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RATING ACTION COMMENTARY

Fitch Afirma Ratings da Engie Brasil

Fri 25 Feb, 2022 - 16:34 ET

Fitch Ratings - Rio de Janeiro - 25 Feb 2022: A Fitch Ratings afirmou os IDRs (Issuer Default Ratings - Ratings de Inadimpléncia
do Emissor) de Longo Prazo em Moedas Estrangeira e Local da Engie Brasil Energia S.A. (Engie Brasil) em ‘BB’ e ‘BBB-,

respectivamente. A agéncia também afirmou o Rating Nacional de Longo Prazo ‘AAA(bra)’ da companhia e de suas emissdes de
debéntures seniores sem garantias de ativos reais. A Perspectiva dos IDRs é Negativa, enquanto a do Rating Nacional de Longo

Prazo é Estavel.

Os ratings da Engie Brasil refletem sua destacada posicdo de mercado como a maior empresa privada de geracdo de energia
elétrica do pais, com uma consideravel e diversificada base de ativos e eficiéncia operacional. O perfil de crédito da empresa
também é beneficiado por um perfil financeiro conservador, com histérico de robusta geracdo de fluxo de caixa operacional,
indices conservadores de alavancagem e forte flexibilidade financeira. O IDR em Moeda Estrangeira é limitado pelo Teto-pais
do Brasil, ‘BB’, enquanto o ambiente operacional do Brasil limita o IDR em Moeda Local. A Perspectiva Negativa do IDR em
Moeda Estrangeira reflete a do rating soberano do Brasil, ‘BB-. A Perspectiva Negativa do IDR em Moeda Local reflete o
ambiente operacional potencialmente mais fraco do pais.

PRINCIPAIS FUNDAMENTOS DO RATING

Robusto Perfil de Negdcios: Os ratings da Engie Brasil sdo beneficiados por sua forte posicao de negdcios no segmento de
geracao de energia elétrica do pais, onde é a maior empresa privada, com capacidade instalada total de 8.219MW, a ser
ampliada em 305MW, passando para 8.524MW em 2022. A empresa tem um histérico de sucesso em sua estratégia comercial
e na alocacdo mensal de sua capacidade assegurada. Além disso, se favorece da diluicdo dos riscos operacionais decorrente de
sua diversificada base de ativos. A recente entrada da empresa no segmento de transmissio proporcionou maior diversificacido
e previsibilidade ao fluxo de caixa operacional. A Engie Brasil possui 2.800km de linhas de transmissao em desenvolvimento,
com Receitas Anuais Permitidas (RAPs) de BRL645 milhdes, a serem concluidas até o fim de 2022. Este segmento devera
representar cerca de 10% do EBITDA consolidado em 2023.

Exposicdo Administravel ao Risco Hidrologico: A Fitch estima que os volumes de energia descontratada da Engie Brasil, de 11%
em 2022 e 16% em 2023, sejam suficientes para suportar o Generating Scaling Factor (GSF) esperado para estes anos, de 0,80
em 2022 e 0,85 em 2023. Este cendrio atenua a exposicdo da empresa ao preco da energia no mercado spot (PLD), cujo teto
definido pelo regulador para 2022 é de BRL640/MWh. Se necessario, a Engie Brasil precisa obter contratos de compra de
energia a precos compativeis com os estabelecidos nos contratos de venda ou manter energia descontratada para cobrir a
reducdo de sua geracao prépria para evitar maiores impactos negativos na geracio de caixa. A empresa também possui
protecdo contra risco hidroldgico nos contratos de venda no mercado regulado — que representa cerca de 35% da energia
vendida —, o que limita sua energia assegurada exposta ao GSF a 31% do total.

Investimentos Agressivos Pressionam FCF: Investimentos elevados, de BRL6,9 bilhdes nos periodos de 2022 e 2023,
considerados no cenario-base da Fitch, aliados a forte distribuicio de dividendos - correspondentes a 100% do lucro liquido -,
pressionam o fluxo de caixa livre (FCF), embora a Fitch considere que a Engie Brasil tenha margem para reduzir os dividendos,
se necessario. O cenario de rating estima EBITDA e fluxo de caixa das operacdes (CFFO) de BRL5,0 bilhdes e BRL4,3 bilhdes em
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2022 e de BRL6,6 bilhdes e BRL5,4 bilhdes em 2023, respectivamente, com FCFs negativos em BRL1,3 bilhdo em 2022 e
BRL1,4 bilhdo em 2023. A margem de EBITDA devera aumentar nos proximos anos, chegando a 60% em 2023, devido a
entrada em operacado das linhas de transmissao e a reducdo das despesas com compra de energia, resultante da entrada em
operacao do Complexo Eélico de Santo Agostinho. A agéncia considera vendas de energia de 5,2GW médios e 5,1GW médios
em 2022 e 2023, com tarifas médias de BRL231/MWh e BRL234/MWHh, respectivamente.

Alavancagem Deve Permanecer Conservadora: O cenario-base da Fitch para a Engie Brasil estima indices divida
liquida/EBITDA ajustado em 3,0 e 2,5 vezes e divida liquida/recursos das operagdes (FFO) em 3,4 e 2,8 vezes, respectivamente,
em 2022 e 2023. Estes indices continuam sendo condizentes com o atual IDR em Moeda Local, mesmo com o desembolso de
BRL625 milhdes para financiar uma aquisicao - prevista para marco de 2022 e sustentada pela atual posicio de caixa -,e com a
divida adicional para financiar investimentos em projetos greenfield. Santo Agostinho é o maior projeto em desenvolvimento
da empresa, totalizando um investimento de BRL2,3 bilhdes, concentrado principalmente no segundo semestre de 2022. Em
2021 aempresa apresentou indice divida liquida/EBITDA de 2,7 vezes.

Vinculo Fraco com a Controladora: Os ratings da Engie Brasil sdo baseados em seu perfil de crédito individual, tendo em vista
que os incentivos legais, operacionais e estratégicos, de modo geral, em relacio a sua controladora, Engie S.A. (Engie, IDR
‘A-/Estavel), para que esta preste suporte a Engie Brasil, se necessario, sdo considerados fracos. A Engie controla 68,71% da
Engie Brasil, mas ndo ha garantias ou clausulas de inadimpléncia cruzada. Apesar de ambas as empresas terem o mesmo
negocio principal, a Fitch considera fraca a integracdo operacional. Os vinculos estratégicos sdo moderados, devido aos riscos
de reputacio relacionados ao uso de um nome em comum.

SENSIBILIDADE DOS RATINGS

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

-- Uma acio de rating positiva no IDR em Moeda Estrangeira da empresa estaria associada a uma elevacao do rating soberano
do Brasil;

-- Uma acdo de rating positiva no IDR em Moeda Local da empresa estaria associada a melhoras no ambiente operacional
brasileiro;

-- Uma elevacdo ndo seria aplicavel ao Rating Nacional de Longo Prazo, pois este se encontra no patamar maximo da escala
nacional da Fitch.

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

-- Uma acdo de rating negativa no IDR em Moeda Local estaria associada a uma deterioracdo do perfil financeiro consolidado
da Engie Brasil, com alavancagem liquida ajustada acima de 3,5 vezes e alavancagem liquida ajustada pelos recursos das
operacdes (FFO) acima de 4,0 vezes, ambas em bases continuas;

-- Um rebaixamento do rating soberano do Brasil resultaria em uma acao de rating semelhante no IDR em Moeda Estrangeira
da Engie Brasil;

-- Um ambiente operacional mais fraco no Brasil pode resultar em um rebaixamento do IDR em Moeda Local;

-- Um rebaixamento de dois graus do IDR em Moeda Local da Engie Brasil levaria a um rebaixamento do Rating em Escala
Nacional.

MELHORES E PIORES CENARIOS DE RATING

Os ratings de crédito em escala internacional de Empresas Nao Financeiras tém o melhor cenario de elevacio (definido como o
99° percentil de transicdes de ratings, medido em uma direcdo positiva) de trés graus ao longo de um horizonte de rating de
trés anos; e o pior cenario de rebaixamento (definido como o 99° percentil de transicées de ratings, medido em uma direcio
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negativa) de quatro graus ao longo de trés anos. A faixa completa de melhores e piores cenarios de ratings de crédito para
todas as categorias de rating varia de 'AAA' a 'D'. Os melhores e piores cendrios de ratings de crédito se baseiam no histérico de

desempenho. Informacdes adicionais sobre a metodologia utilizada para determinar os melhores e piores cenarios de rating
especificos do setor estio disponiveis em https://www.fitchratings.com/site/re/10111579

PRINCIPAIS PREMISSAS
As principais premissas do cendrio de rating da Fitch para o emissor incluem:

-- Vendas de energia de 5,2GW médios em 2022 e 5,1GW médios em 2023 - ndo inclui capacidade térmica nem o regime de
cotas;

-- Preco médio de venda de BRL231/MWh em 2022 e BRL234/MWh em 2023;
-- Compra de energia de 1,9GW médio em 2022 e de 1,3GW médio em 2023;
-- Despesas administrativas (SG&A) ajustadas pela inflacéo;

-- GSF de 0,80 em 2022 € 0,85 em 2023;

-- Investimentos de BRL6,9 bilhdes de 2022 2 2023;

-- Pagamento de dividendos de 100% do lucro liquido;

-- Aquisicdo da Usina Hidrelétrica de Jirau nao considerada até 2025.

RESUMO DA ANALISE

O IDR em Moeda Estrangeira ‘BB/Perspectiva Estavel da Engie Brasil esta de dois a quatro graus abaixo do de seus pares na
América Latina: Engie Chile (‘BBB+7/Perspectiva Estavel), quarta maior geradora de energia daquele pais, Emgesa
(‘BBB’/Perspectiva Negativa), segunda maior empresa de geracdo da Coldmbia, e AES Andes (‘BBB-/Perspectiva Estavel),
segunda maior geradora do Chile e uma das lideres na Coldmbia, principalmente em funcio do Teto-pais brasileiro, ‘BB’ A Engie
Chile, a Emgesa e a AES Andes se beneficiam do melhor ambiente econémico dos paises com ratings mais elevados em
comparagado com o Brasil — Chile e Colombia —, enquanto o IDR em Moeda Estrangeira da Engie Brasil é limitado pelo Teto-pais

do Brasil.

O IDR em Moeda Local da Engie Brasil ‘BBB-/Perspectiva Estavel é mais comparavel ao desses pares classificados na categoria
'BBB'. A empresa estd bem posicionada em relacdo a seus pares latino-americanos do segmento de geracdo em termos de
capacidade instalada, diversificacdo de ativos e posicdo contratada. A Engie Brasil tem uma capacidade instalada de
aproximadamente 8,2GW, superior aos 5,1GW da AES Andes, 3,5GW da Emgesa e 2,2GW da Enel Generacién Chile. No
entanto, o mix de energia da Engie Chile e da AES Andes difere da empresa coligada no Brasil e da Emgesa. A Engie Brasil e a
Emgesa estio mais expostas as condicoes hidroldgicas, enquanto a AES Andes e Engie Chile precisam lidar com a volatilidade
dos precos do carvao e do gas natural. Todas as empresas possuem geracao de caixa previsivel e robusta, uma vez que

administraram adequadamente os riscos do negdcio, mas a Engie Brasil tem um perfil financeiro mais forte.

CONSIDERACOES DE ESG

Salvo disposicao em contrério divulgada nesta secdo, o score mais alto de relevancia de crédito Ambiental, Social e de
Governanca (ESG) é 3. As questbes de ESG sio neutras ou tém impacto minimo no crédito da entidade, devido a sua natureza
ou a forma como estdo sendo administradas pela entidade. Para obter mais informacgdes sobre nossos scores de Relevancia
ESG, acesse https://www.fitchratings.com/site/esg.

Resumo dos Ajustes das Demonstracoes Financeiras
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-- Receita e EBITDA ndo incorporam margem de construcao.

LIQUIDEZ E ESTRUTURA DA DiVIDA

Elevada Flexibilidade Financeira: A Engie Brasil possui amplo acesso a fontes de captacdo de recursos e forte perfil de liquidez,
com robusta posicdo de caixa e sem concentracdo de vencimentos da divida de curto prazo. Em dezembro de 2021, a posicao
de caixa e aplica¢des financeiras, de BRL5,2 bilhdes, estava significativamente acima da divida de curto prazo, de BRL3,5
bilhdes. O elevado saldo de caixa serd parcialmente utilizado para financiar a aquisicdo de dois complexos de geracao de
energia solar (BRL625 milh&es) e ajudar a financiar o FCF negativo em 2022. Ao final de 2021, a empresa possuia BRL1,7 bilhdo
de desembolsos pendentes em empréstimos de longo prazo ja contratados para financiamento de projetos. Em dezembro de
2021, adivida total da Engie Brasil, de BRL20,0 bilhdes, era composta principalmente por empréstimos junto ao Banco
Nacional de Desenvolvimento Econdmico e Social (BNDES), de BRL7,9 bilhées, e debéntures, no montante de BRL6,6 bilhoes.

PERFIL DO EMISSOR

A Engie Brasil é a segunda maior empresa de geracdo de energia do Brasil, com capacidade instalada total de 8,5GW. A empresa
também esta desenvolvendo dois projetos de linhas de transmissdo (2.805km) e detém participacio de 32,5% na empresa de
transporte de gas, a Transportadora Associada de Gas S.A. (IDR em Moeda Estrangeira ‘BB-/Negativa, IDR em Moeda Local
‘BBB-/Negativa e Rating Nacional de Longo Prazo ‘AAA(bra)/Estavel).

INFORMAGCOES REGULATORIAS:

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

As informacdes utilizadas nesta analise sdo provenientes da Engie Brasil S.A.

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

Histérico dos Ratings:

Engie Brasil Energia S.A.

Data na qual a classificacdo em escala nacional foi emitida pela primeira vez: 13 de maio de 2003.

Data na qual a classificacdo em escala nacional foi atualizada pela ultima vez: 8 de marco de 2021.

A classificacdo 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 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

www.fitchratings.com/brasil.
Para informacdes sobre possiveis alteracdes na classificacdo de risco de crédito veja o item: Sensibilidade dos Ratings.
Informacdes 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 classificacio de risco de crédito pelo
devedor ou emissor classificado, por uma parte relacionada que nio seja o devedor ou o emissor classificado, pelo patrocinador
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(“sponsor”), subscritor (“underwriter”), ou o depositante do instrumento, titulo ou valor mobiliario que esta sendo avaliado.

Metodologia Aplicada e Pesquisa Relacionada:

-- Metodologia de Ratings Corporativos (15 de outubro de 2021);

--Vinculo Entre Ratings de Controladoras e Subsidiarias (1° de dezembro de 2021);

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

RATING ACTIONS

ENTITY/DEBT & RATING $

PRIOR 3

Engie Brasil Energia S.A. . .
LTIDR BB Rating Outlook Negative  Affirmed

LCLTIDR  BBB- Rating Outlook Negative  Affirmed

Natl LT  AAA(bra) Rating Outlook Stable  Affirmed

senior unsecured
Natl LT  AAA(bra) Affirmed

VIEW ADDITIONAL RATING DETAILS
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Jaqueline Carvalho

Rio de Janeiro

+55214503 2623
jaqueline.carvalho@thefitchgroup.com

Informacdes adicionais estao disponiveis em www.fitchratings.com

PARTICIPATION STATUS

The rated entity (and/or its agents) or, in the case of structured finance, one or more of the transaction parties participated in
the rating process except that the following issuer(s), if any, did not participate in the rating process, or provide additional
information, beyond the issuer’s available public disclosure.

APPLICABLE CRITERIA

National Scale Rating Criteria (pub. 22 Dec 2020)
Corporate Rating Criteria (pub. 15 Oct 2021) (including rating assumption sensitivity)
Parent and Subsidiary Linkage Rating Criteria (pub. 01 Dec 2021)

APPLICABLE MODELS

Numbers in parentheses accompanying applicable model(s) contain hyperlinks to criteria providing description of model(s).

Corporate Monitoring & Forecasting Model (COMFORT Model), v7.9.0 (1)

ADDITIONAL DISCLOSURES

Solicitation Status

Endorsement Policy

ENDORSEMENT STATUS

Engie Brasil Energia S.A. EU Endorsed, UK Endorsed

DISCLAIMER

TODOS OS RATINGS DE CREDITO DA FITCH ESTAO SUJEITOS A ALGUMAS LIMITACOES E TERMOS DE ISENCAO DE
RESPONSABILIDADE. POR FAVOR, VEJA NO LINK A SEGUIR ESSAS LIMITACOES E TERMOS DE ISENCAO DE
RESPONSABILIDADE: HTTPS://WWW.FITCHRATINGS.COM/UNDERSTANDINGCREDITRATINGS. ALEM DISSO, AS
DEFINICOES DE CADA ESCALA E CATEGORIA DE RATING, INCLUINDO DEFINICOES REFERENTES A INADIMPLENCIA,
PODEM SER ACESSADAS EM HTTPS://WWW.FITCHRATINGS.COM/PT/REGION/BRAZIL, EM DEFINICOES DE RATINGS,
NA SECAO DE EXIGENCIAS REGULATORIAS. 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; SEGURANGCA DE INFORMAGAO (FIREWALL) DE AFILIADAS,
COMPLIANCE E OUTRAS POLITICAS E PROCEDIMENTOS RELEVANTES TAMBEM ESTAO DISPONIVEIS NESTE SITE, NA
SECAO "CODIGO DE CONDUTA". OS INTERESSES RELEVANTES DE DIRETORES E ACIONISTAS ESTAO DISPONIVEIS EM
HTTPS://WWW.FITCHRATINGS.COM/SITE/REGULATORY. AFITCH PODE TER FORNECIDO OUTRO SERVICO
AUTORIZADO OU COMPLEMENTAR A ENTIDADE CLASSIFICADA OU A PARTES RELACIONADAS. DETALHES SOBRE
SERVICO AUTORIZADO, 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, OU SERVICOS COMPLEMENTARES PODEM SER
ENCONTRADOS NA PAGINA DO SUMARIO DO EMISSOR, NO SITE DA FITCH.

READ LESS
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nao sdo 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 informacodes 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 ndo constituem recomendacdo 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 isen¢do de impostos ou taxacado 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 atribuicdo, publicacdo ou
disseminacao de um rating pela Fitch ndo implicara consentimento da Fitch para a utilizagcdo 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 jurisdicdo, em particular. Devido a relativa eficiéncia da publicacao e distribuicdo por meios eletrénicos, 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
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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).

READ LESS

SOLICITATION STATUS

The ratings above were solicited and assigned or maintained at the request of the rated entity/issuer or a related 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 regulatérios, de acordo com
os termos do Regulamento das Agéncias de Rating de Crédito da UE ou do Reino Unido (Alteracdes etc.) (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
Regulatdrios) 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 transacdes de financas
estruturadas, no site da Fitch. Estas divulgacbes sio atualizadas diariamente.
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