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Fitch Afirma Rating ‘AA-(bra)’ da 12 Emissao de Debéntures do
Complexo Ventos do Araripe |l

Fitch Ratings - Sdo Paulo - 15 October 2019:

A Fitch Ratings afirmou, hoje, o Rating Nacional de Longo Prazo ‘AA-(bra)’ (AA (menos) (bra)) da primeira
emissao de debéntures da Ventos de Santo Estevao Holding S.A. (Complexo Ventos do Araripe 1ll), no
montante de BRL160 milhdes e com vencimento em julho de 2032. A Perspectiva do rating é Estavel.

PRINCIPAIS FUNDAMENTOS DO RATING

O rating reflete o status operacional do projeto, as medi¢cdes de vento atualizadas e satisfatérias, e as
caracteristicas dos contratos de compra e venda de energia (Power Purchase Agreements - PPAs) de
Leildes de Energia Nova (LEN), que liquidam eventuais déficits de geragéo de energia ao maior entre o
preco do contrato e o Preco de Liquidacao de Diferencas (PLD). O rating também considera as
carateristicas dos contratos dos Leildes de Energia de Reserva (LER), que liquidam eventuais déficits de
geracao de energia a um fator sobre o prego contratado; o pré pagamento parcial do financiamento de
longo prazo com o Banco Nacional de Desenvolvimento Econémico e Social - BNDES (modalidade
Repasse), assim como a nova taxa de juros sobre este. O projeto apresenta certificagcado de vento
atualizada, baseada em correlacao de longo prazo confiavel e em niumero de torres de medicdo acima da
média, com o resultado acumulado até dezembro de 2018 indicando geragao de energia equivalente a
109% do P-90 de dez anos.

As debéntures sao seniores, pari passu com o financiamento do BNDES, e contam com conta reserva
equivalente a parcela de servigo da divida vincenda. As debéntures também estdo expostas a
descasamentos entre inflagdo e Taxa de Juros de Longo Prazo (TJLP). O indice de Cobertura do Servigo
da Divida (Debt Service Coverage Ratio - DSCR) médio, de 1,23 vez, no cenario de rating da Fitch, e o
breakeven de producao de 80% do P-50 sao consistentes com o rating atribuido.

Provedor de O&M Forte e Experiente [Risco Operacional: Forte]

Os servicos de operacao e manutengao (O&M) sao prestados pela GE Power & Water Equipamentos e
Servigos de Energia e Tratamento de Agua Ltda. (GE Brasil), subsidiaria da General Eletric Company (GE,
IDR (Issuer Default Rating — Rating de Inadimpléncia do Emissor) em Moeda Estrangeira ‘BBB+’ (BBB
mais)/Perspectiva Negativa), por meio de um contrato de 15 anos. O contrato, inicialmente estabelecido
como nao “full scope”, foi aditado para cobrir todo e qualquer servigo de operagcao e manutencgao (full
scope), 0 que elevou seu custo para aproximadamente BRL74 mil/MW instalado, de BRL47 mil/MW
instalado. O contrato estabelece pregos fixos anuais e disponibilidade garantida de 98% apds o segundo
ano de operacao. Os servicos de balance of plant (BoP) elétricos passaram a ser fornecidos por uma
subsidiaria do novo acionista, Votorantim Geracéo de Energia S.A. (Votoratim Energia, sem rating pela
Fitch). O projeto se beneficia de uma conta reserva de custos de operagao e manutencao de trés meses. A
tecnologia é estabelecida, e o projeto conta com, pelo menos, 12 meses de historico operacional
adequado.

Certificacao de Recurso Edlico Atualizada [Risco de Receitas — Volume: Médio]

A Fitch segue utilizando certificacdo de vento atualizada da AWS Truepower, que se baseou em medicoes
acima de sete anos, por meio de vinte torres anemomeétricas. A diferenga entre o P-50 e o P-90 de um ano



é de 12,2%. Os cenarios da Fitch incorporam cortes adicionais de 5,0% sobre as estimativas de produgao e
a expectativa de rateio das perdas elétricas da rede basica de 2,5%, ndo contemplada nos estudos de
ventos.

PPAs a Precos Fixos / Exposi¢cao ao PLD [Risco de Receitas — Preco: Médio]

O projeto vendeu energia por meio de PPAs comercializados em LENs e LERs, na proporcao de 70% e
30%, respectivamente. Os PPAs medem o volume de energia gerado em periodos anuais e quadrienais, o
que atenua a exposicao a déficits durante os anos em que houver geragao abaixo da obrigagao contratada.
Eventual necessidade de ressarcimento, no caso do LER, é realizada em valores equivalentes a 1,00 vez —
1,15 vez o preco fixo do PPA — o que é um fator positivo, pois PPAs celebrados em LER nao tém
exposicao ao PLD. No caso dos LENSs, os déficits de producéo séo precificados ao maior entre o preco do
contrato e o PLD, preco spot da energia, cujo efeito nas receitas é mitigado pelo mecanismo quadrienal de
compensacao. Os contratos sdo de vinte anos, e os precos fixos s&o reajustados pelo indice Nacional de
Precos ao Consumidor Amplo (IPCA) acumulado de 12 meses.

Estrutura da Divida Adequada [Estrutura da Divida — Médio]

As debéntures sao seniores e pari passu com o financiamento junto ao BNDES. A estrutura da divida
contempla uma conta reserva de seis meses além de covenants, que incluem limitacdo para distribuicao de
dividendos caso o DSCR anual seja menor que 1,2 vez. A exposi¢cao a TJLP na divida do BNDES e o
descasamento com o indice de correcéo das receitas sao os pontos fracos da estrutura. As debéntures
contam com fianca bancaria do Itau para 100% do saldo devedor. A fianga bancaria sera liberada quando
ocorrer o completion financeiro, que inclui DSCR acima de 1,20 vez, geragao minima de 1.507,7 MWh em
12 meses e preenchimento das contas reserva, o que o emissor espera que ocorra ao final de 2020.

Perfil Financeiro

O perfil de DSCR no cenario de rating — média de 1,23 vez de 2020 a 2030 — é enfraquecido por DSCRs
minimos de 1,05 vez em 2021 e 0,95 vez em 2022, ano de maior concentragao das compensacoes
quadrienais estimadas pela Fitch. O cenario considera uma reducgao de 5,0% sobre a estimativa de
geragao a P-90 de dez anos e 2,5% adicionais referentes ao rateio das perdas elétricas da rede basica.
Entretanto, os robustos breakevens de producao de energia — equivalentes a 80% do cenario P-50 — e de
custos de O&M e despesas gerais — equivalentes a 133% — mitigam esse DSCR minimo.

Comparagao Com Pares

O par mais préximo de Ventos do Araripe 1l é o projeto Ventos de Sao Clemente Holding S.A. (Séao
Clemente, Rating Nacional de Longo Prazo da primeira emissédo de debéntures 'AA-(bra)' (AA menos
(bra)); Perspectiva Estavel, e DSCR minimo e médio de 0,99 vez e 1,23 vez, respectivamente, no cenario
de rating). As receitas de Ventos do Araripe Il provém de um mix de PPAs vendidos em LER (69%) e no
LEN (31%), enquanto as de S&ao Clemente provém da venda de 100% de PPAs no LEN. Portanto, este é
potencialmente mais exposto ao prego spot em caso de déficit de geragdo. Ambos os projetos alteraram o
contrato de O&M para full scope e contrataram nova certificagao de ventos apds entrada em operagao
comercial, o que impactou a geragao de caixa futura.

SENSIBILIDADE DOS RATINGS

Desenvolvimentos Que Podem, Individual ou Coletivamente, Levar a Uma Ac¢ao de Rating Negativa
Incluem:

-- Geracgao de energia abaixo do P-90 médio de dez anos;



-- Aumento de 50% das despesas operacionais e custos de manutencao e operagao, excluindo o O&M dos
aerogeradores, acima do esperado pela Fitch.

Desenvolvimentos Que Podem, Individual ou Coletivamente, Levar a Uma Agao de Rating Positiva
Incluem:

-- Geragao de energia consistentemente acima do P-50;

-- DSCR Minimo acima de 1,0 vez em 2022

EMISSAO

A primeira emissao de debéntures, em série Unica, totalizou BRL160,0 milhdes. Os pagamentos de juros e
principal sdo semestrais, com inicio em julho de 2018. A taxa de remuneragao das debéntures & de IPCA
mais 6,9878% ao ano.

As debéntures compartilham todas as garantias com o financiamento contratado junto ao BNDES, no
montante de BRL1,04 bilhdo. O investimento do projeto foi de aproximadamente BRL1,8 bilhdo.

PRINCIPAIS PREMISSAS

As premissas dos cenarios base e de rating da Fitch refletem as proje¢des macroeconédmicas da agéncia
para o IPCA e o Certificado de Depdsito Interbancario (CDI), atualizadas conforme o Global Economic
Outlook, publicado em setembro de 2019. A premissa de TJLP considera um spread de 240 pontos-base
acima do IPCA, em 2019; 180 pontos-base, em 2020; 170 pontos-base, em 2021; e 170 pontos-base, a
partir de 2022.

No cenario-base, a premissa de geragao € baseada em P-50 mais descontos de 5,0%, referentes ao
estudo, e de 2,5%, relacionados ao rateio das perdas da rede basica, seguindo a metodologia da Fitch. A
disponibilidade total do parque é assumida em 97%. Despesas gerais e administrativas e outros custos
operacionais, como seguros, foram acrescidas em 7,5% em relacéo as expectativas do emissor, ao passo
que os encargos regulatorios e de transmissao foram mantidos.

As mesmas premissas foram utilizadas no cenario de rating, exceto para geragao, que assumiu P-90 de
dez anos, em vez de P-50.

No cenario-base da Fitch, os DSCRs minimo e médio sao de 1,28 vez e 1,48 vez (2020 a 2030). Ja no
cenario de rating, os DSCRs minimo e médio sé&o de 0,95 vez e 1,23 vez (2020 a 2030). Os breakevens de
geracao e dos custos variaveis sao de 80% do P-50 e 133%, respectivamente.

RESUMO DO PERFIL DE CREDITO

O projeto entrou em operagéo comercial parcial em janeiro de 2017 e total em setembro de 2017, uma
antecipacao de quatro a 23 meses em relacao as datas de entrada em operagado comercial estabelecidas
nas autorizagdes. Em funcao da antecipacao, o projeto vendeu a energia gerada em 2017 no mercado livre
e possuia saldo de contas a receber de BRL44 milhdes, em dezembro de 2018.

No periodo de 12 meses encerrado em dezembro de 2018, o projeto apresentou geracao equivalente a
96% do P-50 e 110% do P-90 de dez anos, acima da certificagao de ventos atualizada. A disponibilidade



total (aerogeradores e BoP) média, no mesmo periodo, foi de 97,5%. Em 2019, o projeto negociou o pré-
pagamento parcial do financiamento de longo prazo com o Banco Nacional de Desenvolvimento
Econbémico e Social - BNDES (modalidade Repasse), assim como uma nova taxa de juros sobre este.

PERFIL DO PROJETO

O Complexo Ventos do Araripe Il € composto por 14 Sociedades de Propdsito Especifico (SPEs)
autorizadas pela Agéncia Nacional de Energia Elétrica - Aneel e estabelecidas como produtoras
independentes de energia elétrica, mediante a implantacéo e a exploracdo de uma central geradora edlica.
A emissora, uma subholding acionista das SPEs, foi vendida, em maio de 2018, pelo Salus — Fundo de
Investimento de Participacdes (FIP Salus), veiculo de investimentos da Casa dos Ventos Energias
Renovaveis (Casa dos Ventos), para uma joint-venture entre Votorantim Energia (50%), subsidiaria da
Votorantim S.A. (VSA, ‘AAA(bra)/ Estavel), e Canada Pension Plan Investment Board (CPPIB, 50%).

Os parques edlicos localizam-se na fronteira entre os estados de Pernambuco e Piaui e totalizam 357,9
MW de capacidade instalada. Quatro dos 14 parques venderam sua energia no LER realizado em outubro
de 2014 (LER/2014), por aproximadamente BRL142,99/MWh (valores de outubro de 2014), mediante
CERs de vinte anos. Nove parques venderam sua energia no LEN A-5, realizado em dezembro de 2013,
pelo preco médio, na data, de BRL126,75/MWh (valores de dezembro de 2013), mediante CCEARs de
vinte anos. O parque Sao Virgilio 2 vendeu energia no LEN A-5, realizado em novembro de 2014, por um
preco médio, na data, de BRL142,93/MWh, mediante CCEARs de vinte anos.

INFORMAGOES REGULATORIAS:

INFORMAGCOES REGULATORIAS

A presente publicacéo € um relatorio de classificagdo de risco de crédito, para fins de atendimento ao artigo
16 da Instrucao CVM n°® 521/12.

As informacoes utilizadas nesta analise sao provenientes da Ventos de Santo Estevao Holding S.A..

A Fitch adota todas as medidas necessarias para que as informacdes utilizadas na classificagao de risco
de crédito sejam suficientes e provenientes de fontes confiaveis, incluindo, quando apropriado, fontes de
terceiros. No entanto, a Fitch ndo realiza servigos de auditoria e ndo pode realizar, em todos os casos,
verificagao ou confirmacgao independente das informagdes recebidas.

Histdrico dos Ratings:
Data na qual a classificagao em escala nacional foi emitida pela primeira vez: 25 de outubro de 2017.

A classificagao de risco foi comunicada a entidade avaliada ou a partes a ela relacionadas, e o rating
atribuido néo foi alterado em virtude desta comunicacgao.

Os ratings atribuidos pela Fitch sao revisados, pelo menos, anualmente.

A Fitch publica a lista de conflitos de interesse reais e potenciais no Anexo X do Formulario de Referéncia,
disponivel em sua pagina na Internet, no endereco eletronico:
https://www.fitchratings.com/site/dam/jcr:015e95de-5¢3f-41¢c8-b679-
b47388194d17/CVM_Form_Referencia_2018.pdf

Para informacdes sobre possiveis alteragdes na classificagdo de risco de crédito veja o item: Sensibilidade
dos Ratings.

Informacdes adicionais disponiveis em ‘www.fitchratings.com’ ou ‘www.fitchratings.com/brasil’.


https://www.fitchratings.com/site/dam/jcr:015e95de-5c3f-41c8-b679-b47388194d17/cvm_form_referencia_2018.pdf
https://www.fitchratings.com/
https://www.fitchratings.com/brasil%E2%80%99

A Fitch Ratings foi paga para determinar cada rating de crédito listado neste relatério de classificacao de
risco de crédito pelo devedor ou emissor classificado, por uma parte relacionada que ndo seja o devedor ou
o emissor classificado, pelo patrocinador (“sponsor”), subscritor (“underwriter”), ou o depositante do
instrumento, titulo ou valor mobiliario que esta sendo avaliado.

Metodologia Aplicada e Pesquisa Relacionada
-- Metodologia de Rating para Infraestrutura e Financiamento de Projetos (27 de julho de 2018).
Outra Metodologia Relevante:

-- “Renewable Energy Project Rating Criteria” (28 de fevereiro de 2018).
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licenca australiana de servicos financeiros (licenga AFS n°337123.), a qual autoriza o fornecimento de
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