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Neoenergia S.A. e Subsidiarias

Destaques da Analise de Crédito

Resumo

Principais pontos fortes

Principais riscos

Distribuigéo de energia para cerca de 16,3 milhdes de
clientes, mais de 2,5 mil quildmetros (km) de linhas de
transmisséo operacionais e 4,34 gigawatts (GW) de
capacidade instalada.

Riscos no desembolso de investimentos (capex)
substanciais, dada a necessidade de emitir divida
adicional em meio as condigdes de financiamento mais
restritivas do Brasil, embora a Neoenergia tenha um
histérico de elevados montantes de capex.

Cerca de 85% do EBITDA provém de atividades elétricas
estaveis e reguladas. Maior parte da base de clientes de
distribuicdo sé&o clientes residenciais, protegendo o
grupo durante as crises do mercado.

Elevadas taxas de juros internas manterdo as despesas
com juros dispendiosas, porque metade da divida tem
taxas flutuantes indexadas ataxa basica de juros.

Foco na expansdo do negécio de transmisséo, na
melhoria do segmento de distribuigdo e no
desinvestimento de alguns ativos ndo essenciais, o que
aumentara a flexibilidade financeira em meio a
investimentos (capex) consideraveis.

Atrasos na renovagdo de concessdes de distribuigdo no
Brasil.

Elevada posi¢gdo no mercado de capitais nacional e bom
relacionamento com bancos.

Exposigdo a hidrologia aumenta os custos de energia e
as necessidades de capital de giro.

Foco nocrescimento organico e conclusao de projetos. A Neoenergia S.A. continua focada no
crescimento interno, por meio da expansado de suas redes de distribuigdo e do desenvolvimento de

transmissé&o greenfield e de ativos de energia renovavel. Em 2024 e 2025, o capex do grupo totalizara
cerca de R$ 19 bilhdes (ante R$ 8,9 bilhdes em 2023 e R$ 9,9 bilhdes em 2022) para expandir e atualizar
suas redes de distribuigao, conectar novos clientes, melhorar métricas de qualidade de servigo, reduzir o
percentual de perdas de energia, bem como finalizar a construgdo de sete projetos de transmisséo

(5.320 km de extensé&o de linha e 11 subestagbes) com receita anual permitida (RAP) de R$ 1,2 bilho.
Além disso, acreditamos que o grupo continuaréd buscando oportunidades para desenvolvimentos

greenfield, especialmente nos segmentos de transmissao e energias renovaveis.

Fluxos de caixa operacionais livres negativos (FOCF — free operating cash flow) como resultado de
investimentos consideraveis. Esperamos que a Neoenergia reporte um déficit de FOCF por dois anos

consecutivos, especialmente em 2024, o que exigirad que o grupo emita divida adicional nos mercados de
capitais e de divida para financiar investimentos, bem como para refinanciar seus préximos vencimentos
de R$ 8,2 bilhdes em 2024. No primeiro trimestre, a Neoenergia captou aproximadamente R$ 3 bilhdes
em novas dividas. Apesar das substanciais necessidades de financiamento da Neoenergia, ndo estamos
preocupados com a capacidade do grupo de refinanciar sua divida, pois ele tem amplo acesso ao
mercado de capitais nacional e se beneficia do bom relacionamento com diversos credores, incluindo
agéncias de desenvolvimento, o que amplia suas opgdes para o refinanciamento e captagao de novas
dividas. Além disso, o fluxo de caixa do grupo esta aumentando com o crescimento de novos ativos de
energias renovaveis e de transmissdo que estavam anteriormente em construgédo, o que ajudaré a
financiar novos investimentos com fluxos de caixa internos. Além disso, em 31 de dezembro de 2023, a
Neoenergia registrou uma posigao de caixa saudavel de R$ 7,5 bilhdes, juntamente com linhas de crédito
comprometidas ndo desembolsadas de R$ 4,3 bilhdes.

Expectativa de métricas de crédito relativamente estaveis em 2024 e melhora gradual apartir de 2025.
Acreditamos que os consideraveis investimentos do grupo e as taxas de juros elevadas no Brasil
continuam pesando nas métricas de crédito da Neoenergia, ao mesmo tempo que aumentam a geragéo
de caixa dos ativos de transmissdo na auséncia da vendas de outros ativos. Como resultado, esperamos
divida sobre EBITDA relativamente estavel em 2024: cerca de 4,5x e geragéo interna de caixa (FFO —
funds from operations) sobre divida de 10%-15%, em comparagédo com 4,3x e 15,6% em 2023. Esperamos

spglobal.com/ratings 27 de margo de 2024


http://www.spglobal.com/ratings

Neoenergia S.A. e Subsidiarias

que essas métricas melhorem para 4,0x e 17%, respectivamente, em 2025 e 2026, acompanhando a
maior geragao de caixa proveniente de novas linhas de transmissao que estdo sendo ampliadas e
conforme a necessidade de investimento da Neoenergia diminui.

Estratégia derotacao de ativos da Neoenergia podera aliviar as necessidades de financiamento. Ap6s a
conclusdo da venda de 50% de oito linhas de transmissédo para a Warrington Investment Pte. Ltd., vefculo
de investimento do Fundo de Investimentos de Singapura GIC (GIC; n&o avaliada), por R$ 1,1 bilhdo em
setembro de 2023, a Neoenergia poderéd vender linhas de transmisséo adicionais, pois de acordo com o
contrato, o GIC teréa preferéncia para adquirir participagao adicional nas linhas de transmissao da
Neoenergia caso ela decida alienar outros ativos. Além disso, tanto o GIC quanto a Neoenergia poderiam
se associar para participar conjuntamente nos préoximos leildes de transmisséo da Agéncia Nacional de
Energia Elétrica (ANEEL; reguladora brasileira de energia elétrica). Em nossa opini&o, isso poderia reduzir
as necessidades de capital da Neoenergia caso a empresa decida realizar novos investimentos no
segmento de transmissé&o. Incorporamos a venda de 50% da participagdo da Neoenergia nas linhas de
transmiss&o Guanabara e Itabapoana em 2024, conforme comunicado pelo grupo. Acreditamos que a
Neoenergia mantera sua estratégia de otimizagdo da estrutura do grupo e de desinvestimento de ativos
nao essenciais, que pode incluir:

— Avenda de sua termelétrica Termopernambuco S.A. (Termope), em linha com a sua estratégia
de transigéo energética;

— 0O desinvestimento de sua participagdo de 10% em Belo Monte, que ja esta reportada como um
ativo mantido para venda. Em nossa visao, tal desinvestimento poderia ser mais desafiador
por envolver negociagdes com outros acionistas, mas fortaleceria as métricas de crédito da
Neoenergia caso ocorresse porque, além de receber o valor da venda de sua participagéo, o
grupo eliminaria cerca de R$ 2,9 bilhdes em garantias de divida relacionadas & construgéo de
Belo Monte.

N&ao incorporamos essas potenciais transagdes em Nnosso caso-base porque o cronograma e os valores
ainda sao incertos. Qualquer melhora no perfil de risco financeiro do grupo relacionada a essas
operagdes também dependeria da aplicagdo dos recursos e da estratégia de investimento de longo
prazo.

Presumimos a renovacao das concessoes de distribuicao daNeoenergia. Em setembro de 2023, o
Ministério de Minas e Energia (MME) divulgou os termos preliminares para a renovagéo de 20 concessdes
de distribuigdo com vencimento em 2025-2031, que foram posteriormente endossados pelo Tribunal de
Contas do Brasil (TCU). A Neoenergia planeja renovar quatro de suas concessodes: Neoenergia Coelba
(com vencimento em 8 de agosto de 2027), Neoenergia Pernambuco (30 de margo de 2030), Neoenergia
Cosern (31 de dezembro de 2027) e Neoenergia Elektro (27 de agosto de 2028). O processo de renovagéo
esté atrasado, aguardando um decreto governamental que autorizaré a prorrogagéo destas concessoes,
mas tem havido alguma resisténcia por parte do Congresso.

Nosso cenario-base pressupde a renovagdo dessas concessdes sem o pagamento de outorgas de
renovagdo e em linha com as renovagdes concluidas em 2015-2017, como no caso da Cemig Distribuigao
S.A. (BB-/Estavel/--; brAA+/Estavel/--) e algumas concessdes da CPFL Energia S.A. (obrAAA/Estavel/--) e
Energisa S.A. (BB/Estavel/--; brAAA/Estavel/--). As métricas de qualidade de servigo das concessdes da
Neoenergia, medidas pela duragéo e frequéncia das interrupgdes dos servigos (DEC e FEC,
respectivamente), estdo dentro dos limites regulatérios nos Ultimos anos. O cumprimento dessas metas
de qualidade, além do equilibrio financeiro da concesséo, é fundamental para a analise da ANEEL no
momento da outorga da renovagdo das concessdes. Em nossa opinido, a experiéncia da Neoenergia na
operagao de suas concessdes e seus investimentos nos Gltimos anos também s&o fatores que podem
facilitar a renovagdo da concesséo, embora antecipemos que as empresas de distribuigédo
(distribuidoras) continuardo investindo capex consideravel para cumprir métricas de qualidade mais
rigorosas, especialmente em sub-regides dentro das areas de concess&o. Nao acreditamos que isso sera
um problema para a Neoenergia, desde que os investimentos sejam reconhecidos em sua base de ativos
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e considerando o amplo acesso do grupo aos mercados de crédito e a forte geragdo de fluxo de caixa
que também podera suportar investimentos adicionais.

Grafico 1
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Perspectiva

A perspectiva estavel da Neoenergia para os préximos 12 meses baseia-se em nossa visdo de que seus
investimentos em 2024 e 2025 ndo aumentardo materialmente sua alavancagem, que em 2024 devera
ser semelhante aquela do ano passado, com divida sobre EBITDA de 4,0x-4,5 x e FFO sobre divida de
10%-15%. Esperamos que essas métricas melhorem dentro dessas faixas como resultado do fluxo de
caixa adicional de novos ativos e do crescimento orgénico. No entanto, elevados investimentos para
concluir a construgdo das linhas de transmisséo e para expandir e melhorar as métricas de qualidade de
servigo do seu negécio de distribuigdo exigirdo divida adicional. Esta Ultima n&o é uma preocupagao, pois
esperamos que a Neoenergia continue se beneficiando do amplo acesso aos mercados de capitais e de
divida para financiar seu investimento de R$ 19 bilhdes nos préoximos dois anos e refinanciar seus
proximos vencimentos. A perspectiva estavel do rating das subsidiarias Neoenergia Coelba, Neoenergia
Pernambuco, Neoenergia Cosern, Neoenergia Elektro e Neoenergia Brasilia reflete aquela do rating da
Neoenergia, por serem as subsidiarias mais importantes do grupo, atuando no negécio de distribuigao,
gerando 75%-80% do fluxo de caixa da Neoenergia.
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Cenario de rebaixamento

Poderemos rebaixar nossos rating da Neoenergia nos proximos 12 meses se uma agao semelhante
ocorrer em nossos ratings do Brasil. Também poderemos rebaixar nossos ratings da Neoenergia na
escala global e na Escala Nacional Brasil se seu acionista controlador, a Iberdrola S.A. (BBB+/Estavel/A-
2), tiver menos incentivos para fornecer suporte as suas operagdes brasileiras, somados a uma
deterioragdo nas métricas de crédito da subsidiaria brasileira. O Gltimo cenario consistiria em FFO sobre
divida abaixo de 9% e divida sobre EBITDA acima de 5,5x de forma consistente, o que poderia resultar de
menor consumo de eletricidade, piora das condigdes hidrolégicas que elevam as necessidades de capital
de giro como resultado de custos de energia, ou devido a investimentos acima do esperado ou uma
grande aquisigdo financiada por divida. Os ratings das subsidiarias seguirdo os mesmos movimentos dos
ratings da Neoenergia no caso de uma agéo de rating negativa.

Cenario de elevagao

Atualmente, nosso rating do Brasil limita o rating da Neoenergia. Portanto, elevarifamos os ratings do
grupo se realizdssemos a mesma agao nos ratings soberanos. Em termos individuais, poderemos revisar
o perfil de crédito individual (SACP — stand-alone credit profile) para 'ob+' se a Neoenergia apresentar
divida ajustada sobre EBITDA abaixo de 3,5x e FFO sobre divida acima de 23% de forma consistente,
devido ao aumento dos fluxos de caixa e, possivelmente, menores investimentos, o que reduzira a
necessidade do grupo de emitir novas dividas enquanto as taxas de juros no Brasil caem. Nesse cenario,
também esperamos que o grupo gere FOCF, permitindo-lhe financiar investimentos com seu préprio
caixa. Os ratings na Escala Nacional Brasil ja se encontram no nivel mais alto da escala. Uma elevagéo

nos ratings da Neoenergia resultaria em uma agdo semelhante nos ratings de suas subsidiarias.

Nosso Cenario-Base

Premissas

— Aumento da demanda de energia nas areas de concessao da Neoenergia ligeiramente
abaixo da nossa previséo de crescimento do PIB de 1,8% em 2024, 2,0% em 2025 e 2,1%
em 2026, como resultado da migragao de clientes cativos para o mercado livre e
segmento de geracéo distribuida. As premissas macroecondmicas seguem nosso UGltimo
relatério "Economic Outlook Emerging Markets Q2 2024: Growth Divergence Ahead”,
publicado em 26 de margo de 2024.

— Incorporagéo dos reajustes tarifarios aprovados pela ANEEL para 2024 e, a partir de 2025,
eles devem refletir a taxa de inflagdo do ano anterior: 4,6% em 2024, 4,1% em 2025 e 3,7%
em 2026.

— Custo médio de energia no negdcio de distribuigdo de R$ 300/megawatt hora (MWh) - R$
320/MWh em 2024, valor cerca de 6% superior ao de 2023. A partir de 2025, os custos de
energia aumentardo em linha com a inflagdo e uma hidrologia ainda favoravel nos
proximos anos. Custos de energia também acompanham a ligeira desvalorizagéo do real
frente ao délar para a parcela de energia produzida por Itaipu, adquirida pela Neoenergia
Elektro e Neoenergia Brasilia.

— Para usinas hidrelétricas, presumimos um risco hidrolégico (GSF — generation scaling
factor), que determina o nivel de entrega de energia do grupo, de cerca de 85% a partir de
2024 e posteriormente. Niveis de disponibilidade de 97%-98% e taxas de utilizagdo de
55% e 30% ao ano para usinas eélicas e solares, respectivamente.

— No segmento de transmiss&o, RAP de R$ 570 milhdes em 2024 e R$ 1,1 bilhdo em 2025,
acompanhando o inicio da operagdo de novos projetos atualmente em construgéo.

- Investimentos de R$ 9,8 bilhdes em 2024, R$ 9,0 bilhdes em 2025 e R$ 7,0 bilhdes em
2026, principalmente para expansdo e manutengdo do segmento de distribui¢do e
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desenvolvimento de novas linhas de transmisséo. Estes investimentos serdo financiados
sobretudo através de novas dividas.

— Taxa basica de juros ao final do ano de 9% a partir de 2024, afetando as despesas com
juros e o FFO do grupo.

— Politica conservadora de dividendos, distribuindo o minimo exigido por lei, que equivale a
25% do lucro liguido do ano anterior.

— Nossos nimeros de divida ajustada incluem passivos previdenciarios de cerca de R$ 953
milhdes, garantias financeiras de R$ 4,0 bilhdes fornecidas a Belo Monte e as linhas de
transmisséo e valor justo de derivativos de R$ 1,3 bilhdo no ano fiscal de 2023. Nosso
EBITDA ajustado exclui os efeitos das variagdes nos ativos financeiros da concesséo de
distribuigdo e a contabilizagdo do IFRS 15 no segmento de transmisséo.

Principais Métricas

Neoenergia S.A. — Resumo das projegodes

R$ milhdes 2022R 2023R 2024P 2025P 2026P
Energia distribuida (GWh) 66.777 67.649 68.000-68.500 69.000-69.500 70.000-70.500
Receita 32.458 35.387 37.250-37.750 39.500-40.000 41.500-42.000
EBITDA 9.697 10.499 10.750-11.250 11.500 -12.000 12.250 - 12.750
Margem EBITDA (%) 29,9 29,7 285295 29.5-305 30.0-31.0
Geragao interna de caixa (FFO - funds from operations) 6.962 6.990 6.000 - 6.500 7.000 - 7.500 7.250 - 7.750
Investimentos (capex) 9.892 8.903 9.500-10.000 8.7560-9.250 6.750-7.250
Divida/EBITDA (x) 44 43 ~4,5 40 -45 ~4,0
FFO/divida (%) 16,5 15,6 10-15 12 -17 12 -17
FOCF/divida (%) -12,5 -16,2 (12) - (7) (7)-(2) ~0
Cobertura de juros pelo EBITDA (x) 2.4 2.4 25-3,0 ~3,0 ~3,0
Cobertura de juros caixa pelo FFO (x) 3,6 3,3 ~2,5 25-3,0 25-3,0
*Todos os nimeros foram ajustados pela S&P Global Ratings, exceto se apresentado como reportado. R: Realizado. E: Estimado. P: Projetado

Projecoes de caso-base

A Neoenergia conta com recursos para mais da metade do seu plano de financiamento de R$ 11,5

bilhoes em 2024. Apesar de consideraveis investimentos e necessidades de refinanciamento da

Neoenergia, o grupo emitiu mais da metade da divida necesséria para todas as suas necessidades de

financiamento para 2024, o que evidencia o bom acesso da Neoenergia ao mercado de capitais e seu

sélido relacionamento com os bancos. No primeiro trimestre de 2024, a Neoenergia emitiu por meio de

suas subsidiarias cerca de R$ 3,0 bilhdes em novas dividas através de empréstimos bancéarios e

debéntures locais, sobretudo para financiar seus investimentos, e refinanciou cerca de R$ 1,5 bilhdo em

dividas de curto prazo. Além disso, o grupo possui R$ 4,3 bilhdes em linhas comprometidas disponiveis, o

que também ilustra sua capacidade de obteng&o de financiamento.

A vendade negécios com margens elevadas podera reduzir as margens EBITDA consolidadas.

Esperamos margens EBITDA de cerca de 29% em 2024 (abaixo dos 29,7% em 2023), e aumento a partir

de 2025 para a faixa de 30%-31% a medida que a Neoenergia inaugura novas linhas de transmissé&o. No

entanto, poderemos ver margens mais baixas ou relativamente estaveis se o grupo vender linhas de

transmissé&o adicionais a GIC, uma vez que as linhas de transmisséo geram margens EBITDA superiores a

85%. E, no caso de vendas adicionais, a Neoenergia se beneficiaria apenas de 50% dos dividendos das
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linhas de transmissé&o, em vez de todo o seu fluxo de caixa. Por outro lado, a venda de linhas de
transmiss&o implica a desconsolidagéo de sua divida (embora a Neoenergia possa continuar fornecendo
garantias financeiras a esses ativos proporcionalmente a sua participagéo), o que fortalecera as métricas
de crédito, juntamente com o recebimento de capital pela venda.

Além disso, o contrato de fornecimento de energia elétrica (PPA — power purchase agreements) da
termelétrica Termope com a Neoenergia Coelba e a Neoenergia Pernambuco, que possuem condigbes
favoraveis para lhes fornecer energia, termina em 2024. A partir de 2026, a usina funcionard como
reserva de capacidade, recebendo receita fixa de R$ 207 milhdes anualmente (pregos com data base de
novembro de 2021, ajustados pela inflagdo), mais receita varidvel caso o Operador Nacional do Sistema
Elétrico (ONS) exija 0 despacho da Termope. Isso se compara negativamente ao EBITDA de R$ 590
milhdes da Termope em 2023, que também reduzira a geragdo de caixa e as margens EBITDA do grupo
em 2024.

Descricao da Empresa

A Neoenergia é uma empresa integrada de energia que atua em varias areas do mercado energético,
como distribuigdo, transmisséo, geragado e comercializagdo de energia. Opera exclusivamente no Brasil,
sobretudo na regido Nordeste. A Neoenergia possui 16,3 milhGes de clientes no segmento de distribuigao
por meio de suas cinco distribuidoras e uma base de ativos regulatorios de cerca de R$ 41,3 bilhdes,
considerando seus ativos de distribuigdo e transmisséo. Apés a troca de ativos com a Eletrobras, que
envolveu a consolidagdo de 100% da barragem de Dardanelos e a transferéncia da Teles Pires, a
capacidade instalada da Neoenergia atingiu 4,4 GW através de usinas hidrelétricas (50%), edlicas (35%),
térmicas (12%) e solares (3%), incluindo sua participagdo minoritaria de 10% (1.123 MW) na hidrelétrica
Belo Monte. Além disso, a Neoenergia possui cinco linhas de transmissdo operacionais integrais
(totalizando 1.448 km) e sete subestagdes totalizando RAP de cerca de R$ 270 milhdes no ciclo 2023-
2024, junto a sete ativos de transmiss&o em construgdo que devem agregar R$ 1,2 bilhdo a sua RAP por
meio de 5.320 km de linhas e 11 subestagdes. Além disso, o grupo possui oito linhas de transmisséo
operacionais por meio de uma joint venture com a Warrington Investment, um veiculo de investimento da
GIC. S80 5.320 km de extenséo, oito subestagdes e RAP de R$ 427 milhdes.

spglobal.com/ratings

27 de margo de 2024

7


http://www.spglobal.com/ratings

Neoenergia S.A. e Subsidiarias

Grafico 2

Operagdes da Neoenergia
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« 5%-10% do EBITDA da Neoenergia

Rio deJanero

Rio Gande
do Sul

Fonte: S&P Global Ratings
Copyright © 2024 por Standard & Poor’s Financial Services LLC. Todos os direitos reservados.

A lberdrola detém 53,57% da Neoenergia. A Caixa de Previdéncia dos Funcionarios do Banco do Brasil
(ndo avaliada) detém 30,32% do grupo, e os 16,1% restantes sao agdes livres em circulagdo negociadas na
bolsa de valores. A Iberdrola é a segunda maior geradora e distribuidora de energia da Espanha, além de
ser lider em energias renovaveis, com operagdes no Reino Unido por intermédio da Scottish Power, na
América Latina pela lberdrola Renovables e nos Estados Unidos pela Avangrid.
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Comparacao com os Pares

Selecionamos as seguintes empresas como pares da Neoenergia:

— CPFL Energia, que também é um dos maiores players privados do setor elétrico brasileiro;

— Equatorial Energia S.A., outro grande player do segmento de energia no Brasil, que vem
expandindo internamente e por meio de aquisigdes;

— Iberdrola, sua controladora; e

— Enel Américas S.A., que opera em toda a América Latina, tendo o Brasil como seu maior
mercado.

Acreditamos que a Neoenergia se compara bem a CPFL e & Equatorial em termos de tamanho e

diversificagédo geogréafica, uma vez que operam multiplas concessées de distribuigdo no Brasil. Dado o
atual nivel mais elevado de investimentos da Neoenergia, suas métricas de crédito sdo ligeiramente mais
fracas que as da CPFL e melhores que as da Equatorial, que também possui uma estratégia de
crescimento consideravel, o que explica nossa visdo dos perfis de risco financeiro da Neoenergia e da

Equatorial como agressivos. A Enel Américas e, especialmente, a Iberdrola est&o mais bem posicionadas
porque operam em multiplas jurisdigdes regulatérias. A controladora da Neoenergia opera em paises

com regimes regulatérios bem-estabelecidos, estaveis e previsiveis.

Neoenergia S.A. — Comparagao com os pares
Neoenergia S.A. CPFL Energia S.A. Equatorial Energia

Iberdrola S.A. Enel Americas S.A.

S.A.
Rating de emissor em moeda estrangeira BB/Estavel/-- - -- BBB+/Estavel/A-2 BBB-/Estavel/--
Rating de emissor em moeda local BB/Estavel/-- - -- BBB+/Estavel/A-2 BBB-/Estavel/--
Rating de emissor na Escala Nacional Brasil brAAA/Estavel/- brAAA/Estavel/-- brAAA/Estavel/-- - -
Periodo Anual Anual Anual Anual Anual
Fim do periodo 31-12-2023 31-12-2023 31-12-2023 31-12-2023 31-12-2023
Milhdes R$ R$ R$ R$ R$
Receita 35.387,0 34.753,8 31.030,3 264.5954 62.534,0
EBITDA 10.499,0 12.268,6 8.759,7 72.430,6 18.881,8
Geragao interna de caixa (FFO - funds from 6.990,0 8.034,2 3.982,5 50.749,7 10.795,9
operations)
Juros 4.398,0 2.237,8 4.856,7 16.403,5 47M4
Juros-caixa pagos 3.044,0 1.901,2 4.400,7 13.678,9 44326
Fluxo de caixa operacional (OCF - operating 1.632,0 8.861,1 3.139,2 53.055,3 8.541,0
cash flow)
Investimentos (capex) 8.903,0 4.452,3 9.148/1 46.826,4 14.325,9
Fluxo de caixa operacional livre (FOCF - free (7.271,0) 4.408,8 (6.008,9) 6.228,9 (5.784,9)
operating cash flow)
Fluxo de caixa discricionario (DCF - (8.688,0) 838,3 (6.805,6) (19.313,6) (7.534,5)
discretionary cash flow)
Caixa e investimentos de curto prazo 7.522,0 5.532,6 12.237,7 16.770,9 8.029,6
Divida 44.860,0 27.094,8 40.538,1 283.728,3 297277
Patrimonio liquido 30.076,0 19.998,8 25.062,7 301.237,1 82.586,5
Margem EBITDA (%) 29,7 35,3 28,2 27,4 30,2
Retorno sobre capital (%) 13,8 24,2 12,9 9,2 12,6
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Cobertura de juros pelo EBITDA (x) 2.4 5,5 18 4.4 4,0
Cobertura de juros-caixa pelo FFO (x) 3,3 52 19 4.7 3.4
Divida/EBITDA (x) 4,3 2.2 4,6 3,9 16
FFO/divida (%) 15,6 29,7 9,8 17,9 36,3
OCF/divida (%) 3,6 32,7 7,7 18,7 28,7
FOCF/divida (%) (16,2) 16,3 (14,8) 2,2 (19,5)
DCF/divida (%) (19,4) 3,1 (16,8) (6,8) (25,3)

Risco de Negocios

A maior parte do fluxo de caixa da Neoenergia é estavel porque provém de atividades reguladas em um
ambiente regulatorio favoravel. Um dos pontos fortes do negécio da Neoenergia é que as atividades de
distribuicéo e transmissao de energia elétrica geram de 80% a 85% do EBITDA do grupo, oferecendo alto
grau de previsibilidade de fluxo de caixa. Isso se aplica principalmente as linhas de transmissao, dado
que suas receitas baseiam-se na disponibilidade ao sistema, elas ndo estao expostas ao risco de volume.
Esperamos que o segmento de transmissao gere de 5%-10% do EBITDA da Neoenergia nos préximos
anos, aumentando gradativamente essafaixa a medida que o grupo conclui a construcao de novas linhas
de transmissao e subestacdes. Enquanto isso, 0 segmento de distribuicdo deve continuar representando
a maior parte do EBITDA da Neoenergia nos proximos anos, com 75%-80%. A estabilidade do fluxo de
caixa das atividades reguladas éamparada pelo marco regulatério brasileiro que consideramos
favoravel, com base no histérico de cumprimento dos contratos entre os players do setor. Como as
distribuidoras atualmente operam mediante um modelo de repasse de custos, juntamente com a
remuneracao de seus investimentos, elas tém reajustes tarifarios a cada trés a cinco anos (dependendo
do contrato de concessao). Os reajustes tarifarios permitem que as empresas repassem aos clientes os
custos de energia elétrica incorridos e as despesas gerais e administrativas, que normalmente sao
indexadas a inflacao. O negbcio de distribuicdo altamente regulamentado da Neoenergia opera cinco
concessoes no Brasil, enquanto trés delas (operadas pela Neoenergia Coelba, Neoenergia Pernambuco e
Neoenergia Cosern) atendem os maiores estados do pais em termos de participacdo no PIBnacional no
Nordeste do Brasil. ANeoenergia Elektro opera nos estados de Sao Paulo, o estado mais populoso erico
do pais, e Mato Grosso do Sul. A Neoenergia Brasilia, Gltima aquisicao do grupo, concluida em marco de
2021, atende o densamente povoado Distrito Federal. O consumo de energia elétrica nas areas de
concessao da Neoenergia tem crescido historicamente acima do ritmo de consumo nacional, mas
projetamos que ademanda de energia elétrica a partir de 2024 cresca ligeiramente em linha com nossa
expectativa de expansao do PIB do Brasil, comoresultado da liberalizacdo do mercado de energia no
pais. Isso porque, desde janeiro de 2024, os clientes que consomem pelo menos 500 quilowatts (kW)

podem selecionar o seufornecedor de eletricidade.
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Grafico 3

Consumo de eletricidade (GWh)
Distribuidoras da Neoenergia — mercados cativos e livres
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Melhora continua da eficiéncia operacional. A Neoenergia tem investido consistentemente para
melhorar a qualidade do servico em suas cinco areas de concessao e conseguiu melhorar as métricas
médias de DEC e FEC em suas areas de concessao ao longo de 2023, em conformidade com os limites
regulatérios, incluindo a Neoenergia Brasilia, que esta passando por uma rapida recuperacao desde a
sua aquisicéo. Em termos de perdas de energia, o grupo continua investindo no aumento da fiscalizagao,
na substituicao de medidores de energia obsoletos e na regularizacao de ligacoes clandestinas em todas
as suas concessoes, mas principalmente na Neoenergia Coelba e Neoenergia Pernambuco, cujas perdas
de energia ainda estdo acimada meta regulatéria. Os investimentos do grupo para reduzir perdas na
Neoenergia Brasilia estao tendo resultados, uma vez que as métricas de qualidade e as perdas de
energia da subsidiaria convergiram para a meta regulatéria antes do plano de negécios inicial. Mesmo
assim, as condicoes macroecondémicas e o poder de compra da populacdo no Brasil limitam os indices de
cobranca das distribuidoras, que cairam para 96,5% nas concessoes da Neoenergia, ante 99% em 2022.
Em resposta, o grupo tem implementado diversas medidas para ajudar seus clientes a regularizarem
suas contas de energia, incluindo negociacdes e corte de servicos para clientes persistentemente
inadimplentes.
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Grafico 4

Perdas ajustadas de eletricidade
Em 31 de dezembro de 2023
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Aumento do fluxo de caixa nosegmento de geragao em decorréncia de reestruturacdes societarias e
ramp-up de novos ativos. Com a concluséo da permuta de ativos com a Eletrobras em setembro de
2023, a Neoenergia consolidou os 261 MW de Dardanelos, que permitem ao grupo usufruir integralmente
do fluxo de caixa da usina proveniente de PPAs integralmente contratados no mercado regulado a precos
relativamente elevados. Além disso, a Neoenergia concluiu em 2023 a construcao do parque eélico Oitis e
da usina solar Luzia, que adicionaram 566,5 MW e 100 MW a capacidade instalada do grupo,
respectivamente, atingindo 4,34 GW no consolidado. A capacidade total instalada inclui 10% da
capacidade hidrelétrica de Belo Monte, que a Neoenergia agora reporta como um ativo mantido para
venda, bem como os 533 MW da Termope que o grupo também pode vender, em linha com sua estratégia
de transicao energética. Embora a Neoenergia ainda pretenda vender suas participacoes em ambos 0s
ativos, o momento é incerto. Em nossa opiniao, aexpansao da capacidade de energia renovavel do grupo
estd alinhada a estratégia global da Iberdrola de manter sua posicao de lideranca nesse segmento. Além
disso, acapacidade de geracao diversificada da empresa em energia hidrelétrica, edlica, térmica e solar
suporta fluxos de caixa estaveis a medida que mitiga as condi¢coes volateis de um segmento especifico,
especialmente os riscos hidrolégicos.
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Grafico 5
Geragao de Capacidade Instalada
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Risco Financeiro

Nossa avaliacdo do perfil de risco financeiro da Neoenergia incorpora seus consideraveis investimentos,
principalmente em distribuicao e transmissao, e a divida adicional para financia-los. Com isso,
esperamos FOCF negativo nos proximos dois anos, principalmente em 2024. Além disso, consideramos
os planos do grupo de distribuir dividendos minimos obrigatérios de 25% do lucro liquido do exercicio
anterior e presumimos que as concessodes vincendas serao renovadas. Consequentemente, esperamos
que aalavancagem da Neoenergia, medida pela divida liquida sobre EBITDA, seja de cercade 4,5x em
2024, ligeiramente acimados 4,3x em 2023, enquanto o FFO sobre divida deve serde 10%-15% em 2024
(ante 15,6% em 2023). Na auséncia de vendas adicionais de ativos e/ou aquisicoes, esperamos que
essas métricas melhorem para 4,0x e 17%, respectivamente, em 2025 e 2026, apds maior geracéo de
caixa de novas linhas de transmissao que estao em processo de ramp-up e a medida que a necessidade
de investimento da Neoenergia diminui.
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Vencimentos de Divida

Grafico 6
Perfil de vencimento de divida

Em 31 de dezembro de 2023, a divida bruta da Neoenergia totalizou R$ 45,9 bilhdes, e seu cronograma de

amortizagéo segue abaixo:
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Neoenergia S.A. — Resumo Financeiro

Fim do periodo 31-dez-2018 31-dez-2019 31-dez-2020 31-dez-2021 31-dez-2022 31-dez-2023
Periodo de reporte 2018R 2019R 2020R 2021R 2022R 2023R
Moeda R$ R$ R$ R$ R$ R$
Receitas 21.981 23.525 26.331 33.756 32.458 356.387
EBITDA 4.067 4.810 6.664 7.047 9.697 10.499
Geragao interna de caixa (FFO - funds from 2.534 3.215 5.160 5.208 6.962 6.990
operations)

Despesas com juros 1.295 1.330 1484 2.627 4.071 4.398
Juros-caixa pagos 1276 1270 948 1.265 2.675 3.044
Fluxo de caixa operacional (OCF - operating 1.328 3.410 3.543 132 4.620 1.632
cash flow)

Investimentos (capex) 4143 4.309 6.337 9.369 9.892 8.903
Fluxo de caixa operacional livre (FOCF - free (2.815) (899) (2.794) (9.237) (6.272) (7.277)
operating cash flow)

Fluxo de caixa discricionario (DCF - (3.349) (1.596) (3.261) (9.945) (5.982) (8.688)
discretionary cash flow)

Caixa e investimentos de curto prazo 3.955 4.066 5.076 5.617 6.901 7.522
Caixa disponivel bruto 3.955 4.066 5.076 5.617 6.901 7.522
Divida 16.919 18141 24.303 36.426 42.241 44.860
Patrimonio liquido 17.577 19.259 21.509 24.238 26.937 30.076
indices ajustados

Margem EBITDA (%) 18,5 20,4 253 20,9 29,9 29,7
Retorno sobre capital (%) 10,0 10,2 12,3 91 12,7 13,8
Cobertura de juros pelo EBITDA (x) 3,1 3,6 45 27 2.4 2.4
Cobertura de juros-caixa pelo FFO (x) 3,0 3,5 6.4 51 3,6 3,3
Divida/EBITDA (x) 4,2 3.8 3,6 5,2 44 4,3
FFO/divida (%) 15,0 177 212 14,3 16,5 15,6
OCF/divida (%) 7.9 18,8 14,6 0,4 10,9 3,6
FOCF/divida (%) (16,6) (5,0) (M,5) (25,4) (12,5) (16,2)
DCF/divida (%) (19,8) (8,8 (13,4) (27,3) (14,2) (19,4)
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Reconciliagédo dos valores reportados pela Neoenergia S.A. com os montantes ajustados pela S&P Global Ratings (R$ milhdes)

Divida Patrimonio Receita EBITDA Lucro Despesas de EBITDA ajustado Fluxo de caixa Dividendos Capex
liquido operacional juros pela S&PGR operacional
Exercicio fiscal 31 de dezembro de 2023
Montantes reportados pela empresa 45.883 29.866 44.343 nm2 9.799 4.398 10.499 1.632 1.378 5.619
Impostos-caixa pagos - - - - - - (465) - - -
Juros-caixa pagos - - - - - - (3.044) - - -
Passivos de arrendamentos 210 - - - - - - - - -
Caixa acessivel e investimentos liquidos (7.522) - - - - - - - - -
Dividendos recebidos de investimentos em agdes - - - 80 - - - - - -
Resultado (despesas) de empresas nao consolidadas - - - 1 - - - - - -
Receitas (despesas) ndo operacionais - - - - 922 - - - - -
Participagdo de ndo controladores/Participagéo - 210 - - - - - - - -
minoritaria
Divida: Garantias 4.038 - - - - - - - - -
Divida: Remuneragdo de funcionéarios/seguro proprio 953 - - - - - - - - -
Divida: Derivativos 1.298 - - - - - - - - -
Receita: Outros - - (8.956) (8.956) (8.956) - - - - -
COGS - Itens nédo operacionais nao recorrentes - - - 8.056 8.056 - - - - -
EBITDA: Ganhos/(Perdas) com venda de imobilizado - - - 206 206 - - - - -
(PP&E)
D&A: Outros - - - - (57 - - - - -
Capital de giro: Impostos - - - - - - - 465 - -
Capital de giro: Outros - - - - - - - 4.231 - -
OCF: Impostos - - - - - - (465) - -
OCF: Outros - - - - - - - (4.231) - -
Capex: Outros - - - - - - - - - 3.284
Ajustes totais (1.023) 210 (8.956) (613) 77 - (3.509) - - 3284
Ajustes da S&P Global Ratings Divida Patrimdnio Receita EBITDA EBIT Despesas de FFO OCF Dividendos Capex
liquido juros
44.860 30.076 35.387 10.499 9.976 4.398 6.990 1.632 1.378 8.903
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Liquidez

Avaliamos a liquidez da Neoenergia como adequada porque esperamos que suas fontes de caixa excedam 0s usos em
mais de 1,1x nos préximos 12 meses, mesmo que o EBITDA caia 10%. A Neoenergia possui vencimentos de divida
significativos em 2024 e 2025, de cerca de R$ 9,0 bilhdes e R$ 9,2 bilhdes, respectivamente, além de seu capex em torno
de R$ 19 bilhdes nos préximos dois anos. Acreditamos que a posigéo de caixa e a geragéo de caixa esperada do grupo,
além de cerca de R$ 4,3 bilhdes em linhas comprometidas disponiveis, s&o suficientes para cobrir os vencimentos de suas
dividas e financiar parte de seus investimentos em 2024. No entanto, esperamos que o grupo continue refinanciando sua
divida enquanto financia parte do seu capex com divida adicional. Acreditamos que a Neoenergia tem flexibilidade para
adiar pagamentos de dividendos e investimentos em caso de condigbes estressantes. Embora ndo incorporemos novas
vendas de ativos na nossa anélise de liquidez, reconhecemos que elas poderiam fortalecer a liquidez caso o grupo venda
mais ativos n&o essenciais. Em nossa viséo, o grupo tem um sélido relacionamento com os bancos e forte
posigéo/reputagdo no mercado de capitais, como observado em seu amplo acesso a financiamentos provenientes de
agéncias de fomento.

Principais fontes de liquidez Principais usos de liquidez

- Caixa e equivalentes de caixa de R$ 7,5 bilhdes em 31 de - Divida de curto prazo de cerca de R$ 9,0 bilhdes em 2024.
dezembro de 2023.

- Linhas de crédito comprometidas de cerca de R$ 4,3 bilhdes - Investimentos em manutengéo de aproximadamente R$ 5,9
disponiveis para financiar investimentos. bilhdes em 2024.

- Fluxo de caixa esperado de R$ 6,0 bilhdes-R$ 6,5 bilhdes em - Necessidades de capital de giro de cerca de R$ 1,5 bilhdo em
2024. 2024, incluindo necessidades de capital de giro intra-ano.

- Recursos provenientes de novos empréstimos e emissdes - Distribuigdo minima de dividendos de aproximadamente R$ 900
concluidos no primeiro trimestre de 2024, de aproximadamente milhdes em 2024.
R$ 2,1 bilhdes.

Analise de Clausulas Contratuais Restritivas (Covenants)

Exigéncias
A Neoenergia e suas controladas estao sujeitas aos seguintes covenants, medidos trimestral, semestral

ou anualmente:

— Divida liquida sobre EBITDA de até 4,0x; e
— EBITDA sobre juros de pelo menos 2,0x.

O célculo dos covenants difere da nossa metodologia, pois as variacoes nos ativos financeiros da
concessao sdo consideradas como parte do EBITDA das distribuidoras. Além disso, no nivel consolidado,
o calculo do covenant ndo ajusta os efeitos do IFRS 15 no segmento de transmissao, enquanto
removemos as margens de construcdo no periodo pré-operacional. Além disso, nossas métricas
ajustadas incluem ajustes de divida relacionados a passivos previdenciarios e garantias financeiras
fornecidas aafiliadas reconhecidas pelo método de equivaléncia patrimonial, enquanto o célculo de
covenant nao os inclui.

Expectativa de cumprimento

Esperamos que aNeoenergia cumpra os covenants exigidos em seus empréstimos bancarios e
debéntures nos préximos anos com um colhao de pelo menos 15%.
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Fatores Ambientais, Sociais ¢ de Governanca (ESG - Environmental,
Social, and Governance)

Os fatores ESG tém uma influéncia geral neutra em nossa anélise de crédito da Neoenergia. O grupo
opera principalmente redes de distribuicao e transmissao (cerca de 85% de seu EBITDA), sobretudo no
nordeste brasileiro, onde cercade 20% dos clientes sdo de baixa renda. Em linha com outros grupos
integrados de energia no Brasil, como CPFL Energia e Companhia Energética de Minas Gerais - CEMIG,
vemos a Neoenergia bem-posicionada para a transicao energética. Isso porque cercade 83% de sua
capacidade instalada é renovavel, desconsiderando a participacao de 10% da Neoenergia em Belo
Monte, uma vez que esse ativo agora é reportado como mantido para venda). Além disso, embora a
Neoenergia tenha participacao na Termope, termelétrica a gas, sua participacdo na capacidade total
instalada do grupo é pequena, enquanto o gas natural € um combustivel fossil relativamente limpo.
Ademais, a Termope serve como reserva de energia para sustentar a matriz energética brasileira, que €
sobretudo hidrica. Em linha com a estratégia de rotacado de ativos da Neoenergia, o grupo esta avaliando
avenda da Termope, que também esté alinhada com a estratégia de transicao energética da Neoenergia
e de sua controladora.

Influéncia do Grupo

Consideramos as operacoes no Brasil importantes para a estratégia da Iberdrola de expansao das
atividades reguladas (distribuicao e transmisséao de eletricidade) em mercados de alto crescimento, bem
como no segmento de energia renovavel. No entanto, a Neoenergia representa apenas cerca de 15% do
EBITDA consolidado da controladora, e esperamos que siga assim. Por fim, esperamos que a Neoenergia
continue operando como uma entidade independente e nao precise do suporte financeiro direto da
controladora. Acreditamos que Neoenergia Coelba, Neoenergia Pernambuco, Neoenergia Cosern,
Neoenergia Elektro e Neoenergia Brasilia sao as subsidiarias mais importantes do grupo por serem
distribuidoras de energia elétrica que geram 75%-80% do fluxo de caixa da empresa. Embora essas
subsidiarias operem de formaindependente devido afins regulatérios, consideramos que a Neoenergia
adota uma estratégia financeira integrada para todas as suas subsidiarias.

Ratings Acima do Soberano

A Neoenergia — por meio de suas subsidiarias nos segmentos de distribuicao, transmissao e geracao de
energia elétrica —atua em um setor fortemente regulado no &mbito federal por meio da ANEEL
Acreditamos que em um cenario de estresse soberano, o governo poderia interferir no setor elétrico,
dada sua capacidade de determinar as diretrizes para o setor. Portanto, acreditamos que um default do
Brasil forneceria incentivos para o governo intervir nas empresas do setor, incluindo a Neoenergia, o que
poderia prejudicar sua capacidade de pagamento de dividas. Neste ponto, considerando a elevacao dos
ratings do Brasil para ‘BB/Estavel/B’ em 21 de dezembro de 2023, no mesmo nivel do SACP da
Neoenergia, o rating do grupo nao esta limitado. No entanto, se houvesse qualquer acao de rating
negativa no rating soberano, nossos ratings da Neoenergia e de suas subsidiarias seguiriam 0 mesmo
movimento.

spglobal.com/ratings 27 de margo de 2024

18


http://www.spglobal.com/ratings

Neoenergia S.A. e Subsidiarias

Ratings de Emissao - Analise do Risco de Subordinacao

Estrutura de capital

Em 31 de dezembro de 2023, a divida bruta da Neoenergia totalizava R$ 45,9 bilhdes, composta por

debéntures (42%) e empréstimos bancarios (58%) de diversas instituicoes financeiras, incluindo bancos
de desenvolvimento. Do montante total, cercade 10% estao no nivel da holding e os 90% restantes estéo
no nivel das subsidiarias. Avaliamos varios instrumentos de divida da Neoenergia e de suas subsidiarias

na Escala Nacional Brasil, conforme a tabela abaixo.

Avaliacoes no nivel de divida

Emissao Montante Vencimento Rating
Neoenergia S.A.
63 emissdodedebéntures R$1,3 bilhdo Junhode 2033 brAA+
Companhia de Eletricidade do Estado da Bahia (Neoenergia Coelba)
128 emissaodedebéntures R$ 700 milhdes Abrilde 2026 brAAA
132 emissaode debéntures R$ 800 milhdes Outubrode 2031 brAAA
12 emissaode notas comerciais R$ 800 milhdes Dezembrode 2028 brAAA
142 emissaodedebéntures R$ 1,2 bilhao Abril de 2032 brAAA
28 emissaode notas comerciais R$ 500 milhdes Julhode 2029 brAAA
162 emissaodedebéntures R$ 1,2 bilhao Setembro de 2030 brAAA
172 emissaode debéntures R$ 1,5 bilhoes Novembro de 2033 brAAA
Companhia Energética de Pernambuco (Neoenergia Pernambuco)
102 emissaode debéntures R$ 500 milhdes Abril de 2026 brAAA
118 emissaodedebéntures R$ 500 milhdes Outubrode 2031 brAAA
12 emissaode notas comerciais R$ 500 milhdes Dezembrode 2028 brAAA
128 emissaodedebéntures R$ 1,2 bilhao Abrilde 2032 brAAA
28 emissaode notas comerciais R$ 450 milhdes Julhode 2029 brAAA
132 emissdo de debéntures R$1,2bilhdes Novembro de 2033 brAAA
142 emissdo de debéntures R$ 500 milhdes Marcode 2029 brAAA
Companhia Energética do Rio Grande do Norte (Neoenergia Cosern)
78 emissaode debéntures R$ 370 milhdes Outubrode 2024 brAAA
12 emissaode notas comerciais R$ 500 milhdes Dezembrode 2028 brAAA
102 emissaode debéntures R$ 800 milhdes Julhode 2029 brAAA
118 emissaodedebéntures R$ 500 milhdes Junhode 2028 brAAA
122 emissdode debéntures R$ 650 milhdes Marcode 2034 brAAA
Elektro Redes S.A. (Neoenergia Elektro)
72 emissaode debéntures R$1,3 bilhao Maiode 2025 brAAA
9@ emissaodedebéntures R$ 700 milhdes Maiode 2028 brAAA
102 emissaode debéntures R$ 650 milhdes Outubrode 2031 brAAA
112 emissaodedebéntures R$ 500 milhdes Julhode 2029 brAAA
162 emissdode debéntures R$ 200 milhoes Marcode 2029 brAAA
Neoenergia Distribuicao Brasilia S.A.
58 emissaodedebéntures R$ 300 milhdes Julhode 2029 brAAA
62 emissaodedebéntures R$ 200 milhdes Marcode 2029 brAAA
Calango 6 Energia Renovavel S.A.
12 emissaodedebéntures R$ 43,5 milhoes Junhode 2028 brAA+

Itapebi Geracao de Energia S.A.
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62 emissaodedebéntures R$ 150 milhdes Marcode 2029 brAA+
Lagoa 1 Energia Renovavel S.A.

12 emissaodedebéntures R$ 46,2 milhdes Marcode 2029 brAA+
NC Energia S.A.

12 emissaodedebéntures R$ 31,6 milhdes 25 dedezembro brAA+

Conclusodes Analiticas

Os ratings de emissao ‘brAAA’ da Neoenergia Coelba, Neoenergia Pernambuco, Neoenergia Cosern e
Neoenergia Elektro estdo alinhados com seus ratings de crédito de emissor porque essas entidades sao
as principais empresas operacionais do grupo e se financiam principalmente por meio de dividas
unsecured no seu nivel. O rating de emissao ‘brAA+’da divida da Neoenergia é um degrau inferior ao
rating de crédito do emissor porque mais de 85% da divida consolidada estéa no nivel das subsidiarias
operacionais, indicando uma subordinacédo estrutural das obrigacdes da holding. Por fim, os ratings de
emissao ‘brAA+’ das emissodes da Calango 6, Lagoa 1, NC Energia e Itapebi refletem adependéncia das
garantias da Neoenergia (substituicdo de crédito). Assim, tratamos esses instrumentos de divida como
uma obrigacao do grupo; portanto, estdo subordinados aoutras obrigacoes.

Tabela de Classificagdo de Ratings

Rating de emissor em moeda estrangeira BB/Estével/--

Rating de emissor em moeda local BB/Estével/--

Risco de negécio Satisfatério
Risco-pais Moderadamente alto
Risco da indUstria Baixo
Posigao competitiva Satisfatério

Risco financeiro Agressivo
Fluxo de caixa/alavancagem Agressivo

Ancora bb
Diversificagao/efeito-portfolio Neutra (sem impacto)
Estrutura de capital Neutra (sem impacto)
Politica financeira Neutra (sem impacto)
Liquidez Adequada (sem impacto)
Administragéo e governanga corporativa Neutra (sem impacto)
Anélise de ratings comparaveis Neutra (sem impacto)

Perfil de crédito individual (SACP - stand-alone credit profilelbb
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Certos termos utilizados neste relatoério, particularmente certos adjetivos usados para expressar nossa visdo sobre os
fatores que sdo relevantes para os ratings, tém significados especificos que lhes sdo atribuidos em nossos Critérios e, por
isso, devem ser lidos em conjunto com tais Critérios. Consulte os Critérios de Rating em www.spglobal.com/ratings para

mais informacgoées. Informagoes detalhadas estao disponiveis aos assinantes do RatingsDirect no site www. capitalig.com.

Todos os ratings mencionados neste relatério sado disponibilizados no site pablico da S&P Global Ratings em
www.spglobal.com/ratings.

Critérios e Artigos Relacionados
Critérios

— Metodologia de ratings de crédito nas escalas nacionais e regionais, 8 de junho de 2023

— Principios ambientais, sociais e de governanca nos ratings de crédito, 10 de outubro de 2021

— Critério Geral: Metodologia de rating de grupo, 1° de julho de 2019

— Critério | Corporacdes | Geral: Metodologia corporativa: Indices e ajustes, 1° de abril de 2019

— Metodologia e Premissas: Descritores de Liquidez para Emissores Corporativos Globais, 16 de

dezembro de 2014

— Metodologia: Risco da industria, 19 de novembro de 2013

— Ratings Acima do Soberano - Ratings Corporativos e de Governo: Metodologia e Premissas, 19

de novembro de 2013

— Critério | Corporacdes | Geral: Metodologia corporativa: Indices e ajustes, 1° de abril de 2019

— Critério Geral: Metodologia e Premissas de Avaliacdo do Risco-Pais, 19 de novembro de 2013

— Metodologia: Fatores de crédito relativos & administracéo e governanca para entidades
corporativas, 7 de janeiro de 2024

— Principios dos Ratings de Crédito, 16 de fevereiro de 2011

Tabela de Ratings Detalhada (Em 27 de margo de 2024)
Entidade

Neoenergia S.A.

Rating de Crédito de Emissor BB/Estavel/--

Escala Nacional Brasil brAAA/Estavel/brA-1+

Histérico do Rating de Crédito de Emissor

Escala Global

20-dez-2023 BB/Estavel/—
15-jun-2023 BB-/Positiva/--
7-abr-2020 BB-/Estavel/—
12-dez-2019 BB-/Positiva/--
1-jul-2018 Escala Nacional Brasil brAAA/Estavel/brA-1+
12-jan-2018 brAA-/Estavel/brA-1+
16-ago-2017 brAA-/Negativa/brA-1+

Rating soberano

Brasil

Rating de Crédito de Emissor Rating
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Escala Nacional Brasil Rating
Entidades Relacionadas
Companhia de Eletricidade do Estado da Bahia
Rating de Crédito de Emissor BB/Estavel/--
Escala Nacional Brasil brAAA/Estavel/--
Divida senior unsecured
Escala Nacional Brasil brAAA
Companhia Energética de Pernambuco (CELPE)
Rating de Crédito de Emissor BB/Estavel/--
Escala Nacional Brasil brAAA/Estavel/--
Divida senior unsecured
Escala Nacional Brasil brAAA
Companhia Energética do Rio Grande do Norte
Rating de Crédito de Emissor BB/Estavel/--
Escala Nacional Brasil brAAA/Estavel/--
Divida senior unsecured
Escala Nacional Brasil brAAA
EletroRedes S.A.
Rating de Crédito de Emissor
Escala Nacional Brasil brAAA/Estavel/--
Divida senior unsecured
Escala Nacional Brasil brAAA
Eletro Redes S.A.
Rating de Crédito de Emissor
Escala Nacional Brasil brAAA/Estavel/-
Divida senior unsecured
Escala Nacional Brasil brAAA

*A menosque observado o contrério, os ratings neste relatério referem-se aratings na escala global. Os ratings de crédito da S&P Global
Ratings na escala global séo comparaveis entre paises. Os ratings de crédito da S&P Global Ratings em escala nacional referem-se a
devedoresou obrigagdesde um pais especifico. Ratings de emissao ou de dividas podem incluir dividas garantidas por outra entidade e dividas
avaliadas garantidas por uma entidade.
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