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Aquisicao da Focus Energia Nao Tem Impacto no Rating
da Eneva

Fitch Ratings-Rio de Janeiro-17 December 2021: De acordo com a Fitch Ratings, o anuncio da
proposta de aquisi¢ao da Focus Energia Holding Participaces S.A. (Focus) € neutro para a
qualidade de crédito da Eneva S.A. (Eneva), classificada com o Rating Nacional de Longo Prazo
‘AA+(bra), Perspectiva Estavel.

A aquisi¢ao fortalecera o modelo de negécios da Eneva, pelo aumento de escala e diversificacdo
de ativos em diferentes fontes de energia. Por outro lado, os desembolsos com a aquisi¢cdo e com
os investimentos estimados na Focus devem ocasionar aumento aproximado de 1,0 vez na
alavancagem liquida, inicialmente esperada pela Fitch para 2022. Ainda assim, esta deve
permanecer compativel com a classificacao, mas muito préxima do headroom de 3,5 vezes. O
cenario-base preliminar considera um pico de alavancagem de 3,0 vezes em 2022 e 2,4 vezes em

2023, frente expectativa anterior de 2,0 vezes e 1,5 vez, respectivamente.

Com a entrada em operacao de todos os projetos da Eneva atualmente em construcdo até o final
de 2022, a esperada reduc¢ado na alavancagem da Eneva trara maior flexibilidade para
investimentos em novos projetos ou aquisi¢es a partir de 2023, ainda que em escala limitada. A
agéncia entende que eventuais aquisi¢des relevantes, como a do Polo Urucu, se financiadas
majoritariamente por divida, pressionariam fortemente as métricas de crédito da Eneva e

gerariam forte pressdo negativa ao rating.

A transag¢do anunciada em 15 de dezembro de 2021 indica proposta da Eneva para aquis¢ao de
100% das a¢Bes da Focus, totalizando cerca de BRL965 milh&es, compreendidos por pagamento
em caixa de BRL715 milhdes e troca de 17 milhdes de acdes a serem emitidas pela Eneva aos
atuais acionistas da Focus, que, na data do anuncio, totalizavam cerca de BRL250 milhdes. O
fechamento da operacdo e o desembolso devem ocorrer no primeiro trimestre de 2022. A
aquisicdo contempla as operac¢des de comercializagdo da Focus e também seus ativos e projetos
de gerac¢do de energia, incluindo o complexo solar em construcdo Futura 1, que possuira 670MW

de poténcia instalada e deve entrar em operacdo total até o final de 2022. Os investimentos



adicionais neste projeto acrescentardo cerca de BRL2 bilh8es aos investimentos da Eneva no
proximo ano. A Fitch estima preliminarmente que a comercializadora e o complexo solar
contribuirdo com cerca de BRL250 milhdes de EBITDA em 2022 e entre BRL300 milh&es a BRL350
milh&es em média, de 2023 a 2024. A agéncia pode rever suas expectativas iniciais de
alavancagem da Eneva conforme obtenha maior visibilidade sobre a geracdo de caixa operacional
da Focus.

Somados, o desembolso com a aquisi¢ao e os investimentos na fase pré-operacional do complexo
Futura 1 representardao um esforco de liquidez e aumento de divida liquida de cerca de BRL2,7
bilhdes. Ao final de setembro de 2021, a companhia possuia posi¢do de caixa e aplicacdes
financeiras de BRL2,2 bilhdes, e precisara levantar dividas para financiar estes compromissos e
gerenciar sua liquidez. A Fitch entende que a Eneva possui comprovada flexibilidade financeira e ja
testado acesso ao mercado de dividas para levantar recursos e fazer frente ao pagamento da
aquisicdo e dos investimentos do complexo solar, além de manter robusta posicdo de caixa. A

companhia possui vencimentos de divida reduzidos no curto prazo, de BRL270 milh&es.

O rating da Eneva considera o favoravel modelo de negécios e sua destacada posi¢cdo no
segmento de geracdo termelétrica no Brasil, com contratos de longo prazo para venda de parcela
significativa de sua energia e suprimento interno de gas natural, sua principal matéria-prima. A
companhia apresenta forte posi¢cao de liquidez e alavancagem financeira administravel nos
diversos cenarios de despacho de suas usinas, apesar dos maiores investimentos em 2021 e 2022.
A gerac¢do operacional de caixa da Eneva é robusta e beneficia-se de cenarios de despachos
maiores. O cenario-base preliminar considera nivel de despacho de 74% em 2021 e acima de 50%
em 2022.

Contatos:

Rafael Faro

Analista

+55(21) 3957-3616

Fitch Ratings Brasil Ltda.

Av. Barao de Tefé, 27 - Sala 601 Saude

Wellington Senter
Analista sénior
+55(21) 4503-2606

Todos os ratings de crédito da Fitch estdo sujeitos a algumas limitacSes e termos de isencdo de

responsabilidade. Por favor, veja no link a seguir essas limitacdes e termos de isencdo de



responsabilidade: http://fitchratings.com/understandingcreditratings. Além disso, as defini¢des de
cada escala e categoria de rating, incluindo defini¢des referentes a inadimpléncia, podem ser
acessadas em https://www.fitchratings.com/pt/region/brazil, em definicdes de ratings, na secao de
exigéncias regulatdrias. Os ratings publicos, critérios e metodologias publicados estao
permanentemente disponiveis neste site. O c6digo de conduta da Fitch e as politicas de
confidencialidade, conflitos de interesse; seguranca de informacao (firewall) de afiliadas,
compliance e outras politicas e procedimentos relevantes também estdo disponiveis neste site, na
secdo "coédigo de conduta”. Os interesses relevantes de diretores e acionistas estdao disponiveis em
https://www.fitchratings.com/site/regulatory. A Fitch pode ter fornecido outro servico autorizado
ou complementar a entidade classificada ou a partes relacionadas. Detalhes sobre servico
autorizado, para o qual o analista principal esta baseado em uma empresa da Fitch Ratings (ou
uma afiliada a esta) registrada na ESMA ou na FCA, ou servicos complementares podem ser

encontrados na pagina do sumario do emissor, no site da Fitch.

Ao atribuir e manter ratings e ao fazer outros relatorios (incluindo informac&es sobre projecdes), a
Fitch conta com informac®8es factuais que recebe de emissores e underwriters e de outras fontes
gue a agéncia considera confidveis. A Fitch realiza uma apuracdo adequada das informacgdes
factuais de que disp8e, de acordo com suas metodologias de rating, e obtém razoavel verificacao
destas informac8es de fontes independentes, a medida que estas fontes estejam disponiveis com
determinado patamar de seguranca, ou em determinada jurisdi¢do. A forma como é conduzida a
investigacdo factual da Fitch e o escopo da verificacao de terceiros que a agéncia obtém poderao
variar, dependendo da natureza do titulo analisado e do seu emissor, das exigéncias e praticas na
jurisdicdo em que o titulo analisado é oferecido e vendido e/ou em que o emissor esteja
localizado, da disponibilidade e natureza da informacao publica envolvida, do acesso a
administracao do emissor e seus consultores, da disponibilidade de verificaces pré-existentes de
terceiros, como relatérios de auditoria, cartas de procedimentos acordadas, avalia¢des, relatérios
atuariais, relatérios de engenharia, pareceres legais e outros relatérios fornecidos por terceiros,
disponibilidade de fontes independentes e competentes de verificagdo, com respeito ao titulo em
particular, ou na jurisdi¢cdo do emissor, em especial, e a diversos outros fatores. Os usuarios dos
ratings e relatérios da Fitch devem estar cientes de que nem uma investigacao factual
aprofundada, nem qualquer verificacdo de terceiros podera assegurar que todas as informacdes
de que a Fitch dispde com respeito a um rating ou relatério serdo precisas e completas. Em ultima
instancia, o emissor e seus consultores sao responsaveis pela precisao das informac&es fornecidas
a Fitch e ao mercado ao disponibilizar documentos e outros relatorios. Ao emitir ratings e
relatérios, a Fitch é obrigada a confiar no trabalho de especialistas, incluindo auditores
independentes, com respeito as demonstrac¢des financeiras, e advogados, com referéncia a
assuntos legais e tributarios. Além disso, os ratings e as projecdes financeiras e outras

informacdes sdo naturalmente prospectivos e incorporam hipéteses e premissas sobre eventos



futuros que, por sua natureza, ndo podem ser confirmados como fatos. Como resultado, apesar
de qualquer verificacdo sobre fatos atuais, os ratings e as proje¢des podem ser afetados por

condi¢Bes ou eventos futuros ndo previstos na ocasidao em que um rating foi emitido ou afirmado.

As informac8es neste relatério sdo fornecidas "tais como se apresentam”, sem que oferecam
qualquer tipo de garantia, e a Fitch ndo garante ou atesta que um relatério ou seu conteudo
atendera qualquer requisito de quem o recebe. Um rating da Fitch constitui opinido sobre o perfil
de crédito de um titulo. Esta opinido e os relatérios se apoiam em critérios e metodologias
existentes, que sao constantemente avaliados e atualizados pela Fitch. Os ratings e relatérios sao,
portanto, resultado de um trabalho de equipe na Fitch, e nenhum individuo, ou grupo de
individuos, é responsavel isoladamente por um rating ou relatorio. O rating ndo cobre o risco de
perdas em fun¢ao de outros riscos que ndo sejam o de crédito, a menos que tal risco esteja
especificamente mencionado. A Fitch ndo participa da oferta ou venda de qualquer titulo. Todos
os relatorios da Fitch sao de autoria compartilhada. Os profissionais identificados em um relatério
da Fitch participaram de sua elaboracdo, mas ndo sao isoladamente responsaveis pelas opinides
expressas no texto. Os nomes sdo divulgados apenas para fins de contato. Um relatério que
contenha um rating atribuido pela Fitch ndo constitui um prospecto, nem substitui as informacdes
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 ndo oferece aconselhamento de investimentos de
qualquer espécie. Os ratings ndao constituem recomendacdo de compra, venda ou retencdo de
qualquer titulo. Os ratings ndo comentam a correc¢do dos precos de mercado, a adequagdo de
qualquer titulo a determinado investidor ou a natureza de isen¢ao de impostos ou taxagao sobre
pagamentos efetuados com respeito a qualquer titulo. A Fitch recebe pagamentos de emissores,
seguradores, garantidores, outros coobrigados e underwriters para avaliar o rating dos titulos.
Estes precos geralmente variam entre USD1.000 e USD750.000 (ou o equivalente em moeda local
aplicavel) por emissao. Em certos casos, a Fitch analisara todas ou determinado numero de
emissOes efetuadas por um emissor em particular ou seguradas ou garantidas por determinada
seguradora ou garantidor, mediante um uUnico pagamento anual. Tais valores podem variar de
USD10.000 a USD1.500.000 (ou o equivalente em moeda local aplicavel). A atribuicdo, publicacao
ou disseminacao de um rating pela Fitch ndo implicara consentimento da Fitch para a utiliza¢do de
seu nome como especialista, com respeito a qualquer declaracdo de registro submetida mediante
a legislacao referente a titulos em vigor nos Estados Unidos da América, a Lei de Servicos
Financeiros e Mercados, de 2000, da Gra-Bretanha ou a legislacao referente a titulos de qualquer
outra jurisdicdo, em particular. Devido a relativa eficiéncia da publicacao e distribuicdo por meios
eletrénicos, o relatério da Fitch podera ser disponibilizada para os assinantes eletrénicos até trés

dias antes do acesso para os assinantes dos impressos.



Para 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 informacgdes 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).

A Fitch Ratings, Inc. esta registrada na Securities and Exchange Comission dos EUA como uma
"Nationally Recognized Statistical Rating Organization (NRSRO - Organizacdo de Rating Estatistico
Reconhecida Nacionalmente). Algumas subsididrias de rating de crédito de NRSROs sdo listas no
Item 3 do NRSRO Form e, portanto, podem atribuir ratings de crédito em nome da NRSRO (ver
https://www.fitchratings.com/site/regulatory), mas outras subsidiarias de rating de crédito ndo
estdo listadas no NRSRO Form (as "nao-NRSROs"). Logo, ratings de crédito destas subsidiarias ndao
sdo atribuidos em nome da NRSRO. Porém, funcionarios da ndo-NRSRO podem participar da

atribuicdo de ratings de crédito da NRSRO ou atribuidos em nome dela.
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All Fitch Ratings (Fitch) credit ratings are subject to certain limitations and disclaimers. Please read
these limitations and disclaimers by following this link: https://www.fitchratings.com/
understandingcreditratings. In addition, the following https://www.fitchratings.com/
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issuer on the Fitch Ratings website.

In issuing and maintaining its ratings and in making other reports (including forecast information),
Fitch relies on factual information it receives from issuers and underwriters and from other
sources Fitch believes to be credible. Fitch conducts a reasonable investigation of the factual
information relied upon by it in accordance with its ratings methodology, and obtains reasonable
verification of that information from independent sources, to the extent such sources are available
for a given security or in a given jurisdiction. The manner of Fitch's factual investigation and the
scope of the third-party verification it obtains will vary depending on the nature of the rated
security and its issuer, the requirements and practices in the jurisdiction in which the rated
security is offered and sold and/or the issuer is located, the availability and nature of relevant
public information, access to the management of the issuer and its advisers, the availability of
pre-existing third-party verifications such as audit reports, agreed-upon procedures letters,
appraisals, actuarial reports, engineering reports, legal opinions and other reports provided by
third parties, the availability of independent and competent third- party verification sources with
respect to the particular security or in the particular jurisdiction of the issuer, and a variety of other
factors. Users of Fitch's ratings and reports should understand that neither an enhanced factual
investigation nor any third-party verification can ensure that all of the information Fitch relies on in
connection with a rating or a report will be accurate and complete. Ultimately, the issuer and its
advisers are responsible for the accuracy of the information they provide to Fitch and to the
market in offering documents and other reports. In issuing its ratings and its reports, Fitch must
rely on the work of experts, including independent auditors with respect to financial statements
and attorneys with respect to legal and tax matters. Further, ratings and forecasts of financial and
other information are inherently forward-looking and embody assumptions and predictions about
future events that by their nature cannot be verified as facts. As a result, despite any verification of
current facts, ratings and forecasts can be affected by future events or conditions that were not
anticipated at the time a rating or forecast was issued or affirmed.

The information in this report is provided 'as is' without any representation or warranty of any
kind, and Fitch does not represent or warrant that the report or any of its contents will meet any of
the requirements of a recipient of the report. A Fitch rating is an opinion as to the creditworthiness
of a security. This opinion and reports made by Fitch are based on established criteria and
methodologies that Fitch is continuously evaluating and updating. Therefore, ratings and reports
are the collective work product of Fitch and no individual, or group of individuals, is solely
responsible for a rating or a report. The rating does not address the risk of loss due to risks other
than credit risk, unless such risk is specifically mentioned. Fitch is not engaged in the offer or sale
of any security. All Fitch reports have shared authorship. Individuals identified in a Fitch report
were involved in, but are not solely responsible for, the opinions stated therein. The individuals are

named for contact purposes only. A report providing a Fitch rating is neither a prospectus nor a



substitute for the information assembled, verified and presented to investors by the issuer and its
agents in connection with the sale of the securities. Ratings may be changed or withdrawn at any
time for any reason in the sole discretion of Fitch. Fitch does not provide investment advice of any
sort. Ratings are not a recommendation to buy, sell, or hold any security. Ratings do not comment
on the adequacy of market price, the suitability of any security for a particular investor, or the
tax-exempt nature or taxability of payments made in respect to any security. Fitch receives fees
from issuers, insurers, guarantors, other obligors, and underwriters for rating securities. Such fees
generally vary from US$1,000 to US$750,000 (or the applicable currency equivalent) per issue. In
certain cases, Fitch will rate all or a number of issues issued by a particular issuer, or insured or
guaranteed by a particular insurer or guarantor, for a single annual fee. Such fees are expected to
vary from US$10,000 to US$1,500,000 (or the applicable currency equivalent). The assignment,
publication, or dissemination of a rating by Fitch shall not constitute a consent by Fitch to use its
name as an expert in connection with any registration statement filed under the United States
securities laws, the Financial Services and Markets Act of 2000 of the United Kingdom, or the
securities laws of any particular jurisdiction. Due to the relative efficiency of electronic publishing
and distribution, Fitch research may be available to electronic subscribers up to three days earlier
than to print subscribers.

For Australia, New Zealand, Taiwan and South Korea only: Fitch Australia Pty Ltd holds an
Australian financial services license (AFS license no. 337123) which authorizes it to provide credit
ratings to wholesale clients only. Credit ratings information published by Fitch is not intended to
be used by persons who are retail clients within the meaning of the Corporations Act 2001.
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