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S&o Paulo
hoje o rating ‘brAAA’ na Escala Nacional Brasil & 72 emissdo de debéntures senior unsecured da 55 (11) 3039-4838
Centrais Elétricas Brasileiras S.A. — Eletrobras (AXIA Energia; brAAA/Estavel/brA-1+). gabriel.gomes@spglobal.com

Adicionalmente, atribuimos o rating ‘brAAA’ na Escala Nacional Brasil a 92 emisséo de
debéntures senior unsecured da Centrais Elétricas do Norte do Brasil S.A - Eletronorte (AXIA

Energia Norte; ndo avaliada), a qual contard com garantia irrevogéavel e irretratavel da AXIA Wendell Sacramoni, CFA

Energia. S30 Paulo
55 (11) 3039-4855

O rating ‘brAAA’ atribuido & 72 emissao de debéntures senior unsecured proposta pela AXIA ‘
wendell.sacramoni@spglobal.com

Energia reflete o rating corporativo da companhia. Em nossa visdo, os credores unsecured ndo
estéo em desvantagem significativa em relagdo aqueles com garantia real, sobretudo apés a
incorporagdo da subsidiaria Furnas Centrais Elétricas S.A. no nivel da holding, concluida em julho
de 2024. Dessa forma, os credores unsecured da AXIA Energia se beneficiaréo de fluxos de caixa

) . . N . N Marcelo Schwarz, CFA
diretamente no nivel da holding, diminuindo a subordinag&o estrutural do grupo.

Sao Paulo
55 (11) 3039-9782

A emissé&o sera no montante de R$ 1,0 bilh&o, em série Unica, com prazo de 10 anos e
marcelo.schwarz@spglobal.com

amortizagdes em novembro de 2033, novembro de 2034 e novembro de 2035, sem atualizagao
monetéria. A remuneragado sera definida no processo de bookbuilding e, dada a garantia firme de
colocagéo pelos bancos coordenadores, corresponderéa a 100% das taxas médias diarias dos
Depbsitos Interfinanceiros de um dia (DI over extra-grupo), acrescida exponencialmente de
spread de até 0,85%. Os juros seréo pagos semestralmente, com inicio em maio de 2026, e os
recursos da emissao seréo utilizados para propdésitos corporativos gerais, incluindo gestédo de
pPassivos.

O rating ‘brAAA’ atribuido & 92 emissédo de debéntures senior unsecured proposta pela AXIA
Energia Norte baseia-se na qualidade de crédito da AXIA Energia, que fornecera garantia
irrevogavel e irretratavel para essas dividas. Assim, analisamos as debéntures das subsidiarias
através do tratamento de substituigéo de rating. O rating também reflete nossa visdo de que os
credores unsecured ndo estdo em desvantagem significativa em relagdo aqueles com garantia
real.

A emiss&o sera no valor de R$ 2 bilhdes, em série Gnica, com prazo de sete anos e sem
atualizagdo monetaria. A remuneragéo sera definida via bookbuilding e, considerando a garantia
firme de colocagéo pelos bancos coordenadores, correspondera a 100% das taxas médias diarias
dos DI (over extra-grupo), acrescida exponencialmente de spread de até 0,65%. Os juros seréo
pagos semestralmente a partir de maio de 2026, o principal serd amortizado integralmente no
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vencimento em novembro de 2032 (bullet), e os recursos também seréo destinados para
propdsitos corporativos gerais, incluindo gestao de passivos.

Analise de Clausulas Contratuais Restritivas (Covenants)

O covenant financeiro mais restritivo para a empresa é o indice de divida liquida sobre EBITDA
ajustado, atualmente limitado a 3,75x, embora emissdes recentes prevejam um teto de 4,25x. O
céalculo é anual, em dezembro, e difere das métricas de crédito utilizadas em nossa anélise.
Especificamente, as métricas da companhia excluem garantias concedidas a projetos ndo
consolidados, passivos da Conta de Desenvolvimento Energético (CDE) e passivos relacionados a
planos de pensdo, os quais incluimos em nosso ajuste. Além disso, o EBITDA considerado para
fins de covenant inclui ativos financeiros relacionados as concessdes de transmisséo. Portanto,
nossas métricas de crédito ndo refletem diretamente nossa expectativa de cumprimento desta

obrigacéo.

Tanto a 72 emissao de debéntures da AXIA Energia quanto a 92 emissao de debéntures da AXIA
Energia Norte possuem covenants financeiros mensurados no nivel da AXIA Energia ao final de
cada exercicio social, a partir de dezembro de 2025. Caso a AXIA Energia apresente um indice de
divida liquida sobre EBITDA superior a 4,25x, a AXIA Energia Norte estara sujeita a um evento de

aceleragdo nédo automatica da divida.

Esperamos que a AXIA Energia mantenha o indice financeiro abaixo do limite estabelecido pelo

covenant nos proximos dois anos.

Ratings de Emissao - Analise do Risco de Subordinag¢ao

Ratings de emissdo

Valor da emissédo Vencimento Rating
de emissao
Eletrobras - Centrais Elétricas Brasileiras S.A. (AXIA Energia)
72 emissdo de debéntures R$ 1 bilh&o 15 de novembro de 2035 brAAA
6% emissao de debéntures R$ 1,6 bilhao 15 de setembro de 2034 brAAA
5@ emissao de debéntures R$ 3 bilhdes, distribuidos em: 15 de abril de 2029 (12 série); brAAA
12 série: R$ 1,99 bilh&o; 15 de abril de 2031 (22 série)
22 série: R$ 1,02 bilhdo
42 emissao de debéntures R$ 7 bilhoes, distribuidos em: 15 de setembro de 2031 (12 série); brAAA
12 série: R$ 4 bilhdes; 15 de setembro de 2028 (22 série)
23 série: R$ 3 bilhdes
3@ emissao de debéntures R$ 2,7 bilhdes, distribuidos em: 15 de abril de 2026 (12 série); brAAA
12 série: R$ 1,2 bilhéao; 15 de abril de 2031 (22 série)
23 série: R$ 1,5 bilhdo
223 emissédo de debéntures R$ 5 bilhdes, distribuidos em: 25 de abril de 2026 (32 série); brAAA
32 série: R$ 1 bilhao; 15 de setembro de 2029 (42 série);
42 série: R$ 700 milhoes
Companhia de Geragao e Transmissao de Energia Elétrica do
Sul do Brasil — CGT Eletrosul (AXIA Energia Sul)
52 emissao de debéntures R$ 500 milhdes 15 de abril de 2031 brAAA
3@ emissao de debéntures R$ 400 milhdes 15 de setembro de 2029 brAAA
18 emissao de debéntures R$ 300 milhdes 15 de novembro de 2028 brAAA
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Centrais Elétricas do Norte do Brasil S.A. (AXIA Energia
Norte)

92 emiss&o de debéntures R$ 2 bilhdes 15 de novembro de 2032 brAAA
72 emisséo de debéntures R$ 2 bilhdes, divididos em trés 15 de julho de 2032 (12 série); brAAA

series 15 de julho de 2032 (22 série);

15 de julho de 2035 (32 série)

62 emissao de debéntures R$ 1,9 bilhdo 15 de setembro de 2034 brAAA
52 emiss&o de debéntures R$ 1 bilhdo 15 de abril de 2031 brAAA
Companhia Hidroelétrica do Sao Francisco (AXIA Energia
Nordeste)
42 emissdo de debéntures R$ 1,9 bilhao 15 de setembro de 2034 brAAA
3@ emisséo de debéntures R$ 4,9 bilhdes 15 de junho de 2031 brAAA
22 emissdo de debéntures R$ 1 bilhao 15 de abril de 2029 brAAA
Furnas - Centrais Elétricas S.A.
18 emisséo de debéntures 22 série: R$ 800 milhdes 15 de novembro de 2029 brAAA

Estrutura de capital

Consideramos a posigéo de endividamento da AXIA Energia em 30 de setembro de 2025
proforma as emissdes propostas. A estrutura de capital consolidada da AXIA Energia sera
composta de aproximadamente R$ 73 bilhdes em dividas financeiras, sendo cerca de R$ 15,2

bilhdes em divida com garantias reais.

Conclusoes analiticas

Entendemos que os credores das debéntures unsecured da AXIA Energia ndo estédo em
desvantagem significativa em relagdo aqueles que possuem garantia real, visto que menos de
50% do total do endividamento conta com garantias reais, sobretudo apés a incorporagéo da
subsidiaria Furnas Centrais Elétricas S.A. no nivel da holding, em julho de 2024. Dessa forma, os
credores unsecured da AXIA Energia se beneficiardo de fluxos de caixa diretamente no nivel da
holding, diminuindo a subordinag&o estrutural do grupo. Dessa forma, o rating ‘brAAA’ atribuido a
72 emisséo de debéntures da AXIA Energia reflete o rating corporativo da companhia.

Jé orating ‘brAAA’ atribuido a emisséo da AXIA Energia Norte baseia-se na qualidade de crédito
da AXIA Energia, que fornecera garantia irrevogavel e irretratavel para essas dividas. Assim,
analisamos as debéntures das subsidiarias através do tratamento de substituicdo de rating.
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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 no
novo site da Escala Nacional Brasil para mais informagdes. As descri¢gbes de cada categoria de rating da S&P

National Ratings estdo disponiveis nas “Definicoes de ratings na Escala Nacional Brasil”. Todos os ratings

mencionados neste relatério sdo disponibilizados no site pablico 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 Analise Atualizada: Eletrobras — Centrais Elétricas Brasileiras S.A., 22 de outubro de 2025

e Definicdes de ratings na Escala Nacional Brasil

Informacoes regulatorias adicionais

Outros servigos fornecidos ao emissor

N&o ha outros servigos prestados a este emissor.

Atributos e limitag6es do rating de crédito

A S&P National Ratings utiliza informagdes em suas analises de crédito provenientes de fontes
consideradas confiaveis, incluindo aquelas fornecidas pelo emissor. A S&P National Ratings nao
realiza auditorias ou quaisquer processos de due diligence ou de verificagéo independente da
informagao recebida do emissor ou de terceiros em conexdo com seus processos de rating de
crédito ou de monitoramento dos ratings atribuidos. A S&P National Ratings n&o verifica a
completude e a precisédo das informagdes que recebe. A informagdo que nos é fornecida pode,
de fato, conter imprecisdes ou omissdes que possam ser relevantes para a anélise de crédito de
rating.

Em conex&do com a anélise deste (s) rating (s) de crédito, a S&P National Ratings acredita que ha
informagao suficiente e de qualidade satisfatoria 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
National Ratings ndo deve ser vista como uma garantia da precisdo, completude ou
tempestividade da (i) informagé&o na qual a S&P National Ratings se baseou em conex&do com o
rating de crédito ou (ii) dos resultados que possam ser obtidos por meio da utilizagéo do rating de
crédito ou de informagdes relacionadas.
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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, informag®es corporativas, prospectos e outros materiais oferecidos, informagdes
histéricas e projetadas recebidas durante as reuniées com a administragdo 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 bancéario, de
seguros e ou outros reguladores, bolsas de valores, e outras fontes pUblicas, bem como de
servigos de informagdes de mercado nacionais e internacionais.

Aviso de ratings ao emissor

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

politica “Notificagbes ao Emissor (incluindo Apelagdes)”.

Frequéncia de revisédo de atribuigcao 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 secéo 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 segao
“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 informagdes regulatérias (PCR - Presentation of Credit Ratings em sua sigla em inglés) da S&P
National Ratings sdo publicadas com referéncia a uma data especifica, vigentes na data da
Gltima 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 informagdes regulatérias apresentadas neste relatério podem néo refletir as
mudangas que podem ocorrer durante o periodo posterior a publicagédo de tais informagdes
regulatérias, mas que ndo estejam de outra forma associadas a uma Agéo de Rating de Crédito.
Observe que pode haver casos em que o PCR reflete uma versado atualizada do Modelo de
Ratings em uso na data da Gltima Ag&o de Rating de Crédito, embora o uso do Modelo de Ratings
atualizado tenha sido considerado desnecessério para determinar esta Agédo de Rating de
Crédito. Por exemplo, isso pode ocorrer no caso de revisbes baseadas em eventos (event-driven)
em que o evento que esté 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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pubhcagoes ou por intermédio de terce|ros red|str|bu|dores Informagdes adicionais sobre nossos honorarios de rating estao disponiveis em
www.spglobal.com/usratingsfees.
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