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Fitch Afirma Rating ‘AA-(bra)’ da 12 Emissao de
Debéntures da Quevedos; Perspectiva Estavel

Fitch Ratings - Sao Paulo - 20 Oct 2022: A Fitch Ratings afirmou hoje o Rating Nacional de Longo Prazo
‘AA-(bra)’, com Perspectiva Estavel, da primeira emissao de debéntures da Quevedos Energética S.A.
(Quevedos), que totaliza BRL90 milhdes e tem vencimento em dezembro de 2037.

PRINCIPAIS FUNDAMENTOS DO RATING

O rating reflete o estagio operacional do projeto, cujas atividades de operacdo e manutengdo sao
relativamente simples, além de seu risco de volume, mitigado pelo Mecanismo de Realocag¢do de
Energia (MRE) e pela parcela de 20% da garantia fisica descontratada. Esta serve como colchdo para
absorver custos associados ao Generation Scale Factor (GSF), uma vez que ndo foi contratado seguro
para eventuais déficits de geracao.

As debéntures sdo a Unica divida do projeto e totalmente amortizaveis, ndo contemplam uma conta
reserva e sdo indexadas ao indice Nacional de Precos ao Consumidor Amplo (IPCA). H& garantia
pessoal proporcional dos acionistas indiretos (pessoas fisicas) até o completion financeiro.

No cenério de rating da Fitch, o indice de Cobertura do Servico da Divida (Debt Service Coverage Ratio -
DSCR) médio é de 1,42 vez, e o minimo, de 1,29 vez (em 2023). Embora estas métricas sejam
condizentes com ratings mais elevados, a classificacao do projeto € limitada por sua fraca governanca,
refletida em atrasos no cumprimento de obriga¢des da emissdo, em transagdes intragrupo que
ocorreram mesmo ndo sendo permitidas pela escritura (apesar de posteriormente autorizadas pelos
debenturistas), na complexidade da estrutura organizacional e na limitada experiéncia da diretoria
para administrar este tipo de ativo.

Risco Operacional Reduzido (Risco Operacional - Médio):

Durante a fase de ramp-up, até 2023, o projeto sera operado pela Energisa Soluc¢des, subsidiaria da
Energisa S.A. (Energisa, Rating Nacional de Longo Prazo AAA(bra), Perspectiva Estavel). A Fitch
considera a operacao simples, com tecnologia bem-estabelecida no Brasil. Além disso, ha oferta de
operadores disponiveis no mercado, caso haja necessidade de substitui¢do. Os requisitos de
investimento adicional sdo limitados durante a vida do projeto. Ndo ha contas reservas de operacao e
manutencao.

Exposicao Limitada ao GSF (Risco de Receita - Volume: Médio):

O risco de volume de hidrelétricas que fazem parte do MRE ndo se baseia nas condi¢bes hidroldgicas
especificas da bacia hidrografica, mas no sistema hidrico do pais. Caso Quevedos produza energia



insuficiente para cumprir suas obrigacdes, mas o MRE tenha excedente, o déficit do projeto pode ser
compensado ao custo marginal de produgdo estabelecido anualmente pela Agéncia Nacional de
Energia Elétrica (Aneel).

Quevedos comprometeu 80% de sua garantia fisica com contratos de compra de energia (Power
Purchase Agrements - PPAs) no Leildo de Energia Nova A-4/2018. Ainda que nao tenha contratado
seguro para o risco de variagdao do GSF, o projeto s esta exposto a este risco e ao PLD quando o GSF é
inferior a 0,80, uma vez que sua estratégia é manter 2,3MW de energia descontratada para mitigar
eventuais déficits do GSF. O risco de restricdo (curtailment) é considerado limitado.

Risco de Receita Mitigado Por PPAs de Longo Prazo (Risco de Receita - Pre¢o: Médio):

Quevedos vendeu 80% de sua garantia fisica por meio de PPAs de trinta anos no mercado regulado
para um grupo de 17 distribuidoras. A Fitch considera o risco de contraparte sistémico. Os precos dos
PPAs sao reajustados anualmente pela inflagdao. O risco do GSF é inexistente quando este for superior
a 0,80, o que limita a exposi¢ao da Quevedos ao risco de volatilidade dos precos de energia para
pagamentos de GSF.

Estrutura de Divida Padrao; Auséncia de Conta Reserva (Estrutura da Divida: Médio):

As debéntures sdo a Unica divida do projeto, seniores e totalmente amortizaveis até o vencimento da
operacao, e ndo ha contas reservas. A divida € indexada ao IPCA, que corrige as receitas. A distribui¢cao
de dividendos s6 é permitida caso o DSCR seja superior a 1,20 vez. A emissao conta com garantia da
cessao fiduciaria dos recebiveis e da alienagdo fiduciaria das acdes.

Apesar de haver uma cldusula de vencimento antecipado em caso de falecimento, insolvéncia,
auséncia ou incapacidade de algum dos fiadores, existe um prazo de cura de trinta dias para que o
emissor apresente novo garantidor, sujeito a aprovacao dos debenturistas. A Fitch entende que o
estagio operacional do projeto, suas coberturas robustas e a auséncia de necessidade de aportes
adicionais sao incentivos para que os demais garantidores assumam a obrigacdo e evitem o
vencimento antecipado da divida.

ESG - Governanca

As praticas de governanca e o nivel de transparéncia da estrutura organizacional de Quevedos sdo
fracos, sendo, portanto, o principal fator de limitagdo do rating. O projeto atrasou as obrigacdes
previstas na escritura de emissao e realizou transag¢des intragrupos, que posteriormente foram
autorizadas pelos debenturistas. As transagdes intragrupo, combinadas com a estrutura
organizacional, compartilhada com outros trés projetos (que fazem parte do Complexo Toropi), podem
influenciar as decisées da administra¢ao, que pode buscar o melhor interesse do Complexo, em vez de
do projeto.

Perfil Financeiro

Quevedos é uma Sociedade de Propdsito Especifico (SPE) responsavel por construir e operar a



pequena central hidrelétrica (PCH) Quebra Dentes, localizada no Rio Grande do Sul. No cenario de
rating da Fitch, o perfil de DSCR de Quevedos é robusto: de 2022 a 2036, o DSCR médio é de 1,42 vez.
O DSCR minimo (1,29 vez) ocorre em 2023. No cenario-base, o breakeven de custos e despesas totais
do projeto, sem considerar a posi¢do de caixa acumulada, é de 98%, e o DSCR de 1,0 vez ocorreria em
2023.

Comparagcao Com Pares

Os pares mais proximos de Quevedos sao Tibagi Energia SPE S.A. (UHE Tibagi, Rating Nacional de
Longo Prazo da primeira emissdo de debéntures AAA(bra), Perspectiva Estavel) e Salto do Guassupi
Energética S.A. (Salto do Guassupi, Rating Nacional de Longo Prazo da primeira emissao de debéntures
AA-(bra), Perspectiva Estavel). O rating de Tibagi é suportado pelo perfil de DSCR médio de 1,29 vez e
pela baixa exposicao ao GSF, uma vez que o projeto contratou o seguro SP 100 para 90% de suas
receitas. Como a Quevedos, Salto do Guassupi ndo contratou seguro contra varia¢gdes do GSF, mas
também ndo comprometeu 100% de sua garantia fisica com PPAs. Salto do Guassupi pertence aos
mesmos acionistas da Quevedos, apresenta média de DSCR de 1,59 vez e seu rating é limitado pela
fraca governanca. O rating da Tibagi, por outro lado, ndo é impactado por quest8es de governanga.

SENSIBILIDADE DOS RATINGS

Fatores Que Podem, Individual ou Coletivamente, Levar a Uma Acao de Rating Positiva/
Elevagao:

-- Evidéncias de melhora da governanca, incluindo a auséncia de mutuos adicionais entre partes
relacionadas ou de pagamentos de mutuos existentes em desacordo com as regras definidas na
escritura das debéntures.

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

-- Hidrologia consistentemente baixa, refletindo-se em GSF abaixo de 0,80 apds 2023;

-- Alteracdo na estratégia da SPE de manter 20% de sua garantia fisica descontratada, caso ndo seja
contratado seguro para o GSF.

EMISSAO

A primeira emissdo de debéntures da Quevedos, de BRL90 milhdes, vence em dezembro de 2037 e
tem pagamento semestral de principal e juros desde junho de 2021. As debéntures sdo atualizadas
monetariamente pela variacdo acumulada do IPCA, mais juros remuneratérios anuais de 4,525%.

Até o completion financeiro, a emissdo contara com garantia pessoal nao solidaria dos seis acionistas
indiretos (pessoas fisicas), cotistas do Quebra Dentes Fundo de Investimento em Participacbes em
Infraestrutura, acionista indireto controlador do projeto.

As debéntures sdo seniores, totalmente amortizadas até seu vencimento. A estrutura conta com



covenants financeiros que restringem o pagamento de dividendos em caso de DSCR abaixo de 1,20 vez
e que proibem o endividamento adicional. Quevedos possui opera¢des de muUtuos com o acionista, a
Guassupi Participa¢des, cujos pagamentos s6 poderdo ser feitos apds a liquidacdo das debéntures e/
ou com recursos que seriam distribuidos aos acionistas como dividendos.

A emissdo também é garantida por alienag¢do fiduciaria da totalidade das acdes da emissora e da
cessao fiduciaria dos direitos creditérios e dos direitos emergentes da autoriza¢ao, cessao fiduciaria
dos recebiveis e dos PPAs, que foram constituidas em fevereiro de 2022 e junho de 2021,
respectivamente. A emissao ndo possui conta reserva para o servico da divida.

O completion financeiro sera atingido quando, entre outras condic8es, o projeto estiver concluido,
operacional, com as garantias aperfeicoadas e apresentar DSCR de 1,20 vez nos ultimos 12 meses de
sua operacdo.

Devido a caracteristica da garantia de completion, a escritura possui cldusula de vencimento
antecipado automatico em caso de falecimento, insolvéncia, auséncia ou incapacidade dos
garantidores. Ha, porém, trinta dias de cura para o emissor apresentar novo garantidor, sujeito a
aprovacao dos debenturistas. A Fitch entende que o estagio operacional do projeto, suas métricas
robustas e a auséncia de necessidade de aportes sao incentivos para que os demais garantidores
assumam a obrigacao e evitem o vencimento antecipado das debéntures.

PRINCIPAIS PREMISSAS

As premissas dos cenarios base e de rating da Fitch refletem as proje¢des macroecondémicas de
inflacao e juros, atualizadas conforme o Global Economic Outlook Forecast de setembro de 2022.

As Principais Premissas Utilizadas no Cenario-Bse da Agéncia Incluem:
-- GSF de 0,80 em 2022; de 0,85 em 2023; e de 0,93 a partir de 2023;

-- As projecOes consideram que parte do montante de energia descontratada sera utilizada para cobrir
o déficit do GSF e que o excedente sera vendido aos seguintes precos (base real de julho de 2022):
BRL216/MWh em 2023; BRL191/MWh em 2024; BRL185/MWh em 2025; BRL175/MWh em 2026;
BRL172/MWh em 2027; BRL168/MWh em 2028; BRL162/MWh em 2029; BRL158/MWh em 2030;
BRL156/MWh em 2031; BRL152/MWh em 2032; BRL153/MWh em 2033 e 2034 e BRL150/MWh de 2035
em diante

-- Custos de operacao, despesas administrativas e custos ambientais totais de BRL6,2 milhdes em
2023, incluindo custos regulatérios, ajustadas anualmente pela inflacao.

No cenario-base, foram aplicados estresses adicionais aos custos e despesas estimados pela
companhia, uma vez que se encontram abaixo da média do portfélio de projetos avaliados pela Fitch.

As Principais Premissas Utilizadas no Cenario de Rating da Fitch Incluem:

-- GSF de 0,80 em 2022; de 0,82 em 2023; e de 0,90, a partir de 2023;



-- As projecOes consideram que parte da energia descontratada cobrira o déficit do GSF e que o
excedente serd vendido aos seguintes precos (base real de julho de 2022): BRL155/MWh de 2023 a
2025; BRL153/MWh em 2026; BRL151 em 2027; BRL147/MWh em 2028; BRL140/MWh de 2029 a 2031,
BRL138/MWh em 2032 e 2033; BRL136/MWh em 2035 e BRL132/MWh de 2036 em diante

-- Estresse de 15% sobre custos operacionais, despesas administrativas e custos ambientais do
cenario-base da Fitch, com excec¢ao dos custos regulatérios.

No cenario-base, Quevedos apresenta DSCRs minimo e médio de 1,43 vez, em 2023, e 1,57 vez,
respectivamente, de 2023 a 2036. Ja no cenario de rating, os DSCRs minimo e médio sdo de 1,29 vez,
em 2023, e de 1,42 vez, respectivamente

RESUMO DA ANALISE

De acordo com as demonstrac¢des financeiras auditadas da companhia, em 2021, o EBITDA de
Quevedos foi de aproximadamente BRL12 milhdes, e o caixa livre da empresa somava BRL5,3 milhdes.
Ao longo de 2022, conforme balancetes ndao auditados apresentados pela companhia, houve novas
transa¢des com a Guassupi Participacdes, acionista direta. Ainda que a posi¢ao de caixa atual esteja
abaixo do projetado pela Fitch na revisdo anterior, é considerada suficiente, em conjunto com a
geracdo de caixa esperada para os proximos meses, para cobrir o servico da divida de dezembro de
2022 com margem adequada considerando o rating atual.

RESUMO DO PERFIL DE CREDITO

Quevedos é uma SPE responsavel por construir e operar a PCH Quebra Dentes. A usina esta localizada
no Rio Toropi, no Rio Grande do Sul, e entrou em operacdo no final de agosto de 2020, com
capacidade instalada de 22,36MW e energia assegurada de 11,29MW. Até dezembro de 2021,
Quevedos havia vendido 80% de sua garantia fisica (9,1TMW médios) a duas comercializadoras de
energia, ao preco médio de BRL238/MWh, cujos contratos venceram em dezembro de 2021. De 2022
em diante, vendera 80% de sua garantia firme (9,0MW médios), por meio de um PPA regulado de
Energia Nova (LEN A-4/2018), por trinta anos, com precos fixos (BRL198/MWHh - preco-base de abril de
2018), ajustados anualmente pela inflagdo. A garantia fisica restante, de 20%, deve ser mantida
descontratada para atender a eventuais variacdes do GSF.

INFORMACOES REGULATORIAS:

A presente publicacdo € um relatdrio de classificagao de risco de crédito, para fins de atendimento ao
artigo 16 da Resolug¢ao CVM n° 9/20.

As informac0es utilizadas nesta analise sao provenientes da Quevedos Energética S.A..

A Fitch adota todas as medidas necessarias para que as informagdes 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, verificagdo ou confirmacdo independente das informagdes recebidas.



Historico dos Ratings:
Data na qual a classificagdo em escala nacional foi emitida pela primeira vez: 28 de outubro de 2020.
Data na qual a classificagdo em escala nacional foi atualizada pela Ultima vez: 27 de outubro de 2021.

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 comunicagao.

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 classificagdo de risco de crédito veja o item:
Sensibilidade dos Ratings.

Informacdes adicionais estdo disponiveis em 'www.fitchratings.com' e em 'www.fitchratings.com/
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 a¢do de rating de crédito. A lista de outros
servigos prestados as entidades classificadas esta disponivel em https://www.fitchratings.com/pt/
region/brazil/exigencias-regulatorias/outros-servicos. A prestacao deste servico ndo configura, em
nossa opinido, 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 classificagdo
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 mobiliario que esta sendo avaliado.

Metodologia Aplicada e Pesquisa Relacionada:

-- Metodologia de Rating para Infraestrutura e Financiamento de Projetos (20 de julho de 2022);
-- Metodologia de Ratings em Escala Nacional (22 de dezembro de 2020).

Outra Metodologia Relevante:

-- Renewable Energy Project Rating Criteria (23 de agosto de 2021).
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Applicable Criteria

Infrastructure & Project Finance Rating Criteria (pub.20 Jul 2022) (including rating
assumption sensitivity)

National Scale Rating Criteria (pub.22 Dec 2020)

Renewable Energy Project Rating Criteria (pub.23 Aug 2021) (including rating assumption
sensitivity)

Applicable Models

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

Third-party Model, v (20 July 2022)

Additional Disclosures
Solicitation Status

Endorsement Status

DISCLAIMER & DISCLOSURES

Todos os ratings de crédito da Fitch estdo sujeitos a algumas limita¢des e termos de isencao de
responsabilidade. Por favor, veja no link a seguir essas limitacSes e termos de isencao de
responsabilidade: https://fitchratings.com/understandingcreditratings. Além disso, as defini¢des de
cada escala e categoria de rating, incluindo defini¢des referentes a inadimpléncia, podem ser
acessadas em https://www.fitchratings.com/pt/region/brazil, em defini¢bes de ratings, na secao de
exigéncias regulatérias. A ESMA e a FCA sdo obrigadas a publicar as taxas de inadimpléncia historicas
em um repositorio central, em conformidade com os artigos 11 (2) do Regulamento (EC) n.° 1060/2009
do Parlamento Europeu e do Conselho, de 16 de setembro de 2009, bem como de acordo com os
termos do Regulamento das Agéncias de Rating de Crédito (Alteracdes etc.) (saida da UE), de 2019,
respectivamente.

Os ratings publicos, critérios e metodologias publicados estdo permanentemente disponiveis neste



https://app.fitchconnect.com/search/research/article/RPT_10207734
https://app.fitchconnect.com/search/research/article/RPT_10207734
https://app.fitchconnect.com/search/research/article/RPT_10146648
https://app.fitchconnect.com/search/research/article/RPT_10174909
https://app.fitchconnect.com/search/research/article/RPT_10174909
https://app.fitchconnect.com/search/research/article/RPT_1013037
https://www.fitchratings.com/research/pt/infrastructure-project-finance/fitch-affirms-quevedos-1st-issuance-of-debentures-at-aa-bra-outlook-stable-20-10-2022#solicitation-status
https://www.fitchratings.com/research/pt/infrastructure-project-finance/fitch-affirms-quevedos-1st-issuance-of-debentures-at-aa-bra-outlook-stable-20-10-2022#endorsement-status
https://www.fitchratings.com/UNDERSTANDINGCREDITRATINGS
https://www.fitchratings.com/pt/region/brazil

site. O cédigo de conduta da Fitch e as politicas de confidencialidade, conflitos de interesse; seguranca
da informacao (firewall) de afiliadas, compliance e outras politicas e procedimentos relevantes
também estdo disponiveis neste site, na sec¢ao "codigo de conduta". Os interesses relevantes de
diretores e acionistas estao disponiveis em https://www.fitchratings.com/site/regulatory. A Fitch pode
ter fornecido outro servico autorizado ou complementar a entidade classificada ou a partes
relacionadas. Detalhes sobre servi¢o 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.

Ao atribuir e manter ratings e ao fazer outros relatérios (incluindo informagdes sobre projec¢des), a
Fitch conta com informac®&es factuais que recebe de emissores e underwriters e de outras fontes que a
agéncia considera confiaveis. A Fitch realiza uma apuracdo adequada das informacdes factuais de que
dispde, de acordo com suas metodologias de rating, e obtém razodavel verificacdo destas informacdes
de fontes independentes, a medida que estas fontes estejam disponiveis com determinado patamar
de seguranca, ou em determinada jurisdicdo. 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
informacgdo publica envolvida, do acesso a administragdo do emissor e seus consultores, da
disponibilidade de verifica¢gdes pré-existentes de terceiros, como relatérios de auditoria, cartas de
procedimentos acordadas, avaliac8es, 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
investiga¢ao factual aprofundada, nem qualquer verificagdo de terceiros podera assegurar que todas
as informacgdes de que a Fitch disp8e com respeito a um rating ou relatdrio 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 relatdrios, a Fitch é 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¢des 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 verificagdo
sobre fatos atuais, os ratings e as projecdes podem ser afetados por condi¢des ou eventos futuros nao
previstos na ocasido em que um rating foi emitido ou afirmado.

As informac8es neste relatdrio sdo fornecidas "tais como se apresentam", sem que oferecam qualquer
tipo de garantia, e a Fitch ndo garante ou atesta que um relatdrio ou seu conteudo atendera qualquer
requisito de quem o recebe. 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 funcao 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


https://www.fitchratings.com/site/regulatory

profissionais identificados em um relatério da Fitch participaram de sua elaboracdo, mas ndo sao
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 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 razao, a critério exclusivo da Fitch. A agéncia nao oferece aconselhamento de
investimentos de qualquer espécie. Os ratings ndo constituem recomendacao de compra, venda ou
retencdo de qualquer titulo. Os ratings ndo comentam a corre¢ao dos precos de mercado, a
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