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Fitch Atribui Rating ‘AA+(bra)’ a Proposta de 72 Emissdo de Debéntures da Cemar

Fitch Ratings — Rio de Janeiro, 16 de setembro de 2016: A Fitch Ratings atribuiu o Rating Nacional de
Longo Prazo ‘AA+(bra)” (AA mais(bra)) a proposta de sétima emissdo de debéntures da Companhia
Energética do Maranhdo (Cemar), no montante de BRL200 milhdes. A emissdo, de espécie quirografaria,
sera realizada em até duas séries, sendo a primeira com vencimento final em 15 de outubro de 2021 e a
segunda, em 15 de outubro de 2023. Os recursos serdo destinados ao plano de investimentos da companhia.
A agéncia classifica a empresa com 0 Rating Nacional de Longo Prazo ‘AA+(bra)’ (AA mais(bra)), com
Perspectiva Estavel. A relagdo completa dos ratings da Cemar se encontra ao final deste comunicado.

PRINCIPAIS FUNDAMENTOS DOS RATINGS

O rating reflete a expectativa da Fitch de que a Cemar serd capaz de manter forte perfil financeiro, com
alavancagem financeira liquida abaixo de 2,0 vezes, alongado perfil de vencimento da divida e robusta
posicdo de liquidez, mesmo apds a proxima revisao tarifaria em 2017. A melhora do perfil de crédito
consolidado de sua controladora, Equatorial Energia S.A. (Equatorial), e de outra distribuidora de energia do
grupo, a Centrais Elétricas do Pard (Celpa, Rating Nacional de Longo Prazo ‘A+(bra)’ (A mais(bra)),
Perspectiva Estavel), também é positiva para a Cemar. Além da menor pressao por dividendos da Cemar,
atualmente, ha menor risco de que problemas financeiros na Equatorial e na Celpa possam prejudicar a
capacidade de a Cemar acessar novas dividas. No entanto, o perfil de crédito da Cemar ainda continua, de
alguma forma, limitado, pela menos robusta qualidade de crédito de ambas as companhias.

Os ratings da Cemar também se apoiam em seu so6lido desempenho operacional. A companhia apresenta
adequada administracdo de custos gerencidveis, consistente evolucdo de seus indicadores operacionais e
perspectivas positivas de continuidade de crescimento do consumo de energia em sua area de concessao,
ainda que o desfavoravel ambiente macroeconémico possa dificultar o combate as perdas, elevar o nivel de
inadimpléncia e resultar em taxas menos expressivas de aumento do consumo. A agéncia também
considerou, em sua avaliagdo, o moderado risco regulatério e a existéncia de um risco hidroldgico inerente
ao setor de atividade.

Manutencdo de Baixa Alavancagem

O perfil financeiro da Cemar é conservador e se caracteriza por apresentar reduzida alavancagem, mesmo
apos ter sua geragdo operacional de caixa pressionada, em decorréncia da implementagdo da revisdo tarifaria
em agosto de 2013. A estratégia financeira da empresa foca a contratacdo de dividas de longo prazo e de
baixo custo para financiar seus investimentos programados, o que beneficia seus indices de cobertura da
divida.

Segundo os critérios da Fitch, no periodo de 12 meses encerrado em 30 de junho de 2016, as relagGes divida
total/EBITDA e divida liquida/EBITDA da Cemar eram de 3,7 vezes e 1,6 vez, respectivamente, que se
comparam as 3,9 vezes e 1,3 vez registradas em 2015, respectivamente. O indice de cobertura do servigo da
divida pelo EBITDA também se manteve forte, em 4,0 vezes, ao final do segundo trimestre de 2016.

Liquidez Permanece Robusta

A Cemar tem administrado sua liquidez de forma eficiente. A elevada disponibilidade de caixa e o perfil
alongado da divida consolidada da companhia possibilitam confortavel cobertura da divida de curto prazo.
Ao final de junho de 2016, a posicéao de caixa e aplicac@es financeiras, de BRL1,2 bilhdo, representava 58%
da divida total de BRL2,1 bilhdes, ajustada segundo os critérios da Fitch, e cobria em 4,7 vezes a divida de
curto prazo, de BRL258 milhdes. Considerando também o fluxo de caixa das operacdes, o indice de caixa e
aplicagdes financeiras mais o fluxo de caixa das operagdes (CFFO) / divida de curto prazo, de 7,6 vezes, na
mesma data, era forte. A Fitch acompanhara a sustentabilidade deste caixa frente a uma possivel necessidade
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de recursos da Equatorial, seja para cumprir suas garantias prestadas a Celpa ou para auxiliar em futuras
aquisicgoes.

Expectativa de Fluxo de Caixa Livre Positivo Apds 2016

A Fitch acredita que o fluxo de caixa livre (FCF) da Cemar deve ficar positivo apos 2016, beneficiado pela
diminuicdo de seus investimentos para cerca de BRL450 milhGes anuais. Em 2016, o FCF da companhia
sera pressionado por um nivel mais elevado de investimentos. No periodo de 12 meses encerrado em 30 de
junho de 2016, o CFFO de BRL730 milhdes foi suficiente para cobrir os investimentos, de BRL463 milhdes,
e 0s BRL63 milhdes de dividendos pagos, o que resultou em FCF positivo de BRL205 milhdes.

Eficiente Combate a Perdas Beneficia Geracdo de Caixa

A Cemar tem sido eficiente em reduzir suas perdas de energia, com impacto positivo em sua geracao
operacional de caixa. No entanto, a deterioracdo do cenario macroecondmico nacional tende a dificultar a
melhoria deste indice, bem como a elevar as taxas de inadimpléncia. As perdas totais diminuiram de 28,9%,
em 2008 — quando a companhia iniciou seu programa de reducédo de perdas — para 17,7% no periodo de 12
meses encerrado em junho de 2016. Este percentual € melhor do que o estabelecido no processo de revisao
tarifaria para efeito de composi¢do das tarifas, de 19,3% para o periodo de agosto de 2015 a julho de 2016.
A Fitch espera que a Cemar seja capaz de continuar beneficiando seu fluxo de caixa com perdas reais
inferiores as incorporadas em sua tarifa pelo regulador.

Fundamentos Positivos da Area de Concessdo

A Cemar se favoreceu do crescente consumo faturado de eletricidade em sua area de concesséo, que ficou
acima da média brasileira, embora a expectativa para os proximos anos seja de um aumento médio abaixo de
4%. A taxa média anual de crescimento da energia faturada no periodo de 2011 a 2015 foi de 8,3%. Nos
primeiros seis meses de 2016, o volume de vendas teve incremento de 5,5% em compara¢do com 0 mesmo
periodo do ano anterior. A evolucdo do consumo foi suportada pelo crescimento econdémico do Estado do
Maranh&o, pelas a¢des de combate a perdas e pela ligagcdo de novos clientes.

Fortalecimento do Perfil de Crédito da Celpa é Benéfico

Os ratings da Cemar sdo, de certa forma, ligados aos da Celpa, distribuidora de energia do Estado do Para,
controlada pela mesma holding da Cemar, a Equatorial. A Celpa apresenta perfil financeiro inferior ao da
Cemar, e conta com garantias da holding Equatorial para montante significativo de sua divida. A Equatorial
é favorecida pelo fluxo de dividendos distribuidos pela Cemar, sua principal fonte de recursos, apesar de
estes ndo serem suficientemente fortes para cobrir as obrigacfes da divida da Celpa com garantias.
Positivamente, a Equatorial também nédo tem acesso ao fluxo de caixa da Cemar, a ndo ser por meio de
dividendos.

PRINCIPAIS PREMISSAS

As principais premissas da Fitch no cenario de rating do emissor incluem:

-- Taxa de crescimento média anual do mercado de 3,95% entre 2016 e 2019;
-- Distribuicédo de dividendos equivalente a 25% do lucro liquido;

-- Sucesso da Cemar em enquadrar sua contratacdo de energia em até 105% da demanda de energia em seu
mercado de atuacéo; e
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-- Média anual de investimentos de BRL450 milhdes, de 2017 a 2019.

SENSIBILIDADE DOS RATINGS

Desenvolvimentos que podem, individual ou coletivamente, levar a uma ago de rating negativa incluem:
-- Relacéo divida liquida/EBITDA acima de 2,5 vezes;

-- Reduc¢do material da posicdo de liquidez da companhia que resulte em uma relagdo caixa/divida de curto
prazo abaixo de 1,5 vez; e

-- Deterioracdo significativa do perfil de crédito da Celpa ou da Equatorial, o que pode ocorrer em caso de
aquisigdes relevantes por parte da holding Equatorial.

Uma acéo de rating positiva ndo é esperada no curto prazo. Desenvolvimentos que podem levar a uma nova
acdo de rating positiva incluem a manutencdo do forte perfil financeiro e operacional da companhia,
combinada a percepcdo de melhora significativa da qualidade de crédito da Equatorial e da Celpa.

A Fitch classifica a Cemar com os seguintes ratings:
-- Rating Nacional de Longo Prazo ‘AA+(bra)’ (AA mais(bra));

-- Rating Nacional de Longo Prazo da quarta emissao de debéntures quirografarias, no montante de BRL280
milhdes, com vencimento em 2020, ‘AA+(bra)’ (AA mais(bra));

-- Rating Nacional de Longo Prazo da sexta emissdo de debéntures quirografarias, no montante de BRL200
milhdes, com vencimento em 2019, ‘AA+(bra)’ (AA mais(bra)); e

-- Rating Nacional de Longo Prazo da sétima emissdo de debéntures quirografarias, no montante de BRL200
milhdes, com vencimento em 2023, ‘AA+(bra)’ (AA mais(bra)).

A Perspectiva do rating corporativo é Estavel.
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A presente publicagdo é um relatério de classificagdo de risco de crédito, para fins de atendimento ao artigo
16 da Instrucdo CVM n° 521/12.

As informagdes utilizadas nesta analise sdo provenientes da Cemar.

A Fitch adota todas as medidas necessérias para que as informagdes utilizadas na classificacdo de risco de
crédito sejam suficientes e provenientes de fontes confiaveis, incluindo, quando apropriado, fontes de
terceiros. No entanto, a Fitch ndo realiza servigos de auditoria e ndo pode realizar, em todos os casos,
verificagdo ou confirmacdo independente das informac6es recebidas.

A Fitch utilizou, para sua andlise, informacdes financeiras disponiveis até 11 de agosto de 2016.
Histdrico dos Ratings:

Data na qual a classificacdo em escala nacional foi emitida pela primeira vez: 6 de margo de 2007.
Data na qual a classificagdo em escala nacional foi atualizada pela Gltima vez: 19 de maio de 2016.

A classificacdo de risco foi comunicada a entidade avaliada ou a partes a ela relacionadas, e o rating
atribuido ndo foi alterado em virtude desta comunicagéo.

Os ratings atribuidos pela Fitch sédo revisados, pelo menos, anualmente.

A Fitch publica a lista de conflitos de interesse reais e potenciais no Anexo XIl do Formulario de
Referéncia, disponivel em sua pagina na Internet, no endereco eletrénico:
https://www fitchratings.com.br/system/pages/299/Fitch_Form_Ref 2016.pdf

Para informagdes sobre possiveis alteragdes na classificacdo de risco de crédito veja o item: Sensibilidade
dos Ratings.

Informagdes adicionais estdo disponiveis em ‘www.fitchratings.com' e em 'www.fitchratings.com.br'.

A Fitch Ratings foi paga para determinar cada rating de crédito listado neste relatorio de classificacdo de
risco de crédito pelo devedor ou emissor classificado, por uma parte relacionada que nao seja o devedor ou o
emissor classificado, pelo patrocinador (“sponsor”), subscritor (“underwriter”), ou o depositante do
instrumento, titulo ou valor mobiliario que esta sendo avaliado.

Metodologia Aplicada e Pesquisa Relacionada:

--'Metodologia de Ratings Corporativos' a7 de agosto de 2015);
--'Metodologia de Ratings em Escala Nacional' (5 de agosto de 2013).

TODOS OS RATINGS DE CREDITO DA FITCH ESTAO SUJEITOS A ALGUMAS LIMITAGOES E
TERMOS DE ISENCAO DE RESPONSABILIDADE. POR FAVOR, VEJA ESTAS LIMITAGOES E
TERMOS DE ISENGAO DE RESPONSABILIDADE NO LINK A
SEGUIR: HTTPS://FITCHRATINGS.COM/UNDERSTANDINGCREDITRATINGS. AS DEFINICOES E
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
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CONDUTA DA FITCH E POLITICAS DE CONFIDENCIALIDADE, CONFLITOS DE INTERESSE;
SEGURANCA DE INFORMAGCAO (FIREWALL) DE AFILIADAS, COMPLIANCE E OUTRAS
POLITICAS E PROCEDIMENTOS RELEVANTES TAMBEM ESTAO DISPONIVEIS NESTE SITE, NA
SECAO "CODIGO DE CONDUTA". A FITCH PODE TER PRESTADO OUTROS SERVICOS
AUTORIZADOS A ENTIDADE AVALIADA OU A PARTES A ELA RELACIONADAS. DETALHES
DESTES SERVICOS EM CASO DE RATINGS CUJO ANALISTA PRINCIPAL ESTEJA BASEADO EM
UMA ENTIDADE REGISTRADA NA UE PODEM SER OBTIDOS NO RESUMO DO HISTORICO DA
ENTIDADE, DISPONIVEL NA PAGINA DO EMISSOR NO WEBSITE DA FITCH.

POLITICA DE ENDOSSO - A abordagem da Fitch em relagdo ao endosso de ratings, de forma que o0s
ratings produzidos fora da UE possam ser usados por entidades reguladas dentro da UE para finalidades
regulatorias, de acordo com os termos da Regulamentacdo da UE com respeito as agéncias de rating, podera
ser encontrada na pagina Divulgacdes da Regulamentagdo da UE (EU Regulatory Disclosures) no endereco
eletronico www.fitchratings.com/site/regulatory. Ao status de endosso de todos os ratings Internacionais é
informada no sumario da entidade de cada instituicdo classificada e nas paginas de detalhamento da
transacdo de todas as operagdes de finangas estruturadas, no website da Fitch. Estas publicagdes séo
atualizadas diariamente.
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