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FITCH ATRIBUI RATING ‘AA+(BRA)" A PROPOSTA
DE EMISSAO DE DEBENTURES DA CTEEP

Fitch Ratings-Sao Paulo-27 June 2016: A Fitch Ratings atribuiu, hoje, o Rating Nacional
de Longo Prazo 'AA+(bra)' (AA mais (bra)) a proposta de quarta emissao de debéntures
quirografarias da Companhia de Transmissdo de Energia Elétrica Paulista S.A. (CTEEP), no
montante de BRL148,3 milhGes e vencimento finalem 2021. Os recursos da emissdo serao
utilizados exclusivamente para reembolso de custos incorridos ou para investimento nos
projetos Interligacao Elétrica Garanhuns S.A. e Interligacao Elétrica do Madeira S.A. A Fitch
jé classifica a CTEEP com o Rating Nacional de Longo Prazo 'AA+(bra)' (AA mais (bra)),
com Perspectiva Estavel. A lista completa dos ratings da CTEEP se encontra ao final deste
comunicado.

PRINCIPAIS FUNDAMENTOS DOS RATINGS

Os ratings da CTEEP refletem sua forte qualidade de crédito, que se apoia no baixo risco
de negdbcio do setor de transmissao de energia no Brasil, com fluxo de caixa operacional
previsivel. A analise também considerou a eficiéncia da companhia na administracao de
seu sélido perfil financeiro, apds a acentuada reducao das receitas, ja que a CTEEP aceitou
a renovacao antecipada de sua principal concessao, no inicio de 2013. A Fitch considera
positivo o uso da compensacdo recebida pelos ativos ndo depreciados para pagamento de
parte da divida da CTEEP. Os ratings também consideram o moderado risco regulatério.

Fortes Indicadores de Crédito

A Fitch espera que os indices de alavancagem financeira e de liquidez da CTEEP melhorem

continuamente, em virtude da crescente geracdao de caixa. Este crescimento, por sua
vez, provém de uma compensacao complementar relativa a renovacao antecipada de
sua principal concessao, bem como das novas receitas referentes aos investimentos em
reforcos. A Fitch considera positiva a recente determinacdao do Ministério de Minas e
Energia de que os valores das indenizacdes complementares homologados pela Agéncia
Nacional de Energia Elétrica (Aneel) sejam pagos em oito anos, a partir do processo
tarifario de 2017. No caso da CTEEP, a Aneel homologou BRL3,9 bilhdes (em valores de
2012) a titulo de compensacao adicional pelos investimentos efetuados antes do ano
2000.

A Fitch acredita que as garantias corporativas a subsididrias ndao controladas serao
substancialmente liberadas ap6s o segundo semestre de 2016, quando a alavancagem
liquida devera permanecer abaixo de 2,5 vezes nos proximos trés anos. No periodo de 12
meses encerrado em 31 de mar¢o de 2016, a divida total ajustada da CTEEP (incluindo
BRL1,5 bilhdo de garantias a subsidiarias ndo controladas) era de BRL2,7 bilhdes, o
que resultou no indice de divida total ajustada/EBITDA de 5,3 vezes, ou de 4,5 vezes
considerando a divida liquida ajustada.

Fluxo de Caixa Operacional Crescente

A geracao de fluxo de caixa da CTEEP é bastante previsivel, o que caracteriza o perfil
de negécios de baixo risco das companhias de transmissao de energia. As receitas da
empresa estdo isentas de risco volumétrico, pois sua Receita Anual Permitida (RAP) se
baseia na disponibilidade dos ativos de transmissao de energia, em vez de na energia



efetivamente transmitida. Ap6s a significativa queda na geracao de fluxo de caixa, devido
ao fato de a CTEEP ter aceitado a proposta do governo para a renovacao antecipada de sua
principal concessao, o fluxo de caixa se beneficiou das receitas adicionais provenientes
dos investimentos em reforcos das suas demais linhas.

A Fitch acredita que o fluxo de caixa livre (FCF) da CTEEP se tornard negativo apés
2016, devido as elevadas necessidades de investimentos e aos pagamentos de dividendos
anuais entre BRL200 milhdes e BRL230 milhdes, mesmo sem os ativos adicionais de
transmissdao que estdo sendo adicionados a sua carteira. No periodo de 12 meses
encerrado em 31 de marco de 2016, o fluxo de caixa das operagdes (CFFO), de BRL474
milhdes, foi suficiente para cobrir os investimentos de BRL2 milhées e os dividendos
de BRL365 milhdes, o que resultou em um FCF de BR107 milhées. No mesmo periodo,
a receita liquida atingiu BRL1 bilhdo e o EBITDA, BRL506 milhdes, com base nos novos
critérios estipulados pelo modelo contabil internacional IFRS, excluindo-se a receita e o
custo de construcao. Em 2014, areceita liquida e o EBITDA foram de BRL838 milhdes e de
BRL366 milhdes, respectivamente.

Baixo Risco de Negbcio

A Fitch considera o segmento de transmissao o de mais baixo risco no setor elétrico
brasileiro. O perfil de crédito da CTEEP se beneficia de seu direito de prestacao de servigos
de transmissao de eletricidade com exclusividade, por meio de diversas concessoes.
A CTEEP participa de oito concessGes em operacao, com participagdo equivalente a
2.210 km. Este cenario reduz a exposicao da companhia aos riscos associados a fase de
construcao.

PRINCIPAIS PREMISSAS

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

-- Indice de pagamento de dividendos de 65%, em média, entre 2016 e 2018#

-- Investimento médio anual de BRL459 milhGes entre 2016 e 2018#

-- Garantias corporativas a subsididrias ndo controladas totalmente liberadas até o final
de 2016.

SENSIBILIDADES DOS RATINGS

Desenvolvimentos que podem, individual ou coletivamente, levar a uma acao de rating
negativa na CTEEP incluem:

-- Alavancagem liquida consistentemente superior a 3,5 vezes#
-- Indice CFFO mais caixa e aplicacdes financeiras/divida de curto prazo abaixo de 1,5 vez.

Uma acao de rating positiva é improvavel, até que as garantias corporativas as subsidiarias
nao controladas sejam substancialmente liberadas.

LIQUIDEZ

O perfil financeiro da CTEEP se beneficia de sua robusta posicao de liquidez. Em 31 de
marco de 2016, de acordo com a metodologia da Fitch, a posicao de caixa e aplicacoes
financeiras, de BRL410 milhdes, representava 15% da divida total ajustada, de BRL2,7
bilhdes, e foi suficiente para cobrir a divida de curto prazo, de BRL289 milhdes, em 1,4
vez. A liquidez devera melhorar, com base nos potenciais BRL3,9 bilhdes da compensacao
complementar a partir de 2017. A CTEEP também apresentou confortavel cobertura da



divida de curto prazo, considerando o indice CFFO mais caixa e aplica¢oes financeiras/
divida de curto prazo, de 3,1 vezes.

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

-- Rating Nacional de Longo Prazo ‘AA+(bra)’ (AA mais(bra))/ Perspectiva Estavel;

-- Rating Nacional de Longo Prazo da primeira emissao de debéntures, com vencimento
em 2017, ‘AA+(bra)’ (AA mais(bra));

-- Rating Nacional de Longo Prazo da proposta de quarta emissao de debéntures, com
vencimento em 2021, ‘AA+(bra)’ (AA mais(bra)).
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INFORMACOES REGULATORIAS:

A presente publicacao é um relatério de classificacdo de risco de crédito, para fins de
atendimento ao artigo 16 da Instrucao CVM n® 521/12.

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

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

A Fitch utilizou, para sua analise, informacdes financeiras disponiveis até 31 de marco de
2016.

Historico dos Ratings:

CTEEP:

Data na qual a classificacdao em escala nacional foi emitida pela primeira vez: 8 de abril
de 2009.

Data na qual a classificacao em escala nacional foi atualizada pela Gltima vez: 25 de agosto
de 2015.



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

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

A Fitch publica a lista de conflitos de interesse reais e potenciais no Anexo Xl do
Formulario de Referéncia, disponivel em sua pagina na Internet, no endereco eletrdnico:
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 informacdes sobre possiveis altera¢ées na classificacao de risco de crédito veja o
item: Sensibilidade dos Ratings.

Informacdes 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 ndo seja o devedor ou o emissor classificado, o subscritor
(“underwriter”), depositante, ou o patrocinador ("sponsor”) do titulo ou instrumento de
mercado monetario que esta sendo avaliado.

Metodologia Aplicada e Pesquisa Relacionada:

-- Metodologia de Ratings Corporativos — Incluindo Ratings de Curto Prazo e Vinculo Entre
Matrizes e Subsidiarias (17 de agosto de 2015);

Outra Metodologia Relevante:

-- Metodologia de Rating em Escala Nacional (30 de outubro de 2013).

Media Relations: Jaqueline Carvalho, Rio de Janeiro, Tel: +55 21 4503 2623, Email:
jaqueline.carvalho@fitchratings.com.

TODOS OS RATINGS DE CREDITO DA FITCH ESTAO SUJEITOS A ALGUMAS

LIMITACOES E TERMOS DE ISENCAO DE RESPONSABILIDADE. POR FAVOR, VEIA
ESTAS LIMITACOES E TERMOS DE ISENCAO 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
CONDUTA DA FITCH E 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 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 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 regulatérias, de acordo com os termos da
Regulamentacdao da UE com respeito as agéncias de rating, podera ser encontrada na
pagina Divulgacdes da Regulamentacdo da UE (EU Regulatory Disclosures) no endereco
eletrénico 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 transacao de todas as operac¢oes de financas estruturadas,
no website da Fitch. Estas publicacdes sao atualizadas diariamente.

Applicable Criteria

Corporate Rating Methodology - Including Short-Term Ratings and Parent and Subsidiary
Linkage (pub. 17 Aug 2015)
https://www.fitchratings.com/creditdesk/reports/report_frame.cfm?rpt_id=869362

ALL FITCH CREDIT RATINGS ARE SUBJCT TO CERTAIN LIMITATIONS
AND DISCLAIMERS. PLEASE READ THESE LIMITATIONS AND
DISCLAIMERS BY FOLLOWING THIS LINK: HTTP//FITCHRATINGS.COM/
UNDERSTANDINGCREDITRATINGS. IN ADDITION, RATING DEFINITIONS AND THE
TERMS OF USE OF SUCH RATINGS ARE AVAILABLE ON THE AGENCY'S
PUBLIC WEBSITE 'WWW.FITCHRATINGS.COM'. PUBLISHED RATINGS, CRITERIA AND
METHODOLOGIES ARE AVAILABLE FROM THIS SITE AT ALL TIMES. FITCH'S CODE
OF CONDUCT, CONFIDENTIALITY, CONFLICTS OF INTEREST, AFFILIATE FIREWALL,
COMPLIANCE AND OTHER RELEVANT POLICIES AND PROCEDURES ARE ALSO
AVAILABLE FROM THE'CODE OF CONDUCT"' SECTION OF THISSITE. FITCH MAY HAVE
PROVIDED ANOTHER PERMISSIBLE SERVICETO THERATED ENTITY ORITSRELATED
THIRD PARTIES. DETAILS OF THIS SERVICE FOR RATINGS FOR WHICH THE LEAD
ANALYST ISBASED IN AN EU-REGISTERED ENTITY CAN BE FOUND ON THE ENTITY
SUMMARY PAGE FOR THISISSUER ON THE FITCH WEBSITE.
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