FITCH ATRIBUI RATING ‘AAA(BRA)' A PROPOSTA DE
72 EMISSAO DE DEBENTURES DA ENGIE BRASIL

Fitch Ratings-Sao Paulo-08 June 2018: A Fitch Ratings atribuiu o Rating Nacional de Longo
Prazo ‘AAA(bra)’ a proposta de sétima emissdo de debéntures, no montante de BRL600
milhdes, da Engie Brasil Energia S.A. (Engie Brasil). A proposta de emissdo, da espécie
quirografaria, serd realizada em duas séries, com vencimentos finais em 2025 (primeira
série) e em 2028 (segunda série). Os recursos serdo utilizados em financiamentos de
projetos de geracao de energias edlica e hidroelétrica. A Fitch classifica a Engie Brasil com
os IDRs (Issuer Default Ratings — Ratings de Probabilidade de Inadimpléncia do Emissor) de
Longo Prazo em Moedas Estrangeira e Local ‘BB’ e 'BBB-' (BBB menos), respectivamente, e
com o Rating Nacional de Longo Prazo ‘AAA(bra)’, todos com Perspectiva Estavel. A relacao
completa dos ratings encontra-se ao final deste comunicado.

A Fitch acredita que a Engie Brasil mantera seu sélido perfil de crédito consolidado nos
proximos anos, mesmo durante um periodo de investimentos mais altos. A companhia se
beneficia de um conservador perfil financeiro, com alavancagem historicamente baixa e
forte flexibilidade financeira para lidar com sua divida de curto prazo, atualmente elevada
em razao do ciclo de crescimento de ativos. A analise contempla a estimativa de que os
indicadores de crédito da Engie Brasil se deteriorarao moderadamente caso seja efetivada
a compra da usina hidrelétrica de Jirau (UHE Jirau), pertencente a sua controladora, Engie
S.A(Engie, IDR'A’/Perspectiva Estavel). A alavancagem consolidada da empresa brasileira,
medida pelo indice divida liquida ajustada/EBITDA, ndao deve ultrapassar 3,0 vezes, o
que ainda é compativel com seus ratings. A Fitch considera positivo o fato de que a
aquisicao devera ocorrer apenas na fase operacional da hidrelétrica, o que elimina riscos
de execucdo e de custos extras.

A Engie Brasil também se beneficia de sua destacada posi¢cao de mercado, como maior
companhia privada de geracao de energia elétrica do Brasil, com boa diversificacao de
ativos, eficiéncia operacional e contratos de longo prazo de compra de energia firmados
com seus clientes. A analise da Fitch considera, em menor grau, a forca de crédito e
a expertise da Engie, uma importante empresa global de energia. Os ratings também
incorporam o moderado risco regulatério e o risco hidrolégico atualmente acima da média.

O IDR em Moeda Estrangeira da Engie Brasil é limitado pelo teto pais do Brasil (‘BB’), uma
vez que a companhia gera todas as suas receitas em moeda local (BRL) e ndo possui caixa
nem linhas de crédito compromissadas no exterior. A analise ndo incorpora a possibilidade
de suporte da controladora. A Fitch considera apropriada a diferenca de trés graus entre
o IDR em Moeda Local da Engie Brasil e o rating soberano, devido a natureza regulada do
mercado no qual a empresa opera. A Perspectiva Estavel dos IDRs em Moedas Estrangeira
e Local segue a do rating soberano, ‘BB-' (BB menos).

PRINCIPAIS FUNDAMENTOS DO RATING

Forte Perfil de Neg6cios: Os ratings da Engie Brasil se beneficiam do forte perfil de
seus negocios, sustentado pela diversificacdao de ativos de geracao de energia elétrica.
O recente ingresso do grupo no segmento de transmissao aumentara esta diversificacao,
assim como a previsibilidade do fluxo de caixa operacional. Seguindo a estratégia de
gestao de ativos de sua controladora, o grupo pretende alienar suas usinas térmicas a
carvao no Brasil e focar em fontes de energia limpa. O grupo adquiriu duas grandes



hidrelétricas no ano passado, Jaguara e Miranda, o que aumentou a participacdo de fontes
de energia renovaveis na carteira. A Fitch considera administravel o risco de execucao dos
novos projetos de transmissao do grupo.

Participacdo Relevante no Setor: A Engie Brasil € o maior grupo privado de geracao de
energia no pais, com participacao de mercado em torno de 7% e capacidade instalada
aumentando de 7.678 MW para 10.209 MW, apoés a conclusao dos projetos em curso e
a aquisicao de 40% de participacao na usina de Jirau. A Fitch acredita que a margem de
EBITDA da Engie Brasil se recuperarg, atingindo patamares de 50%-53% a partir de 2018,
devido a diluicao de custos e a menores impactos dos problemas hidrolégicos, dentro da
estratégia de aumentar a parcela nao contratada da energia garantida a médio prazo. A
empresa manteve s6lido desempenho financeiro, mesmo durante um cenario operacional
desafiador, no que se refere aos niveis hidrolégicos. No periodo de 12 meses encerrado
em marco de 2018, as receitas liquidas e o EBITDA totalizaram BRL7,3 bilhoes e BRL3,7
bilhdes, respectivamente, com margem de EBITDA de 50%.

Expectativa de Fluxo de Caixa Livre Negativo: A Fitch projeta fluxo de caixa livre (FCF) em
torno de BRL2,3 bilh6es negativos para a Engie Brasilem 2018, proximo a neutroem 2019
e negativo em BRL400 milhdes em 2020. O FCF negativo é resultado de BRL5,5 bilhdes em
investimentos no periodo de 2018 a 2021, principalmente para a conclusao dos projetos
de geracdao de energia edlica e para o inicio das obras de linhas de transmissao. Uma
distribuicdo anual de dividendos de BRL1,7 bilhdo a BRL2,1 bilhGes também seria um
importante fluxo de saida de caixa, embora a agéncia considere haver certa flexibilidade
para pagamentos de dividendos, a fim de que a empresa mantenha indicadores de crédito
adequados.

Alavancagem Deve Permanecer Baixa: A Fitch espera que a alavancagem liquida da Engie
Brasil ndo ultrapasse 3,0 vezes, mesmo com a provavel aquisi¢ao da hidrelétrica de Jirau
— o que representa um indice forte para seus IDRs. A alavancagem liquida aumentou para
1,6 vez em marco de 2018, de 0,4 vez no final de 2016, e a divida de curto prazo captada
em 2017 destinou-se a financiar parte das duas usinas hidrelétricas adquiridas pela Engie
Brasil, por BRL3,5 bilhdes. A agéncia acredita que o bom acesso aos mercados de divida
e de capitais para obter estruturas alternativas adequadas ao financiamento dos projetos
atenua a pressao na liquidez da companhia a curto prazo.

RESUMO DA ANALISE

O IDR em Moeda Estrangeira ‘BB'/Perspectiva Estavel da Engie Brasil esta trés graus abaixo
do de pares na América Latina, como a Emgesa (‘BBB’/Perspectiva Estavel), a segunda
maior geradora de energia da Coldmbia, e a Engie Chile (‘BBB'/Perspectiva Estavel), quarta
maior companhia de geracao do Chile. Isto decorre, sobretudo, do teto pais ‘BB’ do Brasil.
A Emgesa e a Engie Chile se beneficiam do melhor ambiente econdmico dos paises
onde operam, ambos com ratings grau de investimento. O IDR em Moeda Local da Engie
Brasil ('BBB-* (BBB menos)/Perspectiva Estavel) esta mais préximo do destes pares, ambos
classificados em 'BBB'/Perspectiva Estavel, mas também é limitado, pois a Fitch considera
apropriada a diferenca de trés graus entre o IDR em Moeda Local da companhia e o rating
soberano, devido a natureza regulada do mercado de energia elétrica.

As empresas citadas se beneficiam de seu forte perfil de neg6cios. A capacidade instalada
da Engie Brasil é a maior das trés, embora o mix de energia da Engie Chile seja diferente
do das demais. A Engie Brasil e a Emgesa estdao mais expostas a condi¢bes hidroldgicas,
enquanto a empresa chilena precisa lidar com a volatilidade dos precos do carvao e do
gas natural. Todas as companhias tém geracao de fluxo de caixa previsivel e estavel, uma



vez que administram as condicdes de risco dos negdcios de forma apropriada, embora a
Engie Brasil possua perfil financeiro mais forte.

PRINCIPAIS PREMISSAS
As principais premissas do cenario de rating da Fitch para a Engie Brasil incluem:

-- Fator de Geracdo de Energia Assegurada (Generation Scaling Factor - GSF) de 81% em
2018; 88% em 2019 e 93% em 2020;

-- Preco spot médio de BRL202/MWh em 2018 e 2019 e de BRL186/MWh a partir de 2020;
-- Investimentos de BRL5,5 bilhdes de 2018 a 2021;

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

-- Saldo devedor dos empréstimos-ponte a ser refinanciado por meio de estruturas de
financiamento de projetos.

SENSIBILIDADES DOS RATINGS

Desenvolvimentos que podem, individual ou coletivamente, levar a a¢bes de rating
positivas:

- A elevacao dos ratings da Engie Brasil é improvavel.

Desenvolvimentos que podem, individual ou coletivamente, levar a uma acao de rating
negativa incluem:

- Grandes investimentos ou aquisicoes que possam elevar a alavancagem liquida para
mais de 3,5 vezes, de forma continua;

- Dificuldades em refinanciar o saldo devedor dos empréstimos-ponte;

- Um rebaixamento do rating soberano impulsionaria um novo rebaixamento dos IDRs da
Engie Brasil.

LIQUIDEZ

Flexibilidade Financeira Mitiga Risco de Liquidez: A liquidez consolidada da Engie Brasil
foi pressionada pela concentragdo dos vencimentos da divida de curto prazo. O caixa e as
aplicagbes financeiras, de BRL716 milhdes em 31 de marco de 2018, ndo sdo suficientes
para cobrir integralmente a divida de BRL3,1 bilh6es de curto prazo. Os empréstimos-
ponte contratados para as recém-adquiridas sociedades de propésito especifico (SPEs)
Jaguara e Miranda, que somavam BRL2,1 bilhdes, destinados a financiar os BRL3,5
bilhdes da outorga de concessao, enfraqueceram os indices de liquidez da Engie Brasil. O
BRL1,6 bilhao restante, contratado no ambito da holding, conta com um cronograma de
amortizacdao mais adequado.

A Fitch acredita que o bom acesso da companhia aos mercados de divida e de capitais
para captar recursos adequados ao financiamento dos projetos, a fim de alongar o perfil
de vencimento da divida, atenuara esta pressao na liquidez.

RELACAO COMPLETA DAS ACOES DE RATING

A Fitch classifica a Engie Brasil Energia S.A. com os seguintes ratings:

- IDR de Longo Prazo em Moeda Local ‘BBB-* (BBB menos);
- IDR de Longo Prazo em Moeda Estrangeira '‘BB’;



- Rating Nacional de Longo Prazo ‘AAA(bra)’;
- Rating Nacional de Longo Prazo da 62 emissao de debéntures, no montante de BRL600
milhoes, ‘AAA (bra)'.

A Perspectiva dos ratings corporativos é Estavel.
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Resumo dos Ajustes das Demonstracdes Financeiras:

- Investimento: Inclui variacao do ativo imobilizado operacional.

INFORMACOES REGULATORIAS:

A presente publicacao é um relatério de classificacdo de risco de crédito, para fins de
atendimento ao artigo 16 da Instrucao CVM n® 521/12.

As informacoes utilizadas nesta analise sao provenientes da Engie Brasil.

A Fitch adota todas as medidas necessarias para que as informacdes utilizadas na
classificacao 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 confirmacao
independente das informacdes recebidas.

A Fitch utilizou, para sua analise, informacdes financeiras disponiveis até 31 de marco de
2018.

Historico dos Ratings:

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



Data na qual a classificacao em escala nacional foi atualizada pela ultima vez: 16 de marco
de 2018.

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 sao revisados, pelo menos, anualmente.

A Fitch publica a lista de conflitos de interesse reais e potenciais
no Anexo Xl do Formulério de Referéncia, disponivel em sua pagina na
Internet, no endereco eletrénico: https://www.fitchratings.com.br/system/pages/374/
CVM_Form_Referencia_2017_Mar_29.pdf.

Para informacdes sobre possiveis altera¢des na classificacao de risco de crédito veja o
item: Sensibilidade dos Ratings.

Informacdes adicionais estdao disponiveis em ‘'www.fitchratings.com' e em
'‘www.fitchratings.com.br'.

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 ndo seja o devedor ou o emissor classificado, pelo patrocinador
("sponsor”), subscritor (“underwriter”), ou o depositante do instrumento, titulo ou valor

mobilidrio que estad sendo avaliado.
Metodologia Aplicada e Pesquisa Relacionada:

-- Metodologia de Ratings Ratings Corporativos (23 de marco de 2018);
-- Metodologia de Ratings em Escala Nacional (7 de marco de 2017).

Media Relations: Jaqueline Carvalho, Rio de Janeiro, Tel: +55 21 4503 2623, Email:
jaqueline.carvalho@fitchratings.com.

Additional information is available on www.fitchratings.com
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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 reproducdo 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 projec¢oes), a Fitch conta com informag6es factuais que recebe de emissores e
underwriters e de outras fontes que a agéncia considera confidveis. A Fitch realiza
uma apuracao adequada das informacgoes factuais de que dispde, de acordo com suas
metodologias de rating, e obtém razoavel verificacao destas informacdes 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 verificacdo de terceiros que a agéncia obtém poderao 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 administracao do emissor e seus consultores, da disponibilidade de verificacoes

pré-existentes de terceiros, como relatérios de auditoria, cartas de procedimentos
acordadas, avalia¢6es, relatorios atuariais, relatérios de engenharia, pareceres legais e
outros relatérios fornecidos por terceiros, disponibilidade de fontes independentes e
competentes de verificacdo, com respeito ao titulo em particular, ou na jurisdicao do
emissor, em especial, e a diversos outros fatores. Os usuarios dos ratings e relatorios
da Fitch devem estar cientes de que nem uma investigacao factual aprofundada, nem
qualquer verificacdo de terceiros podera assegurar que todas as informacdes de que
a Fitch dispde com respeito a um rating ou relatério serdo precisas e completas. Em
ultima instancia, o emissor e seus consultores sao responsaveis pela precisao das
informacdes fornecidas a Fitch e ao mercado ao disponibilizar documentos e outros
relatérios. Ao emitir ratings e relatérios, 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 informagdes sao naturalmente prospectivos
e incorporam hipoteses e premissas sobre eventos futuros que, por sua natureza, ndao
podem ser confirmados como fatos. Como resultado, apesar de qualquer verificacao sobre

fatos atuais, os ratings e as projecoes podem ser afetados por condicdes ou eventos
futuros ndo previstos na ocasido em que um rating foi emitido ou afirmado.

As informacdes 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 relatorios 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 funcdo 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 relatérios da Fitch sdo de autoria compartilhada.
Os profissionais identificados em um relatério da Fitch participaram de sua elaboracao,
mas nao sao isoladamente responsaveis pelas opinides expressas no texto. Os homes
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 ndo constituem recomendacdo de
compra, venda ou retencdo de qualquer titulo. Os ratings ndo comentam a corre¢ao
dos precos de mercado, a adequacao de qualquer titulo a determinado investidor ou a
natureza de isencdo 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 emissao.
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 disseminacdao de um rating pela Fitch ndao implicara consentimento da Fitch para
a utilizacao 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 publicacdo e distribuicdao 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 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).

POLITICA DE ENDOSSO - A abordagem da Fitch em relacdo ao endosso de ratings,
de forma que os ratings produzidos fora da UE possam ser usados por entidades
reguladas dentro da UE para finalidades regulatérias, de acordo com os termos da
Regulamentacdao da UE com respeito as agéncias de rating, podera ser encontrada na
pagina Divulgacdes da Regulamentacdo da UE (EU Regulatory Disclosures) no endereco
eletrénico www.fitchratings.com/site/regulatory. Ao status de endosso de todos os ratings
Internacionais é informada no sumario da entidade de cada instituicdo classificada e nas
paginas de detalhamento da transacao de todas as operac¢oes de financas estruturadas,
no website da Fitch. Estas publicacdes sao atualizadas diariamente.

Applicable Criteria

Corporate Rating Criteria - Effective from 7 August 2017 to 23 March 2018 (pub. 07 Aug
2017)

https://www.fitchratings.com/site/re/901296

National Scale Ratings Criteria (pub. 07 Mar 2017)
https://www.fitchratings.com/site/re/895106
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information they provide to Fitch and to the market in offering documents and other reports. Inissuing its ratings and its reports, Fitch must rely on the
work of experts, including independent auditors with respect to financial statements and attorneys with respect to legal and tax matters. Further, ratings
and forecasts of financial and other information are inherently forward-looking and embody assumptions and predictions about future events that by
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