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Lajeado Energia S.A.

Andlise de crédito atualizada

2018 2019 2020 2021 2022E -2023E

Indicadores’

Divida Bruta / EBITDA 1,8x 1,5x 1,0x 0,8x 0,8 - 1,1x
CFO / Divida Bruta 31% 39% 76% 91% 60 - 80%
ICSD tedrico? 3,1x 3,6x 6,0x 7,1x 4,5x - 5,5x
R$ (milhdes)’

EBITDA 380 416 448 578 600 - 700
Fluxo de Caixa operacional (CFO) 212 252 340 417 350 - 450
Divida Bruta 691 640 450 460 500 - 600

[1] Todas as métricas de crédito quantitativas incorporam os ajustes padrdo da Moody's Local para as demonstragdes financeiras
de empresas ndo-financeiras. [2] O Indice de cobertura de servico da divida (ICSD) tedrico da Moody's Local considera um
pagamento tedrico de principal e juros no denominador, calculado de maneira similar a tabela price, para repagar as dividas em
circulagdo ao longo do prazo remanescente da concesséo

Resumo

O perfil de crédito da Lajeado Energia S.A. (“Lajeado” ou “Companhia”) reflete suas fortes métricas
de crédito, com indice de cobertura do servico da divida (ICSD) tedricos bem confortaveis ao longo
dos ultimos quatro anos e fluxo de caixa operacional sobre divida bruta acima de 60% nos ultimos
dois anos, as quais sdo apoiadas pela participagdo de 72,27% na concessdo da Usina Hidrelétrica
Luis Eduardo Magalhdes (“UHE Lajeado”) até 2034, uma usina hidrelétrica madura com extenso
historico de operacdo. Além disso, as exigéncias de investimentos sdo baixas, uma vez que a usina
se encontra totalmente operacional, o que contribui para um fluxo de caixa livre estavel e previsivel.
O rating também considera o perfil de crédito da controladora EDP Energias do Brasil S.A. ("EDP-
Brasil”, AAA br estavel) para suporte das atividades operacionais e financeiras.

Por outro lado, a Lajeado possui exposicdo ao risco hidroldgico, que pode ocasionar custos
operacionais mais elevados em condices hidrolégicas desfavordveis, e realiza elevada distribuicéo
de dividendos para suportar as necessidades de sua controladora.

Esperamos que nos proximos 12 a 18 meses as métricas de crédito da Lajeado continuem fortes,
suportadas pela normalizacdo do cendrio hidrolégico frente ao observado no ano de 2021, mas
negativamente impactadas por maiores despesas financeiras derivadas da alta nas taxas de juros.
Nossa expectativa é de que o ICSD tedrico fique entre 4,5 e 5,5x e que o fluxo de caixa operacional
sobre divida bruta fique entre 60 e 80%.
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Pontos fortes de crédito

»  Fluxo de caixa relativamente estavel suportado por contratos de fornecimento de longo prazo;
»  Baixo nivel de alavancagem e necessidades de investimento de capital reduzidas;

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

Desafios de crédito

»  Exposicdo ao risco hidrologico;

»  Elevada distribuicdo de dividendos.

Perspectiva do Rating

A perspectiva estavel considera que a Lajeado mantera seu endividamento bruto estavel ao passo que a sélida performance operacional
da UHE Lajeado e a prudente gestdo de sua exposicao ao risco hidroldgico sejam mantidas. Com isso, a relacdo CFO/ Divida Bruta deve
se manter em patamares elevados da ordem de 60 a 80% nos préximos 12 a 18 meses.

Fatores que poderiam levar a uma elevagdo dos ratings
O rating esta no patamar mais alto da escala e, portanto, ndo pode ser elevado.

Fatores que poderiam levar a um rebaixamento dos ratings

O rating da Lajeado pode sofrer pressdo negativa caso a alavancagem da Companhia apresente trajetdria crescente, de tal forma que o
indice CFO sobre Divida Bruta, de acordo com ajustes padrdo da Moody's Local, permaneca abaixo de 50% de maneira sustentavel.
Pressdo negativa também pode surgir caso a performance operacional da UHE Lajeado piore, caso as estratégias de protecdo contra risco
hidrologico sejam diminuidas ou se mostrem inadequadas ou ainda se houver uma mudanca relevante no perfil de negdcios da
Companhia ou de sua controlada Investco.

Perfil

Com sede em S&o Paulo, a Lajeado Energia S.A. é uma sociedade anénima de capital fechado controlada pela EDP Energias do Brasil S.A.
(“EDP-Brasil"), que detém 55,86% das suas agdes totais. Os outros dois acionistas da Lajeado sdo a Centrais Elétricas Brasileiras SA-
Eletrobras (Eletrobras), com 40,07% de suas a¢des, e 0 governo estadual do Tocantins, que detém os 4,07% restantes. A Lajeado controla
a Investco SA. (“Investco”) com uma participagdo de 62,39% no seu capital total. A Investco detém propriedade total para a exploracao
da Usina Hidrelétrica Luis Eduardo Magalhaes e Sistema de Transmissdo Associado (“UHE Lajeado”), localizada entre os municipios de
Lajeado e Miracema do Tocantins, no Estado do Tocantins.

A Investco 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 participagdo efetiva
na concessdo da UHE Lajeado, refletidos em suas demonstracdes financeiras consolidadas. A energia elétrica gerada pela UHE Lajeado é
utilizada e comercializada pelos respectivos titulares da concessao compartilhada, na condic&o de produtor Independente, na propor¢ao
da participacdo de cada um deles na concesséo.

A UHE Lajeado é composta por cinco turbinas com uma capacidade instalada total de 902,5 MW e garantia fisica de 479,9 MWm,
conforme revisdo ordinaria homologada em novembro de 2022, e opera na condigdo de produtor independente de energia segundo os
termos do Contrato de Concessao ne 05/97 da Agéncia Nacional de Energia Elétrica (ANEEL). A Usina iniciou sua operacao no ano de
2001 e a vigéncia original do contrato de concessao era até o dia 15 de janeiro de 2033, porém, em agosto de 2021, teve sua extensao
pelo prazo em 18,5 meses homologada como forma de repactuagao do risco hidrologico referente a parcela dos custos incorridos com
o Generation Scaling Factor — GSF desde o ano 2012, de acordo com a Lei n2 14.052/20. Com isso, o final da concessao se dard em julho
de 2034.
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Figura 1:
Estrutura Organizacional da Lajeado
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Principais considerag¢des de crédito

Contratos de fornecimento de energia de longo prazo e bom histérico operacional da usina proporcionam boa visibilidade sobre
os fluxos de caixa da Companhia

Dada sua participacdo de 72,27% na concessdao da UHE Lajeado, a Lajeado Energia S.A. tem direito a comercializagdo de igual
porcentagem da garantia fisica da usina, correspondente a cerca de 340 MWm, na condi¢do de produtor Independente de energia. Com
isso, a Companhia firmou contratos de fornecimento de energia de longo prazo, tanto no mercado regulado (ACR) quanto no mercado
livre (ACL), os quais fornecem a empresa fluxos de caixa previsiveis e estaveis nos proximos 12 a 18 meses. Além disso, o historico de
bom desempenho operacional da UHE Lajeado reforca a estabilidade de seus fluxos de caixa.

De acordo com a ultima posi¢do contratual divulgada em julho de 2022, dentre seus contratos de longo prazo a Lajeado possui cerca de
70% de sua energia contratada no mercado regulado e cerca de 30% no mercado livre. Estes percentuais estdo relacionados a
participacdo de 72,27% que a Lajeado detém nos ativos da concessdo UHE Lajeado. Além dos contratos de venda de longo prazo, a
Companhia firma contratos de curto prazo, com vigéncia inferior a um ano, para adequar seu balango energético, contando com suporte
da comercializadora de energia do grupo EDP-Brasil.

Os contratos no mercado regulado possuem datas de vencimento que se estendem de dezembro de 2032 a janeiro de 2039,
compreendem cerca de 70% da garantia fisica da Lajeado e sdo majoritariamente indexados ao IGP-M. J& os contratos de longo prazo
no mercado livre possuem vigéncias menores, com vencimentos em dezembro de 2024 e 2027, para um montante que totaliza cerca
de 25% de sua garantia fisica, e em sua maioria estdo vinculados ao brago de comercializagdo do Grupo EDP-Brasil. Esses contratos
vinculados com a comercializadora do grupo EDP-Brasil estdo alinhados com a estratégia do grupo de fazer a gestdo integrada de sua
geracdo hidrica e, consequentemente, dos riscos hidroldgicos associados. Desta maneira, esperamos que a Companhia continue a gerir
seu risco hidrolégico em linha com o histérico prudente do grupo.

Com relacdo ao seu desempenho operacional, a UHE Lajeado continua a manter os bons niveis de disponibilidade constatados
historicamente, com disponibilidade acumulada em 60 meses no valor de 97,72% ao final do terceiro trimestre de 2022, frente ao
minimo exigido no contrato de concessdo de 92,2%. Além disso, a Taxa de Falha em 12 meses se manteve no menor valor historico ao
final do terceiro trimestre de 2022, no valor de 0,0 falhas por ano.

3 25denovembro de 2022 Relatério de Crédito - Lajeado Energia S.A.



MOODY'S LOCAL | BRASIL PROJETOS DE INFRAESTRUTURA

Estratégias para mitigacdo do risco hidrolégico sdo consideradas adequadas e se mostraram eficientes frente ao cenario
hidrolégico desafiador observado no ano de 2021

A participacdo da UHE Lajeado no Mecanismo de Realocacdo de Energia (MRE) mitiga seu risco individual de geraao de energia. Nos
casos em que o cenario de hidrologia é desfavoravel para o MRE (GSF abaixo de 100%), no entanto, o projeto deverd compensar o
sistema de forma proporcional a sua garantia fisica, ficando exposto ao preco de energia de curto prazo. Nesses casos de hidrologia
desfavoravel, as geradoras no MRE podem ter suas margens operacionais pressionadas de forma significativa como resultado da
necessidade de realizarem compras de energia a altos precos para honrar suas obrigacdes contratuais de entrega de energia.

Para mitigar a exposicao ao risco hidrolégico dos contratos regulados, que atualmente compreendem cerca de 70% do volume de energia
comercializada em contratos de energia de longo prazo, a Lajeado aderiu a Lei 13.203, que permite a transferéncia de parte deste risco
para consumidores finais através da Conta Centralizadora de Bandeiras Tarifarias (CCRBT) em troca de um pagamento de prémio que
varia de acordo com o nivel de protecéo escolhido. Entre os diferentes niveis de protecao disponiveis no mercado regulado, a Lajeado
optou pelo produto SP92, o que limita a exposicdo da companhia a compras compulsérias no mercado a vista de energia nos casos em
que o GSF for menor do que 92%.

Para a outra parcela de cerca de 30% da energia comercializada no mercado livre, a empresa ndo possui mecanismos contratados de
protecdo direta para o risco hidrologico, porém executa uma estratégia de modulagdo e comercializagdo sazonal de energia para
mitigacdo do risco hidrolégico ao longo do ano. Adicionalmente, a maior parte destes contratos estdo vinculados a comercializadora do
Grupo EDP-Brasil. Por sua vez, a comercializadora do Grupo EDP-Brasil é responsavel pela execucdo da gestdo integrada da geragdo
hidrica do grupo, fazendo uso, por exemplo, de estratégias de hedge e garantia fisica descontratada sempre que necessario.
Historicamente a comercializadora do grupo executou esse papel de forma prudente e esperamos que esse continue a ser 0 caso nos
préximos 12-18 meses.

Com isso, o desempenho da Lajeado no ano de 2021, mesmo diante do cenario hidrolégico desafiador, foi positivo. A Companhia
reportou receita liquida consolidada de RS 757 milhdes, superior aos RS 697 milhdes reportados no ano de 2020, e seu EBITDA ajustado
foi de RS 578 milhdes e margem EBITDA de 76%, superior aos RS 448 milhdes e margem EBITDA de 64% do ano anterior. Sua geragéo
de caixa operacional também apresentou melhora no ano de 2021, chegando ac patamar de RS 417 milhdes em comparagao a RS 340
milhdes no ano de 2020 e uma média proxima a RS 240 milhdes entre os anos de 2017 e 2019. Nesse sentido, entendemos que as
estratégias de mitigacdo do risco hidrologico implementadas pela Lajeado se mostraram eficientes diante do cendrio hidrologico
extremamente desfavoravel observado no ano de 2021 e esperamos que esse bom desempenho seja mantido nos proximos periodos.

Métricas de crédito sdo fortes, suportadas pela baixa alavancagem da Companhia

A Lajeado historicamente apresenta fortes métricas de crédito se comparadas as de outras empresas de geragdo de energia, suportadas
por sua boa geragdo de caixa operacional (CFO) e estrutura de endividamento pouco alavancada. Entre os anos de 2017 e 2019 o indice
de CFO sobre divida bruta, segundo os ajustes-padrdo da Moody's Local, foi superior a 30% e nos ultimos dois anos apresentou melhora
substancial chegando ao patamar de 90% no ano de 2021 em fungdo, sobretudo, da reducdo do endividamento bruto da Companhia,
com divida bruta de R$460 milhoes ao final de 2021, em comparacdo com RS 739 milhes ao final de 2017. Essa redugdo no
endividamento bruto, acompanhada da previsivel e estavel geracdo de caixa operacional, dada a relevancia da posicdo de longo prazo de
seus contratos de venda de energia indexados a inflagdo, fizeram com que a alavancagem bruta da Companhia, medida pelo indice de
divida bruta sobre EBITDA, saisse de 2,0x em 2017 para 0,8x ac final de 2021. Esse indice era da ordem de 1,0x considerando os Ultimos
doze meses findos em setembro de 2022, de acordo com os resultados intermedidrios consolidados da Lajeado divulgados
conjuntamente aos de sua controladora EDP-Brasil.

Em maio de 2022 a Lajeado concluiu sua 62 emissdo de debéntures no montante de RS 200 milhdes para refor¢o de seu capital de giro
e para fazer frente aos vencimentos de divida de RS 50 milhdes e RS 100 milhdes previstos para os meses de outubro e dezembro de
2022, respectivamente. Com isso, esperamos que o endividamento bruto da Lajeado, ao final do ano de 2022, apresente um aumento
em relacdo ao ano de 2021 e fique ligeiramente superior a R$ 500 milhdes, ao passo que a geragao de caixa operacional (CFO), calculada
conforme a metodologia da Moody's Local, deva ser negativamente impactada por maiores despesas financeiras incorridas no ano de
2022 em funcdo do aumento na taxa Selic, ja que 100% da divida da Lajeado esta atrelada ao CDI. Para os periodos subsequentes,
esperamos que o endividamento bruto da Companhia permaneca estavel em patamares que permitam a maximizagao da distribuicdo
de dividendos da Lajeado para sua controladora EDP-Brasil, suportada por uma geragao de caixa operacional estavel.
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Figura 2:
Geragéo de caixa operacional da Lajeado
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Fonte: Lajeado e Moody’s Local Brasil

J& o indice de Cobertura do Servico da Divida (ICSD) da Lajeado, segundo a metodologia da Moody's Local que considera um pagamento
tedrico anual de principal e juros no denominador, calculado de maneira similar a tabela price, para repagar as dividas ndo amortizaveis
em circulacdo ao longo do prazo remanescente da concessdo, também se compara positivamente a outros projetos de geracdo de
energia, dada a baixa alavancagem da Lajeado. No ano de 2021 o ICSD tedrico da Lajeado foi de 7,1x e segue uma tendéncia de melhora
desde o ano de 2018 a medida que o endividamento bruto da Companhia foi diminuindo. Nossa expectativa é de que o ICSD tedrico
fique entre 4,5 e 5,5x nos proximos 12 a 18 meses.

Antecipamos uma geracao de fluxo de caixa resiliente, medida por um CFO na faixa de RS 350 a RS 450 milhdes por ano até 2023, o
que, em conjunto com a manuten¢do do estoque de divida nos patamares atuais, deve contribuir para a manutencdo das boas métricas
de crédito da Lajeado.

Baixa necessidade de investimentos deve seguir implicando em elevada distribuicao de dividendos

Nao ocorrendo mudancas materiais em seu perfil de negécios ou no de sua controlada direta Investco, entendemos que a Lajeado deva
continuar a distribuir dividendos significativos, suportada por sua geracao de fluxo de caixa robusta, para apoiar as necessidades de caixa
e 0s planos de crescimento e desenvolvimento de novos projetos de sua controladora EDP-Brasil, uma vez que a UHE Lajeado é um ativo
maduro e possui baixas necessidades de investimento. Esperamos, no entanto, que a Companhia administre prudentemente essas
distribui¢des de dividendos, assim como sua alavancagem financeira e liquidez, a fim de que suas métricas de crédito permanecam
adequadas.

No ano de 2027, a Lajeado distribuiu R$ 365,7 milhdes em dividendos, valor substancialmente maior do que os RS 112,7 milhdes
distribuidos em 2020 e os RS 193 milhdes em 2019. A elevada distribuicdo de dividendos no ano de 2021 foi suportada pela boa geracao
de caixa operacional da Companhia, a despeito do cenério hidroldgico desafiador.
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Figura 3:
Histdrico de distribuicdo de dividendos da Lajeado
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Consideracdes Ambientais, Sociais e de Governanca (ESG)

Ambiental

A Lajeado tem baixo risco de transi¢do de carbono dentro do setor de geragdo de energia porque sua capacidade instalada é 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 diversificacdo energética no Brasil, com uma participagdo crescente de outras fontes de energia
renovavel, como as fontes edlica e solar, que sdo recursos complementares & geracdo hidrelétrica, resultando em uma pressao
relativamente menor sobre os reservatérios de agua do pais, com beneficios intrinsecos para a Lajeado.

Social

Como provedora de energia, e em linha com a nossa viséo para este setor, consideramos que a Lajeado tem exposi¢do 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 populagéo.

Governanca

Controlada e consolidada pela EDP-Brasil, consideramos que a Lajeado tem governanga adequada. A EDP-Brasil carrega baixos riscos de
governancga. A companhia é controlada pela EDP — Energias de Portugal, que retém 56% do capital, com os outros 44% em free float. O
conselho de administracdo é composto por nove membros, dois quais quatro sdo membros independentes.

Os ratings atribuidos ao grupo EDP-Brasil consideram o controle da EDP-Portugal. As operacdes brasileiras representaram cerca de 20%
do EBITDA consolidado da EDP. Como resultado, acreditamos que as operag¢des 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 EDP-Brasil e espera que as suas subsidiarias se
mantenham financeiramente autossustentaveis, tal como indicado em suas politicas financeiras publicadas.

Analise de Liquidez

Consideramos a posicdo de liquidez da Lajeado como adequada, baseada na posicdo de caixa compativel com os vencimentos de divida
previstos para o curto prazo e sua robusta geragao de fluxo de caixa. Em 30 de setembro de 2022 a Companhia apresentava, de forma
consolidada, RS 421 milhdes em caixa e equivalentes de caixa comparados a RS 179 milhdes de vencimentos de divida de curto prazo,
posicdo suportada pela 62 emissdo de debéntures no montante de RS 200 milhdes concluida em maio de 2022 e com vencimento em
maio de 2025. Essa emissdo tem por objetivo reforcar seu capital de giro e fazer frente aos vencimentos de divida de RS 50 milhges e
RS 100 milhdes previstos para os meses de outubro e dezembro de 2022, respectivamente.
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Consideramos como fatores que contribuem para a boa liquidez da Companhia sua robusta geracdo de caixa operacional, com
expectativa de um CFO da ordem de RS 350 milhdes em 2022 e limitadas necessidades de investimento de capital. Além disso, a
Companhia possui historico de acesso comprovado aos mercados de capitais e beneficia-se intrinsecamente do fato de fazer parte do
grupo EDP-Brasil.

As debéntures da Lajeado tém um covenant financeiro para manutencdo do indicador de divida liquida sobre EBITDA abaixo de 3,5x,
apurado conforme metodologia especifica. Em 31 de dezembro de 2021 a Companhia reportou este indicador em 0,32x. Esperamos que
a Lajeado permaneca em conformidade com este covenant durante os proximos 12 a 18 meses.

Figura 4:
Cronograma de vencimentos de divida da Lajeado — posi¢éo reportada em 31 de dezembro de 2021
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Fonte: Lajeado, Moody's Local Brasil

Metodologia utilizada nas A¢des de Rating referenciadas neste Relatério de Crédito
» Metodologia de Ratings para Projetos de Infraestrutura, publicada em  24/06/2021, disponivel em
www.moodyslocal.com/country/br

O presente relatério ndo deve ser considerado como publicidade, propaganda, divulgacdo ou recomendagdo de compra, venda, ou negociacdo
dos instrumentos objeto destas classifica¢des de risco de crédito.
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