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Fitch Atribui Rating ‘AAA(bra)’ a Proposta de 5 Emissédo de Debéntures da CTEEP

Fitch Ratings - S&o Paulo, 8 de fevereiro de 2017: A Fitch Ratings atribuiu, hoje, o Rating Nacional
de Longo Prazo 'AAA(bra)’ a proposta de quinta emissdo de debéntures quirografarias da
Companhia de Transmissdo de Energia Elétrica Paulista S.A. (CTEEP), no montante de BRL300
milhdes e vencimento final em 15 de fevereiro de 2024. Os recursos desta emissdo serdo utilizados
exclusivamente para o reembolso ou para investimentos no setor de transmissao de energia. A Fitch
ja classifica a CTEEP com o Rating Nacional de Longo Prazo 'AAA(bra)', Perspectiva Estavel. A
relacdo completa dos ratings da CTEEP encontra-se ao final deste comunicado.

PRINCIPAIS FUNDAMENTOS DOS RATINGS

Os ratings da CTEEP refletem a sua forte qualidade de crédito, decorrente do baixo risco de
negdcios do setor de transmissdao de energia no Brasil, com fluxo de caixa operacional bastante
previsivel. De acordo com o cenario-base da Fitch, o recebimento de BRL5-6 bilhdes em
indenizacOes, a partir de julho de 2017, relativo a renovacdo antecipada de suas principais
concessdes de transmissdo de energia, € o término das garantias concedidas a projetos nao-
consolidados nas demonstracfes financeiras sdo importantes para que a CTEEP realize os
investimentos necessarios na construcao de trés novas linhas de transmissdo sem pressionar o seu
robusto perfil financeiro. Estes investimentos estdo estimados proporcionalmente em torno de
BRL850 milhdes. A analise incorporou, ainda, a elevada posicao de liquidez da empresa e o perfil
de vencimento de sua divida bastante gerenciavel.

A Fitch ird& monitorar o risco inerente ao periodo de desenvolvimento das trés linhas de
transmissdo. No entanto, entende que as condicdes destes novos contratos de concessdo reduzem
substancialmente os riscos observados anteriormente em projetos desta natureza, incluindo o prazo
de cerca de quatro anos e trés meses para a entrada em operacdo das linhas de transmissdo. Os
ratings também consideram a necessidade de a companhia maximizar a distribuicdo de dividendos
para auxiliar sua acionista controladora, ISA Capital do Brasil S.A. (ISA Capital), a honrar suas
obrigacdes, assim como o moderado risco regulatério do setor brasileiro de energia.

Indicadores de Crédito Robustos

A Fitch acredita que a alavancagem financeira e a liquidez da CTEEP continuardo adequadas aos
ratings da companhia, em virtude da crescente geracdo operacional de caixa, proveniente,
sobretudo, do recebimento de compensacdo adicional relativa & renovacdo antecipada de sua
principal concesséo e da receita relativa aos investimentos efetuados para reforgo na rede. A
agéncia considera positiva a determinacdo do Ministério de Minas e Energia de que 0 montante de
compensacdo complementar pela renovacdo da concessdo, definida pela Agéncia Nacional de
Energia Elétrica (Aneel), deva ser pago em oito anos, apds a revisao tarifaria de julho de 2017.

A alavancagem liquida, com base nos critérios contabeis regulatdrios, devera ficar inferior a 2,5
vezes ap0s 2017, também beneficiada pela liberacdo das garantias corporativas as subsidiérias ndo
controladas. No periodo de 12 meses encerrado em 30 de setembro de 2016, a divida total ajustada
da CTEEP (incluindo BRL1,4 bilhdo em garantias concedidas a subsidiarias ndo-consolidadas) foi
de BRL2,6 bilhdes, o que levou ao indice divida total ajustada/EBITDA ajustado de 6,0 vezes, ou
4,7 vezes, considerando a divida liquida ajustada. Caso sejam excluidas as garantias, estes indices
seriam de apenas 2,8 vezes e 1,5 vez, respectivamente.
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A Fitch entende gue do total aproximado de BRL850 milhdes a ser investido nos novos projetos de
linhas de transmissdo, os maiores desembolsos devem ocorrer no periodo de 2019 a 2021 e serdo
contrabalancados por aproximadamente BRL1 bilhdo em indenizagéo anual a ser recebida até julho
de 2025. Neste momento, espera-se que as linhas j& deverdo estar em fase operacional e gerando
caixa. A receita anual permitida (RAP) destes empreendimentos totaliza, na proporcdo das
participacbes da CTEEP, BRL136 milhdes.

Fluxo de Caixa Operacional Crescente

A geracao operacional de caixa da CTEEP é muito previsivel e reflete o perfil de baixo risco de
negécios de uma transmissora de energia. As receitas da empresa estdo isentas do risco
volumétrico, uma vez que a sua RAP se baseia na disponibilidade dos ativos de transmissdo de
energia para 0s usuarios, em vez de na energia transmitida. Apos reducao significativa na geracdo
de fluxo de caixa, devido ao fato de a companhia ter aceitado a proposta do governo de renovacao
antecipada da principal concessdo, esta se favoreceu das receitas adicionais provenientes do reforco
dos investimentos. No periodo de 12 meses encerrado em 30 de setembro de 2016, a receita liquida
atingiu BRL934 milhdes, com EBITDA ajustado de BRL441 milhGes, de acordo com a
metodologia da Fitch e seguindo a contabilidade regulatoria.

A Fitch acredita que o fluxo de caixa livre (FCF) da CTEEP sera negativo nos proximos anos,
devido as elevadas necessidades de investimentos e ao aumento do pagamento anual de dividendos.
No periodo de 12 meses encerrado em 30 de setembro de 2016, o fluxo de caixa das operagdes
(CFFO), de BRL122 milhdes, ndo foi suficiente para cobrir os investimentos de BRL7 milhGes e 0s
dividendos pagos, de BRL333 milhdes, acarretando FCF negativo de BRL218 milhdes.

Baixo Risco de Negocios

A Fitch considera o segmento de transmissdo como o de menor risco no setor brasileiro de energia.
O perfil de crédito da CTEEP se beneficia de seu direito de exclusividade no fornecimento de
servigos de transmissdo de eletricidade, por meio de suas mdltiplas concessdes. A companhia
participa, atualmente, de oito concessdes em operacao, o equivalente a uma participacdo de 1.826
km. As trés concessdes a serem construidas adicionardo 352 km ao portfolio da CTEEP.

PRINCIPAIS PREMISSAS

As principais premissas da Fitch para a CTEEP no cenario de rating incluem:

-- Atuais tarifas de transmissédo ajustadas anualmente pela inflacéo;

-- Recebimento de BRL1 bilhdo anuais na tarifa a titulo de indenizagéo, de julho de 2017 a junho
de 2025;

-- Pagamentos de dividendos de BRL294 milhdes em 2017 e BRL325 milhdes em 2018;

-- Investimentos anuais médios de BRL435 milhdes, de 2017 a 2019; e

-- Garantias corporativas oferecidas a subsidiarias ndo controladas, integralmente liberadas até o
final de 2017.

SENSIBILIDADES DOS RATINGS

Os desenvolvimentos que podem, individual ou coletivamente, levar a uma acgdo de rating negativa
incluem:

-- Investimentos ou aquisi¢cdes consideraveis, atualmente ndo incluidos no plano de negécios da
companhia, que possam elevar a alavancagem liquida a patamares acima de 3,5 vezes, em bases
consistentes;
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-- Indice CFFO mais caixa e aplicaces financeiras/divida de curto prazo inferior a 1,5 vez.
LIQUIDEZ

O perfil financeiro da CTEEP se beneficia de sua robusta posic¢do de liquidez. Em 30 de setembro
de 2016, pela metodologia da Fitch, o caixa e as aplicacdes financeiras, de BRL575 milhdes,
cobriam confortavelmente a divida de curto prazo, de BRL276 milhdes, em 2,1 vezes. A liquidez
devera melhorar, com base na potencial compensagdo complementar devida ap6s julho de 2017. A
CTEEP também registrava robusta cobertura de sua divida de curto prazo, considerando o indice
CFFO mais caixa e aplicagOes financeiras/divida de curto prazo, de 2,5 vezes.

RELAC}AO COMPLETA DOS RATINGS

Atualmente, a Fitch classifica a CTEEP com os seguintes ratings:

Companhia de Transmissdo de Energia Elétrica Paulista S.A. (CTEEP)

-- Rating Nacional de Longo Prazo 'AAA(bra)', Perspectiva Estavel;

-- Rating Nacional de Longo Prazo da 1% emissdo de debéntures, com vencimento em 2017,
'‘AAA(bra)’;

-- Rating Nacional de Longo Prazo da 4% emissdo de debéntures, com vencimento em 2021,
'‘AAA(bra)’; e

-- Rating Nacional de Longo Prazo da proposta de 5% emissdo de debéntures, com vencimento em
2024, 'AAA(bra)'.

Contato:

Analista principal

Adriane Silva

Analista sénior

+55 11 4504-2205

Fitch Ratings Brasil Ltda.
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Sdo Paulo — SP — CEP: 01418100

Analista secundario

Wellington Senter

Analista sénior

+55 21 4503-2606
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Presidente do comité de rating
Ricardo Carvalho

Diretor sénior

+55 21 4503-2627

Relacdes com a Midia: Jaqueline Ramos de Carvalho, Rio de Janeiro, Tel.: +55-21-4503-2623, E-
mail: jaqueline.carvalho@fitchratings.com.

Data do Comité de Rating Relevante: 19 de agosto de 2016.
INFORMACOES REGULATORIAS:

A presente publicacdo é um relatério de classificagdo de risco de crédito, para fins de atendimento
ao artigo 16 da Instrucdo CVM n° 521/12.

As informacdes utilizadas nesta analise sdo provenientes da Companhia de Transmissdo de Energia
Elétrica Paulista S.A. (CTEEP).

A Fitch adota todas as medidas necessarias para que as informacdes utilizadas na classificacdo de
risco de crédito sejam suficientes e provenientes de fontes confidveis, incluindo, quando
apropriado, fontes de terceiros. No entanto, a Fitch ndo realiza servigos de auditoria e ndo pode
realizar, em todos os casos, verificacdo ou confirmacao independente das informacdes recebidas.

A Fitch utilizou, para sua andlise, informacdes financeiras disponiveis até 3 de fevereiro de 2017.
Histdrico dos Ratings:

Data na qual a classificacdo em escala nacional foi emitida pela primeira vez: 08 de abril de 2009.
Data na qual a classificacdo em escala nacional foi atualizada pela ultima vez: 19 de agosto de

2016.

A classificagdo 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 sao revisados, pelo menos, anualmente.
A Fitch publica a lista de conflitos de interesse reais e potenciais no Anexo XII do Formulario de
Referéncia, disponivel em sua pagina na Internet, no endereco eletrbnico:

https://www.fitchratings.com.br/system/pages/299/Fitch_Form_Ref 2016.pdf

A entidade classificada, ou partes a ela relacionadas, foi responsavel, em 2015, por mais de 5% das
receitas da agéncia.

Para informacGes sobre possiveis alteraces na classificagdo de risco de crédito veja o item:
Sensibilidade dos Ratings.
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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 relatério 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 est4 sendo avaliado.

Metodologia Aplicada e Pesquisa Relacionada:
-- Metodologia de Rating de Empresas N&o-Financeiras (27 de setembro de 2016).

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:
HTTP://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, NA SECAO "CODIGO DE
CONDUTA". A FITCH PODE TER FORNECIDO OUTRO SERVICO AUTORIZADO A
ENTIDADE CLASSIFICADA OU A PARTES RELACIONADAS. DETALHES SOBRE ESSE
SERVICO PARA RATINGS PARA O QUAL O ANALISTA PRINCIPAL ESTA BASEADO EM
UMA ENTIDADE DA UNIAO EUROPEIA PODEM SER ENCONTRADOS NA PAGINA DO
SUMARIO DA ENTIDADE NO SITE DA FITCH.

Copyright © 20172016 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 reproducdo ou retransmissao, integral
ou parcial, exceto quando autorizada. Todos os direitos reservados. Ao atribuir e manter ratings e
ao fazer outros relatorios (incluindo informag6es sobre projecdes), a Fitch conta com informaces
factuais que recebe de emissores e underwriters e de outras fontes que a agéncia considera
confidveis. A Fitch realiza uma apuracdo adequada das informacGes factuais de que dispde, de
acordo com suas metodologias de rating, e obtém razoavel verificacdo destas informacdes de fontes
independentes, a medida que estas fontes estejam disponiveis com determinado patamar de
seguranca, ou em determinada jurisdicdo. A forma como é conduzida a investigacdo factual da
Fitch e o escopo da verificagdo de terceiros que a agéncia obtém poderdo 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 verificacGes pré-existentes de terceiros, como relatérios de auditoria, cartas
de procedimentos acordadas, avaliacdes, relatorios atuariais, relatorios de engenharia, pareceres
legais e outros relatorios 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
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cientes de que nem uma investigacdo factual aprofundada, nem qualquer verificagdo de terceiros
poderd assegurar que todas as informacfes de que a Fitch dispbe com respeito a um rating ou
relatorio serdo precisas e completas. Em ultima instancia, o emissor e seus consultores sao
responsaveis pela precisdo das informagdes fornecidas a Fitch e ao mercado ao disponibilizar
documentos e outros relatdrios. Ao emitir ratings e relatdrios, a Fitch é obrigada a confiar no
trabalho de especialistas, incluindo auditores independentes, com respeito as demonstraces
financeiras, e advogados, com referéncia a assuntos legais e tributarios. Além disso, os ratings e as
projecOes financeiras e outras informac6es sdo naturalmente prospectivos e incorporam hipoteses e
premissas sobre eventos futuros que, por sua natureza, ndo podem ser confirmados como fatos.
Como resultado, apesar de qualquer verificacdo sobre fatos atuais, os ratings e as projecdes podem
ser afetados por condicdes ou eventos futuros ndo previstos na ocasido em que um rating foi
emitido ou afirmado.

As informacgbes neste relatorio 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 relatorios sdo, 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 ndo participa da oferta ou venda de qualquer titulo. Todos os relatorios da Fitch sdo de autoria
compartilhada. Os profissionais identificados em um relatério da Fitch participaram de sua
elaboracdo, mas ndo sdo isoladamente responsaveis pelas opinides expressas no texto. Os nomes
sdo divulgados apenas para fins de contato. Um relatério que contenha um rating atribuido pela
Fitch 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 razdo, a critério exclusivo da Fitch. A agéncia
ndo oferece aconselhamento de investimentos de qualquer espécie. Os ratings ndo constituem
recomendacdo de compra, venda ou retencdo de qualquer titulo. Os ratings ndo comentam a
correcdo dos precos de mercado, a adequacdo de qualquer titulo a determinado investidor ou a
natureza de isencdo de impostos ou taxacgdo 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 emissdes efetuadas por um emissor em particular ou seguradas ou
garantidas por determinada seguradora ou garantidor, mediante um Unico pagamento anual. Tais
valores podem variar de USD10.000 a USD1.500.000 (ou o equivalente em moeda local aplicavel).
A atribuicdo, publicacdo ou disseminacdo de um rating pela Fitch ndo implicara consentimento da
Fitch para a utilizacdo de seu nome como especialista, com respeito a qualquer declaracdo 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 legislacdo
referente a titulos de qualquer outra jurisdi¢do, em particular. Devido & relativa eficiéncia da
publicacéo e distribuicdo por meios eletronicos, o relatorio da Fitch podera ser disponibilizada para
0s assinantes eletrénicos até trés dias antes do acesso para 0s assinantes dos impressos.

Para a Australia, Nova Zelandia, Taiwan e Coreia do Sul apenas: A Fitch Australia Pty Ltd detém
uma licenca australiana de servigos financeiros (licenca AFS n°337123.), a qual autoriza o
fornecimento de ratings de crédito apenas a clientes de atacado. As informacdes sobre ratings de
crédito publicadas pela Fitch ndo 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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POLITICA DE ENDOSSO - A abordagem da Fitch em relacdo ao endosso de ratings, de forma que
os 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 DivulgacGes da Regulamentacdo da UE (EU
Regulatory Disclosures) no endereco eletronico www.fitchratings.com/site/regulatory. Ao status de
endosso de todos os ratings Internacionais € informada no sumério da entidade de cada instituicao
classificada e nas paginas de detalhamento da transacdo de todas as operacGes de financas
estruturadas, no website da Fitch. Estas publicagdes sdo atualizadas diariamente.
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