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DescricdodoProjeto

AUsinaTermelétrica Pampa Sul S.A. (UTE Pampa Sul ou UTE) é uma sociedade de proposito
especifico (SPE - special purporse-entity) responséavel pela usina termelétrica acarvao, localizada
em Candiota (RS), que entrou em operacao em junho de 2019. A capacidade instalada total do
projeto é de 345 MW, equivalentes a cercade 0,2% da capacidade nacional e a11% da
capacidade acarvao do pais em 2020, e a capacidade de geracgao liquida da usina € de 309
MWmed. O abastecimento de carvéo é feito por uma esteira conectada diretamente a mina Seival
Sul, que fica4,4 km distantes da UTE Pampa Sul e que pertence a Copelmi Mineracgdo Ltda. (ndo
avaliada), com uma reserva de carvéo estimada em 600 milhGes de toneladas.

AUTE Pampa Sul € 99,99% controlada pela ENGIE Brasil Energia S.A. (ndo avaliada), uma das
maiores produtoras privadas de energia elétrica do Brasil, com 60 usinas no pais que juntas
totalizam uma capacidade instalada de 8.711MW, representando cercade 6% da capacidade do
pais. AENGIE Brasil Energia, por sua vez, é controlada pela prestadora de servi¢os public os

francesa ENGIE SA (BBB+/Estavel/A-2).

O prazo da autorizagdo da UTE Pampa Sul para operar é até dezembro de 2050, conforme as
regras do 20° leildo de energia nova (LEN) realizado pela Agéncia Nacional de Energia Elétrica
(ANEEL) em novembro de 2014. A usina possui contratos de venda de energia elétrica de longo
prazo (294,5MWmed), vigentes por 25 anos (até dezembro de 2043) firmados com 38
distribuidoras por meio do Contrato de Comercializacdo de Energia Elétrica no Ambiente Regulado

(CCEAR) por disponibilidade.

Destaques daAnalise de Crédito

Principais pontos fortes

Principais riscos

A comercializagdo no ambiente regulado via
contratos de longo prazo, com precos fixos e
ajustados anualmente pela inflacao,
proporciona previsibilidade e estabilidade ao
fluxo de caixa do projeto durante avigéncia de
sua divida.

Acreditamos que o projeto tera exposigdo ao
risco de mercado nos anos de paradas
planejadas de manutencédo, quando tera de
comprar energia elétrica no mercado a vista.
Isso 0 expbe a uma volatilidade em seu fluxo
de caixa disponivel para o servigo da divida
(CFADS - cash flow available fordebt service).

A usina utiliza uma tecnologia de caldeira com
histérico comprovado, e vem demonstrando
elevados niveis de disponibilidade e atingindo
0 desempenho esperado desde oinicio das
operacfes em junho de 2019.

Observamos que a UTE Pampa Sul apresenta
apenas teste de restri¢cao de distribuicédo de
dividendos (lock-up test) retroativo, que
vemos como mais fraco do que os de seus
demais pares que possuem também teste
prospectivo.

Aoperagdo da UTE Pampa Sul depende de
dois recursos principais: carvdo (combustivel)
e calcario (redutor de didxido de enxofre).
Acordos de longo prazo estaoem vigor com
contrapartes para fornecer a matéria-prima.
Fornecedores alternativos com pregos e
caracteristicas semelhantes estariam
disponiveis, em nossa opinido, se necessario.

Acreditamos que os fundamentos de mercado
em conjunto com as melhores praticas
ambientais, sociais e de governanga (ESG -
environmental, social and governance)
representam um desafio para as usinas a
base de carvéo, conforme se tornam menos
atraentes em meio a substituicdo da geracao
a base de combustiveis fésseis por
renovaveis. As crescentes restrigdes
regulatérias poderdo reduzir aatratividade
dos investimentos em combustiveis fosseis e
suas condi¢fes de financiamento.




Previsibilidade do fluxo de caixa e resiliéncia a cendrio de estresse, embora com exposicdo ao
risco de mercado. A usina utiliza uma caldeira subcritica com tecnologia de Leito Fluidizado
Circulante (CFB - circulating fluidized bed). Acreditamos que essatecnologia, desenvolvida na
década de 1970, tem um histérico comprovado, e os recursos fundamentais para sua operacao,
carvao e calcario (calcitico e dolomitico) sdo fornecidos por contratos de longo prazo com
contrapartes solidas e substituiveis. A comercializagdo da geragdo do projeto no ambiente
regulado via contratos de longo prazo, com precos fixos e ajustados anualmente pela inflagéo,
proporciona previsibilidade e estabilidade ao seufluxo de caixa ao longo da duracdo da divida.
Vemos positivamente a resiliéncia do projeto no cenario de estresse, dado que esperamos que
este sobreviva durante um ciclo de estresse de cincoanos com as reservas de liquidez. No
entanto, acreditamos que o projeto terd exposicdo ao risco de mercado nos anos de 2023, 2027,
2031 e 2036, quando estao previstas paradas planejadas para manutencdo mais longas, e
esperamos que tenha de comprar energia elétrica no mercado a vista, dado que sua geracao sera
insuficiente para honrar sua obrigacdo de despacho, o que leva auma volatilidade dos seus
CFADSsSs.

Profeto em curva de aceleracdo das operagdes. Atualmente, o projeto continua em periodo de
ramp-up, com paradas forgcadas maiores, reflexo de ajustes necessarios para estabilizagdo
operacional da usina, que esperamos que aconteca no comego de 2022. No acumulado até
outubro de 2021, a UTE Pampa Sul teve uma geragéo liquida de 1.208,8 GWh. Além disso, a usina
esta provisoriamente conectada a subestagédo Candiota 1, e a migracgéo para a subestagéo
Candiota 2 deve ocorrer até o final de 2021, quando esperamos o término da construcédo da linha
de transmissé&o Candiota 2 e a eliminagao do risco de constrained-off (reducdo de geragéo
demandada pelo operador centralizado devido as limitagBes da rede de transmissé&o) do projeto.

Auséncia de teste de restricdo de distribuicdo prospectivo e clausula de default cruzado. O
rating ‘brAAA’ reflete aestrutura da transagéo, que conta com contas-reservas tanto para o
servi¢o da divida quanto para operagdo e manutencao (O&M), além de uma conta-reserva de
investimentos (capex) com amédia anual dos recursos necessarios nos 24 meses subsequentes.
A auséncia de teste de restricdo de distribuicdo de dividendos prospectivo penaliza o projeto
porgue em momentos esperados de maior volatilidade nédo existem mecanismos vigentes para
restringir adistribuicdo de recursos ou dividendos. Por fim, embora avaliemos a UTE Pampa Sul
de forma individual, o projeto podera ficar limitado a qualidade de crédito de seu controlador,
ENGIE Brasil Energia S.A., dada a existéncia de uma clausula de default cruzado automatica no
contrato do financiamento existente com o BNDES, vigente até 2036, o que poderia levar ao
vencimento antecipado das debéntures.

Perspectiva

A perspectiva estavel do rating reflete nossaviséo de continua melhora operacional da usina
durante a sua fase de ramp-up ao longo dos proximos meses, resultando em um fluxo de caixa
disponivel para o servigo da divida previsivel, com um indice de Cobertura do Servigo da Divida
(ICSD) confortavelmente acima de 1,40x, ap0s atingir o financial completion.

Cenariode rebaixamento

Poderemos rebaixar orating nos proximos 12 meses se aUTE Pampa Sul apresentar um ICSD
minimo abaixo de 1,20x durante avigéncia das debéntures (apds o financial completion) em
decorréncia do aumento de paradas que resultariam em maior exposi¢ao aos precos do mercado
a vista para cumprir com sua obrigacdo de despacho de energia ou de despesas operacionais
acima do esperado. Ao mesmo tempo, poderemos rebaixa-lo se acreditarmos que a qualidade de
crédito do controlador se enfraqueceu, o que poderia ocorrer, por exemplo, se houver um plano de
investimentos mais agressivo. Poderiamos reavaliar nosso rating se, em caso de mudanca de



controlador, as caracteristicas estruturais das debéntures e/ou do projeto fossem alteradas, ou
caso o0 novo controlador promovesse mudangas em sua estrutura de capital.

Cenariodeelevacao
N&o contemplamos nenhum cenario de elevagdo porgque o rating ja se encontra no topo da Escala
Nacional Brasil.

Atualizacdodo Desempenho

Em 2021, a operacdo da planta foiimpactada pelo constrained-off da linha de transmissao de
Candiota I. AUTE Pampa Sul esta atualmente em uma conexao provisoéria na linha de transmisséo
Subestacéo (SE) Candiota I. Isso foi feito para antecipar a operacao da usina devido ao atraso na
construcdo da SE Candiota 2. A hidrologia mais fraca levou a maiores importacdes de energia do
Uruguai, deixando alinha de transmisséo incapaz de escoar a energia da usina. A migragéo para
Candiota 2, que eliminara esse risco de constrained-off, esta prevista para serconcluida ainda
este ano.

Aplanta ao longo de 2021 continuou sua curva de aceleragcdo das operacdes, que deve se concluir
no inicio de 2022. A usina acaba de passar por uma revisdo parcial de 45 dias, com foco na
manutencgdo e ajustes finais da operacgédo. A estratégia de paradas planejadas sera realizar essas
interrupcbes de 30 dias em intervalos crescentes, como 12, 14, 16 e 18 meses, minimizando
potenciais impactos & operagéo. Apds ajustes, os custos de O&M também foram atualizados para
cima, por conta de revisao do orcamento da planta para os préximos anos. Nossas projecoes
incluem os valores atualizados.

Gréfico 1 — Geragado Liquida
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Nosso Cenariode Caso-Base

Premissas

Principais Métricas

Consideramos a inflagéo brasileira como a varidvel macroecondmica mais importante para o
projeto. Isso porque os contratos de venda de energia (R$ 246,3/MWh base de outubro de
2019) séo reajustados anualmente pela inflagdo, o que também afeta os custos operacionais,
como combustivel. Além disso, a taxa de juros afeta anova emisséo, que presumimos que
sera ajustada pela inflag&o (IPCA) mais um spread maximo fixado por ano. Os dados foram
extraidos de nossa ultima pesquisa econémica. Projetamos uma inflagdo no Brasil de 8,2%
em 2021, 7,7% em 2022, 4,0% em 2023 e de 3,3% nos anos seguintes. O atual financiamento
do BNDES é afetado pela taxa de juros de longo prazo (TJLP) do Brasil. Projetamos uma TJLP
de 5,4% de 2021 em diante.

Consideramos um prec¢o de energia avista, com base no Pregode Liquidagao das Diferencas
(PLD), de R$ 360/MWh em 2021, R$ 250/MWh em 2022 e se estabilizando em R$ 200/MWh de
2023 em diante.

Paradas forgcadas de cerca de 6% do tempo e as planejadas variando nos anos de maior
manutencao.

Preco de energia fixo estipulado no leildo de R$ 246,3/MWh (base de outubro de 2019), com
atualizacdo anual pela inflagéo.

Custos de O&M de acordo com os contratos e ajustados anualmente pela inflag&o.

Para a divida, incorporamos as curvas de amortizacao e taxas de remuneracdo das novas
debéntures e o financiamento atual do BNDES.

Grafico 2 - ICSD esperado no cenario-base
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Nosso Cenariode Estresse

Premissas

— Consideramos que a inflagdo em cada ano sera de 100 pontos base (bps) inferior ade
nosso cenario de caso-base.

—  Projetamos a TILP em 6%; qualquer valor acima disso sera capitalizado de acordo com o
financiamento dos contratos.



— Dada a exposigdo ao prego da energia a vista, nesse cenario, aumentamos o PLD. Nossa
premissa de PLD é de R$ 300/MWh de 2021 em diante.
— Umacréscimode 12% nas despesas de O&M do projeto.

Principais Métricas Gréfico 3- ICSD nocenério de estresse
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Comparac&o com os pares

Tabela 1- Comparacao com os pares

Setor: Geracao

Usina Termelétrica Pampa Sul
S.A.

UTE GNA | Geragéo de Energia
S.A.

Planta de Reserva Fria de Generacion
de EtenS.A.

Mexico Generadora de Energia, S.
deR.L.

Tenaska Virginia Partners
L.P.

Ratings (1 de dezembro de 2021) brAAA/Estavel brAA+/Estavel BBB/Estavel BBB+/Estavel BBB/Estavel
Avaliacao do negocio da fase operacional 7 6 4 4 5

(OPBA)

ICSD Minimo 1,45x 1,23x 1,21x 1,37x 1,40x

ICSD Médio 1,60x 1,35% 1,33x 1,40x 1,45x
Impacto do cenario de estresse Sim (+1) Negativo Sim (+1) Sim (+1) Sim (+1)
Liquidez Neutra Neutra Neutra Neutra Neutra
Andlise de ratings comparaveis Neutra Neutra Neutra Neutra Neutra
Ajustes de rating de contraparte Neutra Neutra Neutra bbb+ Neutra
Modificadores (divida sénior)

Vinculo com a controladora Limitado Desvinculado Desvinculado Desvinculado Desvinculado
Protecao estrutural Regular (-1) Neutra Neutra Neutra Neutra
Suporte extraordinario do governo N&o aplicavel N&o aplicavel N&o aplicavel N&o aplicavel N&o aplicavel
Garantia de crédito Integral Né&o aplicavel Né&o aplicavel Na&o aplicavel Na&o aplicavel Né&o aplicavel




Liquidez

Consideramos a liquidez do projeto como neutra, uma vez que possui uma conta-reserva para o
servigo da divida de seis meses para as debéntures, de trés meses para 0os empréstimos do
BNDES e de trés meses para O&M, além de uma conta-reserva de investimentos (capex) com a
média anual dos recursos necessarios nos 24 meses subsequentes. O mecanismo de cash lock-up
também suporta a liquidez da UTE Pampa Sul, o que garante que aestrutura retenha o dinheiro se
seu ICSD cair abaixo de 1,20x. Esse nivel sera testado apenas em uma base histérica de 12 meses
e ndo prospectiva.

Esperamos que o projeto continue cumprindo com suas clausulas contratuais restritivas
(covenants). Os covenants das debéntures incluem um ICSD de no minimo 1,10x (4,99x em
dezembro de 2020), medido anualmente a partir de 2020 em diante. O projeto tem uma folga
confortavel durante todo o periodo de vigéncia das debéntures e a violagdo de covenants, que
podem serduas consecutivas ou trés alternativas, ndo incorreria em uma aceleragdo automatica
da divida. No caso de violagéo, o agente fiduciario tem um prazo de cinco dias Uteis para convocar
uma assembleia geral de debenturistas.

Além disso, o controlador (fiador) também deve cumprir com 0s seguintes covenants anuais:

—  Cobertura de juros pelo EBITDA maior ou igual a 2,0x (2,85x em dezembro de 2020);
— Divida sobre EBITDA igual ou inferior a 4,50x (2,73x em dezembro de 2020).

Estruturadatransacéao
Vinculo com a controladora: Limitado. Embora avaliemos a Pampa Sul de forma individual, o

projeto podera ficar limitado a qualidade de crédito a de seu controlador, ENGIE Brasil Energia
S.A, devido a clausula de default cruzado automaética.

A estrutura da operacdo também conta com um pacote de garantias reais constituido em favor
dos credores seniores para assegurar, de forma compartilhada, o fiel e integral cumprimento das
obrigagdes, as quais incluem - porém néo se limitam a - penhor das a¢6es da emissora, penhor
das maquinas e equipamentos, e abrange o0s saldos disponiveis nas contas de liquidez.

Para a UTE Pampa Sul especificamente consideramos a constituicdo das seguintes contas -
reservas:

— De seis meses para o servi¢o da divida, totalmente preenchida.

— De trés meses de O&M, totalmente preenchida.

— De capex sera constituida com amédia dos recursos necessarios para investimentos nos
proximos 24 meses.

A auséncia de um teste de restricdo de distribuicao de dividendos prospectivo penaliza o projeto,
uma vez que em momentos esperados de maior volatilidade n&o existem mecanismos vigentes
para restringir adistribuicdo de recursos para dividendos.



Tabelade Classificacaode Ratings

Rating de Crédito de Emissor

Escala Nacional Brasil

brAAA/Estavel

Fase de Construcédo

N&o aplicavel

Fase operacional

Perfil de negécios na fase operacional (OPBA -
Operations Phase Business Assessment)

7 (1 =melhor; 12 = pior)

Impacto do cenério de estresse

Positivo (+1 degrau)

Impactoda estrutura de capital e ICSD médio Neutra

Liquidez Neutra

Andlise de ratings comparaveis Neutra

Ajustes dos ratings de contraparte da operacéao Neutra
Modificadores

Vinculo com a controladora Limitado

Protecéo estrutural

Regular (-1 degrau)

Suporte extraordinario do governo

N&o aplicavel

Limitacdes ao rating soberano na Escala Nacional
Brasil

brAAA/Estéavel/--

Garantia de créditointegral

Né&o aplicavel

Vinculo com a controladora

Limitado

Rating de Recuperacgéao

2(85%)




Certos termos utilizados neste relatério, particularmente certos adjetivos usados para expressar nossa visdo sobre os fatores
que sdo relevantes para os ratings, tém significados especificos que lhes séo atribuidos em nossos Critérios e, por isso, devem
ser lidos em conjunto com tais Critérios. Consulte os Critérios de Ratingem www.standardandpoors.com.br para mais
informagdes. Informacdes detalhadas estdo disponiveis aos assinantes do RatingsDirect no site www.capitalig.com. Todos os
ratings afetados por esta agéo de rating sdo disponibilizados no site pblico da S&P Global Ratings em
www.standardandpoors.com. Utilize a caixa de pesquisa localizada na coluna a esquerda no site.

Critérios e Artigos Relacionados

Critérios

Artigo

Principios dos Ratings de Crédito, 16 de fevereiro de 2011

Critério Geral: Metodologia e Premissas de Avaliacdo do Risco-Pais, 19 de novembro de
2013

Critério Geral: Metodologia de ratings de crédito nas escalas nacionais e regionais, 25 de
junho de 2018

Metodologia: Avaliac8es de classificacdo de jurisdi¢cdes, 20 de janeiro de 2016

Critérios | Operacdes Estruturadas: Estrutura de risco de contraparte: metodologia e
premissas, 8 de marco de 2019

Principais Fatores de Crédito para Operacdes de Project Financing de Energia Elétrica, 16
de setembro de 2014

Metodologia de Avaliacdo de Contrapartes de Construcdo e Operacdes em Project
Finance, 20 de dezembro de 2011

Metodologia da Estrutura de Project Finance, 16 de setembro de 2014

Metodologia de Operacdes de Project Finance, 16 de setembro de 2014

Definicdes de Ratings da S&P Global Ratings
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obrigagé&o de atualizar o Contetdo. Nao se deve dependerdo Conteldo, e este ndo € um substituto dashabilidades, julgamentoe
experiénciado usuario, suaadministragdo, funcionarios, conselheirose/ou clientes ao tomar qualquer deciséo de nvestim ento ou
negdécios. A S&P ndo atua como agente fiduciario nem como consultora de investimentos, exceto quando registrada como tal. Embora
obtenha informagBes de fontes que considera confiéveis, a S&P néo conduz auditoria nem assume qualquer responsabilidade de
diligénciadevida (due diligence) ou de verificagdo independente de qualquer informacao que receba. Publicagdes relacionadas aratings
de crédito podemser divulgadas por diversosmotivas que ndo dependem necessariamente de uma agdo decorrente de um comité de
rating, incluindo-se, sem limitagéo, a publicagdo de umaatualizacio periddica de um rating de crédito e andlisescorrelatas.

Até o ponto em que as autridadesreguladoras permitam auma agéncia de rating reconheceremumajurisdicéo um rating atribuido
em outra jurisdigdo para determinados finsregulatorios,a S&Preserva-se o direito de atribuir, retirarou suspender tal reconhecimento
a qualquer momento e aseuexclusivo critério. As Partes da S&Pabdicam de qualquer obrigacéo decorrente da atribuicao, retirada ou
suspensao de um reconhecimento, bem como de qualquer responsabilidade por qualquer dano supostamente sofrido por conta disso.

A S&P mantém determinadas atividadesde suasunidades de negéciosseparadas umasdas outras afim de preservara independéncia
e objetividade de suas respectivas atividades. Como resultado, certas unidades de negdcios da S&P podem dispor de nformagdes que
ndo estdodisponiveisas outras. A S&P estabeleceu politicas e procedimentospara manter a confidencialidade de determinadas
informacdes que ndo sdo de conhecimento publico recebidas no &mbito de cada processo analitico.

A S&P pode receberremuneracéo porseusratings e certasandlises, normalmente dos emissoresou subscritores dos titulos ou dos
devedores. AS&P reserva-se o direito de divul gar seus pareceres e anlises. A S&P disponibiliza suas andlises e ratingspublicos em
seus websites www.spglobal.com/ratings/pt/ (gratuito) e www.ratingsdirect com (por assinatura), e pode distribui-los por outros
meios, inclusive em suasproéprias publicacdes ou porintermédio de terceiros redistribuidores. Informagdes adicionais sobre nossos
honorérios de rating estéo disponiveis em www.spglobal.com/usratingsfees.

STANDARD & POOR'S, S&P e RATINGSDIRECT sdo marcas registradas da Standard & Poor's Financial Services LLC.
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