FitchRatings

Companhia de Transmissao de

Energia Elétrica Paulista S.A.
(ISA CTEEP)

A Fitch Ratings afirmou, em 27 de julho de 2022, o Rating Nacional de Longo Prazo ‘AAA(bra)’ da
Companhia de Transmissdo de Energia Elétrica Paulista S.A. (ISA CTEEP) e de suas emissbes de
debéntures. A Perspectiva do rating corporativo é Estavel.

Orating da ISA CTEEP reflete sua forte qualidade de crédito, decorrente do baixo risco de negdcios
do setor de transmissao de energia elétrica no Brasil, no qual a companhia atua com crescente base
de ativos, previsivel e robusta geracao operacional de caixa e margens elevadas. A analise considera
que a empresa mantera sélido perfil financeiro, com patamares conservadores de alavancagem
financeira e liquidez, mesmo considerando o reperfilamento do componente financeiro das
indenizacbes associadas a Rede Basica Sistema Existente (RBSE) e a projecao de fluxos de caixa livre
(FCFs) negativos no horizonte de rating.

O perfil de crédito da ISA CTEEP também se favorece dos incentivos estratégicos e operacionais
médios que sua controladora, a Interconexioén Eléctrica S.A. E.S.P. (ISA, IDR - Issuer Default Rating -
Rating de Inadimpléncia do Emissor - BBB/Perspectiva Estavel), teria para suportad-la caso
necessario, segundo a Metodologia de Vinculo Entre Ratings de Controladoras e Subsidiarias.

Principais Fundamentos do Rating

Baixo Risco de Negodcios: O perfil de crédito da ISA CTEEP se beneficia de sua atuacdo em
transmissdo, segmento de menor risco do setor elétrico, com receitas altamente previsiveis,
baseadas na disponibilidade da linha, o que as isenta de risco de demanda. O longo prazo de suas
concessdes também é positivo — o prazo médio remanescente de seu portfélio, ponderado pela
Receita Anual Permitida (RAP), é de 22 anos. A concentracao de receita no contrato 059/2001, que
representa 71% da RAP em base proporcional as participacdes nos ativos, ndo influencia a
classificacdo. A empresa é uma das maiores transmissoras do Brasil, com 19 mil km de linhas em
operacao e 2,8 mil km em fase de construcao ou licenciamento, correspondentes a sua participacdo
em 32 concessodes. A diversificacdo de ativos é positiva por diluir riscos operacionais e regulatorios.
A empresa se favorece de ampla base de clientes e de uma estrutura de pagamentos com garantia.

Sélida Geracao de Caixa: A ISA CTEEP deve manter forte geracao de caixa operacional, emboraesta
esteja sendo pressionada pelo reperfilamento da receita da RBSE, estimada em BRL1,3 bilhdo em
2022, frente a BRL1,6 bilhdo em 2021. O fluxo serd parcialmente normalizado em 2023 e
plenamente em 2024, quando deve atingir BRL2,2 bilhdes. Seis projetos devem entrar em operacédo
até 2023, incrementando a RAP em BRL165 milhdes no periodo, em base consolidada (ou BRL420
milhdes, em base proporcional). Os reforcos e as melhorias na rede devem incrementar as receitas
em cerca de BRL560 milhdes anuais em 2022-2023, em média. A Fitch projeta RAP consolidada de
BRL3,3 bilhdes em 2022 e BRL4,2 bilhdes em 2023, e EBITDA ajustado, que inclui dividendos
recebidos de participacdes ndo consolidadas, de BRL2,5 bilhdes em 2022 e BRL3,3 bilhdes em 2023,
em base regulatdria, com margem média de 85%.

FCF Negativo E Gerenciavel: O fluxo de caixa das operacées (CFFO) deve ficar abaixo de BRL1,0
bilhdo em 2022 devido ao reperfilamento da RBSE e ao maior pagamento de juros, estimado em
BRL1,2 bilhao, incluindo correcdo monetaria. Nos anos seguintes, o CFFO deve aumentar para cerca
de BRL2,2 bilhées, montante inferior aos investimentos previstos. A agéncia projeta FCFs negativos
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em torno de BRL1,1 bilhdo em 2022-2023, em média, apds dividendos anuais em torno de BRL360
milhdes no periodo, assumindo distribuicdo de 75% do lucro em base regulatéria a partir de 2023.

Robustos Indicadores de Crédito: A alavancagem financeira liquida consolidada ajustada da ISA
CTEEP deve permanecer conservadora, apesar da pressdo pontual causada pelo reperfilamento da
RBSE e dos esperados FCFs negativos. O indice divida liquida ajustada/EBITDA ajustado deve atingir
um pico de 3,7 vezes em 2022, caindo para em torno de 3,0 vezes nos anos seguintes, em base
regulatéria. O EBITDA ajustado contempla recebimento de aproximadamente BRL250 milhdes em
dividendos, e a divida ajustada inclui garantias prestadas pela holding a empresas nao consolidadas. A
proposta de revisado da receita de RBSE pode impactar a alavancagem a partir de 2025, mas o grupo
conta com flexibilidade na distribuicao de dividendos. O cendrio-base da Fitch nao incorpora essa
proposta nem os efeitos de uma possivel retirada de patrocinio aos planos previdenciarios.

Desafio de Expansao: A ISA CTEEP tem o desafio de desenvolver ou adquirir ativos de grande porte
para compensar o fim da receita da RBSE a partir de 2028. No ultimo leildo de transmissao, em junho,
acompanhiaarrematou projetos com niveis adequados de RAP. Os projetos greenfield devem consumir
cerca de BRL1,4 bilhdo anualmente no horizonte de rating. Os investimentos em reforcos e
melhorias na concessao renovada devem consumir BRL570 milhdes em 2022 e em torno de BRL1,2
bilhdo nos anos seguintes e oferecem rentabilidade superior aos de projetos greenfield.

Relacdo Com a ControladoraIndireta: O perfil de crédito da ISA CTEEP se beneficia dos moderados
incentivos estratégicos e operacionais que a ISA teria para suporta-la, se necessario. A estatal
colombiana controla 35,8% do capital social e 89,5% do capital votante da ISA CTEEP. A subsidiaria
brasileira contribui com mais de 40% do EBITDA da controladora, em base consolidada, e deve ser
importante veiculo para obtencdo de novas concessdes. Além disso, a ISA CTEEP aproveita a escala
do grupo na América Latina para obter maior eficiéncia nacompra de suprimentos. As dividas da ISA
CTEEP nao possuem clausulas de cross-default com dividas da controladora e ndo contam com
garantias desta.

Resumo Financeiro

(BRL Mi.) Dez2020 Dez2021 Dez2022P Dez2023P
Receita Liquida 3.886 4.242 3.094 3.822
Margem de EBITDA Operacional (%) 86,4 85,8 77,7 81,2
Divida Liquida Total / EBITDA Operacional (x) 1,1 2,1 3,7 3,0
Divida Total / EBITDA Operacional (x) 1,7 2,3 3,8 3,2
EBITDA Operacional / Juros Pagos (x) 20,2 14,2 2,2 3,4
P - Projecao.

Fonte: Fitch Ratings, Fitch Solutions

Resumo da Analise em Comparacao Com os Pares

O perfil de negdcios da ISA CTEEP é semelhante ao da Transmissora Alianca de Energia Elétrica S.A.
(Taesa) e da Alupar Investimento S.A. (Alupar), também classificadas com Rating Nacional de Longo
Prazo ‘AAA(bra)’, Perspectiva Estavel. O perfil de crédito destas empresas se beneficia da atuacdo
exclusiva ou predominante no segmento de transmissao de energia, caracterizado por seu baixo
risco. A diversificacdo de ativos e o perfil financeiro destes grupos, que apresentam alavancagem
financeira liquida consolidada abaixo de 3,5 vezes, também contribuem para a classificacdo. A ISA
CTEEP é a maior das trés e se beneficia da expansdo por meio de investimentos em reforcos e
melhorias, menos relevantes para Taesa e Alupar.
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Sensibilidades do Rating
Fatores Que Podem, Individual ou Coletivamente, Levar a uma Acido de Rating
Positiva/Elevacao:
. N&o se aplicam, pois a classificacdo ja se encontra no patamar mais alto da escala de rating
nacional da Fitch.
Fatores Que Podem, Individual ou Coletivamente, Levar a uma Acdo de Rating
Negativa:
. Enfraquecimento do vinculo de crédito com a ISA, associado ao enfraquecimento da liquidez
e amanutencao de alavancagem financeira liquida acima de 5,0 vezes, em bases recorrentes.
Liquidez e Estrutura da Divida
Satisfatério Perfil de Liquidez: A ISA CTEEP conta com amplo acesso a diversas fontes de
financiamento de longo prazo para gerenciar adequadamente seus FCFs negativos. Ao final de junho
de 2022, o grupo apresentava saldo em caixa e aplicacdes financeiras de BRL652 milhdes, frente a
uma divida de curto prazo de BRL170 milhdes. Em abril, a companhia reforcou sua liquidez através
de uma emissao de BRL700 milhdes em debéntures, com vencimento final em 2032.
A divida total ajustada consolidada, de BRL9,2 bilhdes, era composta, principalmente, por
debéntures (BRL5,9 bilhdes) e empréstimos ou financiamentos (BRL2,1 bilhdo). A divida incluia,
ainda, BRL1,3 bilhdo em garantias prestadas a empresas ndo consolidadas, conforme metodologia
da Fitch. Mais da metade da divida consolidada é indexada a inflacao.
Cenario de Liquidez e Vencimento da Divida Sem Refinanciamento
Andlise de Liquidez
(BRL Mi.) 2022P 2023P 2024P 2025P
Liquidez disponivel
Saldo de Caixa no Inicio do Periodo 708 (1,269) (2,390) (5,778)
FCF no Cenario-Base Apods Aquisicoes e Desinvestimentos (1.177) (1.033) (1.650) (2.682)
Liquidez Total Disponivel (A) (468) (2.302) (4.040) (8.460)
Utilizacao da Liquidez
Amortizacdo da Divida (801) (88) (1.739) (881)
Utilizacdo da Liquidez Total (B) (801) (88) (1.739) (881)
Calculo da Liquidez
Saldo de Caixa no Fim do Periodo (A+B) (1.269) (2.390) (5.778) (9.340)
Disponibilidade de Linhas de Crédito Rotativo 0 0 0 0
Liquidez no Fim do Periodo (1.269) (2.390) (5.778) (9.340)
Score de Liquidez (x) (0,6) (26,3) (2,3) (9,6)
P - Projecao.
Fonte: Fitch Ratings, Fitch Solutions.
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Cronograma de Vencimento da Divida
(USD Mi.) 31/12/2021
2022 801
2023 88
2024 1.739
2025 881
2026 385
2026 em diante 3.448
Total 7.341
Fonte: Fitch Ratings, Fitch Solutions
Principais Premissas
As Principais Premissas do Cenario de Rating do Emissor Sao:
. RAP reajustada anualmente pela inflagdo, com adicdo de BRL350 milhdes até 2024
referentes a reforcos e melhorias na principal concessio da companhia (contrato 059/2001);
. Recebimento de indenizacdo da RBSE totalizando BRL1,3 bilhdo em 2022, BRL1,8 bilhdo em
2023 e BRL2,1 bilhdes em 2024;
. Investimentos anuais de BRL2,8 bilhdes, em média, incluindo aportes em ativos nao
consolidados;
. Pagamento de dividendos correspondentes a 75% do lucro liquido regulatério a partir de
2023;
. Recebimento de dividendos anuais de BRL250 milhdes, em média, provenientes de empresas
nao consolidadas;
. Pagamento anual de BRL230 milhdes, em média, referente ao convénio firmado com a
Secretaria de Fazenda e Planejamento do Estado de Sao Paulo.
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Resumo Financeiro

(BRL Mi.) Histérico Projecdo
Dez 2019 Dez 2020 Dez2021 Dez2022P Dez2023P Dez2024P

Resumo das Demonstragées de Resultado

Receita Liquida 2.757 3.886 4242 3.094 3.822 4438
Variacdo da Receita (%) (1,4) 40,9 9,2 (27,1) 23,5 16,1
EBITDA Operacional (Antes dos Rendimentos de Associadas) 2181 3.356 3.641 2.406 3.103 3.695
Margem de EBITDA Operacional (%) 79,1 86,4 85,8 77,7 81,2 83,3
EBITDAR Operacional 2.181 3.356 3.641 2.406 3.103 3.695
Margem de EBITDAR Operacional (%) 79,1 86,4 85,8 77,7 81,2 83,3
EBIT Operacional 2.161 3.336 3.618 1.812 2.479 3.039
Margem de EBIT Operacional (%) 78,4 85,9 85,3 58,6 64,9 68,5
Despesa Bruta com Juros (65) (77) (77) (1.159) (981) (1.058)
Lucro Antes de Impostos (Incluindo Rendimentos/Perdas de 2.156 4.149 3.806 865 1.779 2.333
Associadas

Resumo do Balango Patrimonial

Caixa e Equivalentes 706 2.158 708 239 745 1.070
Divida Total com Capital Hibrido 3.225 4.472 7.341 8.098 9.636 12.093
Divida Total Ajustada com Capital Hibrido 4.245 5.707 8.566 9.459 10.810 13.003
Divida Liquida 2.519 2.315 6.633 7.858 8.891 11.023
Resumo do Fluxo de Caixa

EBITDA Operacional 2.181 3.356 3.641 2.406 3.103 3.695
Juros Pagos (170) (167) (262) (1.159) (981) (1.058)
Impostos Pagos (512) (490) (768) (175) (359) (471)

Dividendos Rec. Menos Dividendos Distrib. a Part. Minor. - - - - - -
(Entrada/Saida de Fluxos)

Outros Itens Antes do FFO 711 599 380 (212) (231) (235)
Recursos das Operacdes (FFO) 2292 3.366 3.151 1.063 1.820 2.270
Margem de FFO (%) 83,1 86,6 74,3 34,3 47,6 51,1
Variagdo no Capital de Giro (510) (2.207) (2.424) (84) 14 12
Fluxo de Caixa das Operacdes (CFFO) (Definido pela Fitch) 1.782 1.160 727 979 1.834 2.282
Fluxo de Caixa Nao-Operacional/Nao-Recorrente - - - - - _
Investimentos (607) (235) (91)

Intensidade de Capital (Investimentos/Receita) (%) 220 6,0 2,2

Dividendos Ordinarios (901) (747) (2.656)

Fluxo de Caixa Livre (FCF) 274 178 (2.021)

Aquisicoes e Desinvestimentos Liquidos - - (1.541) - - -
Qutros Itens do Fluxo de Caixa de Invest. e Financiamento (216) 209 (14) (126) - (482)
Recursos de Divida Liquidos 172 992 2.078 756 1.539 2457
Recursos de Capital Liquidos - - - - - -
Variacéo do Saldo de Caixa 231 1.379 (1.498) (547) 506 325
Indices de Alavancagem

Divida Liquida Total Com Capital Hibrido/EBITDA Operacional (x) 1,6 1,1 2.1 3,7 3,0 3,0
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Divida Total Ajustada/ EBITDA Operacional (x) 1,9 1,7 2,3 3,8 3,2 3,3
Divida Liquida Total Ajustada/ EBITDA Operacional (x) 1,6 1,1 2.1 3,7 3,0 3,0
Divida Total Com Capital Hibrido/EBITDA Operacional (x) 1,9 1,7 2.3 3,8 3,2 3,3
Alavancagem Ajustada pelo FFO (x) 1,8 1,6 2,6 4.4 3,9 4,0
Alavancagem Liquida Ajustada pelo FFO (x) 1,5 1,0 24 43 3,6 3,6
Alavancagem pelo FFO (x) 1,8 1,6 2,6 4.4 3,9 4,0
Alavancagem Liquida pelo FFO (x) 1,5 1,0 24 43 3,6 3,6
Calculo das Projecoes
Investimentos, Dividendos, Aquisicdes e Outros Itens Antes do FCF (1.508) (982) (4.288) (2.156) (2.867) (3.932)
Fluxo de Caixa Livre Apds Aquisicoes e Desinvestimentos 274 178 (3.562) (1.177) (1.033) (1.650)
Margem do Fluxo de Caixa Livre (Apds Aquisicoes Liquidas) (%) 9,9 4.6 (84,0 (38,0) (27,0) (37,2)
indices de Cobertura
Cobertura dos Juros pelo FFO (x) 14,1 20,8 12,8 1,8 2,8 31
Cobertura dos Encargos Fixos pelo FFO (x) 14,1 20,8 12,8 1,8 2,8 3,1
EBITDAR Operacional/Juros Pagos + Aluguéis (x) 12,9 20,2 14,2 2,2 34 3,8
EBITDA Operacional/Juros Pagos (x) 12,9 20,2 14,2 2,2 34 38
Indicadores Adicionais
CFFO-Investimentos/Divida Total com Capital Hibrido (%) 27,7 16,2 7,4 (12,0) (5,3) (4,8)
CFFO-Investimentos / Divida Liquida Total com Capital Hibrido (%) 33,2 26,1 8,1 (12,3) (5,8) (5,3)

Fonte: Fitch Ratings, Fitch Solutions.

Como Interpretar as Projeces Apresentadas

As projecoes apresentadas se baseiam nas projecdes do cendrio de rating conservador produzidas internamente na agéncia. As projecdes nao 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
informacdes presentes na projecao refletem elementos significativos, porém nao 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 propdsito. As projecdes da Fitch sdo elaboradas com uma ferramenta de propriedade interna, que utiliza as
premissas da agéncia sobre desempenho financeiro e operacional, que podem néo refletir as premissas que o leitor faria. As defini¢cdes préprias da Fitch de termos financeiros, como
EBITDA, divida ou fluxo de caixa livre, podem diferir das do leitor. A Fitch pode obter acesso, periodicamente, a informagdes confidenciais de elementos de planejamento futuro do
emissor. Alguns elementos podem ter sido omitidos destas projecdes, 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 projecdes em relatérios futuros, mas ndo assume responsabilidade em fazé-lo.
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Estrutura Organizacional Simplificada do Grupo

Companhia de Transmissio de Energia Elétrica Paulista (CTEEP)
(BRL milhées, em 30 de junho de 2022 LTM)

Governo Nacional da Colémbia
IDR — BB+/Estavel

88,49%

Ecopetrol S.A.

Demais Acionistas

Municipio de Medellin

100%

Empresas Publicas de Medellin E.S.P

51,41%| 39,77% 8,82%
Interconexion EléctricaS.A. ES.P.
IDR — BBB/Estavel
(Colémbia)
100,00% |
Centrais Elétricas Brasileiras S.A. - Eletrobras
IDR — BB-/Estavel p .
Rating Nacional de Longo Prazo — Isa Capital do Brasil S.A. Ottos
AA(bra)/Estavel
35,75% 35,82% 28,43
Companhia de Transmissao de Energia Elétrica Paulista S.A. (CTEEP)
Rating Nacional de Longo Prazo — AAA(bra)/Estavel
Holding  Consolidado
Caixa 520 1.082
Divida Total Ajustada 8.013 9.226
EBITDA Ajustado 3.106 3.765
Divida Liquida Ajustada/EBITDA (x) 2,6 22
EBITDA/Juros Pagos (x) 83 10,1
s ————
1 1
1 1
1 1
1 100% 100% 1 51% 50%
: IE Pinheiros IE Tibagi : IE Madeira Aimorés
1 1
: 100% 100% : 50% 50%
1 IE Serra do Japi IEMG H IE Paraguacu Ivai
1 1
1 1
1 100% 100% 1 51%
: |IE Aguapei IE Itapura 1 IE Garanhuns
1
1 1
H 100% 100% !
1 IE Itatinas e IE Evrecy :
1 1
1 1
1 100% 100% 1
1 IE Itaqueré IE Sul 1
1
i i
H 100% 100% 1
1 IENNE —_— |E Biguagu :
] 1
: 100% i
9
1 PBTE _foox | 100% |E Riacho Grande :
1 1
1 1
1

*LTM: Periodo de doze meses encerrado em 30 de junho de 2022.
IDR: Issuer Default Rating (Rating de Inadimpléncia do Emissor)
Fonte: Fitch Ratings, CTEEP.

Relatério de Rating | 15 de agosto de 2022

Financas Corporativas
Energia Elétrica
Brasil

fitchratings.com 7
fitchratings.com/brasil



Exclusively for the use of Lucas Rios at Fitch Group, Inc.. Downloaded: 15-Aug-2022

FitchRatings

Resumo Financeiro dos Pares

Financas Corporativas
Energia Elétrica

IDR/ Rating Data dos
em Escala Demonstrativos Receita Liquida Margem de Divida Liquida DividaTotal/ EBITDA/Juros
Companhia Nacional Financeiros (BRL Mi.) EBITDA (%) Total/ EBITDA (x) EBITDA (x) Pagos (x)
Companhia de Transmissiao AAA(bra)
de Energia Elétrica Paulista
S.A.(CTEEP)
AAA(bra) 2021 4.242 85,8 2,1 23 14,2
AAA(bra) 2020 3.886 86,4 11 1,7 20,2
AAA(bra) 2019 2.757 79,1 1,6 1,9 12,9
Transmissora Alianca de BB
Energia Elétrica S.A.
BB 2021 3.008 74,0 2,9 3,0 11,1
BB 2020 2.678 64,8 31 3,6 10,1
BB 2019 1426 49,9 4,0 6,4 49
Centrais Elétricas BB-
Brasileiras S.A. (Eletrobras)
BB- 2021 35.998 36,8 37 4,7 6,1
BB- 2020 28.265 30,8 6,4 7,9 58
BB- 2019 27.156 32,8 7,0 8,0 2,9
Alupar Investimento S.A. BB
BB 2021 4.201 90,8 2,1 2,6 6,1
BB 2020 2.899 83,7 2,8 3,7 58
BB 2019 1471 64,9 5,0 9,1 23
CPFL EnergiaS.A. AAA(bra)
AAA(bra) 2021 35.898 21,4 2,6 3,0 12,2
AAA(bra) 2020 28.326 21,1 2,2 3,1 84
AAA(bra) 2019 27.844 20,7 2,7 3,1 54

Fonte: Fitch Ratings, Fitch Solutions
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Reconciliagao dos Principais Indicadores Financeiros
Dividendos
Preferenciais,
Ajustes de Caixa
ValoresSoma dos Ajustes de Acionistas Valores
BRL (000) Reportados da Fitch Ajustes de Caixa Minoritarios Outros Ajustes Ajustados
31/12/2021
Resumo da Demonstracao dos Resultados
Receita Liquida 5.534.129 (1.292.424) (1.292.424) 4.241.705
EBITDAR Operacional 3.941.471 (300.684) (300.684) 3.640.787
EBITDAR Operacional ap6s Dividendos a Associadas e
Participacdes Minoritarias 3.941.471 (210.618) 90.066 (300.684) 3.730.853
Despesa com Arrendamento Operacional 0 0
EBITDA Operacional 3.941.471 (300.684) (300.684) 3.640.787
EBITDA Operacional apés Dividendos a Associadas e
Participacdes Minoritarias 3.941.471 (210.618) 90.066 (300.684) 3.730.853
EBIT Operacional 3.918.669 (300.684) (300.684) 3.617.985
Resumo da Divida e do Caixa
Divida Total com Capital Hibrido 7.359.631 (18.450) (18.450) 7.341.181
Divida Referente a Arrendamento Operacional 0 0
Qutras Dividas Fora do Balanco 1.225.230 1.225.230
Divida Total Ajustada com Capital Hibrido 8.584.861 (18.450) (18.450) 8.566.411
Caixa & Equivalentes Disponiveis 1.096.266 (387.954) (775.907) 387.954 708.312
Caixa & Equivalentes Nao Disponiveis 0 0
Resumo do Fluxo de Caixa
EBITDA Operacional apés Dividendos a Associadas e
Participacdes Minoritérias 3.941.471 (210.618) (210.618) 3.730.853
Dividendos Preferenciais (Pagos) 0 0
Juros Recebidos 70.539 70.539
Juros (Pagos) (262.099) (262.099)
Impostos (Pagos) (768.416) (768.416)
Outros Items Antes do FFO 341.321 38.585 38.585 379.906
Recursos das Operacoes [FFO] 3.322.816 (172.033) 90.066 (262.099) 3.150.783
Variacdo no Capital de Giro [Definida pela Fitch] (2.423.891) (2.423.891)
Fluxo de Caixa das Operacdes [CFFO] 898.925 (172.033) 90.066 (262.099) 726.892
Fluxo de Caixa Ndo-Operacional/Nao-Recorrente 0 0
Investimentos (91.260) (91.260)
Dividendos Ordinarios (Pagos) (2.656.470) (2.656.470)
Fluxo de Caixa Livre [FCF] (1.848.805) (172.033) 90.066 (262.099) (2.020.838)
Alavancagem Bruta
Divida Total Ajustada / EBITDA Operacional™® [x] 2,2 2,3
Alavancagem Ajustada pelo FFO 2,4 2,6
Alavancagem pelo FFO [x] 2,4 2,6
Divida Total com Capital Hibrido / EBITDA Operacional*
[x] 2,2 2,3
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CFFO - Investimentos / Divida Total com Capital Hibrido

(%) 9,4% 7.4%

Alavancagem Liquida

Divida Liquida Total Ajustada / EBITDAR Operacional*

[x] 1,9 2,1

Alavancagem Liquida Ajustada pelo FFO 2,1 2,4

Alavancagem Liquida pelo FFO [x] 2,1 2,4

Divida Liquida Total / (CFFO - Investimentos) [x] 1,9 2,1

CFFO - Investimentos / Divida Liquida com Capital

Hibrido (%) 10,8 8,1

Cobertura

EBITDAR Operacional / (Juros Pagos + Despesas com

Arrendamento)* [x] 15,0 14,2

EBITDA Operacional / Juros Pagos [x] 15,0 14,2

Cobertura dos Encargos Fixos pelo FFO [x] 134 12,8

Coberturados Juros pelo FFO [x] 13,4 12,8

Fonte: Fitch Ratings, Fitch Solutions
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A presente publicacdo ndo é umrelatdrio de classificacdo de risco de crédito para os efeitos do artigo
16 da Instrugdo CVM n® 9/20.

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

TODOS OS RATINGS DE CREDITO DA FITCH ESTAO SUJEITOS A ALGUMAS LIMITACOES E TERMOS DE ISENCAO DE RESPONSABILIDADE.
POR FAVOR, VEJA NO LINK A SEGUIR ESSAS LIMITACOES E TERMOS DE ISENCAO DE RESPONSABILIDADE:
HTTPS://FITCHRATINGS.COM/UNDERSTANDINGCREDITRATINGS. ALEM DISSO, AS DEFINICOES E OS TERMOS DE USO DOS RATINGS
ESTAO DISPONIVEIS NO SITE PUBLICO DA AGENCIA, EM WWW.FITCHRATINGS.COM. OS RATINGS PUBLICOS, CRITERIOS E
METODOLOGIAS PUBLICADOS ESTAO PERMANENTEMENTE DISPONIVEIS NESTE SITE. O CODIGO DE CONDUTA DA FITCH E AS POLITICAS
DE CONFIDENCIALIDADE, CONFLITOS DE INTERESSE; SEGURANCA DE INFORMACAO (FIREWALL) DE AFILIADAS, COMPLIANCE E OUTRAS
POLITICAS E PROCEDIMENTOS RELEVANTES TAMBEM ESTAO DISPONIVEIS NESTE SITE, NASECAO "CODIGO DE CONDUTA". AFITCH PODE
TER FORNECIDO OUTRO SERVICO AUTORIZADO A ENTIDADE CLASSIFICADA OU A PARTES RELACIONADAS. DETALHES SOBRE ESSE
SERVICO, PARA O QUAL O ANALISTA PRINCIPAL ESTA BASEADO EM UMA EMPRESA DA FITCH RATINGS (OU UMA AFILIADA A ESTA)
REGISTRADA NA ESMA OU NA FCA, PODEM SER ENCONTRADOS NA PAGINA DO SUMARIO DO EMISSOR, NO SITE DA FITCH.

Copyright © 2022 da Fitch, Inc, Fitch Ratings Ltd. e suas subsidiarias. 33 Whitehall St, NY, NY 10004.Telefone:
1-800-753-4824 (para chamadas efetuadas nos Estados Unidos), ou (001212) 908-0500 (chamadas fora dos Estados Unidos). Fax: (212) 480-4435.
Proibida a reproducio ou retransmissao, integral ou parcial, exceto quando autorizada. Todos os direitos reservados. Ao atribuir e manter ratings e
ao fazer outros relatérios (incluindo informacdes sobre projedes), a Fitch conta com informacdes factuais que recebe de emissores e underwriters e
de outras fontes que a agéncia considera confiaveis. A Fitch realiza uma apuragao adequada das informacgdes factuais de que dispoe, de acordo com
suas metodologias de rating, e obtém razoavel verificacio destas informagdes de fontes independentes, a medida que estas fontes estejam disponiveis
com determinado patamar de seguranga, ou em determinada jurisdicdo. A forma como é conduzida a investigacao factual da Fitch e o escopo da
verificagdo de terceiros que a agéncia obtém poderao 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 localizado, da disponibilidade e natureza da informacao
publica envolvida, do acesso a administracdo do emissor e seus consultores, da disponibilidade de verificagbes pré-existentes de terceiros, como
relatérios de auditoria, cartas de procedimentos acordadas, avaliacdes, relatérios atuariais, relatérios de engenharia, pareceres legais e outros
relatérios fornecidos por terceiros, disponibilidade de fontes independentes e competentes de verificagdo, com respeito ao titulo em particular, ou na
jurisdicdo do emissor, em especial, e a diversos outros fatores. Os usuarios dos ratings e relatorios da Fitch devem estar cientes de que nem uma
investigacao factual aprofundada, nem qualquer verificacdo de terceiros podera assegurar que todas as informacdes de que a Fitch dispée com
respeito a um rating ou relatorio seréo precisas e completas. Em Gltima instancia, o emissor e seus consultores sdo responsaveis pela precisdo das
informacdes fornecidas a Fitch e ao mercado ao disponibilizar documentos e outros relatérios. Ao emitir ratings e relatorios, a Fitch é obrigada a
confiar no trabalho de especialistas, incluindo auditores independentes, com respeito as demonstragdes financeiras, e advogados, com referéncia a
assuntos legais e tributarios. Além disso, os ratings e as projecdes financeiras e outras informagdes sdo naturalmente prospectivos e incorporam
hipdteses e premissas sobre eventos futuros que, por sua natureza, ndo podem ser confirmados como fatos. Como resultado, apesar de qualquer
verificagdo sobre fatos atuais, os ratings e as projecées podem ser afetados por condi¢des ou eventos futuros ndo previstos na ocasido em que um
rating foi emitido ou afirmado.

As informagdes neste relatério sdo fornecidas "tais como se apresentam", sem que oferecam qualquer tipo de garantia. Um rating da Fitch constitui
opinido sobre o perfil de crédito de um titulo. Esta opinido e os relatérios se apoiam em critérios e metodologias existentes, que sdo constantemente
avaliados e atualizados pela Fitch. Os ratings e relatérios sio, portanto, resultado de um trabalho de equipe na Fitch, e nenhum individuo, ou grupo de
individuos, é responsavel isoladamente por um rating ou relatério. O rating ndo cobre o risco de perdas em fungdo de outros riscos que ndo sejam o
de crédito, a menos que tal risco esteja especificamente mencionado. A Fitch néo participa da oferta ou venda de qualquer titulo. Todos os relatérios
da Fitch sdo de autoria compartilhada. Os profissionais identificados em um relatério da Fitch participaram de sua elaboracdo, mas ndo sao
isoladamente responsaveis pelas opinides expressas no texto. Os nomes sao divulgados apenas para fins de contato. Um relatério que contenha um
rating atribuido pela Fitch ndo constitui um prospecto, nem substitui as informagdes reunidas, verificadas e apresentadas aos investidores pelo
emissor e seus agentes com respeito a venda dos titulos. Os ratings podem ser alterados ou retirados a qualquer tempo, por qualquer razéo, a critério
exclusivo da Fitch. A agéncia ndo oferece aconselhamento de investimentos de qualquer espécie. Os ratings ndo constituem recomendacéo de compra,
venda ou retencdo de qualquer titulo. Os ratings ndo comentam a correcao dos precos de mercado, a adequacéo de qualquer titulo a determinado
investidor ou a natureza de isencdo de impostos ou taxacao sobre pagamentos efetuados com respeito a qualquer titulo. A Fitch recebe pagamentos
de emissores, seguradores, garantidores, outros coobrigados e underwriters para avaliar os titulos. Estes precos geralmente variam entre USD1.000
e USD750.000 (ou o equivalente em moeda local aplicavel) por emissdo. Em certos casos, a Fitch analisara todas ou determinado nimero de emissées
efetuadas por um emissor em particular ou seguradas ou garantidas por determinada seguradora ou garantidor, mediante um tinico pagamento anual.
Tais valores podem variar de USD10.000 a USD1.500.000 (ou o equivalente em moeda local aplicavel). A atribuicao, publicacdo ou disseminacéo de
um rating pela Fitch nio implicara consentimento da Fitch para a utilizacdo de seu nome como especialista, com respeito a qualquer declaracio de
registro submetida mediante a legislacdo referente a titulos em vigor nos Estados Unidos da América, a Lei de Servicos Financeiros e Mercados, de
2000, da Gra-Bretanha ou a legislacao referente a titulos de qualquer outra jurisdicdo, em particular. Devido a relativa eficiéncia da publicacdo e
distribuicao por meios eletrénicos, o relatério da Fitch podera ser disponibilizada para os assinantes eletrénicos até trés dias antes do acesso para os
assinantes dos impressos.

ParaaAustrélia, Nova Zelandia, Taiwan e Coreia do Sul apenas: A Fitch Australia Pty Ltd detém uma licenca australiana de servigos financeiros (licenca

AFSn°337123.), a qual autoriza o fornecimento de ratings de crédito apenas a clientes de atacado. As informacdes sobre ratings de crédito publicadas
pela Fitch néo se destinam a ser utilizadas por pessoas que sejam clientes de varejo, nos termos da Lei de Sociedades (Corporations Act 2001).
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