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Fitch Afirma Rating 'AA (bra)’ da 22 Emissdo de Debéntures de Sinop; Perspectiva Estavel

Fitch Ratings - S8o Paulo, 2 de Julho de 2019: A Fitch Ratings afirmou, hoje, o Rating Nacional de
Longo Prazo 'AA(bra)’, com Perspectiva Estavel, da segunda emissdo de debéntures da Companhia
Energética Sinop S.A. (Sinop), no montante de BRL236 milhdes, com vencimento em junho de 2032.

PRINCIPAIS FUNDAMENTOS DO RATING

Sumério: O rating da segunda emissdo de debéntures de Sinop reflete o risco de completion, que é
mitigado por fiangas corporativas, limitado risco de operacdo e manutencdo (O&M) do projeto, bem
como pela mitigacdo do risco de suprimento, devido a adesdo do projeto ao Mecanismo de Realocacéo
de Energia (MRE). O rating também considera a conservadora posi¢do de energia contratada (91,2%
de sua garantia fisica), que, com o seguro SP95 para a parte da garantia vendida no mercado regulado,
faz o projeto ser praticamente neutro a estresses relativos ao risco hidroldgico e ao Generation Scaling
Factor (GSF).

A estrutura de divida é adequada e padrdo para este tipo de ativo. Seu ponto fraco estd no
descasamento entre a taxa de juros de longo prazo (TJLP) e o indice de correcéo das receitas. O Indice
de Cobertura do Servico da Divida (Debt Service Coverage Ratio - DSCR) médio de 1,38 vez no
cenario de rating da Fitch é compativel com ratings mais altos para projetos de energia renovavel
100% contratados. O rating esta limitado, até o completion financeiro do projeto, pela necessidade de
aportes de capital adicionais até 2019 e por clausulas autométicas de vencimento antecipado
relacionadas aos acionistas, enquanto existirem garantias corporativas.

Risco de Completion Mitigado Por Fiangas Corporativas [Risco de Completion: Forte]

O projeto é uma usina hidrelétrica greenfield, com entrada em operacdo comercial (COD) esperada
para setembro de 2019, dez meses apds o aprovado pela Agéncia Nacional de Energia Elétrica
(Aneel), o poder concedente. A postergacdo se deve a atrasos no licenciamento para enchimento do
reservatorio e a problemas com o contratista original, cujo contrato foi rescindido em marco de 2019.
Ambas as situacdes levaram a sobrecustos e necessidades de compra de lastro, que foram cobertos
com aportes de capital adicionais dos acionistas. Atrasos ou sobrecustos adicionais, além de possiveis
riscos de ramp-up, sdo mitigados por garantias corporativas ndo solidarias da UTE Norte Fluminense
(Rating Nacional de Longo Prazo 'AAA(bra)', Perspectiva Estavel), da Companhia Hidrelétrica do S&o
Francisco (Chesf, ndo avaliada) e da Centrais Elétricas do Norte do Brasil S.A. (Eletronorte, ndo
avaliada), que garantem de forma irrevogavel todos os pagamentos de juros e principal até o
completion financeiro do projeto.

Risco Operacional Limitado [Risco Operacional - Médio]

A O&M do projeto sera realizada pela UTE Norte Fluminense ao longo dos primeiros cinco anos de
sua entrada em atividade. Usinas hidrelétricas sdo projetos simples em termos operacionais, com
reinvestimentos muito limitados, especialmente durante o prazo da divida analisada. De acordo com o
engenheiro independente (IE), os custos ambientais e de O&M estimados sdo comparaveis aos de
projetos similares. Sinop ndo possui conta reserva para O&M.

Exposi¢cdo Neutra ao GSF [Risco de Receita - Volume: Médio]
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A Sinop participa do MRE, o que mitiga sua exposi¢cdo ao risco hidrolégico especifico do projeto.
Caso ndo consiga honrar a energia comercializada, mas o0 MRE, sim, a exposicao sera valorada pela
Taxa de Otimizacdo do Sistema (TEO), equivalente a BRL11,87/MWh, a precos de 2018. Como o
projeto vendeu apenas 91,2% de sua garantia fisica, ele naturalmente mitiga sua exposi¢do ao GSF,
pois a energia ndo contratada funciona como um colchdo quando ha necessidade de recompor lastro.
Além disso, o projeto aderiu ao mecanismo de repactuacdo do risco hidroldgico ao contratar o produto
SP 95, o que limitara sua exposi¢do a penalidades até 5% de sua garantia fisica vendida no mercado
regulado. Com estes fatores de mitigacdo de risco, 0 projeto torna-se neutro a exposi¢oes de GSF de
até 0,44.

PPAs a Precos Fixos de Longo Prazo e Baixa Exposicao ao PLD [Risco de Receita - Preco: Forte]

Sinop assinou contratos de venda de energia (power purchase agreements - PPAs) de longo prazo e
precos fixos no Ambiente de Contratacdo Regulado (ACR), que somam apenas 88,9% de sua energia
assegurada, e a Fitch entende que o risco de contraparte é sisttmico. O projeto vendeu, ainda, 2,4% de
sua energia assegurada a Chesf e a Eletronorte por meio de PPAs de longo prazo. Todos 0s pre¢os sao
reajustados anualmente pela inflacdo. Os cenérios da Fitch consideram receitas de venda da energia
excedente no mercado de curto prazo. No entanto, pela estratégia de venda de energia, a exposicao ao
Preco de Liquidacdo de Diferencas (PLD) é muito limitada.

Estrutura de Divida Adequada [Estrutura de Divida: Média]

As debéntures sdo totalmente amortizadas durante o prazo da divida e pari-passu com o financiamento
de longo prazo do Banco Nacional de Desenvolvimento Econdmico e Social (BNDES). A estrutura
também contempla contas reserva de seis meses para 0 servico da divida, além de seis meses
adicionais de conta reserva caso 0 DSCR fique abaixo de 1,20 vez. O descasamento com a TJLP, que
indexa o financiamento do BNDES ao indice de correcdo das receitas, € um dos pontos fracos da
estrutura.

Perfil Financeiro

O projeto ainda depende de aportes de capital até 2019 para concluir obras e preencher contas
reservas. A expectativa é que o projeto atinja seu completion financeiro em dezembro de 2020, quando
as garantias corporativas poderdo ser liberadas. De 2021 a 2032, o projeto apresentara perfil de DSCR
compativel com ratings mais elevados: no cenario de rating da Fitch, minimo e médio de 1,26 vez e
1,38 vez, respectivamente.

Analise de Pares

Os pares mais proximos de Sinop sdo Ferreira Gomes Energia S.A. (Ferreira Gomes, Rating Nacional
de Longo Prazo da terceira emissdo de debéntures 'AA+(bra)' (AA mais (bra))/Perspectiva Estavel) e
Empresa de Energia S&o Manoel S.A. (S&0 Manoel, Rating Nacional de Longo Prazo da terceira
emissao de debéntures 'AA(bra)'/Perspectiva Estavel).

Sinop apresenta indicadores mais robustos que os dos pares, maior protecdo ao risco hidroldgico, pela
contratacdo do produto SP95, e maior parcela de energia descontratada, 0 que a deixa menos exposta
ao GSF.

SENSIBILIDADE DO RATING
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Desenvolvimentos que podem, individual ou coletivamente, levar a uma acdo de rating negativa
incluem:

-- Alteracdes na visdo da Fitch sobre a qualidade de crédito dos garantidores;

-- Perfil de DSCR consistentemente abaixo de 1,15 vez;

-- Potenciais passivos a serem pagos ao consorcio construtor apos declaracdo do completion
financeiro.

Desenvolvimentos que podem, individual ou coletivamente, levar a uma acdo de rating positiva
incluem:

-- Alteracbes na visdo da Fitch sobre a qualidade de crédito dos garantidores, além de métricas
compativeis com a nova avaliag&o.

PERFORMANCE DO PROJETO

A entrada em operacdo comercial do projeto era esperada pela Fitch para dezembro de 2018. Nesta
data, o projeto ja se encontrava em estagio avancado de construcdo e aguardava

licenciamento para enchimento do reservatorio, cuja licenca s6 foi emitida em fevereiro de

2019.

Apbs o inicio do enchimento do reservatorio, em marco de 2019, o projeto sofreu um auto de infracéo
emitido pela Secretaria de Estado de Meio Ambiente (SEMA-MT), em virtude da morte de peixes a
jusante da represa, devido a ndo retirada da ensecadeira do projeto pelo consoércio construtor, liderado
pela Construtora Triunfo S.A. (CTSA, néo avaliada).

Com o descumprimento contratual, Sinop notificou a CTSA e, trinta dias ap6s a notificacdo, o contrato
foi rescindido unilateralmente. A rescisdo e o waiver para novo atraso da COD foram previamente
aprovados pelos credores. Com isso, 0 emissor esta a cargo do término da construcdo do projeto, cuja
nova previsdo de entrada em operacgdo é setembro de 2019.

Todos os valores relacionados a compra de lastro de energia para honrar as obrigacdes do PPA, custos
adicionais de engenharia e socioambientais foram integralmente cobertos por aportes de capital
adicionais dos socios. Até a conclusdo do projeto, espera-se um aporte adicional de recursos dos
acionistas de aproximadamente BRL465 milhdes em relacdo aos cenarios anteriores da Fitch.

Com a rescisdo unilateral do contrato, o projeto ficou exposto a possiveis litigios com a CTSA, o que
poderia causar algum estresse de liquidez, principalmente apds o completion financeiro. De acordo
com o emissor, qualquer reinvindicagdo € improvavel, visto que a companhia entende que a CTSA
descumpriu suas obrigag¢des contratuais e levou o projeto a incorrer em custos adicionais.

Os cenérios da Fitch ndo incorporam saida de caixa relacionada a esse evento, dada a incerteza em
relacdo aos valores e tempo.

PERFIL DO PROJETO

Sinop é uma sociedade de propdsito especifico (SPE) constituida para construir, operar e manter a
UHE Sinop por 35 anos, de acordo com o contrato de concessao assinado em fevereiro de 2014.
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A usina teré capacidade instalada de 401,88 MW e garantia fisica de 242,8 MW, e esta localizada em
Mato Grosso. O projeto tem previsao para comecar sua operacdo comercial em setembro de 2019. De
sua garantia fisica, 88,9% foram comercializados no ACR junto a 34 contrapartes (16° Leildo de
Energia Nova), por BRL109,4/MWh (precos de agosto de 2013), e 2,4% para Chesf e a Eletronorte,
por meio de de PPAs bilaterais de longo prazo a BRL130/MWh (precgos de outubro de 2013).

ANALISE FINANCEIRA
Cenarios da Fitch

As premissas dos cenarios base e de rating da Fitch refletem as projecdes macroecondmicas de indice
Nacional de Precos ao Consumidor Amplo (IPCA) e de Certificado de Depésito Interbancario (CDI),
atualizadas conforme o relatorio Global Economic Outlook, publicado pela agéncia em junho de 2019.
A premissa de TJLP considera 6,6% em 2019 e 6,0% ao ano a partir de 2020.

O cenario-base considera GSF e PLD, respectivamente, de 0,84 e BRL209,6/MWh (2019), de 0,88 e
BRL201,3/MWh (2020), de 0,93 e BRL127,2/MWh (2021), de 0,94 e BRL184,3/MWh de 2022 em
diante, corrigidos por inflacdo, e a repactuacdo do risco hidrolégico no produto SP 95 para a energia
vendida no ACR. Os custos ambientais e de O&M foram estressados 5% acima das premissas da
companhia.

Para 2019 e 2020, o cenério de rating apresenta as mesmas premissas do cenario-base. A partir de
entdo, considera GSF e PLD de 0,89 e BRL222,8/MWh em 2021 e de 0,90 e BRL285,2/MWh de 2022
em diante, corrigidos por inflacdo. Os custos ambientais e de O&M foram estressados 10,0% acima
das premissas da companhia.

Ambos cenarios consideram receita da venda de energia excedente no mercado de curto prazo,
precificadas a PLD. Pela correlacdo entre a hidrologia e a formagdo do PLD no Brasil, o cenario de
rating da Fitch considera menos energia vendida, porém a precos consideravelmente maiores. Nesse
sentido, o cenario de rating apresenta métricas levemente mais fortes que o cenério-base.

No cenério-base da Fitch, os DSCRs minimo e médio sdo de 1,26 vez e 1,37 vez, respectivamente, de
2019 a 2032. Ja no cenario de rating, sdo de 1,26 vez e 1,38 vez.

Detalhes da Emissao

A segunda emisséo de debéntures de Sinop, de BRL236 milhdes, em série Unica, tem vencimento em
junho de 2032. Os pagamentos de juros e principal sdo semestrais, com inicio em dezembro de 2019.

As debéntures compartilham todas as garantias com o financiamento contratado junto ao BNDES, de
BRL1,046 bilhao.

Contatos:

Analista principal

Bruno Pahl

Diretor

Fitch Ratings Brasil Ltda.
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+55-11-4504-2204
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Analista secundaria
Adriane Silva
Diretora
+55-11-4504-2601

Presidente do comité de rating
Marta Veloso

Diretora sénior
+55-11-4504-2618

INFORMACOES REGULATORIAS:

A presente publicacdo é um relatorio de classificacdo de risco de crédito, para fins de atendimento ao
artigo 16 da Instrucdo CVM n° 521/12.

As informac@es utilizadas nesta analise sdo provenientes da Companhia Energética Sinop S.A. e do
Banco ABC Brasil S.A.

A Fitch adota todas as medidas necessarias para que as informaces utilizadas na classificacdo de risco
de crédito sejam suficientes e provenientes de fontes confidveis, incluindo, quando apropriado, fontes
de terceiros. No entanto, a Fitch ndo realiza servigos de auditoria e ndo pode realizar, em todos 0s
casos, verificagdo ou confirmacdo independente das informaces recebidas.

Historico dos Ratings

Companhia Energética Sinop S.A.:
Data na qual a classificacdo em escala nacional foi emitida pela primeira vez: 7 de maio de 2018.

A classificacdo de risco foi comunicada a entidade avaliada ou a partes a ela relacionadas, e o rating
atribuido néo foi alterado em virtude desta comunicagéo.

Os ratings atribuidos pela Fitch séo 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 sua pagina na Internet, no  endereco  eletrdnico:
https://www.fitchratings.com/site/dam/jcr:015e95de-5¢3f-41¢8-b679-
b47388194d17/CVM_Form_Referencia_2018.pdf

Para informacgBes sobre possiveis alteracfes na classificacdo de risco de crédito veja o item:
Sensibilidade dos Ratings.

Informacgdes adicionais estdo disponiveis em ‘www.fitchratings.com’ e em
‘www.fitchratings.com/brasil'.
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A Fitch Ratings foi paga para determinar cada rating de crédito listado neste relatorio 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 est4 sendo avaliado.

Metodologia Aplicada e Pesquisa Relacionada:

-- Metodologia de Rating para Infraestrutura e Financiamento de Projetos (27 de julho de 2018).
Outra Metodologia Relevante:

-- Renewable Energy Rating Criteria (26 de fevereiro de 2019).

Relagbes com a midia: Jaqueline Carvalho, Rio de Janeiro, Tel: +55 21 4503 2623, O email
jaqueline.carvalho@thefitchgroup.com

TODOS 0S 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. 0OS 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 RATINGS PARA O QUAL O ANALISTA PRINCIPAL ESTA BASEADO EM
UMA ENTIDADE DA UNIAO EUROPEIA PODEM SER ENCONTRADOS NA PAGINA DO
SUMARIO DA ENTIDADE NO SITE DA FITCH.

Copyright © 2019 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 reproducdo ou retransmissao, integral ou
parcial, exceto quando autorizada. Todos os direitos reservados. Ao atribuir e manter ratings e ao fazer
outros relatérios (incluindo informagdes sobre projecdes), a Fitch conta com informaces factuais que
recebe de emissores e underwriters e de outras fontes que a agéncia considera confiaveis. A Fitch
realiza uma apuracdo adequada das informacOes factuais de que dispde, de acordo com suas
metodologias de rating, e obtém razoavel verificacdo destas informacGes de fontes independentes, a
medida que estas fontes estejam disponiveis com determinado patamar de segurangca, ou em
determinada jurisdicdo. A forma como é conduzida a investigacdo factual da Fitch e o escopo da
verificacdo 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
informagdo publica envolvida, do acesso a administracdo do emissor e seus consultores, da
disponibilidade de verificagcbes pré-existentes de terceiros, como relatérios de auditoria, cartas de
procedimentos acordadas, avaliacdes, relatorios atuariais, relatorios de engenharia, pareceres legais e
outros relatdrios fornecidos por terceiros, disponibilidade de fontes independentes e competentes de
verificacdo, com respeito ao titulo em particular, ou na jurisdi¢cdo do emissor, em especial, e a diversos
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outros fatores. Os usuarios dos ratings e relatorios da Fitch devem estar cientes de que nem uma
investigacdo factual aprofundada, nem qualquer verificacdo de terceiros poderé assegurar que todas as
informacdes de que a Fitch dispbe com respeito a um rating ou relatorio serdo precisas e completas.
Em dltima instancia, o emissor e seus consultores sdo responsaveis pela precisdo das informagoes
fornecidas a Fitch e ao mercado ao disponibilizar documentos e outros relatorios. Ao emitir ratings e
relatérios, a Fitch é obrigada a confiar no trabalho de especialistas, incluindo auditores independentes,
com respeito as demonstracdes financeiras, e advogados, com referéncia a assuntos legais e tributarios.
Além disso, os ratings e as proje¢des financeiras e outras informag6es sdo naturalmente prospectivos e
incorporam hipdteses e premissas sobre eventos futuros que, por sua natureza, nao podem ser
confirmados como fatos. Como resultado, apesar de qualquer verificacdo sobre fatos atuais, 0s ratings
e as projecdes podem ser afetados por condi¢cdes ou eventos futuros ndo previstos na ocasido em que
um rating foi emitido ou afirmado.

As informacdes neste relatorio sdo 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 sdo constantemente
avaliados e atualizados pela Fitch. Os ratings e relatdrios sdo, portanto, resultado de um trabalho de
equipe na Fitch, e nenhum individuo, ou grupo de individuos, € responsavel isoladamente por um
rating ou relatério. O rating ndo cobre o risco de perdas em funcgdo 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 elaboracdo, mas ndo sdo 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 ndo constituem recomendacdo de compra, venda ou retencdo de
qualquer titulo. Os ratings ndo comentam a correcdo dos precos de mercado, a adequacdo de qualquer
titulo a determinado investidor ou a natureza de isencdo de impostos ou taxacdo 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 analisard todas ou determinado ndmero 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 disseminacdo de um rating pela Fitch nédo
implicard consentimento da Fitch para a utilizacdo de seu nome como especialista, com respeito a
qualquer declaracdo de registro submetida mediante a legislacdo referente a titulos em vigor nos
Estados Unidos da América, a Lei de Servigos Financeiros e Mercados, de 2000, da Gré-Bretanha ou a
legislacdo referente a titulos de qualquer outra jurisdicdo, em particular. Devido a relativa eficiéncia da
publicacdo e distribuicdo por meios eletronicos, o relatorio da Fitch podera ser disponibilizada para os
assinantes eletrdnicos até trés dias antes do acesso para 0s assinantes dos impressos.

Para a Australia, Nova Zelandia, Taiwan e Coreia do Sul apenas: A Fitch Australia Pty Ltd detém uma
licenga australiana de servicos financeiros (licenga AFS n°337123.), a qual autoriza o fornecimento de
ratings de credito apenas a clientes de atacado. As informagdes sobre ratings de credito 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).
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FitchRatings

POLITICA DE ENDOSSO - A abordagem da Fitch em relagio ao endosso de ratings, de forma que os
ratings produzidos fora da UE possam ser usados por entidades reguladas dentro da UE para
finalidades regulatorias, de acordo com os termos da Regulamentacdo 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 transacdo de todas as operacfes de financas estruturadas, no website
da Fitch. Estas publicacGes séo atualizadas diariamente.
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