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Lajeado Energia S.A.

Analise de crédito

2017 2018 2019 2020
Indicadores
Receita (R$ milhdes) 607 617 894 697
Margem EBITDA (%) 60% 61% 46% 78%
Divida /EBITDA 2,0x 1,8% 1,5x 0,8x
ICSD 2,3x 2,2x 2,7x 2,0x
CFO / Divida 35% 31% 39% 31%
Energia Gerada (mil MWh) 3.394 3.481 5.035 3.411

Resumo

O rating de emissor AA br da Lajeado Energia S.A. (Lajeado) reflete suas fortes métricas de crédito
com indice de cobertura do servico da divida (ICSD) de 2,0x ao longo dos dltimos quatro anos e
fluxo de caixa operacional sobre divida burta acima de 30% nestes mesmo periodo, as quais sdo
apoiadas pela participacdo de 72,3% na concessdo da Usina Hidrelétrica Luis Eduardo Magalh&es
(UHE Lajeado) até 2033, uma usina hidrelétrica madura com longo histérico de operagdo. Além
disso, as exigéncias de investimentos sao baixas, uma vez que a usina se encontra totalmente
operacional, o que contribui para um fluxo de caixa livre relativamente estavel e previsivel. O rating
também considera o perfil de crédito da controladora EDP Energias do Brasil S.A. (AAA br, estavel)
para suporte das atividades operacionais e financeiras.

A qualidade de crédito da Lajeado é restringida pela baixa diversificacdo dos ativos de geracdo de
energia, 0 que expde a companhia a riscos de evento, e sua exposi¢do a custos operacionais mais
elevados em condigdes hidroldgicas desfavoraveis.
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Pontos fortes de crédito

»  Fluxo de caixa relativamente estavel suportado por contratos de fornecimento de longo prazo.
»  Necessidades de investimento de capital reduzidas.

»  Acionista controlador, EDP Energias do Brasil S.A., com solido perfil de crédito (AAA.br estavel)

Desafios de crédito

»  Baixa diversificacdo de ativos.
»  Exposicdo ao risco hidroldgico.

»  Elevada distribuicdo de dividendos.

Perspectiva

A perspectiva estavel leva em consideracdo a nossa expectativa de que as métricas de crédito da companhia continuardo bem
posicionadas para a categoria de rating, com ICSD acima de 2,0x.

Fatores que poderiam levar a uma elevacgdo dos ratings

Uma elevacdo do rating sera considerada se percebermos uma melhoria na posicdo de liquidez da companhia junto a eventuais altera¢des
no perfil comercial e no ambiente regulatorio, os quais favorecam a previsibilidade da geracdo de caixa com ICSD acima de 2,5x em bases
sustentaveis.

Fatores que poderiam levar a um rebaixamento dos ratings

Uma agdo de rebaixamento sera considerada se a geragdo de caixa ficar abaixo das nossas expectativas em fun¢do, por exemplo, de
maiores custos operacionais ou demandas imprevisiveis de investimento, com impacto de deterioragdo relevante na alavancagem ou
liquidez da companhia. Quantitativamente, o rating podera ser rebaixado se o CFO/divida cair para menos de 15% ou o ICSD ficar abaixo
de 2,0x.

Perfil

A Lajeado é controlada pela EDP Energias do Brasil S.A. (EDB), que detém 55,86% das suas agdes. Os outros dois acionistas da Lajeado
sdo a Centrais Eletricas Brasileiras SA-Eletrobras (Eletrobras), com 40,07% de suas acdes, e o governo estadual do Tocantins, que detém
0s 4,07% restantes.

A Lajeado controla a Investco S/A (Investco) com uma participagdo de 62,39% no seu capital total. A Investco detém propriedade total
da usina hidrelétrica Luis Eduardo Magalhdes (UHE Lajeado) localizada no estado do Tocantins. A usina é composta por cinco turbinas
com uma capacidade instalada total de 902,5 MW e garantia fisica de 505 MW, e opera sob uma concessdo de longo prazo que vence
em janeiro de 2033.

AInvestco é uma sociedade de propdsito especifico (SPE) criada para financiar e operar a usina UHE Lajeado. A Investco é titular exclusiva
dos ativos que compdem a UHE Lajeado e arrendou a concessdo para um consorcio de seus principais acionistas, no qual a Lajeado tem
72,27% de participacdo, CEB Lajeado S.A. tem 19,80%, Paulista Lajeado Energia S.A. tem 6,93% e o 1% restante permanece com a
Investco. Este consorcio faz pagamentos regulares de leasing operacional a Investco, para que esta possa atender suas necessidades de
caixa, o que inclui todas as despesas operacionais e financeiras do ativo. Como resultado, a Lajeado tem 73,3% de participacdo efetiva
na concessao UHE Lajeado, refletidos em suas demonstragdes financeiras consolidadas.
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Figura 2:
Estrutura Organizacional
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Principais Consideragdes de Crédito
Contratos de fornecimento de energia de longo prazo proporcionam visibilidade sobre a receita

A Lajeado conta com contratos de fornecimento de energia de longo prazo, tanto no mercado regulado quanto no mercado livre, os
quais fornecem a empresa fluxos de caixa previsiveis e estaveis nos proximos 12 a 18 meses.

De acordo com a Ultima posigao contratual divulgada em agosto de 2021, a empresa possui 74% de sua energia contratada no mercado
regulado e 26% no mercado livre. Estes percentuais estdo relacionados a participacdo de 72,27% que a Lajeado detém nos ativos da
concessdo UHE Lajeado. Os contratos no mercado regulado possuem datas de vencimento que se estendem de dezembro de 2032 a
janeiro de 2039.

Ja os contratos no mercado livre possuem vencimentos que se estendem de dezembro de 2022 a dezembro de 2027, e em sua maioria
estdo vinculados ao braco de comercializagdo do Grupo EDB. Os contratos que estdo vinculados com a comercializadora do Grupo EDB
estdo alinhados com a estratégia do grupo de fazer a gestdo integrada de sua geracao hidrica e consequentemente riscos hidrologicos.
Desta maneira, esperamos que a companhia continue a gerir seu risco hidrolégico em linha com o histérico robusto do grupo.
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Figura 3:
74% da posi¢do contratada é através do mercado regulado, sendo que mais de 70% dos contratos do mercado livre estdo vinculados a
comercializadora do Grupo EDB

Tipo de contrato Volume (M Wh) Prego base (R$ / MWh) indice de inflagao Data de inicio Data final
Regulado 1,073,347 99.62 IGP-M Jan 2003 Dez 2032
Regulado 17,664 115.12 IPCA Jan 2008 Dez 2037
Regulado 96,360 12.13 IPCA Jan 2015 Jan 2039
Regulado 195,158 104.5 IGP-M Jan 2007 Dez 2032
Regulado 200,616 108.29 IGP-M Jan 2003 Dez 2032
Regulado 200,616 108.29 IGP-M Jan 2003 Dez 2032
Regulado 200,616 108.29 IGP-M Jan 2003 Dez 2032
Livre 1,072,750 53.14 IGP-M Jan 2003 Fev2021
Livre 470,016 195.96 IPCA Mar2021 Dez 2024
Livre 560,640 179.08 IPCA Jan 2022 Dez 2022
Livre 560,640 157.44 IPCA Jan 2023 Dez 2023
Livre 562,176 145.54 IPCA Jan 2024 Dez 2024
Livre 207,244 119.36 IPCA Jan 2015 Dez 2027

Fonte: Lajeado, Moodys Local Brasil
Risco hidrolégico parcialmente mitigado

As empresas brasileiras de geracdo hidrelétrica vém enfrentando um ambiente operacional desafiador nos ultimos anos como
consequéncia de periodos prolongados de seca. Em 2020, o nivel de energia armazenada dos reservatérios hidricos no Brasil medido pelo
GSF foi de 79.9%, o que evidencia o baixo nivel dos reservatérios nacionais. Enquanto isso, os precos a vista médios atingiram R$
176,85/MWh para a regido SE/CO no ano, com destaque para a alta no ultimo trimestre do ano quando o GSF atingiu 68.3% e o PLD
médio de RS 352,35/MWh. O ano de 2021 tem se mostrado o mais desafiador dos dltimos 91 anos. Em 2027 o nivel de energia
armazenada dos reservatorios hidricos no Brasil, medido pelo GSF, deve ficar entre 70% e 75%, 0 que pressiona 0s custos operacionais
das geradoras hidricas de forma significativa. Durante os meses mais secos do ano o PLD chegou ao seu teto méaximo, de RS 559,75/MWh.

Para mitigar a exposi¢do ao risco hidroldgico dos contratos regulados (compreendendo 74% de seus contratos de energia), a Lajeado
aderiu a Lei 13,203, que permite a transferéncia de parte deste risco para consumidores finais em troca de um pagamento de prémio que
varia de acordo com o nivel de prote¢do escolhido. Entre os diferentes niveis de protecdo disponiveis no mercado regulado, a Lajeado
optou pelo produto SP92, o que limita a exposi¢do da companhia a compras compulsdrias no mercado a vista de energia nos casos em
que o GSF cair para menos de 92%.

Para a parcela de 26% da energia contratada no mercado livre, a empresa ndo possui mecanismos contratados de prote¢do direta para
0 risco hidroldgico, porém executa uma estratégia de modulagdo e comercializagdo sazonal de energia para mitigagdo do risco
hidrolégico ao longo do ano. Adicionalmente, a maior parte destes contratos estdo vinculados a comercializadora do Grupo EDB. Por
sua vez, a comercializadora do Grupo EDP compde a estratégia de gestdo integrada da geracdo hidrica do grupo, que faz uso, por exemplo,
de estratégias de hedge e garantia fisica descontratada sempre que necessario. Historicamente o grupo executou esse papel de forma
prudente, e esperamos que esse continue a ser o caso nos proximos 12-18 meses.

Métricas de crédito fortes para a categoria de rating

A Lajeado tem apresentado fortes métricas de crédito, como evidenciado por um CFO sobre divida total superior a 30% e por um indice
de cobertura sobre o servi¢o da divida médio realizado de 2,3x entre 2017 e 2020. Essas métricas se comparam em termos favoraveis
com as de outras empresas de geracdo de energia. Esse forte desempenho reflete os contratos de compra de energia de longo prazo
(PPAs) da Lajeado, ajustados anualmente pela inflagdo, e sua estrutura de baixo custo e alavancagem.

Em 2020, a Lajeado teve um aumento da margem operacional evidenciado por uma margem EBIT calculada pela Moody's de 68% ante
a margem de 38% registrada no ano anterior, diferenca que se da principalmente em funcdo da repactuacdo do risco hidrolégico
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concedido pela ANEEL, que reconheceu R$ 93 milhdes em favor da companhia, valor que foi reduzido dos custos de servico com energia
elétrica. A receita liquida da companhia caiu 23% em relacdo ao ano anterior em razdo do menor volume de contratos bilaterais
estabelecidos no mercado livre e com a comercializadora do grupo, contudo este efeito negativo foi mais do que compensado pela
gestao de custos da companhia.

A repactuagao do risco hidroldgico é uma forma de estender o prazo da concessdo das outorgas de geragao, portanto ela ndo tem efeito
na geracdo de caixa da companhia. No caso da Lajeado, a extens&o foi de aproximadamente 13 meses. O FFO da Lajeado calculado pela
Moody's cresceu para R$ 293 milhdes em 2020 de R$ 279 milhdes em 2019.

A empresa melhorou sua métricas de crédito com a continua trajetéria de desalavancagem, apos o repagamento integral no valor de R$
224,8 milhdes da 12 série da 22 emissdo e da 42 emissao de debentures. Com a diminuicdo do volume de divida ao final do ano, a relacéo
divida sobre EBITDA da companhia atingiu 0,8x em 2020.

Antecipamos uma geragéo de fluxo de caixa resiliente, medida pelo FFO na faixa de RS 270 a RS 300 milhdes por ano até 2023, o que,
junto com a queda do estoque de divida e taxas de juros, resultara em um melhora dos niveis de alavancagem permitindo que a divida
sobre EBITDA se mantenha proxima a 1,0x em 2021.

Baixa necessidade de investimentos e manuten¢do implicam em elevados dividendos

N&o ocorrendo mudancas materiais nas tendéncias do mercado de geragdo de energia, esperamos que a Lajeado continue a distribuir
dividendos significativos, mantendo sua geracdo de fluxo de caixa robusta e apoiando as necessidades de caixa da controladora EDB.

A Lajeado reduziu a distribuicdo de dividendos no ano de 2020 para RS 112,7 milhdes de RS 193 milhdes em 2019, e a empresa apresentou
um fluxo de caixa livre positivo de RS 244 milhdes, em comparacdo com a geracdo de 2019 de RS 99,6 milhdes, mais uma vez
evidenciando uma gestdo prudente de caixa da companhia

Consideracdes social-ambientais e de governanca (ESG)
Ambiental

A Lajeado tem baixo risco de transicdo de carbono dentro do setor de geracdo de energia porque sua capacidade instalada ¢ 100%
renovavel, derivada de uma grande usina hidrelétrica. O perfil de geracdo de energia de Lajeado é consistente com o mix de geracdo de
energia do Brasil.

Esperamos maiores investimentos na diversificagdo energética no Brasil, com uma participacdo crescente de outras fontes de energia
renovavel, como as fontes edlica e solar, que sdo recursos complementares a geracdo hidrelétrica, resultando em uma pressdo
relativamente menor sobre os reservatérios de agua do pafs, com beneficios intrinsecos para a Lajeado.

Social

Como provedora de energia, e em linha com a nossa visdo para este setor, consideramos que a Lajeado tem exposi¢cdo moderada a riscos
sociais e demograficos, incluindo a pressdes de reajustes tarifarios e outras medidas regulatérias que pressionem o preco da energia
elétrica e consequentemente a renda da populacdo. Também consideramos a pandemia da Covid-19 como um risco social, devido as
suas implicagdes sobre a salide e seguranca publica.

Governanga

Controlada e consolidada pela EDB, consideramos que a Lajeado tem governanca adequada. A EDB carrega baixos riscos de governanga.
A companhia é controlada pela EDP — Energias de Portugal, que retém 52,6% do capital e 46% em free float. O conselho de administracdo
é composto por nove membros, dois quais quatro sdo membros independentes.

Os ratings atribufdos ao Grupo EDB consideram o controle da EDP - Portugal. As operagdes brasileiras representaram cerca de 22% do
EBITDA consolidado da EDP em 2020. Como resultado, acreditamos que as operagdes brasileiras continuardo a desempenhar um papel
importante na estratégia de crescimento do Grupo EDP - Portugal, refletindo uma transferéncia continua de conhecimentos e suporte
técnico. Por outro lado, a EDP - Portugal ndo garante diretamente nenhuma divida da EDB e espera que as suas subsidiarias se
mantenham financeiramente autossustentdveis, tal como indicado em suas politicas financeiras publicadas.
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Analise de liquidez

Consideramos a posicdo de liquidez da Lajeado moderada, baseada na geracdo robusta de fluxo de caixa da empresa. A empresa reportou
RS 122 milhdes em caixa e equivalentes de caixa comparado a RS 155 milhdes de vencimentos de divida de curto prazo em 31 de
dezembro de 2020. Nesta analise, consideramos a robusta geracdo de caixa operacional da companhia, com expectativa de um FFO
acima de RS 250 milhdes em 2021 e limitadas necessidades de investimento de capital.

Como outras empresas brasileiras, a Lajeado ndo possui linhas bancarias comprometidas para enfrentar desembolsos inesperados de
caixa, no entanto, consideramos as necessidades de refinanciamento da empresa sdo administraveis devido ao seu histérico de acesso
comprovado aos mercados de capitais, e beneficiando-se intrinsecamente do fato de fazer parte do Grupo EDB.

As debéntures da Lajeado tém um covenant financeiro para manutenc¢ao do indicador de divida liquida sobre EBITDA abaixo de 3,5x. Em
31 de dezembro de 2020 a empresa reportou este indicador em 0,5x. Esperamos que a Lajeado permaneca em conformidade com este
covenant durante os proximos 12 a 18 meses.

Figura 4:
Cronograma de amortizagdo de divida da Lajeado em 31 de dezembro de 2020
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Fonte: Lajeado, Moodys Local Brasil
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Metodologia utilizada nas A¢oes de Rating referenciadas neste Relatério de Crédito
» Metodologia de Rating para Projetos de Infraestrutura, publicada em 24 de junho de 2021, disponivel em
www.moodyslocal.com/country/br

O presente relatorio ndo deve ser considerado como publicidade, propaganda, divulgacdo ou recomendagdo de compra, venda, ou negociagao
dos instrumentos objeto destas classificacdes de risco de crédito.
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MOODY’S considera confiaveis, incluindo, quando apropriado, terceiros independentes. Contudo, a MOODY'S néo presta servicos de auditoria e ndo pode, em todos os casos, verificar
ou confirmar, de forma independente, as informagdes recebidas nos processos de ratings de crédito ou na preparagao de suas publicacdes.

Na medida do permitido por lei, a MOODY'S e seus administradores, membros dos érgaos sociais, empregados, agentes, representantes, titulares de licencas e fornecedores nao aceitam
qualquer responsabilidade perante qualquer pessoa ou entidade relativamente a quaisquer danos ou perdas, indiretos, especiais, consequenciais ou incidentais, decorrentes ou
relacionados com a informagao aqui incluida ou pelo uso, ou pela inaptiddo de usar tal informagao, mesmo que a MOODY'S ou os seus administradores, membros dos 6rgaos sociais,
empregados, agentes, representantes, titulares de licencas ou fornecedores sejam informados com antecedéncia da possibilidade de ocorréncia de tais perdas ou danos, incluindo, mas
ndo se limitando a: (a) qualquer perda de lucros presentes ou futuros; ou (b) qualquer perda ou dano que ocorra em que o instrumento financeiro relevante nao seja objeto de um rating
de crédito especifico atribuido pela MOODY'S.

Na medida do permitido por lei, a MOODY'S e seus administradores, membros dos érgaos sociais, empregados, agentes, representantes, titulares de licencas e fornecedores ndo aceitam
qualquer responsabilidade por quaisquer perdas ou danos, diretos ou compensatérios, causados a qualquer pessoa ou entidade, incluindo, entre outros, por negligéncia (mas excluindo
fraude, conduta dolosa ou qualquer outro tipo de responsabilidade que, para que ndo subsistam duvidas, por lei, ndo possa ser excluida) por parte de, ou qualquer contingéncia dentro ou
fora do controle da, MOODY'S ou de seus administradores, membros de érgao sociais, empregados, agentes, representantes, titulares de licencas ou fornecedores, decorrentes ou
relacionadas com a informagc&o aqui incluida, ou pelo uso, ou pela inaptiddo de usar tal informacéo.

A MOODY'S NAO PRESTA NENHUMA GARANTIA, EXPRESSA OU IMPLICITA, QUANTO A PRECISAO, ATUALIDADE, COMPLETUDE, VALOR COMERCIAL OU ADEQUAGAO A
QUALQUER FIM ESPECIFICO DE QUALQUER RATING DE CREDITO, AVALIACAO, OUTRA OPINIAO OU INFORMAGOES DADAS OU PRESTADAS, POR QUALQUER MEIO OU FORMA,
PELA MOODY'S.

A Moody's Investors Service, Inc., uma agéncia de rating de crédito, subsidiaria integral da Moody's Corporation (“MCO"), pelo presente, divulga que a maioria dos emissores de titulos
de divida (incluindo obrigacdes emitidas por entidades privadas e por entidades publicas locais, outros titulos de divida, notas promissérias e papel comercial) e de agées preferenciais
classificadas pela Moody's Investors Service, Inc., acordaram, antes da atribuicdo de qualquer rating de crédito, pagar a Moody's Investors Service, Inc., para fins de avaliacdo de ratings
de crédito e servigos prestados por esta agéncia, honorarios que poderao ir desde US$1.000 até, aproximadamente, US$5.000,000. A MCO e a Moody's Invertors Sevices também
mantém politicas e procedimentos destinados a preservar a independéncia dos ratings de crédito da M Moody's Invertors Sevices e de seus processos de ratings de crédito. Sdo incluidas
anualmente no website www.moodys.com, sob o titulo “Investor Relations — Corporate Governance — Director and Shareholder Affiliation Policy” informagoes acerca de certas
relagées que possam existir entre administradores da MCO e as entidades classificadas com ratings de crédito e entre as entidades que possuem ratings da Moody's Invertors Sevices e
que também informaram publicamente a SEC (Security and Exchange Commission — EUA) que detém participacdo societaria maior que 5% na MCO.

Termos adicionais apenas para a Australia: qualquer publicagdo deste documento na Australia serd feita nos termos da Licenca para Servigos Financeiros Australiana da afiliada da
MOODY's, a Moody's Investors Service Pty Limited ABN 61003 399 657AFSL 336969 e/ou pela Moody's Analytics Australia Pty Ltd ABN 94 105 136 972 AFSL 383569 (conforme
aplicavel). Este documento deve ser fornecido apenas a distribuidores (“wholesale clients"), de acordo com o estabelecido pelo artigo 761G da Lei Societaria Australiana de 2001. Ao
continuar a acessar esse documento a partir da Australia, o usudrio declara e garante 8 MOODY'S que é um distribuidor ou um representante de um distribuidor, e que nao ira, nem a
entidade que representa ir, direta ou indiretamente, divulgar este documento ou o seu contetido a clientes de varejo, de acordo com o significado estabelecido pelo artigo 761G da Lei
Societaria Australiana de 2001. O rating de crédito da Moody's é uma opinido em relacdo a idoneidade crediticia de uma obrigagdo de divida do emissor e nao diz respeito as a¢des do
emissor ou qualquer outro tipo de valores mobiliérios disponiveis para investidores de varejo.
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Termos adicionais apenas para o Japao: A Moody's Japan K.K. (“MJKK") é agéncia de rating de crédito e subsidiaria integral da Moody's Group Japan G.K., que por sua vez ¢ integralmente detida
pela Moody's Overseas Holdings Inc., uma subsidiaria integral da MCO. A Moody's SF Japan K.K. (“MSFJ") é uma agéncia de rating de crédito e subsidiaria integral da MJKK. A MSF) ndo é uma
Organizagao de Rating Estatistico Nacionalmente Reconhecida (“NRSRO"). Nessa medida, os ratings de crédito atribuidos pela MSF) sdo Ratings de Crédito Nao-NRSRO. Os Ratings de Crédito
N&o-NRSRO séo atribuidos por uma entidade que ndo é uma NRSRO e, consequentemente, a obrigacdo sujeita aos ratings de crédito ndo serd elegivel para certos tipos de tratamento nos
termos das leis dos E.U.A. A MJKK e a MSF| sdo agéncias de rating de crédito registadas junto a Agéncia de Servigos Financeiros do Jap&o ("“Japan Financial Services Agency”) e os seus nimeros
de registo séo “FSA Commissioner (Ratings) n° 2 e 3, respectivamente.

A MJKK ou a MSFJ (conforme aplicavel) divulgam, pelo presente, que a maioria dos emitentes de titulos de divida (incluindo obrigacdes emitidas por entidades privadas e entidades publicas
locais, outros titulos de divida, notas promissorias e papel comercial) e de acdes preferenciais classificadas pela MJKK ou MSFJ (conforme aplicavel) acordaram, com antecedéncia a atribuicao
de qualquer rating de crédito, pagar & MJKK ou MSF] (conforme aplicavel), para fins de avaliacdo de ratings de crédito e servicos prestados pela agéncia, honorarios que poderdo ir desde
JPY125.000 até, aproximadamente, JPY550.000,000.

A MJKK e a MSF] também mantém politicas e procedimentos destinados a cumprir com os requisitos regulatérios japoneses.
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