas contratadas, conforme metodologia da agéncia.

A Observacao sera revisada tao logo as alteracdes contratuais sejam formalizadas com
os debenturistas e o projeto entre em operacdo comercial e apresente algum histérico
operacional.

Risco Operacional Reduzido (Risco Operacional - Médio):

Durante a fase de ramp-up, até 2023, o projeto sera operado pela Energisa Solucoes,
subsidiaria da Energisa S.A. (Energisa, Rating Nacional de Longo Prazo
‘AAA(bra)/Perspectiva Estavel). O projeto ainda esta em fase de negociacido do plano e
do contrato de manutencao. A Fitch considera a operacdo simples, com tecnologia bem-
estabelecida no Brasil. Além disso, ha elevada disponibilidade de operadores no
mercado em caso de necessidade de substituicdo da contraparte. Os requisitos de
investimento adicional sdo limitados durante a vida do projeto, e este ndo possui contas
reservas de O&M ou de investimentos em manutencao.

Exposicao Limitada ao GSF (Risco de Receita - Volume: Médio):

No Brasil, o risco de volume para hidrelétricas que fazem parte do MRE nao se baseia
nas condicoes hidroldgicas especificas da bacia hidrografica, mas no sistema hidrolégico
do pais como um todo. Caso a energia produzida pela Rincao dos Albinos seja
insuficiente para cumprir suas obrigacoes, mas o MRE tenha um excedente de energia, o
mecanismo pode compensar o déficit do projeto ao custo marginal de producao
estabelecido anualmente pela Agéncia Nacional de Energia Elétrica (Aneel). A Rincdo
dos Albinos comprometeu 85% de sua garantia fisica com PPAs firmados no ACR a
partir de 2024, mas, até dezembro de 2023, entregara energia a Havan, por meio de PPA



firmado no Ambiente de Contratacao Livre (ACL). O projeto s6 esta exposto ao GSF e ao
preco de liquidacao de diferencas (PLD) quando o primeiro for inferior a 0,85, uma vez
que sua estratégia (e obrigacao, pela escritura) € manter 1,29 MW médios
descontratados para mitigar eventuais déficits do GSF.

Risco de Receita Mitigado Por PPAs de Longo Prazo e Preco Fixo (Risco de Receita -
Preco: Médio):

A Rincao dos Albinos vendeu 85% de sua garantia fisica (7,20 MW médios) no mercado
livre, por meio de PPAs com a Havan, cujo fornecimento tem inicio apds a sua entrada
em operacao e se encerra em dezembro de 2023. O projeto vendeu a energia que sera
comercializada a partir de 2024 no mercado regulado, por meio do Leildo de Energia
Nova, cujo risco de contraparte é considerado sistémico. O preco do PPA com a Havan é
de BRL205/MWh (data-base de julho de 2019), ou de BRL233,38/MWh na mesma data-
base do leildo regulado, 6% acima do preco do PPA regulado, de BRL220,33/MWh (data-
base de julho de 2021). Os precos dos PPAs sao reajustados anualmente pela inflacdo. A
garantia fisicarestante, de 15%, devera ser mantida descontratada para mitigar
qgualquer possivel déficit do GSF, conforme previsto na escritura de emissao.

Auséncia Temporaria de Garantias do Projeto Mitigada Pela Garantia Corporativa
(Estrutura da Divida - Médio):

As debéntures sdo a Unica divida do projeto, sdo seniores e totalmente amortizaveis até
o vencimento da emissdo. A divida é indexada ao indice Nacional de Precos ao
Consumidor - Amplo (IPCA), mesmo indice de correcido das receitas. O projeto possui
contas reserva equivalentes a seis meses de pagamento do servico dadivida, e a
distribuicao de dividendos s6 é permitida caso o DSCR seja superior a 1,20 vez.
Atualmente, a formalizacao da alienacao fiducidria de acOes ainda esta pendente, e 0
prazo esperado para que isto ocorra é marco de 2022. As debéntures contam, ainda,
com garantia da Havan, a qual sera liberada somente apds a conclusao financeira do
projeto, o que depende de sua entrada em operacao e de DSCRs iguais ou superiores a
1,2 vez por 12 meses consecutivos, entre outras condicoes. O projeto encontra-se em
construcao, e os investimentos pendentes deverao ser financiados pelos acionistas. A
conclusao das obras de implantacao do projeto, dentre outros eventos, € condicao
precedente para a liberacao da garantia corporativa da Havan, o que deve ocorrer em
2025.

ESG - Governanca

As praticas de governanca e o nivel de transparéncia da estrutura organizacional sao
considerados fracos, o que, em combinacdo com outros fatores, afeta o rating. No



passado, o projeto atrasou o cumprimento de obrigacoes previstas na escritura de
emissao e realizou contratos de mutuo com empresas afiliadas mesmo com a proibicao
na escritura. Estes contratos, por sua vez, foram objeto de autorizacdes concedidas
posteriormente pelos debenturistas. A Rincao dos Albinos também vendeu energia no
mercado regulado, o que a levara a substituir o PPA com a Havan apés 2024. O
consentimento formal dos debenturistas ainda esta pendente. A Fitch entende que as
transacoes intragrupo, combinadas a estrutura organizacional compartilhada com
outros trés projetos (que fazem parte do Complexo Toropi), poderiam influenciar as
decisdes tomadas pela administracdo na busca do melhor interesse do complexo, ao
invés de priorizarem o projeto individualmente.

Perfil Financeiro

No cenario de rating da Fitch, a Rincdo dos Albinos apresenta, de 2023 a 2036, DSCRs
minimo de 1,05 vez e médio de 1,12 vez. A reducao das métricas é justificada,
principalmente, pelo novo PPA do mercado regulado, cujo preco é 6% mais baixo do que
o do PPA anterior com a Havan. Além disso, o atraso na entrada em operacao do projeto
reduz a liquidez esperada, impactando negativamente os indicadores, em virtude da
reducao da receita financeira esperada. No cenario-base da agéncia, o projeto
suportaria um aumento de custos de 71% e ainda poderia cumprir suas obrigacoes.
Considerando os precos do PLD no teto atual (BRL646,58/MWh), a Rincao dos Albinos
poderia suportar um GSF de 0,83.

O par mais proximo da Rincdo dos Albinos é a Empresa de Energia Cachoeira Caldeirao
(Cachoeira Caldeirao, rating da terceira emissao de debéntures ‘A(bra)’/Perspectiva
Negativa; DSCR médio de 0,98 vez entre 2022 e 2030, no cenério de rating). Apesar de
Cachoeira Caldeirao apresentar métricas inferiores as da Rincdo dos Albinos, seu rating
reflete a presenca de garantia corporativa do acionista do projeto até 2025, o que mitiga
0os DSCRs abaixo de 1,0 vez no curto prazo. De 2026 em diante, as métricas da
Cachoeira Caldeirao sao adequadas ao seu rating, e a Perspectiva Negativa reflete o
fato de que a classificacao poderia ser mais baixa caso a garantia fosse liberada a curto
prazo.

SENSIBILIDADE DOS RATINGS
Fatores Que Podem, Individual ou Coletivamente, Levar a Uma Acao de Rating

Positiva/Elevacao:

-- Entrada do projeto em operacao comercial até o final de marco deste ano, conforme
expectativas do emissor, com claros sinais de estabilidade operacional e financeira.



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

-- Custos e despesas operacionais totais consistentemente acima de BRL4,1
milhdées/ano;

-- Hidrologia consistentemente baixa, refletida em GSF abaixo de 0,85.

EMISSAO

A primeira emissao de debéntures da Rincdo dos Albinos totaliza BRL78 milhdes, tem
vencimento em junho de 2037 e pagamento semestral de principal e juros a partir de
junho de 2022. As debéntures sao atualizadas monetariamente pela variacao

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

Até o completion financeiro do projeto, a emissao contarad com garantia corporativa da
Havan.

A emissao também é garantida pela cessao fiduciaria dos direitos creditérios e dos
direitos emergentes da autorizacao, pela cessao fiduciaria dos recebiveis e dos PPAs e
pela alienacdo fiducidria da totalidade das acoes da emissora - esta Ultima ainda
pendente de assinatura. A emissao possui conta reserva para seis meses de servico da
divida. A formalizacdo da alienacao fiduciaria das acbes ainda esta pendente, e deve
ocorrer em marco deste ano.

As debéntures sao seniores e totalmente amortizaveis até o seu vencimento. A
estrutura conta com covenants financeiros que restringem o pagamento de dividendos
em caso de DSCR abaixo de 1,20 vez e proibem o endividamento adicional. O
completion financeiro sera atingido quando, entre outras condicdes, o projeto estiver
concluido, operacional, com as garantias aperfeicoadas e apresentar DSCR de 1,20 vez
por 12 meses consecutivos. Ha cldusulas de vencimento automatico com o garantidor

até o completion financeiro.

PRINCIPAIS PREMISSAS

As premissas dos cendrios base e de rating da Fitch refletem as projecoes
macroecondmicas para inflacdo e juros, atualizadas conforme o Global Economic
Outlook Forecast, publicado pela agéncia em dezembro de 2021.

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

-- GSF de 0,80 em 2022; de 0,85 em 2023; e de 0,93 a partir de 2024;



-- Parte do montante de energia descontratada sera utilizada para cobrir o déficit do
GSF, e o excedente serd vendido aos seguintes precos nominais: BRL201/MWh em
2024, BRL204/MWh em 2025, BRL195/MWh em 2026, BRL197/MWh em 2027,
BRL197/MWh em 2028, BRL201/MWh em 2029, BRL204/MWh em 2030,
BRL209/MWh em 2031, BRL206/MWh em 2032, BRL209/MWh em 2033,
BRL214/MWh em 2034, BRL204/MWh em 2035, BRL209/MWh em 2036 e
BRL212/MWh em 2037;

-- Custos totais de operacao (opex), exceto taxas e encargos regulatorios, de BRL2,8
milhdes em 2022, ajustados anualmente pela inflacao.

As premissas de custos utilizadas no cenario-base incluem estresses adicionais aos
custos e despesas estimados pela companhia, uma vez que estes se encontram abaixo da
média dos custos e despesas do portfélio de projetos avaliados pela Fitch.

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

-- GSF de 0,80 em 2022; de 0,82 em 2023; e de 0,90 a partir de 2024,

-- As projecoes consideram que parte da energia descontratada sera utilizada para
cobrir o déficit de GSF, e que o excedente sera vendido aos seguintes precos nominais:
BRL163/MWh em 2024, BRL168/MWh em 2025, BRL170/MWh em 2026,
BRL173/MWh em 2027, BRL174/MWh em 2028, BRL172/MWh em 2029,
BRL170/MWh em 2030, BRL175/MWh em 2031, BRL202/MWh em 2032,
BRL199/MWh em 2033, BRL203/MWh em 2034, BRL200/MWh em 2035,
BRL202/MWh em 2036 e BRL201/MWh em 2037;

-- No cenario de rating, o déficit de energia gerado pelo GSF inferior a 0,85 em 2022 e
2023 é liquidado aos seguintes precos nominais médios (PLD): BRL422/MWh em 2022
e BRL395/MWh em 2023;

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

No cenario-base, os DSCRs minimo e médio sdode 1,24 veze de 1,17 vez,
respectivamente. No cenario de rating, os DSCRs minimo e médio sdo de 1,05 vez e de
1,12 vez, respectivamente.

PERFIL DE CREDITO

A Rincao dos Albinos é uma sociedade de propdsito especifico (SPE) responsavel por

construir e operar a PCH Cinco Veados. A usina esta localizada no Rio Toropi, no Rio



Grande do Sul, e encontra-se em construcao, com previsao de entrada em operacdo ao
final de abril de 2022. Tem capacidade instalada de 16,23 MW, com 8,49 MW
assegurados. A Rincio dos Albinos vendeu 85% de sua garantia fisica (7,2 MW médios)
ao preco de BRL220/MWh (preco-base julho de 2021) no Leildo A-3 de 2021. A garantia
fisica restante, de 15%, deve ser mantida descontratada para honrar eventuais
variacoes do GSF, conforme previsto na escritura da emissdo. Até dezembro de 2023, o
mesmo volume de energia sera entregue a Havan, ao preco de BRL205/MWh (preco-
base de janeiro de 2019).

A Rincao dos Albinos espera iniciar sua operacao comercial em abril de 2022, o que
representa sete meses de atraso em relacao a expectativa inicial da emissora.

No momento da revisdo deste rating, a Rincao dos Albinos apresentou a Fitch um novo
orcamento de custos e despesas até 2025, que é 27% maior do que o reportado quando
a classificacao foi atribuida. A agéncia assumiu em seu cendrio-base custos e despesas
em linha com a média do portfélio de ativos similares avaliados, e, portanto, ndo
atualizou o orcamento conforme as estimativas da empresa, devido a inexisténcia de
histoérico operacional.

INFORMAGOES REGULATORIAS:

A presente publicacdo é um relatério de classificacdo de risco de crédito, para fins de
atendimento ao artigo 16 da Resolucao CVM n° 9/20.

As informacoes utilizadas nesta analise sdao provenientes da Havan.

A Fitch adota todas as medidas necessarias para que as informacoes utilizadas na
classificacdo de risco de crédito sejam suficientes e provenientes de fontes confidveis,
incluindo, quando apropriado, fontes de terceiros. No entanto, a Fitch ndo realiza
servicos de auditoria e ndo pode realizar, em todos os casos, verificacao ou confirmacao

independente das informacoes recebidas.
Historico dos Ratings:

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

Data na qual a classificacdo em escala nacional foi atualizada pela ultima vez: 10 de
janeiro de 2022.

A classificacao de risco foi comunicada a entidade avaliada ou a partes aela

relacionadas, e o rating atribuido nao foi alterado em virtude desta comunicacao.



Os ratings atribuidos pela Fitch sdo revisados, pelo menos, anualmente.

A Fitch publica a lista de conflitos de interesse reais e potenciais no Anexo X do

Formulario de Referéncia, disponivel em www.fitchratings.com/brasil

Parainformacdes sobre possiveis alteracoes na classificacao de risco de crédito veja o
item: Sensibilidade dos Ratings.

Informacoes adicionais estao disponiveis em 'www.fitchratings.com'e em
'www.fitchratings.com/site/brasil".

A Fitch Ratings foi paga para determinar cada rating de crédito listado neste relatério de
classificacao de risco de crédito pelo devedor ou emissor classificado, por uma parte
relacionada que nao seja o devedor ou o emissor classificado, pelo patrocinador
(“sponsor”), subscritor (“underwriter”), ou o depositante do instrumento, titulo ou valor
mobilidrio que esta sendo avaliado.

Metodologia Aplicada e Pesquisa Relacionada:

-- Metodologia de Rating para Infraestrutura e Financiamento de Projetos (23 de agosto
de 2021);

-- Metodologia de Ratings em Escala Nacional (22 de dezembro de 2020).

Outra Metodologia Relevante:

-- Renewable Energy Rating Criteria (23 de agosto de 2021).

RATING ACTIONS

ENTITY/DEBT & RATING 2 PRIOR ¢
Rincao dos Albinos
Energetica S.A.

Rincao dos Albinos A+

. NatlLT  A(bra) Rating Watch Negative .
Energetica (bra) Rating
S.A./Debt/1 Natl LT Watch
Downgrade

Negative

VIEW ADDITIONAL RATING DETAILS
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assumption sensitivity)

Renewable Energy Project Rating Criteria (pub. 23 Aug 2021) (including rating
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Endorsement Policy
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DISCLAIMER
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relatério. O rating ndo cobre o risco de perdas em funcao de outros riscos que nao sejam
o de crédito, a menos que tal risco esteja especificamente mencionado. A Fitch nao
participa da oferta ou venda de qualquer titulo. Todos os relatérios da Fitch sdo de
autoria compartilhada. Os profissionais identificados em um relatério da Fitch
participaram de sua elaboracdo, mas ndo sao isoladamente responsaveis pelas opinioes
expressas no texto. Os nomes sdo divulgados apenas para fins de contato. Um relatério
gue contenha um rating atribuido pela Fitch ndo constitui um prospecto, nem substitui
as informacoes reunidas, verificadas e apresentadas aos investidores pelo emissor e
seus agentes com respeito a venda dos titulos. Os ratings podem ser alterados ou
retirados a qualquer tempo, por qualquer razao, a critério exclusivo da Fitch. A agéncia
nao oferece aconselhamento de investimentos de qualquer espécie. Os ratings nao
constituem recomendacao de compra, venda ou retencao de qualquer titulo. Os ratings
ndo comentam a correcdo dos precos de mercado, a adequacao de qualquer titulo a
determinado investidor ou a natureza de isencao de impostos ou taxacao sobre
pagamentos efetuados com respeito a qualquer titulo. A Fitch recebe pagamentos de
emissores, seguradores, garantidores, outros coobrigados e underwriters para avaliar os
titulos. Estes precos geralmente variam entre USD1.000 e USD750.000 (ou o
equivalente em moeda local aplicavel) por emissdo. Em certos casos, a Fitch analisara
todas ou determinado nlimero de emissoes efetuadas por um emissor em particular ou
seguradas ou garantidas por determinada seguradora ou garantidor, mediante um unico
pagamento anual. Tais valores podem variar de USD10.000 a USD1.500.000 (ou o
equivalente em moeda local aplicavel). A atribuicao, publicacao ou disseminacao de um
rating pela Fitch nao implicara consentimento da Fitch para a utilizacdo de seu nome
como especialista, com respeito a qualquer declaracio de registro submetida mediante
a legislacado referente a titulos em vigor nos Estados Unidos da América, a Lei de
Servicos Financeiros e Mercados, de 2000, da Gra-Bretanha ou a legislacdo referente a
titulos de qualquer outra jurisdicao, em particular. Devido a relativa eficiéncia da
publicacdo e distribuicdo por meios eletronicos, o relatério da Fitch podera ser
disponibilizada para os assinantes eletrénicos até trés dias antes do acesso para os
assinantes dos impressos.

Para a Australia, Nova Zelandia, Taiwan e Coreia do Sul apenas: A Fitch Australia Pty Ltd
detém uma licenca australiana de servicos financeiros (licenca AFS n°337123.), a qual

autoriza o fornecimento de ratings de crédito apenas a clientes de atacado. As



informacoes sobre ratings de crédito publicadas pela Fitch ndo se destinam a ser
utilizadas por pessoas que sejam clientes de varejo, nos termos da Lei de Sociedades
(Corporations Act 2001).

READ LESS

SOLICITATION STATUS

The ratings above were solicited and assigned or maintained at the request of the rated

entity/issuer or a related third party. Any exceptions follow below.

ENDORSEMENT POLICY

Os ratings de crédito internacionais da Fitch produzidos fora da Unido Europeia (UE)ou
do Reino Unido, conforme o caso, sao endossados para uso por entidades reguladas na
UE ou no Reino Unido, respectivamente, para fins regulatérios, de acordo com os
termos do Regulamento das Agéncias de Rating de Crédito da UE ou do Reino Unido
(Alteracoes etc.) (saida da UE), de 2019 (EU CRA Regulation or the UK Credit Rating
Agencies (Amendment etc.) (EU Exit) Regulations 2019), conforme o caso. A abordagem
da Fitch para endosso na UE e no Reino Unido pode ser encontrada na pagina de
Regulatory Affairs (Assuntos Regulatorios) da Fitch, no site da agéncia. O status de
endosso dos ratings de crédito internacionais é fornecido na pagina de sumario da
entidade, para cada entidade classificada, e nas paginas de detalhes das transacodes, para
transacdes de financas estruturadas, no site da Fitch. Estas divulgacdes sao atualizadas
diariamente.
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