S&P Global
National Ratings

Ratings da Belém Transmissora, INTESA e Equatorial
Transmissoral, 2, 3,5 e 8 reafirmados

4 de fevereiro de 2026

Resumo da Acao de Rating

Andre Pugliese

S&o Paulo

55 (11) 3039-9776
andre.pugliese@spglobal.com

e AVerene Energia S.A. (ndo avaliada), controlada pelo investidor institucional global La
Caisse, anteriormente Caisse de dépdt et placement du Québec (CDPQ), concluiu a aquisicdo
da Equatorial Transmissora 1, 2, 3, 4, 5, 6 e 8 em outubro de 2025, por um valor de empresa
(EV - enterprise value) de R$ 9,4 bilhdes e equity value de R$ 5,4 bilhdes, sendo que os
recursos foram integralmente aportados pelo La Caisse.

e Assim como as subsidiarias Integrag@o Transmissora de Energia S.A. (INTESA) e Belém

Transmissora Energia S.A., consideramos que os ativos recém-adquiridos da Equatorial Wendell Sacramoni, CFA
Transmiss&o sdo criticos para a estratégia da Verene, consolidando o papel da empresa Séo Paulo
como veiculo de expanséo do La Caisse no setor de transmisséo no Brasil. 55 (11) 3039-4855

wendell.sacramoni@spglobal.com
e Sendo assim, em 4 de fevereiro de 2026, a S&P National Ratings reafirmou o rating de

crédito de emissor ‘brAAA’ da Intesa. A perspectiva do rating permanece estavel. Ao mesmo
tempo, reafirmamos os ratings de emisséo ‘brAAA’ da Equatorial Transmissora1SPE S.A.,

Equatorial Transmissora 2 SPE S.A., Equatorial Transmissora 3 SPE S.A. e Equatorial Marcelo Schwarz, CFA
Transmissora 5 SPE S.A. e ‘brAA+’ da Belém Transmissora e da Equatorial Transmissora 8 S0 Paulo
SPE S.A. 55 (11) 3039-9782

marcelo.schwarz@spglobal.com

Fundamento da A¢ao de Rating

Conclusdo da aquisigcdo dos ativos da Equatorial Transmissé@o. A Verene adquiriu sete
Sociedades de Propdsito Especifico (SPEs) de transmissdo da Equatorial Energia: Equatorial
Transmissora, 2, 3, 4, 5, 6 e 8. A operagao envolveu ativos estratégicos de transmissao de
energia elétrica em diferentes regides do Brasil. Os recursos foram integralmente aportados pelo
La Caisse para a Verene, reforgando a estratégia de longo prazo do investidor institucional global.

A aprovacgéo regulatéria pela Agéncia Nacional de Energia Elétrica (ANEEL), pelo Conselho
Administrativo de Defesa Econdmica (CADE) e pelos credores foi concluida em outubro de 2025.

Acreditamos que a aquisigdo das SPEs representa uma estratégia de expansao e consolidagéo
no mercado brasileiro de transmisséo para a Verene. Os ativos adquiridos oferecem estabilidade
de receita e demonstram a estratégia de longo prazo do La Caisse em relagdo a Verene.

Continuamos considerando a INTESA e a Belém Transmissora como subsididrias criticas da
Verene. Acreditamos que a Verene é um veiculo para consolidar ativos de transmisséo de energia
no Brasil do La Caisse. Por conta disso, continuamos avaliando as subsidiarias, INTESA, Belém
Transmissora e agora as SPEs, como criticos para o grupo.

Além disso, consideramos que o La Caisse tem fornecido volumes significativos de recursos para
0 grupo para fomentar o crescimento no setor de transmissao, trazendo mais conforto aos
debenturistas no que diz respeito a estratégia do grupo.

brazil.ratings.spglobal.com


https://brazil.ratings.spglobal.com/

Ratings da Belém Transmissora, INTESA e Equatorial Transmissora 1, 2, 3,5 e 8 reafirmados

Descricao da Empresa

AVerene Energia é uma holding que atua no setor de energia cujo controlador e investidor
estratégico é o La Caisse. A empresa iniciou as operagdes no Brasil em 2022 e desde entdao vem
expandindo sua presenga com ativos de transmisséo regulados pela ANEEL.

La Caisse, por sua vez, € um dos maiores investidores institucionais do mundo, com atuagéo
global em investimentos de longo prazo em infraestrutura, energia e sustentabilidade, e utiliza a
Verene como veiculo para consolidar sua presencga no setor elétrico brasileiro.

Gréafico1

Organograma do grupo

La Caiss%@

. COPGI

S 1 gl i
3& verene-

100 s 100 WO
L) ¥ L L L] -
SLTE SMTE LvE Ll
% & i+ "
# t# # # = f— o
Ll - - il = = L]
]
EQTT " intesa | Baiem
# i
y 100% ¥ 100% o HOO% ; 100% y 10 g YOI g D00
QT EQTL EQTL EQTL QT EQTL EQTL
PE 1 SPE 2 SPE3 SPE 4 BPEL SPER aPE R

Fonte: Dados da Verene.

Nosso Cenario de Caso-Base

Premissas

e Esperamos que as linhas de transmissdo do grupo operem com uma disponibilidade de pelo
menos 98% nos préximos anos, em linha com seu histérico;

e Consideramos que as receitas anuais permitidas (RAPs) serdo reajustadas anualmente pela
inflagdo, que projetamos em 4,4% em 2026, 3,7% em 2027 e 3,2% de 2028 em diante;

e Investimento (capex) de manutengao anual estimado em torno de R$ 30 milhdes de 2026 em
diante;

e Taxa basica de juros de 12,50% em 2026, 10% em 2027 e 8,0% de 2028 em diante.

e Consideramos que a Verene distribua cerca de 95% do lucro liquido do ano anterior como
dividendos aos acionistas.
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Principais métricas

Verene Energia S.A. — Resumo das projegdes*

Fim do periodo 2024R 2025E 2026P 2027P
R$ milhdes

Receita 258,1 400-450 1.250-1.750 1.500-1.760
EBITDA 196,1 300-350  1.000-1.500 1.200-1.700
Investimentos (capex) 1,6 50 25-50 31,2
Divida Liquida 1.674,1 1.600-2.000  6.800-7.200  7.000-7.500

Iindices ajustados

Divida/EBITDA (x) 8,5 5,0-6,0 5,0-6,0 5,0-6,0
FFO/divida (%) 6,2 10-15 10-15 10-15
Cobertura de juros caixa pelo FFO (x) 2,1 2,8-3,0 5,0-6,0 5,0-6,0
FOCF ajustado pelo capex de arrendamento/divida (%) 6,3 5-10 10-15 10-15

*Todos os nimeros foram ajustados pela S&P National Ratings, exceto se apresentados como reportados.

R: Realizado. E: Estimado. P: Projetado.

Analise de Clausulas Contratuais Restritivas (Covenants)

Exigéncias

Belém Transmissora: Os covenants dos contratos de divida limitam a alavancagem da
empresa a um indice de divida liquida sobre EBITDA ajustado inferior a 4,5%, enquanto o
covenant da fiadora (Infraestrutura e Energia Brasil S.A.) estabelece um limite de 5,0x para o
mesmo indicador.

INTESA: Os covenants nos contratos de divida da empresa limitam a alavancagem a um
indice de divida liquida sobre EBITDA ajustado inferior a 4,5x. Seu descumprimento por dois
trimestres consecutivos ou por quatro trimestres alternados durante a vigéncia da emissao
acarreta um evento de vencimento antecipado ndo automatico.

Equatorial Transmissora 1, 2, 3, 5 e 8: Os covenants nos contratos de divida das empresas
limitam a alavancagem a um indice de divida liquida sobre EBITDA ajustado inferior a 4,5x.

Expectativa de cumprimento

Belém Transmissora: Esperamos que a empresa cumpra seu covenant com um colchdo de
pelo menos 20%, com melhora gradual ao longo dos anos impulsionada pela redugéo da
alavancagem, a medida que a empresa amortiza suas dividas e aumenta sua geragéo de
caixa devido ao reajuste da RAP pela inflagao.

INTESA: Esperamos que a empresa cumpra seu covenant com um colch&o de pelo menos
20%, com melhora gradual ao longo dos anos impulsionada pela redugdo da alavancagem,
especialmente apds a readequagao de sua estrutura de capital em junho de 2025.

Equatorial Transmissora 1, 2, 3, 5 e 8: Esperamos que as SPEs cumpram seus convenants
com um colchao de pelo menos 20%, com melhora gradual a medida que as transmissoras
amortizam suas dividas e aumentam sua geragao de caixa, devido ao reajuste de suas RAPs
pela inflagao.
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Ratings de Emissao - Analise do Risco de Subordinagao

Valor da emissdo Vencimento Rating de emisséo

Integragédo Transmissora de Energia S.A. - INTESA

12 série da 22 emisséo de debéntures senior unsecured R$ 250 milhdes Margo de 2029 brAAA
22 série da 22 emissado de debéntures senior unsecured R$ 150 milhdes Margo de 2026 brAAA
Belém Transmissora de Energia S.A

23 emisséo de debéntures senjor unsecured R$ 130 milhdes Abril de 2039 brAA+
Equatorial Transmissora 1 SPE S.A.

1@ emissao de debéntures senior unsecured R$ 55 milhdes Janeiro de 2033 brAAA
Equatorial Transmissora 2 SPE S.A.

1@ emissao de debéntures senior unsecured R$ 45 milhdes Janeiro de 2033 brAAA
Equatorial Transmissora 3 SPE S.A.

18 série da 1? emissdo de debéntures senior unsecured R$ 45 milhdes Janeiro de 2033 brAAA
22 série da 12 emissao de debéntures senior unsecured R$ 45 milhdes Janeiro de 2034 brAAA
Equatorial Transmissora 5 SPE S.A.

18 emissao de debéntures senior unsecured R$ 66 milhoes Abril de 2039 brAAA
Equatorial Transmissora 8 SPE S.A.

18 série da 12 emissdo de debéntures senior unsecured R$ 102 milhdes Abril de 2039 brAA+
22 série da 12 emissao de debéntures senior unsecured R$ 87 milhdes Abril de 2039 brAA+

Estrutura de capital

e Belém Transmissora: Em 30 de setembro de 2025, a companhia possuia uma posigéo de

endividamento de R$ 425 milhdes, sendo R$ R$ 181 milhdes em debéntures e R$ 244 milhdes

em dividas com garantia real.

e INTESA: Em 30 de junho de 2025, a posigao de endividamento da INTESA possuia duas
emissdes de debéntures senior unsecured, que totalizavam R$ 396 milhdes.

e Equatorial Transmissora1, 2, 3 e 5: Em 30 de junho de 2025, a posigao de endividamento
das SPEs possuia um mix de dividas bancérias e debéntures, sem nenhum divida com
garantia real.

e Equatorial Transmissora 8: Em 30 de setembro de 2025, a empresa possuia R$ 658 milhdes
em dividas, sendo R$ 258 milhdes em debéntures e R$ 400 milhdes em dividas com garantia

real.

Conclusoes analiticas

e Belém Transmissora: O rating de emissado ‘brAA+ das debéntures senior unsecured da

Belém Transmissora reflete a representatividade de dividas com garantias em sua estrutura

de capital, que representam 60% da divida total da empresa. Isso, em nossa visao,
representa uma desvantagem para os credores unsecured das debéntures devido a

subordinagéo contratual, uma vez que os empréstimos secured possuem como garantias as
acBes da Belém Transmissora e uma conta reserva equivalente a uma vez o servigo da divida.

Mesmo considerando a fianga da Infraestrutura e Energia Brasil S.A., acreditamos que ha

subordinagéo estrutural, pois esta € uma holding ndo operacional e que depende da geragéo

de caixa residual dos seus ativos.

e INTESA: Nao consideramos que exista subordinag&o estrutural das debéntures porque a
INTESA é uma empresa operacional sem subsidiarias. Da mesma forma, ndo ha
subordinagéo contratual, pois todas as dividas s&o classificadas como senior unsecured.

brazil.ratings.spglobal.com

4 de fevereiro de 2026


https://brazil.ratings.spglobal.com/

Ratings da Belém Transmissora, INTESA e Equatorial Transmissora 1, 2, 3,5 e 8 reafirmados

e Equatorial Transmissora1, 2, 3 e 5: Os ratings de emissao ‘brAAA’ refletem o fato de que séo
subsidiarias operacionais e sem subsidiarias, ndo havendo, portanto, subordinagao
estrutural, e considerando que estas empresas ndo apresentam dividas com garantias reais
em suas estruturas de capital. Assim, os credores quirografarios, como os das emissfes que
avaliamos, ndo estédo em desvantagem relativa.

e Equatorial Transmissora 8: O rating ‘brAA+’ da SPE resulta do seu montante de divida
secured relevante, que representam cerca de 60% de sua divida total. Sendo assim,
acreditamos que existe uma desvantagem para os credores unsecured das debéntures
devido a subordinagdo contratual.

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 informagées. As descri¢des 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 atribui¢éo de ratings corporativos na Escala Nacional Brasil, 18 de agosto
de 2025

Artigo

e Definigdes de ratings na Escala Nacional Brasil

Emissor Data de atribuigdo do rating inicial Data da agédo de rating anterior

Integragdo Transmissora de Energia S.A.

Rating de Crédito de Emissor

Escala Nacional Brasil 5 de dezembro de 2018 23 de julho de 2025
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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 analises de crédito provenientes de fontes
consideradas confiaveis, incluindo aquelas fornecidas pelo emissor. A S&P National Ratings n&o
realiza auditorias ou quaisquer processos de due diligence ou de verificagéo independente da
informagao 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 ndo verifica a
completude e a precisdo das informag®es que recebe. A informagéo que nos é fornecida pode,
de fato, conter imprecisbes 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 atribuigdo 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) informag&o na qual a S&P National Ratings se baseou em conexdo com o
rating de crédito ou (ii) dos resultados que possam ser obtidos por meio da utilizag&o do rating de
crédito ou de informagdes relacionadas.

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
histéricas e projetadas recebidas durante as reunides com a administragéo dos emissores, bem
como os relatérios de anélises 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 € 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 “Notificagdes ao Emissor (incluindo Apelagbes)”.

Frequéncia de revisédo de atribuigao 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
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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 responsaveis 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 sdo publicadas com referéncia a uma data especifica, vigentes na data da
altima Agao 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
informag8es somente quando uma Agao de Rating de Crédito subsequente é publicada.
Portanto, as informag®es regulatérias apresentadas neste relatério podem néo refletir as
mudangas que podem ocorrer durante o periodo posterior a publicagao de tais informagées
regulatérias, mas que nédo estejam de outra forma associadas a uma Agdo 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 Agao de Rating de
Crédito. Por exemplo, isso pode ocorrer no caso de revisdes 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
Modelos de Ratings e, quando apropriado, emite Ratings de Crédito revisados se assim requerido
pelo Modelo de Ratings atualizado.
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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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