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Fitch Afirma Taesa em 'BB'/'AAA(bra)’

28 Ago 2018 11h08

Fitch Ratings — Sao Paulo, 28 de agosto de 2018: A Fitch Ratings afirmou os IDRs (Issuer Default Ratings —
Ratings de Probabilidade de Inadimpléncia do Emissor) de Longo Prazo em Moedas Estrangeira e Local da
Transmissora Alianca de Energia Elétrica S.A. (Taesa) em 'BB' e 'BBB-' (BBB menos), respectivamente. Ao
mesmo tempo, a agéncia afirmou o Rating Nacional de Longo Prazo 'AAA(bra)' da companhia e de suas emissdes
de debéntures seniores sem garantia. A Perspectiva dos Ratings é Estavel. A relacdo completa das acbes de
rating encontra-se ao final deste comunicado.

Os ratings incorporam o baixo risco de negécio da Taesa, dada a sua forte e diversificada carteira de ativos de
transmissao de energia, com previsivel e robusta geracado de fluxo de caixa e margens operacionais elevadas.
Além disso, nenhuma das 35 concessdes das quais a companhia participa expira antes de 2030, o que
proporciona estabilidade as suas operagdes. A analise também incorpora a expectativa da Fitch de manutengao
de sélido perfil financeiro a médio prazo, com indicadores de crédito fortes para os atuais IDRs, frente aos de seus
pares na América Latina. Em base pro forma consolidada, a alavancagem da Taesa é baixa para uma
transmissora de energia e seu perfil de liquidez, adequado. O IDR em Moeda Estrangeira ¢ limitado pelo teto pais
e a agéncia considera apropriada a diferenca de trés graus entre o IDR em Moeda Local da companhia e o IDR
soberano (‘BB-’ (BB menos)/Perspectiva Estavel), em um setor regulado.

Os ratings da Taesa nao sao limitados pela qualidade de crédito de um de seus acionistas, a Companhia
Energética de Minas Gerais (Cemig, IDRs em Moeda Local e Estrangeira ‘B’/Perspectiva Estavel), uma vez que a
Cemig compartilha o controle da companhia com a Interconexion Electrica S.A. E.S.P. (ISA) (IDRs em Moeda
Local e Estrangeira BBB+(BBB mais)/Perspectiva Estavel), e seu acesso ao caixa da empresa € limitado a
dividendos. O moderado risco regulatoério do setor brasileiro de energia foi considerado na analise e, na opinido da
Fitch, os riscos associados a fase de construgdo dos oito projetos atualmente em desenvolvimento sao
administraveis.

PRINCIPAIS FUNDAMENTOS DOS RATINGS

Baixo Risco do Negdcio: Os ratings da Taesa se baseiam no baixo risco de negécio de sua carteira de ativos e na
auséncia de exposicao a renovacgdes das concessdes de curto a médio prazo. A companhia é uma das maiores
transmissoras de energia do Brasil, com 9,3 mil quildbmetros de linhas espalhadas pelo pais, incluindo 1,5 mil
quildbmetros em constru¢ao, considerando sua participagdo proporcional nas concessdes. A empresa participa de
35 concessdes, das quais 15 integralmente, o que dilui os riscos operacionais. A Taesa também se beneficia de
uma diversificada base de clientes e de uma estrutura de pagamentos com garantia.

Alavancagem Deve Permanecer Baixa: A Fitch acredita que a Taesa mantera alavancagem financeira liquida
consolidada abaixo de 3,5 vezes nos préximos trés anos, que podera eventualmente ultrapassar este patamar, em
caso de novas aquisigbes relevantes ou de novos projetos. A companhia conseguiu manter a historicamente baixa
alavancagem consolidada nos ultimos cinco anos, apesar dos substanciais pagamentos de dividendos e das
significativas aquisi¢cbes realizadas. No periodo de 12 meses encerrado em 30 de junho de 2018, a Taesa
reportou indice divida total/EBITDA de 2,1 vezes e indice divida liquida/EBITDA de 1,6 vez, de acordo com as
normas contabeis regulatérias, que consolidam proporcionalmente todos os ativos de transmissao nos quais a
companhia participa direta e indiretamente. Se considerados pelas regras contabeis internacionais do International
Financial Reporting Standards (IFRS) e pelos critérios da Fitch, esses indices seriam de 2,8 vezes e de 2,1 vezes,
respectivamente.

Receitas Previsiveis e Margens Elevadas: O perfil de crédito da Taesa se beneficia de suas receitas de
transmissdo de energia altamente previsiveis, que se baseiam na disponibilidade de linhas, e ndo no volume
transportado. A margem de EBITDA devera ficar na faixa de 80%-90% nos proximos anos, apesar do gradual
aumento do impacto de cerca de BRL200 milhdes nas receitas até 2023, em fungao da redugéo de 50% na RAP
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(Receita Anual Permitida) de alguns ativos, ao completarem 15 anos em operacdo. O cenario-base da Fitch
considera EBITDA de BRL1,3 bilhdo em 2018, caindo para BRL1,2 bilhdo em 2021, frente a BRL1,5 bilhdo em
2017, em bases regulatérias. A companhia devera retomar o aumento de seu EBITDA consolidado em 2022,
devido a contribuicdo adicional as receitas e aos dividendos recebidos em fungdo da conclusdo dos projetos
atualmente em desenvolvimento. A participagdo proporcional da Taesa na RAP destes projetos corresponde a
BRL584 milhdes.

FCF Negativo no Ciclo de Investimentos: A Fitch acredita que a Taesa apresentara fluxo de caixa livre (FCF)
positivo em torno de BRL160 milhdes em 2018, revertendo para uma média anual negativa em torno de BRL300
milhdes de 2019 a 2021. O FCF negativo neste periodo reflete a projecdo de redugdo da RAP, aumento dos
investimentos relativos aos oito novos projetos e forte indice de pagamento de dividendos, correspondendo a 91%
do lucro liquido. A Fitch considera que, em bases consolidadas, a necessidade de caixa da empresa sera de
BRL1,5 bilhdo para investimentos, de 2018 a 2021, aumentando para BRL2,3 bilhdes somando-se aportes de
capital nas companhias ndo consolidadas. De acordo com as regras contabeis do IFRS, o fluxo de caixa das
operagdes (CFFO) e o FCF foram de BRL1,1 bilhdo e de BRL443 milhdes, respectivamente, no periodo de 12
meses encerrado em 30 de junho de 2018, apds o pagamento de BRL669 milhdes de dividendos.

RESUMO DA ANALISE

O perfil financeiro da Taesa é mais forte que o de seus pares na América Latina, como a ISA (IDRs ‘BBB+’ (BBB
mais)/Perspectiva Estavel), Transelec S.A. (‘BBB’/Estavel) e Consoércio Transmantaro S.A. (CTM, ‘BBB-' (BBB
menos)/Estavel). Todas elas tém perfil de risco de negdcio baixo e geracéo de fluxo de caixa previsivel, o que é
caracteristico das companhias de transmissao de energia que operam em setores regulados. A principal diferenca
entre os ratings dessas companhias é o pais no qual geram as principais receitas e a localizacdo dos ativos.
Enquanto os pares estédo localizados em paises com grau de investimento, os ratings da Taesa sdo impactados
negativamente pelo teto-pais do Brasil (‘BB’).

PRINCIPAIS PREMISSAS
As principais premissas do cenario-base da Fitch incluem:

- Ajustes anuais das RAPs baseados na inflagdo e, em alguns casos, com 50% de redugdo apos o 15° ano de
operagao da concessao;

- Despesas operacionais ajustadas pela inflagao;

- Caixa minimo de BRL200 milhdes;

- Dividendos correspondendo a 91% do lucro liquido;

- Nenhuma nova aquisi¢ao ou projetos novos.

SENSIBILIDADES DOS RATINGS

Desenvolvimentos que Podem, Individual ou Coletivamente, Levar a uma Acgao de Rating Positiva incluem:
- Uma agéo de rating positiva nos IDRs da Taesa depende da elevagéo do rating soberano do Brasil.
Desenvolvimentos que Podem, Individual ou Coletivamente, Levar a uma Agéo de Rating Negativa incluem:

- Deterioragéo do perfil financeiro consolidado da Taesa, com alavancagem liquida aumentando para mais de 3,5
vezes em bases sustentaveis;

- Agbes negativas no rating soberano do pais podem resultar em rebaixamento dos IDRs da Taesa.
LIQUIDEZ

Melhora da Liquidez: A Fitch acredita que a Taesa mantera perfil de liquidez robusto, beneficiado por seu forte
fluxo de caixa das operagdes (CFFO) e amplo acesso a linhas de crédito bancarias e ao mercado de capitais. Até
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o final de junho de 2018, o caixa e aplicagdes financeiras, sem considerar as companhias ndo-consolidadas, pelo
modelo contabil IFRS, totalizava BRL805 milhdes, pelos calculos da agéncia. Ao mesmo tempo, a divida de curto
prazo era de BRL471 bilhdes, representando cobertura de 1,7 vez, frente a 0,7 vez no final de junho de 2017. A
emissao de debéntures com prazo de sete anos, no montante de BRL526 milhdes, concluida em julho de 2018, e
a posicao de caixa sdo importantes para financiar a contribuicdo de capital em projetos e o FCF negativo
esperado a partir de 2019 a 2021.

A divida consolidada da Taesa é caracterizada pelo perfil de vencimento administravel e pela auséncia de risco
cambial. Em 30 de junho de 2018, a divida pro forma da companhia era de BRL3,6 bilhdes, considerando sua
participagdo proporcional em todas as subsidiarias, ou BRL3,2 bilhdes pela norma de consolidagdo do IFRS e
ajustes da Fitch. A divida de BRL3,2 bilhdes era composta, principalmente, por debéntures (BRL2,7 bilhdes). Pela
metodologia da Fitch, a divida segundo o IFRS também inclui divida mantida fora do balango, de BRL5,7 milhdes,
relativa as garantias prestadas a companhias nao-consolidadas.

RELACAO COMPLETA DAS ACOES DE RATING

A Fitch afirmou os seguintes ratings:

Transmissora Alianga de Energia Elétrica S.A.

-- IDR em Moeda Estrangeira em 'BB', Perspectiva Estavel;

-- IDR em Moeda Local em 'BBB-' (BBB menos), Perspectiva Estavel,
-- Rating Nacional de Longo Prazo em 'AAA(bra)’, Perspectiva Estavel;

-- Rating da terceira emissdo de debéntures seniores sem garantias no montante de BRL2,160 milhdes em
'‘AAA(bra)’;

--Rating da quarta emissédo de debéntures seniores sem garantias no montante de BRL543 milhdes em 'AAA(bra)'".
Contato:

Analista principal

Paula Martins

Diretora

+55 21 4504-2205

Fitch Ratings Brasil Ltda.

Alameda Santos, 700 — 7° andar
Cerqueira Cesar - S.P. - CEP:01418
Analista secundario

Wellington Senter

Analista sénior

+55 21 4503-2606

Presidente do Comité de Rating
Ricardo Carvalho

Diretor-executivo

https://www.fitchratings.com.br/publications/11174

3/5



8/28/2018 Fitch Ratings
+55 21 4503-2627

Resumo dos Ajustes as Demonstragdes Financeiras — A Fitch ajusta as demonstragdes financeiras da Taesa sem
considerar as receitas de construgao e os custos em seu demonstrativo de resultados.

Para fins regulatérios em diferentes jurisdigdes, o analista supervisor nomeado acima é considerado como
analista principal para este emissor; o analista principal € considerado como sendo o secundario.

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

INFORMAGCOES REGULATORIAS:

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

As informagbes utilizadas nesta analise sdo provenientes da Transmissora Alianga de Energia Elétrica S.A.
(Taesa).

A Fitch adota todas as medidas necessarias para que as informagbes 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 servicos de auditoria e ndo pode realizar, em todos os casos, verificagdo ou
confirmagéo independente das informacgdes recebidas.

A Fitch utilizou, para sua analise, informacdes financeiras disponiveis até 23 de agosto de 2018.
Histérico dos Ratings:

Data na qual a classificagdo em escala nacional foi emitida pela primeira vez: 23 de novembro de 2011.
Data na qual a classificagdo em escala nacional foi atualiza pela ultima vez: 28 de agosto de 2017.

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

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

A Fitch publica a lista de conflitos de interesse reais e potenciais no Anexo Xll do Formulario de Referéncia,
disponivel em sua pagina na Internet, no enderecgo eletrdnico:
https://www.fitchratings.com.br/system/pages/384/CVM_Form_Referencia_2017_Jul18.pdf

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

Informacdes adicionais estao disponiveis em 'www.fitchratings.com' e em '‘www.fitchratings.com.br'.
Este relatorio foi publicado originalmente, em inglés, em 27 de agosto de 2018.

A Fitch Ratings foi paga para determinar cada rating de crédito listado neste relatério de classificagdo de risco de
crédito pelo devedor ou emissor classificado, por uma parte relacionada que n&o 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 (23 de margo de 2018).

-- Metodologia de Ratings em Escala Nacional (18 de julho de 2018).
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TODOS OS RATINGS DE CREDITO DA FITCH ESTAO SUJEITOS A ALGUMAS LIMITAGOES E TERMOS DE ISENCAO DE RESPONSABILIDADE. POR FAVOR, VEJA NO
LINK A SEGUIR ESSAS LIMITAGOES E TERMOS DE ISENGAO 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
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