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Resumo da Agéo de Rating

— Em 31 de maio de 2022, a Eneva S.A. (Eneva ou empresa) assinou um acordo para a
aquisicdo da totalidade do capital acionério da Centrais Elétricas do Sergipe
Participacdes S.A. (CELSEPAR) por um valor de R$ 6,1 bilhdes. Além disso, a CELSEPAR
possui R$ 4,1 bilhdes de divida liquida, aqual serd consolidada pela Eneva.

— Aaquisicdo podera fortalecer a posi¢cao competitiva da Eneva, considerando que a

CELSEPAR representara cercade um terco de sua geragédo de caixa. Por outro lado, a
Eneva podera apresentar maior alavancagem caso a aquisi¢éo sejafinanciada
principalmente com dividas.

— Nesse contexto, em 3 de junho de 2022, a S&P Global Ratings colocou seus ratings
‘brAAA’ na Escala Nacional Brasil atribuidos a Eneva e as suas emissodes de debéntures
senior unsecured na listagem CreditWatch com implicacdes negativas.

— O CreditWatch reflete as incertezas sobre acomposi¢cédo do mix de financiamento
(equity e divida) que sera utilizado para a aquisicdo da CELSEPar e orisco de quebra de
suas clausulas contratuais restritivas (covenants) atuais.

—  Esperamos solucionar o CreditWatch assim que tivermos mais detalhes sobre a
estrutura de capital do grupo, incluindo as formas de financiamento da aquisicéo,
além do seu impacto sobre a liquidez e potencial pedido de waiver aos atuais credores
das debéntures da Eneva.

Fundamento da Acao de Rating

As métricas de crédito daEnevapodem deteriorar dependendo da composi¢éo do
financiamento. O valor a ser pago pela CELSEPAR, de R$ 6,1 bilhdes, sera desembolsado pela
Eneva no fechamento da operacéo, o qual estimamos para o Ultimo trimestre de 2022. A
concluséo da transacédo ainda depende da execucdo de condi¢cBes precedentes, incluindo a
aprovacdo do Conselho de Administracéo e Defesa Econémica (CADE), e anuéncia por parte dos
credores da CELSEPAR em relagéo a clausula de troca de controle. A composicao do
financiamento da aquisi¢c&o entre divida e equity ainda ndo esté definida. Acreditamos que a

Eneva apresentaria maior alavancagem, com um indice divida liquida sobre EBITDA acimade 5,0x

e geracdo interna de caixa (FFO - funds from operations) sobre divida abaixo de 12%, casoo
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financiamento seja feito principalmente com dividas novas, além da consolidacéo da divida
liguida de R$ 4,1 bilhdes da CELSEPAR.

Além disso, a aquisi¢do pode pressionar a posi¢ao de liquidez da Eneva. Os covenants
relacionados as debéntures da empresa limitam o indicador de divida liquida sobre EBITDA no
nivel consolidado a 4,5x. Dependendo da estrutura de capital resultante, acreditamos que a Eneva
podera precisar de um waiver de seus credores.

Aquisicdo da CELSEPAR é positiva para o neg6cio da Eneva, porém é neutra para nossaanalise.
A CELSEPAR opera a UTE Porto de Sergipe |, uma usina termoelétrica agas com capacidade
instalada de 1,593 MW localizada no estado de Sergipe que possui contratos de venda de energia
no mercado regulado até 2044. Entendemos que aaquisicdo da CELSEPAR poderia fortalecer o
perfil de negécios da Eneva, considerando a geracéo de caixa previsivel da CELSEPAR, que recebe
receitas fixas anuais de R$ 1,9 bilhdo, indexada ao IPCA - mais o potencial de receitas variaveis,
caso seja despachada. No entanto, nossa anélise ja contempla o potencial beneficio de
crescimento do grupo em segmentos de negécios mais rentaveis.

CreditWatch

O CreditWatch com implicag8es negativas reflete as incertezas com relagdo a estrutura de capital
da Eneva apds a conclusédo da aquisi¢cao da CELSEPAR, o que poderia levar a uma deterioracédo de
suas métricas de crédito e de sua posicao de liquidez, além da necessidade de obtencgdo de waiver
por parte dos credores de suas debéntures atuais. Esperamos solucionar o CreditWatch assim
que tivermos mais detalhes sobre a estratégia de financiamento da aquisi¢c&o, considerando o mix

de equity e divida a ser utilizado.

Poderemos rebaixar os ratings da Eneva caso suas métricas de crédito ou sua posicéo de liquidez
se deteriorem, com divida liquida sobre EBITDA acima de 5,0x ou FFO sobre divida abaixo de 12%
consistentemente. Um rebaixamento também seria possivel caso a Eneva adotasse uma
estratégia agressiva de crescimento financiada sobretudo por divida.

Por outro lado, poderemos retirar os ratings da listagem CreditWatch negativo e reafirma-los caso
o endividamento do grupo apds a conclusado da emisséo resulte em métricas mais fortes do que
projetamos, enquanto a Eneva obtém waiver dos seus credores em fungao de uma possivel

quebra de covenant.
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Certos termos utilizados neste relatério, particularmente certos adjetivos usados para expressar nossa viséo sobre os fatores que séo
relevantes para os ratings, tém significados especificos que Ihes s&o atribuidos em nossos Critérios e, por isso, devem ser lidosem
conjunto com tais Critérios. Consulte os Critérios de Rating em www .standardandpoors.com.br para mais informagdes. Informacdes

detalhadas estéo disponiveis aos assinantes do RatingsDirect no site www.capitalig.com. Todos os ratings afetados por esta agcao de

rating sdo disponibilizados no site publico da S&P Global Ratings em www.standardandpoors.com. Utilize a caixa de pesquisa localizada

na coluna a esquerda no site.
Critérios e Artigos Relacionados

Critérios

— 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 de ratings de crédito nas escalas nacionais e regionais, 25 de junho de 2018.

— Critério de ratings de recuperacdo para emissores corporativos avaliados com grau
especulativo, 7 de dezembro de 2016.

— Metodologia e Premissas: Descritores de Liquidez para Emissores Corporativos Globais, 16 de
dezembro de 2014.

— Principais Fatores de Crédito para alndustria de Energia e Gas Nao Regulada, 28 de marc¢o de
2014.

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

— Metodologia de Ratings Corporativos, 19 de novembro de 2013.

— Ratings Acimado Soberano - Ratings Corporativos e de Governo: Metodologia e Premissas, 19
de novembro de 2013.

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

— Metodologia: Fatores de créditos relativos a administracdo e governanca para entidades
corporativas, 13 de novembro de 2012.

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

Artigos
— Definicées de Ratings da S&P Global Ratings

— Ratings ‘brAAA’da Eneva S.A. reafirmados com a proposta de aguisicdo da Focus Energia: perspectiva
estavel, 21 de dezembro de 2021

EMISSOR DATA DE ATRIBUICAO DO RATING INICIAL DATA DA ACAO ANTERIOR DE RATING
ENEVAS.A.

Ratings de Crédito de Emissor

Escala Nacional Brasil 22 de abril de 2019 21 de dezembro de 2021

Status do Endosso Europeu

O(s) rating(s) de crédito na escala global foram endossados na Europa de acordo com as regulacdes
aplicaveis as Agéncias de Ratings de Crédito (CRA - Credit Rating Agencies). Nota: Os endossos para 0s
ratings de crédito na escala global atribuidos a Finangas Publicas dos Estados Unidos séo realizados
quando solicitados. Para verificar o status do endosso por rating de crédito, visite o website
spalobal.com/ratings e busque pela entidade avaliada.
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INFORMACOES REGULATORIAS ADICIONAIS

Outros servigos fornecidos ao emissor
N&o haoutros servigos prestados aeste emissor.

Atributose limitacGes do rating de crédito

A S&P Global Ratings utiliza informagdes em suas andlises de crédito provenientes de fontes
consideradas confiaveis, incluindo aquelas fornecidas pelo emissor. A S&P Global Ratings ndo realiza
auditorias ou quaisquer processos de due diligence ou de verificacdo independente da informagéo
recebida do emissor ou de terceiros em conexdo com seus processos de rating de crédito ou de
monitoramento dos ratings atribuidos. A S&P Global Ratings néo verifica a completude e a precisdo das
informag@es que recebe. Ainformacdo que nos é fornecida pode, de fato, conter imprecisdes ou
omissdes que possam ser relevantes para aandlise de crédito de rating.

Em conexdo com a andlise deste (s) rating (s) de crédito, a S&P Global Ratings acredita que ha
informacé&o suficiente e de qualidade satisfatéria de maneira a permitir-lhe ter uma opinido de rating de
crédito. A atribuicdo de um rating de crédito para um emissor ou emisséo pela S&P Global Ratings nédo
deve ser vista como uma garantia da precis@o, completude ou tempestividade da (i) informac&o na qual a
S&P Global Ratings se baseou em conexdo com o rating de crédito ou (ii) dos resultados que possam ser
obtidos por meio da utilizag&o do rating de crédito ou de informagdes relacionadas.

Fontes de informacao

Para atribuicdo e monitoramento de seus ratings a S&P Global Ratings utiliza, de acordo com o tipo de
emissor/emisséao, informagdes recebidas dos emissores e/ou de seus agentes e conselheiros, inclusive,
balangos financeiros auditados do Ano Fiscal, informacdes financeiras trimestrais, informagdes
corporativas, prospectos e outros materiais oferecidos, informacdes histéricas e projetadas recebidas
durante as reunifes com a administracdo dos emissores, bem como os relatérios de analises dos
aspectos econdmico-financeiros (MD&A) e similares da entidade avaliada e/ou de sua matriz. Além
disso, utilizamos informagdes de dominio publico, incluindo informagdes publicadas pelos reguladores
de valores mobiliarios, do setor bancario, de seguros e ou outros reguladores, bolsas de valores, e outras
fontes puablicas, bem como de servigos de informacdes de mercado nacionais e internacionais.

Aviso de ratings ao emissor
0 aviso da S&P Global Ratings para os emissores em relag&o ao rating atribuido é abordado na
politica “NotificacSes ao Emissor (incluindo Apelacdes)”.

Frequéncia de revisao de atribuicéo de ratings
O monitoramento da S&P Global Ratings de seus ratings de crédito é abordado em:
— Descricédo Geral do Processo de Ratings de Crédito (na secao de Regras, Procedimentos e
Controles Internos)
— Politica de Monitoramento

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

Faixa limite de 5%
A S&P Global Ratings Brasil publica em seu Formulario de Referéncia, disponivel em
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https://www.spaglobal.com/ratings/pt/regulatory/content/disclosures, onome das entidades
responsaveis por mais de 5% de suas receitas anuais.

As informacg6es regulatdrias (PCR - Presentation of Credit Ratings em sua sigla em inglés) da S&P
Global Ratings sé&o publicadas com referéncia a uma data especifica, vigentes na data da ultima
Acao de Rating de Crédito publicada. A S&P Global Ratings atualiza as informacgdes regulatorias
de um determinado Rating de Crédito a fim de incluir quaisquer mudangas em tais informacées
somente quando uma Ac¢éo de Rating de Crédito subsequente é publicada. Portanto, as
informagdes regulatdérias apresentadas neste relatério podem nao refletir as mudancas que
podem ocorrer durante o periodo posterior a publicacao de tais informacgdes regulatérias, mas
que ndo estejam de outra forma associadas auma Acao de Rating de Crédito. Observe que pode
haver casos em que o PCRreflete uma verséo atualizada do Modelo de Ratings em uso na data da
ultima Acgé&o de Rating de Crédito, embora o uso do Modelo de Ratings atualizado tenha sido
considerado desnecessario para determinar esta Agdo de Rating de Crédito. Por exemplo, isso
pode ocorrer no caso de revisdes baseadas em eventos (event-driven) em que o evento que estéa
sendo avaliado é considerado irrelevante para aplicar a versao atualizada do Modelo de Ratings.
Observe também que, de acordo com as exigéncias regulatérias aplicaveis, a S&P Global Ratings
avalia oimpacto de mudancas 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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Nenhum contetdo (incluindo-se ratings, anélises e dados relativos a crédito, avaliagdes, modelos, software ou outras
aplicag6esou informagdes obtidas a partir destes) ou qualquer parte destasinformacdes (Contetido) pode ser
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nenhum proposito ilicito ou ndo autorizado. Nem a S&P, nem seus provedores externos, nem seusdiretores,
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Anélises relacionadas a crédito e outras, incluindo ratings e as afirmagdes contidas no Contelido sao declaragbes de
opinides nadataem que foram expressas enao declaragfes de fatos. As opinides da S&P, analises e decisdes de
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responsabilidade de diligéncia devida (duediligence) ou deverificagdo independente de qualquer informagao que
receba. Publicacdes relacionadas a ratings de crédito podem ser divulgadas por diversos motivos que néo dependem
necessariamente de umaacéo decorrente de um comité de rating, incluindo-se, sem limita¢éo, a publicacdo de uma
atualizagdo periddica de umrating de crédito e andlises correlatas.

Até o ponto em que as autoridades reguladoras permitam a uma agéncia de rating reconhecer em uma jurisdi¢cdo um
rating atribuido em outra jurisdicéo para determinados finsregulatorios, a S&Preserva-se o direito de atribuir, retirar
ou suspender tal reconhecimento a qualquer momento e a seu exclusivo critério. As Partes da S&P abdicam de
qualquer obrigacdo decorrente da atribuicéo, retirada ou suspensé&o de um reconhecimento, bem como de qualquer
responsabilidade por qualquer dano supostamente sofrido por conta disso.

A S&P mantém determinadas atividades de suas unidades de negécios separadas umasdas outrasa fimde
preservara independéncia e objetividade de suas respectivas atividades. Como resultado, certas unidadesde
negécios da S&P podem dispor deinformagdes quenao estao disponiveisasoutras. A S&P estabeleceu politicas e
procedimentos para manter a confidencialidade de determinadasinformagdbes que nao séo de conhecimento publico
recebidas no ambito de cada processo analitico.

A S&P pode receber remuneragao por seus ratingse certas analises, normalmentedos emissores ou subscritores dos
titulos ou dos devedores. A S&P reserva-se o direito de divulgar seus pareceres e anélises. AS&P disponibiliza suas
analisese ratings publicos em seuswebsites www.spglobal. com/ratings/pt/ (gratuito)

e www.ratingsdirect.com (por assinatura), e pode distribui-los por outros meios, incusive em suas proprias
publicagdes ou por intermédio de terceiros redistribuidores. Informacdes adicionais sobre nossos honorariosde
rating estio disponiveis em www.spglobal.com/usrating sfees.

STANDARD & POOR'S, S&P e RATINGSDIRECT séo marcas registradas da Standard & Poor's Financial
Services LLC.
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