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Sao Paulo (S&P Global Ratings), 16 de abril de 2024 - A S&P Global Ratings atribuiu hoje o rating
‘brAAA’ & 102 emissao de debéntures senior unsecured proposta pela Eneva S.A. (Eneva;
brAAA/Negativa/--). Além disso, atribuimos o rating de recuperacéo ‘3’ & essas debéntures,
indicando nossa expectativa de uma recuperacao significativa de 55% para os credores em um
cenario hipotético de default. A emissao, no valor de até R$ 3,0 bilhdes, sendo que R$ 2,5 bilhdes
contam com garantia firme de distribuicao por parte do banco coordenador e R$ 500 milhdes
serao emitidos no regime de melhores esforcos e, portanto, dependerdo da demanda pelos
papeis. Os recursos captados serao utilizados para o reembolso e financiamento do plano de
investimentos da Eneva e para refinanciamento de dividas existentes do grupo.

O rating ‘brAAA’ atribuido a 108 emissao de debéntures da Eneva, assim como é o caso de outras
emissdes vigentes da empresa, estd no mesmo nivel do seu rating de crédito corporativo. As
debéntures nao contarao 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 55% dos passivos no nivel da holding em um
cenério hipotético de default. Assim, entendemos que os credores unsecured da holding nao estao
em desvantagem significativa em relacao aos credores das subsidiarias operacionais.

A emissao seré 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, que serédo debéntures incentivadas, sera alocado, no minimo, R$ 1,5 bilhao.
Ainda, o valor minimo referente a 22 série sera de R$ 886,7 milhdes. O valor remanescente sera
livremente alocados entre as quatro séries, sendo que a alocacéo entre a 32 e a 42 séries
(debéntures institucionais) também sera feito através do sistema de vasos comunicantes. O valor
a ser colocado no regime de melhores esforcos, de até R$ 500 milhoes, podera ser alocado em
quaisquer das séries.

Além disso, o principal das debéntures incentivadas seré atualizado pela variacéo da inflacao,
medida pelo Indice de Precos ao Consumidor Amplo (IPCA), e sua remuneracao sera a maior entre
ataxa de retorno do titulo Tesouro IPCA+ acrescida de um spread e uma sobretaxa determinada.
No caso das debéntures institucionais, o principal nao incorreréa atualizacao monetéria e a sua
remuneracao sera atrelada a variacao do Certificado de Depdsito Interbancario (CDI) acrescida de
um spread. A seguir, maiores detalhes dos termos de cada série:

— Al&gsérietera prazode 10 anos e amortizacao nos Ultimos trés anos. Aremuneracao sera a
maior entre o Tesouro IPCA+ com vencimento em 2033 acrescida de um spread de 0,3%, e uma
sobretaxa de 6,1%.

— A28 sérietera prazo de 15 anos e amortizacao nos Gltimos trés anos. A remuneracao sera a
maior entre o Tesouro IPCA+ com vencimento em 2035acrescida de um spread de 0,4%, e uma
sobretaxa de 6,2%. Os recursos da 12 e 22 séries serdo destinados a reembolso e despesas
futuras dos projetos da Eneva, como Futura |, Projeto Azulao-Jaguatirica e Complexo Azuléo.
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— A32sérieterd prazo de cinco anos e amortizacéo no Ultimo ano. A remuneracao do principal da
32 série sera atrelada ao CDI, com um spread de até 1,0%.

— A48 série terd prazo de sete anos e amortizacéo nos Ultimos dois anos. A remuneracao do
principal sera atrelada ao CDI, com um spread de até 1,15%. Os recursos da 32 e 4@ séries
serédo destinados para a otimizacao da estrutura de capital da Eneva, incluindo gerenciamento
de passivos.

Clausulas Contratuais Restritivas (Covenants)

A 1028 emisséo de debéntures possui um covenant financeiro, medido trimestralmente, que pode
levar ao vencimento antecipado dessa divida caso a Eneva ultrapasse certos niveis, de forma
consolidada. Os niveis limite do indicador de divida liquida sobre EBITDA estdo alinhados com os
das dividas existentes que a Eneva deve cumprir, assim definidos:

— Menor que 5,0x entre marco de 2024 e junho de 2024; e
— Menor que 4,5x a partir de setembro de 2024.

Além disso, a metodologia de célculo do covenant incorpora no EBITDA a geracéao de caixa dos
altimos 12 meses de futuras aquisicoes e a geracao de caixa pro forma de novos projetos.
Esperamos que 0 grupo cumpra com o seu covenant, no nivel consolidado, com uma folga de 10%
em 2024, devido ao fim do contrato de Termofortaleza, e aumentando para cercade 15% em
2025, na auséncia de novas aquisicoes.

Ratings de Emissao — Analise de Recuperacao

Avaliamos as seguintes emissdes da Eneva e de sua subsidiaria CELSE - Centrais Elétricas de
Sergipe S.A., que possui garantia da Eneva:

Ratings de emissao

Valor do principal em 31 Rating de
de dezembro de 2023 Vencimento Rating de emissao recuperagao

Eneva S.A.
10 série da 22 emissao de debéntures R$ 750,0 milhoes 15de maio de 2024 brAAA 3(55%)
22 série da 22 emissao de debéntures R$ 750,0 milhoes 15 de maio de 2027 brAAA 3(55%)
328 série da 22 emissao de debéntures R$ 647,9 milhoes 15 de maio de 2029 brAAA 3(55%)
32 emissao de debéntures R$832,0 milhdes 15 de dezembro de 2027 brAAA 3(55%)
53 emissao de debéntures R$ 825,2 milhdes 15 de junho de 2030 brAAA 3(55%)
12 série da 62 emissdo de debéntures R$ 469,9 milhdes 15 de setembro de 2030 brAAA 3(55%)
23 série da 62 emissao de debéntures R$721,1 milndes 15de setembro de 2035 brAAA 3(55%)
72 emissao de debéntures R$ 1,5 bilhao 19 de maio de 2025 brAAA 3(55%)
12 série da 82 emissao de debéntures R$ 751,56 milhoes 15 de julho de 2032 brAAA 3(55%)
23 série da 82 emissao de debéntures R$ 493,2 milhoes 15 de julho de 2037 brAAA 3(55%)
3@ série da 82 emissao de debéntures R$500,0 milhoes 15 de jultho de 2029 brAAA 3(55%)
48 série da 82 emissao de debéntures R$ 350,0 milhoes 15de julho de 2032 brAAA 3(55%)
12 série da 102 emissao de debéntures A ser definido 15 de abril de 2034 brAAA 3(55%)
23 série da 108 emissao de debéntures 20" MiNimo: Riffge'z 15 de abril de 2039 brAAA 3(55%)
32 série da 10@ emissdo de debéntures A ser definido 15 de abril de 2029 brAAA 3(55%)
48 série da 102 emissao de debéntures A ser definido 15 de abrilde 2031 brAAA 3(55%)
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CELSE - Centrais Elétricas de Sergipe S.A.

28 série da 22 emissao de debéntures R$ 2,7 bilhdes 15 de setembro de 2028 brAAA

3(55%)

3@ série da 22 emissao de debéntures R$ 1,8 bilhdes 15 de setembro de 2030 brAAA

3(55%)

Principais fatores analiticos

O rating de recuperacéo ‘3’ atribuido a 102 emissao de debéntures senior unsecured da Eneva
indica nossa expectativa de uma recuperacao aproximada de 55% para os credores unsecured da
empresa em um cenério hipotético de default. Assim, equalizamos o rating de emissao ao rating
corporativo da empresa.

Em nosso cenério simulado, um default ocorreria em razao de problemas operacionais, o que
afetaria o refinanciamento das dividas da Eneva, ocasionando um possivel atraso nos
pagamentos. Nesse cenario, acreditamos que haveria incentivos para a reestruturacao do grupo,
em vez de liquidacao dos ativos, considerando seu status de geradora de energia estratégica para
os subsistemas nos quais opera (Norte e Nordeste), assim como sua integracao vertical e
contratos de venda de energia. Assim, acreditamos que os credores atingiriam montantes de
recuperacao mais altos com uma reestruturacéo do que no caso de liquidacao da empresa.

O default simulado ocorreria em 2029, premissa comum para a categoria de rating da Eneva.
Nosso EBITDA de emergéncia projetado no ano do default é de aproximadamente R$ 2,8 bilhoes,
que, jJuntamente com um multiplo de 5,5x — o qual utilizamos para empresas de geracao de

energia — resulta em um valor de empresa (EV — enterprise value) total de cerca de R$ 15,5 bilhdes.

Default simulado e premissas de avaliacao
— Ano do default simulado: 2029

EBITDA de emergéncia: R$ 2,8 bilhdes
Multiplo de EBITDA: 5,5x

Jurisdicao: Brasil

Estrutura de prioridade de pagamento (waterfall)

— EVliquido apos custos administrativos de 5%: R$ 14,7 bilhdes

Dividas das subsidiarias operacionais: R$ 7,8 bilhdes

Valor total disponivel para dividas unsecured no nivel da holding: R$ 6,4 bilhdes

Dividas unsecured no nivel da holding: R$ 11,2 bilhdes

Recuperacéo esperada da divida senior unsecured: 55%

*Todos os 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 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 informacées.

Informacdes detalhadas estdo disponiveis aos assinantes do RatingsDirect no site www.capitaliq.com. Todos os ratings

afetados por esta agdo de rating sdo disponibilizados no site publico da S&P Global Ratings em www.spglobal.com/ratings.

Critérios e Artigos Relacionados

Critérios

ARQUIVADQ: Principais Fatores de Crédito para a Industria de Energia e Gds Nao Regulada, 28
de marcode 2014.

ARQUIVADO - Metodologia: Fatores de créditos relativos a administracédo e governanca para
entidades corporativas, 13 de novembro de 2012.

ARQUIVADO - Metodologia de Ratings Corporativos, 19 de novembro de 2013.

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.

Ratings acima do soberano - Ratings corporativos e de governo: Metodologia e premissas, 19
de novembro de 2013.

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

Critério de avaliacao de garantias, 21 de outubro de 2016.

Critério Geral: Capital hibrido: Metodologia e premissas, 2 de margo de 2022.

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

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

Principios dos ratings de crédito, 16 de fevereiro de 2011.

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

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

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

Artigo

Definicoes de Ratings da S&P Global Ratings
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INFORMAGOES 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 circunstancias, 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 Funcionario pode aplicar um
Rating de Crédito de Emissao ou de Emissor, j& existente, de uma entidade (previamente
determinado por um Comité de Rating) a outro Emissor e/ou Emisséo (ex. Uma Acéao de Rating
Vinculada). Veja a Politica de Comité de Rating em www.spglobal.com/ratings/pt/.

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

ATRIBUTOS E LIMITACOES DO RATING DE CREDITO

A S&P Global Ratings utiliza informacdes em suas anélises 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 verificacao independente da
informacao 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 analise 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 satisfatoria de maneira a permitir-lhe ter uma opiniao de
rating de crédito. A atribuicdo 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) informacéo na qual a S&P Global Ratings se baseou em conexao com o rating de crédito ou
(i) dos resultados que possam ser obtidos por meio da utilizacao do rating de crédito ou de
informacoes relacionadas.

FONTES DE INFORMAGAO

Para atribuicao e monitoramento de seus ratings a S&P Global Ratings utiliza, de acordo com o
tipo de emissor/emissao, informacodes recebidas dos emissores e/ou de seus agentes e
conselheiros, inclusive, balangos financeiros auditados do Ano Fiscal, informagdes financeiras
trimestrais, informacoes corporativas, prospectos e outros materiais oferecidos, informacodes
histoéricas e projetadas recebidas durante as reunioes com a administracao dos emissores, bem
como os relatoérios de anélises dos aspectos econdmico-financeiros (MD&A) e similares da
entidade avaliada e/ou de sua matriz. Além disso, utilizamos informacodes de dominio publico,
incluindo informacoes publicadas pelos reguladores de valores mobiliarios, do setor bancéario, 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)”.

S&P Global Ratings 16 de abril de 2024
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FREQUENCIA DE REVISAO DE ATRIBUICAO DE RATINGS

O monitoramento da S&P Global Ratings de seus ratings de crédito é abordado em:

— Descricao 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 Global Ratings publica a lista de conflitos de interesse reais ou potenciais na secéo
“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 regulatérias (PCR - Presentation of Credit Ratings em sua sigla em inglés) da S&P
Global Ratings sao 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 informacoes 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 é publicada. Portanto, as
informacoes regulatorias apresentadas neste relatério podem nao refletir as mudancas que
podem ocorrer durante o periodo posterior a publicacédo de tais informacoes regulatérias, mas
que nao estejam de outra forma associadas a uma Acao 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 revisdoes baseadas em eventos (event-driven) em que o evento que esta
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 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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S&P ndo assume nenhuma obrigacao de atualizar o Contetdo. Nao se deve depender do Conteldo, e este ndo é um substituto das habilidades, julgamento e experiéncia do
usuario, sua administracao, funcionarios, conselheiros e/ou clientes ao tomar qualguer decisdo de investimento ou negécios. A S&P ndo atua como agente fiduciario nem
como consultora de investimentos, exceto quando registrada como tal. Embora obtenha informacdes de fontes que considera confiaveis, a S&P nao conduz auditoria nem
assume qualquer responsabilidade de diligéncia devida (due diligence) ou de verificagao independente de qualquer informagao que receba. Publicagdes relacionadas a
ratings de crédito podem ser divulgadas por diversos motivos que nao dependem necessariamente de uma agao decorrente de um comité de rating, incluindo-se, sem
limitagao, a publicagéo de uma atualizagao periédica de um rating de crédito e analises correlatas.

Até o ponto em que as autoridades reguladoras permitam a uma agéncia de rating reconhecer em uma jurisdi¢gao um rating atribuido em outra jurisdi¢ao para
determinados fins regulatérios, a S&P reserva-se o direito de atribuir, retirar ou suspender tal reconhecimento a qualguer momento e a seu exclusivo critério. As Partes da
S&P abdicam de qualguer obrigacao decorrente da atribuicao, retirada ou suspensao 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 negbcios separadas umas das outras a fim de preservar a independéncia e objetividade de suas respectivas
atividades. Como resultado, certas unidades de negécios da S&P podem dispor de informagoes que nao estao disponiveis as outras. A S&P estabeleceu politicas e
procedimentos para manter a confidencialidade de determinadas informacdes que ndo sao de conhecimento publico recebidas no &mbito de cada processo analitico.

A S&P pode receber remuneracao por seus ratings e certas anéalises, normalmente dos emissores ou subscritores dos titulos ou dos devedores. A S&P reserva-se o direito

de divulgar seus pareceres e analises. 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 proprias publicagées ou por intermédio de terceiros redistribuidores.

Informagdes 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.

S&P Global Ratings 16 de abril de 2024 7


https://spgl.sharepoint.com/sites/collab_nam_ratings_ri_latam_m/LIU/Infrastructure%20LATAM%20Management/Brazil%20Pod/Infrastructure/_Portfolio/Generation/Eneva/2024/03.%20April_New%20Issuance/www.spglobal.com/ratings/pt
http://www.ratingsdirect.com/
http://www.spglobal.com/usratingsfees

