FitchRatings

Fitch Afirma Rating 'AA(bra)' da 32 Emissao de Debéntures da Cachoeira Caldeiréao;
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Fitch Ratings, Sao Paulo, 27 de janeiro de 2016: A Fitch Ratings afirmou, hoje, o Rating Nacional de Longo Prazo
‘AA(bra) da terceira emissdo de debéntures da Empresa de Energia Cachoeira Caldeirdo S.A. (Cachoeira
Caldeiréo), no montante de BRL156,5 milhées, com vencimento em 2030. A Perspectiva & Estavel. O projeto é
patrocinado pela EDP Energias do Brasil S.A. (EDP Brasil) e pela China Three Gorges Brasil Energia Ltda., na
proporcao de 50% cada.

A afirmagéao do rating reflete o avangado estagio de desenvolvimento do empreendimento — em torno de 94%; a
revisdo do cenario macroecondmico, que leva a indices de Cobertura do Servico da Divida (DSCR) mais
elevados; e, sobretudo, as clausulas de vencimento antecipado relacionadas a pedidos de recuperagéo judicial
dos acionistas.

PRINCIPAIS FUNDAMENTOS DO RATING

Garantias Mitigam Risco de Completion [Risco de Conclusdo — Forte]: O projeto encontra-se em estagio
avangado de desenvolvimento — por volta de 94% — e no aguardo do preenchimento de seu reservatério e dos
testes das unidades geradoras. A primeira turbina esta prevista para entrar em operagcdao em 31 de janeiro de
2016; as outras duas, no final de margo e de maio. O risco de completion é, em ultima instancia, mitigado por
garantia corporativa da EDP Brasil e por fianga bancaria do Banco Santander (Brasil) S.A. (Santander, Rating
Nacional de Longo Prazo ‘AAA(bra)’). Estas garantias serdo liberadas apenas apés o projeto atingir o completion
financeiro, que inclui o preenchimento das contas reserva e o cumprimento do DSCR de 1,20 vez.

Risco Operacional Limitado [Risco Operacional — Médio]: A hidroelétrica sera operada por intermédio do
Centro de Geracdo e Operacdo da EDP Brasil. As operacdes sdo automatizadas, com time limitado no local. O
orcamento de operagdo e manutengcao (O&M) considera ganhos de escala relacionados a operagdo de um
portifélio de projetos da EDP Brasil. Os procedimentos de manutengdo s&o padronizados, e a disponibilidade
esperada é acima da premissa utilizada pelo regulador (89,5%) para calculo dos parametros do contrato de venda
de energia (power purchase agreement — PPA). Grande parte dos custos operacionais € composta por tarifas
regulatérias.

MRE e Mecanismo de Realocagao Mitigam Risco de Volume [Risco de Receita — Volume: Médio]: O risco de
baixo volume hidroldgico € mitigado pela participagdo da Cachoeira Caldeirao no Mecanismo de Realocagéo de
Energia (MRE) e pela opgcdo de divisdao do risco hidroldgico. Caso o projeto ndo consiga honrar a energia
comercializada, mas o MRE, sim, a exposicao de Cachoeira Caldeirdao sera valorada segundo a Taxa de
Otimizagado do Sistema (TEQ), equivalente a BRL12,32/MWh. A Fitch assume que a empresa devera aderir ao
recém-aprovado mecanismo de realocacgao de risco hidrolégico, mitigando a exposigdo em niveis que variam de
89 a 100%. Num cenario com repactuacao de até 89%, o projeto suporta um break-even de exposi¢cao de 11% ao
prego spot de BRL624/MWh a valores de 2016, ou 48% acima do Preco de Liquidagdo de Diferengas (PLD)
maximo de BRL422,56/MWh. Tudo o mais constante nos cenarios da Fitch, o custo adicional com a repactuacgao
de risco hidroldgico a 89% tem impacto imaterial nos DSCRs.

PPAs a Prec¢os Fixos de Longo Prazo [Risco de Receita — Prego: Médio]: Os fluxos de caixa operacionais sdo
previsiveis e estaveis, a excegido de déficits temporarios no MRE. A base de offtakers é diversificada, e a base
legal estabelece uma série de garantias e contas que mitigam o risco de pagamento.

Estrutura de Divida Adequada [Estrutura da Divida — Médio]: A estrutura se beneficia de uma cascata de
pagamentos bem-definida em que o servigo da divida é sénior em relagéo a outros desembolsos e pari-passu com
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outros créditos, incluindo o fornecido pelo Banco Nacional de Desenvolvimento Econdmico e Social (BNDES). Os
covenants financeiros exigem DSCR e teste de distribuicao retroativo de 1,20 vez. A estrutura apresenta clausulas
de vencimento cruzado com os acionistas durante todo o prazo de amortizagao, o que pode limitar agdes positivas
de rating.

Baixa Alavancagem: Aproximadamente 53% do projeto estdo sendo construidos com recursos dos acionistas. O
indice divida liquida por EBITDA no primeiro ano de operagdo completo é de 7,62 vezes. Os DSCR médios nos
cenarios base (GSF = 1,00) e de rating (GSF = 0,95 por dois anos) sdo de 1,40 vez e de 1,37 vez,
respectivamente, ressaltando a forte geracao de caixa mesmo em cenarios com Generating Scaling Factor (GSF)
abaixo de 100%. E esperado acumulo de caixa significativo nos cenarios da Fitch devido & restrigdo de
distribuicdo de dividendos em fungéo de covenants das dividas e prejuizos acumulados.

Andlise dos Pares: Os parametros de rating do projeto sdo comparaveis aos da Ferreira Gomes Energia S.A. (UHE Ferreira Gomes; ‘AA+(bra)'/Estavel; DSCR minimo e médio
de 1,05 e 1,22 vez; divida liquida por EBITDA de 8,37 vezes no primeiro ano de operagdo completo) e com os da Santo Antonio Energia S.A. (UHE Santo Antonio; ‘AA-

(bra)'/Negativa; DSCR minimo e médio de 0,92 e 1,18 vez; divida liquida por EBITDA de 7,58 vezes no primeiro ano de operagdo completo), dois empreendimentos na regiao
Norte do pais. .

SENSIBILIDADES DO RATING

Acédo de Rating Negativa: Uma acao de rating negativa pode ocorrer no caso de combinacao de disponibilidade,
perdas energéticas e despesas operacionais que resultem em DSCRs abaixo de 1,15 vez apdés o completion
financeiro e, portanto, liberagdo das garantias corporativas e bancarias. Deterioragdo da qualidade de crédito da
EDP Brasil e/ou da China Three Gorges abaixo de niveis associados ao rating atual também pode acionar uma
acgao de rating negativa.

Acédo de Rating Positiva: Elevagdo do rating da EDP Brasil e DSCRs acima de 1,25 vez podem acionar uma
acéao de rating positiva.

Perfil do Projeto

A Cachoeira Caldeirdo € uma sociedade de propdsito especifico (SPE) formada para construir e explorar a usina
hidroelétrica (UHE) Cachoeira Caldeiréo, localizada no Rio Araguari, no Estado do Amapé. A Cachoeira Caldeirdo
venceu o leildo de energia nova 006/2012, no qual adquiriu o direito de concessao de 35 anos, que perdurara até
2047. A obrigagao contratual de entrega de energia inicia-se em 1° de janeiro de 2017 para a primeira turbina. O
pregco do PPA na data do leildo é de BRL95,31/MWh, ajustados pelo indice de Pregos ao Consumidor Amplo
(IPCA).

A UHE Cachoeira Caldeirado tera capacidade instalada total de 219MW e garantia fisica de 129,7MW médios, por
meio de trés turbinas que devem entrar em operagao em testes de forma escalonada a partir de janeiro de 2016,
quando espera-se que o reservatorio esteja cheio. O projeto esta sendo patrocinado pela EDP Brasil, subsidiaria
da EDP Energias de Portugal (‘BBB-'/Estavel) e pela China Three Gorges Brasil Energia Ltda., subsidiaria da
China Three Gorges Corporation (‘A+’/Estavel) na propor¢éo de 50%, cada.

Performance do Projeto

Até dezembro de 2015, 93,9% do projeto estavam prontos, com 95,5% das obras civis concluidas. Espera-se que
a primeira das trés turbinas entre em operacgéo ainda em janeiro de 2016, assim que os niveis dos reservatorios
se encontrarem adequados, o que depende das chuvas na regiao.

Do total de BRL1,2 bilhdo a ser investido em Cachoeira Caldeirao, cerca de BRL100 milhdes serdo investidos ao
longo de 2016. Ainda existem BRL204 milhdes a serem desembolsados pelo BNDES do total de BRL504,1
milhdes aprovados, sendo que parte dos recursos sera resgatada pelos acionistas por meio de cancelamento de
adiantamentos para futuro aumento de capital (AFACs). Ao final, os acionistas terao investido cerca de BRL630
milhées no projeto.

A expectativa inicial era de entrada em operacdo comercial em janeiro de 2017, em linha com o inicio da
obrigagdo comercial dos Contratos de Comercializagdo de Energia Elétrica no Ambiente Regulado (CCEARS)



assinados. Agora, espera-se que a primeira turbina entre em fase de testes em janeiro de 2016, e a terceira e
ultima, em maio de 2016. A liquidagao da energia gerada a PLD do submercado Norte é benéfica para o projeto,
pois gerara caixa operacional positivo que ficara retido na SPE, mesmo que os precos estejam na faixa dos atuais
BRL30,25/MWh (cerca de 25% do prego do CCEAR em 2016).

Como Cachoeira Caldeirdo, projetos pertencentes ao MRE tém a opg¢do de se juntar ao recém-langado
mecanismo de repactuagao de risco hidrologico (Resolugdo Homologatéria da Agéncia Nacional de Energia
Elétrica - ANEEL n° 684/2015). Este mecanismo consiste basicamente num seguro que limita a exposicdo do
gerador a GSF menor que 100%, como ocorrido em 2015, quando chegou a aproximadamente 80%. Esta
resolugéo apresenta niveis de exposicéo que variam de 0 a 11% e seus respectivos prémios. Os cenarios da Fitch
assumiram a premissa de exposi¢gdo de 89% a prémio de BRLO,75/MWh, de acordo com o produto SP89.
Concluiu-se que, tudo o0 mais constante, o impacto deste custo adicional seria imaterial para os DSCRs.

Detalhes da Emissao

A terceira emissdo de debéntures foi realizada no montante de BRL156,5 milhdes, com vencimento em junho de
2030, e taxa de juros de 7,2743%. As debéntures tém pagamentos semestrais de juros e principal, com caréncia
até dezembro de 2017 em ambos os casos.

Compartilham todas as garantias com o financiamento contratado junto ao BNDES, no montante de BRL504,1
milhdes. O investimento total estimado do projeto é de aproximadamente BRL1,2 bilhdo.
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Data na qual a classificacdo em escala nacional foi emitida pela primeira vez: 3 de fevereiro de 2015.

A classificacéo de risco foi comunicada a entidade avaliada ou a partes a ela relacionadas.
Os ratings atribuidos pela Fitch s&do revisados, pelo menos, anualmente.
Informagdes adicionais disponiveis em ‘www.fitchratings.com’; ou ‘www.fitchratings.com.br’.

O rating acima foi solicitado pelo, ou em nome do, emissor, e, portanto, a Fitch foi compensada pela avaliagdo do
rating.

Metodologia Aplicada e Pesquisa Relacionada
-- “Metodologia de Rating para Infraestrutura e Financiamento de Projetos” (28 de setembro de 2015);
Outra Metodologia Relevante

-- “Rating Criteria for Solar Power Projects” (28 de maio de 2015)
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