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Relatério Analitico

FUNDAMENTOS DO RATING

O Comité de Classificacdo de Risco da Austin Rating, em reunido realizada no dia 21
de marcgo de 2018, indicou o rating de crédito preliminar ‘brA-(p)’ para a 1* Emissédo
Privada de Debéntures Simples, Ndo Conversiveis em Acdes, da Espécie com
Garantia Real, da Energética Investimentos e Participagbes S/A (Energética
Investimentos / Emissora / Devedora).

Esta classificacdo preliminar refere-se a proposta apresentada pela Roca
Investimentos Gestora De Recursos Ltda. (Roca Investimentos / Estruturador), nos
termos descritos no item “Caracteristicas da Emiss&o”, sujeitando-se as diversas
condi¢cdes e procedimentos discriminados no item “Consideragdes Sobre o Rating
Preliminar” deste documento.

A Energética Investimentos foi constituida em nov/15 e possui como soOcios as
empresas Moore Capital Investimentos e Participagdes S/A (62,96%), M2RC
Investimentos e Participagfes Ltda. (31,52%) e Erem S/A (5,52%). A Energética
Investimentos por sua vez é a principal acionista das empresas: Energética Servicos
de Energia Ltda. (Energética Servigos / Servigos), com 75,0%, sendo que 0S outros
sécios sédo Moore Estratégia & Valor Ltda., com 15,0% e Coseb Energia Ltda., com
10,0% e da Energética Comercializadora de Energia Ltda. (Energética
Comercializadora / Comercializadora), com 92,5% do capital social, além dos socios
Coseb Energia Ltda., com 7,5% e Ricardo Deichmann da Cunha (Ricardo Cunha), com
0,01%.

A Devedora ndo possui atividade operacional, operando, portanto, como uma holding
na qual possui investimentos em empresas com atividades no segmento de energia.
Nesse sentido, a principal empresa do Grupo Energética compreende a Energética
Comercializadora, que atua no segmento de compra e venda de energia elétrica
provenientes do mercado livre, com receita bruta da ordem de R$ 151,7 milh6es em
dez/17 e resultado liquido de R$ 2,5 milhdes. Em relacdo & Energética Servicos, sua
principal atividade é a prestacdo de servico de eficiéncia energética para empresas,
sendo que sua receita bruta é de R$ 4,5 milhdes em dez/17 e resultado liquido de R$
3,0 milhdes.

Os recursos a serem captados serdo utilizados pela Emissora para constituicdo de
fundo(s) de garantia atrelado(s) ao(s) contrato(s) de compra de energia pela
Energética Comercializadora no mercado livre, pois nesse mercado é usual que o
comprador preste ao vendedor uma garantia financeira equivalente a 02 meses do
faturamento médio mensal contratado. Pela Proposta de Emisséo, estdo previstas
1.100 debéntures com valor nominal unitario de R$ 10,0 mil, cada, perfazendo
montante total de R$ 11,0 milhdes. As debéntures terdo prazo de 60 meses e caréncia
total de 12 meses, com as amortizagdes mensais ocorrendo a partir do 13° més
decorrido. A emisséo terd juros remuneratdrios de 8,0% a.a. acrescido da variagédo
acumulada do IPCA / IBGE.

A emissdo conta com as seguintes garantias: i) alienacdo fiduciaria de 50,0% das
acOes da Emissora, detidas pela Moore Capital Investimentos e Participacdes S/A, nos
termos do Instrumento Particular de Alienacdo Fiduciaria de Ag¢Bes em Garantia e
Outras Avencas; ii) alienagdo fiduciaria das acdes da Emissora, detidas pela M2RC
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Investimentos e Participagdes Ltda (M2RC), nos termos do Instrumento Particular de Alienagdo Fiduciaria de Acgdes
em Garantia e Outras Avengas; iii) alienacdo fiduciaria de 100,0% das cotas da Energética Comercializadora, de
titularidade da Emissora, da Coseb e de Ricardo Cunha, conforme Instrumento Particular de Alienacédo Fiduciaria de
Quotas em Garantia e Outras Avengas; iv) cessao fiduciaria da conta vinculada da Emissora, mantida no Banco
Paulista S/A, com excegéo aos direitos sobre os recursos da Energética Comercializadora, onde serdo depositados 0s
recursos provenientes da integralizacdo das Debéntures a serem emitidas; investimentos realizados pelo agente
fiduciario; recursos que compde o Fundo de Reserva; e todo e qualquer recurso oriundo e/ou utilizado para pagamento
das obrigagfes garantidas; e v) aval das empresas Energética Comercializadora, Coseb Energia Ltda., Moore Capital
Investimentos e Participa¢des S/A, M2RC, além do sécio Ricardo Cunha.

No que diz respeito a garantia fidejussoria, representada pelo aval outorgado pelas empresas que fazem parte do
Grupo Energética, além de Ricardo Cunha, reflete positivamente sobre a classificacdo, como medida de
comprometimento adicional com a operagcdo. Embora seja considerada a boa fé e disposicdo por parte de todos os
sécios no cumprimento integral das obrigacdes contraidas, estd sendo considerada, especialmente, a posi¢ao
patrimonial e financeira das empresas Energética Comercializadora e Energética Servigos, por acreditar serem estas
empresas com maior capacidade de suporte em caso de default da Emissora.

Devera ser constituida uma Conta Vinculada (Escrow Account) no Banco Paulista S/A em nome da Emissora, onde
serdo mantidos os recursos provenientes da presente emissao, investimentos realizados pela Emissora, recursos que
compordo o Fundo de Reserva correspondente as 03 proximas parcelas de pagamento de amortizagdo e todo e
qualquer recurso utilizado para pagamento das obrigacdes garantidas, limitado até o montante de R$ 800,0 mil. Os
recursos mantidos nessa conta deverdo permanecer aplicados durante todo o prazo de vigéncia da emisséo, seguindo
a politica de investimentos definida em contrato, sendo que sua movimentagdo sera realizada exclusivamente pelo
Banco Depositario mediante instrucdo recebida do Agente Fiduciario. Cumpre destacar que a Conta Vinculada
compde uma das garantias da presente emissé@o, conforme Instrumento Particular de Cesséo Fiduciaria da Conta
Vinculada da Emissora e Outras Avengas, contudo, no item 1.1. do documento, esta4 contemplada a excecao para os
direitos sobre os recursos da Energética Comercializadora.

O rating ‘brA-(p)’ traduz um risco baixo de crédito relativo a emissdes e emissores nacionais (Brasil), fundamentando-
se na capacidade de pagamento projetada da Energética Investimentos e de suas controladas, Energética
Comercializadora e Energética Servicos. A nota também se apoia nas garantias previstas na Escritura da 1% Emissao
de Debéntures.

No que diz respeito aos aspectos intrinsecos da Emissora, foram ponderados positivamente os seguintes aspectos
inerentes ao Grupo Energética: i) sélida experiéncia dos socios e colaboradores possuem larga experiéncia no setor
elétrico, bem com no segmento de comercializagdo de energia. Ricardo Cunha é o Chief Executive Officer (CEO) da
Energética Comercializadora é formado em economia pela USP, com MBA pela Universidade de Michigan Ross
School of Business. O executivo foi Diretor de Gestdo Energética da AES Brasil, responsavel pelas atividades de
Comércio, Planejamento de Mercado, Gestdo de Riscos e Gestdo de Contratos das empresas de Distribuicao,
Geragdo e Comercializacdo da AES no Brasil. Otavio Pacheco, além de Diretor Financeiro da Energética
Comercializadora é sécio fundador da Moore Capital, holding de investimentos de private equity, além de Diretor Geral
da Floresta Holdings Ltd., empresa sediada no Reino Unido e Gerente Geral da Floresta Brasil S/A, companhia
investida em ago/16. O executivo é graduado em economia pela Universidade Federal Rural do Rio de Janeiro
(UFRRJ) e possui MBA em Finangas Corporativas pela Fundagéao Instituto de Administra¢éo (FIA-USP), um MBA em
Estratégia Corporativa pela Business School S&do Paulo (BSP). Laudenir Pegorini, Chefe da Mesa de Negociacdes,
tem passagens por empresas do Grupo Iguacu antes de ingressar na Energética Comercializadora. E responsavel por
prospectar junto a geradores, comercializadores e grandes players a compra e venda de energia, bem como
desenvolvimento de estratégias comerciais, gerenciamento do balanco de energia, da carteira de clientes,
planejamento e comercializacéo e inteligéncia de mercado, acompanhamento e verificacdo dos valores das garantias
e liquidag6es financeiras; ii) embora possua tempo de atuacdo limitada, Energética Comercializadora apresentou
importante expansdo de suas atividades, passando de R$ 15,0 milhdes em 2016 para R$ 151,7 milhdes em 2017,
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demonstrando importante crescimento fundamentado na boa reputacdo de seus socios, qualidade de servicos e
ampliagcdo de sua base de clientes e acima de tudo a habilidade em gerenciar sua carteira com capacidade financeira
limitada, uma vez que é praxe desse mercado a exigéncia de garantias. Nesse sentido, a relevante expanséo foi uma
combinacdo entre a administra¢é@o eficiente dos recursos financeiros buscando crescimento de suas receitas, e de
outro, a gestao do prémio a ser pago na aquisi¢do de energia, de modo a remunerar e rentabilizar sua atividade, o que
foi atingido, uma vez que a empresa passou de um prejuizo de R$ 213,0 mil no exercicio de 2016 para um lucro
liquido de R$ 2,5 milhGes em 2017, representando margem liquida de 2,8%. Se considerado o resultado liquido da
Energética Servigos, a empresa passou do prejuizo de R$ 68,0 mil em 2016 para um lucro em 2017, de R$ 2,5
milhdes. Em complemento, as proje¢Bes apresentadas pelo Estruturador demonstram uma elevacdo da margem
liquida esperada para o triénio compreendido entre 2018 e 2020, para o desempenho da Comercializadora, para 3,2%;
iii) forte crescimento das atividades da Energética Comercializadora e da Energética Servicos, considerando que seu
inicio efetivo ocorreu em 2016, considerando o atual cenario econdmico brasileiro, de recessado. A receita bruta da
Comercializadora passou de R$ 15,0 milhdes em 2016 para R$ 151,7 milhdes em dez/17, sendo que as projecdes
para 2018 séo de receitas da ordem de R$ 300,0 milhdes. J& a Servigos apresentou faturamento em 2016 de R$ 192,0
mil e em dez/17, de R$ 4,5 milhes, com projecéo para atingir R$ 3,5 milhées ao final de 2018. O lucro operacional
combinado das duas empresas encerrou 2017 em R$ 8,9 milhdes, sendo que a margem liquida também combinada foi
de 3,7%; iv) ndo obstante a possibilidade de volatilidade da energia comercializada em virtude de diversos fatores,
sendo o mais importante aquele relacionado ao regime hidrolégico, por conta da relevancia das usinas hidrelétricas na
matriz energética brasileira, representando cerca de 75,0% do total, a Energética Comercializadora opera com
exposicdo maxima de 10,0% do volume de energia comercializado, buscando mitigar os riscos de descolamento de
precos. De todo modo, a estratégia da empresa é atuar mantendo o equilibrio entre a energia adquirida e vendida,
tanto no curto como no longo prazo. A Austin Rating salienta que essa exposi¢do ou o nivel possivel de risco ndo esta
formalizado em documentos da Comercializadora, de modo que essa agéncia buscara acompanhar esses limites; v)
presenca de covenants financeiros para a Energética Comercializadora e Energética Servigos, com apuracao
semestral, a partir de demonstragdes financeiras auditadas, com a primeira medicdo ocorrendo para o0 exercicio
encerrado em dez/18. Serdo verificadas as coberturas Divida Liquida de Curto Prazo / EBITDA igual ou inferior a 2,5
vezes e 0 EBITDA / Resultado Financeiro Liquido igual ou superior a 1,5 vez; vi) embora apresente curto historico e
capacidade financeira limitada, a Energética Comercializadora tem conseguido expandir de maneira robusta o volume
de energia comercializada, sem a necessidade de elevar substancialmente o volume das garantias financeiras
prestadas, uma vez que esse montante passou de aproximadamente R$ 600 mil em 2016 para R$ 1,6 milhdo em
2017. Essa condicdo demonstra a confianca que os participantes desse mercado depositam na Comercializadora e na
reputacao e historico de seus socios. Os recursos a serem captados pela proposta de emissédo ora classificada,
permitirdo acessar melhores contrapartes, além de acessar um melhor perfil de clientes. Ademais, sera possivel obter
melhores precos de energia, em virtude da melhora da percepc¢ao de riscos das partes envolvidas nas transagdes, que
por sua vez possibilitardo spreads maiores, elevando, portanto, sua margem liquida que atualmente é em torno de
2,5%; vii) ndo obstante apresentar curto periodo de atividade, de aproximadamente 2 anos de atuacdo, as empresas
do Grupo Energética tem demonstrado importante capacidade de crescimento e de atendimento de seus contratos,
além de estimular a confianga entre os participantes do mercado, incluindo distribuidores e clientes. Para isso, possui
uma equipe formada por 19 colaboradores, incluindo o CEO e o CFO, Chefe da Mesa de Servicos (1), Chefe da Mesa
de Trade (1), Analista Sénior (1), Analistas Pleno (4), Regulatério (1), Legal (2), Relagdes com Investidores (1),
Comercial (2) Tesouraria (1) Auditoria (1), Apoio Administrativo (2), além de contar com analistas de precificacdo de
mercado e com um Conselho Consultivo composto por conselheiros externos. Considerando o forte crescimento
apresentado no exercicio de 2017, o Grupo Energética tem investido em sistemas para andlise de informacdes de
consumo de sua base de clientes buscando gerar solu¢des de eficiéncia. Para 2018 esta prevista a estruturagdo de
uma éarea de analise de riscos, sobretudo, de precos e de mercado, além da contratacdo de um estagiario e um
analista; viii) o mercado de energia no qual a Devedora e suas subsidiarias estdo inseridos é altamente regulado.
Todas as etapas envolvendo o processo de comercializagdo de energia, como a formalizagdo do registro,
contabilizacdo e liquidacdo financeira estdo dentro de um sistema denominado CligCCEE, o qual inclui também o
procedimento de medic&o de suprimento das unidades consumidoras, ofertas de energia de cada membro da Camara
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de Comercializagdo de Energia Elétrica — CCEE, varia¢bes de precos, acompanhamento das garantias fisicas de
fornecimento pelas unidades geradoras, exposi¢des, bem como quaisquer outras opera¢des comerciais no ambito da
CCEE. Nesse sentido, o risco de fraude é fortemente mitigado, pois, uma vez o contrato registrado nesse sistema,
alteracdes e cancelamentos s6 podem ser executados com o aval da CCEE. Cumpre destacar que a Energética
Comercializadora enquanto associada a CCEE, deve comercializar energia de acordo com as regras vigentes, além de
possuir algumas obrigacdes enquanto agente certificado, entre elas, auditorias periddicas; ix) o mercado de
comercializagcdo de energia historicamente apresenta baixa inadimpléncia. Entre as condi¢cdes que limitam os atrasos
no mercado livre, estdo a necessidade de manutencdo de suprimento de energia e, principalmente, pelo prego
praticado para o mercado livre, mais vantajoso para os clientes comparativamente ao mercado cativo. Nesse sentido,
caso ocorram atrasos sem repactuagdo, o desincentivo ao atraso e inadimpléncia, entendido como superior a 15 dias,
decorre do 6nus na rescisédo unilateral do contrato de fornecimento, em torno de 30,0% do valor acordado, além da
migracéo para o mercado cativo, que pratica precos consideravelmente superiores ao mercado livre. Porém, caso seja
necessario substituir algum contrato decorrente do ndo pagamento, a Cedente possui uma carteira expressiva de
contratos; x) a Energética Comercializadora possui uma carteira de clientes representativa e pulverizada,
considerando seu curto histérico. De acordo com informag8es fornecidas pela Devedora, nos ultimos 90 dias até
nov/17, os 50 maiores clientes correspondiam a R$ 22,6 milhGes, sendo que o maior representava 7,5%, 0s cinco
maiores 29,5% e os dez maiores, 48,7%. Em complemento, essa carteira de clientes possui importante dispersdo
setorial, que por sua vez contribui para mitigar riscos setoriais especificos, que se traduziriam em eventual elevacéo de
inadimpléncia; xi) a despeito da Energética Comercializadora ndo possuir participacdo de mercado importante,
representando 0,2% volume de energia comercializada, essa condi¢cdo nao interfere em seu desempenho ou prejudica
a captacgdo de clientes. Embora a atividade de comercializagdo de energia apresente elevada concentragdo, uma vez
gue os 20 maiores participantes representem 60,2% do total de energia comercializado, as empresas participantes
atuam em diferentes segmentos. Entre os independentes, ou seja, aqueles que ndo estdo ligados & nenhum grupo de
geragdo, o principal player € o BTG Pactual Comercializadora, com participacdo de 3,2%. Apesar da elevada
concentragdo, as maiores empresas atuam em nichos diferentes da Energética Comercializadora, fornecendo o
servigo para grandes grupos consumidores de energia, notadamente em outro patamar de consumo, deixando espago
para comercializadoras de menor porte, incluindo a Energética, e nesse caso, 0 que diferencia esse grupo é o
potencial de fornecer garantias as operag6es, limitado pela capitalizacdo das empresas, que por sua vez afeta o valor
pago no Megawatt (MW); xii) presenca de politica de crédito, além de critérios e condi¢cbes de negociacdo com
distribuidores. A Energética Comercializadora conta com politica de crédito formal que trata da aplicagédo de limites e
critérios utilizados para a avaliagdo de risco de crédito, além da constituicdo de garantias financeiras e também a
Analise de Capacidade de Entrega dos Fornecedores, sendo que para geradores sdo observados a outorga emitida
pela ANEEL, garantias fisicas, certiddo de adimpléncia emitida pela CCEE e relatério de geracdo de energia emitido
pela CCEE nos ultimos anos. J& para comercializadoras, sao analisados a resolucdo emitida pela ANEEL que autoriza
sua operagédo, certiddo de adimplemento emitida pela CCEE, documentos especificos do cliente (CNPJ, contrato
social, etc.), além de histérico de ajustes de contratos; e xiii) as empresas do Grupo Energética possuem
acompanhamento de auditoria externa realizado pela Pardini Servicos Contabeis, Auditoria e Consultoria Contabil —
EIRELI, que por sua vez contribuem para melhorar o nivel de transparéncia e observancia das boas praticas
contabeis.

Por outro lado, a Austin Rating pondera os diversos aspectos de risco e desafios intrinsecos a atividade principal da
Emissora, entre eles: i) embora apresente expressivo crescimento de suas atividades e possua um quadro de
colaboradores e sdcios com elevada experiéncia, a principal empresa do Grupo Energética, a Comercializadora,
possui cerca de dois anos de atividade, periodo considerado reduzido por essa agéncia para avaliacdo de sua
capacidade financeira; ii) volatiidade no preco da energia comercializada. Historicamente o pre¢co da energia
apresenta oscilacdo importante ao longo do ano, em virtude de diversos fatores, sendo o mais importante relacionado
ao regime hidrolégico, por conta da relevancia das usinas hidrelétricas na matriz energética brasileira, representando
cerca de 75,0% do total. Apesar de possuir elevada expertise e boa precisdo a Energética esta suscetivel a mudangas
nos precos da energia, o que poderia afetar a rentabilidade em suas transagdes; iii) descasamento de taxas entre o
valor captado e a remuneracgdo aplicada aos recursos que deverdo ser mantidos em Certificado de Depdsito Bancario
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(CDB) de instituicdo financeira de primeira linha. Apesar do CDB néo estar alienado fiduciariamente a presente
emissao, a Austin Rating pondera negativamente a remuneracgdo que deverd incidir sobre esses recursos, que devera
ser ao redor de 100,0% da variagdo do CDI, enquanto que para a captacdo sera aplicada a taxa pré-fixada de 8,0%
a.a. acrescido da variacdo acumulada do IPCA / IBGE. Essa condi¢do implica a necessidade de operar com spreads
(diferenca de taxas entre a compra e a venda) em sua operacdo de comercializacdo de energia suficientes para
remunerar os fatores utilizados, além de suplantar a remuneragdo desse passivo financeiro (Debéntures). No entanto,
deve ser considerado que o spread é sobre o volume de energia, de modo que o custo do capital é diluido no volume
das operacBes que o montante captado (R$ 11,0 milhdes) podera realizar, de aproximadamente 10,0 vezes esse
valor; iv) em linha com o item anterior, a presente emisséo permitira a Energética Comercializadora uma alavancagem
expressiva em termos de operacdes com prestacdo de garantias. Considerando que para todo contrato com prazo
superior a 06 meses seja necessaria a apresentacdo de garantia financeira de 02 meses do respectivo contrato de
fornecimento, é possivel que a Comercializadora atinja alavancagem de até 10 vezes. Nesse sentido, para que
encontre a eficiéncia adequada desse capital, a partir de seu custo de captagdo, serd de elevada importancia sua
plena utilizagcdo, associado a um spread que suporte a nova estrutura de capital e que proporcione geragéo de caixa
para manutengéo da estrutura e pagamento futuro da amortizagdo da Emissdo. Em complemento, essa alavancagem
trara o desafio de operar em volumes muito representativos nos préximos anos, comparativamente ao realizado em
2017, quando atingiu receita bruta de R$ 151,7 milhdes. Assim, essa agéncia entende que existe um processo natural
de adequacgdo entre estrutura, porte, associado a necessidade de gerar contratos com spreads superiores aos
atualmente praticados, de modo a elevar a margem liquida da atividade e que justifiguem a captacdo na taxa
anteriormente mencionada; v) a principal garantia da operacdo, a alienacdo de 50,0% das acdes da Emissora e
100,0% das cotas da Energética Comercializadora, apresentam alcance limitado quanto ao aspecto de garantir a
presente emissdo. Em caso de necessidade de execucdo, existe possibilidade de que a Energética Comercializadora
esteja impossibilitada de atuar nesse mercado, com seu registro suspenso ou cancelado perante a ANEEL e a CCEE,
0 que limitaria o valor de mercado da empresa. Em complemento, caso o registro de atua¢édo seja mantido, ndo é
possivel precisar a capacidade técnica e comercial dos sécios que assumirem a atividade. Contudo, cumpre destacar
que havendo algum evento que impossibilite a Comercializadora de prosseguir com suas atividades, os contratos
existentes, tanto de compra como de venda, poderiam ser cedidos pelos Debenturistas a outros agentes
comercializadores, ndo implicando na execugdo das garantias financeiras, no caso, o CDB do Banco Bradesco que
estara aplicado. E uma vez as obrigagBes assumidas pela nova contraparte, haveria a liberagdo das garantias
prestadas pela Devedora, ressaltando ainda, o limite de exposicdo maxima de compra e venda que a Energética
Comercializadora utiliza, de 10,0%. Por fim, este evento representaria uma responsabilidade pessoal de todos os
sécios e administradores da empresa; vi) correcao que faz jus a emissao, de 8,0% a.a. acrescido da variacao do
IPCA. Embora a projec¢éo utilizada nas premissas da modelagem financeira da emisséo estime a variagdo do indice de
inflagdo em 3,8% a.a., considerado factivel por essa agéncia em decorréncia do atual cenario econdmico, ha que se
considerar que entre 2013 e 2016 o IPCA médio anual foi de 7,3%. Portanto, caso o indexador se acelere, além das
estimativas, o saldo devedor da operacédo poderéa incorrer em importante elevacao nos proximos anos, uma vez que a
emissao conta com caréncia de 12 meses para juros e principal, pressionando o fluxo de caixa da operagdo,
considerando ainda a margem liquida, que pela natureza da atividade ndo é elevada; e vii) com a captacdo da
presente proposta de emissdo, de R$ 11,0 milhdes, havera importante crescimento da alavancagem do Grupo
Energética, considerando que o PL ao final de 2017 € de aproximadamente de R$ 4,7 milhdes, considerando o capital
social subscrito, de R$ 2,4 milhdes e os lucros acumulados, de R$ 2,2 milhdes. Contudo, é importante mencionar que
a referida captacao ficara alocada em um CDB, estritamente para prestar garantia as operacfes de comercializa¢éo
de energia pela Energética, de modo que esse ativo permanecera alienado fiduciariamente.

De acordo com as demonstracdes financeiras ndo auditadas da Energética Investimentos de dez/17, seu patrimdnio
liquido era de R$ 5,5 milhdes, com capital social de R$ 4,0 milhdes. Seu ativo total somava R$ 7,4 milhdes, dos quais,
R$ 6,8 milhGes eram representados pela rubrica investimentos, no ativo nédo circulante. Em termos de receita, que €
formada exclusivamente por resultados de equivaléncia patrimonial, ao final de dez/17 somava R$ 4,0 milhdes, sendo
gue suas despesas operacionais e financeiras somaram R$ 1,6 milhdo, gerando, portanto, um lucro de R$ 2,3 milhdes
no periodo.
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No que diz respeito a Energética Comercializadora, que € uma das principais garantidoras da Emissao, em dez/17
mantinha passivo total de R$ 8,7 milhdes, sendo que seu PL representava R$ 4,7 milhdes, composto pelo capital
social de R$ 2,4 milhdes e R$ 2,2 milhdes de lucros acumulados. Pelo passivo, as rubricas mais expressivas eram de
adiantamentos, que somava R$ 1,5 milhdo e empréstimos, com R$ 1,2 milhdo. Ja o ativo circulante montava R$ 7,4
milhdes, formado principalmente pelo caixa, onde a conta de bancos mantinha R$ 2,9 milhdes, a rubrica de
adiantamento a fornecedores, R$ 2,7 milhGes e clientes, com R$ 1,3 milhdo. Em termos de faturamento a
Comercializadora passou de R$ 15,0 milhdes em 2016 para R$ 151,7 milh6es em dez/17 e as despesas operacionais
passaram de R$ 932,3 mil para R$ 4,0 milhdes, gerando portanto lucro de R$ 2,5 milhdes, ante prejuizo de R$ 208,9
mil.

Ja a Energética Servicos mantinha ao final de dez/17 passivo total de R$ 7,4 milhdes, com o PL somando R$ 5,5
milhdes, com o capital social correspondendo a R$ 4,0 milhdes e lucros acumulados de R$ 943,5 mil. Pelo lado do
ativo a rubrica mais representativa € investimentos, com R$ 6,9 milhdes. Assim como na Comercializadora a
Energética Servicos, que presta consultoria e servicos de eficiéncia energética, incorreu em expressivo crescimento de
seu faturamento, passando de R$ 192,0 mil em 2016 para R$ 4,5 milhdes em dez/17, de modo que passou do
prejuizo, de R$ 68,0 mil para lucro de R$ 2,6 milhdes no mesmo periodo.

Cumpre destacar que por estatuto, tanto a Devedora, Energética Investimento, quanto suas controladas, Energética
Comercializadora e Servicos, obrigatoriamente promovem a reten¢do de 15,0% do fluxo de caixa livre apurado
anualmente.

Nao obstante as garantias destacadas anteriormente, a operagdo possui clausulas de liquidagdo antecipada, como
forma de limitar a alavancagem financeira e reforcar o comprometimento da Devedora. Entre as possibilidades, a
Austin destaca os principais eventos, embora a relagdo completa possa ser observada no item 6.1. da minuta da
escritura: a) descumprimento, pela Emissora, de qualquer obrigacéo pecuniaria relacionada as Debéntures e/ou a esta
Escritura de Emissdo e/ou as Garantias, nos prazos previstos nesta Escritura de Emissdo, ndo sanada no prazo de
cura, se aplicavel; b) vencimento antecipado de qualquer divida da Emissora e/ou dos Garantidores cujo valor
individual ou agregado seja igual ou superior a R$ 1,0 milhdo ou seu valor correspondente em outras moedas; c)
decretagdo de faléncia da Emissora e/ou dos Garantidores ou pedido de faléncia da Emissora e/ou dos Garantidores
formulado por terceiros de boa-fé e ndo elidido no prazo legal ou pedido de autofaléncia requerido pela Emissora e/ou
pelos Garantidores ou apresentacdo de pedido de recuperacéo judicial ou submissdo a qualquer credor ou classe de
credores de pedido de negociacdo de plano de recuperacdo extrajudicial formulado pela Emissora e/ou pelos
Garantidores; d) extin¢ao, liquidacéo, dissolugao ou insolvéncia da Emissora e/ou dos Garantidores; e) decisao judicial
ou decisdo administrativa cujos efeitos ndo sejam suspendidos no prazo de até 60 dias Uteis contados de sua ciéncia
ou sentenca transitada em julgado ou arbitral definitiva, declarando a invalidade, ineficacia ou inexequibilidade de
qualquer das Garantias, exceto se, no prazo de 60 dias Uteis contados do término do prazo anterior, for efetuada sua
substituicdo de forma satisfatéria, apds consulta aos Debenturistas; f) transformacdo do tipo societario da Emissora,
nos termos do artigo 220 da Lei das Sociedades por Ac¢des; g) cessdo, promessa de cessdo ou qualquer forma de
transferéncia ou promessa de transferéncia a terceiros, pela Emissora e/ou pelos Garantidores, das obrigacdes das
Debéntures e das demais obrigagBes assumidas nesta Escritura de Emissdo; h) distribuicdo de dividendos,
pagamento de juros sobre o capital proprio ou realizacdo de quaisquer outros pagamentos pela Emissora e/ou pelos
Garantidores, a seus acionistas e/ou quotistas, conforme o caso, caso a Emissora e/ou os Garantidores estejam em
mora com qualquer de suas obrigacdes estabelecidas nesta Escritura de Emissdo e/ou nas Garantias; i) nao
renovacgdo, cancelamento, revogacdo ou suspensado das autorizagdes e licencas, inclusive as ambientais, se for o
caso, necessarias para o regular exercicio das atividades desenvolvidas pela Emissora; j) caso provarem-se falsas,
incompletas ou enganosas quaisquer das declaracdes prestadas pela Emissora e/ou pelos Garantidores nesta
Escritura de Emissdo e/ou nos Contratos de Garantia; k) realizacdo da reducdo do capital social da Emissora, exceto
se previamente aprovada pelos Debenturistas em Assembleia Geral de Debenturistas convocada para esse fim; )
alteracdo do objeto social da Emissora, exceto quando referida alteracdo ndo resultar em mudanca da atividade
principal e/ou do ramo de negdcios atualmente explorado pela Emissora; e m) protesto de titulos contra a Emissora
e/ou os Garantidores, cujo valor individual ou agregado seja igual ou superior a R$ 1,0 milhdo.
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A nota preliminar também esta refletindo a adequada estrutura, que prevé a atuagdo de intermediérios que mitigam
outros riscos que nao aqueles diretamente relacionados ao risco de crédito da emissdo. Sobre estes fatores, a Austin
Rating pondera positivamente: i) a definicdo prioritariamente do Banco Paulista S/A como instituicdo financeira onde
serdo mantidos alocados os recursos da emissédo, instituicdo financeira que possui rating brBBB+, com perspectiva
positiva, pela Austin Rating; ii) a presenca da Planner Trustee DTVM Ltda. como Agente Fiduciario trard maior
seguranca aos debenturistas, por atuar como representante dos seus direitos e interesses; iii) a emisséo tera como
agente de cobrancga e liquidagdo o Banco Ital Unibanco S/A, instituicdo financeira com baixissimo risco de crédito, o
que elimina o potencial risco de settlement para a operagéo.

BREVE HISTORICO E ATUACAO

O Grupo Energética atua no setor de energia, sendo que a principal empresa, a Energética Comercializadora compra
e vende de energia elétrica provenientes do mercado livre, ambiente no qual as partes podem negociar liviemente o
preco da energia, desde que atendam a regulamentacdo do setor elétrico. Neste sentido, as partes tém absoluta
autonomia para nhegociar as condi¢cbes de preco, prazo, quantidade, pagamento, garantias, flexibilidade de
fornecimento, além de outras condi¢cdes. As empresas elegiveis ao mercado livre sdo aquelas com demanda
contratada igual ou superior a 500 KW (0,5 MW) por unidade ou com o mesmo CNPJ, podendo contratar de fontes
renovaveis, PCHs, edlica, biomassa, etc. Ja as empresas com demanda igual ou superior a 3.000 KW (3 MW) podem
adquirir energia de qualquer fonte de geracéo, incluindo as grandes geradoras do pais. Para que o consumidor possa
fazer parte desse mercado é necessario se tornar um agente perante a Camara de Comercializacdo de Energia
Elétrica — CCEE, 6rgao responsavel pelo registro dos contratos de negociagdo, contabilizacéo e liquidagao financeira,
ressaltando-se que apenas serdo cedidos ao Fundo contratos registrados no sistema da autarquia. A CCEE também
possui a atribuicdo de calcular e divulgar o Preco de Liquidag&o das Diferencas (PLD), respeitando os limites impostos
anualmente pela ANEEL, utilizado como parametro nas negociacdes.

Como caracteristica desse segmento, as empresas comercializadoras de energia atuam na forma de reduzir custos de
transacao, buscando elevar a eficiéncia e oferecer liquidez ao mercado de energia, mediando a negociacdo entre
geradores e consumidores. As comercializadoras estdo expostas ao risco de crédito do consumidor, para tanto, é
constituida bilateralmente, no contrato de compra e venda uma garantia financeira — em geral, cau¢do, CDB garantido
ou carta fianca, podendo ainda, ser utilizado como garantia a fianga corporativa — destinada ao vendedor
correspondente a 02 meses do montante contratado. Pelo lado da geradora, existe o risco de performance, mitigado
através da presenca de mecanismos setoriais de risco de performance dos geradores, tais como o Mecanismo de
Realocacgdo de Energia e a definicdo da Garantia Fisica anual dos geradores, promovendo o equilibrio entre oferta e
demanda de energia, de modo que tecnicamente ndo exista descompasso entre gera¢do e consumo. Havendo sobras
ou excesso de consumo, tais diferencas sdo liquidadas pelo PLD, através da CCEE, sendo que a ndo comprovacao
além da exposicéo ao pagamento do PLD, acarreta no pagamento de penalidades pela falta de lastro de contratos de
energia.

Pelo lado das comercializadoras, a CCEE exige a constituicdo de um limite operacional, por meio de uma conta
vinculada, para todas as empresas, de modo a garantir a cobertura de eventuais exposi¢8es financeiras decorrentes
de eventuais diferengas entre o montante de energia consumida e a energia contratada por cada agente,
assegurando, assim, o funcionamento e o equilibrio do sistema. Apenas a Camara de Comercializagdo de Energia
Elétrica pode movimentar tal conta. Para as empresas entrantes, a exigéncia é mais elevada, considerando a auséncia
de histérico, devido a auséncia de histérico e o desconhecimento de capacidade técnica. Mensalmente séo realizadas
equalizagBes do montante necessario para operacao, geralmente com a necessidade de aportes, porém, de valores
relativamente pequenos, calculados pela autarquia. Atualmente a Energética Comercializadora mantém R$ 1,1 milhdo
aplicados nesta conta, sendo que os recursos sao mantidos em titulos publicos.

Embora néo seja exigéncia do mercado ou regulamentar, a Energética realizou no inicio de 2017 um aporte no capital
social da companhia, elevando para R$ 2,5 milhfes. Tal elevagdo do patrimdnio liquido € uma forma de ter
reconhecido seu comprometimento perante o mercado.
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Em geral, no caso de redugdo do consumo pelo consumidor, este permanece efetuando os pagamentos
correspondentes ao montante contratado. Porém, no encerramento do periodo de medicdo a Energética
Comercializadora observa o excedente de energia e o comercializa no mercado a vista e, apds a liquidacéo financeira
dessa negociacdo, a Cedente ressarce o consumidor.

Considerando as condi¢cdes para atua¢do das empresas consumidoras de energia no mercado livre — unidades
consumidoras acima de 3.000kW — o perfil dos contratantes de energia neste mercado pode ser considerado de médio
e/ou grande porte. No que diz respeito a Energética Comercializadora, sua carteira é formada por cerca de 60 clientes,
sendo empresas de diversos segmentos, notadamente comércio e servicos. De acordo com 0s executivos a
composi¢do de clientes € formada, principalmente, por empresas nas quais o0 custo de energia tem baixa
representatividade na estrutura de custos geral. Embora a energia apresente peso limitado no custo total das
empresas contratantes, o suprimento do insumo é imprescindivel para as atividades das unidades consumidoras,
portanto, reforgcando a necessidade de adimplemento do consumo.

No que diz respeito & Cedente, a empresa busca adquirir energia de geradoras de pequeno porte e de
comercializadoras de grande porte, uma vez que sua vantagem competitiva estd no atendimento de unidades
consumidoras de pequeno porte, de modo que ndo competem com grandes players do mercado de comercializagao.
Sua base de clientes apresenta grande pulverizacdo, dado que os compradores possuem demanda média de 0,5
MW/més. A Energética Comercializadora tem com estratégia adquirir lotes grandes, buscando melhores precos e,
posteriormente, distribuindo entre seus clientes. A estratégia de captar recursos através da presente emissado visa
acessar contrapartes melhores, com a aquisicdo de lotes maiores de energia, 0 que por sua vez possibilitara a
reducdo do custo médio da compra da energia, melhorando, portanto, sua rentabilidade.

As condi¢bes de comercializagdo de energia sao formalizadas em contrato e a cobranga é realizada mensalmente,
através do envio de nota fiscal pela Energética Comercializadora ao cliente e possuem vencimento no sexto dia util
subsequente ao fornecimento. Caso ocorram atrasos no pagamento, a suspenséo do fornecimento de energia é rapida
e 0 débito do cliente fica registrado perante a CCEE, tornando o consumidor inadimplente e expondo-o ao mercado a
vista.

Todas as etapas envolvendo o processo de comercializagdo de energia, como a formalizagdo do registro,
contabilizacédo e liquidagdo financeira estdo dentro de um sistema denominado CligCCEE, o qual inclui também o
procedimento de medicdo de suprimento das unidades consumidoras, ofertas de energia de cada membro da CCEE,
variagles de pre¢os, acompanhamento das garantias fisicas de fornecimento pelas unidades geradoras, exposicoes,
bem como quaisquer outras operacdes comerciais no ambito da Camara de Comercializagdo de Energia Elétrica.
Nesse sentido, o risco de fraude é fortemente mitigado, pois, uma vez o contrato registrado nesse sistema, alteracdes
e cancelamentos s6 podem ser executados com o aval da CCEE. Cumpre destacar que a Energética
Comercializadora enquanto associada a CCEE, deve comercializar energia de acordo com as regras vigentes, além de
possuir algumas obrigagfes enquanto agente certificado, entre elas, auditorias periddicas.

CARACTERISTICAS DA EMISSAO

Instrumento: Debénture;

Conversibilidade: As Debéntures ndo seréo conversiveis em agdes ordinarias da Emissora;
Cdédigo IF Cetip: A confirmar;

Cdbdigo ISIN: A confirmar;

Emissora: Energética Investimentos e Participagdes S/A.;

Garantidores: i) Energética Comercializadora de Energia Ltda.; ii) Coseb Energia Ltda.; iii)

Ricardo Deichmann da Cunha; iv) Moore Capital Investimentos e Participages
S/A. e v) M2RC Investimentos e Participacdes Ltda;
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Espécie:

Agente Fiduciario:
Banco Liquidante:
Escriturador Mandatario:

Estruturador:

Valor da Emisséo:
Valor Nominal Unitério:
Quantidade:
Remuneragdao:

Série:

Data da Emisséo:
Prazo de Vencimento:

Prazo de Caréncia:

Amortizagao:

Resgate Antecipado:

Colocagéo e Distribuicéo:

Destinacdo dos Recursos:

As Debéntures serdo da Espécie Quirografaria a ser Convolada na Espécie
com Garantia Real;

Planner Trustee DTVM Ltda.;
[tall Unibanco S/A;
Itall Corretora de Valores S/A;

Roca Investimentos Gestora De Recursos Ltda. (Roca Investimentos /
Estruturador);

R$ 11.000.000,00 (onze milhdes de reais);

R$ 10.000,00 (dez mil reais);

1.100 (um mil e cem) Debéntures;

IPCA + 8,0% a.a;

A Emissdo sera realizada em série Unica;

A confirmar;

60 (sessenta) meses, encerrando, portanto, em 15 de abril de 2023;

12 (doze) meses de caréncia para juros e principal. Durante os primeiros 12
meses apols a data de emissdo, ndo haverd pagamento de juros ou principal,
devendo a remuneragéo ser incorporada ao Valor Nominal atualizado;

ApGs o prazo de caréncia, a amortizagcao ocorrera mensalmente a partir do 13°
més, com previsdo de inicio em 15 de abril de 2019.

A Energética Investimentos, a seu exclusivo critério e independentemente da
vontade dos Debenturistas, a partir do 6° més da Data de Emissdo, mediante
deliberagdo da sua diretoria, realizar: i) o resgate antecipado total das
Debéntures; ou ii) a amortizacdo extraordinaria facultativa do Valor Nominal
Unitario Atualizado das Debéntures, limitada a 98,0% desse montante, sendo
que a amortizagcdo extraordinaria  facultativa devera  abranger,
proporcionalmente todas as Debéntures. As Debéntures ndo poderdo ser
objeto de resgate antecipado parcial.

Por ocasido da Amortizacdo Extraordinaria, os Debenturistas fardo jus ao
pagamento da parcela do Valor Nominal Unitario Atualizado a ser amortizada,
acrescida da Remuneracéo, calculada pro rata temporis desde a Data da
Primeira SubscricAo e Integralizacdo ou a Data de Pagamento de
Remuneracdo imediatamente anterior, o que ocorrer por Ultimo, e demais
encargos aplicaveis devidos e ndo pagos até a Data da Amortizagdo
Extraordinéria.

As Debéntures serdo objeto de colocacédo privada, sem a intermediagédo ou
esforco de venda de instituicdes integrantes do sistema de distribuicdo de
valores mobiliarios, fora do ambito da CETIP, tendo os acionistas renunciado,
de forma expressa, ao direito de preferéncia de subscrever as Debéntures;

Os recursos obtidos por meio da Emissdo serdo destinados a constituicdo de
fundo de garantia atrelado a contratos de compra de energia da Energética
Comercializadora, os quais poderdo ser mantidos na Conta Vinculada pela
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Emissora e/ou transferidos a outras instituicdes financeiras de primeira linha,
desde que estejam vinculados a contratos de compra e venda de energia da
Energética Comercializadora.

Garantias: Para garantir o integral e pontual pagamento das obriga¢des previstas na
Escritura da 12 Emissédo de Debéntures, a emissdo contard com as seguintes
garantias:

i) alienagdo fiduciaria de 50,0% das acdes da Emissora, detidas pela Moore
Capital Investimentos e Participagdes S/A, nos termos do Instrumento
Particular de Alienacéo Fiduciaria de A¢des em Garantia e Outras Avencas;

i) M2RC Investimentos e Participagbes Ltda., nos termos do Instrumento
Particular de Alienacéo Fiduciaria de A¢cdes em Garantia e Outras Avencas;

i) alienacéo fiduciaria de 100,0% das cotas da Energética Comercializadora,
de titularidade da Emissora, da Coseb e de Ricardo Cunha, conforme
Instrumento Particular de Alienacéo Fiduciaria de Quotas em Garantia e Outras
Avencas;

iv) cessdo fiduciaria da conta vinculada da Emissora, mantida no Banco
Paulista S/A, com exce¢do aos direitos sobre os recursos da Energética
Comercializadora, onde serdo depositados 0s recursos provenientes da
integralizacdo das Debéntures a serem emitidas; investimentos realizados pelo
agente fiduciario; recursos que compd&e o Fundo de Reserva; e todo e qualquer
recurso oriundo e/ou utilizado para pagamento das obrigacdes garantidas; e

v) aval das empresas Energética Comercializadora, Coseb Energia Ltda.,
Moore Capital Investimentos e Participacdes S/A, M2RC, além do sdcio
Ricardo Cunha.

Cumpre destacar que as Garantias deverdo ser constituidas pela Emissora e
pelos Garantidores no prazo de 90 dias a partir da data da Primeira Subscricdo
e Integralizagéo.

Covenants Financeiros: A Emissora e as Controladas deverdo observar, com base nos demonstrativos
financeiros auditados, a serem apurados ao final de cada exercicio fiscal,
sendo a primeira apuracéo referente ao exercicio findo em 31 de dezembro de
2018:i) Divida Liquida de Curto Prazo / EBITDA igual ou inferior a 2,5 vezes; e
ii) EBITDA / Resultado Financeiro Liquido igual ou superior a 1,5 vez.

Fundo de Reserva: Os recursos oriundos da integralizagdo das Debéntures serdo mantidos na
Conta Vinculada, sendo equivalentes a 03 PMTs e o montante sera equivalente
as trés préximas parcelas vincendas do pagamento de amortizagcdo e juros
remuneratérios das Debéntures, limitado até o valor de R$ 800,0 mil. Esses
recursos poderao ser aplicados em titulos publicos federais e/ou em titulos de
emissao do Banco Depositario, ambos com liquidez diéria.

Conta Vinculada: Havera uma conta escrow a ser constituida no Banco Paulista S/A de
titularidade da Energética Investimentos, com excecdo aos direitos sobre os
fundos da Comercializadora, os quais poderdo ser mantidos na Conta
Vinculada, mas néo fardo parte das garantias da emisséo. Os recursos dessa
conta serdo representados por: a) recursos oriundos da integralizacdo das
Debéntures; b) os Investimentos realizados pelo Agente Fiduciario; c) os

10



P4 AUSTIN

Debéntures
ENERGETICA INVESTIMENTOS E PARTICIPAGOES S/A

recursos que compdem o Fundo de Reserva, que correspondem as 03
proximas parcelas vincendas do pagamento de Amortizacdo e Juros
Remuneratérios das Debéntures, limitado até o montante de R$ 800,0 mil; e d)
todo e qualquer recurso oriundo e/ou utilizado para pagamento das Obrigacdes
Garantidas.

Os recursos oriundos da integralizacdo das Debéntures depositados em favor
da Emissora na Conta Vinculada seréo destinados a constituicdo dos Fundos
da Energética Comercializadora, conforme a necessidade de constituicdo dos
referidos fundos e poderdo permanecer em Conta Vinculada e/ou serem
transferidos para instituicdes financeiras de primeira linha, desde que estejam
vinculados a contratos de compra e venda de energia da Energética
Comercializadora, de acordo com procedimentos do Instrumento de Cesséo e
do Contrato a ser firmado com o Banco Bradesco S/A., devendo sempre ser
observado que tais recursos, oriundos da integralizacdo das Debéntures,
deverdo ficar retidos até o cumprimento das Obriga¢gbes Garantidas.

Ademais, a movimentacdo dos recursos mantidos na Conta Vinculada sera
feito Unica e exclusivamente através de instrugdo contendo anuéncia do Agente
Fiduciario.

11
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CONSIDERAGCOES SOBRE O RATING PRELIMINAR

1

10.

11.

12.

13.

O rating preliminar ndo representa uma opinido final sobre o risco de crédito da 12 Emissdo Privada de Debéntures, Néo
Conversiveis em Acdes, da Espécie com Garantia Real, em Série Unica, da Energética Investimentos e Participagbes S/A
(Energética Investimentos / Emissora / Devedora). Embora possa vir a ser utilizada para fins de emisséo e registro e
como fonte de apoio aos potenciais investidores na fase de analise do ativo (pré-venda), a classificagcdo preliminar ora
indicada ndo deve, em nenhuma hipétese e sob qualquer circunstancia, ser interpretada como uma opinido final da Austin
Rating acerca do risco de crédito da 12 Emisséo de Debéntures da Energética Investimentos, visto que esta baseada em
documentos e informacgdes preliminares.

A atribuicdo de uma classificagdo final estd condicionada, essencialmente, ao recebimento por esta agéncia dos
instrumentos definitivos que validem a estrutura da transagdo e as demais condi¢cdes propostas no momento de sua
indicagéo.

Para a atribuicdo de uma classificagao final sera realizada uma nova reunido de Comité de Classificagdo de Risco. Assim,
a data da classificagao final serd a data desta nova reunido, e ndo a data de indicacéo do rating preliminar.

As eventuais alteracdes de participantes da estrutura da operacdo e nos termos propostos, assim como eventuais
modificagcdes nos cenarios e projecdes considerados pela Austin Rating, poderdo se materializar na atribuicado de uma
classificagdo final diferente daquela ora indicada.

Ap6s a atribuicdo da classificacdo final, a cobertura analitica se estendera, ao menos, pelo prazo de 01 (um) ano contado
da data em que o contrato de prestagdo de servigos foi celebrado.

A opini@o preliminar sobre o risco de crédito da proposta de emisséo de Debéntures da Energética Investimentos tem
validade de 90 (noventa) dias contados de sua indicac&o, expirando-se automaticamente em 21 de junho de 2018.

Nao obstante o prazo e a data de vencimento da classificacdo preliminar, esta opinido podera ser revalidada e ter seu
vencimento prorrogado, mediante o pedido formal pelo solicitante/contratante do servigo.

Para a prorrogacéo do prazo de vencimento da classificacdo preliminar, a Austin Rating reavaliar4 brevemente a proposta
de emissdo e a ocorréncia de qualquer tipo de alteracdo nos fatores que fundamentaram a opinido preliminar ora
indicada, observando-se que:

i) Caso sejam mantidas as condic¢des originais da proposta de emisséo, essa agéncia estendera a data de vencimento
pelo prazo que julgar como sendo suficiente para o encerramento do processo de registro e emissao das Debéntures.

ii) Caso tenham sido realizadas alteracbes na proposta de emissdo, sera iniciado um processo analitico para a
determinagdo de uma nova classificagdo preliminar, o que poderéa resultar em uma classificagéo preliminar diferente
desta ora indicada e incidir em custos adicionais ao contratante, conforme contrato de prestacdo de servi¢cos
estabelecido.

Na hipotese de ndo ser realizada a solicitagéo formal de prorrogacéo de prazo da classificagcao preliminar pelo contratante
/ solicitante do servico, esta estara automaticamente vencida / expirada e ndo devera mais ser considerada para qualquer
finalidade.

Dentro do horizonte de vencimento do contrato comercial, uma nova classificagdo preliminar para a mesma proposta de
emisséo pela Energética Investimentos podera ser requerida pelo contratante / solicitante do servi¢co, porém, ainda que
ndo haja alterac@o substancial na estrutura originalmente proposta, este passara a ser tratado como um novo processo
analitico, para a determinagdo de uma nova classificacdo preliminar, podendo resultar em um rating preliminar diferente
deste ora indicado e, ainda, incidir em custos adicionais ao contratante, conforme contrato de prestacdo de servigcos
estabelecido.

A classificacé@o preliminar podera ser revista ainda dentro de seu prazo de validade. Em que pese o rating preliminar ndo
ser acompanhado de uma perspectiva (esta é dada somente quando da atribuicdo da classificacao final), uma revisao
desta opinido preliminar podera ser realizada pela Austin Rating nas seguintes situagdes:

i) Caso seja solicitada pelo contratante a revisdo com base na apresentacdo de novas informagdes e/ou instrumentos
gue alterem as condig8es e a estrutura originalmente analisadas;

ii) Caso os analistas responsaveis pelo acompanhamento da classificacdo preliminar obtenham de outras fontes
confiaveis qualquer tipo de informac&o que possa de alguma forma sensibilizar a opinido ora indicada.

A eventual entrada desta classificac@o preliminar em processo de revisdo serd notificada pela Austin Rating ao lado do
anuncio da propria classificacdo no site www.austin.com.br, na segéo especifica “Ratings Preliminares”, com a inscricdo
“EM REVISAQ”.

As eventuais alteracdes decorrentes de processos de revisdo ou de inicio de novos processos analiticos serdo sempre
relatadas em vers@es posteriores de relatérios de rating de crédito preliminares.
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INFORMAGOES REGULATORIAS COMPLEMENTARES

1.

10.

11.

12.

13.

O Comité de Classificagdo de Risco que decidiu pela indicagdo da classificagdo de risco de crédito preliminar
indicada & proposta de emissdo de debéntures da Série Unica da 12 Emissdo Privada de Debéntures, Nao
Conversiveis em Ag¢des, da Espécie com Garantia Real (Energética Investimentos / Emissora / Devedora) reuniu-
se na sede da Austin Rating, no dia 21 de margo de 2018, compondo-se dos seguintes membros: Jorge Alves
(Analista Sénior), Tadeu Resca (Analista Sénior), Leonardo dos Santos (Analista Sénior) e Luis Miguel Santacreu
(Analista Sénior). Esta reunido de Comité esta registrada na Ata n°® 20180321-1.

A classificagdo indicada estd contemplada na “Escala Nacional de Ratings de Crédito”, disponivel em:
http://www.austin.com.br/escalas.

A classificagao de risco de crédito preliminar decorre da utilizagdo da metodologia genérica comumente aplicada
por essa agéncia em suas classificacdes de Emissdes, disponivel em: http://www.austin.com.br/metodologias.

N&o é a primeira vez que a Austin Rating classifica esta espécie de ativo. Essa agéncia ja atribuiu anteriormente
classificacdes de risco de crédito para Emisses de Debéntures.

As classificacdes de risco de crédito atribuidas pela Austin Rating estdo sujeitas a diversas limitagdes, conforme
descrito no final deste documento (Disclaimers). Particularmente no que diz respeito a classificagéo preliminar
desta emissédo de Debénture, a analise foi prejudicada pela inexisténcia de histérico operacional da Emissora, fator
ponderado na classificagdo.

As fontes das informag8es foram consideradas confidveis pela Austin Rating. Os analistas utilizaram informacgdes
provenientes da Energética Comercializadora, Roca Investimentos Gestora De Recursos Ltda. (Roca
Investimentos / Estruturador).

As informacdes obtidas pela Austin Rating foram consideradas suficientes para a indicacdo de uma classificagdo
de risco de crédito preliminar. Dentre as informag@es utilizadas para esta analise, destacam-se: (i) Minuta da
Escritura de 12 Emissao Privada de Debéntures, além de minutas da alienacéo fiduciaria das cotas e de a¢fes das
empresas e cessao fiduciaria da conta vinculada; (i) Demonstra¢des Financeiras ndo auditadas das empresas
Energética Investimentos, Energética Comercializadora e Energética Servicos para o exercicio de 2016 e de
dez/17; (iii) projecBes financeiras do fluxo consolidado e individual das empresas, incluindo demonstracdes
financeiras e DRE; (iv) Ultima alteragdo contratuais da Energética Comercializadora e Energética Servicos; (V)
apresentacao institucional da Energética; (vi) Plano de Negécios do Grupo Energética; vii) relacdo dos 50 maiores
clientes da Comercializadora; (viii) minutas do contrato de compra e venda de energia elétrica de longo prazo e
modelo de carta para calc¢ao junto a instituicdo financeira para prestacao de garantia, além de outras informacdes
recebidas por email. Ademais, foi realizada visita ao escritério da Emissora em Sado Paulo-SP no dia 29 de
novembro de 2017, a qual foi acompanhada por representantes da Roca Investimentos.

Apés a atribuicdo da classificacdo final, esta sera revisada, pelo menos, anualmente. No entanto, poderdo ser
realizadas acdes de rating a qualquer tempo, dentro do periodo de vigéncia do contrato de prestacao de servigos,
gue se estendera até o dia 31 de agosto de 2018.

A Austin Rating adota politicas e procedimentos que visam mitigar potenciais situagdes de conflitos de interesse
gue possam afetar o desempenho da atividade de classificagdo de risco e seus resultados. O presente processo de
classificacdo de risco esta isento de situacdes de potenciais conflitos de interesses, incluindo aquelas previstas na
Instrucdo CVM N° 521/2012.

A Austin Rating e as partes a ela relacionadas, incluindo empresas de controle comum, sécios e funcionarios, ndo
prestaram servicos adicionais ao servico de classificacdo de risco para a Emissora, nem sequer para qualquer
outra parte relacionada a esta nos ultimos 12 meses.

O servigo de classificagdo de risco foi solicitado em nome da Emissora pelo Estruturador. Desse modo, houve
compensacao financeira pela prestagéo do servico.

A classificac¢éo foi comunicada ao Contratante, via e-mail, em 22 de margo de 2018. A versédo original do relatdrio
(Draft) foi enviada a essas partes, também via e-mail, na mesma data. N&o foram realizadas altera¢des relevantes
no contetdo deste e nem tampouco promovida alteragdo na classificagdo atribuida inicialmente em raz&do dos
comentarios e observacgdes realizados pelo contratante.

Este documento é um relatdrio de classificagcdo de risco de crédito, para fins de atendimento ao que dispde o artigo
16 da Instrugdo CVM N° 521/2012.
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DISCLAIMERS/AVISOS LEGAIS

A AUSTIN RATING NAO AUDITA AS INFORMAGOES UTILIZADAS PARA A ATRIBUICAO DE UMA CLASSIFICAGAO DE RISCO DE CREDITO, NAO LHE
SENDO POSSIVEL ATESTAR A VERACIDADE DAS MESMAS. As classificacdes de atribuidas pela Austin Rating baseiam-se em informagdes consideradas
suficientes para a emissdo de uma classificagdo, sendo tais informagdes coletadas de fontes consideradas confiaveis e fidedignas. Essas informacdes, incluindo
todo o tipo de informagédo confidencial, sdo analisadas na forma como sé&o recebidas e, eventualmente, compiladas pelos analistas designados para a andlise,
tomando-se os devidos cuidados para que ndo haja alteracdo no sentido ou significado das mesmas. N&o obstante os cuidados na obtengdo, cruzamento e
compilacéo da informagéo para efeitos da analise de rating, a Austin Rating néo pode se responsabilizar pela veracidade de referidas informagdes. A Austin Rating
utiliza todos os esforgos para garantir o que considera como nivel minimo de qualidade da informacéo para que se proceda a atribuicdo dos seus ratings, fazendo,
sempre que possivel, a checagem dessas informagdes com outras fontes também confiaveis. Contudo, a Austin Rating ndo faz a auditoria de tais informagdes e
nem sempre pode realizar a verificagcdo ou confirmagéo das informagdes recebidas durante um processo de rating, ndo lhe sendo possivel, desse modo, atestar a
veracidade das mesmas.

AS CLASSIFICACOES DE RISCO DE CREDITO EMITIDAS PELA AUSTIN RATING, INCLUINDO AQUELA(S) EXPRESSA(S) NESTE DOCUMENTO,
CONSISTEM EM OPINIOES SOBRE A QUALIDADE DE CREDITO FUTURA DE UM EMISSOR E/OU EMISSAO, E NAO DEVEM SER ENTENDIDAS COMO
SUGESTOES, ACONSELHAMENTOS OU RECOMENDACOES DE COMPRA, MANUTENGAO OU VENDA. As opinides e as eventuais simulagdes realizadas
pela Austin Rating, incluindo aquelas dispostas neste relatério, constituem-se meramente no julgamento da Austin Rating acerca da capacidade e da vontade
futuras de um emissor em honrar suas obrigagées totais e/ou especificas, sendo tal julgamento expresso por meio de simbolos (letras), que consistem graduacdes
dentro de escalas absoluta (global) ou relativa (nacional). A Austin Rating ndo utiliza nessas escalas as definicdes de “grau de investimento” e de “grau
especulativo”. Essa agéncia entende nado caber a ela, mas sim aos agentes de mercado, a definicdo de quais graduagdes podem ser considerados como “grau de
investimento” e de “grau especulativo”. A determinagédo de uma classificagdo de risco pela Austin Rating ndo consiste e ndo deve ser considerada como sugestéo ou
recomendacéo de investimento, manutencéo ou desinvestimento. A Austin Rating néo presta servicos de consultoria de investimento. AS OPINIOES EMITIDAS
PELA AUSTIN RATING, INCLUSIVE AQUELAS CONTIDAS NESTE RELATORIO, NAO DEVEM SUBSTITUIR A ANALISE E O JULGAMENTO PROPRIOS DOS
USUARIOS DOS RATINGS, ESPECIALMENTE DOS INVESTIDORES.

AS CLASSIFICAGOES DE RISCO DE CREDITO DA AUSTIN RATING NAO PRESSUPOEM A CERTEZA DE FATOS. As opinides externadas pela Austin Rating
em seus relatérios de classificagéo de risco referem-se a qualidade crediticia futura, incorporando determinadas suposigdes e previsdes sobre eventos futuros que
podem n&o se concretizar (tornarem-se fatos). Desse modo, a despeito de estarem baseadas em informacdes e fatos presumidamente verdadeiros, as
classificagcbes podem ser afetadas por acontecimentos futuros ou condi¢des néo previstas no momento de uma acéo de rating.

AS CLASSIFICAGOES DE RISCO DE CREDITO ATRIBUIDAS PELA AUSTIN RATING SAO OPINIOES VALIDAS EXCLUSIVAMENTE PARA A DATA EM QUE
SAO EMITIDAS. A Austin Rating possui mecanismos de vigilancia apropriados e envida seus melhores esforcos para que suas opinides (ratings) estejam
atualizadas, programando revisdes com o menor intervalo de tempo possivel entre elas e fazendo revisdes nédo programadas sempre que de conhecimento de fato
novo e relevante. Contudo, essa agéncia ndo pode assegurar que todas as informagGes, especialmente aquelas de carater ndo publico, estejam refletidas
tempestivamente em suas classificagdes, ou que fatos supervenientes a emisséo de uma determinada classificagéo de risco ndo afetem ou afetarédo a classificagdo
de risco. As classificagdes e demais opinides que a sustentam refletem a percepcédo do Comité de Classificacdo de Risco dessa agéncia exclusivamente na data em
que as mesmas séo emitidas (data de emisséo de relatérios, informativos e outros documentos oficiais).

OS RATINGS DE CREDITO EMITIDOS PELA AUSTIN RATING ESTAO SUJEITOS A ALTERACC)ES E PODEM, INCLUSIVE, SER SUSPENSOS DENTRO DE
UM PRAZO DE VIGENCIA DE UM CONTRATO. As classificagdes podem ser alteradas ou retiradas a qualquer momento e por diversas razdes, de acordo com os
critérios metodolégicos da Austin Rating para o tipo de emissor / emisséo classificado. Uma classificacdo pode ser suspensa e/ou a retirada nas hipéteses em que a
Austin Rating identificar: (i) a auséncia de informagdes fidedignas e/ou suficientes para a continuidade da andlise, quando ainda hé contrato comercial vigente; (ii) a
existéncia de potencial conflito de interesses; e/ou (ii) a ndo existéncia e/ou ndo disponibilizacdo de informacdes suficientes para realizacédo de referida andlise e
emisséo do rating.

AS CLASSIFICAGOES DE RISCO DE CREDITO ATRIBUIDAS PELA AUSTIN RATING NAO DEVEM SER COMPARADAS A CLASSIFICAGOES ATRIBUIDAS
POR OUTRAS AGENCIAS CLASSIFICADORAS DE RISCO. Em que pese a simbologia adotada pela Austin Rating seguir intencionalmente o padréo adotado
pela maioria das agéncias classificadoras de risco atuantes sob a jurisdigdo local, suas classificacdes nédo devem ser diretamente comparadas as classificagoes de
outras agéncias de rating, uma vez que suas definicdes de default e de recuperacdo apds default e suas abordagens e critérios analiticos sdo préprios e diferem
daqueles definidos e aplicados por outras agéncias.

OS RATINGS DE CREDITO EMITIDOS PELA AUSTIN RATING NAO CONSIDERAM O RISCO DE PERDA DERIVADO DE OUTROS RISCOS QUE NAO O
RISCO DE CREDITO, A NAO SER QUE TAIS RISCOS SEJAM ESPECIFICAMENTE MENCIONADOS EM SEUS RELATORIOS E PARECERES FORMAIS. Nao
obstante a Austin Rating dedicar-se a analisar e ponderar todos os riscos inerentes a um emissor e/ou emisséo, incluindo riscos de natureza juridica e moral, a fim
de identificar seu impacto sobre o risco de crédito, as opinides guanto aos riscos de mercado e liquidez de ativos classificados, por exemplo, ndo fazem parte do
escopo da andlise e, por isso, ndo sdo consideradas na classificagdo de risco de crédito. Caso solicitado pelo contratante, a Austin Rating pode fazer anélises
especificas quanto a riscos de mercado e liquidez de determinados ativos, sendo nesses casos referida avaliacdo sempre serd segregada da andlise do risco de
crédito e identificada como tal.

OS RATINGS E DEMAIS COMENTARIOS EMITIDOS PELA AUSTIN RATING, INCLUINDO AQUELES CONTIDOS NESTE DOCUMENTO, REFLETEM
OPINIOES DO COMITE DE CLASSIFICAGAO DE RISCO DA AUSTIN RATING, E NAO A OPINIAO DE UM INDIVIDUO OU DE UM GRUPO DE INDIVIDUOS
INDISTINTO. As decisdes sobre classificagdes de risco de crédito sdo tomadas por um Comité de Classificagdo de Risco, seguindo metodologias e critérios
padronizados para cada tipo de emissor e/ou emisséo. Em seus relatdrios, informativos e outros documentos oficiais com opinides de crédito, a Austin Rating
divulga os nomes de analistas e membros do Comité de Classificacdo de Risco com a finalidade de cumprimento ao disposto no Item | do Artigo 16 da Instrugédo
CVM 521/2012, assim como com o objetivo de favorecer a comuni¢do com os contratantes, investidores e demais usudrios de seus ratings, exclusivamente no que
diz respeito a ddvidas e comentéarios ligados a assuntos analiticos decorrentes da leitura e do entendimento de seus relatérios e pareceres formais por essas partes.
N&o obstante a existéncia de um canal aberto com os analistas, estes estédo orientados a ndo comentarem sobre os ratings emitidos e a ndo emitirem opinides
pessoais acerca dos riscos, sendo que, caso o fagam, tais comentarios e opinides jamais devem ser entendidos como a opinido da Austin Rating. Do mesmo modo,
os analistas e demais colaboradores identificados neste relatério, embora estejam diretamente envolvidos no processo de andlise, ndo sdo os Unicos responsaveis
pelas opinides e, portanto, ndo devem ser responsabilizados individualmente por qualquer erro ou omissdo eventualmente observados neste, nem tampouco pela
classificagdo atribuida.

A AUSTIN RATING NAO ASSESSORA E/OU PARTICIPA DE PROCESSOS DE COLOCAGAO E DE DISTRIBUIGAO E NEM PARTICIPA DE “ROAD SHOWS”
PARA A VENDA DE ATIVOS POR ELA CLASSIFICADOS E, AINDA, SEUS ~RELATORIOS NAO DEVEM, EM NENHUMA CIRCUNSTANCIA, SUBSTITUIR OS
PROSPECTOS E OUTROS DOCUMENTOS, OBRIGATORIOS POR LEI OU NAO, RELACIONADOS A UMA EMISSAO.

EM NENHUMA HIPOTESE E SOB NENHUMA CIRCUNSTANCIA, A AUSTIN RATING E/OU SEUS SOCIOS, DIRETORES E DEMAIS COLABORADORES
DEVEM SER RESPONSABILIZADOS DE QUALQUER FORMA, DIRETA OU INDIRETAMENTE, POR DANOS DE QUAISQUER ORDEM E NATUREZA,
INCLUINDO, POREM NAO LIMITANDO-SE A PERDA DE LUCROS E RENDIMENTOS E CUSTOS DE OPORTUNIDADE QUE SEJAM DECORRENTES DO
INVESTIMENTO EM EMISSORES E OU TITULOS E VALORES MOBILIARIOS POR ESSES EMITIDOS QUE MANTENHAM OU TENHAM MANTIDO A
QUALQUER TEMPO CLASSIFICAGAO DE RISCO DE CREDITO DEFINITIVA OU PRELIMINAR PELA AUSTIN RATING, INCLUINDO A(S)
CLASSIFICAGAO(OES) EXPLICITADA(S) NESTE DOCUMENTO. DO MESMO MODO, A AUSTIN RATING SE ISENTA DE TODO E QUALQUER TIPO DE
DANO OCASIONADO A TERCEIROS POR QUALQUER OUTRO TIPO DE CONTEUDO PUBLICADO EM SEUS RELATORIOS E INFORMATIVOS E EM SEU
WEBSITE, BEM COMO POR AQUELES DECORRENTES DE ATRASO NA DIVULGAGAO DE OPINIOES ATUALIZADAS.

© 2018 Austin Rating Servigos Financeiros Ltda. (Austin Rating). Todos os direitos reservados. TODAS AS INFORMAGOES CONTIDAS NESTE DOCUMENTO
SAO PROTEGIDAS POR LEI. NENHUMA PARTE DESTE DOCUMENTO PODERA SER COPIADA, REPRODUZIDA, REEDITADA, TRANSMITIDA,
DIVULGADA, REDISTRIBUIDA, REVENDIDA OU ARMAZENADA PARA USO SUBSEQUENTE PARA QUALQUER FIM, NO TODO OU EM PARTE, EM
QUALQUER FORMA OU POR QUALQUER MEIO QUE SEJA, ELETRONICO OU MECANICO, INCLUINDO FOTOCOPIA, GRAVACAO OU QUALQUER OUTRO
TIPO DE SISTEMA DE ARMAZENAMENTO E TRANSMISSAO DE INFORMAGAO, E POR QUALQUER PESSOA SEM PREVIO CONSENTIMENTO POR
ESCRITO DA AUSTIN RATING.
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