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27 Ago 2014 17h38

Fitch Ratings - Sdo Paulo, 27 de agosto de 2014: A Fitch Ratings afirmou os IDRs (Issuer Default Ratings —
Ratings de Probabilidade de Inadimpléncia do Emissor) em Moeda Estrangeira e Local da ISA Capital do Brasil
S.A. (ISA Capital) em 'BB+' (BB mais) e seu Rating Nacional de Longo Prazo em 'AA-(bra)’ (AA menos (bra)).

Ao mesmo tempo, a Fitch também afirmou em 'BBB-' (BBB menos’) as notas seniores com garantias reais da
companhia, no montante de USD31,6 milhdes, em circulagdo no mercado. Em paralelo, a Fitch afirmou o Rating
Nacional de Longo Prazo da Companhia de Transmisséo de Energia Elétrica Paulista S.A. (CTEEP) em 'AA+
(bra)’ (AA mais (bra)) e de sua primeira emissdo de debéntures, no montante de BRL500 milhées, com
vencimento em 2014 e 2017.

A Perspectiva de todos os ratings corporativos é Estavel.
Principais Fundamentos dos Ratings

Os ratings da CTEEP refletem sua forte qualidade de crédito atribuivel ao baixo risco do negécio do setor de
transmissdo de energia no Brasil, com fluxo de caixa operacional previsivel. A analise também considerou a
eficiéncia da companhia na administragdo de seu solido perfil financeiro, ap6s a forte redugéo das receitas, em
consequéncia da companhia ter aceitado a renovagéo antecipada de sua principal concesséo, a partir de janeiro
de 2013. A Fitch considera positiva a utilizacdo da compensacao recebida pelos ativos ndo depreciados como

pagamento inicial de parte de sua divida. Os ratings levaram em conta o moderado risco regulatério.

Os ratings da ISA Capital refletem o perfil de crédito da CTEEP, sua Unica fonte de receitas e ativo operacional
€ a subordinagao estrutural da companhia as obrigagdes da CTEEP, tendo em vista que a ISA Capital s6 detém
37,8% de seu capital total e ndo recebe o montante integral dos dividendos pagos pela companhia de
transmissdo. A Fitch acredita que a flexibilidade financeira da ISA Capital pode ser beneficiada pelo valor de
mercado de suas acdes da CTEEP, assim como pelo vinculo com a controladora Interconexién Elétrica S.A.
E.S.P - ISA (rating ‘BBB’, Perspectiva Estavel, pela Fitch), caso os dividendos recebidos da CTEEP nao sejam
suficientes para atender suas obrigacdes.

A diferenga em um grau do rating das notas da ISA Capital em circulagdo no mercado reflete o fortalecimento
das perspectivas de recuperacao, devido ao refinanciamento da maior parte de sua divida com o capital
preferencial (considerada subordinada). As notas com vencimento em 2017 estdo supercolateralizadas,
atualmente. Os USD31,6 milhdes (BRL76,8 milhdes) do saldo devedor da divida sdo garantidos por 66% das
acbes da ISA Capital na CTEEP, participacdo atualmente avaliada em aproximadamente BRL1,1 bilhdo, com
base no valor teto corrente de mercado da CTEEP, de BRL5,8 bilhdes.

Expectativa de Melhora dos Indicadores de Crédito da CTEEP

A Fitch espera que a alavancagem financeira da CTEEP melhore, em fungdo da crescente geragédo de caixa
resultante dos novos investimentos em reforcos nos ativos existentes, assim como a medida que a companhia
comece a receber a compensacao complementar relativa a aceitagdo da renovagao antecipada de sua principal
concessao. A companhia estima que esta compensacao seja de BRL5,2 bilhdes, além dos BRL2,9 bilhdes que
esta recebendo. A Agéncia Nacional de Energia Elétrica (Aneel) ainda precisa aprovar essa compensacao
complementar. No periodo de 12 meses encerrado em 30 de junho de 2014, o indice divida tota/EBITDA
recorrente foi de 3,8 vezes, ou 2,4 vezes, considerando a divida liquida. A Fitch espera uma alavancagem
liquida abaixo de 2,5 vezes nos proximos anos, considerando que a companhia ndo entrara em novos projetos.

Geracéo de Fluxo de Caixa Previsivel



A geracao de fluxo de caixa da CTEEP é muito previsivel, exibindo o perfil de baixo risco de neg6cios de uma
companhia de transmissdo de energia. As receitas da CTEEP estido isentas de risco volumétrico, pois sua
Receita Anual Permitida (RAP) se baseia nos ativos disponiveis para de transmissdo de energia, em lugar da
energia transmitida. A geracéo de fluxo de caixa da companhia registrou queda significativa no final de 2012,
apos a aceitacdo pela companhia da proposta do governo para renovagdo antecipada de sua principal
concesséao, que expiraria em 2015. No periodo de 12 meses encerrados em 30 de junho de 2014, as receitas
liquidas atingiram BRL1,1 bilhdo, contabilizadas pelo IFRS, com EBITDA recorrente de BRL380 milhdes. Em
2012, as receitas liquidas e o EBITDA foram de BRL2,8 bilhées e BRL1,4 bilhdo, respectivamente.

A Fitch espera um fluxo de caixa livre (FCF) positivo na CTEEP nos préximos dois anos, considerando

dividendos anuais de BRL200 milh6es-250 milhdes e sem somar a sua carteira qualquer ativo adicional de
transmissado. No periodo de 12 meses encerrado em 30 de junho de 2014, o fluxo de caixa das operagdes
(CFFO), de BRL383 milhdes, foi suficiente para cobrir os investimentos, de BRL19 milhdes e dividendos, de

BRL200 milhées, levando a um FCF de BRL164 milhdes.

Forte Posicao de Liquidez

O perfil financeiro da CTEEP é beneficiado por sua robusta posicdo de liquidez. Em 30 de junho de 2014, de
acordo com a metodologia da Fitch, a posicdo de caixa e aplicagbes financeiras de BRL533 milh6es
representava 36% da divida total de BRL1,5 bilhdo e foi suficiente para cobrir a divida de curto prazo, de
BRL403 milhdes, em 1,3 vez. A liquidez devera melhorar, com base no recebimento do saldo de BRL1 bilhdo,

pendente da compensacao inicial de BRL2,9 bilhdes, que deve ocorrer até julho de 2015, e dos potenciais

BRL5,2 bilhdes da compensagdo complementar, a ser aprovada pelo regulador. A CTEEP também apresentou

confortavel cobertura da divida de curto prazo, considerando o indice CFFO mais caixa e aplicagées

financeiras/divida de curto prazo, de 2,3 vezes.

Baixo Risco de Negdcio

A Fitch considera o segmento de transmisséo o de mais baixo risco no setor elétrico brasileiro. O perfil de
crédito da CTEEP é beneficiado por seu direito de prestacdo de servicos de transmissdo de eletricidade com
exclusividade, por meio de multiplas concessées. A CTEEP participa atualmente de sete concessdées em
operagao, com participagao equivalente de 1.842km. Além disso, ha uma concessao com entrada em operagéo
prevista para 2015, que somara 383km a carteira. Este cenario diminui a exposicdo da companhia aos riscos
associados a fase de construgao.

Subordinagao Estrutural

A qualidade de crédito da ISA Capital reflete a subordinagéo estrutural da companhia as obrigagées da CTEEP.
A ISA Capital detém apenas 37,8% do capital total da CTEEP e recebe essa participagéo adicional nos
dividendos pagos pela companhia de transmissdo. A ISA Capital devera utilizar os recursos que receber da
CTEEP, juntamente com o seu caixa disponivel (que era de aproximadamente BRL745 milhées em dezembro
de 2013 em bases consolidadas) para pagar sua divida. No final de 2013, a divida consolidada da ISA Capital

era de BRL2,37 bilhdes, compreendendo a parcela restante das notas com vencimento em 2017 (BRL77

milhdes) nao oferecidos em 2010 e as obrigacdes de resgate de suas acdes preferenciais (BRL891 milhdes).

A Fitch acredita que a ISA Capital tera que levantar caixa adicional para atender as suas obrigagdes de divida,
pois o fluxo de dividendos da CTEEP nao devera ser suficiente. O processo de renovagado da concessao, de
certa forma, afetou a capacidade de a CTEEP levar caixa ao seu acionista controlador através dos pagamentos
de dividendos. Os dividendos anuais da companhia de transmissdo deverdo ficar entre BRL200 milhdes e
BRL250 milhdes, abaixo da expectativa anterior, entre BRL250 milhdes e BRL300 milhdes, o que reflete o perfil
de fluxo de caixa revisado da CTEEP. Em 2013, a fim de ajustar o programa de aquisicdo das acles
preferenciais a esta nova realidade, a ISA Capital renegociou com os acionistas preferenciais o cronograma do
programa de recompra. O plano de aquisicdo dos BRL891 milhées em agdes preferenciais foi estendido até
2020 e consiste de BRL100 milhées em 2014-2015 e de BRL160 milhées por ano, de 2016 até 2020.



Sensibilidades dos Ratings

Acdes de rating positivas na CTEEP e na ISA Capital sdo improvaveis a curto prazo. As consideragdes que
poderao levar a agdes de rating negativas na CTEEP incluem alavancagem liquida sustentavelmente acima de
3,0 vezes e indice CFFO mais caixa e aplicagdes financeiras/divida de curto prazo abaixo de 2,5 vezes. No caso
da ISA Capital, uma forte desvalorizacao do valor da CTEEP e um dificil cenario para levantar caixa adicional, de
modo a atender ao programa de resgate de suas agdes preferenciais podera pressionar os ratings.
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