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Fitch Ratings - São Paulo, 6 de julho de 2018: A Fitch Ratings atribuiu, hoje, o Rating Nacional de Longo Prazo
‘AA(bra)’, com Perspectiva Estável, à segunda emissão de debêntures da Companhia Energética Sinop S.A.
(Sinop), no montante de BRL236 milhões e com vencimento em junho de 2032.

Após o processo de bookbuilding, a taxa final de remuneração das debêntures foi de Índice Nacional de Preços
ao Consumidor – Amplo (IPCA) + 7,9461% ao ano, acima do valor projetado nos cenários base e de rating da
Fitch, de IPCA + 7,33% ao ano. O montante final da emissão ficou abaixo do valor estimado nos cenários da
agência, de BRL250 milhões.

Apesar da taxa final mais alta, não há impacto nos indicadores de crédito da Sinop, uma vez que o montante
emitido foi menor e equivale a apenas 18% da dívida total do projeto.

PRINCIPAIS FUNDAMENTOS DO RATING
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O rating da segunda emissão de debêntures da Sinop reflete o risco de completion, mitigado pelas fianças
corporativas, o limitado risco de operação e manutenção do projeto, bem como a mitigação do risco de
suprimento, devido à adesão ao Mecanismo de Realocação de Energia (MRE). O rating também considera a
conservadora posição de energia contratada (91,2% de sua garantia física), que faz o projeto ser praticamente
neutro a estresses relativos ao risco hidrológico e ao Generation Scaling Factor (GSF). A estrutura de dívida é
adequada e considerada padrão para este tipo de ativo, e apresenta como ponto fraco o descasamento entre a
taxa de juros de longo prazo (TJLP) e o índice de correção das receitas. O Índice de Cobertura do Serviço da
Dívida (Debt Service Coverage Ratio - DSCR) médio de 1,37 vez no cenário de rating da Fitch é compatível com
ratings mais altos para projetos de energia renovável 100% contratados.

A atribuição do rating ‘AA(bra)’ (AA (bra)), superior em um grau ao atribuído à proposta de emissão (‘AA-(exp)
(bra)’ (AA menos(exp)(bra))) da Sinop, reflete a melhora na qualidade de crédito dos acionistas do projeto, cujas
garantias limitam o rating até seu completion financeiro.

Risco de Completion Mitigado Por Fianças Corporativas (Risco de Completion: Forte)

O projeto é uma usina hidrelétrica greenfield e encontra-se em estágio avançado de construção. Sua entrada em
operação comercial deve ocorrer em 31 dezembro de 2018 — data próxima à prevista no contrato de
concessão e nos contratos de venda de energia (1º de dezembro). Sobrecustos ou atrasos adicionais, além de
possíveis riscos de ramp-up, são mitigados por garantias corporativas não-solidárias da UTE Norte Fluminense
(Rating Nacional de Longo Prazo ‘AAA(bra)’, Perspectiva Estável), da Companhia Hidrelétrica do São Francisco
(Chesf, não avaliada) e da Centrais Elétricas do Norte do Brasil S.A. (Eletronorte, não avaliada), que garantem de
forma irrevogável todos os pagamentos de juros e principal até o completion financeiro do projeto.

Risco Operacional Limitado (Risco Operacional – Médio)

A operação e a manutenção (O&M) do projeto serão realizadas pela UTE Norte Fluminense ao longo dos
primeiros cinco anos de sua entrada em atividade. Plantas hidrelétricas são consideradas projetos simples em
termos de operação, e os reinvestimentos do projeto são muito limitados, especialmente durante o prazo da
dívida analisada. De acordo com a análise do Engenheiro Independente (IE), os custos ambientais e de O&M
estimados são comparáveis aos de outros projetos similares. O projeto não possui conta reserva para O&M.

Exposição Neutra ao GSF (Risco de Receita – Volume: Médio)
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A Sinop participa do MRE, o que mitiga sua exposição ao risco hidrológico específico do projeto. Caso não
consiga honrar a energia comercializada, mas o MRE, sim, a exposição será valorada pela Taxa de Otimização
do Sistema (TEO), equivalente a BRL11,87/MWh a preços de 2018. Como o projeto vendeu apenas 91,2% de
sua garantia física, ele naturalmente mitiga sua exposição ao GSF, pois a energia não contratada funciona como
um colchão quando há necessidade de recomposição de lastro. Além disso, o projeto irá aderir ao mecanismo
de repactuação do risco hidrológico ao contratar o produto SP 95, o que limitará sua exposição a penalidades
até 5% de sua garantia física no mercado regulado. Com estes fatores de mitigação de risco, o projeto torna-se
neutro a exposições de GSF de até 0,4.

PPAs a Preços Fixos de Longo Prazo (Risco de Receita – Preço: Forte)

A Sinop assinou contratos de venda de energia (power purchase agreements – PPAs) de longo prazo e preços
fixos com 34 contrapartes, que somam apenas 92,7% de sua energia assegurada. A Sinop vendeu, ainda, 2,4%
de sua energia assegurada à Chesf e à Eletronorte, por meio de PPAs de longo prazo. Todos os PPAs são
anualmente reajustados pela inflação.

Estrutura de Dívida Adequada (Estrutura de Dívida: Média)

As debêntures são 100% amortizadas durante o prazo da dívida e são pari-passu com o financiamento de longo
prazo do Banco Nacional de Desenvolvimento Econômico e Social (BNDES). A estrutura também contempla
contas reserva de seis meses para o serviço da dívida, além de seis meses adicionais de conta reserva caso o
DSCR fique abaixo de 1,20 vez. O descasamento da TJLP, que indexa o financiamento do BNDES ao índice de
correção das receitas, é um dos pontos fracos da estrutura.

Perfil Financeiro

O projeto ainda depende de aportes de capital até 2019 para conclusão das obras e preenchimento de contas
reservas. A partir de 2020, apresenta perfil de DSCR muito forte: os DSCRs mínimo e médio de 1,13 vez e 1,37
vez, respectivamente, são compatíveis com ratings mais elevados para projetos de energia renovável 100%
contratados.

Análise de Pares

Os pares mais próximos da Sinop são a Ferreira Gomes Energia S.A. (Ferreira Gomes, Rating Nacional de
Longo Prazo da terceira emissão de debêntures ‘AA+(bra)’ (AA mais (bra))/Perspectiva Estável) e a Empresa de
Energia Cachoeira Caldeirão S.A. (Cachoeira Caldeirão, Rating Nacional de Longo Prazo da terceira emissão de
debêntures ‘AA(bra)’/Perspectiva Estável). A Sinop apresenta métricas mais robustas que ambos os pares; o
projeto apresenta menor volume de energia contratada em relação à Ferreira Gomes e à Cachoeira Caldeirão, o
que o torna menos exposto ao GSF.

SENSIBILIDADE DO RATING

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

-- Alterações na visão da Fitch sobre a qualidade de crédito dos acionistas/garantidores;

-- Perfil de DSCR consistentemente abaixo de 1,10 vez.

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

-- Alterações na visão da Fitch sobre a qualidade de crédito dos acionistas/garantidores, além de fundamentos
de crédito do projeto compatíveis com esta nova avaliação.

PERFIL DO PROJETO

A Sinop (UHE Sinop ou projeto) é uma Sociedade de Propósito Específico (SPE) constituída para construir,
operar e manter a UHE Sinop pelo prazo de 35 anos, de acordo com o contrato de concessão assinado em
fevereiro de 2014.



A usina terá capacidade instalada de 401,88 MW e garantia física de 242,8 MW e está localizada no Estado do
Mato Grosso. O projeto iniciará sua operação comercial em dezembro de 2018, e 88,9% de sua garantia física
foram comercializados no Ambiente de Contratação Regulada - ACR junto a 34 contrapartes, ao preço de
BRL109,4/MWh (preços de agosto de 2013), e 2,4% junto à Chesf e à Eletronorte, por meio de de PPAs de
longo prazo ao preço de BRL130/MWh (preços de outubro de 2013).

ANÁLISE FINANCEIRA

As premissas dos cenários base e de rating da Fitch refletem as projeções macroeconômicas do IPCA e do
Certificado de Depósito Interbancário – CDI, atualizadas conforme o relatório Global Economic Outlook,
publicado pela agência em março de 2018. A premissa de TJLP considera 6,6% ao ano até 2019 e 6,0% ao ano
a partir de 2020.

O cenário-base considera GSF e preço de liquidação de diferença - PLD (em termos reais, com base em
dezembro de 2017) de, respectivamente, 0,84 e BRL202,0/MWh (2019); 0,93 e BRL91,0/MWh (2020); 0,94 e
BRL113,0/MWh (2021); e de 0,94 e BRL157,0/MWh de 2022 em diante. Os custos ambientais e de O&M foram
estressados 5% acima das premissas da companhia.

Para 2019, o cenário de rating considera os mesmos indicadores do cenário-base. A partir de então, considera
GSF e PLD de 0,88 e BRL186,0/MWh em 2020; de 0,88 e BRL198,0/MWh em 2021; de 0,9 e BRL243,0/MWh
em 2022; e de 0,92 e BRL292,0/MWh de 2023 em diante. Os custos ambientais e de O&M foram estressados
7,5% acima das premissas da companhia.

No cenário-base da Fitch, os DSCRs mínimo e médio são de 1,14 vez e 1,39 vez, respectivamente, de 2019 a
2032. Já no cenário de rating, os DSCRs mínimo e médio são de 1,13 vez e 1,37 vez, respectivamente.

Detalhes da Emissão

A segunda emissão de debêntures da Sinop, no montante de BRL236 milhões, em série única, tem vencimento
em junho de 2032. Os pagamentos de juros e principal serão semestrais, com início em dezembro de 2019.

As debêntures compartilham todas as garantias com o financiamento contratado junto ao BNDES, no montante
de BRL1,046 bilhão.
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INFORMAÇÕES REGULATÓRIAS:

A presente publicação é um relatório de classificação de risco de crédito, para fins de atendimento ao artigo 16
da Instrução CVM nº 521/12.

As informações utilizadas nesta análise são provenientes da Companhia Energética Sinop S.A. e do Banco ABC
Brasil S.A.

A Fitch adota todas as medidas necessárias para que as informações utilizadas na classificação de risco de
crédito sejam suficientes e provenientes de fontes confiáveis, incluindo, quando apropriado, fontes de terceiros.
No entanto, a Fitch não realiza serviços de auditoria e não pode realizar, em todos os casos, verificação ou
confirmação independente das informações recebidas.

A Fitch utilizou, para sua análise, informações financeiras disponíveis até 5 de julho de 2018.

Histórico dos Ratings

Companhia Energética Sinop S.A.:

Data na qual a classificação em escala nacional foi emitida pela primeira vez: 7 de maio de 2018.

A classificação de risco foi comunicada à entidade avaliada ou a partes a ela relacionadas, e o rating atribuído
não foi alterado em virtude desta comunicação.

Os ratings atribuídos pela Fitch são revisados, pelo menos, anualmente.

A Fitch publica a lista de conflitos de interesse reais e potenciais no Anexo XII do Formulário de Referência,
disponível em sua página na Internet, no endereço eletrônico:
https://www.fitchratings.com.br/system/pages/374/CVM_Form_Referencia_2017_Mar_29.pdf

Para informações sobre possíveis alterações na classificação de risco de crédito veja o item: Sensibilidade dos
Ratings.

Informações adicionais estão disponíveis em 'www.fitchratings.com' e em 'www.fitchratings.com.br'.

A Fitch Ratings foi paga para determinar cada rating de crédito listado neste relatório de classificação de risco
de crédito pelo devedor ou emissor classificado, por uma parte relacionada que não seja o devedor ou o
emissor classificado, pelo patrocinador (“sponsor”), subscritor (“underwriter”), ou o depositante do instrumento,
título ou valor mobiliário que está sendo avaliado

Metodologia Aplicada e Pesquisa Relacionada:

-- Metodologia de Rating para Infraestrutura e Financiamento de Projetos (24 de agosto de 2017).

Outra Metodologia Relevante:

-- Renewable Energy Rating Criteria (28 de fevereiro de 2018).
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