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Fitch Afirma Ratings ‘AAA(bra)’ de Debéntures da
Ventos de Sao Clemente

Fitch Ratings - Sdo Paulo - 06 Jul 2021: A Fitch Ratings afirmou os Ratings Nacionais de Longo Prazo
'AAA(bra)' da primeira e da segunda emissdes de debéntures da Ventos de Sdo Clemente Holding S.A.
(Ventos de Sdo Clemente). A Perspectiva dos ratings € Estavel.

PRINCIPAIS FUNDAMENTOS DO RATING

Os ratings das duas emissdes refletem as robustas métricas de crédito do projeto, seu status
operacional, os estudos de vento atualizados - com diferenca entre a gera¢ao de energia a P-50 e P-90
de um ano, entre 6% e 16% - e as caracteristicas dos contratos de compra e venda de energia (Power
Purchase Agreements - PPAs) em Leildes de Energia Nova (LEN), que liquidam eventuais déficits de
gerac¢do de energia ao valor maximo entre o Pre¢o de Liquidacdo de Diferencas (PLD) e o dos PPAs. O
projeto apresenta certificacdo de vento atualizada, baseada em correlacao de longo prazo confiavel e
em dados reais coletados no site de 16 a 34 meses.

A primeira emissao é sénior e pari passu com o financiamento do Banco Nacional de Desenvolvimento
Econémico e Social (BNDES), enquanto a segunda é quirografaria e subordinada a primeira e ao
financiamento do BNDES, o que torna seu atributo de estrutura de divida fraco. Apesar disto, e devido
ao baixo montante de divida subordinada (BRL20 milhdes) em relacao ao endividamento total (BRL580
milhes), o projeto apresenta indices de Cobertura do Servico da Divida (Debt Service Coverage Ratios
- DSCR) consolidados condizentes com a categoria do rating atribuido. No cenario de rating da Fitch, os
DSCRs minimo e médio sdo de 0,86 vez e de 1,76 vez, respectivamente. O DSCR minimo ocorre em
2021, ano em que a agéncia considera a deducao dos ressarcimentos anuais de 2020 e 2021. O
ressarcimento referente ao segundo quadriénio esta mitigado pela existéncia de uma conta reserva
especial, cujo saldo em dezembro de 2020 era de BRL60 milh&es, destinados a honrar o pagamento
destes ajustes.

Provedor de O&M Forte e Experiente (Risco Operacional: Forte)

Os servigos de operacao e manutencdo (O&M) sdo prestados pela GE Power & Water Equipamentos e
Servicos de Energia e Tratamento de Agua Ltda. (GE Brasil), subsidiaria da General Eletric Company
(GE, IDR - Issuer Default Rating - Rating de Inadimpléncia do Emissor 'BBB'/Perspectiva Estavel), por
meio de um contrato de 18 anos. Em 2019, o contrato foi alterado para "full scope”, estabelecendo
precos fixos anuais e disponibilidade garantida dos aerogeradores de 98%. Os servi¢cos de balance of
plant (BoP) elétricos sdo fornecidos por equipe propria. O projeto se beneficia de uma conta reserva



de custos de O&M de trés meses. A tecnologia é estabelecida, e o projeto conta com mais de 49 meses
de adequado histérico operacional.

Certificacdo de Recurso Edlico Atualizada (Risco de Receitas - Volume: Médio)

A Fitch recebeu certificagao de vento atualizada da UL AWS Truepower, que se baseou em dados reais
de 16 a 34 meses ap0s a entrada em operacao comercial e na disponibilidade contratual de 98%,
garantida pela GE Brasil. De acordo com a nova certificacao, a diferenca entre o P-50 e o P-90 de um
ano é de 8,9%. Os cenarios da agéncia incorporam cortes adicionais de 3,0% sobre o P-50 e o P-90
médio de dez anos, além de expectativa de rateio das perdas elétricas da rede basica de 2,5%, ndo
contemplada nos estudos de ventos da certificadora.

PPAs a Precos Fixos/Exposi¢do ao PLD (Risco de Receitas - Preco: Médio)

O projeto se beneficia de contratos de compra de energia (PPAs) no ambiente regulado (CCEAR) de
vinte anos, com 28 distribuidoras. A Fitch considera o risco de contraparte sistémico. Estes contratos
contam com precos fixos, reajustados anualmente pelo indice Nacional de Precos ao Consumidor
Amplo (IPCA) acumulado de 12 meses. Por outro lado, os déficits de produgao sao liquidados ao valor
maximo entre o PLD e o pre¢o dos PPAs, cujo efeito nas receitas é atenuado pelos mecanismos anuais
e quadrienais de ressarcimento. Ainda assim, a estrutura da divida define como obrigacao das
Sociedades de Propdsito Especifico (SPEs) controladas pela Ventos de Sdo Clemente e estabelecidas
para produzir energia a disponibilizagdo do maximo da energia gerada para o atendimento dos PPAs
existentes. A estrutura ndo contempla a contratacao de PPAs bilaterais, o que mitiga o risco de déficits
de geracao de energia e eventuais ressarcimentos futuros.

Estrutura da Divida Padrao (Estrutura da Divida - Médio para a primeira emissao; Fraco para a
segunda emissao)

A primeira emissao é sénior e pari passu com o financiamento do BNDES e possui conta reserva
equivalente a parcela de servico da divida vincenda. A segunda emissdo é quirografaria e subordinada
a primeira e ao financiamento do BNDES. Ambas as emissdes sao amortizaveis. A estrutura da divida
estd exposta a Taxa de Juros de Longo Prazo (TJLP) do financiamento do BNDES, o que gera
descasamento com o indice de corre¢do das receitas (inflagdo). A segunda emissao ndo possui conta
reserva.

Perfil Financeiro

No cenario de rating da Fitch, que considera a estimativa de geracdo de P-90 de dez anos do novo
estudo, os DSCRs minimo e médio consolidados sao de 0,85 vez e 1,76 vez, respectivamente, no
periodo de 2021 a 2030. O cenario considera uma reducao de 3,0% sobre a estimativa de gerac¢do e
perdas da rede basica até o centro de gravidade de 2,5%. Os breakevens para producao, custos totais
e TJLP sobre o cenario-base sdao de 20% abaixo do P-50, 190% e 16%, respectivamente.

Comparagao Com Pares



O par mais proximo da Ventos de Sao Clemente é o Complexo Morrinhos Energias Renovaveis S.A.
(Complexo Morrinhos, Rating Nacional de Longo Prazo da segunda emissdo de debéntures 'AAA(bra)',
Perspectiva Estavel, e DSCRs minimo e médio de 1,19 vez e 1,47 vez, respectivamente, no cenario de
rating). Ambos venderam energia no LEN, que possui exposi¢cdo ao preco spot em caso de déficit de
geragao.

SENSIBILIDADE DOS RATINGS
Fatores Que Podem, Individual ou Coletivamente, Levar a Uma Ac¢ao de Rating Positiva/Elevacao:
--Ndo se aplicam, pois os ratings ja se encontram no patamar mais alto da escala nacional da Fitch.

Fatores Que Podem, Individual ou Coletivamente, Levar a Uma Ac¢ao de Rating Negativa/
Rebaixamento:

-- Geracdo de energia consistentemente abaixo do P-90 de dez anos (994,5 GWh/ano);

-- Aumento permanente do total de custos e despesas, levando a DSCRs consistentemente abaixo de
1,20 vez.

EMISSAO

A primeira emissao de debéntures da Ventos de Sao Clemente, que compartilha todas as garantias
com os financiamentos contratados junto ao BNDES, foi realizada em abril de 2017, no montante de
BRL180 milh&es, com vencimento em outubro de 2030. As debéntures tém pagamentos semestrais de
principal e juros, equivalentes a 8,0% mais a varia¢cdo do IPCA.

A segunda emissdo de debéntures, da espécie quirografaria, subordinada a primeira emissao e ao
financiamento do BNDES, foi realizada em abril de 2020, no montante de BRL20 milhdes, com
vencimento em dezembro de 2029. As debéntures tém pagamentos semestrais de principal e juros,
equivalentes a 7,059% mais a varia¢ao do IPCA.

PRINCIPAIS PREMISSAS

As premissas dos cenarios base e de rating da Fitch refletem as proje¢ées macroeconémicas do IPCA e
do Certificado de Depdsito Interbancario (CDI), atualizadas conforme o relatério Global Economic
Outlook da Fitch, publicado em junho de 2021. A premissa de TJLP é de 5,45% em 2021, de 5,20% em
2022 e de 4,95% de 2023 em diante.

Além disso, as premissas consideram a certificacdo de ventos de outubro de 2019, atualizada pela UL
AWS Truepower. No cenario-base, a premissa de gera¢ao se baseia em P-50 mais descontos de 3%
referentes ao estudo, e de 2,5% relacionados as perdas da rede basica até o centro de gravidade e em
disponibilidade total de 97% durante 18 anos.



No cenario-base, ndo foram aplicados estresses adicionais aos custos e despesas estimados pela
companhia, devido ao fato de o histérico realizado estar em linha com a expectativa da Ventos de Sao
Clemente.

As mesmas premissas foram utilizadas no cenario de rating, com excec¢ao dos custos, que apresentam
crescimento de 5% de acordo com o cendrio-base, e da gerac¢ao, para a qual foi assumido P-90 de dez
anos, em vez de P-50.

No cenario-base da Fitch, os DSCRs minimo e médio sdo de 0,88 vez e de 1,67 vez entre 2021 e 2030,
respectivamente. Ja no cendrio de rating, no mesmo periodo, os DSCRs minimo e médio sao de 0,86
vez e de 1,76 vez. As métricas do cenario de rating sao mais altas do que as do cenario-base, uma vez
que, neste cenario, o projeto consegue cumprir as obrigacdes do PPA e ainda apresenta um excesso
de energia que pode ser liquidado ao PLD de acordo com a estrutura da divida. Neste cenario, a Fitch
considera precos mais elevados do que os do cenario-base.

PERFIL DE CREDITO

Ventos de Sao Clemente é uma holding ndo operacional, que controla oito SPEs autorizadas pela
Agéncia Nacional de Energia Elétrica (Aneel) e estabelecidas como produtoras independentes de
energia elétrica, mediante a implantacdo e a exploracdo de uma central geradora edlica. Em maio de
2017, a emissora foi adquirida pela Echoenergia Participacdes S.A. (Echoenergia, Rating Nacional de
Longo Prazo ‘A+(bra)/Perspectiva Positiva), veiculo de investimento controlado pelo Ipiranga Fundo de
Investimento em Participacdes (ndo avaliado pela Fitch), controlado, em ultima instancia, pela Actis
Brasil Energia Fundo de Investimento em Participac¢des (Actis Brasil, ndo avaliada pela Fitch).

Os parques edlicos estdo localizados nos municipios de Caetés, Capoeiras, Pedra e Venturosa, em
Pernambuco, e totalizam 216,1 MW de capacidade instalada. Os parques venderam energia no LEN
A-3, realizado em 2014, por BRL134,92 MWh (preco médio, com base em valores de junho de 2014),
mediante PPAs de vinte anos. Os PPAs foram celebrados a um volume de aproximadamente 10%
abaixo da garantia fisica.

O projeto entrou em operacdo comercial em abril de 2016, seis meses antes do previsto, e se
beneficiou da venda de energia no mercado spot até 1° de janeiro de 2017, data de inicio dos PPAs. Em
2020, Ventos de Sao Clemente apresentou disponibilidade total média em torno de 97%, préxima ao
valor assumido pela Fitch em seus cenarios base e de rating.

Em 2020, a geracao de energia do projeto ficou 92% abaixo do volume previsto a P-90 de dez anos,
estimado pelos estudos atualizados da UL AWS Truepower.

INFORMACOES REGULATORIAS:

A presente publicacdo € um relatério de classificacao de risco de crédito, para fins de atendimento ao



artigo 16 da Resolu¢ao CVM n° 9/20.
As informac0es utilizadas nesta analise sao provenientes da Ventos de Sao Clemente Holding S.A..

A Fitch adota todas as medidas necessarias para que as informacdes utilizadas na classificagdo de risco
de crédito sejam suficientes e provenientes de fontes confiaveis, 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 confirmacdo independente das informacdes recebidas.

Historico dos Ratings:

Ventos de Sao Clemente - 1* emissdo de debéntures

Data na qual a classificacdo em escala nacional foi emitida pela primeira vez: 10 de abril de 2017.
Data na qual a classificacao em escala nacional foi atualizada pela Ultima vez: 7 de julho de 2020.
Ventos de Sao Clemente - 22 emissdo de debéntures

Data na qual a classificacao em escala nacional foi emitida pela primeira vez: 7 de julho de 2020.

A classificacdo de risco foi comunicada a entidade avaliada ou a partes a ela relacionadas, e o rating
atribuido ndo 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 classificacao de risco de crédito veja o item:
Sensibilidade dos Ratings.

Informagdes adicionais estdo disponiveis em 'www.fitchratings.com' e em 'www.fitchratings.com/site/
brasil'".

A Fitch Ratings foi paga para determinar cada rating de crédito listado neste relatério de classificacdo
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 mobiliario que esta sendo avaliado.

Metodologia Aplicada e Pesquisa Relacionada:
-- Metodologia de Rating para Infraestrutura e Financiamento de Projetos (24 de marco de 2020);
-- Metodologia de Ratings em Escala Nacional (22 de dezembro de 2020).

Outra Metodologia Relevante:



-- Renewable Energy Project Rating Criteria (26 de janeiro de 2021).
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Applicable Criteria

Infrastructure and Project Finance Rating Criteria (pub.24 Mar 2020) (including rating
assumption sensitivity)

National Scale Rating Criteria (pub.22 Dec 2020)

Renewable Energy Project Rating Criteria (pub.26 Jan 2021) (including rating assumption
sensitivity)

Applicable Models


https://app.fitchconnect.com/search/research/article/RPT_10114533
https://app.fitchconnect.com/search/research/article/RPT_10114533
https://app.fitchconnect.com/search/research/article/RPT_10146648
https://app.fitchconnect.com/search/research/article/RPT_10150394
https://app.fitchconnect.com/search/research/article/RPT_10150394

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

Third-party Model, v (24 March 2020)
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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: 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. 0S
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". A FITCH 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.

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 reproduc¢do 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
informacgdes factuais que recebe de emissores e underwriters e de outras fontes que a agéncia
considera confidveis. A Fitch realiza uma apuracao adequada das informacdes factuais de que dispde,
de acordo com suas metodologias de rating, e obtém razoavel verificacao destas informagdes de
fontes independentes, a medida que estas fontes estejam disponiveis com determinado patamar de
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seguranca, ou em determinada jurisdicao. A forma como é conduzida a investigacao factual da Fitch e
0 escopo da verificagdo de terceiros que a agéncia obtém poderdo 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
informacdo publica envolvida, do acesso a administragdo do emissor e seus consultores, da
disponibilidade de verificacdes pré-existentes de terceiros, como relatérios de auditoria, cartas de
procedimentos acordadas, avaliacbes, relatérios atuariais, relatérios de engenharia, pareceres legais e
outros relatorios fornecidos por terceiros, disponibilidade de fontes independentes e competentes de
verificagdo, com respeito ao titulo em particular, ou na jurisdicdo do emissor, em especial, e a diversos
outros fatores. Os usuarios dos ratings e relatérios da Fitch devem estar cientes de que nem uma
investigacao factual aprofundada, nem qualquer verificagdo de terceiros podera assegurar que todas
as informac8es de que a Fitch disp8e 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 relatorios. Ao
emitir ratings e relatérios, a Fitch € obrigada a confiar no trabalho de especialistas, incluindo auditores
independentes, com respeito as demonstra¢des financeiras, e advogados, com referéncia a assuntos
legais e tributarios. Além disso, os ratings e as proje¢8es financeiras e outras informagdes sao
naturalmente prospectivos e incorporam hipoteses e premissas sobre eventos futuros que, por sua
natureza, nao podem ser confirmados como fatos. Como resultado, apesar de qualquer verificagao
sobre fatos atuais, os ratings e as proje¢Ses podem ser afetados por condi¢des ou eventos futuros nao
previstos na ocasiao em que um rating foi emitido ou afirmado.

As informac8es neste relatdrio sao 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 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 fun¢do de outros riscos que ndo 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 elabora¢do, mas nao sao
isoladamente responsaveis pelas opinides 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 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 razdo, a critério exclusivo da Fitch. A agéncia ndo oferece aconselhamento de
investimentos de qualquer espécie. Os ratings nao constituem recomendacdo de compra, venda ou
retencao de qualquer titulo. Os ratings ndo comentam a correcao dos pre¢os de mercado, a
adequacado de qualquer titulo a determinado investidor ou a natureza de isencdo de impostos ou
taxagao 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 niumero 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, publicagdo ou disseminacdo de um rating pela
Fitch ndo implicara consentimento da Fitch para a utilizacdo de seu nome como especialista, com
respeito a qualquer declaracdo de registro submetida mediante a legislacao referente a titulos em
vigor nos Estados Unidos da América, a Lei de Servi¢os Financeiros e Mercados, de 2000, da Gra-
Bretanha ou a legislacdo referente a titulos de qualquer outra jurisdicao, em particular. Devido a
relativa eficiéncia da publicacdo e distribuicdo por meios eletrdnicos, o relatério 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 servigos financeiros (licenga AFS n°337123.), a qual autoriza o fornecimento de
ratings de crédito apenas a clientes de atacado. As informagdes 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).

Endorsement policy

Os ratings de crédito internacionais da Fitch produzidos fora da Unido Europeia (UE)ou do Reino
Unido, conforme o caso, sao 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 (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 transa¢8es, para transac¢des de financgas estruturadas, no
site da Fitch. Estas divulgacdes sdo atualizadas diariamente.
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