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Comunicado à Imprensa 

Ratings atribuídos a emissões de debêntures senior 
unsecured do grupo Equatorial S.A. 
25 de junho de 2025 

São Paulo (S&P Global Ratings), 25 de junho de 2025 – A S&P Global Ratings atribuiu hoje o 
rating ‘brAAA’ na Escala Nacional Brasil à 9ª emissão de debêntures senior unsecured no valor de 
R$ 1,3 bilhão da Equatorial Pará Distribuidora de Energia S.A. (Equatorial Pará; brAAA/Estável/--) 
e os ratings ‘brAA+’ às 9ª emissões de debêntures senior unsecured no valor de R$ 300 milhões 
da Companhia Estadual de Distribuição de Energia Elétrica - CEEE-D (não avaliada) e de R$ 150 
milhões da Companhia de Eletricidade do Amapá – CEA (Equatorial Amapá; não avaliada). As 
emissões da Equatorial Amapá e da CEEE-D contarão com a garantia incondicional e irretratável 
da holding dessas empresas, a Equatorial S.A. (Equatorial; brAAA/Estável/--). 

A escritura das debêntures da Equatorial Pará inclui uma condição suspensiva referente ao 
processo de renovação da concessão, visto que esta vence em 28 de julho de 2028, antes do 
vencimento integral das debêntures propostas. De acordo com a escritura, caso a concessão não 
seja renovada seis meses antes do prazo de vencimento, a Equatorial outorgará fiança de caráter 
irrevogável e irretratável a essa emissão.  

O rating ‘brAAA’ atribuído à emissão proposta da Equatorial Pará reflete nossa visão de que sua 
operação é fundamental para a estratégia de longo prazo da Equatorial pelo fato de atuar no 
principal segmento do grupo - distribuição de energia -, que deve representar mais de 90% do 
EBITDA do grupo proforma à venda do segmento de transmissão.  

Por sua vez, os ratings ‘brAA+’ atribuído às debêntures da CEEE-D e da Equatorial Amapá 
baseiam-se na garantia irrevogável e irretratável fornecida pela Equatorial e se qualificam para o 
tratamento de substituição de rating. Esses ratings estão um degrau abaixo do rating de crédito 
corporativo ‘brAAA’ na Escala Nacional Brasil atribuído à sua controladora, por conta da 
subordinação estrutural das obrigações da holding em relação às obrigações das subsidiárias 
operacionais. 

Todas as debêntures serão incentivadas e emitidas em série única, com prazo de doze anos e 
vencimento final em junho de 2037. A amortização do principal ocorrerá nos quatro últimos anos, 
em parcelas iguais. O valor do principal será atualizado pela variação da inflação, medida pelo 
Índice de Preços ao Consumidor Amplo (IPCA). A remuneração das debêntures, a ser 
determinada no processo de bookbuilding, será a maior entre a taxa de retorno do título Tesouro 
IPCA+ 2035 decrescido de um spread de 0,2%, e uma sobretaxa de 7,0%. A remuneração das 
debêntures será semestral, iniciando-se seis meses após a liquidação das debêntures. 

Os recursos das debêntures serão utilizados para reembolso de investimentos e investimentos 
futuros em expansão, renovação e melhoria da infraestrutura de distribuição de energia elétrica 
na área de concessão dessas empresas. Como nosso cenário-base já incorpora tais 
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investimentos, não esperamos impacto material nas métricas de crédito da Equatorial e suas 
subsidiárias. 

Análise de Cláusulas Contratuais Restritivas (Covenants) 
Conforme a escritura das debêntures propostas, a CEEE-D e a Equatorial Amapá precisarão cumprir um 
covenant financeiro, mensurado em base trimestral e consolidada, no nível da Equatorial. O não 
cumprimento deste covenant pode resultar na aceleração não automática das dívidas caso o grupo 
atinja um índice de dívida líquida sobre EBITDA acima de 4,5x por dois trimestres consecutivos ou 
quatro não consecutivos ao longo da vida das debêntures.  

No caso da Equatorial Pará, o mesmo covenant será medido no nível individual da emissora. Além disso, 
a mensuração poderia passar para o nível consolidado da Equatorial caso a condição suspensiva seja 
implementada. Esperamos que a Equatorial e a Equatorial Pará cumpram seus covenants com um 
colchão de pelo menos 20% nos próximos três anos. 

Ratings de Emissão - Análise do Risco de Subordinação 
Ratings de emissão    

 
Valor da emissão Vencimento Rating de emissão 

Equatorial Pará Distribuidora de Energia S.A. 

9ª emissão de debêntures senior unsecured R$ 1,3 bilhão Setembro de 2036 brAAA 

Companhia Estadual de Distribuição de Energia Elétrica – CEEE-D 

9ª emissão de debêntures senior unsecured R$ 300 milhões Setembro de 2036 brAA+ 

Companhia de Eletricidade do Amapá – CEA    

9ª emissão de debêntures senior unsecured R$ 150 milhões Setembro de 2036 brAA+ 

Estrutura de capital 
Considerando a posição de endividamento da Equatorial em 31 de março de 2025 e pro forma às 
emissões propostas e novas dívidas tomadas no segundo trimestre de 2025, o grupo possui cerca de R$ 
57,9 bilhões em dívidas financeiras, dos quais cerca de R$ 3,7 bilhões estão no nível da holding. Após a 
conclusão da venda das linhas de transmissão, esperamos que a dívida bruta reduza para cerca de R$ 
53,7 bilhões. 

No caso da Equatorial Pará, sua estrutura de capital pro forma na mesma data, considerando a emissão 
proposta, consiste em aproximadamente R$ 8,2 bilhões em dívidas financeiras, sendo 27% dívida senior 
secured, e 73% dívidas bancárias sem garantias e debêntures senior unsecured. 

Conclusões analíticas 
Entendemos que os credores unsecured da Equatorial Pará não estão em desvantagem significativa em 
relação aos credores quirografários, apesar do montante expressivo de empréstimos com garantias 
reais na estrutura de capital da empresa. Isso porque as garantias de recebíveis cedidas representam 
cerca de 1% do faturamento líquido da empresa. Além disso, consideramos que a Equatorial Pará é uma 
das principais contribuidoras de caixa do grupo Equatorial e o fato de que é uma empresa operacional e 
sem subsidiária, não havendo, portanto, subordinação estrutural. Dessa forma, o rating de emissão 
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‘brAAA’ atribuído à 9ª emissão de debêntures da Equatorial Pará está no mesmo nível do seu rating 
corporativo. 

As emissões da CEEE-D e da Equatorial Amapá possuem garantia da holding e, por isso, as analisamos 
por meio do tratamento de substituição de rating. Dessa forma, nosso rating ‘brAA+’ atribuído às 
emissões de debêntures da CEEE-D e da Equatorial Amapá estão um degrau abaixo do rating 
corporativo da Equatorial na Escala Nacional Brasil. Isso resulta da subordinação estrutural que as 
obrigações da holding possuem diante das obrigações existentes no nível das subsidiárias operacionais. 

 

Certos termos utilizados neste relatório, particularmente certos adjetivos usados para expressar nossa visão 
sobre os fatores que são relevantes para os ratings, têm significados específicos que lhes são atribuídos em 
nossos Critérios e, por isso, devem ser lidos em conjunto com tais Critérios. Consulte os Critérios de Rating em 
https://disclosure.spglobal.com/ratings/pt/regulatory/ratings-criteria para mais informações. As descrições 
de cada categoria de rating da S&P Global Ratings estão disponíveis nas “Definições de Ratings da S&P Global 
Ratings”, em https://www.spglobal.com/ratings/pt/regulatory/content/ratings-definitions. Informações 
detalhadas estão disponíveis aos assinantes do RatingsDirect no site www.capitaliq.com. Todos os ratings 
mencionados neste relatório são disponibilizados no site público da S&P Global Ratings em 
www.spglobal.com/ratings. 

Critérios e Artigos Relacionados 
Critérios 

• Metodologia de ratings corporativos aplicada a setores específicos, 4 de abril de 2024. 

• Refletindo o risco de subordinação em ratings de emissão de entidades corporativas, 28 de 
março de 2018. 

• Critério de avaliação de garantias, 21 de outubro de 2016. 

• Metodologia e premissas: Descritores de liquidez para emissores corporativos globais, 16 de 
dezembro de 2014. 

• Metodologia: Fatores de crédito relativos à administração e governança para entidades 
corporativas, 7 de janeiro de 2024. 

• Critério Geral: Metodologia e Premissas de Avaliação do Risco-País, 19 de novembro de 2013. 

• Metodologia: Risco da indústria, 19 de novembro de 2013. 

• ARQUIVADO: Critério Geral: Capital híbrido: Metodologia e premissas, 2 de março de 2022. 

• Critério | Corporações | Geral: Metodologia corporativa: Índices e ajustes, 1 de abril de 2019. 

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

• Princípios dos ratings de crédito, 16 de fevereiro de 2011. 

• Critério Geral: Metodologia de rating de grupo, 1 de julho de 2019. 

• Princípios ambientais, sociais e de governança nos ratings de crédito, 10 de outubro de 2021. 

• Metodologia de ratings corporativos, 7 de janeiro de 2024. 

 

Artigo 
• Definições de Ratings da S&P Global Ratings 
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INFORMAÇÕES REGULATÓRIAS ADICIONAIS 
Ação de Rating Vinculada  
Todos os Ratings de Crédito atribuídos pela S&P Global Ratings são determinados por um 
Comitê de Rating e não por Analistas individuais. Entretanto, sob certas circunstâncias, a S&P 
Global Ratings atribui Ratings de Crédito que são parcial ou totalmente derivados de outros 
Ratings de Crédito. A este respeito, e sob determinadas circunstâncias, um Funcionário pode 
aplicar um Rating de Crédito de Emissão ou de Emissor, já existente, de uma entidade 
(previamente determinado por um Comitê de Rating) a outro Emissor e/ou Emissão (ex. Uma 
Ação de Rating Vinculada). Veja a Política de Comitê de Rating em 
www.spglobal.com/ratings/pt/.  

Outros serviços fornecidos ao emissor 
Não há outros serviços prestados a este emissor. 

Atributos e limitações do rating de crédito 
A S&P Global Ratings utiliza informações em suas análises de crédito provenientes de fontes 
consideradas confiáveis, incluindo aquelas fornecidas pelo emissor. A S&P Global Ratings não 
realiza auditorias ou quaisquer processos de due diligence ou de verificação independente da 
informação recebida do emissor ou de terceiros em conexão com seus processos de rating de 
crédito ou de monitoramento dos ratings atribuídos. A S&P Global Ratings não verifica a 
completude e a precisão das informações que recebe. A informação que nos é fornecida pode, 
de fato, conter imprecisões ou omissões que possam ser relevantes para a análise de crédito de 
rating.  

Em conexão com a análise deste (s) rating (s) de crédito, a S&P Global Ratings acredita que há 
informação suficiente e de qualidade satisfatória de maneira a permitir-lhe ter uma opinião de 
rating de crédito. A atribuição de um rating de crédito para um emissor ou emissão pela S&P 
Global Ratings não deve ser vista como uma garantia da precisão, completude ou 
tempestividade da (i) informação na qual a S&P Global Ratings se baseou em conexão com o 
rating de crédito ou (ii) dos resultados que possam ser obtidos por meio da utilização do rating 
de crédito ou de informações relacionadas. 

Fontes de informação 
Para atribuição e monitoramento de seus ratings a S&P Global Ratings utiliza, de acordo com o 
tipo de emissor/emissão, informações recebidas dos emissores e/ou de seus agentes e 
conselheiros, inclusive, balanços financeiros auditados do Ano Fiscal, informações financeiras 
trimestrais, informações corporativas, prospectos e outros materiais oferecidos, informações 
históricas e projetadas recebidas durante as reuniões com a administração dos emissores, bem 
como os relatórios de análises dos aspectos econômico-financeiros (MD&A) e similares da 
entidade avaliada e/ou de sua matriz. Além disso, utilizamos informações de domínio público, 
incluindo informações publicadas pelos reguladores de valores mobiliários, do setor bancário, de 
seguros e ou outros reguladores, bolsas de valores, e outras fontes públicas, bem como de 
serviços de informações de mercado nacionais e internacionais.  

Aviso de ratings ao emissor 
O aviso da S&P Global Ratings para os emissores em relação ao rating atribuído é abordado na 
política “Notificações ao Emissor (incluindo Apelações)”. 

Frequência de revisão de atribuição de ratings 
O monitoramento da S&P Global Ratings de seus ratings de crédito é abordado em: 
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• Descrição Geral do Processo de Ratings de Crédito (na seção de Regras, Procedimentos e 
Controles Internos) 

• Política de Monitoramento 

Conflitos de interesse potenciais da S&P Global Ratings  
A S&P Global Ratings publica a lista de conflitos de interesse reais ou potenciais na seção 
“Potenciais Conflitos de Interesse”, disponível em https://www.spglobal.com/ratings/pt. 

Faixa limite de 5%  
A S&P Global Ratings Brasil publica em seu Formulário de Referência, disponível em 
https://www.spglobal.com/ratings/pt/regulatory/content/disclosures, o nome das entidades 
responsáveis por mais de 5% de suas receitas anuais. 

As informações regulatórias (PCR - Presentation of Credit Ratings em sua sigla em inglês) da S&P 
Global Ratings são publicadas com referência a uma data específica, vigentes na data da última 
Ação de Rating de Crédito publicada. A S&P Global Ratings atualiza as informações regulatórias 
de um determinado Rating de Crédito a fim de incluir quaisquer mudanças em tais informações 
somente quando uma Ação de Rating de Crédito subsequente é publicada. Portanto, as 
informações regulatórias apresentadas neste relatório podem não refletir as mudanças que 
podem ocorrer durante o período posterior à publicação de tais informações regulatórias, mas 
que não estejam de outra forma associadas a uma Ação de Rating de Crédito. Observe que pode 
haver casos em que o PCR reflete uma versão atualizada do Modelo de Ratings em uso na data 
da última Ação de Rating de Crédito, embora o uso do Modelo de Ratings atualizado tenha sido 
considerado desnecessário para determinar esta Ação de Rating de Crédito. Por exemplo, isso 
pode ocorrer no caso de revisões baseadas em eventos (event-driven) em que o evento que está 
sendo avaliado é considerado irrelevante para aplicar a versão atualizada do Modelo de Ratings. 
Observe também que, de acordo com as exigências regulatórias aplicáveis, a S&P Global Ratings 
avalia o impacto de mudanças materiais nos Modelos de Ratings e, quando apropriado, emite 
Ratings de Crédito revisados se assim requerido pelo Modelo de Ratings atualizado. 
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