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RATING ACTION COMMENTARY

Fitch Afirma Ratings de Subsidiarias da
Equatorial e Eleva Echoenergia para ‘AA+
(bra)’

Thu 10 Mar, 2022 - 15:01 ET

Fitch Ratings - Rio de Janeiro - 10 Mar 2022: A Fitch Ratings removeu, hoje, a Observacio Negativa e afirmou o Rating
Nacional de Longo Prazo ‘AA+(bra)’ da Equatorial Para Distribuidora de Energia S.A. (Equatorial Para) e da Equatorial
Transmissdo S.A. (Equatorial Transmissao), subsidiarias controladas pela Equatorial Energia S.A. (Equatorial). Ao mesmo tempo,
a agénciaremoveu a Observacao Positiva e elevou o Rating Nacional de Longo Prazo da Echoenergia Participacoes S.A.
(Echoenergia) para ‘AA+(bra)’, de ‘A+(bra)’. A Perspectiva dos ratings corporativos das trés companhias é Estavel.

As acoes de rating seguem a conclusao e o pagamento da compra da totalidade das acdes da Echoenergia pela Equatorial por
BRL7,0 bilhdes. No caso das subsidiarias da Equatorial, avaliadas com base no perfil de crédito consolidado do grupo, a acdo de
rating reflete o alivio nos indicadores financeiros consolidados previstos no momento do antincio da compra, em outubro de
2021, decorrente da entrada liquida de caixa de BRL2,8 bilhdes, relativa a recente oferta de acoes realizada pela holding. O
desempenho mais robusto do grupo, em 2021, com favoraveis expectativas para a partir de 2022, e a manutencéo de robusta
liquidez, mesmo apds o desembolso com a aquisicdo, também foram considerados na analise.

No caso da Echoenergia, a classificacdo passa a ser beneficiada pelo fato de a empresa integrar o grupo Equatorial. Apesar da
auséncia de incentivos legais para que a Equatorial suporte a Echoenergia, em caso de necessidade, os incentivos estratégicos e
operacionais foram considerados médios, segundo a Metodologia de Vinculo Entre Ratings de Controladoras e Subsidiarias.
Isto levou a um beneficio de trés niveis em sua classificacdo. A Echoenergia deve ter uma contribuicdo reduzida nos resultados
consolidados, mas possibilita maior diversificacdo em termos de ativos e segmentos de atuacdo para a Equatorial e deve ser um
importante veiculo de crescimento do grupo em geracio de energia renovavel.

PRINCIPAIS FUNDAMENTOS DO RATING

Perfil de Negécios Fortalecido: O perfil de crédito da Equatorial se beneficiard da maior escala e diversificacdo dos negécios do
grupo resultante da aquisicdo da Echoenergia, com potencial diluicdo de riscos operacionais e regulatérios. Atualmente, a
Equatorial tem como principais negécios a distribuicado e a transmissao de energia, sendo que a Echoenergia possibilita a
entrada em geracao, por meio de fontes renovaveis. O grupo passa a contar com seis distribuidoras de energia, 3.278 km de
linhas de transmissao via nove concessoes e 1,2 GW de geracao de energia edlica, ja em fase operacional. Em bases
consolidadas, o EBITDA da Equatorial deverd ser em torno de 75% provenientes do segmento de distribuicdo, 15% do de
transmissao e 10% do de geracdo. O segmento de saneamento basico ndo deverd trazer contribuicdo material aos resultados
consolidados no horizonte do rating.

Alavancagem Permanece Adequada: Em bases consolidadas e ja incorporando a aquisicdo da Echoenergia, o grupo Equatorial
deve apresentar alavancagem liquida de 3,6 vezes em 2022 e de 3,0 vezes em 2023, apds 3,1 vezes esperados para 2021. O
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aumento de capital da Equatorial, realizado em fevereiro de 2022, representando 40% do pagamento com a compra, bem como
a estrutura de capital conservadora pré-aquisicao e a incorporacdo de uma companhia com expectativa de desalavancagem, de
2022 emdiante, aliviaram as pressoes sobre o perfil financeiro consolidado da Equatorial. O cenario-base da Fitch considera
um crescimento do EBITDA consolidado da Equatorial para BRL6,3 bilhdes em 2022 e BRL7,0 bilhdes em 2023, além de fluxos
de caixa livres (FCFs) anuais negativos entre BRL600 milhées e BRL80O milhdes no biénio.

Incentivos Beneficiam a Echoenergia: O novo rating da Echoenergia incorpora um incentivo médio, em termos estratégicos e
operacionais, que a Equatorial teria em suporta-la, em caso de necessidade. As demonstracées financeiras da Echoenergia
serdo consolidadas nas da Equatorial, que passa a controlar as operacoes e financas da empresa adquirida, apontando seus
executivos. A Echoenergia devera ser um importante veiculo de crescimento para a Equatorial, por meio de sua carteira de
ativos de geracdo renovavel a serem desenvolvidos, com capacidade instalada de 1,1 GW. As debéntures da Echoenergia,
porém, ndo contardo com garantia da Equatorial e ndo sdo contempladas em clausulas de cross-default de dividas da holding, o
que faz com que nao haja incentivo legal para o suporte.

Maior Flexibilidade Financeira na Echoenergia: O perfil financeiro da Echoenergia devera se fortalecer ao fazer parte do grupo
Equatorial, dada a maior flexibilidade financeira do grupo adquirente. A Echoenergia apresenta dividas no formato project
finance nas subsidiarias, mas tem endividamento elevado no ambito da holding. A divida liquida consolidada da companhia,
estimada em BRL3,2 bilhdes ao final de 2021, representa um aumento de 26% na divida liquida projetada para a Equatorial na
mesma data, de BRL12,7 bilhdes. A Echoenergia devera registrar EBITDA de BRL567 milhdes em 2021 e de BRL663 milhdes

em 2022. Em bases individuais, o indice divida liquida/EBITDA do grupo Echoenergia deve atingir 5,4 vezes em 2021,
reduzindo para 4,0 vezes em 2022.

SENSIBILIDADE DOS RATINGS

Fatores Que Podem, Individual ou Coletivamente, Levar a uma Acao de Rating Positiva/Elevacao:
Equatorial Para, Equatorial Transmissao e Echoenergia:

-- Indice de alavancagem liquida ajustada consolidada da Equatorial consistentemente limitada a 3,0 vezes;
-- Manutencao de robusto perfil de liquidez do grupo Equatorial.

Fatores Que Podem, Individual ou Coletivamente, Levar a uma Acao de Rating Negativa/Rebaixamento:
Equatorial Para, Equatorial Transmissao e Echoenergia:

-- Deterioracao do perfil de liquidez do grupo Equatorial;

-- Investimentos relevantes, aquisicdes ou desempenho operacional atualmente fora do cendrio-base da Fitch, que possam
resultar em alavancagem liquida consistentemente acima de 4,0 vezes;

-- Geracao de FCF consistentemente negativo.
Echoenergia:
-- Indice de alavancagem liquida consolidada da Echoenergia superior a 5,5 vezes, em bases recorrentes;

-- Geracdo de energia nos parques operacionais abaixo das expectativas de P-90.

PRINCIPAIS PREMISSAS

-- Aumento do consumo de energia nas areas de concessao das distribuidoras de 2,5%, em média, de 2022 a 2024;

https://www.fitchratings.com/research/pt/corporate-finance/fitch-affirms-ratings-of-equatorial-subsidiaries-upgrades-echoenergia-rating-to-aa-bra-10-03...

2/8



10/03/2022 17:24 Fitch Affirms Ratings of Equatorial Subsidiaries and Upgrades Echoenergia's Rating to 'AA+(bra)’

-- Distribuicao de dividendos equivalente a 25% do lucro liquido no dmbito consolidado da Equatorial;
-- Média anual de investimentos do grupo de BRL2,8 bilhdes de 2022 a 2024;

-- Geracao de energia a P-90 nos projetos edlicos da Echoenergia.

RESUMO DA ANALISE

O rating das subsidiarias da Equatorial estd um grau abaixo dos da EDP Energias do Brasil S.A. (EDP BR) e da Energisa S.A.
(Energisa), ambas, assim como o grupo Equatorial, com exposicio relevante ao segmento de distribuicdo. Estas duas empresas
sdo classificadas com o Rating Nacional de Longo Prazo ‘AAA(bra)’, com Perspectiva Estavel. A alavancagem financeira liquida
ajustada da EDP BR e da Energisa devera ficar limitada a 3,0 vezes ja em 2022, abaixo da esperada para a Equatorial. Todos os
grupos demonstram forte flexibilidade financeira e carregam robusta liquidez para suportar FCFs negativos nos préximos anos.
Em termos de risco de negécios, e comparadas ao grupo Equatorial, a EDP e a Energisa apresentam menores desafios de
integracao relacionados as empresas adquiridas.

As subsidiarias da Equatorial estdo classificadas no mesmo nivel da Companhia Energética de Minas Gerais (Cemig, Rating
Nacional de Longo Prazo ‘AA+(bra)/Perspectiva Estavel). A Cemig apresenta menor relevancia do segmento de distribuicio, de
maior risco, nos resultados consolidados, plano de investimentos menos robusto e, consequentemente, menor alavancagem
financeira liquida, que deve permanecer na faixa de 2,0 vezes a 2,5 vezes nos préximos anos.

Resumo dos Ajustes das Demonstracoes Financeiras

-- Receita e EBITDA nao incorporam receita e custo de construcao.

LIQUIDEZ E ESTRUTURA DA DiVIDA

Elevada Flexibilidade Financeira: O perfil de liquidez do grupo Equatorial se beneficia do seu forte acesso ao sistema bancario e
ao mercado de capitais local. A Fitch espera que o grupo permaneca com sélidos volumes de caixa e aplicacdes financeiras,
correspondentes a aproximadamente 1,5 vez a sua divida de curto prazo, apesar da expectativa de FCFs negativos. Em bases
consolidadas (excluindo a Echoenergia), o caixa e as aplicacdes financeiras totalizavam BRL9,7 bilhdes e a divida total, BRL22
bilhdes ao final de setembro de 2021, sendo a divida de curto prazo de BRL4,4 bilhoes.

Apds os demonstrativos de setembro de 2021, o grupo captou BRL4,0 bilhdes por meio da emissio de debéntures, 50% em
dezembro de 2021 e 50% em fevereiro de 2022, e BRL2,8 bilhdes no follow-on, os quais suportaram o desembolso de BRL7,0
bilhdes para a aquisicdo da Echoenergia e preservaram a liquidez. O grupo também levantou, em dezembro de 2021, BRL1,0
bilhdo em debéntures na Companhia de Saneamento do Amapa (CSA) para fazer frente ao plano de negécios da companhia.
Nesta concessiondria, a Equatorial desembolsou BRL930 milhdes, também em dezembro de 2021, para o pagamento da
outorga associada a aquisicdo da empresa. Para os proximos anos, o grupo tera o desafio de alongar estas recentes emissoes,
cujos vencimentos ocorrerdo majoritariamente de 2022 a 2025, sendo a principal concentracido os BRL2,0 bilhées que vencem
em agosto de 2023.

Na Echoenergia, a liquidez era de BRL353 milhdes ao final de 2020, frente a uma divida de curto prazo de BRL394 milhdes e
divida total de BRL3,6 bilhdes. O grupo ainda possuia BRL302 milhdes de caixa restrito nos projetos e desembolsos previstos
de dividas contratadas de BRL328 milhdes para o financiamento do projeto em desenvolvimento, o que alivia o FCF negativo.
Em julho de 2021, a companhia concluiu sua terceira emissao de debéntures, no montante de BRL300 milhdes, que foi utilizada
para pré-pagar os BRL130 milhdes em dividas de curto prazo e, juntamente com a segunda emissio de debéntures, de BRL140
milhoes, levantada em janeiro de 2021, compds o caixa para as saidas programadas com o desenvolvimento do projeto Serra do
Mel 2.

PERFIL DO EMISSOR

A Equatorial Para é uma concessionaria de distribuicdo de energia com atuacao no Estado do Par3, atendendo a uma populacdo
de cercade 2,8 milhdes de habitantes. J4 a Equatorial Transmissdo € uma holding que detém oito concessdes de transmissao de
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energia, com um total de 2.586 km de extensao. Por sua vez, a Echoenergia é uma holding que controla parques edlicos com 1,2
MW de capacidade instalada. Todas sdo controladas pela Equatorial, uma holding que possui, além da Equatorial Para, outras

cinco concessoes de distribuicao.

INFORMAGOES REGULATORIAS:

A presente publicacdo é um relatério de classificacdo de risco de crédito, para fins de atendimento ao artigo 16 da Resolucao
CVM n° 9/20.

As informacoes utilizadas nesta analise sdo provenientes do grupo Equatorial e da Echoenergia Participacoes S.A.

A Fitch adota todas as medidas necessarias para que as informacoes utilizadas na classificacio de risco de crédito sejam
suficientes e provenientes de fontes confidveis, incluindo, quando apropriado, fontes de terceiros. No entanto, a Fitch ndo
realiza servicos de auditoria e ndo pode realizar, em todos os casos, verificacdo ou confirmacao independente das informacoes
recebidas.

Histérico dos Ratings:

Echoenergia Participacdes S.A.:

Data na qual a classificacdo em escala nacional foi emitida pela primeira vez: 2 de junho de 2021.

Data na qual a classificacdo em escala nacional foi atualizada pela ultima vez: 3 de novembro de 2021.

Equatorial Transmissado S.A.

Data na qual a classificacdo em escala nacional foi emitida pela primeira vez: 1 de marco de 2021.

Data na qual a classificacdo em escala nacional foi atualizada pela ultima vez: 3 de novembro de 2021.

Equatorial Energia Para Distribuidora de Energia S.A.

Data na qual a classificacdo em escala nacional foi emitida pela primeira vez: 17 de julho de 2006.

Data na qual a classificacdo em escala nacional foi atualizada pela ultima vez: 3 de novembro de 2021.

A classificacdo de risco foi comunicada as entidades avaliadas ou a partes a elas relacionadas, e o rating atribuido no foi
alterado em virtude desta comunicacao.

Os ratings atribuidos pela Fitch sio revisados, pelo menos, anualmente.

A Fitch publica a lista de conflitos de interesse reais e potenciais no Anexo X do Formulario de Referéncia, disponivel em
www.fitchratings.com/brasil

Para informacdes sobre possiveis alteracdes na classificacdo de risco de crédito veja o item: Sensibilidade dos Ratings.
Informacdes adicionais estao disponiveis em 'www.fitchratings.com' e em 'www.fitchratings.com/brasil.

A Fitch Ratings foi paga para determinar cada rating de crédito listado neste relatério de classificacio de risco de crédito pelo
devedor ou emissor classificado, por uma parte relacionada que ndo seja o devedor ou o emissor classificado, pelo patrocinador

(“sponsor”), subscritor (“underwriter”), ou o depositante do instrumento, titulo ou valor mobiliario que esta sendo avaliado.

Metodologia Aplicada e Pesquisa Relacionada:
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-- Metodologia de Ratings Corporativos (15 de outubro de 2021);

-- Metodologia de Ratings em Escala Nacional (22 de dezembro de 2020).

-- Metodologia de Vinculo Entre Ratings de Controladoras e Subsidiarias (1° de dezembro de 2021).

RATING ACTIONS
ENTITY/DEBT 3 RATING $ PRIOR $
Equatorial Transmissao S.A. . AA+(bra) Rating
NatlLT  AA+(bra) Rating Outlook Stable  Affirmed .
Watch Negative
senior unsecured AA+(bra) Rating
Natl LT  AA+(bra) Affirmed .
Watch Negative
Echoenergia Participacoes S.A. . A+(bra) Rating Watch
NatlLT ~ AA+(bra) Rating Outlook Stable ~ Upgrade .
Positive
senior unsecured A+(bra) Rating Watch
NatlLT  AA+(bra) Upgrade -,
Positive
Equatorial Para Distribuidora de NatlLT  AA+(bra) Rating Outlook Stabl Affirmed AA+(bra) Rating
+
EnergiaS.A. 2 rajRating Lutiook stable rme Watch Negative
senior unsecured AA+(bra) Rating
NatlLT  AA+(bra) Affirmed X
Watch Negative
senior secured AA+(bra) Rating
NatlLT  AA+(bra) Affirmed .
Watch Negative
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Informacdes adicionais estao disponiveis em www.fitchratings.com

PARTICIPATION STATUS

The rated entity (and/or its agents) or, in the case of structured finance, one or more of the transaction parties participated in
the rating process except that the following issuer(s), if any, did not participate in the rating process, or provide additional
information, beyond the issuer’s available public disclosure.

APPLICABLE CRITERIA

National Scale Rating Criteria (pub. 22 Dec 2020)

Metodologia de Ratings em Escala Nacional (pub. 22 Dec 2020)

Corporate Rating Criteria (pub. 15 Oct 2021) (including rating assumption sensitivity)
Metodologia de Ratings Corporativos (pub. 15 Oct 2021)

Parent and Subsidiary Linkage Rating Criteria (pub. 01 Dec 2021)

Metodologia de Vinculo Entre Ratings de Controladoras e Subsidiarias (pub. 01 Dec 2021)

APPLICABLE MODELS

Numbers in parentheses accompanying applicable model(s) contain hyperlinks to criteria providing description of model(s).
Corporate Monitoring & Forecasting Model (COMFORT Model), v7.9.0 (1)

ADDITIONAL DISCLOSURES

Solicitation Status

Endorsement Policy

ENDORSEMENT STATUS

Equatorial Para Distribuidora de Energia S.A. EU Endorsed, UK Endorsed

DISCLAIMER

TODOS OS RATINGS DE CREDITO DA FITCH ESTAO SUJEITOS A ALGUMAS LIMITACOES E TERMOS DE ISENCAO DE
RESPONSABILIDADE. POR FAVOR, VEJA NO LINK A SEGUIR ESSAS LIMITACOES E TERMOS DE ISENCAO DE
RESPONSABILIDADE: HTTPS://WWW.FITCHRATINGS.COM/UNDERSTANDINGCREDITRATINGS. ALEM DISSO, AS
DEFINICOES DE CADA ESCALA E CATEGORIA DE RATING, INCLUINDO DEFINICOES REFERENTES A INADIMPLENCIA,
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PODEM SER ACESSADAS EM HTTPS://WWW.FITCHRATINGS.COM/PT/REGION/BRAZIL, EM DEFINICOES DE RATINGS,
NA SECAO DE EXIGENCIAS REGULATORIAS. OS RATINGS PUBLICOS, CRITERIOS E METODOLOGIAS PUBLICADOS
ESTAO PERMANENTEMENTE DISPONIVEIS NESTE SITE. O CODIGO DE CONDUTA DA FITCH E AS POLITICAS DE
CONFIDENCIALIDADE, CONFLITOS DE INTERESSE; SEGURANCA DE INFORMAGAO (FIREWALL) DE AFILIADAS,
COMPLIANCE E OUTRAS POLITICAS E PROCEDIMENTOS RELEVANTES TAMBEM ESTAO DISPONIVEIS NESTE SITE, NA
SEGCAO "CODIGO DE CONDUTA". OS INTERESSES RELEVANTES DE DIRETORES E ACIONISTAS ESTAO DISPONIVEIS EM
HTTPS://WWW.FITCHRATINGS.COM/SITE/REGULATORY. A FITCH PODE TER FORNECIDO OUTRO SERVICO
AUTORIZADO OU COMPLEMENTAR A ENTIDADE CLASSIFICADA OU A PARTES RELACIONADAS. DETALHES SOBRE
SERVICO AUTORIZADO, PARA O QUAL O ANALISTA PRINCIPAL ESTA BASEADO EM UMA EMPRESA DA FITCH RATINGS
(OU UMA AFILIADA A ESTA) REGISTRADA NA ESMA OU NA FCA, OU SERVICOS COMPLEMENTARES PODEM SER
ENCONTRADOS NA PAGINA DO SUMARIO DO EMISSOR, NO SITE DA FITCH.
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rating ou relatério. O rating ndo cobre o risco de perdas em funcao de outros riscos que nio sejam o de crédito, a menos que tal
risco esteja especificamente mencionado. A Fitch ndo participa da oferta ou venda de qualquer titulo. Todos os relatérios da
Fitch sdo de autoria compartilhada. Os profissionais identificados em um relatério da Fitch participaram de sua elaboracdo, mas
nao sdo isoladamente responsaveis pelas opinides expressas no texto. Os nomes sio divulgados apenas para fins de contato.
Um relatério que contenha um rating atribuido pela Fitch ndo constitui um prospecto, nem substitui as informacdes reunidas,
verificadas e apresentadas aos investidores pelo emissor e seus agentes com respeito a venda dos titulos. Os ratings podem ser
alterados ou retirados a qualquer tempo, por qualquer razao, a critério exclusivo da Fitch. A agéncia ndo oferece
aconselhamento de investimentos de qualquer espécie. Os ratings ndo constituem recomendacdo de compra, venda ou

https://www.fitchratings.com/research/pt/corporate-finance/fitch-affirms-ratings-of-equatorial-subsidiaries-upgrades-echoenergia-rating-to-aa-bra-10-03...

7/8


https://www.fitchratings.com/PT/REGION/BRAZIL
https://www.fitchratings.com/PT/REGION/BRAZIL
https://www.fitchratings.com/site/regulatory
https://www.fitchratings.com/SITE/REGULATORY

10/03/2022 17:24 Fitch Affirms Ratings of Equatorial Subsidiaries and Upgrades Echoenergia's Rating to 'AA+(bra)’

retencao de qualquer titulo. Os ratings ndo comentam a correcdo dos precos de mercado, a adequacao de qualquer titulo a
determinado investidor ou a natureza de isencdo de impostos ou taxacdo sobre pagamentos efetuados com respeito a qualquer
titulo. A Fitch recebe pagamentos de emissores, seguradores, garantidores, outros coobrigados e underwriters para avaliar os
titulos. Estes precos geralmente variam entre USD1.000 e USD750.000 (ou o equivalente em moeda local aplicavel) por
emissdo. Em certos casos, a Fitch analisara todas ou determinado niimero de emissoes efetuadas por um emissor em particular
ou seguradas ou garantidas por determinada seguradora ou garantidor, mediante um Unico pagamento anual. Tais valores
podem variar de USD10.000 a USD1.500.000 (ou o equivalente em moeda local aplicavel). A atribuicdo, publicacio ou
disseminacdo de um rating pela Fitch ndo implicard consentimento da Fitch para a utilizacdo de seu nome como especialista,
com respeito a qualquer declaracéo de registro submetida mediante a legislacio referente a titulos em vigor nos Estados
Unidos da América, a Lei de Servicos Financeiros e Mercados, de 2000, da Gra-Bretanha ou a legislacao referente a titulos de
qualquer outra jurisdicao, em particular. Devido a relativa eficiéncia da publicacdo e distribuicdo por meios eletrénicos, o
relatoério da Fitch podera ser disponibilizada para os assinantes eletrénicos até trés dias antes do acesso para os assinantes dos
impressos.

Para a Australia, Nova Zelandia, Taiwan e Coreia do Sul apenas: A Fitch Australia Pty Ltd detém uma licenca australiana de
servicos financeiros (licenca AFS n°337123.), a qual autoriza o fornecimento de ratings de crédito apenas a clientes de atacado.
As informacdes sobre ratings de crédito publicadas pela Fitch ndo se destinam a ser utilizadas por pessoas que sejam clientes
de varejo, nos termos da Lei de Sociedades (Corporations Act 2001).

READ LESS

SOLICITATION STATUS

The ratings above were solicited and assigned or maintained at the request of the rated entity/issuer or a related third party.

Any exceptions follow below.

ENDORSEMENT POLICY

Os ratings de crédito internacionais da Fitch produzidos fora da Unido Europeia (UE)ou do Reino Unido, conforme o caso, sdo
endossados para uso por entidades reguladas na UE ou no Reino Unido, respectivamente, para fins regulatérios, de acordo com
os termos do Regulamento das Agéncias de Rating de Crédito da UE ou do Reino Unido (Alteracdes etc.) (saida da UE), de 2019
(EU CRA Regulation or the UK Credit Rating Agencies (Amendment etc.) (EU Exit) Regulations 2019), conforme o caso. A
abordagem da Fitch para endosso na UE e no Reino Unido pode ser encontrada na pagina de Regulatory Affairs (Assuntos
Regulatdrios) da Fitch, no site da agéncia. O status de endosso dos ratings de crédito internacionais é fornecido na pagina de
sumario da entidade, para cada entidade classificada, e nas paginas de detalhes das transacoes, para transacdes de financas
estruturadas, no site da Fitch. Estas divulgacdes sdo atualizadas diariamente.
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