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Resumo da Ac¢éo de Rating

e AEneva S.A. (Eneva) é uma geradora térmica integrada com capacidade instalada de
aproximadamente 2,2 gigawats (GW) na regiao nordeste do Brasil. A empresa conta com
contratos de longo prazo com elevado componente relacionado a disponibilidade, assim como
autossuficiéncia no fornecimento de gas natural (combustivel da maior parte de suas usinas).

o Acreditamos que a Eneva apresentara sélido desempenho operacional, com geragao de caixa
forte e previsivel, para atravessar o ciclo de investimentos em uma nova usina térmica sem
comprometer suas métricas de alavancagem.

o Em 22 de abril de 2019, atribuimos o rating de crédito de emissor de longo prazo na Escala
Nacional Brasil ‘borAAA’ a Eneva.

e A perspectiva estavel reflete nossa expectativa de que a empresa devera apresentar indice de
divida liquida sobre EBITDA abaixo de 3,0x nos préximos 12 meses.

Fundamentos da Ac¢ao de Rating

O rating ‘brAAA’ reflete nossa visdo de que a Eneva é um grupo gerador de energia estratégico no
subsistema elétrico norte do Brasil, representando cerca de 8% da capacidade da regido. Considerando
a integracao vertical em fungéo das suas reservas de gas, as térmicas da empresa, sobretudo aquelas a
gas, em geral, tém posicao favoravel na ordem de despacho. Vemos o marco regulatério no setor
elétrico brasileiro como transparente e favoravel, e a Eneva se beneficia de contratos de venda de
energia de longo prazo com média de 13,5 anos, fazendo com que parte significativa de suas receitas
(cerca de R$ 2 bilhGes) seja por disponibilidade, o que garante fluxos de caixa fortes e previsiveis.



Em contrapartida, nosso rating também reflete a escala limitada da Eneva e sua baixa diversificacdo em
termos geograficos. Além disso, embora suas reservas proprias de gas garantam margens adequadas,
também expde a empresa ao risco de ndo contar com fontes alternativas desse insumo, considerando
nao estar conectada a outros dutos de transporte de gas.

Do lado financeiro, esperamos que a empresa apresente métricas de crédito confortaveis. Em 2016, a
Eneva concluiu seu processo de recuperacao judicial, tornando-se uma nova empresa, com a fusdo dos
ativos de geragdo com os ativos da Parnaiba Gas Natural, o que propiciou a integragao vertical no
segmento de gas. O endividamento foi reduzido e antigos credores como Itau Unibanco S.A. (BB-
/Estavel/B e brAAA/Estavel/brA-1+) e Banco BTG Pactual S.A. (BB-/Estavel/B e brAA+/Estavel/brA-1+)
converteram as dividas com a Eneva em agdes e tornaram-se os maiores acionistas da empresa,
juntamente com a Cambuhy | Fundo de Investimentos e a Uniper (ambas nao avaliadas).

Em 2017, a Eneva realizou uma emissao primaria e secundaria de ag¢des, tendo usado os recursos
sobretudo para reduzir dividas, melhorando a sua estrutura de capital. Com isso, agora esta expandindo
suas operagdes, tendo comprado a parcela remanescente da termelétrica Pecém Il e iniciado a
construgéo da sua quinta térmica no complexo Parnaiba, que apds investimentos de cerca de R$ 1,2
bilhdo entre 2019 e 2021, tera capacidade instalada de 385 MW. A Eneva também tem investido nas
suas reservas de gas, mais do que garantindo a recomposicéo destas, considerando a producao atual de
até 8,4 milhdes de metros cubicos por dia. Assim, esperamos que a empresa apresente um pico de
alavancagem em termos de divida sobre EBITDA de 3,0x em 2019, recuando para abaixo de 2,5x nos
anos seguintes.

Perspectiva

A perspectiva estavel do rating de crédito de emissor reflete nossa expectativa de que a Eneva
continuara apresentando fluxos de caixa operacionais fortes e previsiveis nos préximos 12 meses e
suficientes para atravessar seu ciclo de investimentos, mantendo o indice de divida liquida sobre o
EBITDA abaixo de 3,0x.

Cenario de rebaixamento

Podemos rebaixar o rating da Eneva nos proximos 12 meses se rebaixarmos o rating do Brasil. Uma
alteracao do rating da empresa para ‘brAA+’ podera ocorrer também caso a alavancagem se mantenha
em niveis proximos a 4,0x divida liquida sobre EBITDA e o FFO sobre divida liquida inferior a 20%, o
que poderia ocorrer no caso de elevada indisponibilidade de suas térmicas ou, ainda, no caso de
presséao de liquidez.

Cenario de elevagao
Dado que o rating da Eneva se encontra no topo da Escala Nacional Brasil, ndo contemplamos um
cenario de elevacgéo.

Descrigao da Empresa

A Eneva é uma geradora de energia elétrica, com capacidade instalada total de 2.152 megawatts (MW),
sendo 1.427 MW de térmicas movidas a gas — capacidade esta distribuida entre as usinas Parnaiba |
(676MW), Parnaiba Il (519MW), Parnaiba Ill (176MW) e Parnaiba IV (56MW), todas localizadas no
complexo Parnaiba, no estado do Maranhao — e 725 MW de térmicas a carvao — cuja capacidade é

S&P Global Ratings



distribuida entre as usinas Itaqui (360MW) e Pecém Il (365MW), localizadas, respectivamente, nos
estados do Maranhao e Ceara. Com a conclusao da usina Parnaiba V, que fechara o ciclo de Parnaiba |
ao se integrar a esta, a capacidade total da Eneva totalizara 2.537 MW.

A empresa possui autossuficiéncia em gas, contando com reservas proprias certificadas que totalizam 25
bcm (bilhdes de metros cubicos), sendo 21,4 becm localizados na prépria bacia do Parnaiba (estado do
Maranhao) e 3,6 bcm no campo de Azuldo (Amazonas).

Nosso Cenario de Caso-Base
As principais premissas do nosso caso-base sao:

e Inflagdo — que é o indexador da tarifa da maioria dos contratos da Eneva e também de parte de
seus custos — de 4,12% em 2019 e 3,80% em 2020;

e Preco do Henry Hub, pelo qual parte das tarifas dos contratos da Parnaiba | sdo indexados, de
US$3.00 por milhdo de btu (british thermal unit);

e Preco do carvao, que embora impacte os custos de producéo de energia nas usinas a carvéo, é
totalmente repassado as tarifas, de US$95/tonelada em 2019 e US$85/tonelada em 2020;

e Cambio médio de R$ 3,75/US$1.00 em 2019 e R$ 3,83/US$1.00 em 2020;

¢ Niveis de disponibilidade médios das usinas termelétricas se mantendo entre 90% e 95%, o que
garante uma remuneragao fixa de aproximadamente R$ 2,0 bilhées por ano;

e Despacho médio entre 40%-45% em 2019 e depois declinando para cerca de 30%-35% em
2020;

e Margens EBITDA se mantendo em torno de 50%;

e Investimentos de R$ 650 milhdes em 2019 e R$ 1,1 bilhdo em 2020;

e Nao havera distribuicao de dividendos nos proximos anos, considerando o volume de prejuizos
acumulados em anos anteriores.

Como resultado, esperamos o seguinte:

e Receita liquida de cerca de R$ 2,7 bilhdes em 2019 e R$ 2,5 bilhdes em 2020;

e EBITDA de cerca de R$1,4 bilhdo em 2019 e R$1,3 bilhdo em 2020;

e indice de divida liquida sobre EBITDA em torno de 2,5x em 2019 e se aproximando de 3,0x em
2020, com o pico dos seus investimentos;

e Geracgao interna de caixa (FFO - funds from operations) sobre divida liquida entre 20%-25% em
2019 e 2020.

Liquidez

Avaliamos a liquidez da Eneva como adequada, considerando nossa expectativa de que a empresa
devera ser capaz de sustentar a relagao entre fontes e usos de liquidez bastante acima de 1,2x nos
préoximos 12 meses e que suas fontes de caixa continuardo excedendo seus usos mesmo que haja uma
reducéo de 15% no EBITDA. Além disso, nossa analise incorpora a capacidade da empresa de absorver
eventos de baixa probabilidade, mas de elevado impacto nos proximos dois anos sem necessidade de
refinanciamento, considerando que a Eneva recentemente refinanciou suas dividas de curto prazo e
alongou o prazo de suas obrigacdes, o que propicia maior conforto para atravessar o seu ciclo de
investimentos.
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Principais fontes de liquidez:

e Posigdo de caixa (ndo restrito) de cerca de R$ 1,4 bilhdo em dezembro de 2018;
e Geragao de caixa operacional pds-pagamento de juros e impostos (FFO) em torno de R$ 750
milhées a R$ 900 milhdes por ano.

Principais usos de liquidez:

e Vencimentos de divida de curto prazo de aproximadamente R$ 300 milhdes em dezembro de
2018;

¢ Necessidades anuais de capital de giro de até R$ 150 milhdes;

e Investimentos de R$ 650 milhdes em 2019.

Covenants

Atualmente, a empresa nao conta com dividas na holding que contenham clausulas de default cruzado
que poderiam acelerar o seu endividamento. Contudo, as dividas de algumas subsidiarias operacionais
do grupo possuem clausulas contratuais restritivas (covenants), porém com folga consideravel para
serem cumpridas.
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TABELA DE CLASSIFICAGAO DE RATINGS

ENEVA S.A.

Rating de Crédito de Emissor

Escala Nacional Brasil brAAA/Estavel/--
Risco de negdcios Razoavel
Risco-pais Moderadamente alto
Risco da industria Moderado
Posicéo competitiva Razoavel
Risco financeiro Significativo
Fluxo de caixa/Alavancagem Significativo

Modificadores

Diversificacao/Efeito-portfolio Neutra
Estrutura de capital Neutra
Liquidez

Adequada
Politica financeira Neutra
Administracédo e governanga Razoavel
Andlise de ratings comparaveis Neutra
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Certos termos utilizados neste relatério, particularmente certos adjetivos usados para expressar nossa
visdo sobre os fatores que sdo relevantes para os ratings, tém significados especificos que lhes sdo
atribuidos em nossos Critérios e, por isso, devem ser lidos em conjunto com tais Critérios. Consulte os
Critérios de Rating em www.standardandpoors.com.br para mais informagées. Informagées detalhadas
estao disponiveis aos assinantes do RatingsDirect no site www.capitalig.com. Todos os ratings afetados
por esta agao de rating sdo disponibilizados no site publico da S&P Global Ratings em
www.standardandpoors.com. Utilize a caixa de pesquisa localizada na coluna a esquerda no site.

Critérios e Artigos Relacionados

Critérios

Critério | Corporacdes | Geral: Metodologia corporativa: indices e ajustes, 1° de abril de 2019
Metodologia de ratings de crédito nas escalas nacionais e regionais, 25 de junho de 2018
Metodologia e Premissas: Descritores de Liquidez para Emissores Corporativos Globais, 16 de
dezembro de 2014

Principais Fatores de Crédito para a Industria de Energia e Gas Nao Regulada, 28 de margo de
2014

Metodologia de Ratings Corporativos, 19 de novembro de 2013

Critério geral: Metodologia de rating de grupo, 19 de novembro de 2013

Metodologia: Risco da industria, 19 de novembro de 2013

Ratings Acima do Soberano - Ratings Corporativos e de Governo: Metodologia e Premissas, 19
de novembro de 2013

Critério Geral: Metodologia e Premissas de Avaliacdo do Risco-Pais, 19 de novembro de 2013
Metodologia: Fatores de créditos relativos a administracdo e governanca para entidades
corporativas e seguradoras, 13 de novembro de 2012

Uso de CreditWatch e Perspectivas, 14 de setembro de 2009
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http://www.standardandpoors.com.br/
http://www.capitaliq.com/
http://www.standardandpoors.com/
https://www.standardandpoors.com/pt_LA/web/guest/article/-/view/sourceId/100000629
http://www.standardandpoors.com/pt_LA/web/guest/article/-/view/sourceId/100017404
http://www.standardandpoors.com/ratings/articles/pt/la?articleType=PDF&assetID=1245379536797
http://www.standardandpoors.com/ratings/articles/pt/la/?articleType=HTML&assetID=1245368805045
http://www.standardandpoors.com/ratings/articles/pt/la/?articleType=PDF&assetID=1245360575065
http://www.standardandpoors.com/ratings/articles/pt/la/?articleType=PDF&assetID=1245360325460
http://www.standardandpoors.com/ratings/articles/pt/la/?articleType=PDF&assetID=1245360326795
http://www.standardandpoors.com/ratings/articles/pt/la/?articleType=HTML&assetID=1245360803841
http://www.standardandpoors.com/ratings/articles/pt/la/?articleType=PDF&assetID=1245360307270
http://www.standardandpoors.com/ratings/articles/pt/la/?articleType=PDF&assetID=1245345736023
http://www.standardandpoors.com/ratings/articles/pt/la/?articleType=PDF&assetID=1245345736023
http://www.standardandpoors.com/ratings/articles/pt/la/?articleType=PDF&assetID=1245302036545

INFORMACOES REGULATORIAS ADICIONAIS

Outros servigos fornecidos ao emissor
Nao ha outros servigos prestados a este emissor.

Atributos e limitagdes do rating de crédito

A S&P Global Ratings utiliza informagdes em suas analises de crédito provenientes de fontes
consideradas confiaveis, incluindo aquelas fornecidas pelo emissor. A S&P Global Ratings néo realiza
auditorias ou quaisquer processos de due diligence ou de verificagdo independente da informagéo
recebida do emissor ou de terceiros em conexao com seus processos de rating de crédito ou de
monitoramento dos ratings atribuidos. A S&P Global Ratings nao verifica a completude e a precisédo das
informagdes que recebe. A informagao que nos é fornecida pode, de fato, conter imprecisées ou
omissdes que possam ser relevantes para a andlise de crédito de rating.

Em conexdo com a analise deste (s) rating (s) de crédito, a S&P Global Ratings acredita que ha
informacao suficiente e de qualidade satisfatéria de maneira a permitir-lhe ter uma opinidao de rating de
crédito. A atribuicao de um rating de crédito para um emissor ou emissao pela S&P Global Ratings nao
deve ser vista como uma garantia da precisao, completude ou tempestividade da (i) informagao na qual a
S&P Global Ratings se baseou em conex&o com o rating de crédito ou (ii) dos resultados que possam
ser obtidos por meio da utilizagdo do rating de crédito ou de informacdes relacionadas.

Fontes de informacgao

Para atribuicdo e monitoramento de seus ratings a S&P Global Ratings utiliza, de acordo com o tipo de
emissor/emissao, informagdes recebidas dos emissores e/ou de seus agentes e conselheiros, inclusive,
balangos financeiros auditados do Ano Fiscal, informagdes financeiras trimestrais, informacoes
corporativas, prospectos e outros materiais oferecidos, informagdes histoéricas e projetadas recebidas
durante as reunides com a administracdo dos emissores, bem como os relatérios de analises dos
aspectos econémico-financeiros (MD&A) e similares da entidade avaliada e/ou de sua matriz. Além
disso, utilizamos informagdes de dominio publico, incluindo informacgdes publicadas pelos reguladores de
valores mobiliarios, do setor bancario, de seguros e ou outros reguladores, bolsas de valores, e outras
fontes publicas, bem como de servigos de informagdes de mercado nacionais e internacionais.

Aviso de ratings ao emissor
O aviso da S&P Global Ratings para os emissores em relagédo ao rating atribuido é abordado na politica
“Notificacbes ao Emissor (incluindo Apelacdes)”.

Frequéncia de revisédo de atribuicdo de ratings
O monitoramento da S&P Global Ratings de seus ratings de crédito é abordado em:

e Descricdo Geral do Processo de Ratings de Crédito (secdo de Revisdo de Ratings de Crédito)
e Politica de Monitoramento

Conflitos de interesse potenciais da S&P Global Ratings
A S&P Global Ratings publica a lista de conflitos de interesse reais ou potenciais em “Conflitos de
Interesse — Instrucdo N° 521/2012, Artigo 16 XlI” se¢do em www.standardandpoors.com.br.

S&P Global Ratings


http://www.standardandpoors.com/pt_LA/web/guest/article/-/view/type/PDF/sourceAssetId/1245300703680
http://www.standardandpoors.com/pt_LA/web/guest/article/-/view/type/PDF/sourceAssetId/1245338484985
http://www.standardandpoors.com/pt_LA/web/guest/article/-/view/type/PDF/sourceAssetId/1245319078197
http://www.standardandpoors.com/pt_LA/web/guest/article/-/view/type/PDF/sourceAssetId/1245345451209
http://www.standardandpoors.com/pt_LA/web/guest/article/-/view/type/PDF/sourceAssetId/1245345451209
http://www.standardandpoors.com.br/

Faixa limite de 5%

A S&P Global Ratings Brasil publica em seu Formulario de Referéncia apresentado em
http://www.standardandpoors.com/pt_LA/web/guest/regulatory/disclosures o nome das entidades
responsaveis por mais de 5% de suas receitas anuais.

As informacgdes regulatérias (PCR, em sua sigla em inglés) da S&P Global Ratings séo publicadas com
referéncia a uma data especifica, vigentes na data da ultima Ag¢éo de Rating de Crédito publicada. A
S&P Global Ratings atualiza as informagdes regulatérias de um determinado Rating de Crédito a fim de
incluir quaisquer mudangas em tais informagdes somente quando uma A¢ao de Rating de Crédito
subsequente é publicada. Portanto, as informagdes regulatérias apresentadas neste relatério podem néo
refletir as mudangas que podem ocorrer durante o periodo posterior a publicagdo de tais informagdes
regulatérias, mas que nao estejam de outra forma associadas a uma Ac¢éo de Rating de Crédito.
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Copyright© 2019 pela Standard & Poor's Financial Services LLC. Todos os direitos reservados.

Nenhum conteudo (incluindo-se ratings, andlises e dados relativos a crédito, avaliagdes, modelos, software ou outras aplicagdes ou
informacgdes obtidas a partir destes) ou qualquer parte destas informagdes (Conteldo) pode ser modificada, sofrer engenharia
reversa, ser reproduzida ou distribuida de nenhuma forma, nem meio, nem armazenada em um banco de dados ou sistema de
recuperaga@o sem a prévia autorizagao por escrito da Standard & Poor’s Financial Services LLC ou de suas afiliadas (coletivamente,
S&P). O Conteudo nao devera ser utilizado para nenhum propdsito ilicito ou ndo autorizado. Nem a S&P, nem seus provedores
externos, nem seus diretores, representantes, acionistas, empregados nem agentes (coletivamente, Partes da S&P) garantem a
exatiddo, completitude, tempestividade ou disponibilidade do Contetdo. As Partes da S&P nZo sdo responsaveis por quaisquer
erros ou omissdes (por negligéncia ou ndo), independentemente da causa, pelos resultados obtidos mediante o uso de tal
Contetido, ou pela seguranga ou manutengdo de quaisquer dados inseridos pelo usuario. O Contetdo é oferecido “como ele é”. AS
PARTES DA S&P ISENTAM-SE DE QUALQUER E TODA GARANTIA EXPRESSA OU IMPLICITA, INCLUSIVE, MAS NAO
LIMITADA A QUAISQUER GARANTIAS DE COMERCIABILIDADE, OU ADEQUAGCAO A UM PROPOSITO OU USO ESPECIFICO,
LIBERDADE DE FALHAS, ERROS OU DEFEITOS DE SOFTWARE, QUE O FUNCIONAMENTO DO CONTEUDO SEJA
ININTERRUPTO OU QUE O CONTEUDO OPERE COM QUALQUER CONFIGURACAO DE SOFTWARE OU HARDWARE. Em
nenhuma circunstancia, deverdo as Partes da S&P ser responsabilizadas por nenhuma parte, por quaisquer danos, custos,
despesas, honorarios advocaticios, ou perdas diretas, indiretas, incidentais, exemplares, compensatodrias, punitivas, especiais ou
consequentes (incluindo-se, sem limitagéo, perda de renda ou lucros e custos de oportunidade ou perdas causadas por
negligéncia) com relagdo a qualquer uso do Conteuddo aqui contido, mesmo se alertadas sobre sua possibilidade.

Andlises relacionadas a crédito e outras, incluindo ratings e as afirmagdes contidas no Conteudo séo declaragdes de opinides na
data em que foram expressas e ndo declaragdes de fatos. As opinides da S&P, analises e decisdes de reconhecimento de ratings
(descritas abaixo) ndo sdo recomendagdes para comprar, reter ou vender quaisquer titulos ou tomar qualquer deciséo de
investimento e ndo abordam a adequagao de quaisquer titulos. Apds sua publicagdo, em qualquer maneira ou formato, a S&P nao
assume nenhuma obrigagéo de atualizar o Contetido. Nao se deve depender do Contetdo, e este ndo é um substituto das
habilidades, julgamento e experiéncia do usuario, sua administragéo, funcionarios, conselheiros e/ou clientes ao tomar qualquer
decisdo de investimento ou negdcios. A S&P n&o atua como agente fiduciario nem como consultora de investimentos, exceto
quando registrada como tal. Embora obtenha informagdes de fontes que considera confiaveis, a S&P ndo conduz auditoria nem
assume qualquer responsabilidade de diligéncia devida (due diligence) ou de verificagao independente de qualquer informagéo que
receba. Publicagdes relacionadas a ratings de crédito podem ser divulgadas por diversos motivos que ndo dependem
necessariamente de uma agéo decorrente de um comité de rating, incluindo-se, sem limitagao, a publicagdo de uma atualizagao
periddica de um rating de crédito e analises correlatas.

Até o ponto em que as autoridades reguladoras permitam a uma agéncia de rating reconhecer em uma jurisdicdo um rating
atribuido em outra jurisdigdo para determinados fins regulatérios, a S&P reserva-se o direito de atribuir, retirar ou suspender tal
reconhecimento a qualquer momento e a seu exclusivo critério. As Partes da S&P abdicam de qualquer obrigagéo decorrente da
atribuicéo, retirada ou suspensao de um reconhecimento, bem como de qualquer responsabilidade por qualquer dano
supostamente sofrido por conta disso.

A S&P mantém determinadas atividades de suas unidades de negdcios separadas umas das outras a fim de preservar a
independéncia e objetividade de suas respectivas atividades. Como resultado, certas unidades de negécios da S&P podem dispor
de informacgdes que ndo estdo disponiveis as outras. A S&P estabeleceu politicas e procedimentos para manter a confidencialidade
de determinadas informagdes que ndo sdo de conhecimento publico recebidas no dmbito de cada processo analitico.

A S&P pode receber remuneragéo por seus ratings e certas analises, normalmente dos emissores ou subscritores dos titulos ou
dos devedores. A S&P reserva-se o direito de divulgar seus pareceres e andlises. A S&P disponibiliza suas andlises e ratings
publicos em seus sites na www.standardandpoors.com (gratuito), e www.ratingsdirect.com e www.globalcreditportal.com (por
assinatura), e pode distribui-los por outros meios, inclusive em suas préprias publicagdes ou por intermédio de terceiros
redistribuidores. Informagdes adicionais sobre nossos honorarios de rating estao disponiveis em
www.standardandpoors.com/usratingsfees.

Australia

Standard & Poor's (Australia) Pty. Ltd. conta com uma licenga de servigos financeiros nimero 337565 de acordo com o
Corporations Act 2001. Os ratings de crédito da Standard & Poor’s e pesquisas relacionadas nao tem como objetivo e ndo podem
ser distribuidas a nenhuma pessoa na Australia que nio seja um cliente pessoa juridica (como definido no Capitulo 7 do
Corporations Act).
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