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INFRASTRUCTURE AND PROJECT FINANCE

Janauba Transmissora de Energia Eletrica
S.A.

Atualizacao da analise de crédito

Resumo

Os ratings Bal/Aaa.br atribuidos as debéntures de Janatba Transmissora de Energia Elétrica
S.A. (“Janauba” ou “projeto”) refletem o perfil de fluxo de caixa robusto do projeto para
cobrir as amortiza¢des previstas das dividas, incluindo a 12 emissdo de debéntures no valor de
R$224 milhdes e a 22 emissao de debéntures no valor de R$575 milhdes. Os fluxos de caixa
esperados do projeto sdo suportados por um contrato de concessdo de 30 anos com receitas
estaveis e previsiveis baseadas em disponibilidade, baixa complexidade da operagdo e ampla
experiéncia do patrocinador no setor de transmissdo, que resultam em um indice médio de
cobertura do servigo da divida (ICSD) esperado no cenario base da Moody's de 1,7x entre
2025-2044, periodo em que a maior parte da divida sera amortizada.

Os ratings também consideram a fianga provida pela Unica acionista, Transmissora Alianga
de Energia Elétrica (Taesa, Bal/Aaa.br estavel) para mitigagdo do risco de construgdo

do projeto. As debéntures da 12 emissao beneficiam-se da garantia corporativa até o
vencimento em 2033, enquanto as debéntures da 22 emissdo contam com esta garantia até
que o projeto alcance conclusdo financeira.

A visdo de crédito para o projeto Janatiba também incorpora a elevada diversificagdo da
base de contrapartes contratuais, os incentivos para pagamento pontual e os vinculos com a
qualidade de crédito do Governo do Brasil (Ba2 estavel) devido a natureza regulada do setor
de energia.

Figura 1
ICSD médio de 1,70x no cenario base da Moody's entre 2025-2044
Cronograma de amortizagdo combinado das dividas de Janatba
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[1] CFADS = Caixa disponivel para servico da divida (EBITDA + receita financeira — capex de manutencéo — imposto de renda e
contribuigdo social - variagdes de capital de giro - transferéncias para conta reserva)
Fonte: Moody's Investor Service
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Pontos fortes de crédito

» Fianga da Taesa para mitigar o risco de construcdo e ramp-up

» Patrocinador com perfil de crédito robusto e ampla experiéncia no setor de transmissao

» Fortes indicadores de crédito durante a fase de operagdo, dado a natureza estavel das receitas e baixa complexidade técnica do
projeto

Desafios de crédito

» Projeto em fase de construgdo

» Contrato de operagdo e manutengdo ainda ndo formalizado

Perspectiva dos ratings
A perspectiva estavel reflete a estrutura da transagdo que efetivamente substitui o risco de crédito do projeto pelo risco de crédito da
Transmissora Alianca de Energia Elétrica (Bal/Aaa.br estavel) como fiadora das dividas de Janatba pelos proximos 12 a 18 meses.

Fatores que poderiam elevar os ratings
O rating na escala global esta vinculado a qualidade de crédito do soberano, e uma pressdo positiva pode existir mediante elevagdo dos
ratings dos titulos do governo do Brasil.

Fatores que poderiam rebaixar os ratings

O rating na escala global pode ser rebaixado mediante a uma acdo similar para os ratings do soberano. Além disso, os ratings em escala
nacional e global podem sofrer pressdo negativa em caso de deterioracdo da qualidade de crédito da Taesa como fiadora até conclusdo
financeira do projeto. Apos esta fase, os ratings poderdo ser rebaixados caso o indicador ICSD do projeto fique em um patamar abaixo
de 1,3x no longo prazo, por exemplo, caso as despesas do projeto sejam mais elevadas que o esperado.

Indicadores-chave
O projeto encontra-se em fase de construgdo, com o primeiro pagamento de principal (12 emissdo) em janeiro de 2022. A partir desta
data, o ICSD serd calculado conforme previsto no cronograma de amortizagao.

Os indicadores-chave da Taesa, na qualidade de fiadora das debéntures, estdo disponiveis na figura 2.

Figura 2
Trasmissora Alianca de Energia Eletrica S.A - Taesa [1]
31/12/2015 31/12/2016 31/12/2017 31/12/2018 31/12/2019 LTM 9M20
Cobertura de juros com FFO [2] 2,4x 5,1x 6,8x 10,4x 8,7x 8.7x
Divida Liquida / (RAB) [3] 57.5% 49.9% 46.0% 45.9% 48.0% 56.6%
FFO /Divida Liquida 27.9% 44.9% 58.7% 69.7% 65.3% 50.0%
FCR/ Divida Liquida [4] 6.7% 13.3% 33.5% 31.4% 43.1% 32.8%

[1] As métricas sdo baseadas nas demonstragdes financeiras 'Ajustadas’ e incorporam os Ajustes-Padrdo Globais da Moody's para Empresas Nao-Financeiras; [2] FFO ¢ o fundo das
operagdes; [3] RAB é a Base de Ativos Regulatoria; [4] FCR ¢ o fundo das operacdes retido apds o pagamento de dividendos.
Fonte: Moody's Investor Service

Perfil do projeto

Janauba é uma sociedade de propdsito especifico controlada integralmente pela Taesa e criada exclusivamente para a construcgao e,
subsequentemente, operacdo e manutencao da (i) linha de transmissdo Pirapora 2 — Janatiba 3 de 238 quilémetros (km) e 500kV;
(ii) linha de transmissdo Bom Jesus da Lapa Il - Janatba 3 de 304 km e 500kV; e (iii) subestacao Janatba 3 de 500kV (lote 015/2017
— ANEEL). O projeto também inclui obras de construgdo nas subestacdes Pirapora 2 e Bom Jesus da Lapa Il de forma a acomodar a

Esta publicagdo ndo anuncia uma agédo de rating de crédito. Para quaisquer ratings de crédito referenciados nesta publicagdo, consulte a aba de ratings na pagina do emissor/entidade

em www.moodys.com para acessar as informagdes mais atualizadas sobre acdo de rating de crédito e historico de rating.
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entrada em operagdo das novas linhas de transmissdo. O projeto localiza-se entre 18 municipios nos estados brasileiros de Minas
Gerais e Bahia.

O investimento previsto no projeto pela ANEEL é de aproximadamente RS 960 milhdes, dos quais RS 677 milhdes ja foram realizados
pela companhia até setembro de 2020. O consdrcio de construgdo inclui varias empresas e fornecedores com experiéncia significativa,
tais como subsidiarias da ABB Ltd. (A3 estavel) e Siemens Aktiengesellschaft (A1 negativo) para o equipamento das subestacées, Alubar
Metais e Cabos S.A. para os cabos e Brametal S.A. para as torres. Até Janeiro de 2021, o projeto havia atingido avanco fisico de 80% e
85% do desenvolvimento geral.

As fontes de financiamento previstas incluem duas emissdes de debéntures (83%), injecdo de capital da Taesa (15%) e receitas
financeiras acumuladas durante a fase de construgdo (2%). O perfil de geracao de fluxo de caixa do projeto devera ser altamente
estavel e previsivel, resultante das receitas regulatérias (RAP) previstas de RS 197.7 milhdes (ciclo 2020/2021) com base na
disponibilidade das linhas de transmissdo e, portanto, livres de risco de volume.

Perfil do patrocinador

A TAESA é uma empresa de transmissdo de energia que opera e mantém em torno de 13.560 km de linhas de transmissdo de alta
tensdo (230 a 525kV) por meio de 38 concessdes de longo prazo. Atualmente, a holding é composta de dez concessdes (TSN,
Novatrans, ETEO, GTESA, PATESA, Munirah, NTE, STE, ATE e ATE I1), nove investidas integralmente (ATE Ill, Brasnorte, Sdo Gotardo,
Mariana, Miracema, Janauba, Sant'Ana, SPT e SJT) e detém participagdes em outras 19 (por meio da ETAU, Aimorés, Paraguacu,
Ivai, Transmineiras e TBE), das quais 31 estdo em operagao e sete estdo em construgdo atualmente. Além disso, apds as aquisi¢des
planejadas, a TAESA provavelmente expandird sua carteira para 13,981 km de linhas de transmissdo por meio de 41 concessdes.

A Taesa é controlada pela Companhia Energética de Minas Gerais - CEMIG (Ba3/A1.br positiva) e pela Interconexion Eléctrica S.A. E.S.P
— Brasil que detém 21,7% e 14,9% do capital total da companhia, respectivamente. Os 63,4% remanescentes das acdes estdo em
circulagdo e sdo negociados na BM&FBOVESPA.

Para mais informacdes sobre a Taesa, consulte o relatério da opinido de crédito da empresa em www.moodys.com.br.

Consideragoes estruturais

As debéntures da 12 emissdo sdo seniores e, a partir da formalizagdo feita em outubro de 2020, passaram compartilhar as garantias
reais concedidas as debéntures da 22 emissao, inlcuindo (i) penhor das acoes; (i) alienago fiduciaria da totalidade das agdes de
Janauba; (jii) cessao fiduciaria dos direitos creditorios gerados pelo projeto e; (iv) pagamentos indenizatdrios em caso de término do
contrato. A nova documentagdo para ambas debéntures inclui provisdes para uma cascata de pagamentos, com recebiveis futuros
sendo coletados em uma conta centralizadora, e define de maneira clara o funcionamento das contas de pagamento para o servico da
divida, que deve ser integralmente preenchida 30 dias antes do pagamento de principal e juros.

A estrutura das dividas inclui clausulas de vencimento antecipado ndo automatico que impde condigdes restritivas adicionais para
prote¢do dos credores, tais como (i) limitagdo de endividamento adicional no valor de R$200 milhdes; (ii) restricdes para realizagao de
mutuos dentro do grupo econdmico; e (iii) mudanca de controle direto e indireto dos principais acionistas da Taesa: Cemig e Isa Brasil.
Com base nos termos das garantias, as debéntures e a divida da TAESA possuem clausulas de inadimpléncia cruzada (cross-default).

Principais consideracdes de crédito

Riscos de construcao mitigados pela fianca da Taesa e relevantes avan¢os no cronograma de construcdo

A visdo de crédito considera a etapa final da constru¢do do projeto. Com todas as licengas prévias obtidas e o processo de liberagdo
fundiaria evoluindo conforme o esperado, o projeto entrou na fase final com 85% do desenvolvimento geral concluido, restando
algumas pendéncias relacionadas a montagem dos equipamentos acomodadas com folga no cronograma original da companhia, o
que reduz a exposi¢do a riscos de execucdo relacionados ao atraso das obras ou custo do investimento maior que or¢ado. Conforme
exigéncias contratuais o inicio das operagdes comerciais estd previsto para ocorrer até fevereiro de 2022.

Para mitigar o risco de constru¢do, os detentores das debéntures sdo beneficiados pela fianga da Taesa como garantia incondicional e
irrevogdvel do pagamento integral e pontual da amortizacdo de principal e juros das debéntures. No caso da 12 emissdo a garantia se
estende até o vencimento final das debéntures em 2033. No caso da 22 emissdo, esta garantia cobre apenas o periodo pré-operacional,
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sendo liberada apos o ICSD do projeto ficar acima de 1,2x, verificado com base na demonstracdo anual auditada, a emissao estar

em fase de amortizagdo com ao menos duas parcelas dos pagamentos de principal e juros programados das debéntures, e todas as
garantias previstas haverem sido legalmente constituidas. Deste modo, estimamos que a fianca da 22 emissdo seja liberada somente a
partir de 2026.

Expectativa de geragdo de fluxo de caixa robusto para a fase operacional

Em outubro de 2016, Janatba venceu o leildo de concessdo do governo federal para construir, operar, e manter ativos de transmissao
por um periodo de 30 anos, contados a partir de fevereiro de 2017. De acordo com o contrato de concessdo, todas as fungdes de
transmissdo do projeto devem estar operacionais até fevereiro de 2022. Uma eventual antecipacdo da entrada em operacdo comercial
seria benéfica, pois ndo alteraria o prazo final de vencimento da concessao, gerando receitas adicionais para a companhia.

Receitas a base de disponibilidade

A Receita Anual Permitida (RAP) para o ciclo 2020/2021 esta estabelecida em RS 197.7 milhdes. A RAP é reajustada pela variagdo do
indice de Precos ao Consumidor Amplo (IPC-A) anualmente. As receitas sofrem deducdes em caso de indisponibilidade ou restricdo de
capacidade operacional. No entanto, a dedu¢do maxima para um periodo continuo de doze meses da ocorréncia da indisponibilidade
esta restrita a 12,5% da RAP.

A receita esta sujeita a uma revisdo tarifaria a cada cinco anos. Nos anos cinco, dez, e 15, a tarifa serd revisada de forma a refletir

a variagdo do custo de capital de terceiros, de acordo com os parametros e a formula embutida no contrato de concessdo. Para a
primeira revisdo em julho de 2022, esperamos uma revis&o na Taxa de Juros de Longo Prazo (TJLP), definida no inicio do contrato
em 7.5% ao ano e atualmente em 5.09%. No entanto, entendemos que o impacto potencial de uma reducdo no custo de capital de
terceiros na tarifa é pequeno, devido a premissa de estrutura de capital tedrica fixa assumida no contrato de concessao para fins do
calculo da taxa de retorno. A estrutura de capital tedrica assume apenas 20,7% de dividas de terceiros em comparagao com 83% da
estrutura de capital prevista do projeto.

Perfil de contrapartes

As empresas de transmissdo s&o remuneradas por todos os participantes do Sistema Interligado Nacional (SIN), através de
contribui¢des arrecadadas pelo Operador Nacional do Sistema (ONS) que centraliza a cobranga, a arrecadagdo e o controle sobre o
sistema de garantia financeiras para os pagamentos advindos dos geradores, distribuidores e consumidores de atacado. Consideramos
que o risco de crédito de contraparte é mitigado por: (i) ampla diversificacdo dos clientes finais, incluindo mais de 900 contrapartes
individuais, (i) o sistema de garantias financeiras que inclui cartas de fianga bancaria ou dep6sitos em caixa cobrindo antecipadamente
dois meses de pagamentos, e (iii) os incentivos para pagamento pontual pelo risco de suspensdo de servico em casos de inadimpléncia.
No entanto, consideramos um vinculo forte das contrapartes com a qualidade de crédito do Governo do Brasil (Ba2 estavel) devido &
natureza regulada do setor de energia e exposicao a riscos politicos e regulatorios.

Baixo risco operacional

Consideramos a operacdo de linhas de transmissdo como um processo de baixa complexidade. A tecnologia de operagdo para linhas
de 500 kV é padrao para o Brasil. A Taesa tem experiéncia significativa na operacdo de linhas de transmissdo e subesta¢des. Em geral,
as grandes empresas de transmissdo do pais carregam historico de niveis de disponibilidade préximos a 100% (Figura 3). Nos primeiros
nove meses de 2020, a Taesa reportou taxa média consolidada de disponibilidade das linhas de transmissdo de 99,9%, superior a
média dos pares regionais. No cendrio base de rating de Janauba, assumimos conservadoramente um fator médio de indisponibilidade
econdmica de 2,5% para o horizonte da concessao.
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Figura 3
A TAESA mantém elevados niveis de disponibilidade para suas concessdes operacionais
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Fonte: Taesa

A operacdo e manutencdo de rotina do projeto ficardo a cargo da propria Taesa, porém a assinatura do contrato ainda ndo foi
formalizada, o que limita a visibilidade em relagdo ao orcamento de despesas operacionais do projeto. A companhia informa que
o projeto beneficia-se de ganhos de escala e sinergias com outros projetos do portfélio da Taesa. As operacdes serdo geridas e
monitoradas através do centro de operagdes em Brasilia e da base administrativa no Rio de Janeiro.

As despesas de operagdo e manutengdo sdo estimadas em cerca de 50% das despesas totais, com despesas gerais e administrativas
estimadas em 15%. No cenario base da Moody's, assumimos despesas totais de aproximadamente 24.700 (R$/Km) no primeiro ano de
operacdo, o que esta moderadamente mais elevado que a média no portfélio consolidado de concessdes da Taesa de 20.430 (RS/Km).
Neste cenario, as projecdes para o projeto apresentam margem EBITDA esperada de 91% o que se compara favoravelmente a outros
projetos de transmissdo (normalmente entre 80% e 90%).

Capex de manutencao baixo

Para a fase operacional, o orcamento de investimento em manutencdo é estimado em 1,5% das receitas liquidas anuais a partir de
2025. Estes montantes referem-se a reposicao de equipamentos e pequenas pegas ao longo da linha de transmissao, equipamentos de
protecdo, sistemas digitais, e equipamentos de telecomunicagao.

Incentivos fiscais

Em novembro de 2018, foi reconhecido o direito ao beneficio fiscal conferido pela Superintendéncia do Desenvolvimento do Nordeste
- SUDENE com duragdo de 10 anos, a contar da entrada em operacdo do empreendimento, prevista para fevereiro de 2022, que
representam uma redugdo de 75% do imposto de renda devido na exploracdo das concessdes de transmissdo. Estimamos que neste
periodo o beneficio represente um valor superior a R$ 200 milhdes em reducdo de impostos de Janatba.

Métricas de crédito robustas

O projeto foi licitado ao final de 2016, durante um periodo de maior restri¢gdo econdmica e incerteza politica no pais, portanto foi
outorgado com um desconto de apenas 13,06% sobre a receita anual méxima estabelecida para a oferta, que é consideravelmente
menor que a média dos descontos observados em leildes mais recentes, que atingiram 60%. Consequentemente, os indicadores
econdmicos do projeto sdo muito atrativos em relagdo a outros projetos de transmisséo.

O ICSD esperado € superior a 1,7x para a média do periodo entre 2025 e 2044, quando a maior parcela do principal é amortizada. O
cronograma de amortizacdo estabelecido prevé baixa desalavancagem nos primeiros cinco anos da operacdo, proporcionando ICSDs
muito altos e permitindo que a empresa distribua dividendos significativos. Em nosso cenario-base, o projeto mostra ICSDs médios de
2,42x entre 2022 e 2024, 1,67x entre 2025 e 2035 e 1,82x entre 2036 e 2044.

5 19 February 2021 Janauba Transmissora de Energia Eletrica S.A.: Atualizacdo da analise de crédito
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Figura 4
Curva de amortizacdo combinada das dividas de Janatiba
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Fonte: Moody's Investor Service

Consideragdes social-ambientais e de governanca (ESG)

O projeto Janatba é um projeto de infraestrutura relevante para melhorar a confiabilidade do sistema integrado nacional, uma vez que
permitird a conexdo de novas fontes de geracdo de energia renovavel no nordeste do pais para suprir a demanda crescente nas regides
sudeste. As consideragdes socioambientais no projeto estdo em conformidade com a legislacdo local vigente e, na nossa opinido, os
riscos estdo adequadamente mitigados.

O projeto ja obteve licenca prévia (LO 571/2018) e licenca de instalacdo (LI 1302/2019), ambas concedidas pelo Instituto Brasileiro
do Meio Ambiente e dos Recursos Naturais Renovaveis (IBAMA). Os ativos de Janauba estdo localizados nos estados da Bahia e

de Minas Gerais, regido ndo exposta a eventos climaticos extremos. O tracado das linhas de transmiss&o de Janauba atravessa 18
municipios que ndo sdo densamente povoados. Para mitigar os desafios impostos para obtenc¢do do direito de passagem em areas
de protecdo ambiental, sitios arqueoldgicos e comunidades quilombolas, o tragado das linhas de transmissdo foi desenvolvido em
areas mais proximas as estradas e corredores ja existentes. Os fatores sociais do projeto sdo alinhados com as diretrizes da Taesa
como patrocinadora do projeto, a qual divulga periodicamente em seu relatdrio de responsabilidade social e ambiental o status das
compensacdes financeiras para as comunidades locais afetadas pelo projeto.

Janauba segue os padrdes de governanca corporativa da Taesa, a qual € listada na Bolsa de Valores de S&o Paulo (“B3") no Nivel 2 de
Governanca Corporativa. Observamos, porém, que a auséncia de um acordo formal de opera¢do e manutencdo entre a Taesa e Janauba
reduz a visibilidade sobre o orcamento de custos e despesas operacionais entre partes relacionadas.

Analise de liquidez

O cronograma de amortizacdo das dividas foi esculpido de forma que o fluxo de caixa do projeto acomode com folga pagamentos de
principal e juros. Além disso, a estrutura de project finance, com as dividas totalmente amortizaveis mitiga o risco de refinanciamento.
As definicdes presentes na escritura das debéntures da 2a emissdo, contemplam restri¢do para distribuicdo de dividendos acima do
minimo exigido por lei de 25% dos lucros, caso o ICSD fique abaixo de 1,2x em base anual. Observamos que o projeto apresenta
folga satisfatoria para manutencgdo do indice minimo do ICSD de 1,2x, calculado conforme as definigdes da escritura, em cenarios
alternativos considerando estresse de indisponibilidade operacional e aumento de custos.

Por outro lado, as estruturas contemplam uma conta reserva para o servico da divida de apenas 1 més e ndo contém conta reserva para
operagdo e manutencdo. Portanto, consideramos a estrutura deliquidez para o servigo da divida no projeto sendo relativamente mais
fraca para os debenturistas.
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Metodologia e rating scorecard

A metodologia principal utilizada para analisar a 12 emissdo de debéntures de Janauba foi “Atribui¢des de Rating a Operagdes Baseadas
na Abordagem de Substituicdode Crédito: Dividas Lastreadas por Cartas de Crédito, Dividas Asseguradas e Garantidas”, publicada em
maio de 2017, em fung¢do da garantia corporativa da Taesa até o vencimento em 2033.

A metodologia principal utilizada para avaliar a 22 emissdo de debéntures de Janauba foi “Financiamento de Projeto Genérico”,
publicada em novembro de 2019. Conforme descrito abaixo, o resultado indicado pelo scorecard foi Baa2 na escala global. O rating
atribuido na escala global de Ba1 ¢ inferior ao indicado pela grade devido aos vinculos crediticios do projeto ao risco de crédito

soberano.
Figura 5
Janauba Transmissora de Energia Eletrica S.A.
Fator Subfator Avaliacédo Métrica
1. Perfil do negécio a) Posicédo de mercado A
b) Previsibilidade dos fluxos de caixa liquidos Ba
2. Risco operacional a) Tecnologia Aa
b) Reinvestimento de capital Aa
c) Historico operacional Ba
d) Experiéncia, qualidade e suporte do operador e do acionista Baa
controlador
3. Alavancagem e cobertura a) DSCR: indice de cobertura do servigo da divida Baa 1,7x
Ajustes positivos ou negativos 1- Liquidez -0.5
2- Caracteristicas estruturais -
3- Risco de refinanciamento -
4- Construgé@o e ramp-up -
5- Prioridade de crédito, subordinagao estrutural -
Resultado preliminar do Scorecard antes da
aplicacdo da limitagdo por risco de contraparte Baa2
contratual
6a - Limitag&o por risco de contraparte contratual se aplica? Nao
6b - Limitag&o por risco de contraparte contratual N&o Aplicavel
Resultado Indicado pelo Scorecard Baa2
Rating atribuido Bal / Aaa.br

Fonte: Moody's Investor Service
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Ratings

Exhibit 6

Category

Moody's Rating

JANAUBA TRANSMISSORA DE ENERGIA ELETRICA
S.A.

Outlook Stable
Bkd Senior Secured -Dom Curr Bal
NSR BACKED Senior Secured Aaa.br
ULT PARENT: MINAS GERAIS, STATE OF
Outlook Stable
Issuer Rating B2
PARENT: COMPANHIA ENERGETICA DE MINAS
GERAIS - CEMIG
Outlook Positive
Corporate Family Rating Ba3
NSR Corporate Family Rating Al.br
PARENT: TRANSMISSORA ALIANCA DE ENERGIA
ELETRICA
Outlook Stable
Corporate Family Rating Bal
Senior Secured -Dom Curr Ba1l
Senior Unsecured -Dom Curr Ba1l
NSR Senior Secured Aaa.br
NSR Corporate Family Rating Aaa.br
NSR Senior Unsecured Aaa.br

Fonte: Moody's Investors Service
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antecedéncia a atribuicdo de qualquer rating de crédito, pagar a MJKK ou MSF] (conforme aplicavel), para fins de avaliacdo de ratings de crédito e servicos prestados pela agéncia,
honorarios que poderdo ir desde JPY125.000 até, aproximadamente, JPY550.000,000.
A MJKK e a MSFJ também mantém politicas e procedimentos destinados a cumprir com os requisitos regulatorios japoneses.
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