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Resumo da Acao de Rating

— AEquatorial Alagoas Distribuidora de Energia S.A. (Equatorial Alagoas) segue apresentando
melhor performance operacional e financeira, que beneficiam sua geracado de caixa e
contribuicao de dividendos para o grupo. Assim, revisamos para cima nossa avaliacao da
importancia da subsidiaria para o grupo Equatorial e em consequéncia elevamos seu rating.

— AEquatorial Energia S.A. (Equatorial ou grupo) segue sua estratégia de crescimento inorganico,
conforme visto pelo recente andncio de aquisicéo da distribuidora CELG Distribuicao S.A.
(CELG-D, nao avaliada). Caso aaquisi¢cdo seja concluida, esperamos uma postergacéo da
desalavancagem do grupo, mas sem impactar seu perfil de risco financeiro ao considerar o
valor pago pelo ativo e a divida de cercade R$ 6 bilhdes que seraincorporada, uma vez que a
CELG-D é um ativo maduro e que gera caixa. Além disso, o grupo tem se beneficiado dos
crescentes fluxos de caixa advindos do segmento de transmisséao e de suas distribuidoras mais
maduras.

— Em 29 de setembro de 2022, a S&P Global Ratings elevou seurating de emissorda Equatorial
Alagoas de ‘brAA+’ para ‘brAAA’na Escala Nacional Brasil. Ao mesmo tempo, reafirmamos seus
ratings de emissor ‘brAAA’na Escala Nacional Brasil atribuidos a Equatorial Energia, a
Equatorial Maranh&o, a Equatorial Para Distribuidora de Energia S.A. (Equatorial Para) e a
Integracéo Transmissora de Energia S.A. (Intesa). Além disso, elevamos de ‘brAA+’ para ‘brAAA’
os ratings atribuidos as emissdes da Equatorial Transmissora 1 SPE S.A. (SPE 1), Equatorial
Transmissora 2 SPE S.A. (SPE 2), Equatorial Transmissora 3 SPE S.A. (SPE 3) e Equatorial
Transmissora 5 SPE S.A. (SPE 5). Ao mesmo tempo, reafirmamos todos os demais ratings de
emissdoda controladora e de suas subsidiarias. Consulte mais detalhes na secéo “Ratings de
Emissao - Anélise do Riscode Subordinacao”.

— Aperspectiva estavel dos nossos ratings de emissor da Equatorial baseia-se em nossa
expectativa de que o grupo serd bem-sucedido na integracéo de suas aquisicoes recentes e
que sua alavancagem, medida pelo indicador de divida liquida sobre EBITDA, permanecera
entre 4,0x-4,5x nos préximos dois anos, recuperando gradativamente a partir de 2024 na
auséncia de novas aquisicoes. Esse cenario deve refletir a forte geracao de caixa esperada das
suas subsidiarias operacionais, incluindo seus ativos de distribuicao mais maduros e 0s
segmentos de transmissao e geracao.

Fundamento da Acao de Rating

A elevacao dorating da Equatorial Alagoas para ‘brAAA’ reflete sua maior importancia
estratégica para o grupo. A continua melhora da performance operacional e financeira da
Equatorial Alagoas apds os investimentos do seu processo de turnaround tem contribuido para
aumentar arelevancia dos seus fluxos de caixa para a grupo. Desde a aquisicdo da Equatorial
Alagoas, em marco de 2019, a empresa apresentou melhora significativa nos seus indicadores
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operacionais e de rentabilidade. Atualmente, a Equatorial Alagoas apresenta margem EBITDA
ajustada de cercade 20%, comparada a geracao de caixa negativa antes da aquisicao. Além
disso, aempresa reduziu significativamente sua alavancagem, com um indice de divida liquida
sobre EBITDA acima de 10,0x em 2019 para cerca de 1,8x em 2021. Como consequéncia,
esperamos um aumento gradual do payout de dividendos para a holding, passando dos atuais
14% em 2021, para 100% em 2024. Além disso, a Equatorial Alagoas opera na distribuicao de
energia, principal segmento do grupo e que deve representar cercade 70%-75% do EBITDA
consolidado nos préximos anos. Dessa forma, avaliamos que a melhora operacional da Equatorial
Alagoas aumenta sua importancia estratégica para o grupo. Como consequéncia, revisamos seu
status para core, equalizando seu rating de emissor ao da Equatorial, em ‘brAAA’.

Deterioracao dosindicadores de qualidade da Equatorial Maranhao demandara maiores
investimentos. Como consequéncia da piora dos indicadores de qualidade de servicoda
Equatorial Maranhéo, que se encontram acimado limite regulatério, sobretudo oindice de
duracao média de interrupcao do servico (DEC) — por conta das chuvas intensas em 2021 e dos
menores investimentos em podas preventivas e limpeza de faixa em razao das medidas restritivas
no contexto da pandemia —, a empresa tem aumentado os investimentos em tecnologia da rede de
distribuicdo e no reforco das equipes de manutencao com vistas a recuperar os indices de
qualidade. Presumimos um aumento médio entre 45%-50% nos investimentos dos Gltimos dois
anos, totalizando aproximadamente R$ 660 milhdes ao ano nos préximos trés anos. Como
consequéncia, revisamos o perfil de risco financeiro da Equatorial Maranhao de intermediario
para significativo. Além disso, revisamos seu perfil de negécios de satisfatério para regular, pois
entendemos que a complexidade desta concessao aumentou por conta da expansao da rede em
areas de mais dificil acesso no contexto do programa do governo Luz para Todos, tendo sido
intensificada pela deterioracao dos indicadores de qualidade.

Ciclo de crescimento inorganico postergara a desalavancagem daEquatorial. Em 23 de
setembro de 2022, a Equatorial anunciou a proposta de aquisicao da distribuidora de energia
CELG-D, atualmente controlada pela Enel Américas S.A. (BBB-/Estavel/--), por R$ 1,57 bilh&o.
Caso aaquisicdo seja concluida apds o cumprimento de condicdes precedentes, a Equatorial
incorporara divida liquida de cerca de R$ 6 bilhdes, além de passivos contingentes de
aproximadamente R$ 1,7 bilhdo. Apesar do aumento do endividamento, nao esperamos um
aumento substancial da alavancagem do grupo porque a CELG-D é um ativo maduro e que gera
caixa.

Em 2022, o endividamento do grupo aumentou em cerca de R$ 7,5 bilhdes em 2022, sobretudo por
conta da aquisicéo da Echoenergia por aproximadamente R$ 10 bilhdes (valor que inclui as
dividas financeiras da empresa de cerca de R$ 2,9 bilhdes). Assim, esperamos um indice de
alavancagem, medido pelo indicador de divida liquida sobre EBITDA ajustado, relativamente
estavel, no intervalo de 4,0x-4,5x em 2023 e de cerca de 4,0x em 2024, mesmo apds a
incorporacao da CELG-D, beneficiado pelo fim do ciclo de investimento nos ativos de transmissao,
que contribuem com fluxos de caixa estaveis e previsiveis, além da geracao de caixa de
concessOes mais maduras e novos ativos. Além disso, esperamos que o indicador de geracao
interna de caixa (FFO - funds from operations) sobre divida fique na faixa de 7%-10% em 2023,
melhorando para 11%-14% em 2024, devido ao maior endividamento e maiores despesas de juros
no atual cenario de taxas de juros elevadas no Brasil, considerando que metade da divida do
grupo éindexada a Selic.

Foco naintegracao e turnaround de aquisicoes recentes. A Equatorial concluiu a aquisicao da
Echoenergia em 3 de marco de 2022 e iniciou as operacdes de saneamento no estado do Amapa
em meados de julho de 2022. Além disso, o grupo vem replicando seu modelo de negbécios nas
aquisicdes concluidas em 2021: aCompanhia Estadual de Energia Elétrica — CEEE-Dea
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Companhia de Eletricidade do Amapa (CEA) (ambas nao avaliadas), ativos que ainda apresentam
baixa eficiéncia e requerem elevados investimentos. Em nossa opinido, aintegracao de varios
ativos de forma simultanea é um dos principais desafios do grupo em termos operacionais.

Acreditamos que aaquisicao da CELG-D reforca a escala e diversificacao com as operacdes no
estado de Goiés, onde o grupo ainda nédo opera, além de apresentar caracteristicas
complementares ao atual portfélio de ativos da Equatorial, incluindo menor exposicao a clientes
de baixa renda e maior exposicao a agroindUstria. Por outro lado, observamos que o grupo teré
desafios na recuperacao dos indicadores de qualidade de servico da CELG-D, que estdo acima do
limite regulatério. Ainda assim, consideramos que a Equatorial apresenta um histérico positivo de
recuperacao de ativos que outrora apresentaram maiores desafios operacionais que a concessao
de Goiés, e acreditamos que a empresa negociard um waiver com o regulador para atingir as
metas regulatérias de indicadores de qualidade no médio ou longo prazo, assim como aconteceu
com a Equatorial Alagoas e Equatorial Piaui.

Perspectiva

A perspectiva estavel dos ratings do grupo reflete nossa viséo de que a Equatorial integrard suas
novas aquisicoes de forma bem-sucedida e que sua alavancagem, medida pelo indicador de
divida liquida sobre EBITDA, permanecera entre 4,0x-4,5x nos préximos dois anos, recuperando-
se gradativamente a partir de 2024, gracas a forte geracao de caixa esperada das suas
subsidiarias operacionais, tanto dos seus ativos de distribuicdo mais maduros quanto dos
segmentos de transmissao e geracéo. A perspectiva reflete também aquela dos ratings do Brasil
(BB-/Estavel/B, brAAA/Estéavel/--) eincorpora nossa visao de que o grupo, detentor de
concessionarias reguladas de servicos de utilidade publica, poderia estar sujeito aintervencao do

governo em um cenario hipotético de default soberano, oque limita seurating.

Cenéarioderebaixamento

Uma alteracao da perspectiva para negativa nos proximos 12 meses ou mesmo um rebaixamento
dos ratings podera ocorrer diante de uma acao similar no rating soberano do Brasil. Poderiamos
rebaixar os ratings devido a uma deterioracédo material nas métricas de crédito, com um indice de
FFO sobre divida consistentemente inferior a9% e de divida sobre EBITDA acimade 5,5x. Isso
poderia decorrer de condi¢gdes hidrolégicas adversas por um periodo prolongado, ou de uma
estratégia de aquisicao financiada com divida mais agressiva. Além disso, poderiamos rebaixar os
ratings do grupo caso a Equatorial nao apresentasse melhorara nos indicadores de servico de
qualidade da Equatorial Maranhao, o que poderia levar a caducidade da concesséo em Ultima
instancia e a revisao de nossa avaliacao de eficiéncia operacional do grupo.

Cenariodeelevacao

Avaliamos todos os ratings corporativos do grupo Equatorial no nivel mais alto da Escala Nacional
Brasil.

Descricao da Empresa

A Equatorial Energia S.A.éuma empresa que atua no setor elétrico brasileiro, nos segmentos de
distribuicéo, transmisséo e de geracao de energia elétrica, que devem representar cercade 70%, 20% e
10% de seu EBITDA consolidado em 2022, respectivamente.

S&P Global Ratings 29 de setembro de 2022



Comunicado a Imprensa: Ratings da Equatorial Alagoas elevados para‘brAAA’; ratings da Equatorial e demais subsidiarias reafirmados;
perspectiva estavel

No segmento de distribuicao, a Equatorial opera 6distribuidoras erecentemente anunciou a aquisicao
da CELG-D, empresa que fornece cerca de 14,7 GWh de energia para cerca de 3,3 milhdes de clientes em
237 municipios no estado de Goias. Pro forma a aquisicao, a base de clientes da Equatorial atingira cerca
de 18,5 milhdes de unidades consumidoras, enquanto ovolume de energia elétrica distribuida,
considerando as sete areas de concessao, foide 48.254 GWh em 2021, sendo cerca de 82% referente a
consumidores cativos e 20% de clientes do mercado livre. No segmento de transmissao, a Equatorial
conta com uma extensao de 3.281 km de linhas de transmissao. Ja no segmento de geracao, aconclusédo
da aquisicao da Echoenergia em marcode 2022 marcou a entrada do grupo no segmento de geracao de
energia renovavel, com uma capacidade instalada de 1,2 gigawatts (GW) através de 12 parques edlicos,
além de um pipeline de projetos solares com capacidade adicional de 1,2 GW. Além disso, a Equatorial
opera no setor de saneamento através da Companhia de Saneamento do Amap4a, em fase operacional
desde 13 de julho de 2022, atendendo mais de 800 mil habitantes no estado.

Tabela 1- Informacoes sobre as areas de concessao

CEEE-D (Rio
Grande do CELG-D
Maranhao Para Piaui Alagoas Sul) CEA (Amapa) (Goias)

Populacao total

(milhdes) 7,2 8,8 3,3 3,5 3,8 0,7 7,0

Clientes (mil, 2°

trimestre de

2022) 2.654 2.886 1.382 1.210 1.811 189 3.331

Energia

Distribuida (GWh,

2021) 7.016 9.452 4111 3.985 7.859 1.107 14.724

Nimero de

municipios

atendidos 217 144 224 102 72 16 237
Fonte: Equatorial Energia S.A, CELG Distribuicao S.A, S&P Global Ratings.

Nosso Cenario de Caso-Base

Premissas

— Crescimento do PIB do Brasil de 2,5% em 2022, 0,6% em 2023 e 2,0% em 2024. Esperamos que
a demanda por eletricidade nas areas de concessao da Equatorial crescaem linha com o PIB
brasileiro nos préoximos trés anos;

— Em 2022, consideramos os reajustes médios percebidos pelos clientes, aprovados pela ANEEL,
de cada area de concessao, sendo 15,1% para a Equatorial Para, 1,6% para a Equatorial
Maranhao e 19,9% para a Equatorial Alagoas. Projetamos um reajuste tarifario entre 10%-15%
para as demais concessionarias, em linha com os reajustes aprovados pela ANEEL para a
maior parte das distribuidoras ao longo de 2022. Para 2023 e 2024, projetamos que as tarifas
aumentardo de acordo com nossas expectativas de inflacdo de 9,6% e 5,1%, respectivamente;

— Custo médio de energia de cercade R$ 270-R$ 280 por megawatt hora (MWh) em 2022 e 2023
(versus cerca de R$ 350/MWh em 2021), e crescendo em linha com a inflacdo a partir de 2024,
considerando a melhora da hidrologia e menor despacho térmico;

— Receita Anual Permita (RAP) liquida de impostos de cerca de R$ 1,2 bilhdo em 2022, R$ 1,3
bilhdo em 2023 e R$ 1,35 bilhdo em 2024, considerando a operacao integral de todas as linhas
de transmissao do grupo;

— Geracao de energia na Echoenergia em linha com o P90 em 2022, e P50 em 2023 e 2024.
Presumimos uma disponibilidade de 97% dos parques edlicos, resultando em uma geracao de
cerca de 4,700 GWh em 2022 e 5,200 GWh em 2023 e 2024;

S&P Global Ratings 29 de setembro de 2022



Comunicado a Imprensa: Ratings da Equatorial Alagoas elevados para‘brAAA’; ratings da Equatorial e demais subsidiarias reafirmados;
perspectiva estavel

— Precos médios de venda de energia de R$ 220/MWh em 2022, R$ 232/MWh em 2023 e R$
243/MWh em 2024;

— Taxa basica de juros ao final do ano de 13,75% em 2022, 10,75% em 2023 e 7,5% a partir de
2024, impactando as despesas de juros do grupo;

- Investimentos referente aos negocios existentes de cerca de R$ 4,2 bilhdes em 2022, R$ 3,5
bilhdes em 2023 e R$ 2,8 bilhdes em 2024, a serem destinados sobretudo a ampliacao e
melhoria das redes de distribuicao das areas de concessao do grupo e aos processos de
turnaround das concessoes mais recentes, incluindo recuperacao dos indicadores de
qualidade de servico de concessdes mais maduras;

— Aumento de capital de R$ 2,8 bilhdes, conforme concluido em fevereiro de 2022, cujos recursos
foram utilizados para financiar a aquisicdo da Echoenergia, de R$ 6,65 bilhdes. Ovalor
remanescente foi financiado com novas emissodes de debéntures no nivel da holding;

— Aquisicao da CELG-D em 2023 por R$ 1,6 bilh&o. Presumimos que em 2023 a nova aquisicao
adicionara cercade R$ 7 bilhdes em receita liquida e entre R$ 1,0 bilhdo - R$ 1,2 bilhdo em
EBITDA. Além disso, incorporamos investimentos anuais de cercade R$ 1,3 bilhdo para este
negocio. ACELG-D adicionara cerca de R$ 6 bilhdes em dividas financeiras e R$ 1,7 bilhdo em
passivos contingentes aos nimeros consolidados do grupo;

— Distribuicao de dividendos seguindo um percentual de 25% em relacao ao lucro liquido do ano
anterior nos préximos anos.

Principais métricas

2020R 2021E 2022E 2023E 2024E
Receita 13,737.9 19,190.8 22,500-23,500 31,000-32,000 33,000-34,000
EBITDA 4,533.0 4,282.5  6,000-6,500  8,000-8,500  9,000-9,500
Capex 1,664.3 3,451.4  4,100-4,200  4,700-4,800  4,100-4,200
Divida/EBITDA (x) 2,4 44 4,0-4,5 4,0-4,5 ~4,0
FFO/divida (%) 34,8 17,5 9,0-12,0 7,0-10,0 11,0-14,0
FOCF/divida (%) 16,6 (11,0) (10,0)-(5,0) ~(5,0) 0-5,0

R - Real. E- Estimado; " Nossas métricas ajustadasde 2020 consideram os recursos advindos daConta-Covid de aproximadamente R$ 1,1 bilhao

para as distribuidorasdogrupo Equatorial.

Liquidez

Avaliamos a liquidez do grupo Equatorial como adequada, considerando sua posicao robusta de
caixa e forte acesso ao mercado de capitais local. Em nossa viséo, o grupo passou pelo seu ciclo
de investimentos no segmento de transmissao sem comprometer sua flexibilidade financeira,
sendo capaz de absorver eventos de alto impacto com necessidade limitada de refinanciamento.
Assim, acreditamos que a Equatorial integrard as novas aquisicoes do grupo com a mesma
flexibilidade. No nivel consolidado, esperamos que as fontes de liquidez da Equatorial cubram os
usos em mais de 10% nos proximos 12 meses com folga, e que o grupo cumpra com suas
obrigacdes mesmo em caso de queda de 10% da geracao de caixa operacional em relacao as
nossas projecoes.
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Principais fontes de liquidez
— Posicéo de caixa de R$ 9,8 bilhdes em 30 de junho de 2022;

— Geracéao de caixa operacional apds pagamento de juros e impostos entre R$ 3,7 bilhdes-R$ 3,8
bilhdes nos préximos 12 meses;

Principais usos de liquidez

— Vencimentos de divida de curto prazo no valor de R$ 3,65 bilhdes;

— Necessidades de capital de giro intra-ano de cerca de R$ 1,2 bilhdo nos proximos 12 meses;
— Investimentos em manutencéo da ordem de R$ 3,5 bilhdes nos proximos 12 meses;

— Aquisicéo da CELG-D por R$ 1,57 bilhdo, que esperamos que seja concluida no inicio de 2023.

— Distribuicéo de dividendos seguindo um percentual de 25% do lucro liquido do ano fiscal
anterior anualmente (cerca de R$ 625 milhdes nos proximos 12 meses).

Clausulas Contratuais Restritivas (Covenants)

Esperamos que a Equatorial e suas subsidiarias se mantenham em conformidade com seus covenants
nos préximos anos, assim como reportado em 30 de junho de 2022.

Os covenants existentes nos contratos de divida da Equatorial limitam a alavancagem do grupo no nivel
consolidado a um indice de divida liquida sobre EBITDA ajustado inferior a 4,5x. O célculo das métricas
financeiras para fins de apuracao dos covenants possui metodologia diferente das métricas ajustadas
pela S&P Global Ratings. Portanto, as métricas de crédito ajustadas contidas ao longo deste relatério
nao podem ser interpretadas em linha com nossa expectativa de cumprimento dos covenants aos quais o
grupo estéa submetido.

Além disso, as subsidiarias devem cumprir com exigéncias contratuais no nivel individual, conforme
tabela abaixo, sendo que consideramos os requisitos mais restritivos de cada subsidiaria. Em 30 de
junho de 2022, todas as subsidiarias cumpriram com seus indices minimos com folga, e esperamos que
essatendéncia se mantenha para os préximos anos.

Tabela 3 - Covenants

Subsidiaria Obrigacao Requisito Indice observadoem  Colchao
30de junho de 2022
Equatorial Energia S.A. Divida liquida sobre {=4,5 3,0 33%
(controladora) EBITDA
Equatorial Maranhao Divida liquidasobre <=3,25 1,0 69%
EBITDA
Equatorial Maranhao EBITDA sobreresultado  >=1,5 6,9 Acima de 100%
financeiroliquido
Equatorial Para Divida liquidasobre <=3,5 1,0 71%
EBITDA
Equatorial Para EBITDA sobreresultado >=2,0 5,6 Acima de 100%
financeiroliquido
Equatorial Alagoas Divida liquidasobre <=4,5 3,0 33%
EBITDA
INTESA Divida liquida sobre <=4,5 2,7 40%
EBITDA
Equatorial Transmissao  Divida liquidasobre <=6,5 5,3 18%
EBITDA

Fonte: Equatorial Energia S.A., S&P Global Ratings.
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Ratings de Emissao — Analise do Risco de Subordinacao

Estruturadecapital

A Equatorial possui ratings de emissao atribuidos as debéntures emitidas no nivel da holding e também
no de suas subsidiarias, as quais possuem tratamento especifico que depende de nossa percepcao
guanto asubordinacédo estrutural (prioridade ou nao no acesso avalor proveniente de subsidiarias
operacionais) ou contratual (presenca ou nao de pacote de garantias reais). Considerando a posicao de
endividamento da Equatorial em 30 de junho de 2022, o grupo possui cerca de R$ 32,1 bilhdes em dividas
financeiras, dos quais cerca de R$ 4,5 bilhdes séo debéntures unsecured no nivel da holding. Do total da
divida a nivel das subsidiarias operacionais, cerca de 32% possuem garantias reais e 0s 68%
remanescentes saounsecured. Avaliamos as seguintes emissoes do grupo:

Tabela 5 - Ratings de emissao

Valor

Vencimento

Rating de emissao

Equatorial Energia S.A.

32 emissaodedebéntures R$ 448,4 milhoes Qutubrode 2024 brAA+

58 emissaodedebéntures, 12 série R$ 1,7 bilhao Dezembrode 2026 brAA+

58 emissaodedebéntures, 22 série R$ 300 milhdes Dezembrode 2028 brAA+

538 emissaodedebéntures, 52 série R$ 2 bilhoes Fevereirode 2025 brAA+
Equatorial Para Distribuidora de Energia S.A.

32 emissaodedebéntures, 12 série R$ 199,1 milhdes Dezembrode 2021 brAAA

32 emissaodedebéntures, 22 série R$ 100,9 milhoes Dezembrode 2023 brAAA

62 emissaodedebéntures R$ 1,35 bilhao Maiode 2028 brAAA
Equatorial Maranhao Distribuidora de EnergiaS.A.

78 emissaodedebéntures, 12 série R$ 155 milhdes Outubrode 2021 brAAA

72 emissaodedebéntures, 22 série R$ 115 milhoes Outubrode 2023 brAAA

82 emissaodedebéntures R$ 500 milhoes Setembro de 2022 brAAA

92 emissaodedebéntures R$ 300 milhdes Maiode 2028 brAAA
Companhia Estadual de Distribuicao de Energia Elétrica - CEEE-D

12 emissaodedebéntures, 12 série R$ 1,2 bilhao Agosto de 2026 brAA+

1@ emissaodedebéntures, 22 série R$ 300 milhdes Agosto de 2029 brAA+
Integracao Transmissora de EnergiaS.A.

1@ emissaode debéntures R$ 100 milhdes Outubrode 2025 brAAA

28 emissaodedebéntures, 12 série R$ 250 milhdes Marcode 2024 brAAA

28 emissaodedebéntures, 22 série R$ 150 milhdes Marcode 2026 brAAA
Equatorial Transmissao S.A.

238 emissaodedebéntures, 22 série R$ 104,5 milhoes Novembro de 2024 brAA+
Equatorial Transmissora 1 SPE S.A.

1@ emissaodedebéntures R$ 55 milhdes Janeirode 2033 brAAA
Equatorial Transmissora 2 SPE S.A.

12 emissaodedebéntures R$ 45 milhoes Janeirode 2033 brAAA
Equatorial Transmissora 3 SPE S.A.

12 emissaodedebéntures, 12 série R$ 45 milhoes Janeirode 2033 brAAA

12 emissaodedebéntures, 22 série R$ 45 milhoes Janeirode 2034 brAAA
Equatorial Transmissora 5 SPE S.A.

1@ emissaodedebéntures R$ 66 milhoes Abril de 2039 brAAA
Equatorial Transmissora 7 SPE S.A.

28 emissaodedebéntures R$ 130 milhoes Abril de 2039 brAA+
Equatorial Transmissora 8 SPE S.A.

12 emissaodedebéntures, 12 série R$ 102 milhoes Abril de 2039 brAA+

12 emissaodedebéntures, 22 série R$ 87 milhdes Abril de 2039 brAA+
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Conclusoes analiticas

No casoda Equatorial:

— Entendemos haver subordinacao estrutural nas dividas anivel da holding, uma vez que a
geracao de caixa para o pagamento de tais dividas ocorre no nivel das subsidiarias
operacionais, as quais representavam cerca de 85% do endividamento consolidado do
grupo em 30 de junho de 2022. Desse modo, a holding depende dos fluxos de caixa
residuais das subsidiarias operacionais para realizar seu pagamento do servico da
divida. Assim, os ratings de emissao das debéntures da Equatorial sdo ‘brAA+’, um
degrau abaixo do seu rating corporativo.

No casoda Equatorial Maranhao, Equatorial Para e Intesa:

— Apesar de ndo contarem com garantias de outras subsidiarias do grupo, avaliamos as
emissodes de debéntures realizadas por essas subsidiarias no mesmo nivel que seus
ratings corporativos, ja que as empresas sao geradoras de caixa. Assim, o rating que
atribuimos as suas debéntures é ‘brAAA’. A Equatorial Maranhao e a Equatorial Para
apresentam dividas garantidas que perfazem 49,9% e 48,5% de suas estruturas de
capital, respectivamente, inferior a 50% de suas dividas totais.

No casoda CEEE-D:

— Asemissoes da CEEE-D possuem garantia da holding e, por isso, as analisamos com
base no tratamento de substituicdo de rating. Dessa forma, o rating de emissao da CEEE-
D é ‘brAA+’, um degrau abaixo do rating corporativo da Equatorial na Escala Nacional
Brasil.

No casoda Equatorial Transmissao:

— Similar ao caso da Equatorial, avaliamos aemisséao da Equatorial Transmissdo em ‘brAA+’, pois
entendemos que héa subordinacédo estrutural nas dividas a nivel da holding, considerando que
cerca de 90% da divida desta empresa esta no nivel das subsidiarias operacionais. A Equatorial
Transmissao depende dos fluxos de caixa das transmissoras e da Echoenergia para o
pagamento de suas obrigacoes.

No caso das emissoes que avaliamos das empresas Equatorial Transmisséao SPE 1 S.A. (SPE 1),
Equatorial Transmissao SPE 2 S.A. (SPE 2), Equatorial Transmissao SPE 3 S.A. (SPE 3), Equatorial
Transmisséao SPE 5 S.A. (SPE 5), Equatorial Transmissao SPE 7 S.A. (SPE 7) e Equatorial Transmisséo SPE
8 S.A. (SPE 8):

— Umavez que a maior parte das transmissoras atingiram ocompletion financeiro de suas
dividas, seguido da liberacédo das fiancas fornecidas pela Equatorial em 6 de abril de
2022 (no caso da SPE 1, SPE 2e SPE 8) e em 25 de agosto (SPE 3 e SPE 7), passamos a
avaliar suas emissoes com base na importancia estratégica de cada uma para a sua
holding direta, a Equatorial Transmissao S.A., e suas estruturas de capital.

—  Nocasoda SPE 1, SPE 2, SPE 3 e SPE 5 orating de emisséo é agora ‘brAAA’, refletindo a
importancia estratégica destas subsidiarias, que avaliamos como core para a Equatorial
Transmissao, considerando que se beneficiam dos seus préprios fluxos de caixa e nao
apresentam divida secured em suas estruturas de capital.

— No casodas emissdes da SPE 7 e SPE 8, que também avaliamos como core para a
Equatorial Transmissao, orating ‘brAA+’ permanece inalterado, porque cerca de 68% das
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dividas destas subsidiarias sao secured com recebiveis dados em garantia, o que em
nossa visao representa uma desvantagem para os credores unsecured das debéntures
por conta da subordinacdo contratual.

Tabela de Classificacao de Ratings

Equatorial Energia S.A.

Ratings de Crédito de Emissor

Escala Nacional Brasil

brAAA/Estavel/--

Risco de negécio

Satisfatério

Risco-pais

Moderadamente Alto

Risco da indUstria

Muito Baixo

Posicao competitiva

Satisfatorio

Risco financeiro Agressivo
Fluxo de caixa/Alavancagem Agressivo

Modificadores
Diversificacao/Efeito-portfélio Neutro
Estrutura de capital Neutra
Liquidez Adequada
Politica financeira Neutra
Administragao e governancga Regular
Anélise de ratings comparaveis Neutra

Equatorial Maranhao Distribuidora de Energia S.A.

Ratings de Crédito de Emissor

Escala Nacional Brasil

brAAA/Estavel/--

Risco de negécio

Regular

Risco-pais Moderadamente Alto
Risco da indUstria Muito Baixo
Posicao competitiva Regular
Risco financeiro Significativo
Fluxo de caixa/Alavancagem Significativo
Modificadores
Diversificacao/Efeito-portfélio Neutro
Estrutura de capital Neutra
Liquidez Adequada
Politica financeira Neutra
Administragao e governancga Regular
Anélise de ratings comparaveis Neutra
Metodologia de Grupo
Status da Equatorial Maranhao para a Equatorial ~ Core

S&P Global Ratings

29 de setembro de 2022

9



Comunicado a Imprensa: Ratings da Equatorial Alagoas elevados para‘brAAA’; ratings da Equatorial e demais subsidiarias reafirmados;

perspectiva estavel

Equatorial ParaDistribuidora de Energia S.A.

Ratings de Crédito de Emissor

Escala Nacional Brasil

brAAA/Estavel/--

Risco de negécio

Regular

Risco-pais Moderadamente Alto
Risco da indUstria Muito Baixo
Posicao competitiva Regular

Risco financeiro

Intermediario

Fluxo de caixa/Alavancagem

Intermediéario

Modificadores

Diversificacao/Efeito-portfélio Neutro
Estrutura de capital Neutra
Liquidez Adequada
Politica financeira Neutra
Administragao e governancga Regular
Anélise de ratings comparaveis Neutra
Metodologia de Grupo
Status da Equatorial Maranhao para a Equatorial ~ Core

Equatorial Alagoas Distribuidora de Energia S.A.

Ratings de Crédito de Emissor

Escala Nacional Brasil

brAAA/Estavel/--

Risco de negécio

Regular

Risco-pais Moderadamente Alto
Risco da indUstria Muito Baixo
Posicao competitiva Regular
Risco financeiro Agressivo
Fluxo de caixa/Alavancagem Agressivo
Modificadores
Diversificacao/Efeito-portfolio Neutro
Estrutura de capital Neutra
Liquidez Adequada
Politica financeira Neutra
Administragao e governanca Regular
Analise de ratings comparaveis Neutra
Metodologia de Grupo
Status da Equatorial Maranhao para a Equatorial ~ Core
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Integracao Transmissorade EnergiaS.A.

Ratings de Crédito de Emissor

Escala Nacional Brasil brAAA/Estavel/--
Risco de negécio Regular
Risco-pais Moderadamente Alto
Risco da indUstria Muito Baixo
Posicao competitiva Regular
Risco financeiro Significativo
Fluxo de caixa/Alavancagem Significativo

Modificadores

Diversificacao/Efeito-portfélio Neutro
Estrutura de capital Neutra
Liquidez Adequada
Politica financeira Neutra
Administragao e governancga Regular
Analise de ratings comparaveis Neutra

Metodologia de Grupo

Status da Equatorial Maranhao para a Equatorial ~ Altamente estratégica

Certos termos utilizados neste relatorio, particularmente certos adjetivos usados para expressar nossa visao sobreos fatores que sdo relevantes
para os ratings, tém significados especificos que lhes sdo atribuidos em nossos Critérios e, porisso, devem ser lidos em conjuntocom tais Critérios.
Consulte os Critérios de Rating em www.standardandpoors.com.br para mais informagdes. Informagdes detalhadas estdo disponiveis aos assinantes
do RatingsDirect no site www.capitaliq.com. Todos os ratings afetados poresta acdode rating séo disponibilizados no site pablicoda S&P Global
Ratings em www.standardandpoors.com. Utilize a caixa de pesquisa localizada na colunad esquerda nosite

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.

— Refletindo o risco de subordinacao _em ratings de emissao de entidades corporativas, 28 de
marco de 2018, 28 de marco de 2018.

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

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

— Critério Geral: Metodologia e Premissas de Avaliacdo 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.

— Principais fatores de crédito para aindustria de concessionarias de servicos de utilidade
publica reguladas, 19 de novembro de 2013.
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— Metodologia: Fatores de créditos relativos a administracao e governanca para entidades
corporativas, 13 de novembro de 2012.

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

Artigo

— Definicoes de Ratings da S&P Global Ratings

Emissor Data de atribuicao do rating inicial Data da acao de rating anterior

Equatorial Energia S.A.

Rating de Crédito de Emissor

Escala Nacional Brasil 15 de abril de 2015 28 de setembro de 2021

Emissor Data de atribui¢ao do rating inicial Data da acao de rating anterior

Equatorial Maranhao Distribuidora de Energia S.A.

Rating de Crédito de Emissor

Escala Nacional Brasil 11 de fevereiro de 2020 28 de setembro de 2021

Emissor Data de atribuicao do rating inicial Data da agao de rating anterior

Equatorial ParaDistribuidora de Energia S.A.

Rating de Crédito de Emissor

Escala Nacional Brasil 15 de abril de 2015 28 de setembro de 2021

Emissor Data de atribui¢cao do rating inicial Data da agao de rating anterior

Equatorial Alagoas Distribuidora de Energia S.A.

Rating de Crédito de Emissor

Escala Nacional Brasil 11 de fevereiro de 2020 28 de setembro de 2021

Emissor Data de atribuicao do rating inicial Data da acao de rating anterior

Integracao Transmissorade EnergiaS.A.

Rating de Crédito de Emissor

Escala Nacional Brasil 05 de dezembro de 2018 28 de setembro de 2021
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INFORMACOES REGULATORIAS ADICIONAIS
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 informacoes em suas analises de crédito provenientes de fontes
consideradas confiaveis, incluindo aquelas fornecidas pelo emissor. A S&P Global Ratings nao
realiza auditorias ou quaisquer processos de due diligence ou de verificacdo independente da
informacéao recebida do emissorou 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 precisao 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 analise deste (s) rating (s) de crédito, a S&P Global Ratings acredita que ha
informacéao 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 emissorou emissao pela S&P
Global Ratings nao deve servista comouma garantia da precisao, completude ou tempestividade
da (i) informacao na qual a S&P Global Ratings se baseou em conexao 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 INFORMAGAO

Para atribuicdo 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, informacdes financeiras
trimestrais, informacdes corporativas, prospectos e outros materiais oferecidos, informacodes
histéricas e projetadas recebidas durante as reunides com a administracao dos emissores, bem
como os relatérios de anéalises dos aspectos econémico-financeiros (MD&A) e similares da
entidade avaliada e/ou de sua matriz. Além disso, utilizamos informacdes 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 einternacionais.

AVISO DE RATINGS AO EMISSOR

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

politica “Notificacdes ao Emissor (incluindo Apelacdes)”.

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 secéo de Regras, Procedimentos e
Controles Internos)

— Politica de Monitoramento
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CONFLITOS DE INTERESSE POTENCIAIS DA S&P GLOBAL RATINGS

A S&P Global Ratings publica a listade 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 Formuléario de Referéncia, disponivel em
https://www.spglobal.com/ratings/pt/regulatory/content/disclosures, onome das entidades

responséaveis por mais de 5% de suas receitas anuais.

As informacoes regulatorias (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 Gltima
Acaode 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 informacdes
somente quando uma Acao de Rating de Crédito subsequente é publicada. Portanto, as
informacoes regulatérias apresentadas neste relatério podem nao refletir as mudancas que
podem ocorrer durante o periodo posterior a publicacdo de tais informacdes regulatérias, mas
que nao estejam de outra forma associadas auma Acao de Rating de Crédito. Observe que pode
haver casos em que o PCRreflete uma versao atualizada do Modelo de Ratings em uso na data da
Ultima Acao de Rating de Crédito, embora o uso do Modelo de Ratings atualizado tenha sido
considerado desnecessério para determinar esta Acéo de Rating de Crédito. Por exemplo, isso
pode ocorrer no caso de revisoes 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 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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