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Companhia Energética de Minas Gerais - CEMIG

Destaques da Analise de Crédito

Resumo

Principais pontos fortes Principais riscos

Uma das maiores concessionarias de energia elétrica do Potenciais riscos de execugéo de capex, uma vez que a
Brasil, distribuindo eletricidade para 9,3 milhdes de Cemig precisara emitir dividas adicionais para financiar
clientes em Minas Gerais e se beneficiando de 4,5 investimentos, especialmente em 2026.

gigawatts (GW) de capacidade instalada de geragéo e
mais de cinco mil quildémetros (km) de linhas de
transmissao.

A forte geragéo de caixa de seus segmentos de negdcios Maiores taxas de juros no Brasil prejudicam o fluxo de
e as recentes vendas de ativos ampararam as sélidas caixa.

métricas de crédito nos Gltimos anos, posicionando a

empresa para executar seu plano de investimentos

(capex).

Aregulamentagéo e a restrigdo nos contratos de divida  Exposigédo ao risco das condigdes hidrolégicas e a

limitam uma potencial interferéncia do acionista volatilidade dos pregos spot de energia, uma vez que a

controlador. CEMIG é uma compradora liquida de energia para honrar
seus contratos de compra de energia (PPAs - power
purchase agreements).

Marco regulatério adequado. Exposigao a ciclos politicos e tensdes fiscais no estado
de Minas Gerais, embora o estado ndo tenha interferido
nas operagdes da empresa nos Ultimos anos.

A perspectiva positiva reflete a chance de uma elevagdo dos ratings caso a companhia
melhore a geragdo de caixa e mantenha métricas de crédito confortdveis. Para 2024-2028, a
Companhia Energética de Minas Gerais - CEMIG planeja investir aproximadamente R$ 35,6
bilhdes em seus principais negdcios — especialmente distribuigdo, mas também geragédo e
transmisséo de energia — localizados principalmente no estado de Minas Gerais. Esperamos
que essa estratégia de investimento resulte em um déficit no fluxo de caixa operacional livre
(FOCF - free operating cash flow) anual de R$ 1,5 bilh&o-R$ 2,7 bilhdes em 2025-2027,
necessitando de um potencial aumento da divida para cerca de R$ 24 bilhdes até 2027, ante R$
12 bilhdes em 2024, na auséncia de vendas adicionais de ativos. Embora isso aumente os riscos
de execugao, principalmente em 2026, quando os investimentos atingirdo o pico de R$ 7 bilhdes
e 0 FOCF negativo deve atingir R$ 2,7 bilhdes, acreditamos que se a CEMIG mantiver seu forte
desempenho operacional e efetivamente obtiver receita desses investimentos, a companhia
poderéa reduzir suas necessidades de caixa e sustentar suas métricas de crédito em niveis
confortaveis. Nesse sentido, a perspectiva positiva dos ratings da CEMIG reflete nossa visdo de
que poderiamos elevar os ratings para ‘BB’ na escala global e ‘brAAA’ na Escala Nacional Brasil
se a companhia reportasse apenas FOCF moderadamente negativo nos préximos anos,
mantendo a divida liquida ajustada sobre EBITDA em 3,0x-3,5x e o FFO sobre divida acima de
20%.

O desempenho operacional estd melhorando gradualmente. Em 2024, o grupo recebeu
reajustes tarifarios acima da inflacéo (o Indice Nacional de Precos ao Consumidor Amplo [IPCA]
era de 4,76% em outubro de 2024) para a Cemig Distribuigdo S.A. (CEMIG-D) e as linhas de
transmisséo da Cemig Geragéo e Transmisséo S.A. (CEMIG-GT) de 7,32% e 5,2%,
respectivamente, aumentando nossa expectativa de fluxo de caixa. Além disso, a CEMIG
concluiu a venda de sua participagéo de 45% na Alianga Energia S.A. para a Vale S.A. por R$ 2,7
bilhdes em 2024. Os recursos contribuiréo para a desalavancagem do grupo, ja que nao foi
necesséario acessar os mercados de capitais no curtissimo prazo para amortizar integralmente o
saldo remanescente de US$381 milhdes das notas internacionais da CEMIG-GT, cujo pagamento
foi concluido em 5 de dezembro de 2024. Além disso, a empresa esté realizando a venda de
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quatro usinas hidrelétricas para a Ambar Hidroenergia Ltda. por R$ 52 milhdes, que esperamos
que seja concluida em meados de 2025. Como resultado, esperamos indices de divida liquida
ajustada sobre EBITDA da CEMIG de cerca de 2,5x e de geragéo interna de caixa (FFO - funds
from operations) sobre divida de 30% em 2024, e cerca de 3,0x e 20%, respectivamente, em 2025
e 2026, considerando que os spreads de energia se normalizardo gradualmente devido aos
pregos de venda de energia atualmente mais baixos, as taxas basicas de juros no Brasil
permanecendo mais altas por mais tempo e aos investimentos consideraveis da companhia.

0 vencimento da concessdo pode pressionar as métricas no médio prazo. Esperamos que a
divida sobre EBITDA e o FFO sobre divida da CEMIG se deteriorem para 3,5x e 156%-20% em 2027
e 2028 (ante 3,0x e 20%) porque cerca de 1.780 megawatts (MW) da capacidade instalada da
CEMIG-GT expirarda em 2027 (para as usinas hidrelétricas Emborcagéo, Nova Ponte e Sa
Carvalho). Embora a companhia pretenda renova-las, o processo também depende da
autorizagéo do poder concedente. Caso a CEMIG n&o consiga renovar essas concessdes, o0 que
também poderia implicar no pagamento de outorgas dependendo do formato da renovagéo, o
EBITDA reduziria em até R$ 900 milhdes, e o grupo teria que comprar energia adicional no
mercado para honrar seus PPAs. Isso poderia aumentar a exposigéo do grupo aos pregos da
eletricidade no longo prazo, em nossa visdo.

O processo de privatizagdo ainda é incerto. Em 14 de novembro de 2024, o estado de Minas
Gerais notificou a CEMIG sobre o envio do projeto de lei para a privatizagdo da companhia. A
menos que uma proposta de mudanga na constituicéo estadual seja aceita, a privatizagéo
exigiria a aprovagéo de um referendo popular, o que é improvavel dada a baixa aceitagdo publica
sobre o assunto. Por fim, a privatizagdo dependeria também da aprovagéo legislativa do tema, o
que é incerto. Monitoraremos qualquer novo desenvolvimento e reavaliaremos as implicagdes
para a CEMIG, especialmente em termos de governanga, caso ela seja privatizada.

Nossos ratings da CEMIG incorporam os riscos dos ciclos politicos por ser controlada pelo
governo. Embora o estado de Minas Gerais nédo tenha interferido nas operagdes da CEMIG nos
Gltimos anos, consideramos em nossa avaliagdo da administragdo e governanga os riscos
politicos decorrentes do controle da empresa pelo estado, que detém 50,97% das suas agdes
com direito a voto e 17,04% do total de agbes. A CEMIG enfrentou problemas de refinanciamento
no passado depois que o estado de Minas Gerais exauriu o caixa da empresa por meio de
dividendos. A nova equipe de administragéo, em exercicio desde 2019, vem melhorando a
posicao operacional e financeira da companhia, como visto no refinanciamento parcial dos
titulos internacionais da CEMIG-GT, embora acreditemos que o grupo continue exposto a ciclos
politicos, especialmente porque o atual governo do estado tem apenas dois anos para o fim do
seu segundo mandato e nao pode ser reeleita.

Perspectiva

A perspectiva positiva reflete nossa visdo de que poderemos elevar os ratings da CEMIG e de
suas subsidiarias nos proximos 12-24 meses se seus investimentos consideraveis impulsionarem
a geragao de caixa, o que reduziria seu déficit de FOCF, mantendo a divida sobre EBITDA abaixo
de 3,5x e o FFO sobre divida acima de 20% no médio prazo.

Cenario de rebaixamento

Poderiamos alterar a perspectiva de volta para estavel ou rebaixar os ratings da CEMIG e suas
subsidiarias se as métricas de crédito do grupo piorassem, com divida sobre EBITDA
consistentemente acima de 4,5x, FFO sobre divida abaixo de 13% e FOCF negativo. Em nossa
visdo, os fluxos de caixa poderiam piorar devido aos custos de energia consistentemente mais
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altos caso a hidrologia enfraquega ao longo de 2025. Métricas de crédito mais fracas também
podem resultar de investimentos muito mais altos do que o esperado ou de uma grande
aquisicdo financiada por divida sem que o fluxo de caixa compense esse aumento. Também
poderiamos rebaixar os ratings da CEMIG se sua liquidez deteriorasse em fungao dos desafios
de refinanciamento ou devido a uma folga mais limitada em suas clausulas contratuais
restritivas (covenants).

Cenario de elevagao

Poderiamos elevar os ratings da CEMIG para ‘BB’ e para ‘brAAA’ se a companhia reportasse um
déficit de FOCF menor nos préximos anos, especialmente em 2026, mantendo métricas de
crédito fortes. Nesse cenario, verfamos FFO sobre divida acima de 20% e divida sobre EBITDA
abaixo de 3,5x de forma consistente, desde que o estado de Minas Gerais continue nédo
interferindo nas operagdes do grupo. As métricas de crédito podem se fortalecer, por exemplo,
se a CEMIG gerar maior caixa com seus investimentos ou se continuar vendendo ativos para
reduzir seu endividamento bruto.

Nosso Cenario-Base

Premissas

— Crescimento do PIB do Brasil de 3,1% em 2024, 1,9% em 2025 e 2,1% em 2026, em linha com
o "Economic Outlook Emerging Markets Q12025: Trade Uncertainty Threatens Growth”,
publicado em 26 de novembro de 2024. No entanto, esperamos que o consumo de energia
da companhia no segmento de distribuigao cresga abaixo do PIB, em cerca de 1,5% em
2024 e 0%-1% nos anos subsequentes, como resultado da migragao de clientes cativos
para o segmento de geragao distribuida e mercado livre;

— Em 2024, incorporamos reajuste tarifario de 7,32% para a CEMIG-D, que foram aprovados
pelo regulador de energia elétrica do Brasil. Projetamos que as taxas aumentardo em linha
com a inflagéo do ano anterior: 4,3% em 2025 e 4,2% em 2026;

— O custo médio de energia no segmento de distribuigdo sera de R$ 295 por MWh e
aumentara de acordo com a inflagao a partir de 2025. Projetamos condigdes hidrolégicas
favoraveis em 2025 como resultado da recuperagdo da capacidade dos reservatorios
durante a estagao chuvosa de 2024-2025;

— Fator de Risco Hidrolégico (GSF - global scaling factor), que determina o nivel de entrega de
energia do grupo, de aproximadamente 85% a partir de 2024;

— O prego médio de venda de energia sera de R$ 175/MWh-R$ 180/MWh em 2024, R$ 170-R$
175 em 2025 e em torno de R$ 180 em 2026, considerando os contratos existentes.
Projetamos custos médios de compra de energia de R$ 90/MWh-R$ 100/MWh a partir de
2024, refletindo condigdes hidrolégicas ainda favoraveis;

— Receita anual permitida (RAP) das linhas de transmisséo da CEMIG de cerca de R$ 1,36
bilhdo no ciclo 2024-2025 e aumentando em linha com a inflagdo a partir de 2025. Novos
projetos e a modernizagao e reforgo de linhas de transmissdo devem proporcionar maior
RAP no futuro. Esperamos uma receita liquida no segmento de cerca de R$ 1,20 bilhao em
2024, R$ 1,26 bilhdo em 2025 e R$ 1,3 bilhdo em 2026;

— Investimentos anuais de cerca de R$ 5,8 bilhdes em 2024, R$ 5,7 bilhdes em 2025 e pico de
R$ 7,0 bilhdes em 2026, considerando 90% do plano orgamentario do grupo, porque a
execugao do capex tem ficado historicamente abaixo da meta;

— Taxa béasica de juros no final do ano de 11,75% em 2024, 11,25% em 2025 e 9,5% em 2026,
afetando as despesas com juros do grupo;

— Embora o grupo planeje desinvestimentos adicionais de participagdes minoritarias, ndo os
incorporamos, devido as incertezas da venda. Incorporamos as vendas ja concluidas em
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2024, como a Alianga Energia (R$ 2,7 bilhdes) e 15 pequenas centrais elétricas (R$ 100,5
milhdes), e a venda de quatro usinas hidrelétricas para a Ambar em 2025 por R$ 52 milhdes.

— 0O pagamento das notas em circulagéo de US$381 milhdes da CEMIG-GT em dezembro de
2024;

— Dividendos recebidos de afiliadas entre R$ 380 milhdes-R$ 430 milhdes nos proximos anos;

— Pagamentos de dividendos de 50% do lucro liquido do ano anterior a partir de 2024,
totalizando R$ 2,7 bilhées neste ano;

— Nossos nimeros de divida ajustada incluem passivos previdenciarios (cerca de R$ 5,4
bilhdes) e garantias financeiras fornecidas a Belo Monte, afiliada reconhecida pelo método
de equivaléncia da CEMIG, por R$ 3,3 bilhdes.

Descricao da Empresa

A CEMIG é um dos maiores grupos de concessionérias de servigos de utilidade publica no Brasil,
atuando nos segmentos de distribuigdo de eletricidade e gas (cerca de 60% do EBITDA), geragao
e comercializagéo de energia (25%-30%) e transmissao (10%-15%). A empresa é responsavel pela
distribuigéo de energia elétrica para cerca de 9,3 milhdes de clientes no estado de Minas Gerais,
um dos estados mais populosos do Brasil. Além disso, a CEMIG possui 4,5 gigawatts (GW) de
capacidade instalada em 61 usinas e se beneficia de cerca de 5.060 km de linhas de transmissé&o
de energia, incluindo participagdes em investimentos pelo método de equivaléncia patrimonial.
A CEMIG é controlada pelo estado de Minas Gerais, que detém 50,97% do capital com direito a
voto e 17,04% do capital total da empresa.

Comparacao com os Pares

Companhia Energética de Minas Gerais - CEMIG — Comparagao com os pares

Companhia CPFL Energia S.A. Equatorial S.A. Energisa S.A. Neoenergia S.A.

Energética de Minas

Gerais — CEMIG
Rating de emissor em moeda estrangeira BB-/Positiva/-- - - BB/Estavel/-- BB/Estavel/--
Rating de emissor em moeda local BB-/Positiva/-- - - BB/Estavel/-- BB/Estavel/--
Rating de emissor na Escala Nacional Brasil brAA+/Positiva/-- brAAA/Estavel/-- brAAA/Estavel/-- brAAA/Estéavel/-- brAAA/Estavel/brA-1+
Periodo Anual Anual Anual Anual Anual
Fim do periodo 31/12/2023 31/12/2023 31/12/2023 31/12/2023 31/12/2023
Milhdes R$ R$ R$ R$ R$
Receita 30.089,1 34.753,8 31.030,3 23.770,2 36.387,0
EBITDA 6.239,9 12.268,6 8.759,7 7.398,0 10.499,0
Sserf(‘j;‘g,;gtema de caixa (FFO - funds from 4.607,8 8.034,2 3.982,5 4.308,6 6.990,0
Juros 1.782,3 2.237,8 4.856,7 2.830,8 4.398,0
Juros-caixa pagos 1.031,4 1.901,2 4.400,7 2.513,7 3.044,0
Eéifffoewgaixa operacional (OCF - operating 6.644,3 8.8611 3139,2 41687 1.632,0
Investimentos (capex) 49421 4.452,3 9.148,1 4.887,0 8.903,0
z;uexrggsg‘:jr;‘;f’oeﬁ‘:ional livre (FOCF - free 1702.2 4.408,8 -6.008,9 -718.3 72710
Fluxo de caixa discricionario (DCF - 1208 838.3 -6.805.6 1516 -8.688.0

discretionary cash flow)
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Caixa e investimentos de curto prazo 2.31,5 5.532,6 12.237,7 7.388,6 7.522,0
Divida 16.341,3 27.094,8 40.538,1 25.954,9 44.860,0
Patriménio liquido 24.655,2 19.998,8 25.062,7 15.135,5 30.076,0
Margem EBITDA (%) 20,7 35,3 28,2 311 29,7
Retorno sobre capital (%) 12,9 24,2 12,9 17,5 13,8
Cobertura de juros pelo EBITDA (x) 3,5 55 1,8 2,6 2.4
Cobertura de juros-caixa pelo FFO (x) 55 52 1,9 2,7 3,3
Divida/EBITDA (x) 2,6 2,2 4,6 3,5 4,3
FFO/divida (%) 28,2 29,7 9,8 16,6 15,6
OCF/divida (%) 40,7 32,7 7,7 16,1 3,6
FOCF/divida (%) 10,4 16,3 14,8 -2,8 -16,2
DCF/divida (%) -0,7 3,1 -16,8 -0,6 -19,4

Comparamos a CEMIG com outras empresas integradas de energia que também atuam no setor
elétrico brasileiro, como a CPFL Energia S.A., a Neoenergia S.A., a Equatorial S.A. e a Energisa
S.A. Todas atuam nos segmentos de distribuigéo, geragao e transmissdo. A CEMIG se compara
favoravelmente a esses pares em termos de diversificagdo e escala.

O segmento regulado, que inclui distribuig&o e transmisséo, contribui com a maior parte da
receita para todos os players, embora o segmento de geragéo seja responsavel por 25%-30% do
EBITDA da CEMIG, semelhante aos niveis da CPFL. Para a Neoenergia e a Equatorial, a
participagdo do EBITDA do segmento de geragao cresceu nos Gltimos anos devido a aquisigdes e
novos projetos, mas representa apenas 10%-15% do EBITDA. Por fim, a Energisa tem a menor
parcela da geragao de EBITDA de geragado, de menos de 5%.

Em geral, os grupos de energia no Brasil planejam investir significativamente nos préximos anos,
o que prejudica seu perfil de risco financeiro. E o caso da CEMIG, Neoenergia e Equatorial. A
CPFL e a Energisa também planejam capex consideravel, mas, no caso delas, esperamos
métricas de crédito consistentemente mais fortes e FOCF positivo. Embora as métricas de
crédito da CEMIG sejam fortes neste momento, esperamos que elas caiam no médio prazo,
enquanto os déficits de caixa seréo financiados com divida adicional. Nesse sentido, ainda
consideramos a CEMIG mais comparavel a pares com estratégias agressivas de crescimento,
como Equatorial e Neoenergia.

Risco de Negdcios

Avaliamos o marco regulatério brasileiro como ‘supportive’ (que prové suporte) em termos de
crédito. O regulador de energia elétrica define as tarifas para as empresas de distribuigéo e
transmisséo de forma a remunerar os investimentos realizados na area de concessao. A
definigéo de tarifas para as transmissoras é mais simples, porque estas empresas recebem
receitas de acordo com sua disponibilidade ao sistema. As distribuidoras atualmente operam
mediante um modelo de repasse de custos, ao mesmo tempo em que remuneram seus
investimentos. As empresas recebem reajustes tarifarios a cada quatro ou cinco anos
(dependendo do contrato de concesséo — as revisdes tarifarias da CEMIG-D ocorrem a cada
cinco anos e seu Ultimo ciclo teve inicio em maio de 2023). Os reajustes de tarifas permitem que
as empresas repassem aos clientes os custos de energia elétrica incorridos e as despesas gerais
e administrativas, que estdo atreladas a inflagdo. Em cada ciclo, o regulador estabelece um novo
custo médio ponderado de capital (WACC - weighted average cost of capital) para remunerar os
investimentos durante a concessao.
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Nos Ultimos anos, a CEMIG-D vem implementando medidas de redugédo de custos e eficiéncia
em sua area de concessao, além de investir na conex&o de novos clientes e na renovagéo de sua
rede de distribuigdo. Isto permitiu a distribuidora atingir a sua meta regulatéria de EBITDA no
terceiro trimestre de 2021. A CEMIG-D planeja investir cerca de R$ 23 bilhdes em 2024-2028, o
que permitird a empresa incorporar ganhos de eficiéncia no préximo ciclo de reviséo de tarifa,
que comega em maio de 2028.

Isso inclui também investimentos para melhorar os indicadores de qualidade na area de
concesséo da CEMIG-D. O indice médio de duragéo de interrupgéo da CEMIG esta dentro das
metas regulatérias desde o primeiro trimestre de 2024, apés ter ultrapassado o limite em 2023,
principalmente devido ao clima extremo em Minas Gerais. Esperamos que a empresa continue
investindo em novas subestagdes de distribuigéo, reforgo e redundancia da rede e manutengao
preventiva, visando manter os indicadores de qualidade dentro dos limites regulatérios.
Melhores métricas de qualidade auxiliam as distribuidoras porque diminuem os descontos
aplicados nas contas de luz e também o risco de néo distribuigédo de dividendos (em caso de
descumprimento por mais de dois anos) e até mesmo de resciséo da concessao (por mais de
trés anos de descumprimento).

Além disso, a empresa continua investindo na redugéo de perdas de energia. Nos ultimos 12
meses findos em setembro de 2024, as perdas de energia ficaram ligeiramente acima das metas
regulatoérias, sustentadas pelo maior consumo em decorréncia das temperaturas mais altas.
Esperamos que os esforgos da empresa para atualizar medidores de energia obsoletos,
desconectar clientes inadimplentes, ampliar as opgdes de pagamento e renegociar contas
pendentes com os clientes ajudem a atingir a meta regulatéria no futuro.

Grafico 1
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Grafico 2
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Fonte: S&P Global Ratings e CEMIG.
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Grafico 3
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No segmento de transmisséo, a CEMIG-GT se beneficia de cerca de 5.060 km de linhas de
transmisséo de energia por meio de 73 linhas e 40 subestagdes, com RAP bruta de R$ 1,36 bilhao
no ciclo 2024-2025. A CEMIG-GT também detém uma participagao de 21,68% na Transmissora
Alianga de Energia Elétrica S.A. (Taesa; ndo avaliada), contribuindo anualmente com cerca de R$
400 milhdes em dividendos para a CEMIG. A CEMIG-GT planeja investir cerca de R$ 3,8 bilhdes
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para reforcar e modernizar suas linhas de transmiss&o, o que também deve aumentar a RAP.
Esperamos que esses investimentos resultem em um fluxo de caixa estavel no segmento de
transmisséo, uma vez que a CEMIG manteve disponibilidade superior a 99,9% em suas linhas.

As geradoras de energia tendem a mitigar a volatilidade do fluxo de caixa por meio de contratos
de venda de energia de longo prazo para distribuidoras e consumidores livres. A CEMIG-GT,
responsavel pela capacidade de geragdo da empresa, possui uma base de ativos composta
principalmente de usinas hidrelétricas e vende sua energia sobretudo no mercado livre por meio
de um mix de contratos de curto e longo prazo. A capacidade de geragdo da empresa atende a
cerca de 30%-40% dos PPAs da CEMIG, tornando-a uma compradora liquida de energia. Em
nossa visao, este é um risco em relagao aos pares que possuem um portfélio de energia mais
equilibrado, porque expde o fluxo de caixa da CEMIG a volatilidade dos pregos da energia. Isso
serd agravado caso a empresa nédo consiga renovar 1.780 MW de capacidade instalada que
expirara até 2027.

Continuamos projetando pregos de energia baixos em geral, considerando precipitagdes médias
em 2024 e o periodo chuvoso de 2025 que acabou de comegar. Isso deve beneficiar a CEMIG-D
com baixas necessidades de capital de giro, enquanto o segmento de geragdo enfrentara
spreads menores, apos se beneficiar dos altos pregos de PPA em 2022-2024, que foram
negociados em niveis mais altos durante a seca de 2021, e dos baixos pregos de compra de
energia que se seguiram.

Grafico 4

Pregos spot de energia no subsistema Sudeste/Centro-Oeste
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Fonte: S&P Global Ratings e CCEE.
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Risco Financeiro

A CEMIG tem um plano de capex consideravel de R$ 35,6 bilhdes até 2028, que exigira divida
adicional para financia-lo. Como resultado, esperamos um FOCF negativo de R$ 1,5 bilho-R$ 2,7
bilhdes em 2025-2027, e uma divida bruta aumentando de R$ 12 bilhdes em 2024 para R$ 24
bilhdes em 2027, na auséncia de vendas adicionais de ativos. Como a CEMIG historicamente n&o
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desembolsa sua meta de capex, consideramos 90% da execug&o dos investimentos em nossas
projegOes relativas ao orgamento da empresa, pois as obras podem sofrer atrasos.

Além disso, incorporamos a politica de distribuigdo de dividendos da empresa de 50% do lucro
liquido, o que deve resultar em dividendos entre R$ 1 bilhdo-R$ 1,3 bilhdo a partir de 2025.
Considerando os aspectos mencionados acima e as maiores taxas de juros no Brasil, esperamos
que a CEMIG reporte divida liquida sobre EBITDA de cerca de 3,0x e FFO sobre divida de cerca
de 20% em 2025-2026, e cerca de 3,5x e 15%-20%, respectivamente, em 2027 e 2028,
considerando o término da concesséo das usinas hidrelétricas, na auséncia de novas vendas de
ativos.

Vencimentos de Divida

Grafico 5

Perfil de amortizagédo de divida da CEMIG
Em 30 de setembro de 2024, a CEMIG reportou divida bruta de R$ 14,1 bilhdes e uma posigéo de
caixa de R$ 6,6 bilhdes
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Fonte: S&P Global Ratings
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Companhia Energética de Minas Gerais - CEMIG — Resumo Financeiro

Fim do periodo 31-dez-2018 31-dez-2019  31-dez-2020 31-dez-2021 31-dez-2022 31-dez-2023
Periodo de reporte 20718R 2019R 2020R 2021R 2022R 2023R
Moeda R$ R$ R$ R$ R$ R$
Receitas 20.903 22.225 24.273 29.245 28.392 30.089
EBITDA 3.454 4.382 6.326 4.756 4.995 6.240
Geragao interna de caixa (FFO - funds from operations) 1.5613 1.350 5.001 2.662 3.277 4.608
Despesas com juros 1.734 1.758 1.703 1.269 1.642 1.782
Juros-caixa pagos 1.290 1.265 1.085 1.593 1.014 1.031
Fluxo de caixa operacional (OCF - operating cash flow) 1.008 2.037 8.609 3.683 6.613 6.644
Investimentos (capex) 877 1.927 1.538 2.032 3.405 4.942
E(lju;of?oewc):aixa operacional livre (FOCF - free operating 130 110 7072 1652 3208 1702
;lou;;) de caixa discricionario (DCF - discretionary cash (378) (597 6.473 235 1114 (a21)
Caixa e investimentos de curto prazo 1.594 1.276 5.041 2.549 3.185 2.31
Caixa disponivel bruto 1.594 1.276 5.041 2.549 3.185 2.31
Divida 22.348 23.895 19.457 19.584 17.708 16.341
Patriménio liquido 15.939 16.103 17.477 19.462 21.783 24.655
indices ajustados

Margem EBITDA (%) 16,5 19,7 26,1 16,3 17,6 20,7
Retorno sobre capital (%) 6,7 9,2 15,4 13,0 1,2 12,9
Cobertura de juros pelo EBITDA (x) 2,0 2,5 3,7 3,7 3,0 3,5
Cobertura de juros-caixa pelo FFO (x) 2,2 2.1 5,6 2,7 4.2 55
Divida/EBITDA (x) 6,5 5,5 31 4,1 3,6 2,6
FFO/divida (%) 6,8 5,7 25,7 13,6 18,5 28,2
OCF/divida (%) 4,5 8,5 44,2 18,8 37,3 40,7
FOCF/divida (%) 0,6 0,5 36,3 8,4 18,1 10,4
DCF/divida (%) 1,7) (2,5) 33,3 1,2 6,3 0,7)
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Reconciliagado dos valores reportados pela Companhia Energética de Minas Gerais - CEMIG com os montantes
ajustados pela S&P Global Ratings (R$ milhées)

Divida

Patrimdnio
liquido

Receita

EBITDA Lucro Despesas EBITDA
operacional de juros ajustado pela

Fluxo de Dividendos Capex
caixa

S&PGR operacional

Exercicio fiscal

31 de dezembro de 2023

Montantes reportados pela
empresa

9.831

24.649

36.850

8.496 7.230 1191 6.240

6.644 1.823 4.942

Impostos-caixa pagos

- - - (601)

Juros-caixa pagos

- - - (1.031)

Passivos de
arrendamentos

433

Caixa acessivel e
investimentos liquidos

(2.31)

Dividendos recebidos de
investimentos em agdes

592 - - -

Resultado (despesas) de
empresas nao
consolidadas

(432) : - :

Resultado (despesa) ndo
operacional

- 378 - -

Participagdo de ndo
controladores/Participagao
minoritaria

Divida: Garantias

3.340

Divida: Remuneragéo de
pessoal/Autosseguro

5.417

Divida: Ajustes a valor justo

(368)

Receitas: Outros

(6.767)

(6.767) (6.767) - -

COGS: Outros itens néo
recorrentes néo
operacionais

4.072 4.072 - -

EBITDA: Ganhos/(Perdas)
com venda de imobilizado
(PP&E)

(318) (318) - -

EBITDA: Outros

591 591 - -

Despesas com juros:
Qutros

Capital de giro: Impostos

601 - -

Capital de giro: Outros

621 - -

OCF: Impostos

(601) - -

OCF: Outros

(621) - -

Ajustes totais

6.510

6

(6.761)

(2.256) (2.037) 591 (1.632)

Ajustes da S&P Global
Ratings

Divida

Patrimonio
liquido

Receita

EBITDA EBIT Despesas FFO
de juros

OCF Dividendos Capex

16.341

24.655

30.089

6.240 5.193 1.782 4.608

6.644 1.823 4.942

Liquidez

Esperamos que as fontes de liquidez da CEMIG excedam os usos em mais de 10% nos préoximos
12 meses. Em 30 de setembro de 2024, a CEMIG apresentou posigdo de caixa saudavel de cerca
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de R$ 6,6 bilhdes, considerando os recursos das vendas de ativos e as novas debéntures de R$
2,5 bilhdes emitidas pela CEMIG-D. O grupo refinanciou os titulos denominados em délar da
CEMIG-GT em etapas nos Gltimos anos e pagou os US$381 milhdes das notas em aberto em 5 de
dezembro de 2024. Além disso, o plano de capex mais elevado da empresa levara a crescentes
necessidades de financiamento nos proximos anos, mas acreditamos que o melhor desempenho
operacional e financeiro da CEMIG favorece seu acesso aos mercados de divida e de capitais,
permitindo o refinanciamento e a emissédo de novas dividas para financiar seus investimentos.
Isso é evidenciado pelas recentes emissdes de debéntures no valor de R$ 4,5 bilhdes na CEMIG-
D em margo e setembro de 2024. Acreditamos que a geragdo de caixa da CEMIG também dara
suporte a continuidade de sua distribuigao de dividendos de 50% do lucro liquido do ano
anterior, em linha com sua politica.

Principais fontes de liquidez Principais usos de liquidez
- Caixa e equivalentes de caixa de R$ 6,6 bilhdes em 30 de = Vencimentos de divida de curto prazo de cerca de R$ 4,8 bilhdes
setembro de 2024; em 30 de setembro de 2024;

- FFO projetado de R$ 4,0 bilhdes -R$ 4,5 bilhdes nos proximos 12 Capex de manutengao de cerca de R$ 2,3 bilhdes nos proximos 12
meses. meses;

- Necessidades sazonais de capital de giro de cerca de R$ 500
milhdes anuais;

- Pagamento de dividendos de R$ 1,6 bilhdo-R$ 1,8 bilhdo nos
préximos 12 meses, considerando um pagamento de dividendos
de 50%.

Analise de Clausulas Contratuais Restritivas (Covenants)

Exigéncias

Os covenants exigem um limite maximo consolidado de divida sobre EBITDA de 3,5x na CEMIG-
GT de 2024 até dezembro de 2029 — relacionado a 92 emissédo de debéntures — considerando a
amortizagdo das notas internacionais em dezembro de 2024. Para a CEMIG-D, o covenant é de
3,5x até junho de 2029 e 4,0x nos anos subsequentes, e em uma base consolidada, o limite é de

3,0x até junho de 2026, 3,5x de dezembro de 2026 a junho de 2029 e 4,0x nos anos
subsequentes. Os covenants s&o medidos semestralmente.

A metodologia de célculo do covenant é diferente das métricas de crédito que consideramos,
porque as métricas financeiras relacionadas a divida incluem o déficit do plano de previdéncia
da Forluz, passivos relacionados a opgdes de venda, e excluem o valor justo de hedges e
equivalentes de caixa, enquanto a empresa inclui em seu EBITDA ativos financeiros relacionados
a concessdao de distribuicao.

Expectativa de cumprimento

Esperamos que o grupo cumpra os limites exigidos de forma confortavel nos préximos trés anos.

Fatores Ambientais, Sociais e de Governanca (ESG - Environmental,
Social, and Governance)

Os fatores de governanga sdo uma consideragdo negativa em nossa anélise de rating de crédito
da CEMIG, devido aos seus esforgos para aprimorar a gestdo de riscos. A CEMIG enfrentou
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problemas de refinanciamento no passado, enquanto o estado de Minas Gerais exauria o caixa
da empresa por meio de dividendos. A nova equipe de gestdo, que assumiu em 2019, vem
melhorando a posigao operacional e financeira da CEMIG, embora acreditemos que o grupo
continue exposto a ciclos politicos.

Neste ponto, acreditamos que o risco de interferéncia do governo é limitado, pois a
documentagao da divida da CEMIG limita o fornecimento de dividendos e, portanto, a
capacidade do estado de acessar o fluxo de caixa do grupo. Além disso, o setor elétrico
brasileiro opera de acordo com o marco regulatério federal, que fornece protegdo contra a
interferéncia do estado nas operagdes da CEMIG.

Embora os fatores ambientais e sociais possuam influéncias neutras no rating da CEMIG,
condigdes climaticas severas podem causar interrupgdes prolongadas de energia aos clientes.
Por exemplo, a duragédo média de interrupgao da CEMIG excedeu a meta regulatéria durante
2023, mas o grupo conseguiu melhora-la e reduzi-la abaixo dos niveis regulatérios devido aos
seus investimentos consideraveis, incluindo melhorias no reforco e na redundéancia da rede.

Apesar da menor contribuigdo para o EBITDA do segmento de geragéo (de cerca de 25%-30%
considerando a contribuigdo de comercializagéo de energia), a CEMIG precisa adquirir energia
para honrar seus contratos no mercado livre. Isto apresenta alguns riscos, porque as condigdes
hidrolégicas podem causar volatilidade nos pregos da energia e aumentar os custos
operacionais do grupo. Por outro lado, e em linha com pares como CPFL e Neoenergia,
acreditamos que a CEMIG esta bem-posicionada em termos de transigdo energética, visto que
toda a sua capacidade de geragao é renovavel. Além disso, a CEMIG planeja continuar investindo
para expandir seu segmento de geragao renovavel nos proximos cinco anos.

Influéncia do Grupo

Em nossa visdo, a CEMIG-D e a CEMIG-GT séo as subsidiarias mais importantes da CEMIG.
Acreditamos que é bastante improvavel que a CEMIG venda essas empresas, pois elas
desempenham atividades core para o grupo — como distribuigéo, geragao e transmisséao,
respectivamente.

Influéncia do Governo

Avaliamos a CEMIG e suas subsidiarias com os ratings ‘BB-" na escala global e ‘brAA+’ na Escala
Nacional Brasil, acima dos ratings de seu acionista controlador, o estado de Minas Gerais. Nao
esperamos nenhuma agéo extraordinaria por parte de Minas Gerais que possa prejudicar ainda
mais a liquidez e as métricas de crédito do grupo, com base nos seguintes fatores:

—  Embora o estado controle 51% da CEMIG, a companhia opera sob a supervisdo do
regulador federal, a ANEEL.

— Os covenants financeiros de grande parte da divida da CEMIG possuem restrigdes,
incluindo distribuig&o de dividendos limitada ao valor minimo, conforme definido no
estatuto do grupo, e impedem qualquer alteragdo deste Gltimo. Apds a amortizagao
integral das notas internacionais da CEMIG-GT, esse é o caso da 72 e 82 emissdes de
debéntures locais da CEMIG-D, totalizando R$ 3,1 bilhdes em 30 de setembro de 2024.

Esses fatores reforgcam nossa visdo de que, apesar do perfil fiscal atualmente fraco de Minas
Gerais, a CEMIG continuaréa operando e honrando o servigo de sua divida. Portanto, continuamos
avaliando o grupo acima de nosso rating de seu acionista controlador.
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Ratings de Emissao - Analise do Risco de Subordinag¢ao

Ratings de emissao

Valor da emisséo (3T24) Vencimento Rating de emisséo

Cemig Distribuigéo S.A. (CEMIG-D)

72 emissado de debéntures R$ 2,04 bilhdes Junho de 2026 brAA+

Estrutura de capital

Avaliamos a 72 emissdo de debéntures da CEMIG-D com vencimento em 2026 e valor de cerca de
R$ 2,04 bilhdes no final do terceiro trimestre de 2024. A distribuidora reportou dividas de
aproximadamente R$ 9,9 bilhdes no mesmo periodo.

Conclusoes Analiticas

O endividamento total da CEMIG-D é concentrado na prépria entidade, que nao possui
subsidiarias. Com isso, avaliamos essa divida no mesmo nivel de rating da subsidiéaria, ‘brAA+’.

Tabela de Classificagao de Ratings

Rating de crédito de emissor em moeda estrangeira BB-/Positiva/--
Rating de crédito de emissor em moeda local BB-/Positiva/--
Rating de crédito de emissor na Escala Nacional Brasil brAA+/Positiva/--
Risco de negécio Satisfatorio
Risco-pais Moderadamente alto
Risco da indUstria Baixo

Posigdo competitiva Satisfatoria

Risco financeiro Agressivo

Fluxo de caixa/Alavancagem Agressivo

Ancora bb
Diversificagao/Efeito-portfélio Neutro

Estrutura de capital Neutra

Politica financeira Neutra

Liquidez Adequada

Administragéo e governanga

Moderadamente negativa

Andlise de ratings comparaveis Neutra
Perfil de crédito individual (SACP - stand-alone credit profile) bb-
Status da CEMIG-D para a CEMIG Core
Status da CEMIG-GT para a CEMIG Core
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Certos termos utilizados neste relatério, particularmente certos adjetivos usados para expressar nossa viséo
sobre os fatores que sdo relevantes para os ratings, tém significados especificos que lhes séo atribuidos em
nossos Critérios e, por isso, devem ser lidos em conjunto com tais Critérios. Consulte os Critérios de Rating em
www.spglobal.com/ratings para mais informagées. Informagdes detalhadas estdo disponiveis aos assinantes

do RatingsDirect no site www.capitalig.com. Todos os ratings mencionados neste relatério séo
disponibilizados no site pablico da S&P Global Ratings em www.spglobal.com/ratings.

Critérios e Artigos Relacionados

Critérios

Metodologia de ratings corporativos aplicada a setores especificos, 4 de abril de 2024.

Metodologia de ratings corporativos, 7 de janeiro de 2024.

Metodologia: Fatores de crédito relativos a administracéo e governanca para entidades
corporativas, 7 de janeiro de 2024.

Metodologia de ratings de crédito nas escalas nacionais e regionais, 8 de junho de 2023.

Principios ambientais, sociais e de governancga nos ratings de crédito, 10 de outubro de
2021.

Critério Geral: Metodologia de rating de grupo, 1° de julho de 2019

Critério | Corporacées | Geral: Metodologia corporativa: indices e ajustes, 1de abril de
2019.

Refletindo o risco de subordinacdo em ratings de emisséo de entidades corporativas, 28
de margo de 2018

Ratings de Entidades Vinculadas a Governos (GREs, ou Government-Related Entities):
Metodologia e Premissas, 25 de margo de 2015

Metodologia e premissas: Descritores de liquidez para emissores corporativos globais,
16 de dezembro de 2014.

Critério Geral: Metodologia e Premissas de Avaliacdo do Risco-Pais, 19 de novembro de
2013.

Metodologia: Risco da industria, 19 de novembro de 2013.

Principios dos ratings de crédito, 16 de fevereiro de 2011.

Artigo

Anélise Detalhada: Companhia Energética de Minas Gerais — CEMIG, 18 de dezembro de
2023

spglobal.com/ratings

12 de dezembro de 2024

16


http://www.spglobal.com/ratings
http://www.spglobal.com/ratings
http://www.capitaliq.com/
http://www.spglobal.com/ratings
https://disclosure.spglobal.com/ratings/pt/regulatory/article/-/view/sourceId/101595780
https://disclosure.spglobal.com/ratings/pt/regulatory/article/-/view/sourceId/101591850
https://disclosure.spglobal.com/ratings/pt/regulatory/article/-/view/sourceId/101591849
https://disclosure.spglobal.com/ratings/pt/regulatory/article/-/view/sourceId/101591849
https://disclosure.spglobal.com/ratings/pt/regulatory/article/-/view/sourceId/101578221
https://disclosure.spglobal.com/ratings/pt/regulatory/article/-/view/sourceId/100590791
https://disclosure.spglobal.com/ratings/pt/regulatory/article/-/view/sourceId/100590791
https://disclosure.spglobal.com/ratings/pt/regulatory/article/-/view/sourceId/100039734
https://disclosure.spglobal.com/ratings/pt/regulatory/article/-/view/sourceId/100039114
https://disclosure.spglobal.com/ratings/pt/regulatory/article/-/view/sourceId/100039114
https://disclosure.spglobal.com/ratings/pt/regulatory/article/-/view/sourceId/100016810
https://disclosure.spglobal.com/ratings/pt/regulatory/article/-/view/sourceId/100000889
https://disclosure.spglobal.com/ratings/pt/regulatory/article/-/view/sourceId/100000889
https://disclosure.spglobal.com/ratings/pt/regulatory/article/-/view/sourceId/100000839
https://disclosure.spglobal.com/ratings/pt/regulatory/article/-/view/sourceId/100000839
https://disclosure.spglobal.com/ratings/pt/regulatory/article/-/view/sourceId/100000631
https://disclosure.spglobal.com/ratings/pt/regulatory/article/-/view/sourceId/100000631
https://disclosure.spglobal.com/ratings/pt/regulatory/article/-/view/sourceId/100000635
https://disclosure.spglobal.com/ratings/pt/regulatory/article/-/view/sourceId/100000231
https://disclosure.spglobal.com/ratings/pt/regulatory/article/-/view/sourceId/101591220

Companhia Energética de Minas Gerais - CEMIG

Tabela de Ratings Detalhada (Em 12 de dezembro de 2024)

Companhia Energética de Minas Gerais - CEMIG

Rating de Crédito de Emissor

BB-/Positiva/--

Escala Nacional Brasil

brAA+/Positiva/--

Histérico do Rating de Crédito de Emissor

26-Nov-2024 BB-/Positiva/--
28-Jan-2021 BB-/Estavel/--
10-Jul-2020 B/Positiva/--
26-Nov-2024 Escala Nacional Brasil brAA+/Positiva/--
28-Jan-2021 brAA+/Estavel/--
10-Jul-2020 brA+/Positiva/--

Entidades Relacionadas

Cemig Distribui¢ao S.A.

Rating de Crédito de Emissor

BB-/Positiva/--

Escala Nacional Brasil

brAA+/Positiva/--

Cemig Geragéo e Transmissédo S.A.

Rating de Crédito de Emissor

BB-/Positiva/--

Escala Nacional Brasil

brAA+/Positiva/--

*A menos que observado em contrério, os ratings neste relatério referem-se a ratings na escala global. Os ratings de crédito da S&P Global
Ratings na escala global sdo comparaveis entre paises. Os ratings de crédito da S&P Global Ratings em escala nacional referem-se a
devedores ou obrigagdes de um pais especifico. Ratings de emisséao ou de dividas podem incluir dividas garantidas por outra entidade e dividas

avaliadas garantidas por uma entidade.
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