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A Fitch Ratings afirmou o Rating Nacional de Longo Prazo ‘AA(bra)’ da Companhia de Gas de Minas
Gerais (Gasmig) e de suas emissdes de debéntures quirografarias e revisou a Perspectiva do rating
corporativo para Positiva, de Estavel.

A Perspectiva Positiva reflete a expectativa de que a Gasmig continuara fortalecendo sua geracao
operacional de caixa ao longo dos préximos periodos, beneficiada pelo aumento da margem de
contribuicdo da distribuicado de gas natural em fevereiro de 2021. Comisso,a empresa deve manter
fortes indicadores financeiros, e gerar fluxo de caixa livre (FCF), mesmo com relevantes
investimentos e distribuicdo de dividendos. A conclusido do processo de segunda revisio tarifaria da
empresa, prevista para ocorrer até o final de 2021, devera dar maior visibilidade as expectativas da
agéncia, e o seu resultado sera um fato-chave para definir novas acoes de rating.

Os ratings refletem o baixo a moderado risco do setor de distribuicio de gas natural e o
posicionamento de sua margem operacional acima da média de seus pares. A Gasmig se beneficia da
exclusividade de atuacdo em Minas Gerais, com contrato de concessdo de longo prazo, que garante
o repasse de custos ndo administraveis. A andlise incorporou a potencial volatilidade de demanda
por conta da concentracio de receita no segmento industrial e da concentracdo na compra de gas. A
Fitch considera que a distidncia maxima entre o rating da Gasmig e o de sua controladora, a
Companhia Energética de Minas Gerais (Cemig, ‘AA-(bra)’, Perspectiva Estavel) deve ser de dois
graus, ndo sendo este um limitador para a atual classificacao.

Principais Fundamentos do Rating

Forte Perfil de Negécios: As atividades da Gasmig apresentam perspectivas positivas de Metodologia Aplicada
crescimento a médio e longo prazos. A expectativa de aumento da sua rede de distribuicdo e de Metodologia de Ratings Corporativos (21 de
manutencdo da competitividade do gas natural frente a outras alternativas energéticas deve Dezembro de 2020)

continuar afavorecer seus negécios, deixando a empresa bem posicionada para capturar demandas Metodologia de Ratings emEscala Nacional
futuras. A agéncia projeta um crescimento médio da demanda de 5,4% para os préximos cinco anos. (22 de Dezembro de 2020)

O contrato de concessdo vence apenas em 2053. Acombinacdo de demanda crescente, histérico de Metodologia de Vinculo Entre Ratings de

reajustes tarifarios adequados e forte protecdo das margens pelo repasse dos custos com a Controladoras e Subsidiarias (26 de agosto de

aquisicdo do gas atua como importante protecdo de sua geracdo de caixa operacional. 2020)
Robusta Margem Ajustada de EBITDA: A Gasmig deve manter sua margem de EBITDA, ajustada e Pesquisa Relacionada
calculada segundo os critérios da Fitch, em torno de 80% nos préximos trés anos (83% em 2021). Fitch Afirma Rating da Gasmig; Perspectiva
Esse saudavel nivel de rentabilidade deve sustentar uma forte geracdo operacional de caixa e Positiva (13 de agostode 2021)
margem de contribuicio média de BRLO,60/m*® em 2021, e de BRLO,68/m* em 2022. A premissa da
agéncia inclui uma reducao de 10% na margem de contribuicdo a partir de 2022, como resultado
estimado da antecipacdo da revisao tarifaria,e aumento em linha com a inflacdo nos anos seguintes. Analistas
A esperada migracdo de grandes clientes para a condicdo de consumidor livre nos proximos trés Gustavo Mueller
anos ndo deve afetar materialmente a geracdo de caixa operacional da Gasmig e deve ser neutra +55214503 2632

. . . . = . . e e gustavo.mueller@fitchratings.com
para os ratings da companhia. Os clientes livres passardo a incorrer em tarifa de distribuicdo, com
reducdo esperada em torno de 2% em 2022 e 5% a partir de 2023. O cenério-base do rating Wellington Senter
incorpora amigracao gradual de 33% do volume faturado para a condicdo de mercado livre até 2024. +55 2145032606 )
Nesse cenario, o EBITDA esperado é de BRL603 milhdes em 2021 e de BRL543 milhdes em 2022. wellington.senter@fitchratings.com
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FitchRatings

Para uma adequada comparabilidade da rentabilidade das empresas do setor, a Fitch expurga da
receita liquida, para o calculo da margem de EBITDA, a parcela referente aos custos nido
administraveis com a aquisicdo de gas.

Sélido Fluxo de Caixa Operacional: O cenario-base considera um volume total de gas faturado
estimado 15% maior em 2021, equivalente a 927 milhdes de metros cubicos, influenciado,
principalmente, pela retomada no segmento industrial (excluindo o volume para termelétricas) e
queda de 16% em 2022, em funcio da migracdo de clientes para consumidores livres. O EBITDA
esperado é de BRL603 milhdes em 2021 e BRL543 milhdes em 2022, e fluxo de caixa das operacdes
(CFFO) robusto em BRL393 milhdes e BRL346 milhées. O FCF deve se manter positivo em BRL72
milhdes em 2021, e BRL83 milhdes em 2022, mesmo com a Gasmig incorrendo em maiores
desembolsos com investimentos e dividendos médios anuais estimados em BRL104 milhdes e
BRL188 milhdes, respectivamente.

Alavancagem Conservadora: A alavancagem liquida da Gasmig, medida pela relacdo divida
liquida/EBITDA, devera ficar abaixo de 1,5 vez ao longo dos préoximos anos. Historicamente, a
companhia apresenta reduzida alavancagem financeira liquida, que se elevou temporariamente
apds a emissao de debéntures, no montante de BRL850 milhdes, para pagar a outorga em 2019.

Moderado Risco Regulatério: O histérico de reajustes tarifarios e de margem de contribuicido bruta
é adequado. As tarifas da Gasmig sdo corrigidas pelo IGPM - indice Geral de Precos do Mercado e,
nos Ultimos trés anos, todos os reajustes contratuais foram implementados. A atualizacdo do marco
regulatério do gas deve estimular o consumo de gas natural no pais,com potencial crescimento do
volume faturado e aumento da viabilidade de expansao da infraestrutura. Ha exposicdo da
companhia aorisco politico, inerente a sua condicado de empresa publica, controlada indiretamente
pelo Estado de Minas Gerais, sem que isto,no momento, pressione a classificacdo.

Concentracdo no Segmento Industrial: A Gasmig apresenta limitada diversificacdo geografica.

Além disso, hd risco de concentracdo da geracdo operacional de caixa no segmento industrial,
sobretudo em setores ligados a mineracao e siderurgia, cujos desempenhos estao relacionados a
economia, a exportacio e aos precos de commodities. O segmento industrial representa em torno
de 90% do volume de gas natural faturado pela Gasmig, excluindo o fornecimento para
termelétricas, o que torna a distribuidora altamente dependente da sua performance. O risco de
recontratacdo do suprimento de gas do contrato atual com a Petréleo Brasileiro S.A. - Petrobras,
que vence em 2023, e considera reducdo de 23% no volume fornecido apds 2021, deve ser
administravel, considerando a expectativa de aumento de producido de gas natural no pais, a entrada
de novos supridores e a importancia da industria de mineracido e siderurgia para a economia
nacional.

Relatério de Rating | 6 de setembro de 2021

Financgas Corporativas
Gas Natural

fitchratings.com
fitchratings.com/brasil

Brasil

2



FitchRatings

Resumo Financeiro

(BRL 000) Dez 2019 Dez 2020 Dez2021P Dez 2022P
Receita Liquida 1.815.078 1.612.868 2417.963 1.826.470
EBITDA Operacional 290.254 430.087  603.887 542.905
Margem de EBITDA (%) 16,0 26,7 25,0 29,7
Fluxo de Caixa das Operacoes (CFFO) 286.485 419.523 392.979 346.079
Divida Liquida Ajustada/EBITDA (x) 3,3 1,9 1,2 1,2

P - Projecdoda Fitch.
Fonte: Fitch Ratings, Fitch Solutions.

Resumo da Analise em Comparacao Com os Pares

A carteira da Gasmig, por segmento de clientes, € menos diversificada que a da Companhia de Gas
de Sao Paulo - Comgas (‘AAA(bra)’, Perspectiva Estavel) e semelhante a da Companhia de Gas da
Bahia - Bahiagas (‘AA(bra)’, Perspectiva Negativa). Amaior diversificacdo da empresa paulista mitiga
parcialmente sua exposicdo a tipica volatilidade de demanda dos clientes industriais e tende a
aprimorar sua rentabilidade, dada a maior participacdo nos segmentos residencial e comercial, cujas
tarifas sdo maiores do que as de outros clientes e fortalece o perfil de negdcios a partir da maior
diversificacdo nos segmentos de clientes. A Gasmig apresentou margem de EBITDA favoravel,em
bases ajustadas pela Fitch, de 81%, proxima aos 85% da Comgas e acima dos 43% da Bahiagasem
2020.

A estrutura financeira das trés companhias é conservadora. O perfil financeiro da Comgas se
beneficia do comprovado histérico de acesso aomercado de dividas, o que fortalece suaflexibilidade
financeira, frente as fontes de captacdo pouco diversificadas da Gasmig e a reduzida emissao de
dividas pela Bahiagas nos ultimos quatro anos. O fortalecimento da capacidade de geracao de caixa
da Gasmig se compara favoravelmente a da Bahiagéas, que tem sido pressionada pela reducio da
margem de contribuicdo. A composicao societdria de capital privado da Comgas a favorece, por dar
mais agilidade a sua gestdo e mitigar os riscos de ingeréncia politica existentes na Bahiagds e na
Gasmig. A presenca de um sécio privado no acordo de acionistas da Bahiagas também a coloca em
posicdo mais favoravel do que a da Gasmig.

Sensibilidades do Rating

Fatores Que Podem, Individual ou Coletivamente, Levar a Uma Acao de Rating
Positiva/Elevacao:

e Resultado da segunda revisao tarifaria em linha com as premissas da Fitch.

Fatores Que Podem, Individual ou Coletivamente, Levar a Uma Acao de Rating
Negativa/Rebaixamento:

e Mudangas regulatérias ou intervencdes politicas que afetem negativamente o modelo de
negocios da Gasmig;

e Deterioracado relevante do perfil financeiro, com alavancagem acima de 3,5 vezes;
e Fortalecimento dos vinculos legais e operacionais entre Cemig e a Gasmig;

e  Rebaixamento em mais de um nivel dos ratings da Cemig.
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Liquidez e Estrutura da Divida
Sélida Liquidez: A Gasmig deve manter forte perfil de liquidez nos préximos trés anos. Ao final de
junho de 2021, o saldo de caixa e aplicacdes financeiras era de BRL434 milhdes, o que permitia
importante cobertura das dividas de BRL277 milhdes, com vencimento até 2024. O acesso da
Gasmig a recursos de terceiros estd parcialmente atrelado ao perfil de crédito da Cemig e se
favorece de grande parte de seus recebiveis livres de garantia.
A divida garantida da Gasmig representava apenas 0,1 vez o seu EBITDA, o que nao diferencia o
rating das emissdes sem garantia avaliadas, de acordo com a metodologia da Fitch. Adivida total,em
30 de junho de 2021, era de BRL1,0 bilhdo, composta principalmente por debéntures de longo prazo.

Liquidez e Cronograma de Amortizacao da Divida

(Em 30 de junho de 2021)
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Fonte: Fitch Ratings, Gasmig.

Perfil do Emissor
Gasmig é a concessiondria responsavel pela distribuicdo de gas natural canalizado no Estado de
Minas Gerais. Atualmente, a companhia possui em torno de 1,3 mil km de rede de distribuicdo em
qguarenta municipios, atendendo a quase 65 mil consumidores.
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Cenario de Liquidez e Vencimento da Divida Sem Refinanciamento
Andlisede Liquidez
(BRL 000) 2021P 2022P 2023P 2024P
Liquidez Disponivel
Saldo de Caixa - Inicio do Periodo 209.594 215.447 249.115 245.585
Fluxo de Caixa Livre (cenario-base) apos Aquisicoes e Desinvestimentos 71.645 83.171 16.470 (36.446)
Liquidez Disponivel Total (A) 281.239 298.618 265.585 209.139
Uso da Liquidez
Amortizacdo da Divida (65.792) (49.503) (20.000) (116.398)
Uso da Liquidez Total (B) (65.792) (49.503) (20.000) (116.398)
Calculo da Liquidez
Saldo de Caixa Final (A+B) 215.447 249.115 245.585 92.741
Capital de Giro Disponivel 0 0 0 0
Liquidez Final 215.447 249.115 245.585 92.741
indice de Liquidez (x) 4,3 6,0 13,3 1,8
P - Projecéo.
Fonte: Fitch Ratings, Fitch Solutions.
Cronograma de Amortizacao da Divida
(BRL 000) 31/12/2020
2021 65.792
2022 49.503
2023 20.000
2024 116.398
2025 emdiante 760.000
Total 1.011.693
Fonte: Fitch Ratings, Fitch Solutions.
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Principais Premissas
Principais premissas da Fitch no cendrio de rating do emissor:
e Aumento de 15% do volume total faturado em 2021 (excluindo o volume para
termelétricas) e crescimento médio de 3,3% em 2022-2024 do volume faturado aos
consumidores cativos;
e Migracao de 33% do volume para consumidores livres,com reducdo de 1,75% na margem
de contribuicdo correspondente em 2022 e 5%, em 2023;
e Investimentos anuais médios de BRL151 milhoes, de 2021 a 2023;
e Pagamentode dividendos anuais médios de BRL166 milhdes, de 2021 a 2023;
e  Reducio de 10% da margem de contribuicdo em 2022, como resultado da segunda revisdo
tarifaria da companhia, e aumentos em linha com a expectativa de inflacdo da Fitch para os
anos seguintes (média de 3,4% ao ano).
Relatério de Rating | 6 de setembro de 2021 fitchratings.com
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Resumo Financeiro

(BRL 000) Histérico Projecées

Dez 2018 Dez 2019 Dez 2020 Dez 2021P Dez 2022P Dez 2023P

Resumo da Demonstracio de Resultados

Receita Liquida 1.574.113 1.815.078 1.612.868 2.417.963 1.826.470 1.796.447
Variacio da Receita (%) 12,4 15,3 -11,1 49,9 -24,5 -1,6
EBITDA Operacional (Antes de Rendimentos de Associados) 242.850 290.254 430.087 603.887 542.905 587.456
Margem EBITDA Operacional (%) 15,4 16,0 26,7 25,0 29,7 32,7
EBIT Operacional 191.142 228.917 348.140 483.027 451.611 488.652
Margem EBIT Operacional (%) 12,1 12,6 21,6 20,0 24,7 27,2
Despesa Bruta com Juros -22.701 -28.927 -67.299 -102.774 -80.140 -73.571
Lucro Antes dos Impostos (Incluindo Rendimento/Perdas de Associados) 237.378 218.519 320.266 388.637 380.089 425.045
Resumo do Balango Patrimonial

Caixa e Equivalentes 83.041 83.392 209.594 215.447 249.115 245.585
Divida Total Ajustada com Capital Hibrido 274.916 1.035.554 1.011.693 945.901 896.398 876.398
Divida Liquida 191.875 952.162 802.099 730.454 647.283 630.813
Resumo do Fluxo de Caixa

EBITDA Operacional 242.850 290.254 430.087 603.887 542.905 587.456
Juros Pagos -25.553 -19.743 -41.123 -102.774 -80.140 -73.571
Impostos Pagos -83.639 -69.265 -57.853 -132.136 -129.230 -144.515
Dividendos Rec. Menos Dividendos Distrib. a Part. Minor. (Entrada/Saida

de Fluxo) 0 0 0 0 0 0
Outros Itens Antes do FFO 52.330 22.847 75.560 0 0 0
Recursos das Operacoes (FFO) 185.988 224.093 406.671 377.360 342.153 379.334
Margem FFO (%) 11,8 12,3 25,2 15,6 18,7 21,1
Variacdo no Capital de Giro 93.358 62.392 12.852 15.619 3.926 4.086
Fluxo de Caixa das Operacdes (CFFO) (Definido pela Fitch) 279.346 286.485 419.523 392.979 346.079 383.421
Fluxo de Caixa Nao-Operacional/Nao Recorrente 0 0 0

Investimentos -67.018 -43.169 -49.076

Intensidade de Capital (Investimentos/Receita) (%) 4.3 2,4 3,0

Dividendos Ordinarios -168.853 -114.178 -174.631

Fluxo de Caixa Livre (FCF) 43.475 129.138 195.816

Aquisicoes e Desinvestimentos Liquidos 0 0 0

Outros Itens do Fluxo de Caixa de Invest. e Financiamento -13 -877.900 6.597 0 0 0
Recursos de Divida Liquidos -63.961 749.113 -76.211 -65.792 -49.503 -20.000
Recursos de Capital Liquidos 0 0 0 0 0 0
Variagcdo do Saldo de Caixa -20.499 351 126.202 5.853 33.668 -3.530
Indices de Alavancagem (x)

Divida Liquida Total com Capital Hibrido/EBITDA Operacional 0,8 3,3 1,9 1,2 1,2 1,1
Divida Total Ajustada/EBITDAR Operacional 1,1 3,6 2,4 1,6 1,7 1,5
Alavancagem Ajustada pelo FFO 1,3 4,4 2,3 2,0 2,2 2,0
Alavancagem Liquida Ajustada pelo FFO 0,9 4,1 1,8 1,5 1,6 1,4
Calculos Para as Projecoes

Investimentos, Dividendos, Aquisi¢oes e Outros Itens Antes do FFO -235.871 -157.347 -223.707 -321.334 -262.908 -366.951
Fluxo de Caixa Livre Apds Aquisicdes e Desinvestimentos 43.475 129.138 195.816 71.645 83.171 16.470
Margem FCF (Apos Aquisicdes Liquido) 2,8 7,1 12,1 3,0 4,6 0,9
Relatério de Rating | 6 de setembro de 2021 fitchratings.com
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(BRL 000) Histérico Projecdes
Dez 2018 Dez 2019 Dez 2020 Dez 2021P Dez 2022P Dez 2023P
Indices de Cobertura (x)
Cobertura de Juros Pelo FFO 8,3 11,8 10,7 4,6 5.2 6,0
EBITDA/Juros Pagos 9,5 14,7 10,5 59 6,8 8,0
Métricas Adicionais (%)
CFFO - Investimentos/Divida Total com Capital Hibrido 77,2 23,5 36,6 34,0 23,3 15,9
CFFO - Investimentos/Divida Liquida com Capital Hibrido 110,7 25,6 46,2 44,0 32,3 22,1
Fonte: Fitch Ratings, FitchSolutions.
Como Interpretar as Projecoes Apresentadas
As projecdes apresentadas se baseiam nas projecoes do cendrio de rating conservador produzidas internamente na agéncia. As projecdes ndo representam as estimativas dos emissores
classificados. As projecdes publicadas acima sdo apenas um componente utilizado pela Fitch para atribuir um rating ou determinar uma perspectiva de rating. As informagdes presentes na
projecao refletem elementos significativos, porém néo totais, das premissas de rating da Fitch para o desempenho financeiro do emissor. Assim, ndo podem ser usadas para estabelecer um
rating e ndo devem se apoiar neste proposito. As projecdes da Fitch sio elaboradas com uma ferramenta de propriedade interna, que utiliza as premissas da agéncia sobre desempenho
financeiro e operacional, que podem nao refletir as premissas que o leitor faria. As definicdes prdprias da Fitch de termos financeiros, como EBITDA, divida ou fluxo de caixa livre, podem diferir
das do leitor. AFitch pode obter acesso, periodicamente, ainformacdes confidenciais de elementos de planejamento futuro do emissor. Alguns elementos podem ter sido omitidos destas
projeces, mesmo quando incluidos nas deliberagdes internas da agéncia, sempre que a Fitch, a seu critério, considerar que os dados possam ser sensiveis em contextos comerciais, legais ou
regulatdrios. As projecdes (assim como a integra deste relatério) sdo produzidas estritamente de acordo com os disclaimers presentes no final deste documento. A Fitch pode atualizar as
projeces em relatorios futuros, mas ndo assume responsabilidade em fazé-lo.
Graficos
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Fonte: Fitch Ratings, Gasmig.
Volume Faturado por Segmento
. ® Industrial ®Térmica = Automotivo = Outros
(Milhées de m®)
1.600
1.400
1.200 E—
1.000
800
600
400
200
0
2015 2016 2017 2018 2019 2020 Jun.21LT™M
LTM - Periodo de 12 meses encerrado em 30 de junhode 2021
Fonte: Fitch Ratings, Gasmig.
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Receita por Segmento
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Fonte: Fitch Ratings, Gasmig.

Estrutura Organizacional Simplificada do Grupo

Estrutura Organizacional - Gasmig
(Periodo de 12 meses encerrado em 30 de junho de 2021 - BRL Milhoes)
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Fonte: Gasmig, Fitch.
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Resumo Financeiro dos Pares
Fluxo de Caixa
Data dos Receita EBITDA Margem das Operagdes Divida Liquida
Demonstrativos Liquida Operacional  deEBITDA (CFFO) Ajustada/
Companhia Rating Financeiros (BRLOOO) (BRLOOO) (%) (BRLOOO) EBITDA (x)
Companhia de Gas de Minas
Gerais - Gasmig AA(bra) Atual
AA(bra) 2020 1.612.868 430.087 26,7 419,253 1,9
A+(bra) 2019 1.815.078 290.254 16,0 286.485 3,3
2018 1.574.113 242.850 15,4 279.346 0,8
Companhiade Gas de Sao
Paulo - Comgas AAA(bra) Atual
AAA(bra) 2020 7.432.061 2.382.617 32,1 1.815.139 1,7
AAA(bra) 2019 8.700.881 2.512.613 28,9 2.311.085 1.4
AAA(bra) 2018 6.424.258 1.384.264 21,5 1.342.838 1,1
Companhiade Gas da Bahia -
Bahiagas AA(bra) Atual
AA(bra) 2020 1.758.219 96.036 55 48.917 -2,0
AA(bra) 2019 2.281.667 127.833 5,6 135.190 -2,6
AA(bra) 2018 1.838.888 153.904 8,4 266.452 -2,3
Nova Transportadorado
Sudeste S.A. - NTS AAA(bra) Atual
AAA(bra) 2020 4.671.168 4215470 90,2 3.301.168 1,1
AAA(bra) 2019 4.406.215 4.015.827 21,1 3.333.944 1,1
AAA(bra) 2018 4.040.892 3.620.848 89,6 2.925.273 1,4
Transportadora Associadade
Gas SA. - TAG AAA(bra) Atual
2020 6.004.000 5.139.000 85,6 3.760.000 47
2019 5.195.000 4.471.000 86,1 3.251.000 51
2018 4.943.000 4.126.000 83,5 3.510.000 0,8
Fonte: Fitch Ratings, Fitch Solutions.
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Gaés Natural
Brasil
Reconciliacao e Ajustes da Fitch

Valores Somatoério dos Outros Valores
(BRL 000) Reportados Ajustes da Fitch Ajustes Ajustados
31/12/2020
Resumo da Demonstracio dos Resultados
Receita Liquida 1.663.357 (50.489) (50.489) 1.612.868
EBITDA Operacional 430.087 430.087
EBIT Operacional 348.140 348.140
Resumo da Divida e do Caixa
Divida Total com Capital Hibrido 1.011.693 1.011.693
Divida Referente a Arrendamento Operacional 0 0
Qutras Dividas Fora do Balanco 0 0
Divida Total Ajustada com Capital Hibrido 1.011.693 1.011.693
Caixa e Equivalentes Disponiveis 209.594 209.594
Caixa e Equivalentes Ndo Disponiveis 0 0
Resumo do Fluxo de Caixa
EBITDA Operacional apés Dividendos a Associadas e Participagoes
Minoritarias 430.087 430.087
Dividendos Preferenciais (Pagos) 0 0
Juros Recebidos 6.092 6.092
Juros (Pagos) (41.123) (41.123)
Impostos Pagos (57.853) (57.853)
Outros Itens Antes do FFO 71.562 (2.094) (2.094) 69.468
Recursos das Operacées [FFO] 408.765 (2.094) (2.094) 406.671
Variacio no Capital de Giro[Definida pela Fitch] 12.852 12.852
Fluxo de Caixa das Operacoes [CFFO] 421.617 (2.094) (2.094) 419.523
Fluxo de Caixa Ndo-Operacional/Nao-Recorrente 0 0
Investimentos (49.076) (49.076)
Dividendos Ordinarios (Pagos) (174.631) (174.631)
Fluxo de Caixa Livre [FCF] 197.910 (2.094) (2.094) 195.816
Alavancagem Bruta
Divida Total Ajustada/EBITDA Operacional 24 2,4
Alavancagem Bruta Ajustada pelo FFO 2,3 2,3
CFFO - Investimentos/Divida Total com Capital Hibrido (%) 36,8% 36,6%
Alavancagem Liquida
Divida Liquida Total Ajustada/EBITDA Operacional 1,9 1,9
Alavancagem Liquida Ajustada pelo FFO 1,8 1,8
CFFO - Investimentos/Divida Liquida com Capital Hibrido (%) 46,4% 46,2%
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Valores Somatoério dos Outros Valores
(BRL 000) Reportados  Ajustesda Fitch Ajustes Ajustados
Cobertura (x)
EBITDA/Juros Pagos® 10,5 10,5
Coberturados Juros pelo FFO 10,8 10,7

FX Screener

Nao é material para o risco de crédito. Emissor ndo possui exposicao cambial direta relevante
operacional e financeira.

Resumo dos Covenants

A companhia é sujeita aos seguintes principais covenants:
e EBITDA/Servico da Dividaigual ou maior que 1,3;

e Endividamento geral (passivo circulante + passivo ndo circulante)/ativo total menor que
0,6.

e EBITDA/Resultado financeiro liquido igual ou maior que 2,5;
e Divida liquida/EBITDA menor ou igual a 3,0.

Todas as cldusulas restritivas, as quais sdo apuradas apenas ao final de cada exercicio, foram
atendidas no exercicio findo em 31 de dezembro de 2020.

fitchratings.com
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A presente publicacdo é um relatério de classificacdo de risco de crédito, para fins de atendimento
ao artigo 16 da Resolugdo CVM n° 9/20.

Os ratings acima foram solicitados pelo, ou em nome do, emissor, e, portanto, a Fitch foi compensada
pela avaliagido dos ratings.

Todos os ratings de crédito da Fitch estdosujeitos aalgumas imitagbese termosde isencaode responsabilidade. Por favor, vejano link a seguir esss
limitagdes e termos de isencdo de responsabilidade: http://fitchratings.com/understandingcreditratings. Além disso, as defini¢des de cada escaa e
categoria de rating, incluindo definicdes referentes a inadimpléncia, podem ser acessadas em https://www.fitchratings.com/pt/region/brazi, em
definicdes de ratings, na secdo de exigéncias regulatdrias. Os ratings publicos, critérios e metodologias publicados estao permanentemerte
disponiveis neste site. O cédigo de conduta da Fitch eas politicas de confidencialidade, conflitos de interesse; seguranca de informacao (firewal) de
afiliadas, compliance e outras politicas e procedimentos relevantestambém estaodisponiveis neste site, na se¢ao "codigo de conduta". Os intereses
relevantes de diretores e acionistas estdo disponiveis em https://www.fitchratings.com/site/regulatory. A Fitch pode ter fornecido outro servico
autorizado ou complementar aentidade dassificada oua partes relacionadas. Detalhes sobre servigo autorizado, para oqual o andista principal eta
baseado em umaempresada Fitch Ratings (ou uma afiliada a esta) registrada na ESMA ou na FCA, ou servigos complementares podem ser encontrads
na pagina do sumario do emissor, no siteda Fitch.

Ao atribuir e manter ratings e ao fazer outros relatdrios (incluindo informacdes sobre projeces), a Fitch conta com informagdes factuais que recebe
de emissores e underwriters e de outras fontes que a agéncia considera confidweis. AFitch redizauma apuracio adequada dasinformagoes factuais
de que dispde, de acordo com suas metodologias de rating, e obtém razoavel verificacao destasinformagoes de fontes independentes, amedich qe
estas fontes estejam disponiveis com determinado patamar de seguranca, ou em determinada jurisdicao. A forma como é conduzida a investigagio
factual da Fitch e o escopo da verificagdo de terceiros que a agéncia obtém poderéo variar, dependendo da natureza do titulo analisado e do seu
emissor, das exigéncias e praticas na jurisdicdo em que o titulo analisado é oferecido e vendido e/ou em que o emissor esteja locadizady ca
disponibilidade e natureza da informagéo publica envolvida, do acesso a administracdo do emissor e seus consultores, da disponibilidade de
verificagOes pré-existentes de terceiros, como relatérios de auditoria, cartas de procedimentos acordadas, avaliagdes, relatérios atuariais, relatérics
de engenharia, pareceres legais e outros relatérios fornecidos por terceiros, disponibilidade de fontes independentes e competentes de verificacag
com respeito ao tituloem particular, ou najurisdicdodo emissor, emespecial, e adiversos outros fatores. Osusuarios dos ratings erelatériosda Fitch
devem estar cientes de que nem uma investigacao factual aprofundada, nem qualquer verificacdo de terceiros poderd assegurar que todas as
informacdes de que a Fitchdispoe com respeitoaum ratingou relatdrio serdo precisas e completas. Em ultimainstancia, o emissor e seus consultaes
sdo responsaveis pela precisdo das informagdes fornecidas a Fitch e ao mercado aodisponibilizar documentos e outros relatorios. Ao emitir ratings e
relatdrios, a Fitch éobrigadaa confiar no trabalho de especialistas, induindo auditores independentes, comrespeito as demonstragdesfinanceiras e
advogados, com referéncia a assuntos legais e tributarios. Além disso, os ratings e as proje¢des financeiras e outras informa ¢des sdo naturalmente
prospectivos e incorporam hipdteses e premissas sobre eventos futuros que, por sua natureza, ndo podem ser confirmados como fatos. Cano
resultado, apesar de qualquer verificagao sobre fatos atuais, os ratings e as projecées podem ser afetados por condi¢des ou eventos futuros ndo
previstos na ocasido em que umrating foi emitido ou afirmado.

As informagoes neste relatorio sao fornecidas "taiscomo se apresentam”, sem que oferecam qualquer tipo de garantia, ea Fitchndo garante ou atesta
que um relatdrio ou seu contetido atendera qualquer requisito de quemo recebe. Um rating da Fitch constitui opinidosobre o perfil de arédito deum
titulo. Esta opinido e os relatorios se apoiam em critérios e metodologias existentes, que sdo constantemente avaliados e atualizados pela Fitch Os
ratings e relatdrios sdo, portanto, resultado de um trabalho de equipe na Fitch, e nenhum individuo, ou grupo de individuos, é responsavel
isoladamente por um rating ourelatdrio. O rating ndocobre o riscode perdas emfungao de outros riscos que ndo sejam o de crédito, amenos que tal
risco esteja especificamente mencionado. A Fitch ndo participa da oferta ou venda de qualquer titulo. Todos os relatérios da Fitch sdo de autoria
compartilhada. Os profissionais identificados emum relatérioda Fitch participaramde sua elaboracéo, mas ndoséo isoladamente responsaveis pelas
opinides expressas no texto. Os nomes sdo divulgados apenas para fins de contato. Um relatério que contenha um rating atribuido pela Fitch nfo
constitui um prospecto, nem substitui as informagdes reunidas, verificadas e apresentadasaos investidores peloemissor e seus agentes comrespeito
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de impostos ou taxacdo sobre pagamentos efetuados com respeito a qualquer titulo. A Fitch recebe pagamentos de emissores, seguradores
garantidores, outros coobrigados e underwriters paraavaliar orating dos titulos. Estes precos geralmente variam entre USD1.000 e USD750.000 (ou
o equivalente em moeda local aplicavel) poremissdo. Em certos casos, a Fitch analisara todas oudeterminado nimerode emissdes efetuadas por um
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impressos.
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