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2022 2023 2024 ubm 2025E 2026E
mar/25
Indicadores
Divida Bruta / EBITDA 3,0x 3,6x 10,9x 7,8x 5bx-6,0x 5,5x~-5,0x
EBIT / Despesa Financeira  5,6x 2,6x 2,3x 1,8x  0,5x-1,0x 1,0x—-1,5x

CFO / Divida Bruta 9,9% 61,9% 3,4% 4,1% 5,0%-10% 10% -15%
R$ (bilhdes)

Receita Liquida 5,5 6,2 8,1 9,6 12,0-15,0 10,0-13,0
EBITDA 2,4 2,3 2,6 3,5 4,3-45 45-47

Fonte: Auren Energia S.A., Economética e Moody’s Local Brasil. Nota: Todas as métricas de crédito quantitativas
incorporam os ajustes-padrdo da Moody’s Local para as demonstragées financeiras de empresas ndo-financeiras.

RESUMO

O perfil de crédito da Auren Energia S.A. (“Auren” ou “Companhia”) reflete a posicéo
competitiva da Companhia como uma das grandes lideres do setor de geragao de
energia elétrica, elevada previsibilidade por meio de portfélio altamente contratado, a
diversificagao de matriz energética que mitiga riscos de exposigdo a um determinado
tipo de fonte, além da sua robusta posicdo como comercializadora. Adicionalmente,
reflete sinergias da combinagdo com a AES Brasil Energia S.A. (que passou a se
denominar “Auren Participaces S.A.”), como redugdo com despesas gerais e
administrativas, maior eficiéncia operacional e outros. Também incorpora a elevada
expectativa de suporte dos acionistas controladores, a Votorantim S.A. (“Votorantim”,
AAA.br estavel) e a CPP Investments. Por outro lado, a Auren apresentou pressdo sobre
suas métricas de crédito ao aumentar a alavancagem para fazer frente a aquisigao, além
da menor geragao de alguns ativos edlicos.

Os ratings da Auren Operacdes S.A. (antiga “AES Operagdes”), Cajuina AB1 Holdings
S.A. (“Cajuina”) e Tucano Holding Il S.A. (“Tucano II”) refletem nossa expectativa que a
combinagado dos negdcios criard uma relagao estreita entre a Auren e suas subsidiarias,
tanto operacional quanto financeira, de maneira que contardo com acesso ao mercado
de capitais a um custo menor com um rating mais alto do que seria possivel para o seu
perfil de crédito individual. Dessa maneira, consideramos que o perfil de crédito da
Auren Operagoes reflete o da Auren, assim como os ratings atribuidos a 12 Emissdo de
debéntures da Cajuina e a 12 Emissao de debéntures da Tucano Il, ambas garantidas
pela Auren Participacoes S.A.
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Pontos fortes de crédito
— Forte posigédo de mercado com portfélio diversificado em geragéo;

— Portfélio praticamente contratado para os préximos trés anos, em um mercado com sobreoferta de energia;

— Forte alinhamento estratégico com seus acionistas controladores.

Desafios de crédito
— Aumento da alavancagem para financiar a aquisicao da AES Brasil;

— Impacto na geragao edlica por curtailment.

Perspectiva dos ratings

A perspectiva estével reflete a nossa expectativa de que os ativos da Auren continuem operando adequadamente e que a Companhia
mantenha niveis saudaveis de rentabilidade e geracao de caixa. A perspectiva incorpora, ainda, nossa expectativa de
desalavancagem gradual da Companhia, atingindo patamares baixos a moderados no médio prazo e um forte perfil de liquidez.

Fatores que poderiam levar a uma elevagao dos ratings
Os ratings estdo no patamar mais alto da escala e, portanto, ndo podem ser elevados.

Fatores que poderiam levar a um rebaixamento dos ratings

Os ratings podem sofrer um rebaixamento caso haja percepgédo de uma menor disposigdo das controladoras de oferecerem suporte a
Auren. Uma pressao negativa sobre os ratings também poderia existir caso haja diminuigao de previsibilidade sobre o fluxo de caixa
da Companhia e/ou deterioragéo da liquidez. A deterioragdo nas métricas de crédito também pode causar presséo negativa sobre os
ratings, de modo que a alavancagem bruta ajustada (Divida Bruta / EBITDA) deixe de apresentar tendéncia de redugao.

Perfil

Auren Energia

A Auren, com sede na cidade de S3o Paulo, é uma holding que tem por objetivo ser uma plataforma de investimentos relacionados a
gestao, operacao, aquisi¢ao, desenvolvimento e construgdo de ativos de geracao, transmissao e comercializagao de energia no
Brasil. Suas controladas atuam nos segmentos de geracao de energia edlica, solar e hidrelétrica, e na comercializagdo da energia.
Em margo de 2025, a capacidade instalada operacional da Auren totalizava 8,8 GW. Desse total, 4,7 GW correspondem a fonte
hidrelétrica, 3,2 GW a fonte edlica e 876Mwac a fonte solar.

Auren Operacoes

A Auren Operagdes S.A. anteriormente denominada AES Brasil Operagdes S.A., tem por objeto social: (i) a participagdo em outras
sociedades, na qualidade de sécia ou acionista; e (ii) estudar, planejar, operar, desenvolver e implantar projetos de geragao,
transmissdo e comercializagdo de energia, em suas diversas formas e modalidades. A Auren Operacgoes é diretamente controlada
pela Auren ParticipagGes S.A. e indiretamente pela Auren.

Tucano Holding Il
A Tucano Il Holding é uma subholding controlada integralmente pela Auren e é composta por quatro Sociedades de Propdsito
Especifico (SPE), e inclui quatro usinas edlicas localizadas na Babhia.

Cajuina AB1 Holdings
A Cajuina AB1 Holdings S.A. é uma subholding controlada integralmente pela Auren que consiste em cinco SPEs, que incluem cinco
parques edlicos no estado do Rio Grande do Norte.
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FIGURA 1
Estrutura organizacional simplificada da Auren - Margo/2025
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Fonte: Auren & Moody'’s Local Brasil

Principais consideracdes de crédito

Forte posicido de mercado com portfolio diversificado em geracao

A Auren possui 8,8 GW de capacidade instalada, com 39 ativos e um portfélio equilibrado entre as fontes de geragao hidrelétrica,
edlica e solar. A capacidade instalada do portfélio é bastante préoxima do que a Companhia considera como o portfélio 6timo,
assegurando a diversidade de fontes que mitigam os riscos de variagao dos recursos naturais ao longo do tempo. Além disso,
proporciona a flexibilidade necessaria para oferecer diversos produtos aos clientes, ao passo que ajuda na modulacao de geragao
frente ao perfil horario do prego spot.

FIGURA 2
Capacidade Instalada dos ativos da Auren por tipo de fonte comparado ao portfolio 6timo
Margo/2025
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Fonte: Auren & Moody’s Local Brasil

Ainda, a Companhia desenvolvera o projeto Cajuina 3, que pertence ao cluster de Cajuina (1 e 2). O projeto possui um dos maiores
fatores de capacidade do Brasil, com mais de 60%, em fungdo das caracteristicas do relevo onde sera instalado. Cajuina 3 tera
capacidade instalada de 112 MW (aproximadamente 70 MW médios de garantia fisica). O complexo Cajuina se tornara um cluster
edlico de 796 MW no Rio Grande do Norte.

Adicionalmente, a Auren é lider em comercializagao no pais, comercializando 6,2 GW médios de energia em 2024 e com presenga
nos segmentos de grandes clientes (corporate), clientes de médio porte (atacado) e no varejo. No primeiro trimestre de 2025, a Auren
ja comercializou 5.045 MW médios de energia vendida tanto para clientes consumidores finais como para demais contrapartes. A
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comercializadora, dentre outras vantagens, auxilia na capacidade de alocagao étima da energia descontratada e na redugao de risco
do portfélio de geragdo, dando suporte a estratégia e alocagdo de energia para hedge do Generation Scaling Factor (GSF) e
curtailment.

Portfodlio de Energia contratado para os préximos anos garante elevada previsibilidade

As estratégias de comercializagdo da Auren e AES Brasil eram similares, o que resultou em um alto nivel de contratagédo do portfélio
de energia nos préximos trés anos, com redugado gradual nos médio e longo prazos. O nivel de contratagdo para o ano de 2025 é de
95% do recurso total, para 2026, 95% e 2027, 86%. Considerando somente o portfélio de geracao, a contratagéo é de 92% em 2025,
90% em 2026 e 83% em 2027. O portfdlio contratado garante uma elevada previsibilidade de resultados no curto a médio prazo, no
entanto, a longo prazo ainda depende da estratégia de alocagao da Companhia e esta exposta a variagao de pregos.

FIGURA 3
Balancgo Energético - Energia Contratada do Portfolio de Geragao
Margo/2025
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Fonte: Auren & Moody'’s Local Brasil
Os contratos de energia da Companhia sdo corrigidos majoritariamente pelo indice Nacional de Pregos ao Consumidor Amplo (IPCA)

no ano. O portfélio atual possui uma tendéncia de pregos estaveis e uma margem crescente. Consideramos que a Companhia
continuard bem-sucedida em sua recontratagéo de energia, com valores préoximos aos que estdo sendo realizados atualmente.

FIGURA 4
Precos Médios de Compra e Venda de Energia do Portfélio
Margo/2025
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Fonte: Auren & Moody’s Local Brasil
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Mesmo com impacto de curtailment, desempenho tem se mostrado resiliente

A Auren encerrou o primeiro trimestre de 2025 com onze ativos hidrelétricos préprios e seis participagdes. Os ativos 100% préprios
totalizam 4,2 GW em capacidade instalada e 2,1 GW em garantia fisica. Em termos de disponibilidade, as maiores usinas — Porto
Primavera, Agua Vermelha e Nova Avanhandava - que representam 77,7% da capacidade dos ativos 100% préprios, encontram-se
com disponibilidade acima dos valores de referéncia estabelecidos pela Agéncia Nacional de Energia Elétrica (ANEEL). Os ativos
abaixo da referéncia (UHE Promisséo, UHE Bariri e UHE Ibitinga) passardo por uma estratégia de revisdo das manutengdes
plurianuais, visando aumentar a disponibilidade dos ativos e recuperar o nivel adequado.

O portfélio de geragdo edlica da Auren tem poténcia total de 3.176 MW e uma frota de 1.182 aerogeradores. A Companhia iniciou o
plano de recuperagédo de ativos da Auren Participagdes que envolveu a substituicado de componentes e inspeg¢des proativas nos
aerogeradores incorporados. A Companhia iniciou a implantagdo do mesmo sistema de gestao de performance que ja utilizava nos
ativos que operava antes da aquisigdo, permitindo a captura das informagdes dos aerogeradores em tempo real. Essa ferramenta traz
maior assertividade, confiabilidade e agilidade na gestéo, reduzindo o tempo de retorno a operagéo e otimizando as manutengdes
preventivas. Com isso, a disponibilidade dos ativos edlicos vem demonstrando melhora, e sua evolugado esta de acordo com o plano
para que seja atingida disponibilidade média de 95% da capacidade instalada dos ativos incorporados até o final de 2025. Embora a
disponibilidade dos ativos tenha mostrado melhora, a produgao de energia vem sofrendo por conta das restrigdes de geragao
(curtailment) do portfélio consolidado e do recurso edlico abaixo em alguns ativos. No entanto, observamos uma recuperagéo a partir
do primeiro trimestre de 2025.

O portfélio de geragao fotovoltaica da Auren possui uma capacidade de 876 MWac. Esses parques sdo importantes para a matriz
energética da companhia, dada a estabilidade e a previsibilidade do recurso solar e sua complementariedade com as demais fontes.
Assim como os ativos edlicos, a geragao solar vem apresentando resultados abaixo de P50 e P90, devido principalmente ao
curtailment.

Esperamos que nos préximos anos o curtailment seja reduzido em relagdo ao ocorrido durante o ano de 2024, uma vez que
importantes linhas de transmissao foram finalizadas, além de mudangas de metodologia para diminuir o impacto.

Métricas foram pressionadas pela combinacgdo de negdcios, porém sinergias e gestao de estrutura de capital impactam
positivamente o perfil de crédito

A combinacgdo de negdcios entre a Auren e a AES Brasil trouxe escala, complementariedade de portfélio e de negdécios. Desde o
anuncio, a Auren preparou um plano de integragéo e captura de sinergias detalhado por drea, com agdes a serem implementadas e
alcangadas no dia um (D1), cem dias apés o fechamento (D100) e 365 dias apds o fechamento (D365). No D1, 1° de novembro de
2024, a totalidade das agdes previstas no plano de integragao foram alcangadas sem qualquer tipo de falha, contratempo ou
interrupgdo. A Companhia alcangou os cem dias apds a conclusdo da Transag&o (D100) no inicio de fevereiro, com a execugéo de
todas as agdes previstas sem intercorréncias e a antecipagao de algumas etapas inicialmente programadas para depois do D100.

Dentre as sinergias esperadas estdo a recuperagao de ativos edlicos, com aumento da disponibilidade, confiabilidade e performance
dos ativos. Adicionalmente, a Companhia espera sinergias de pessoal, material, servigos e outros de R$ 250 milhdes em um ano,
com a unificagao de sistemas, centro de operagdes, padronizagdo dos contratos com terceiros, dentre outras iniciativas. A estrutura
da Auren foi repensada e ajustes significativos foram feitos, trazendo economias importantes com relagdo a estrutura corporativa e
quadro de pessoal. Na frente de materiais, servigos e outros (MSQ), as principais economias ja capturadas foram aquelas
associadas a seguros, sistemas e viagens. Atualmente, as etapas em andamento incluem a unificagao dos centros de operacdes e
centro de servigos compartilhados, a migragdo da totalidade dos sistemas da AES Brasil para os sistemas da Auren, e o
fortalecimento da cultura de gestao e eficiéncia.

Uma das prioridades da Companhia é fazer a gestao da estrutura de capital. Em outubro de 2024, a Auren concluiu sua 32 emissdo
de debéntures, no valor de R$ 2,5 bilhdes, a um custo all-in de CDI+0,60%. Os recursos foram utilizados para amortizar dividas que
somavam montantes semelhantes, porém a um custo de CDI+1,65%. Ainda em outubro, a Companhia utilizou a linha previamente
contratada do acquisition finance (empréstimo ponte) de R$ 5,4 bilhdes, sendo que em abril de 2025, ja anunciou a amortizagéo
extraordinaria de R$ 3,2 bilhdes, equivalente a 59% do total, reduzindo significativamente a torre de vencimentos referente ao ano de
2028. Também em abril, foi liquidada a 22 emissdo de debéntures da Auren Participacdes no valor de R$ 2 bilhdes, com prazo de 10
anos e custo de IPCA + 7,4515%, com swap de CDI - 0,50%.

A Companhia tem apresentado métricas de alavancagem pressionadas. Esperamos que nos préximos 12 a 18 meses a Companhia
apresente indicador de alavancagem bruta ajustada (Divida Bruta/ EBITDA) entre 5,5x e 6,0x. Ao mesmo tempo, sua cobertura de
juros ajustada (EBIT / despesa financeira) deve ficar entre 1,0x-1,5x no periodo. Esperamos que a Companhia continue gerando um
forte fluxo de caixa operacional (CFO) de R$ 1,5 bilhdo a R$ 2,0 bilhdes ao ano nos préximos 12 a 18 meses.
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FIGURA 5
Métricas foram pressionadas com a combinacao, porém esperamos desalavancagem rapida
Evolugéo da Divida Bruta/ EBITDA ajustada
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Fonte: Auren & Moody’s Local Brasil

Analise de Liquidez

Historicamente, a Auren tem apresentado um forte perfil de liquidez. Em margo de 2025, a Auren possuia em caixa e equivalentes,
R$ 6,2 bilhdes e uma divida bruta ajustada de curto prazo de R$ 2,4 bilhées. Em 31 de margo de 2025, a Auren Energia possuia R$ 26
bilhdes em divida financeira, sendo R$ 2,4 bilhdes no curto prazo e R$ 23,6 bilhdes no longo prazo. Ainda, a Companhia possuia R$
169 milhdes em arrendamento e R$ 861 milhdes em passivos relacionados ao Beneficio Suplementar Proporcional Saldado.

A Companhia possui uma concentragdo de vencimentos no ano de 2028, principalmente devido a 42 emissdo de debéntures. Em

abril de 2025, realizou uma amortizacéo extraordinaria desta no montante de R$ 3,2 bilhdes e planeja emitir novas dividas utilizando
os ativos de Tucano e Cajuina como lastro. No mesmo més, liquidou a 22 emissao de debéntures da Auren Participacdes no valor de
R$ 2 bilhdes, com prazo de 10 anos e custo competitivo de IPCA + 7,4515% a.a. e taxa efetiva de CDI — 0,50%, apds o swap realizado.

Em marco de 2025, R$ 5,1 bilhdes do total da Divida Bruta da Companhia apresentava covenants financeiros na subsidiaria Auren
Operagdes, sendo eles: (i) limite de até 4,56x de alavancagem, medida pela relagéo Divida Liquida/EBITDA Ajustado, que encerrou o
periodo em 3,48x; e (ii) manutencgdo do Indice de Cobertura de Juros (EBITDA Ajustado/Despesas Financeiras) acima de 1,25x, que
encerrou o periodo em 2,37x, atendendo a obrigagao contratual.

FIGURA 6
Cronograma de amortizacdo em 31 de marco de 2025
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Fonte: Auren & Moody’s Local Brasil
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FIGURA 7
Cronograma de amortizacao proforma a 22 emissao de debéntures e amortizagao do acquisition finance
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Fonte: Auren & Moody’s Local Brasil

Consideracdes social-ambientais de governanca (ESG)

A Auren possui baixo risco ambiental e de transigdo de carbono dentro do setor de geragdo de energia e estd bem-posicionada para
enfrentar politicas ambientais mais rigorosas e riscos de transi¢cao de carbono, dado o seu portfélio composto integralmente por
projetos de geragdo de energia renovavel, sejam usinas hidrelétricas, solares ou edlicas, e crescente diversificagdo de fontes. Seus
projetos estdo localizados em diferentes regides do pais, o que mitiga a exposicdo da Companhia a eventos em localidades
especificas. Ao mesmo tempo, a geragdo de caixa da Companhia permanece exposta a eventos climaticos adversos, pela
necessidade de compensacgao por eventual geragao de energia abaixo das garantias fisicas, perante o Mecanismo de Realocagao de
Energia (MRE), para suas plantas hidrelétricas. A Companhia destaca como desafios decorrentes da combinagao de negécios, o
aumento do numero de ativos ambientais e a necessidade de planos de prevengdo contra impactos dos eventos severos como, por
exemplo, secas e ondas de calor que aumentam a possibilidade de ocorréncia de incéndios. Também, o desafio da gestédo dos
recursos hidricos frente aos seus usos multiplos.

Como provedora de energia destinada a oferecer acesso a servigos basicos de eletricidade, e em linha com a nossa viséo para este
setor, consideramos que a Auren tenha exposigao baixa a riscos sociais e demograficos. Consideramos como riscos sociais
associados as operagdes das usinas hidrelétricas as tendéncias demograficas e sociais que aumentem a preocupagéo publica sobre
questdes ambientais, sociais ou de acessibilidade e que possam levar a uma intervengao politica ou regulatéria adversa, afetando
pregos de energia ou mecanismos de funcionamento dos mercados que a Auren atua.

A Companhia estd listada no segmento de mercado que possui o mais alto nivel de governanga - Novo Mercado da B3 S.A. - Brasil
Bolsa e Balcdo (“B3”; AAA.br estavel), tendo ingressado em 2024 na carteira do IBOV, principal indice da B3. O Conselho de
Administragcdo da Auren é composto por oito membros, contando com dois membros independentes e trés conselheiras mulheres,
sendo uma delas também membro independente. O Conselho de Administragdo da Auren possui Jodo Schimidt como presidente,
CEO do Grupo Votorantim, além de outros 2 membros do CPP Investments. A Auren Energia ainda participa do indice de
Sustentabilidade Empresarial (ISE) e Carbono Eficiente (ICO2) da B3, que representa um indicador que visa o acompanhamento da
Companhia com melhoras de préaticas sustentaveis e monitoramento de riscos ESG, e do indice de Governanga Corporativa - Novo
Mercado (IGC-NM), indicador do desempenho médio dos ativos de emissédo de empresas que apresentem bons niveis de governanga
corporativa.

Avaliacao de Suporte

O perfil de crédito da Auren Energia incorpora a elevada expectativa de suporte dos acionistas controladores, a Votorantim e a CPP
Investments. Nossa visdo de suporte esta baseada no forte alinhamento estratégico, criticidade da subsididria em termos de planos
de expansao, langamentos de produtos e foco no mercado de energia, além da complementariedade das linhas de negdcios para a
Votorantim principalmente. Adicionalmente, a 42 emissédo de debéntures da Auren possui clausula de vencimento antecipado de
qualquer divida financeira da Companhia, desde que tal divida financeira tenha valor, individual ou agregado, igual ou superior ao
valor de corte de R$ 750 milhdes.

A Auren mantém uma relagdo muito préxima com seus acionistas controladores. O atual CEO do Grupo Votorantim, Jodo Schimdt,
preside o Conselho da Auren, junto com dois membros do CPP Investiments. Além disso, diretores-chave da Auren possuem
histérico em subsidiarias da Votorantim.
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Consideracgoes Estruturais

Os ratings da Auren Operagdes, Cajuina e Tucano I, bem como os ratings atribuidos a 12 Emissdo de debéntures da Cajuina e a 12
Emissao de debéntures da Tucano Il, ambas garantidas pela Auren Participagdes S.A. estdo alinhados com o rating da Auren. Isso
reflete nossa expectativa que a combinagéo dos negdcios criard uma relagao estreita entre a Auren e suas subsididrias, tanto
operacional quanto financeira, de maneira que contardo com acesso ao mercado de capitais a um custo menor com um rating mais
alto do que seria possivel para o seu perfil de crédito individual.

A Série Unica da 12 Emissdo de Debéntures da Tucano |l foi emitida em setembro de 2021 no valor de R$ 300 milhdes, com
vencimento em setembro de 2041. As debéntures sao amortizadas anualmente de acordo com cronograma pré-estabelecido,
corrigidas monetariamente pelo IPCA acrescido de juros remuneratérios de 6,0594% ao ano, pagos também de forma semestral. Os
recursos captados serdo destinados para a realizagdo de pagamentos de despesas e gastos futuros, assim como o reembolso de
despesas e gastos incorridos, relacionados a projetos da Tucano Holding Il S.A..

A Série Unica da 12 Emiss&o de Debéntures da Cajuina AB1 Holdings S.A. foi emitida em junho de 2022 no valor de R$ 950 milhdes,
com vencimento em junho de 2044. As debéntures sdo amortizadas semestralmente, de acordo com cronograma pré-estabelecido,
desde dezembro de 2023, e corrigidas monetariamente pelo IPCA acrescido de juros remuneratérios de 7,0180% ao ano, pagos
também de forma semestral. Os recursos captados serdo destinados para a realizagdo de pagamentos de despesas e gastos futuros,
assim como o reembolso de despesas e gastos incorridos, relacionados a projetos da Cajuina AB1.

A 22 Emissao de Debéntures da Auren Participagdes, por sua vez, possui fianga corporativa da Auren em carater irrevogavel e
irretratavel. O valor total da emisséo € de R$ 2 bilhdes, em série tinica, com prazo de vencimento em 2035 (dez anos). As debéntures
serdo amortizadas em trés parcelas anuais, sendo que a primeira parcela sera devida em abril de 2033, e as demais parcelas serdo
devidas em abril de 2034 e abril de 2035. Os valores nominais unitarios sao corrigidos pelo IPCA acrescido de juros remuneratdrios
de 7,4515% ao ano, pagos de forma semestral. A escritura da debénture proposta contempla cldusula de vencimento antecipado
automatico em caso de inadimplemento de qualquer obrigagéo financeira individual ou agregada, de valor igual ou superior a R$ 500
milhdes por parte da Auren e de controladas relevantes, enquanto as emissdes existentes estiverem em vigor, e de R$ 750 milhdes
apods as emissoes existentes terem sido integralmente quitadas.

Definicao dos ratings atribuidos

Consulte o documento Escalas de Rating do Brasil, disponivel em https://moodyslocal.com.br/, para maiores informacgses a respeito
das defini¢des dos ratings atribuidos.

Metodologia

A metodologia aplicavel ao(s) rating(s) ¢ a Metodologia de Rating para Empresas N&o-Financeiras - (30/jul/2024), disponivel na
segdo de Metodologias em https://moodyslocal.com.br/relatorios/metodologias-estruturas-analiticas-de-avaliacao/

O presente relatorio ndo deve ser considerado como publicidade, propaganda, divulgacdo ou recomendagdo de compra, venda, ou negociacdo dos
instrumentos objeto destas classificagdes de risco de crédito.
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