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Sao Paulo (S&P Global Ratings), 15 de junho de 2022 - A S&P Global Ratings atribuiu hoje o
rating ‘brAAA’, na listagem CreditWatch com implicacoes negativas, a 82 emissao de debéntures
senior unsecured proposta pela Eneva S.A. (Eneva). Além disso, atribuimos o rating de
recuperacao ‘3’ a essas debéntures, indicando nossa expectativa de uma recuperacao
significativa de 65% para os credores em um cenério hipotético de default. A emisséo, no valor de
até R$ 2,0 bilhdes, conta com garantia firme de distribuicdo dos bancos coordenadores para R$
1,7 bilhao, que é o valor minimo da emisséao. Os recursos captados serao utilizados para o
reembolso e financiamento do plano de investimentos (capex) da Eneva e para refinanciamento de
dividas existentes do grupo.

A emissao sera realizada em até quatro séries, sendo que a alocacao entre cada uma delas seréa
através do sistema de vasos comunicantes, e dependera, portanto, do processo de bookbuilding.
Entre a 12 e a 22 série, sera alocado, no minimo, R$ 1,0 bilhao, e os R$ 700 milhdes
remanescentes serao livremente alocados entre as quatro séries. Os termos propostos sao os
seguintes:

— A12sérietera prazode 10 anos e amortizacao nos Ultimos trés anos;

— A28sérieteraprazode 15 anos e amortizacao nos Ultimos trés anos. Os recursosda 12 e
28 séries serdo destinados para reembolso de investimentos e despesas com o pré
pagamento de dividas referentes as usinas a carvao Pecém Il e ltaqui;

— A38sérieteraprazode 7 anos e amortizacao nos Ultimos dois anos;

— A48 sérietera prazode 10 anos e amortizacao nos Ultimos trés anos. Os recursos da 3% e
48 séries serdo destinados para usos gerais, podendo incluir o pré-pagamento de dividas
da Eneva.

O rating atribuido, assim como é o caso de outras emissdes vigentes da Eneva, estd no mesmo
nivel do rating de crédito corporativo da empresa. As debéntures ndo contardo com garantias
reais nem com avais de subsidiarias operacionais do grupo. Avaliamos que o valor remanescente
das subsidiarias da Eneva, ap6s o pagamento de suas dividas, seria suficiente para recuperar
cerca de 65% dos passivos no nivel da holding, em um cenario hipotético de default. Assim,
entendemos que os credores unsecured da holding nao estao em desvantagem significativa em
relacao aos credores das subsidiarias operacionais.

O CreditWatch negativo reflete as incertezas com relacéao a estrutura de capital da Eneva apés a
conclusao da aquisicao da Centrais Elétricas do Sergipe Participacoes S.A. (CELSEPAR), por um
valor total de R$ 10,2 bilhdes (incluindo divida liquida de R$ 4,1 bilhdes), o que poderia levar a uma
deterioracao das métricas de crédito e posicao de liquidez da Eneva. Para mais detalhes, acesse o
relatorio “Ratings ‘brAAA’ da Eneva colocados em CreditWatch negativo pela expectativa do
financiamento para aquisicao da CELSEPAR”, publicado em 3 de junho de 2022. Também
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incorporamos o andncio para a aquisicao da CGTF - Central Geradora Termelétrica Fortaleza S.A.
(Termofortaleza), por um valor de empresa (EV - enterprise value) de R$ 431,6 milhdes. A
conclusao da aquisicao depende de condicdes precedentes, incluindo a aprovacao do Conselho de
Administracao e Defesa Econémica (CADE) e aprovacao do conselho de administracdo da Enel
Américas S.A. (BBB-/Estavel/--), que atualmente detém o ativo.

Finalmente, o recente antncio de oferta primaria de 300 milhoes de acdes da Eneva, equivalente a
aproximadamente R$ 4,1 bilhoes (considerando o preco de fechamento da acéo de R$ 13,64, em
14 de junho de 2022) podera contribuir para equacionar sua estrutura de capital. Porém,
esperamos solucionar o CreditWatch apés a conclusao da oferta e da definicao da estratégia de
financiamento do valor remanescente das aquisicoes.

Clausulas Contratuais Restritivas (Covenants)

A 82 emissao de debéntures da Eneva conta com covenants financeiros que podem resultar na
aceleracao nao automatica da divida caso a alavancagem da empresa, medida pelo indice de
divida liquida sobre EBITDA, supere 5,0x até junho de 2022 e 4,5x ap6s esse periodo, por até
quatro trimestres consecutivos ou alternados.

Desconsiderando as aquisicoes da CELSEPAR e da Termofortaleza, acreditamos que a Eneva
cumpriré seus covenants com colchao limitado, devido a expectativa de despacho menor a 40%
em 2022, como resultado das condicoes hidrolégicas melhores. No entanto, considerando a
aquisicao proposta da CELSEPAR, e dependendo da estrutura de capital resultante, acreditamos
que a Eneva podera precisar de um waiver de seus credores. Nesse contexto, a Eneva prop6s a
renegociacao dos covenants de divida liquida sobre EBITDA na documentagao da proposta 82
emissao de debéntures, que serd objeto de deliberacéo por parte dos credores em assembleias de
debenturistas, para posterior aditamento da escritura da 82 emisséo e das demais debéntures
existentes da empresa, nos seguintes niveis:

— Menora6,5xentre setembro de 2022 e junho de 2023;
— Menorab,bxentre setembro de 2023 e dezembro de 2023;
—  Menorab,0xentre marco de 2024 e junho de 2024; e

—  Menor a 4,5x a partir de setembro de 2024

Em troca dos novos limites de covenants, a Eneva esta oferecendo um prémio de 0,125% para os
credores, sobre o valor do saldo nominal das debéntures, a cada trimestre em que o indicador
ultrapassar 4,5x entre setembro de 2022 e junho de 2024. Além disso, a escritura da 82 emissao
propoe incorporar no calculo do EBITDA a geracao de caixa dos Gltimos 12 meses de futuras
aquisicoes e a geragao de caixa pro forma de novos projetos, o que também seréa deliberado em
assembleia geral de debenturistas para aprovacao e enquadramento das debéntures existentes
da empresa.

Ratings de Emissao - Analise de Recuperacao
Principais fatores analiticos

O rating de recuperacéo ‘3’ atribuido a 82 emissao de debéntures senior unsecured da Eneva
indica nossa expectativa de uma recuperacao aproximada de 65% para os credores em um
cenario hipotético de default. Assim, equalizamos o rating de emissao ao rating corporativo da
empresa.
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Em nosso cenéario simulado, um default ocorreria em razao de problemas operacionais, o que
afetaria o refinanciamento das dividas de curto prazo da Eneva, ocasionando um possivel atraso
nos pagamentos. Nesse cenario, acreditamos que haveria incentivos para sua reestruturacao, em
vez de liquidacao dos ativos, considerando seu status de geradora de energia estratégica para os
subsistemas em que esté inserida (Norte e Nordeste), assim como sua integragéo vertical e
contratos de venda de energia. Dessa forma, acreditamos que os credores atingiriam montantes
de recuperacao mais altos com uma reestruturacao do que no caso de liquidacdo da empresa.

Nosso EBITDA de emergéncia projetado no ano do default é de aproximadamente R$ 1,7 bilhao,
que, juntamente com um multiplo de 5,5x — o qual utilizamos para empresas de geracéo de
energia — resulta em um EV bruto total de cerca de R$ 8,5 bilhdes.

Default simulado e premissas de avaliacao
Ano do default simulado: 2026

EBITDA em emergéncia: R$ 1,7 bilhao
Mdltiplo de EBITDA: 5,5x

Jurisdicao: Brasil

Estrutura de prioridade de pagamento (waterfall)

— EVliquido apds custos administrativos de 5%: R$ 9,0 bilhdes

Dividas das subsidiarias operacionais: R$ 3,6 bilhoes

Valor total disponivel para dividas unsecured no nivel da holding: R$ 5,4 bilhdes

Recuperacao esperada da divida senior unsecured: 65%

*Todos 0os montantes de divida incluem seis meses de juros pré-peticao.
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Certos termos utilizados neste relatério, particularmente certos adjetivos usados para expressar nossa visdo sobre os fatores que séo
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.standardandpoors.com.br para mais informagoes. Informagées

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

rating sdo disponibilizados no site pablico 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.

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

— Critério de ratings de recuperacao 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 a IndUstria de Energia e Gas Nao Regulada, 28 de marcgo de
2014.

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

— Critério | Corporacées | Geral: Metodologia corporativa: indices e ajustes, 1 de abril de 2019.

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

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

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

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

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

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

Artigos
— Definicoes de Ratings da S&P Global Ratings

— Ratings ‘brAAA’ da Eneva colocados em CreditWatch negativo pela expectativa do
financiamento para aquisicao da CELSEPAR, 3 de junho de 2022

EMISSOR DATA DE ATRIBUIGAO DO RATING INICIAL DATA DA AGCAO ANTERIOR DE RATING
ENEVA S.A.

Ratings de Crédito de Emissor

Escala Nacional Brasil 22 de abrilde 2019 3 de junho de 2022
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INFORMACOES REGULATORIAS ADICIONAIS

Acao de Rating Vinculada

Todos os Ratings de Crédito atribuidos pela S&P Global Ratings sdo determinados por um Comité de
Rating e ndo por Analistas individuais. Entretanto, sob certas circunstéancias, a S&P Global Ratings
atribui Ratings de Crédito que sao parcial ou totalmente derivados de outros Ratings de Crédito. A este
respeito, e sob determinadas circunstancias, um Funcionério pode aplicar um Rating de Crédito de
Emissao ou de Emissor, j4 existente, de uma entidade (previamente determinado por um Comité de
Rating) a outro Emissor e/ou Emissao (ex. Uma Acéo de Rating Vinculada). Veja a Politica de Comité de
Rating em www.spglobal.com/ratings/pt/.

Outros servicos fornecidos ao emissor
Nao héa outros servicos prestados a este emissor.

Atributos e limitacoes do rating de crédito

A S&P Global Ratings utiliza informagoes em suas analises de crédito provenientes de fontes
consideradas confiaveis, incluindo aquelas fornecidas pelo emissor. A S&P Global Ratings néo realiza
auditorias ou quaisquer processos de due diligence ou de verificacao independente da informacéo
recebida do emissor ou de terceiros em conexao com seus processos de rating de crédito ou de
monitoramento dos ratings atribuidos. A S&P Global Ratings nao verifica a completude e a precisdo das
informacdes que recebe. A informacao que nos é fornecida pode, de fato, conter imprecisdes ou
omissdes que possam ser relevantes para a anéalise de crédito de rating.

Em conexao com a anélise deste (s) rating (s) de crédito, a S&P Global Ratings acredita que ha
informacao suficiente e de qualidade satisfatéria de maneira a permitir-lhe ter uma opiniao de rating de
crédito. A atribuicao de um rating de crédito para um emissor ou emissao pela S&P Global Ratings nao
deve ser vista como uma garantia da precisao, completude ou tempestividade da (i) informacao 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 utilizacao do rating de crédito ou de informacdes relacionadas.

Fontes de informacao

Para atribuicao e monitoramento de seus ratings a S&P Global Ratings utiliza, de acordo com o tipo de
emissor/emissao, informacdes recebidas dos emissores e/ou de seus agentes e conselheiros, inclusive,
balancos financeiros auditados do Ano Fiscal, informacoes financeiras trimestrais, informacoes
corporativas, prospectos e outros materiais oferecidos, informacgoes histéricas e projetadas recebidas
durante as reunides com a administracao dos emissores, bem como os relatérios de anélises dos
aspectos econémico-financeiros (MD&A) e similares da entidade avaliada e/ou de sua matriz. Além
disso, utilizamos informacodes de dominio publico, incluindo informacdes publicadas pelos reguladores
de valores mobiliarios, do setor bancario, de seguros e ou outros reguladores, bolsas de valores, e outras
fontes publicas, bem como de servicos de informacdes de mercado nacionais e internacionais.

Aviso de ratings ao emissor
O aviso da S&P Global Ratings para os emissores em relacao ao rating atribuido é abordado na
politica “Notificacoes ao Emissor (incluindo Apelacées)”.

Frequéncia de revisao de atribuicao de ratings
O monitoramento da S&P Global Ratings de seus ratings de crédito € abordado em:
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— Descricdo Geral do Processo de Ratings de Crédito (na secédo de Regras, Procedimentos e
Controles Internos)

—  Politica 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 secao
“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
https://www.spglobal.com/ratings/pt/regulatory/content/disclosures, o nome das entidades
responsaveis por mais de 5% de suas receitas anuais.

As informacoes regulatdrias (PCR - Presentation of Credit Ratings em sua sigla em inglés) da S&P
Global Ratings sdo publicadas com referéncia a uma data especifica, vigentes na data da Gltima
Acao de Rating de Crédito publicada. A S&P Global Ratings atualiza as informacodes regulatérias
de um determinado Rating de Crédito a fim de incluir quaisquer mudancas em tais informacoes
somente quando uma Acao de Rating de Crédito subsequente € publicada. Portanto, as
informacoes regulatoérias apresentadas neste relatério podem nao refletir as mudancas que
podem ocorrer durante o periodo posterior a publicacao de tais informacgdes regulatérias, mas
que nao estejam de outra forma associadas a uma Acéo de Rating de Crédito. Observe que pode
haver casos em que o PCR reflete uma versao atualizada do Modelo de Ratings em uso na data da
Gltima Acao de Rating de Crédito, embora o uso do Modelo de Ratings atualizado tenha sido
considerado desnecessario para determinar esta Acao de Rating de Crédito. Por exemplo, isso
pode ocorrer no caso de revisoes baseadas em eventos (event-driven) em que o evento que esté
sendo avaliado é considerado irrelevante para aplicar a versao atualizada do Modelo de Ratings.
Observe também que, de acordo com as exigéncias regulatoérias aplicaveis, a S&P Global Ratings
avalia o impacto 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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preservar a independéncia e objetividade de suas respectivas atividades. Como resultado, certas unidades de
negbcios da S&P podem dispor de informagdes que ndo estdo disponiveis as outras. A S&P estabeleceu politicas e
procedimentos para manter a confidencialidade de determinadas informacdes que nao sao de conhecimento publico
recebidas no &mbito de cada processo analitico.

A S&P pode receber remuneracao por seus ratings e certas analises, normalmente dos emissores ou subscritores dos
titulos ou dos devedores. A S&P reserva-se o direito de divulgar seus pareceres e andlises. A S&P disponibiliza suas
analises e ratings publicos em seus websites www.spglobal.com/ratings/pt/ (gratuito)

e www.ratingsdirect.com (por assinatura), e pode distribui-los por outros meios, inclusive em suas préprias
publicacdes ou por intermédio de terceiros redistribuidores. Informacdes adicionais sobre nossos honorarios de
rating estao disponiveis em www.spglobal.com/usratingsfees.

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