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RATING ACTION COMMENTARY

Fitch Afirma Rating ‘A+(bra)’ da
Echoenergia; Perspectiva
Revisada Para Positiva

Wed 02 Jun, 2021 - 16:36 ET

Fitch Ratings - Rio de Janeiro - 02 Jun 2021: A Fitch Ratings afirmou, hoje, o Rating
Nacional de Longo Prazo ‘A+(bra)’ da Echoenergia Participacdes S.A. (Echoenergia) e de
suas emissoes de debéntures. Ao mesmo tempo, a agéncia revisou a Perspectiva do rating
corporativo para Positiva, de Estavel.

A Perspectiva Positiva reflete o esperado fortalecimento do perfil financeiro da companhia
nos proximos anos, com aumento da geracao operacional de caixa e reducao da
alavancagem financeira. Estes movimentos devem decorrer da entrada em operacao,
prevista para outubro de 2021, de parques edlicos em desenvolvimento, que ja contam com
financiamentos. Com o inicio das atividades operacionais dessas instalacoes, o risco de

construcao serd eliminado.

O rating da Echoenergia reflete o baixo a moderado risco do negdcio de geracao de energia
edlica. O curto histérico da companhia, o desempenho operacional mediano e a auséncia de
diversificacao de fontes de energia limitam a classificacao. A analise da Echoenergia se
baseia no perfil de crédito consolidado do grupo.

PRINCIPAIS FUNDAMENTOS DO RATING
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Favoravel Perfil de Negécios: A Echoenergia se beneficia de sua destacada posicao de
negdcios no segmento de geracao de energia edlica do Brasil. A capacidade instalada em
operacao, de 1.005 MW, dos quais 273 MW foram concluidos em 2020, deve aumentar em
206 MW até o final de 2021, com a conclusao de trés projetos atualmente em
desenvolvimento, o que contribuira para diluir riscos operacionais. Todos os contratos de
compra e venda de energia (power purchase agreements - PPAs) dos parques em operacao
ao final de 2019 foram negociados no Ambiente de Contratacdo Regulado (ACR), ao passo
gue os projetos mais recentes foram vendidos no Ambiente de Contratacao Livre (ACL).

A energia comercializada no ACL traz mais riscos para a empresa em caso de frustracdo na
producao de energia. Além disto, os prazos de seus PPAs, menores que os do ACR,
anteciparao a necessidade de recontratar energia no futuro. Ainda assim, a Fitch classificou
como ‘AAA(bra)’ as emissoes de debéntures de duas Sociedades de Propdsito Especificos
(SPEs Vila Piaui 1 Empreendimentos e Participacdes S.A. e Vila Piaui 2 Empreendimentos e
Participacdes S.A.) ligadas a Echoenergia, cuja capacidade totaliza 76 MW, ou 28% dos 273
MW que entraram em operacao em 2020 no ACL.

FCF Negativo Gerenciavel: O fluxo de caixa livre (FCF) da Echoenergia sera pressionado em
2021 por investimentos de BRL595 milhdes, 95% dos quais direcionados para a conclusao
de um novo complexo. A Fitch estima FCF negativo em BRL261 milhdes. Em 2020,
investimentos de BRL1,0 bilhdo resultaram em FCF negativo em BRL687 milhdes. A
entrada em operacao dos ativos pré-operacionais em 2021, com substancial reducao de
investimentos e fortalecimento do fluxo de caixa das operacdes (CFFO), deve tornar o FCF
positivo a partir de 2022, com BRL399 milhdes. A Fitch projeta receita consolidada de
BRL842 milhoes e EBITDA, também consolidado, de BRL567 milhées em 2021,
acompanhando a gradual expansao da geracao de energia, passando para BRL988 milhdes e
BRL663 milhoes, respectivamente, em 2022.

Alavancagem Menor em 2022: O indice divida liquida/EBITDA da Echoenergia, em bases
consolidadas, ficara elevado em 2021 e 2022, ainda que abaixo do pico de 6,6 vezes
apurado em 2020. A alavancagem liquida do grupo deve migrar para patamares mais
conservadores (abaixo de 4,0 vezes) em 2023, apos atingir 5,4 vezes em 2021 e 4,0 vezes
em 2022. Na holding, a divida de BRL450 milhoes, com BRL130 milhdes recentemente
rolados para maio de 2022, é elevada frente a expectativa de recebimento de dividendos. A
relacao divida liquida/dividendos recebidos deve ficar em 8,2 vezes em 2021 e 6,2 vezes em
2022, migrando para 2,0 vezes em 2023.

Holding Reflete Risco Consolidado: A existéncia de clausulas de inadimpléncia cruzada
entre a holding e os projetos que mais contribuem com dividendos justificam a auséncia de
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desconto pela subordinacao da divida frente ao risco consolidado do grupo. De qualquer
forma, a divida da controladora é estruturalmente subordinada as dos projetos. Os
contratos de financiamento dos novos projetos, bem como os dos ativos em operacao,
possuem clausulas restritivas para envio de recursos a Echoenergia. A empresa depende do
desempenho dos parques edlicos e dos dividendos recebidos de suas controladas para fazer
frente a suas obrigacoes. Os parques devem distribuir, em conjunto, BRL72 milhdes, na
média anual de 2021 a 2023, com BRL37 milhées em 2021. As emissdes de debéntures da
holding possuem prazos longos, com inicio de amortizacao em dezembro de 2022.

Positivo Historico de Suporte do Acionista: A Echoenergia é controlada pelo fundo de
private equity britanico Actis e se beneficia de seu suporte desde a sua constituicao, 2017.
De la até 2020, a Echoenergia recebeu BRL2,2 bilhdes de aportes de capital, o que a
manteve com endividamento limitado mesmo com a realizacido das aquisicoes iniciais e com
aportes de capital que somaram BRL932 milhdes em seus projetos pré-operacionais. O
cenario-base do rating estima necessidade de aportes ou captacdes de divida de BRL304
milhdes entre 2021 e 2022. O controlador da Echoenergia ainda possui BRL620 milhoes de
capital subscrito a integralizar na companhia.

Mediana Performance Operacional: A performance dos ativos em operacao da Echoenergia
tem sido mediana. Caso o desempenho seja mantido, sua capacidade de geracao de caixa
futura sera prejudicada. Em 2020, influenciada por fracos ventos no Nordeste, a geracao
dos parques edlicos foi 2% inferior as obrigacdes contratuais, 11% menor que o P90 e 15%
abaixo do P50. Em 2019, os ativos em operacao ja haviam gerado, em média, em torno de
7% abaixo das expectativas atualizadas do P50, aguém do que foi comprometido nos
contratos firmados no Leildo de Energia Nova (LEN) e no Leildo de Energia de Reserva
(LER). O cendrio-base considerou que os projetos gerardo o equivalente ao P90 médio de
dez anos ao longo dos préximos anos, com cortes adicionais de 3% a 5%. Também foram
incorporadas a expectativa de rateio das perdas elétricas da rede basica (2,5%) e 97-98% de
disponibilidade total.

SENSIBILIDADE DOS RATINGS

Fatores que Podem, Individual ou Coletivamente, Levar a uma Acao de Rating
Positiva/Elevacao:

-- Reducao do risco de construcao da companhia, com entrada em operacao dos projetos
em desenvolvimento dentro dos prazos e orcamentos previstos;
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-- Trajetéria de reducao de alavancagem liquida para niveis limitados a 4,5 vezes, em bases
recorrentes;

-- Geracao de energia nos parques operacionais em linha com as expectativas de geracao a
P50;

-- Relacao divida liquida/dividendos recebidos no nivel da holding tendendo a ficar abaixo
de 4,0 vezes.

Fatores que Podem, Individual ou Coletivamente, Levar a uma Acao de Rating
Negativa/Rebaixamento:

-- Falta de éxito da companhia em concluir seus projetos pré-operacionais nos prazos e
orcamentos previstos;

-- Manutencao da alavancagem financeira liquida consolidada superior a 5,5 vezes em bases
recorrentes;

-- Novos investimentos e/ou aquisi¢coes que tragam maior endividamento no ambito da
holding;

-- Geracao de energia nos parques operacionais abaixo das expectativas de P90.

PRINCIPAIS PREMISSAS

As principais premissas do cenario de rating da Fitch para a Echoenergia incluem:

-- Geracao de energia a P90 nos projetos edlicos;

-- Investimentos de BRL567 milhdes no complexo Serra do Mel 2 em 2021;

-- Entrada em operacao do complexo Serra do Mel 2 em outubro de 2021;

-- Auséncia de distribuicao de dividendos até 2022 e 50% do lucro liquido nos anos
seguintes.
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RESUMO DA ANALISE

O rating da Echoenergia esta abaixo do de outras cinco geradoras de energia avaliadas pela
Fitch, sendo quatro graus em relacdo ao da Engie Brasil Energia S.A. (Engie) e da Alianca
Geracao de Energia S.A. (Alianca), ambas classificadas com Rating Nacional de Longo Prazo
'AAA(bra)'; trés graus abaixo do da AES Tieté S.A. (Tieté) e da Eneva S.A. (Eneva), ambas
classificadas com Rating Nacional de Longo Prazo ‘AA+(bra)’ e dois graus inferiores ao da
Omega Geracdo S.A. (Omega), classificada com Rating Nacional de Longo Prazo ‘AA(bra)’.

Engie, Tieté, Eneva e Alianca devem apresentar perfil financeiro mais robusto que o da
Echoenergia nos préximos anos, sendo que as trés primeiras também apresentam porte

significativamente superior.

O par mais préoximo da Echoenergia € a Omega, que apresenta 1,9 GW de capacidade
instalada, frente a 1,2 GW da Echoenergia. Ambas concentram sua capacidade instalada de
geracao em fontes renovaveis. O parque gerador da Omega, porém, € 100% operacional,
enquanto 20% do da Echoenergia ainda esta em fase de construcao. Apesar de a Omega ter
maior divida no ambito da holding, ela apresenta cobertura da divida confortavel, com fluxo
de recebimento de dividendos e liquidez mais robustos que os da Echoenergia. As métricas
de alavancagem liquida consolidadas das duas companhias sdo elevadas, com expectativa
de ficarem abaixo de 4,0 vezes apenas ap6s 2022.

LIQUIDEZ E ESTRUTURA DA DIVIDA

Perfil de Liquidez Satisfatorio: A Echoenergia apresenta gerenciadvel volume de divida no
ambito da holding e dividas no formato project finance, com prazo alongado, nas
subsidiarias operacionais. Os recursos do agente financiador para os projetos em
construcao e o historico de suporte do controlador também sao aspectos positivos.

A holding precisara complementar o aporte de capital de BRL242 milhdes previsto para
2021 no seu projeto em construcdo. Os BRL140 milhdes captados na segunda emissao de
debéntures, realizada em janeiro de 2021, o esperado recebimento de BRL37 milhoes em
dividendos para o ano e os BRL44 milhoes de caixa existente ao final de 2020 nao serao
suficientes. A rolagem de BRL130 milhdes de uma cédula de crédito bancaria (CCB),
ocorrida em maio de 2021, aliviou as pressoes sobre o caixa. O cendrio-base da holding
aponta para uma necessidade de aportes ou captacdes de divida de BRL304 milhdes entre
2021 e 2022.
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Em bases consolidadas, a liquidez da Echoenergia ao final de 2020 era de BRL353 milhoes,
frente auma divida de curto prazo de BRL394 milhdes, que incluia a CCB da holding ja
refinanciada. O grupo ainda possuia BRL302 milhdes de caixa restrito nos projetos e
desembolsos previstos de BRL328 milhdes para o financiamento do projeto em
desenvolvimento, o que alivia o FCF negativo. Ao final de 2020, financiamentos junto ao
Banco Nacional de Desenvolvimento Econdmico e Social (BNDES) e ao Banco do Nordeste
(BNB), que totalizavam BRL2,6 bilhdes, representavam 73% da divida total, de BRL3,6
bilhoes.

PERFIL DO EMISSOR

A Echoenergia é uma holding ndo operacional que atua no segmento de geracdo de energia
a partir de fontes renovaveis. A empresa controla parques eélicos e atualmente possui uma
capacidade total de 1,2 GW, sendo 1.005 MW em operacao e 206 MW em construcao.

INFORMAGCOES REGULATORIAS:

A presente publicacdo é um relatério de classificacao de risco de crédito, para fins de
atendimento ao artigo 16 da Instrucao CVM n° 9/20.

As informacoes utilizadas nesta andlise sdo provenientes da Echoenergia Participacbes S.A.

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

Historico dos Ratings:

Data na qual a classificacdo em escala nacional foi emitida pela primeira vez: 9 de junho de
2020.

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 comunicacao.

Os ratings atribuidos pela Fitch sao revisados, pelo menos, anualmente.
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A Fitch publica a lista de conflitos de interesse reais e potenciais no Anexo X do Formulario
de Referéncia, disponivel em www.fitchratings.com/brasil

Para informacoes sobre possiveis alteracoes na classificacao de risco de crédito veja o item:
Sensibilidade dos Ratings.

Informacoes adicionais estao disponiveis em 'www.fitchratings.com' e em
'www.fitchratings.com/brasil".

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
esta sendo avaliado.

Metodologia Aplicada e Pesquisa Relacionada:

-- Metodologia de Ratings Corporativos (21 de dezembro de 2020);

-- Metodologia de Ratings em Escala Nacional (22 de dezembro de 2020).

RATING ACTIONS
ENTITY/DEBT RATING PRIOR
Echoenergia Natl A+(bra) Rating Outlook Positive  Affirmed A+
Participacoes LT (bra) Rating
S.A. Outlook
Stable
@ senior Natl A+(bra) Affirmed A+(bra)

unsecured LT

VIEW ADDITIONAL RATING DETAILS

FITCH RATINGS ANALYSTS
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Corporate Rating Criteria (pub. 21 Dec 2020) (including rating assumption sensitivity)
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ADDITIONAL DISCLOSURES

Solicitation Status

Endorsement Policy

ENDORSEMENT STATUS

Echoenergia Participacoes S.A.

DISCLAIMER

TODOS OS RATINGS DE CREDITO DA FITCH ESTAO SUJEITOS A ALGUMAS
LIMITACOES E TERMOS DE ISENCAO DE RESPONSABILIDADE. POR FAVOR, VEJANO
LINK A SEGUIR ESSAS LIMITACOES E TERMOS DE ISENCAO DE RESPONSABILIDADE:
HTTP://FITCHRATINGS.COM/UNDERSTANDINGCREDITRATINGS. ALEM DISSO, AS
DEFINIGOES 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; SEGURANCA DE INFORMACAO
(FIREWALL) DE AFILIADAS, COMPLIANCE E OUTRAS POLITICAS E PROCEDIMENTOS
RELEVANTES TAMBEM ESTAO DISPONIVEIS NESTE SITE, NA SECAO "CODIGO DE
CONDUTA". AFITCH PODE TER FORNECIDO OUTRO SERVICO AUTORIZADO A
ENTIDADE CLASSIFICADA OU A PARTES RELACIONADAS. DETALHES SOBRE ESSE
SERVICO, PARA O QUAL O ANALISTA PRINCIPAL ESTA BASEADO EM UMA EMPRESA
DA FITCH RATINGS (OU UMA AFILIADA A ESTA) REGISTRADA NA ESMA OU NA FCA,
PODEM SER ENCONTRADOS NA PAGINA DO SUMARIO DO EMISSOR, NO SITE DA
FITCH.

READ LESS

COPYRIGHT

Copyright © 2021 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 a
reproducao ou retransmissao, integral ou parcial, exceto quando autorizada. Todos os
direitos reservados. Ao atribuir e manter ratings e ao fazer outros relatérios (incluindo
informacodes sobre projecoes), a Fitch conta com informacoes factuais que recebe de
emissores e underwriters e de outras fontes que a agéncia considera confiaveis. A Fitch
realiza uma apuracao adequada das informacoes factuais de que dispde, de acordo com
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suas metodologias de rating, e obtém razoavel verificacdo destas informacodes 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 verificacao de terceiros que a agéncia obtém poderao variar,
dependendo da natureza do titulo analisado e do seu emissor, das exigéncias e praticas na
jurisdicao 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
administracao do emissor e seus consultores, da disponibilidade de verificacoes pré-
existentes de terceiros, como relatérios de auditoria, cartas de procedimentos acordadas,
avaliacdes, relatodrios atuariais, relatérios de engenharia, pareceres legais e outros
relatérios fornecidos por terceiros, disponibilidade de fontes independentes e competentes
de verificacao, com respeito ao titulo em particular, ou najurisdicado do emissor, em
especial, e adiversos outros fatores. Os usuarios dos ratings e relatérios da Fitch devem
estar cientes de que nem uma investigacao factual aprofundada, nem qualquer verificacao
de terceiros podera assegurar que todas as informacodes de que a Fitch dispde com respeito
aum rating ou relatério serao precisas e completas. Em ultima instancia, o emissor e seus
consultores sdo responsaveis pela precisdo das informacoes fornecidas a Fitch e ao
mercado ao disponibilizar documentos e outros relatérios. Ao emitir ratings e relatoérios, a
Fitch é obrigada a confiar no trabalho de especialistas, incluindo auditores independentes,
com respeito as demonstracoes financeiras, e advogados, com referéncia a assuntos legais e
tributarios. Além disso, os ratings e as projecdes financeiras e outras informacgodes sao
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 verificacdo sobre fatos atuais, os ratings e as projecoes podem ser afetados por
condicoes ou eventos futuros ndo previstos na ocasiao em que um rating foi emitido ou
afirmado.

As informacodes neste relatorio sao fornecidas 'tais como se apresentam!, sem que oferecam
qualquer tipo de garantia. Um rating da Fitch constitui opinidao sobre o perfil de crédito de
um titulo. Esta opiniao e os relatérios se apoiam em critérios e metodologias existentes, que
sao constantemente avaliados e atualizados pela Fitch. Os ratings e relatérios sao,
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 ndo 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 relatdrios da Fitch sdo de autoria compartilhada. Os profissionais
identificados em um relatério da Fitch participaram de sua elaboracao, mas nao sao
isoladamente responsaveis pelas opinidoes expressas no texto. Os nomes sao divulgados
apenas para fins de contato. Um relatério que contenha um rating atribuido pela Fitch ndo
constitui um prospecto, nem substitui as informacoes reunidas, verificadas e apresentadas
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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 recomendacao de compra, venda ou retencao de qualquer titulo. Os
ratings ndao comentam a correcao 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 emissdo. Em certos casos, a Fitch analisara todas ou
determinado nimero de emissdes 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 disseminacdo de um rating pela Fitch
nao implicara consentimento da Fitch para a utilizacdo de seu nome como especialista, com
respeito a qualquer declaracao de registro submetida mediante a legislacao referente a
titulos em vigor nos Estados Unidos da América, a Lei de Servicos Financeiros e Mercados,
de 2000, da Gra-Bretanha ou a legislacao referente a titulos de qualquer outra jurisdicao,
em particular. Devido a relativa eficiéncia da publicacao e distribuicado por meios
eletrénicos, o relatdrio da Fitch podera ser disponibilizada para os assinantes eletrénicos
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 informacoes
sobre ratings de crédito publicadas pela Fitch ndo se destinam a ser utilizadas por pessoas
gue 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.

ENDORSEMENT POLICY

Os ratings de crédito internacionais da Fitch produzidos fora da Unido Europeia (UE)ou do
Reino Unido, conforme o caso, sdo endossados para uso por entidades reguladas na UE ou
no Reino Unido, respectivamente, para fins regulatorios, de acordo com os termos do

Regulamento das Agéncias de Rating de Crédito da UE ou do Reino Unido (Alteracoes etc.)
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(saida da UE), de 2019 (EU CRA Regulation or the UK Credit Rating Agencies (Amendment
etc.) (EU Exit) Regulations 2019), conforme o caso. A abordagem da Fitch para endosso na
UE e no Reino Unido pode ser encontrada na pagina de Regulatory Affairs (Assuntos
Regulatoérios) da Fitch, no site da agéncia. O status de endosso dos ratings de crédito
internacionais é fornecido na pagina de sumario da entidade, para cada entidade
classificada, e nas paginas de detalhes das transacoes, para transacoes de financas
estruturadas, no site da Fitch. Estas divulgacdes sao atualizadas diariamente.
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