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RATING ACTION COMMENTARY

Fitch Afirma Rating da 1° Emissao de
Debéntures da Ventos de Sao Vicente;
Perspectiva Estavel

Wed 22 Apr, 2020- 11:58 AMET

Fitch Ratings - Sao Paulo - 22 Apr 2020: A Fitch Ratings afirmou, hoje, o Rating Nacional de Longo Prazo 'AAA(bra)' da primeira
emissdo de debéntures da Ventos de S3o Vicente Participacdes Energias Renovaveis S.A. (Ventos de S3o Vicente), no montante de
BRL100 milhdes, com vencimento em junho de 2024. A Perspectiva do rating é Estavel.

PRINCIPAIS FUNDAMENTOS DO RATING

O rating reflete a qualidade de crédito da acionista indireta e garantidora/fiadora da emissao, a Votorantim S.A. (VSA, Rating
Nacional de Longo Prazo 'AAA(bra)/Perspectiva Estavel. A acionista indireta garante o pagamento total do principal e dos juros das
debéntures até o vencimento final da operacao, em junho de 2024. Além disso, o rating contempla a existéncia de clausulas de
vencimento antecipado relacionadas a um eventual pedido de recuperacao judicial ou faléncia da VSA. A Fitch ndo recebeu do
emissor informacdes suficientes para formar uma opinido sobre a qualidade de crédito da emissdo sem considerar a existéncia de
garantia.

A VSA apresenta diversificada carteira de negdcios, forte posicao de mercado nos setores dos quais participa, diversificacdo
geografica nas Américas e histérico de comprometimento com uma sélida estrutura de capital. A Fitch entende que a vulnerabilidade
relativa do rating da VSA a impactos da pandemia do coronavirus demonstra menor exposicdo aos pardmetros para um
rebaixamento, colocando a VSA em risco menos imediato. Sua classificacdo sera revisada ao longo do ano.

SENSIBILIDADE DOS RATINGS

Fatores Que Podem, Individual ou Coletivamente, Levar a uma Acédo de Rating Negativa/Rebaixamento:
-- Alteragdes na visao da Fitch sobre a qualidade de crédito da VSA, na qualidade de garantidora das debéntures.
Fatores Que Podem, Individual ou Coletivamente, Levar a uma Acao de Rating Positiva/Elevacao:

-- N&o se aplicam, pois o rating das debéntures se encontram no patamar mais alto da escala nacional da Fitch.

EMISSAO

As debéntures emitidas pela subholding Ventos de Sdo Vicente complementam o financiamento do Banco Nacional de
Desenvolvimento Econdmico e Social (BNDES) concedido as sete sociedades de proposito especifico (SPEs) que detém autorizacdo
para explorar os parques eélicos no Piaui, perfazendo um investimento total de BRL1,2 bilhdo. A estrutura das debéntures no inclui
garantia real para os ativos do projeto ou contas bancarias, mas possui garantia corporativa da VSA.

PERFIL DE CREDITO

O Complexo Edlico Ventos de Sdo Vicente tem capacidade instalada consolidada de 205,8 MW, dividida em sete SPEs. Os parques
edlicos estdo localizados na fronteira dos estados do Piaui e de Pernambuco.

https://www.fitchratings.com/research/pt/infrastructure-project-finance/fitch-affirms-rating-of-ventos-de-sao-vicentes-1st-issuance-of-debentures-o...  1/5



4/22/2020 Fitch Affirms Rating of Ventos de Sao Vicente’s 1st Issuance of Debentures; Outlook Stable

As sete SPEs assinaram contratos de comercializacdo de energia elétrica no ambiente regulado (CCEARs) com 28 distribuidoras no
Leilido de Energia Nova (LEN) A-3, realizado em 2015, ao preco médio de BRL190,00/MWh (preco de 2015), ajustado anualmente
pelo Indice Nacional de Precos ao Consumidor Amplo (IPCA).

Os CCEARs preveem entrega anual de 93MW médios — volume inferior a garantia fisica de 106,3MW médios. O volume
comprometido equivale a aproximadamente 90% do volume, com P-90 estimado pela certificadora de vento. Os 10% restantes foram
vendidos a Votener - Votorantim Comercializadora de Energia Ltda., a comercializadora do grupo Votorantim, subsidiaria da VE, por
meio de contratos bilaterais de venda de energia vélidos por cinco anos. Os parques estao conectados ao Sistema Interligado

Nacional (SIN) por meio da subestacdo Curral Novo do Piaui ll, via linha de transmissao de apenas 3,5 km.

A Siemens Gamesa Energia Renovavel Ltda. é a fornecedora dos 98 aerogeradores G114 de 2,1 MW e responsavel pela operacao e
manutencao dos parques nos primeiros cinco anos do projeto.

O projeto estd 100% operacional desde novembro de 2017. Em 2019, a energia gerada pelos parques ficou cerca de 5% abaixo da
energia vendida no ambiente regulado e em contratos bilaterais.

INFORMAGCOES REGULATORIAS:

A presente publicacdo é um relatdrio de classificacao de risco de crédito, para fins de atendimento ao artigo 16 da Instrucdo CVM n°
521/12.

As informacoes utilizadas nesta analise sao provenientes da Ventos de Sao Vicente Participacdes Energias Renovaveis S.A.

A Fitch adota todas as medidas necessarias para que as informacoes utilizadas na classificacio de risco de crédito sejam suficientes e
provenientes de fontes confidveis, incluindo, quando apropriado, fontes de terceiros. No entanto, a Fitch nio realiza servicos de
auditoria e ndo pode realizar, em todos os casos, verificacdo ou confirmacao independente das informacdes recebidas.

Histérico dos Ratings:

Data na qual a classificagdo em escala nacional foi emitida pela primeira vez: 9 de junho de 2017.

Data na qual a classificacdo em escala nacional foi emitida pela ultima vez: 30 de maio de 2019.

A classificacao de risco foi comunicada a entidade avaliada ou a partes a ela relacionadas, e o rating atribuido nao foi alterado em
virtude desta comunicacio.

Os ratings atribuidos pela Fitch sdo 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 eletrénico:
https://assets.ctfassets.net/03fbs70ah13w/2y4eAPivUDC9IMH18RVqWF/7feal33f5d3601f5¢c1d63943184ac98cf/CVM_Formulario_Referencia_2019.
informacdes sobre possiveis alteracdes na classificacdo de risco de crédito veja o item: Sensibilidade dos Ratings.

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 nao seja o devedor ou o emissor classificado, pelo patrocinador

(“sponsor”), subscritor (“underwriter”), ou o depositante do instrumento, titulo ou valor mobilidrio que est sendo avaliado.

Informacdes adicionais estdo disponiveis em 'www.fitchratings.com' e em 'www.fitchratings.com/brasil’.

Metodologia Aplicada e Pesquisa Relacionada:

-- Metodologia de Rating para Infraestrutura e Financiamento de Projetos (24 de marco de 2020).

RATING ACTIONS

ENTITY/DEBT RATING PRIOR
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DISCLAIMER

TODOS OS RATINGS DE CREDITO DA FITCH ESTAO SUJEITOS A ALGUMAS LIMITAGOES E TERMOS DE ISENGAO DE
RESPONSABILIDADE. POR FAVOR, VEJA NO LINK A SEGUIR ESSAS LIMITACOES E TERMOS DE ISENCAO DE
RESPONSABILIDADE: HTTP://FITCHRATINGS.COM/UNDERSTANDINGCREDITRATINGS. ALEM DISSO, AS DEFINICOES E OS
TERMOS DE USO DOS RATINGS ESTAO DISPONIVEIS NO SITE PUBLICO DA AGENCIA, EM WWW.FITCHRATINGS.COM.OS
RATINGS PUBLICOS, CRITERIOS E METODOLOGIAS PUBLICADOS ESTAO PERMANENTEMENTE DISPONIVEIS NESTE SITE.O
CODIGO DE CONDUTA DA FITCH E AS POLITICAS DE CONFIDENCIALIDADE, CONFLITOS DE INTERESSE; SEGURANGA DE
INFORMAGCAO (FIREWALL) DE AFILIADAS, COMPLIANCE E OUTRAS POLITICAS E PROCEDIMENTOS RELEVANTES TAMBEM
ESTAO DISPONIVEIS NESTE SITE, NA SECAO 'CODIGO DE CONDUTA. A FITCH PODE TER FORNECIDO OUTRO SERVICO
AUTORIZADO A ENTIDADE CLASSIFICADA OU A PARTES RELACIONADAS. DETALHES SOBRE ESSE SERVICO PARA RATINGS
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PARA O QUAL O ANALISTA PRINCIPAL ESTA BASEADO EM UMA ENTIDADE DA UNIAO EUROPEIA PODEM SER
ENCONTRADOS NA PAGINA DO SUMARIO DA ENTIDADE NO SITE DA FITCH.
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Copyright © 2020 da Fitch, Inc., Fitch Ratings Ltd. e suas subsidiarias. 33 Whitehall St, NY, NY 10004 Telefone:1-800-753-4824 (para
chamadas efetuadas nos Estados Unidos), ou (001212) 908-0500 (chamadas fora dos Estados Unidos). Fax: (212) 480-4435. Proibida
areproducdo ou retransmissao, integral ou parcial, exceto quando autorizada. Todos os direitos reservados. Ao atribuir e manter
ratings e ao fazer outros relatérios (incluindo informacdes sobre projecdes), a Fitch conta com informacdes factuais que recebe de
emissores e underwriters e de outras fontes que a agéncia considera confiaveis. A Fitch realiza uma apuracio adequada das
informacoes factuais de que dispde, de acordo com suas metodologias de rating, e obtém razoavel verificacdo destas informacdes de
fontes independentes, a medida que estas fontes estejam disponiveis com determinado patamar de seguranca, ou em determinada
jurisdicao. A forma como é conduzida a investigacao factual da Fitch e o escopo da verificacio 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 administracdo do emissor e seus consultores, da disponibilidade de verificagbes pré-existentes de terceiros,
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com respeito ao titulo em particular, ou na jurisdicdo do emissor, em especial, e a diversos outros fatores. Os usudrios dos ratings e
relatérios da Fitch devem estar cientes de que nem uma investigacao factual aprofundada, nem qualquer verificacio de terceiros
poderd assegurar que todas as informacodes de que a Fitch dispde com respeito a um rating ou relatério serdo precisas e completas.
Em ultima instancia, o emissor e seus consultores sdo responsaveis pela precisdo das informacdes fornecidas a Fitch e ao mercado ao
disponibilizar documentos e outros relatérios. Ao emitir ratings e relatérios, a Fitch é obrigada a confiar no trabalho de especialistas,
incluindo auditores independentes, com respeito as demonstracées financeiras, e advogados, com referéncia a assuntos legais e
tributarios. Além disso, os ratings e as projecoes financeiras e outras informacdes sdo naturalmente prospectivos e incorporam
hipoteses e premissas sobre eventos futuros que, por sua natureza, ndo podem ser confirmados como fatos. Como resultado, apesar
de qualquer verificacao sobre fatos atuais, os ratings e as projecdes podem ser afetados por condi¢des ou eventos futuros nao
previstos na ocasido em que um rating foi emitido ou afirmado.

As informagoes neste relatério sdo fornecidas 'tais como se apresentam’, sem que oferecam qualquer tipo de garantia. 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 sdo constantemente avaliados e atualizados pela Fitch. Os ratings e relatérios sdo, portanto, resultado de um trabalho
de equipe na Fitch, e nenhum individuo, ou grupo de individuos, é responsavel isoladamente por um rating ou relatério. O rating nao
cobre o risco de perdas em funcao de outros riscos que nao 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 relatérios da Fitch sdo de autoria compartilhada.
Os profissionais identificados em um relatério da Fitch participaram de sua elaboracao, 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 nao
constituem recomendacéo de compra, venda ou retencao de qualquer titulo. Os ratings ndo comentam a correcdo dos precos de
mercado, a adequacao de qualquer titulo a determinado investidor ou a natureza de isencao de impostos ou taxacao sobre
pagamentos efetuados com respeito a qualquer titulo. A Fitch recebe pagamentos de emissores, seguradores, garantidores, outros
coobrigados e underwriters para avaliar os titulos. Estes precos geralmente variam entre USD1.000 e USD750.000 (ou o equivalente
em moeda local aplicavel) por emissio. Em certos casos, a Fitch analisara todas ou determinado nimero de emissoes efetuadas por
um emissor em particular ou seguradas ou garantidas por determinada seguradora ou garantidor, mediante um Unico pagamento
anual. Tais valores podem variar de USD10.000 a USD1.500.000 (ou o equivalente em moeda local aplicavel). A atribuicao,
publicacdo ou disseminacado de um rating pela Fitch ndo implicara consentimento da Fitch para a utilizagdo de seu nome como
especialista, com respeito a qualquer declaracao de registro submetida mediante a legislacdo referente a titulos em vigor nos Estados
Unidos da América, a Lei de Servicos Financeiros e Mercados, de 2000, da Gra-Bretanha ou a legislacio referente a titulos de
qualquer outra jurisdicao, em particular. Devido a relativa eficiéncia da publicacéo e distribuicdo por meios eletronicos, o relatério da
Fitch podera ser disponibilizada para os assinantes eletronicos até trés dias antes do acesso para os assinantes dos impressos.

Para a 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
informacdes 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).
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SOLICITATION STATUS

The ratings above were solicited and assigned or maintained at the request of the rated entity/issuer or arelated third party. Any
exceptions follow below.
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ENDORSEMENT POLICY
Fitch's approach to ratings endorsement so that ratings produced outside the EU may be used by regulated entities within the EU for
regulatory purposes, pursuant to the terms of the EU Regulation with respect to credit rating agencies, can be found on the EU
Regulatory Disclosures page. The endorsement status of all International ratings is provided within the entity summary page for each

rated entity and in the transaction detail pages for all structured finance transactions on the Fitch website. These disclosures are
updated on a daily basis.
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