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Fitch Mantém Rating de Debéntures da Salto do
Guassupi em Observacao Negativa

Fitch Ratings - Sdo Paulo - 17 Apr 2025: A Fitch Ratings manteve em Observacao Negativa o Rating
Nacional de Longo Prazo ‘BBB-(bra)’ da primeira emissao de debéntures da Salto do Guassupi
Energética S.A. (Salto do Guassupi).

A manutenc¢do da Observacdo Negativa reflete as incertezas quanto ao tempo necessario para a
finalizacdo dos reparos essenciais ao restabelecimento das operag¢des do projeto. Até o momento, 0s
custos relacionados aos reparos foram suportados pelo acionista, ja que a geracdo de caixa da Salto
do Guassupi nao é suficiente para cobrir as despesas envolvidas nas obras de reparacgao. A Fitch
acredita que os acionistas, que garantem as obriga¢des da Salto do Guassupi, tém incentivos para
realizar o aporte dos recursos finais necessarios ao cumprimento das obrigacdes e ao
restabelecimento da operagado.

A Observacao Negativa sera resolvida assim que as operacdes do projeto forem retomadas e 0s
reparos tiverem sido concluidos.

PRINCIPAIS FUNDAMENTOS DO RATING

O rating reflete o risco de liquidez de curto prazo do projeto, uma vez que as operacdes da Pequena
Central Hidrelétrica (PCH) estao interrompidas desde maio de 2023, devido ao colapso de um tunel de
aducdo da usina. A classificacao também considera as receitas firmadas por meio de contratos de
compra e venda de energia (Power Purchase Agreements - PPAs), a operacdo e a manuteng¢ao (O&M)
relativamente simples, além da mitigacao do risco de volume pelo Mecanismo de Realocag¢do de
Energia (MRE). O projeto mantém 20% da garantia fisica descontratada, que serve como colchdo para
penalidades do Generation Scaling Factor (GSF), uma vez que nao foi contratado seguro para o GSF.

As debéntures representam a Unica divida da Salto do Guassupi, sao totalmente amortizaveis,
indexadas ao Indice Nacional de Precos ao Consumidor Amplo (IPCA) e contam com garantia pessoal
proporcional dos acionistas indiretos (pessoas fisicas) até o completion financeiro do projeto. A divida
também contempla um pacote de garantias que abrange a cessao fiduciaria de direitos creditérios e a
alienacao fiduciaria das a¢des da emissora, formalizadas apds a emissao.

A Salto do Guassupi demonstra limitada capacidade para cumprir suas obriga¢des operacionais e de
divida a curto prazo. No entanto, a empresa espera que as operacdes do projeto sejam restabelecidas
em maio, e tem recebido recursos externos, incluindo os provenientes das apélices de seguros
contratados, para suportar os pagamentos referentes aos reparos. A Fitch acredita que os acionistas,
que garantem as debéntures, tém incentivos para continuar provendo 0s recursos necessarios a



conclusao das obras do projeto. Uma vez que as operacgdes sejam retomadas, o risco de liquidez sera
mitigado.

SENSIBILIDADE DOS RATINGS

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

-- Insucesso no restabelecimento das operag¢des durante o primeiro semestre de 2025;

-- Evidéncias de deterioracao da liquidez do projeto para cumprir as obriga¢des de compra de energia
e 0s custos dos investimentos;

-- Sinais de que a inadimpléncia no pagamento do servico da divida é possivel;
-- Qualquer evento que resulte no cancelamento da licenca operacional ou dos PPAs.

Fatores Que Podem, Individual ou Coletivamente, Levar a Uma Ac¢ao de Rating Positiva/
Elevacao:

-- A Observacao podera ser removida, e atribuida Perspectiva Estavel ao rating, caso as operag¢des do
projeto sejam restabelecidas até o fim de junho de 2025, bem como se a liquidez for suficiente para
que a Salto do Guassupi absorva os impactos financeiros relacionados aos reparos e as compras de
energia.

EMISSAO

A primeira emissdo de debéntures da Salto do Guassupi, no montante de BRL50 milh&es, tem
vencimento em dezembro de 2037 e pagamento semestral de principal e juros desde junho de 2021.
As debéntures sdo atualizadas monetariamente pela variagdo acumulada do IPCA, mais juros
remuneratorios anuais de 4,525%.

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

A emissdo também possui garantia de alienacao fiduciaria de todas as a¢es da Salto do Guassupi e
cessao fiduciaria dos direitos creditérios emergentes da autoriza¢do, constituidas em fevereiro de
2022 e em maio de 2021, respectivamente. O projeto ndo tem conta reserva para o servico da divida.

As debéntures sdo a Unica divida do projeto, sdo seniores e totalmente amortizaveis até o vencimento
da emissdo. A estrutura conta com covenants financeiros que restringem o pagamento de dividendos
em caso de indice de Cobertura do Servico da Divida (Debt Service Coverage Ratio - DSCR) abaixo de
1,20 vez e que proibem endividamento adicional.

O completion financeiro sera atingido quando, entre outros requisitos, o projeto estiver concluido,
operacional, com as garantias aperfeicoadas e apresentar DSCR minimo de 1,20 vez por 12 meses



consecutivos.

Devido a caracteristica da garantia de completion, ha cldusula de vencimento antecipado automatico
em caso de morte, insolvéncia, auséncia ou incapacidade dos garantidores. A estrutura da operagao
prevé, porém, um periodo de trinta dias de cura para a Salto do Guassupi apresentar um novo
garantidor, sujeito a aprovacao dos debenturistas. A Fitch entende que existem incentivos para que os
demais garantidores assumam a obriga¢do e evitem o vencimento antecipado da divida.

RESUMO DA ANALISE

Em maio de 2023, as operag¢des comerciais da Salto do Guassupi foram suspensas, devido ao colapso
de um tunel de aducdo da usina.

Para que sejam restabelecidas as operacdes comerciais, além de sanar quaisquer danos causados
pelas enchentes, sera necessario construir um novo trecho no tunel de adu¢dao. Em maio de 2024,
durante a execucdo das obras, o projeto foi afetado pelas enchentes no Rio Grande do Sul, o que fez
com que as cotas dos rios de grande parte do estado ultrapassassem recordes histéricos e
transbordassem.

Devido aos impactos das inundacdes, a conclusao das obras e o retorno as operacdes, inicialmente
previstos para novembro de 2024, devem ocorrer no final de maio deste ano. Os custos estimados
para a finalizacdo dos reparos passaram a ser de aproximadamente BRL25 milhdes, acima dos
BRL19,3 milhdes esperados antes. Segundo informacdes da Salto do Guassupi, o projeto recebeu
BRL11,2 milhdes em indeniza¢des de seguros até o momento.

De acordo com as demonstracdes financeiras da companhia, o caixa do projeto somava BRL1,5 milhao
em dezembro de 2024.

INFORMACOES REGULATORIAS:

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

As informac0es utilizadas nesta analise sao provenientes da Salto do Guassupi 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 classificacao em escala nacional foi emitida pela primeira vez: 22 de junho de 2021.
Data na qual a classificagdo em escala nacional foi atualizada pela Ultima vez: 31 de outubro de 2024.

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.

Informacgdes 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 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 prestacdo deste servico nao configura, em
nossa opinido, conflito de interesses em face da classificagdo de risco de crédito.

A Fitch Ratings foi paga para determinar cada rating de crédito listado neste relatério de classificacao
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 esta sendo avaliado.

Metodologia Aplicada e Pesquisa Relacionada:

-- Metodologia de Rating para Infraestrutura e Financiamento de Projetos (8 de janeiro de 2025);
-- Metodologia de Rating em Escala Nacional (22 de dezembro de 2020).

Outra Metodologia Relevante:

-- Renewable Energy Project Rating Criteria (6 de fevereiro de 2023).
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Applicable Criteria

Infrastructure & Project Finance Rating Criteria (pub.08 Jan 2025) (including rating
assumption sensitivity)

National Scale Rating Criteria (pub.22 Dec 2020)

Renewable Energy Project Rating Criteria (pub.06 Feb 2023) (including rating assumption
sensitivity)
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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: http://fitchratings.com/understandingcreditratings. Além disso, as defini¢cdes de
cada escala e categoria de rating, incluindo defini¢es referentes a inadimpléncia, podem ser
acessadas em https://www.fitchratings.com/pt/region/brazil, em defini¢bes de ratings, na secao de
exigéncias regulatérias. Os ratings publicos, critérios e metodologias publicados estdo
permanentemente disponiveis neste website. O cddigo de conduta da Fitch e as politicas de
confidencialidade, conflitos de interesse; seguranca de informacgao (firewall) de afiliadas, compliance e
outras politicas e procedimentos relevantes também estao disponiveis neste website, na se¢ao "cddigo
de conduta". Os interesses relevantes de diretores e acionistas estao disponiveis em
https://www.fitchratings.com/site/regulatory. A Fitch pode ter fornecido outro servi¢o autorizado ou
complementar a entidade classificada ou a partes relacionadas. Detalhes sobre servico 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 website da Fitch.

Ao atribuir e manter ratings e ao produzir outros relatérios (incluindo informacdes sobre projecdes), a
Fitch conta com informacdes factuais recebidas de emissores e underwriters e de outras fontes que a
agéncia considera confiaveis. A Fitch realiza uma apuracdo adequada das informagdes factuais de que
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dispde, de acordo com suas metodologias de rating, e obtém uma verificacdo adequada destas
informacdes de fontes independentes, a medida que estas fontes estejam disponiveis com
determinado grau de seguranca, ou em determinada jurisdi¢do. A forma como é conduzida a
investiga¢ao factual da Fitch e o escopo da verificacao de terceiros que a agéncia obtém poderao
variar, dependendo da natureza do titulo analisado e do seu emissor, das exigéncias e praticas na
jurisdicao em que o titulo analisado é oferecido e vendido e/ou em que o emissor esteja localizado, da
disponibilidade e da natureza da informagdo publica envolvida, do acesso a administra¢cdo do emissor
e seus consultores, da disponibilidade de verificacBes preexistentes de terceiros, como relatérios de
auditoria, cartas de procedimentos acordadas, avalia¢des, relatérios 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 relatérios da Fitch devem
estar cientes de que nem uma investigacao factual aprofundada, nem qualquer verificagdo de
terceiros podera assegurar que todas as informacdes de que a Fitch dispde com respeito a um rating
ou relatério serao precisas e completas. Em ultima instancia, o emissor e seus consultores sao
responsaveis pela precisao das informagdes fornecidas a Fitch e ao mercado ao disponibilizar
documentos e outros relatérios. Ao emitir ratings e relatorios, 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 projecdes
financeiras e outras informacdes sdo naturalmente prospectivos e incorporam hipéteses e premissas
sobre eventos futuros que, por sua natureza, nao podem ser confirmados como fatos. Como
resultado, apesar de qualquer verificacdo sobre fatos atuais, os ratings e as proje¢cdes podem ser
afetados por condi¢des ou eventos futuros ndo previstos na ocasido em que um rating foi emitido ou
afirmado. A Fitch Ratings realiza ajustes frequentes e amplamente aceitos nos dados financeiros
reportados, de acordo com as metodologias relevantes e/ou padrfes do setor, de modo a prover
consisténcia em termos de métricas financeiras para entidades do mesmo setor ou classe de ativos.

A faixa completa de melhores e piores cenarios de ratings de crédito para todas as categorias de rating
varia de 'AAA' a 'D'. A Fitch também fornece informacdes sobre os melhores cenarios de elevagdo de
rating e os piores cenarios de rebaixamento de rating (definidos como o0 99° percentil de transi¢des de
rating, medidos em cada direcao) para ratings de crédito internacionais, com base no desempenho
historico. Uma média simples entre classes de ativos apresenta elevacdes de quatro graduacdes no
melhor cenario de elevacao e de oito graduagdes no pior cendrio de rebaixamento no 99° percentil. Os
melhores e piores cenarios de rating especificos do setor estdo listados detalhadamente em
https://www.fitchratings.com/site/re/10238496

As informacd8es 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 fungao de outros riscos que ndo sejam o
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de crédito, a menos que tal risco esteja especificamente mencionado. A Fitch ndo participa da oferta
ou da venda de qualquer titulo. Todos os relatérios da Fitch sdo de autoria compartilhada. Os
profissionais identificados em um relatério da Fitch participaram de sua elaborac¢do, 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 razdo, a critério exclusivo da Fitch. A agéncia nao oferece aconselhamento de
investimentos de qualquer espécie. Os ratings ndo constituem recomendacao de compra, venda ou
retencao 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 isencao de impostos ou
taxagao sobre pagamentos efetuados com respeito a qualquer titulo. A Fitch recebe pagamentos de
emissores, seguradores, garantidores, outros coobrigados e underwriters para avaliar o rating dos
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 analisara todas ou determinado numero de
emissdes efetuadas por um emissor em particular ou seguradas ou garantidas por determinada
seguradora ou garantidor, mediante um uUnico pagamento anual. Tais valores podem variar de
USD10.000 a USD1.500.000 (ou o equivalente em moeda local aplicavel). A atribui¢ao, publicagdo ou
disseminacdo de um rating pela Fitch ndo implicara consentimento da Fitch para a utilizacao de seu
nome como especialista, com respeito a qualquer declaragdo de registro submetida mediante a
legislacdo 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 jurisdicao,
em particular. Devido a relativa eficiéncia da publica¢do e da distribuicao por meios eletrénicos, o
relatério da Fitch podera ser disponibilizado para estes assinantes até trés dias antes do acesso para
0s assinantes dos impressos.

Para Australia, Nova Zelandia, Taiwan e Coreia do Sul apenas: A Fitch Australia Pty Ltd detém uma
licenga 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 utilizagdo por pessoas que sejam clientes de varejo, nos termos da Lei de
Sociedades (Corporations Act 2001).

A Fitch Ratings, Inc. esta registrada na Securities and Exchange Comission dos EUA como uma
“Nationally Recognized Statistical Rating Organization” (NRSRO - Organiza¢do de Rating Estatistico
Reconhecida Nacionalmente). Algumas subsidiarias de ratings de crédito de NRSROs sdo listadas no
Item 3 do NRSRO Form e, portanto, podem atribuir ratings de crédito em nome da NRSRO (consulte
https://www.fitchratings.com/site/regulatory), mas outras subsidiarias de ratings de crédito ndo estdo
listadas no NRSRO Form (as “ndo-NRSROs"). Logo, ratings de crédito destas subsidiarias ndo sao
atribuidos em nome da NRSRO. Porém, funcionarios da ndo-NRSRO podem participar da atribui¢cdo de
ratings de crédito da NRSRO ou atribuidos em nome dela.

Copyright © 2025 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). Proibida a reproducao ou retransmissao, integral ou parcial,
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exceto quando autorizada. Todos os direitos reservados.

Endorsement policy

Os ratings de crédito internacionais da Fitch produzidos fora da Unido Europeia (UE)ou do Reino
Unido, conforme o caso, sao endossados para uso por entidades reguladas na UE ou no Reino Unido,
respectivamente, para fins regulatorios, de acordo com os termos do Regulamento das Agéncias de
Rating de Crédito da UE ou do Reino Unido (Alteragdes 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 Regulatérios) da Fitch, no site da agéncia. O status de endosso dos ratings
de crédito internacionais € fornecido na pagina de sumario da entidade, para cada entidade
classificada, e nas paginas de detalhes das transacdes, para transac¢des de finangas estruturadas, no
site da Fitch. Estas divulgacdes sdo atualizadas diariamente.
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