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Sao Paulo (S&P National Ratings), 21 de setembro de 2026 - A S&P National Ratings atribuiu
hoje o rating ‘brAAA’ & 122 emissdo de debéntures senior unsecured, no valor de
aproximadamente R$ 2,4 bilhdes, proposta pela Eneva S.A. (brAAA/Estavel/--). Além disso,
atribuimos o rating de recuperagao ‘br3’ a essas debéntures, indicando nossa expectativa de Contato analitico adicional

uma recuperagéo significativa de 60% para os credores em um cenario hipotético de default.
Wendell Sacramoni, CFA

O rating ‘brAAA’ atribuido & 122 emissado de debéntures da Eneva esta no mesmo nivel do rating Séo Paulo
de crédito corporativo da companhia. As debéntures n&o contaréo com garantias reais nem 55 (11) 3039-4855
. S yes s . . . wendell.sacramoni@spglobal.com
com avais de subsidiarias operacionais do grupo. Avaliamos que o valor remanescente das
subsidiarias da Eneva, apds o pagamento de suas dividas, seria suficiente para recuperar cerca

) ) o ) ) Lider do comité de rating
de 60% dos passivos no nivel da holding em um cenéario hipotético de default. Assim, °

entendemos que os credores unsecured da holding nao estédo em desvantagem significativa em Marcelo Schwarz, CFA
relagdo aos credores das subsidiarias operacionais. Sao Paulo

55 (11) 3039-9782
As debéntures encontram-se atualmente em tesouraria pela Eneva, e parte das debéntures marcelo.schwarz@spglobal.com

serdo adquiridas pelos bancos coordenadores. Posteriormente, serd convocada uma Assembleia
Geral de Debenturistas (AGD) para formalizar as alteragbes na escritura e nas condigdes
financeiras, em conformidade com a 142 emissao de debéntures da companhia.

A emisséo possui série Gnica, com vencimento final em agosto de 2036 e amortizagdes
programadas para o 8°, 9° e 10° anos. As debéntures incentivadas contam com atualizagdo
monetéria atrelada ao IPCA, remuneracgéo de 8,0% ao ano e pagardo juros semestrais a partir de
fevereiro de 2027.

Os recursos captados seréo integralmente destinados ao refinanciamento de dividas, integrando
a estratégia de gestdo de passivos da companhia para a amortizagao de debéntures existentes.
Em nossa avaliagao, a operagéo contribui para o alongamento do perfil de vencimentos e para a
redugao do custo da divida, visto que substitui passivos com vencimentos entre 2028 e 2029
(indexados ao CDI com spreads entre 0,9% e 2,5%) por uma estrutura com vencimento em 2036 e
indexacgéo ao IPCA.

Novo ciclo de crescimento impulsionado pelo LRCAP deve resultar em pressdo temporaria na
alavancagem nos préximos anos, compensada por maior previsibilidade e crescente geragao
de caixa, especialmente a partir de 2028. Em mar¢o de 2026, a Eneva consolidou sua posigédo
como principal vencedora do LRCAP 2026, com 5,35 GW contratados, elevando seu portfélio total
para mais de 10 GW. Os projetos vencedores demandaréo capex de aproximadamente R$ 18,2
bilhdes. Estimamos que este novo ciclo de capex, somado aquele para construgdo do Complexo
Azuldo, totalizara aproximadamente R$ 19 bilhdes entre 2026 e 2028 e deve pressionar os
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indicadores financeiros da empresa. Esperamos divida liquida sobre EBITDA em torno de 5,0x e
geracéo interna de caixa (FFO - funds from operations) sobre divida liquida de cerca de 12% em
2026 € 2027, além de uma tendéncia de desalavancagem mais lenta do que anteriormente
projetado nos préximos anos.

Em nossas métricas, classificamos a antecipagéo de recebiveis como endividamento, incluindo
principal e juros, uma vez que a Eneva permanece exposta ao risco operacional de geragédo de
receita na UTE Porto de Sergipe. Ademais, incorporamos como ajuste de divida o saldo de agdes
preferenciais (R$ 771 milhdes) e cerca de R$ 4,0 bilhdes referentes ao arrendamento da Unidade
Flutuante de Armazenamento e Regaseificagdo (FSRU — Floating Storage and Regasification
Unit) da UTE Porto de Sergipe I.

Analise de Clausulas Contratuais Restritivas (Covenants)

Os contratos de divida da Eneva, incluindo a 122 emisséo apds a AGD, possuem covenants financeiros
medidos trimestralmente em nivel consolidado que podem resultar na aceleragdo ndo automatica das

dividas caso a alavancagem da empresa ultrapasse certos niveis. Os limites do indicador de divida
liquida sobre EBITDA abaixo de 4,5x estdo alinhados aqueles das dividas existentes.

Além disso, a metodologia de calculo do covenantincorpora no EBITDA a geragao de caixa dos
altimos 12 meses de futuras aquisigdes e a geragao de caixa pro forma de novos projetos.
Considerando a conclus&o das operagdes, esperamos que 0 grupo cumpra seu covenant com
folga substancial de pelo menos 30% nos préximos anos.

Ratings de Emissao - Andlise de Recuperacao

Ratings de emisséo

Valor do principal em 31 . Rating de Rating de
de margo de 2025 Vencimento emisséo recuperagao

Eneva S.A.
228 emisséo de debéntures — 32 série R$ 703,6 milhdes 15 de maio de 2029 brAAA br3(60%)
32 emisséo de debéntures R$ 897,0 milhdes 15 de dezembro de 2027 brAAA br3(60%)
52 emissdo de debéntures R$ 884,3 milhdes 15 de junho de 2030 brAAA br3(60%)
62 emissdo de debéntures — 12 série R$ 495,2 milhdes 15 de setembro de 2030 brAAA br3(60%)
62 emissdo de debéntures — 22 série R$ 755,4 milhdes 15 de setembro de 2035 brAAA br3(60%)
8@ emissao de debéntures — 12 série R$ 802,7 milhdes 15 de julho de 2032 brAAA br3(60%)
8@ emissao de debéntures — 22 série R$ 526,1 milhdes 15 de julho de 2037 brAAA br3(60%)
8@ emissao de debéntures — 32 série R$ 505,9 milhdes 15 de julho de 2029 brAAA br3(60%)
8@ emissdo de debéntures — 42 série R$ 353,2 milhdes 15 de julho de 2032 brAAA br3(60%)
102 emissédo de debéntures — 12 série R$ 670,3 milhdes 15 de abril de 2034 brAAA br3(60%)
102 emissédo de debéntures — 22 série R$ 916,8 milhdes 15 de abril de 2039 brAAA br3(60%)
102 emissédo de debéntures — 32 série R$ 716,9 milhoes 15 de abril de 2029 brAAA br3(60%)
102 emissdo de debéntures — 42 série R$ 318,3 milhdes 15 de abril de 2031 brAAA br3(60%)
112 emiss&o de debéntures — 22 série R$ 208,1milndes 15 de setembro de 2028 brAAA br3(60%)
112 emisséo de debéntures — 32 série R$ 1,9 bilhdo 15 de setembro de 2030 brAAA br3(60%)
122 emisséo de debéntures R$ 2,4 bilhdes 15 de agosto de 2036 brAAA br3(60%)
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Principais fatores analiticos

O rating de recuperagédo ‘br3’ atribuido as emissdes de debéntures senior unsecured da Eneva
indica nossa expectativa de uma recuperacgao aproximada de 60% para os credores unsecured
da empresa em um cenario hipotético de default. Portanto, equalizamos o rating de emisséo
aquele corporativo da empresa.

Em nosso cenario simulado, um default ocorreria em 2031, em razao de problemas operacionais,
o que afetaria o refinanciamento das dividas da Eneva, ocasionando um possivel atraso nos
pagamentos. Nesse cenério, acreditamos que o0 grupo seria reestruturado em vez de liquidado,
considerando seu status estratégico de gerador de energia para os subsistemas nos quais opera,
sobretudo no Norte e Nordeste, assim como sua integragéo vertical e contratos de venda de
energia. Assim, acreditamos que os credores receberiam montantes de recuperagéo mais altos
em uma reestruturagdo do que em uma liquidag&o da empresa.

Nesse contexto, calculamos o valor da empresa (EV — enterprise value) aplicando um multiplo de
5,5x ao EBITDA de emergéncia de cerca de R$ 3,8 bilhdes, resultando em um EV bruto de
aproximadamente R$ 20,8 bilh&es.

Default simulado e premissas de avaliagao
e Anodo default simulado: 2031

e  EBITDA de emergéncia: R$ 3,9 bilhdes

e  Multiplo de EBITDA: 5,5x

Estrutura de prioridade de pagamentos (waterfall)

e EVliquido apods custos administrativos de 5%: R$ 20,6 bilhdes

e Dividas das subsidiarias operacionais: R$ 6,1 bilhdes

e Valor total disponivel para dividas unsecured no nivel da holding: R$ 13,8 bilhdes
e Dividas unsecured no nivel da holding: R$ 21,9 bilhdes

e Recuperagéo esperada da divida senior unsecured: 60%

Nota: Todos os montantes de divida incluem seis meses de juros pré-petigado. *Os ratings de
recuperagado sdo limitados em certos paises, como o Brasil, para se ajustar as perspectivas
reduzidas de recuperagéo para os credores nessas jurisdigoes.
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Certos termos utilizados neste relatério, particularmente certos adjetivos usados para expressar nossa viséo
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 no
novo site da Escala Nacional Brasil para mais informagées. As descri¢gbes de cada categoria de rating da S&P
National Ratings estéo disponiveis nas “Definicoes de ratings na Escala Nacional Brasil”. Todos os ratings

mencionados neste relatério sGo disponibilizados no site publico da S&P National Ratings.

Critérios e Artigos Relacionados

Critérios
e Metodologia: Consideracdes suplementares de ratings na Escala Nacional Brasil, 18 de
agosto de 2025

e Metodologia para atribuicdo de ratings corporativos na Escala Nacional Brasil, 18 de agosto
de 2025

Artigos

e Ratings ‘brAAA’ da Eneva reafirmados apesar de métricas de crédito mais alavancadas:
perspectiva estavel, 7 de julho de 2026

. Definicdes de ratings na Escala Nacional Brasil

Informacoes regulatorias adicionais

Outros servigos fornecidos ao emissor

Nao héa outros servigos prestados a este emissor.

Atributos e limitagdes do rating de crédito

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

Em conexdo com a anélise deste (s) rating (s) de crédito, a S&P National Ratings acredita que ha
informacgéo suficiente e de qualidade satisfatéria de maneira a permitir-lhe ter uma opinido de
rating de crédito. A atribuig&o de um rating de crédito para um emissor ou emisséo pela S&P
National Ratings ndo deve ser vista como uma garantia da precisao, completude ou
tempestividade da (i) informagéo na qual a S&P National Ratings se baseou em conexdo com o
rating de crédito ou (i) dos resultados que possam ser obtidos por meio da utilizagdo do rating de
crédito ou de informagdes relacionadas.

brazil.ratings.spglobal.com 21de setembro de 2026


https://brazil.ratings.spglobal.com/
https://brazil.ratings.spglobal.com/ratings/pt/regulatory/article/-/view/sourceId/101639884
https://brazil.ratings.spglobal.com/ratings/pt/regulatory/article/-/view/sourceId/101640951
https://brazil.ratings.spglobal.com/ratings/pt/regulatory/article/-/view/sourceId/101640952
https://brazil.ratings.spglobal.com/ratings/pt/regulatory/article/-/view/type/PDF/id/7889
https://brazil.ratings.spglobal.com/ratings/pt/regulatory/article/-/view/type/PDF/id/7889
https://brazil.ratings.spglobal.com/ratings/pt/regulatory/article/-/view/sourceId/101639884

Rating ‘brAAA’ atribuido a 122 emisséo de debéntures da Eneva S.A.

Fontes de informagéo

Para atribuigdo e monitoramento de seus ratings a S&P National Ratings utiliza, de acordo com o
tipo de emissor/emisséo, informagdes recebidas dos emissores e/ou de seus agentes e
conselheiros, inclusive, balangos financeiros auditados do Ano Fiscal, informagdes financeiras
trimestrais, informagdes corporativas, prospectos e outros materiais oferecidos, informagdes
histoéricas e projetadas recebidas durante as reunides com a administragéo 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 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 pUblicas, bem como de
servigos de informagdes de mercado nacionais € internacionais.

Aviso de ratings ao emissor

O aviso da S&P National Ratings para os emissores em relagao ao rating atribuido é abordado na

\”

politica “Notificagcdes ao Emissor (incluindo Apelagdes)”.

Frequéncia de revisédo de atribuicao de ratings

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

e Descricdo Geral do Processo de Ratings de Crédito (na secédo de Regras, Procedimentos e
Controles Internos)

e Politica de Monitoramento

Conflitos de interesse potenciais da S&P National Ratings

A S&P National Ratings publica a lista de conflitos de interesse reais ou potenciais na segéo
“Potenciais Conflitos de Interesse”.

Faixa limite de 5%

A S&P National Ratings Brasil publica em seu Formulario de Referéncia, disponivel na pagina de
“Informagdes Regulatérias”, o nome das entidades responséaveis por mais de 5% de suas receitas
anuais.

As informagoes regulatérias (PCR - Presentation of Credit Ratings em sua sigla em inglés) da S&P
National Ratings s&o publicadas com referéncia a uma data especifica, vigentes na data da
ultima Agéo de Rating de Crédito publicada. A S&P National Ratings atualiza as informagdes
regulatérias de um determinado Rating de Crédito a fim de incluir quaisquer mudangas em tais
informagdes somente quando uma Agéo de Rating de Crédito subsequente é publicada.
Portanto, as informagoes regulatérias apresentadas neste relatério podem nao refletir as
mudangas que podem ocorrer durante o periodo posterior a publicagao de tais informagdes
regulatérias, mas que n&o estejam de outra forma associadas a uma Agéo 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 Ultima Agao 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 revisbes baseadas em eventos (event-driven)
em que o evento que estéa sendo avaliado é considerado irrelevante para aplicar a verséo
atualizada do Modelo de Ratings. Observe também que, de acordo com as exigéncias
regulatérias aplicaveis, a S&P National Ratings avalia o impacto de mudangas materiais nos
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Modelos de Ratings e, quando apropriado, emite Ratings de Crédito revisados se assim requerido
pelo Modelo de Ratings atualizado.
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usando IA é composto, revisado, editado e aprovado pela equipe da S&P.

Anélises relacionadas a crédito e outras, incluindo ratings e as afirmagdes contidas no Conteldo séo declaragdes de opinides na data em que foram
expressas e ndo declaragdes de fatos. As opinides da S&P, anélises e decisdes de reconhecimento de ratings (descritas abaixo) ndo séo
recomendagdes para comprar, reter ou vender quaisquer titulos ou tomar qualquer decisdo de investimento e ndo abordam a adequagéo de
quaisquer titulos. Apds sua publicagédo, em qualquer maneira ou formato, a S&P ndo assume nenhuma obrigagdo de atualizar o ContetGdo. Nao se
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decorrente de um comité de rating, incluindo-se, sem limitagao, a publicagdo de uma atualizagéo periédica de um rating de crédito e anélises
correlatas.

Até o ponto em que as autoridades reguladoras permitam a uma agéncia de rating reconhecer em uma jurisdigdo um rating atribuido em outra
jurisdigdo para determinados fins regulatérios, a S&P reserva-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 obrigagéo decorrente da atribuigdo, retirada ou suspensdo 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 negdcios separadas umas das outras a fim de preservar a independéncia e
objetividade de suas respectivas atividades. Como resultado, certas unidades de negbcios da S&P podem dispor de informagdes que néo estéo
disponiveis as outras. A S&P estabeleceu politicas e procedimentos para manter a confidencialidade de determinadas informagdes que n&o sdo de
conhecimento publico recebidas no &mbito de cada processo analitico.

A S&P pode receber remuneragao 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 andlises. A S&P disponibiliza suas analises e ratings publicos em seus websites
www.spglobal.com/ratings/pt/ (gratuito) e ratingsdirect.com (por assinatura), e pode distribui-los por outros meios, inclusive em suas préprias
publlcagoes ou por mtermed\o de tercelros red\str\bwdores Informagdes adicionais sobre nossos honorarios de rating estéo disponiveis em
www.spglobal.com/usratingsfees.

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