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FitchRatings

RATING ACTION COMMENTARY

Fitch Atribui Rating ‘AAA(bra)’ a Proposta de 14* Emissao de Debéntures da
Engie Brasil

Brazil Mon 24 Feb,2025-4:11PMET

Fitch Ratings - Rio de Janeiro - 24 Feb 2025: A Fitch Ratings atribuiu, hoje, Rating Nacional de Longo Prazo
‘AAA(bra)’ a proposta da 14° emissdo de debéntures quirografarias incentivadas da Engie Brasil Energia S.A.
(Engie Brasil), que totalizard BRL2,0 bilhdes. A emissdo sera realizada em duas séries, ambas com vencimento
final em 2032. Os recursos serao destinados a projetos de geracdo e transmissao de energia elétrica.

Atualmente, a Fitch classifica a Engie Brasil com Rating Nacional de Longo Prazo ‘AAA(bra)’ e IDRs (/ssuer
Default Ratings - Ratings de Inadimpléncia do Emissor) em Moedas Estrangeira e Local ‘BB+’ e ‘BBB-,
respectivamente, todos com Perspectiva Estavel.

Os ratings da Engie Brasil refletem sua destacada posicdo no mercado de geracado de energia elétrica do pais,
onde é a segunda maior empresa, com significativa e diversificada base de ativos e elevada eficiéncia
operacional. O perfil de crédito da Engie Brasil se beneficia de um histérico de robusta geracao de fluxo de
caixa operacional e sélido perfil financeiro, com alavancagem conservadora e forte flexibilidade financeira.

A Fitch considera que a Engie Brasil estd bem posicionada para administrar seu elevado plano de
investimentos, apesar da expectativa de que deva encontrar precos mais baixos para sua energia
descontratada nos préximos anos. O IDR em Moeda Estrangeira é limitado pelo Teto-Pais do Brasil, ‘BB+,
enquanto o ambiente operacional brasileiro limita o IDR em Moeda Local.

PRINCIPAIS FUNDAMENTOS DO RATING

Robusto Perfil de Negodcios: Os ratings da Engie Brasil se beneficiam de sua escala no segmento de geracdo de
energia elétrica do pais, onde é a segunda maior geradora, com capacidade instalada de 9,6 GW, a ser ampliada
para 10,7GW até o final de 2025. A companhia possui histérico de eficiente gestdo comercial e de alocacdo da
sua geracao de energia. Além disso, beneficia-se da diluicido de riscos operacionais devido a sua diversificada
base de ativos.

O segmento de transmissao traz maior diversificacao e previsibilidade ao fluxo de caixa da Engie Brasil. A
companhia possui 2.710km de linhas em fase operacional e 1.780km a serem concluidos até 2029. O segmento
conta com receita anual permitida (RAP) de BRL771 milhdes e deve representar 10% do EBITDA consolidado
em 2025.

Investimentos Elevados Pressionam FCF: Elevados investimentos, de BRL8,5 bilhdes até 2027, concentrados
principalmente neste ano, combinados com forte distribuicdo de dividendos, pressionarao o fluxo de caixa livre
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(FCF) da Engie Brasil. No cenério de rating, EBITDA e fluxo de caixa das operacdes (CFFO) sdo estimados em
BRL6,9 bilhoes e BRL4,1 bilhdes, em 2025, e BRL7,0 bilhdes e BRL4,0 bilhdes, em 2026, respectivamente, com
FCF negativo em BRL2,0 bilhdes em 2025 e positivo em BRL205 milhdes em 2026.

A Fitch acredita que a margem de EBITDA da companhia aumentara nos proximos anos, com previsio de 65%
em 2025, devido a reducao das despesas com compra de energia decorrente da conclusao de projetos de
geracdo. O cendrio-base projeta vendas de 4,7GW médios em 2025 e de 4,8GW médios em 2026, com preco
médio de BRL232/MWh e BRL226/MWHh, respectivamente.

Alavancagem Deve Atingir Pico em 2025: A Fitch estima que a alavancagem liquida da Engie Brasil atingira
3,2 vezes em 2025, de 2,3 vezes em 2023 e 2,7 vezes em 2024. A reducao dos dividendos recebidos da
Transportadora Associada de Gas S.A. (TAG), para BRL151 milhdes em 2025, de BRL937 milh6es em 2024,
impactara negativamente o indice em 2025. O indice divida liquida/EBITDA deve comecar a migrar para
patamares préximos a 3,0 vezes de 2026 em diante. A Engie Brasil tem histérico positivo de gestao da
estrutura de capital, que ja incluiu menor distribuicdo de dividendos.

Riscos Hidrolégico e de Curtailment Administraveis: A Fitch considera que os volumes de energia
descontratada da Engie Brasil - 14% em 2025 e 17% em 2026 - serao suficientes para suportar o generating
scaling factor (GSF) de 0,89 e 0,91 esperado para estes anos, respectivamente. Se necessario, a companhia
precisara obter contratos de compra de energia a precos compativeis com os estabelecidos nos contratos de
venda para cobrir a reducdo de sua geracao propria, a fim de evitar maiores impactos negativos na geracao de

caixa.

A empresa possui protecao contra risco hidrolégico nos contratos de venda no mercado regulado — que
representam cerca de 35% da energia vendida —, o que limita sua energia assegurada exposta ao GSF a 31%. A
diversificada base de ativos também atenua o impacto da menor geracao do portfélio edlico e solar,com o
impacto de 10% de restricao de geracao por constrained-off nas usinas de energias renovaveis sendo
administravel para o grupo.

Exposicao aos Riscos de Precos e de Vencimento de Concessao: A posicdo de energia descontratada da Engie
Brasil, acima de 35% a partir de 2028, representa risco de preco a médio prazo. O cendrio de rating incorpora
precos médios de BRL210/MWh para novos contratos a partir de 2028, abaixo dos BRL256/MWh dos
contratos atuais. Além disso, concessdes importantes, que totalizam 3,9GW e representam cerca de 40% da
capacidade instalada da empresa, expiram entre 2030 e 2032. A Fitch considera que o grupo ainda dispde de
tempo para administrar estas exposicoes, e que os possiveis impactos no fluxo de caixa, na estrutura de capital
ou na liquidez da Engie Brasil serdo solucionados antecipadamente.

Vinculo Fraco com a Controladora: Os ratings da Engie Brasil se baseiam em seu perfil de crédito individual,
uma vez que os incentivos legais, operacionais e estratégicos que sua controladora, a Engie S.A. (Engie,
BBB+/Perspectiva Estavel), tem para lhe prestar suporte em caso de necessidade, sio fracos. A Engie controla
68,71% da Engie Brasil, mas ndo ha garantias ou clausulas de inadimpléncia cruzada entre as empresas. Os
incentivos estratégicos de suporte sdo baixos, uma vez que a subsidiaria brasileira representa menos de 10%
do EBITDA do grupo, apesar de ser o maior mercado fora da Europa e de ter algum potencial de crescimento. A
Fitch entende que os incentivos operacionais variam de baixos a médios, devido aos riscos de reputacao
relacionados ao uso da marca em comum.

https://www.fitchratings.com/research/pt/corporate-finance/fitch-assigns-aaa-bra-national-scale-rating-to-engie-brasils-14th-debentures-issuance-propo. ..

217



2/24/25, 6:15 PM Fitch Assigns ‘AAA(bra)’ National Scale Rating to Engie Brasil’'s 14th Debentures Issuance Proposal
SENSIBILIDADE DOS RATINGS

Fatores que Podem, Individual ou Coletivamente, Levar a uma Acao de Rating Negativa/Rebaixamento:
-- Uma acdo negativa no IDR em Moeda Local estara associada a deterioracao do perfil financeiro consolidado
da Engie Brasil, com alavancagem liquida ajustada acima de 3,5 vezes e/ou alavancagem liquida ajustada pelos

recursos das operacoes (FFO) acima de 4,0 vezes, ambas em bases continuas;

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

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

-- Um rebaixamento de dois graus no IDR em Moeda Local da Engie Brasil pode rebaixar seu Rating Nacional
de Longo Prazo.

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

-- Uma acdo positiva no IDR em Moeda Estrangeira da Engie Brasil depende da elevacao do rating soberano
brasileiro;

-- Uma acao positiva no IDR em Moeda Local da empresa depende de melhoras no ambiente operacional
brasileiro;

-- O Rating Nacional de Longo Prazo ndo pode ser elevado pois se encontra no topo da escala nacional da Fitch.

PRINCIPAIS PREMISSAS

As Principais Premissas da Fitch para o Cenario de Rating da Engie Brasil Incluem:

-- Vendas de energia de 4,7GW médios em 2025 e de 4,8GW médios em 2026, nao incluindo o regime de cotas;

-- Preco médio de venda de BRL232/MWh em 2025 e de BRL226/MWh em 2026;

-- Comprade energia de 0,9GW médio em 2025 e de 0,8GW médio em 2026;

-- Despesas administrativas ajustadas pela inflacao;

-- GSF médio de 0,89 em 2025 e de 0,91 em 2026;

-- Investimentos de BRL8,5 bilhoes entre 2025 e 2027,

-- Ndo incorpora aquisicdo da usina hidrelétrica de Jirau.

RESUMO DA ANALISE
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O rating da Engie Brasil esta dois graus acima do da Centrais Elétricas do Brasil S.A. (Eletrobras, Rating
Nacional de Longo Prazo AA(bra)/Perspectiva Negativa) e trés acima do da Serena Geracdo S.A. (Serena
Geracio, Rating Nacional de Longo Prazo AA-(bra)/Perspectiva Negativa), ambas com operacdes relevantes no
segmento de geracdo de energia. As trés tém satisfatoria liquidez.

A Engie Brasil possui menor porte e base menos diversificada de ativos que a Eletrobras, embora apresente
menor exposicao a risco hidroldgico e de precos, com maior nivel de vendas de sua capacidade comercial nos
proximos anos, além de um perfil financeiro mais robusto, com alavancagem financeira liquida inferior a 3,5

vezes.

Jaemrelacdo a Serena Geracao, a maior diversificacao de ativos, fontes energéticas e segmentos de atuacao,
além do melhor perfil financeiro, com alavancagem mais conservadora e maior acesso ao mercado de dividas,

sdo os principais fatores que justificam a classificacdo superior da Engie Brasil.

Resumo dos Ajustes das Demonstracoes Financeiras

-- Receita liquida e EBITDA nao incorporam receitas e custos de construcao.

LIQUIDEZ E ESTRUTURA DA DiVIDA

A Engie Brasil possui amplo acesso a fontes de captacdo de recursos e forte liquidez, com robusta posicao de
caixa e auséncia de concentracao de vencimentos de divida no curto prazo. Ao final de 2024, caixa e aplicagcdes
financeiras totalizavam BRL4,0 bilhées — nao incluindo o caixa restrito, de BRL397 milhdes —, sendo
suficientes para cobrir a divida de curto prazo, de BRL2,6 bilhoes. O elevado saldo de caixa, reforcado pelos
recursos da proposta de 14? emissao de debéntures, serd parcialmente utilizado para financiar o FCF negativo
de 2025.

Os projetos Asa Branca e Grauna exigirao investimentos de BRL3,8 bilhdes em 2025 e 2026, sustentados
principalmente por dividas de project finance de longo prazo no ambito da holding Engie Brasil. Em dezembro
de 2024, a divida da Engie Brasil, de BRL24,6 bilhoes, era composta principalmente por empréstimos junto ao
Banco Nacional de Desenvolvimento Econdmico e Social (BNDES, BRL10,9 bilhdes) e debéntures (BRL9,8
bilhdes).

PERFIL DO EMISSOR

A Engie Brasil é a segunda maior geradora de energia do pais, com capacidade total instalada em operacao de
9,6GW e 1,1GW em desenvolvimento. A empresa também possui 2.710km de linhas de transmissao em
operacao e 1.780km em fase pré-operacional.

DATA DO COMITE DE RATING RELEVANTE

03 February 2025

INFORMAGOES 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 informacodes utilizadas nesta andlise sdo provenientes da Engie Brasil Energia S.A.
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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 ndo 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 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 Gltima vez: 4 de fevereiro de 2025.

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 comunicacéao.

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 informacoes sobre possiveis alteracdes na classificacdo de risco de crédito veja o item: Sensibilidade dos
Ratings.

Informacoes adicionais estdo disponiveis em 'www.fitchratings.com' e em 'www.fitchratings.com/site/brasil".
A Fitch Ratings Brasil Ltda., ou partes a ela relacionadas, pode ter fornecido outros servicos a entidade
classificada no periodo de 12 meses que antecede esta acdo de rating de crédito. A lista de outros servicos
prestados as entidades classificadas esta disponivel em
https://www.fitchratings.com/pt/region/brazil/exigencias-regulatorias/outros-servicos. A prestacio deste
servico nao configura, em nossa opiniao, conflito de interesses em face da classificacao de risco de crédito.
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 mobilidrio que esta sendo avaliado.

Metodologia Aplicada e Pesquisa Relacionada:

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

-- Metodologia de Vinculo Entre Ratings de Controladoras e Subsidiarias (16 de junho de 2023).

Outra Metodologia Relevante:

-- Corporate Hybrids Treatment and Notching Criteria (12 de novembro de 2020);

-- Sector Navigators - Addendum to the Corporate Rating Criteria (6 de dezembro de 2024).
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RATING ACTIONS

ENTITY/DEBT & RATING S

Engie Brasil Energia S.A.

senior unsecured
NatlLT  AAA(bra) New Rating

Page 1 of 1 10 rows v

VIEW ADDITIONAL RATING DETAILS

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

Corporate Hybrids Treatment and Notching Criteria (pub. 12 Nov 2020)

National Scale Rating Criteria (pub. 22 Dec 2020)

Parent and Subsidiary Linkage Rating Criteria (pub. 16 Jun 2023)

Sector Navigators - Addendum to the Corporate Rating Criteria (pub. 06 Dec 2024)

APPLICABLE MODELS

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

Corporate Monitoring & Forecasting Model (COMFORT Model), v8.1.0 (1)

ADDITIONAL DISCLOSURES

Solicitation Status

Endorsement Policy

ENDORSEMENT STATUS

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

v
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DISCLAIMER & COPYRIGHT

Todos os ratings de crédito da Fitch estdo sujeitos a algumas limitacées e termos de isencdo de
responsabilidade. Por favor, veja no link a seguir essas limitacdes e termos de isencdo de responsabilidade:
http://fitchratings.com/understandingcreditratings. Além disso, as def

READ MORE

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 Regulatorios) 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 transacées, para transacoes de
financas estruturadas, no site da Fitch. Estas divulgacdes sao atualizadas diariamente.
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