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Janauba Transmissora de Energia Eletrica
S.A.
Opinião de crédito - 2ª emissão de debêntures

Resumo
Os ratings Ba1/Aaa.br atribuídos às debêntures de Janaúba Transmissora de Energia Elétrica
S.A. (“Janaúba” ou “projeto”) refletem o perfil de fluxo de caixa robusto do projeto para
cobrir as amortizações previstas das dívidas, incluindo a 1ª emissão de debêntures no valor de
R$224 milhões e a 2ª emissão de debêntures no valor de R$575 milhões. Os fluxos de caixa
esperados do projeto são suportados por um contrato de concessão de 30 anos com receitas
estáveis e previsíveis baseadas em disponibilidade, baixa complexidade da operação e ampla
experiência do patrocinador no setor de transmissão, que resultam em um índice médio de
cobertura do serviço da dívida (ICSD) esperado no cenário base da Moody’s de 1,74x entre
2025-2044, período em que a maior parte da dívida será amortizada.

Os ratings também consideram a fiança provida pela única acionista, Transmissora Aliança
de Energia Elétrica (Taesa, Ba1/Aaa.br estável) para mitigação do risco de construção
do projeto. As debêntures da 1ª emissão beneficiam-se da garantia corporativa até o
vencimento em 2033, enquanto as debêntures da 2ª emissão contam com esta garantia até
que o projeto alcance conclusão financeira.

A visão de crédito para o projeto Janaúba também incorpora a elevada diversificação da
base de contrapartes contratuais, os incentivos para pagamento pontual e os vínculos com a
qualidade de crédito do Governo do Brasil (Ba2 estável) devido à natureza regulada do setor
de energia.

Figura 1

ICSD médio de 1,74x no cenário base da Moody's entre 2025-2044
Cronograma de amortização combinado das dívidas de Janaúba
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Disponibilidade de caixa do projeto "CFADS" (eixo esquerdo) Serviço da dívida (eixo esquerdo) ICSD (eixo direito)

[1] CFADS = Caixa disponível para serviço da dívida (EBITDA + receita financeira – capex de manutenção – imposto de renda e
contribuição social - variações de capital de giro - transferências para conta reserva)
Fonte: Moody's Investor Service
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Pontos fortes de crédito

» Fiança da Taesa para mitigar o risco de construção e ramp-up

» Patrocinador com perfil de crédito robusto e ampla experiência no setor de transmissão

» Fortes indicadores de crédito durante a fase de operação, dado a natureza estável das receitas e baixa complexidade técnica do
projeto

Desafios de crédito

» Projeto em fase inicial de construção

» Estrutura das dívidas não inclui conta reserva para amortização de principal e juros e não há definição sobre a da cascata de
pagamentos

» Contrato de operação e manutenção ainda não formalizado

Perspectiva dos ratings
A perspectiva estável reflete a estrutura da transação que efetivamente substitui o risco de crédito do projeto pelo risco de crédito da
Transmissora Aliança de Energia Elétrica (Ba1/Aaa.br estável) como fiadora das dívidas de Janaúba pelos próximos 12 a 18 meses.

Fatores que poderiam elevar os ratings
O rating na escala global está vinculado à qualidade de crédito do soberano, e uma pressão positiva pode existir mediante elevação dos
ratings dos títulos do governo do Brasil.

Fatores que poderiam rebaixar os ratings
O rating na escala global pode ser rebaixado mediante a uma ação similar para os ratings do soberano. Além disso, os ratings em escala
nacional e global podem sofrer pressão negativa em caso de deterioração da qualidade de crédito da Taesa como fiadora até conclusão
financeira do projeto. Após esta fase, os ratings poderão ser rebaixados caso o indicador ICSD do projeto fique em um patamar abaixo
de 1,3x no longo prazo, por exemplo, caso as despesas do projeto sejam mais elevadas que o esperado.

Indicadores-chave
O projeto encontra-se em fase de construção, com o primeiro pagamento de principal (1ª emissão) em janeiro de 2022. A partir desta
data, o ICSD será calculado conforme previsto no cronograma de amortização.

Os indicadores-chave da Taesa, na qualidade de fiadora das debêntures, estão disponíveis na figura 2.

Figura 2

Trasmissora Aliança de Energia Eletrica S.A - Taesa [1]

 31/12/2015 31/12/2016 31/12/2017 31/12/2018 30/09/2019 (UDM)

Cobertura de juros com FFO [2] 2,4x 5,1x 6,8x 10,4x 8,6x

Dívida Líquida / (RAB) [3] 57,5% 49,9% 46,0% 45,9% 45,2%

FFO /Dívida Líquida 27,9% 44,9% 58,7% 69,7% 64,8%

FCR/ Dívida Líquida [4] 6,7% 13,3% 33,5% 31,4% 35,9%

[1] As métricas são baseadas nas demonstrações financeiras 'Ajustadas' e incorporam os Ajustes-Padrão Globais da Moody's para Empresas Não-Financeiras; [2] FFO é o fundo das
operações; [3] RAB é a Base de Ativos Regulatória; [4] FCR é o fundo das operações retido após o pagamento de dividendos.
Fonte: Moody's Investor Service

Esta publicação não anuncia uma ação de rating de crédito. Para quaisquer ratings de crédito referenciados nesta publicação, consulte a aba de ratings na página do emissor/entidade
em www.moodys.com para acessar as informações mais atualizadas sobre ação de rating de crédito e histórico de rating.
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Perfil do projeto
Janaúba é uma sociedade de propósito específico controlada integralmente pela Taesa e criada exclusivamente para a construção e,
subsequentemente, operação e manutenção da (i) linha de transmissão Pirapora 2 – Janaúba 3 de 238 quilómetros (km) e 500kV;
(ii) linha de transmissão Bom Jesus da Lapa II – Janaúba 3 de 304 km e 500kV; e (iii) subestação Janaúba 3 de 500kV (lote 015/2017
– ANEEL). O projeto também inclui obras de construção nas subestações Pirapora 2 e Bom Jesus da Lapa II de forma a acomodar a
entrada em operação das novas linhas de transmissão. O projeto localiza-se entre 18 municípios nos estados brasileiros de Minas
Gerais e Bahia.

O investimento previsto no projeto pela ANEEL é de aproximadamente R$ 960 milhões, dos quais R$ 89 milhões já foram realizados
pela companhia até setembro de 2019. O consórcio de construção inclui várias empresas e fornecedores com experiência significativa,
tais como subsidiárias da ABB Ltd. (A2 negativa) e Siemens Aktiengesellschaft (A1 estável) para o equipamento das subestações, Alubar
Metais e Cabos S.A. para os cabos e Brametal S.A. para as torres. Em dezembro de 2019, o projeto havia atingido avanço físico de 20%
e 87% das autorizações fundiárias.

As fontes de financiamento previstas incluem duas emissões de debêntures (83%), injeção de capital da Taesa (15%) e receitas
financeiras acumuladas durante a fase de construção (2%). O perfil de geração de fluxo de caixa do projeto deverá ser altamente
estável e previsível, resultante das receitas regulatórias (RAP) previstas de R$ 194 milhões (ciclo 2019/2020) com base na
disponibilidade das linhas de transmissão e, portanto, livres de risco de volume.

Perfil do patrocinador
A TAESA é uma empresa de transmissão de energia que opera e mantém em torno de 13.560 km de linhas de transmissão de alta
tensão (230 a 525kV) por meio de 38 concessões de longo prazo. Atualmente, a holding é composta de dez concessões (TSN,
Novatrans, ETEO, GTESA, PATESA, Munirah, NTE, STE, ATE e ATE II), nove investidas integralmente (ATE III, Brasnorte, São Gotardo,
Mariana, Miracema, Janaúba, Sant'Ana, SPT e SJT) e detém participações em outras 19 (por meio da ETAU, Aimorés, Paraguaçu,
Ivaí, Transmineiras e TBE), das quais 31 estão em operação e sete estão em construção atualmente. Além disso, após as aquisições
planejadas, a TAESA provavelmente expandirá sua carteira para 13,981 km de linhas de transmissão por meio de 41 concessões.

A Taesa é controlada pela Companhia Energética de Minas Gerais - CEMIG (B1/Baa1.br positiva) e pela Interconexión Eléctrica S.A.
E.S.P – Brasil que detêm 21,7% e 14,9% do capital total da companhia, respectivamente. Os 63,4% remanescentes das ações estão em
circulação e são negociados na BM&FBOVESPA.

Para mais informações sobre a Taesa, consulte o relatório da opinião de crédito da empresa em www.moodys.com.br.

Principais considerações de crédito
Riscos de construção mitigados pela fiança da Taesa
A visão de crédito considera a etapa inicial da construção do projeto. Apesar de todas as licenças prévias já terem sido obtidas e o
processo de liberação fundiária estar evoluindo conforme o esperado, um projeto em fase inicial está geralmente exposto à riscos de
execução como atrasos para conclusão das obras ou custo do investimento maior que orçado. Conforme exigências contratuais o início
das operações comerciais deve acontecer até fevereiro de 2022.

Para mitigar o risco de construção, os detentores das debêntures são beneficiados pela fiança da Taesa como garantia incondicional e
irrevogável do pagamento integral e pontual da amortização de principal e juros das debêntures. No caso da 1ª emissão a garantia se
estende até o vencimento final das debêntures em 2033. No caso da 2ª emissão, esta garantia cobre apenas o período pré-operacional,
sendo liberada após o ICSD do projeto ficar acima de 1,2x, verificado com base na demonstração anual auditada, a emissão estar
em fase de amortização com ao menos duas parcelas dos pagamentos de principal e juros programados das debêntures, e todas as
garantias previstas haverem sido legalmente constituídas. Deste modo, estimamos que a fiança da 2ª emissão seja liberada somente a
partir de 2026.

Expectativa de geração de fluxo de caixa robusto para a fase operacional
Em Outubro de 2016, Janaúba venceu o leilão de concessão do governo federal para construir, operar, e manter ativos de transmissão
por um período de 30 anos, contados a partir de fevereiro de 2017. De acordo com o contrato de concessão, todas as funções de
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transmissão do projeto devem estar operacionais até fevereiro de 2022. Uma eventual antecipação da entrada em operação comercial
seria benéfica, pois não alteraria o prazo final de vencimento da concessão, gerando receitas adicionais para a companhia.

Receitas à base de disponibilidade

A Receita Anual Permitida (RAP) para o ciclo 2019/2020 está estabelecida em R$ 194,1 milhões. A RAP é reajustada pela variação do
Índice de Preços ao Consumidor Amplo (IPC-A) anualmente. As receitas sofrem deduções em caso de indisponibilidade ou restrição de
capacidade operacional. No entanto, a dedução máxima para um período contínuo de doze meses da ocorrência da indisponibilidade
está restrita a 12,5% da RAP.

A receita está sujeita a uma revisão tarifária a cada cinco anos. Nos anos cinco, dez, e 15, a tarifa será revisada de forma a refletir
a variação do custo de capital de terceiros, de acordo com os parâmetros e a fórmula embutida no contrato de concessão. Para a
primeira revisão em julho de 2022, esperamos uma revisão na Taxa de Juros de Longo Prazo (TJLP), definida no início do contrato
em 7.5% ao ano e atualmente em 5.09%. No entanto, entendemos que o impacto potencial de uma redução no custo de capital de
terceiros na tarifa é pequeno, devido à premissa de estrutura de capital teórica fixa assumida no contrato de concessão para fins do
cálculo da taxa de retorno. A estrutura de capital teórica assume apenas 20,7% de dívidas de terceiros em comparação com 83% da
estrutura de capital prevista do projeto.

Perfil de contrapartes

As empresas de transmissão são remuneradas por todos os participantes do sistema interligado nacional (SIN), através de contribuições
arrecadadas pelo Operador Nacional do Sistema (ONS) que centraliza a cobrança, a arrecadação e o controle sobre o sistema de
garantia financeiras para os pagamentos advindos dos geradores, distribuidores e consumidores de atacado. Consideramos que o risco
de crédito de contraparte é mitigado por: (i) ampla diversificação dos clientes finais, incluindo mais de 900 contrapartes individuais, (ii)
o sistema de garantias financeiras que inclui cartas de fiança bancaria ou depósitos em caixa cobrindo antecipadamente dois meses de
pagamentos, e (iii) os incentivos para pagamento pontual pelo risco de suspensão de serviço em casos de inadimplência. No entanto,
consideramos um vínculo forte das contrapartes com a qualidade de crédito do Governo do Brasil (Ba2 estável) devido à natureza
regulada do setor de energia e exposição a riscos políticos e regulatórios.

Baixo risco operacional

Consideramos a operação de linhas de transmissão como um processo de baixa complexidade. A tecnologia de operação para linhas
de 500 kV é padrão para o Brasil. A Taesa tem experiência significativa na operação de linhas de transmissão e subestações. Em geral,
as grandes empresas de transmissão do país carregam histórico de níveis de disponibilidade próximos a 100% (Figura 3). Nos primeiros
nove meses de 2019, a Taesa reportou taxa média consolidada de disponibilidade das linhas de transmissão de 99,9%, superior à
média dos pares regionais. No cenário base de rating de Janaúba, assumimos conservadoramente um fator médio de indisponibilidade
econômica de 2,5% para o horizonte da concessão.
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Figura 3

A TAESA mantém elevados níveis de disponibilidade para suas concessões operacionais
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Fonte: Taesa

A operação e manutenção de rotina do projeto ficarão a cargo da própria Taesa, porém a assinatura do contrato ainda não foi
formalizada, o que limita a visibilidade em relação ao orçamento de despesas operacionais do projeto. A companhia informa que
o projeto beneficia-se de ganhos de escala e sinergias com outros projetos do portfólio da Taesa. As operações serão geridas e
monitoradas através do centro de operações em Brasília e da base administrativa no Rio de Janeiro.

As despesas de operação e manutenção são estimadas em cerca de 50% das despesas totais, com despesas gerais e administrativas
estimadas em 15%. No cenário base da Moody’s, assumimos despesas totais de aproximadamente 24.700 (R$/Km) no primeiro ano de
operação, o que está moderadamente mais elevado que a média no portfólio consolidado de concessões da Taesa de 20.430 (R$/Km).
Neste cenário, as projeções para o projeto apresentam margem EBITDA esperada de 91% o que se compara favoravelmente a outros
projetos de transmissão (normalmente entre 80% e 90%).

Capex de manutenção baixo

Para a fase operacional, o orçamento de investimento em manutenção é estimado em 1,5% das receitas líquidas anuais a partir de
2025. Estes montantes referem-se à reposição de equipamentos e pequenas peças ao longo da linha de transmissão, equipamentos de
proteção, sistemas digitais, e equipamentos de telecomunicação.

Incentivos fiscais

Em novembro de 2018, foi reconhecido o direito ao benefício fiscal conferido pela Superintendência do Desenvolvimento do Nordeste
- SUDENE com duração de 10 anos, a contar da entrada em operação do empreendimento, prevista para fevereiro de 2022, que
representam uma redução de 75% do imposto de renda devido na exploração das concessões de transmissão. Estimamos que neste
período o benefício represente um valor superior a R$ 200 milhões em redução de impostos de Janaúba.

Métricas de crédito robustas
O projeto foi licitado ao final de 2016, durante um período de maior restrição econômica e incerteza política no país, portanto foi
outorgado com um desconto de apenas 13,06% sobre a receita anual máxima estabelecida para a oferta, que é consideravelmente
menor que a média dos descontos observados em leilões mais recentes, que atingiram 60%. Consequentemente, os indicadores
econômicos do projeto são muito atrativos em relação a outros projetos de transmissão.

O ICSD esperado é superior a 1,7x para a média do período entre 2025 e 2044, quando a maior parcela do principal é amortizada. O
cronograma de amortização estabelecido prevê baixa desalavancagem nos primeiros cinco anos da operação, proporcionando ICSDs
muito altos e permitindo que a empresa distribua dividendos significativos. Em nosso cenário-base, o projeto mostra ICSDs médios de
2,42x entre 2022 e 2024, 1,67x entre 2025 e 2035 e 1,82x entre 2036 e 2044.
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Figura 4

Curva de amortização combinada das dívidas de Janaúba
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Fonte: Moody's Investor Service

Análise de liquidez
O cronograma de amortização da dívida foi esculpido de forma que o fluxo de caixa do projeto acomode com folga pagamentos de
principal e juros. Além disso, a estrutura de project finance, com as dívidas totalmente amortizáveis mitiga o risco de refinanciamento.

A estrutura de dívidas, conforme as definições presentes nas escrituras das debêntures, contempla restrição para distribuição de
dividendos acima do mínimo exigido por lei de 25% dos lucros, caso o ICSD fique abaixo de 1,2x em base anual. O projeto apresenta
folga satisfatória para manutenção do índice mínimo do ICSD de 1,2x, calculado conforme as definições da escritura, em cenários
alternativos considerando estresse de indisponibilidade operacional e aumento de custos.

Por outro lado, as estruturas não contemplam contas reserva de serviço da dívida ou contas reserva para operação e manutenção.
Também não há definição clara sobre a cascata de pagamentos no projeto, evidenciado uma estrutura de liquidez para o serviço da
dívida no projeto relativamente mais fraca para os debenturistas.

Considerações estruturais
As debêntures da 1ª emissão são seniores sem garantias reais. As debêntures da 2a emissão são seniores e seguem uma estrutura típica
de project finance com garantias reais e totalmente amortizáveis com prazo de vencimento final de 2044. A estrutura de financiamento
prevista da 2ª emissão oferece proteção aos credores por meio das seguintes garantias (i) penhor das ações; (ii) alienação fiduciária da
totalidade das ações de Janaúba; e (iii) cessão fiduciária dos direitos creditórios gerados pelo projeto. A formalização de tais garantias
está sujeita à aprovação dos credores da 1ª emissão.

A estrutura das dívidas inclui cláusulas de vencimento antecipado não automático que impõe condições restritivas adicionais para
proteção dos credores, tais como (i) limitação de endividamento adicional no valor de R$200 milhões; (ii) restrições para realização de
mútuos dentro do grupo econômico; e (iii) mudança de controle direto e indireto dos principais acionistas da Taesa: Cemig e Isa Brasil.

Com base nos termos das garantias, as debêntures e a dívida da TAESA possuem cláusulas de inadimplência cruzada (cross-default).

Considerações social-ambientais e de governança (ESG)
O projeto Janaúba é um projeto de infraestrutura relevante para melhorar a confiabilidade do sistema integrado nacional, uma vez que
permitirá a conexão de novas fontes de geração de energia renovável no nordeste do país para suprir a demanda crescente nas regiões
sudeste. As considerações socioambientais no projeto estão em conformidade com a legislação local vigente e, na nossa opinião, os
riscos estão adequadamente mitigados.

O projeto já obteve licença prévia (LO 571/2018) e licença de instalação (LI 1302/2019), ambas concedidas pelo Instituto Brasileiro
do Meio Ambiente e dos Recursos Naturais Renováveis (IBAMA). Os ativos de Janaúna estão localizados nos estados da Bahia e
de Minas Gerais, região não exposta a eventos climáticos extremos. O traçado das linhas de transmissão de Janaúba atravessa 18
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municípios que não são densamente povoados. Para mitigar os desafios impostos para obtenção do direito de passagem em áreas
de proteção ambiental, sítios arqueológicos e comunidades quilombolas, o traçado das linhas de transmissão foi desenvolvido em
áreas mais próximas as estradas e corredores já existentes. Os fatores sociais do projeto são alinhados com as diretrizes da Taesa
como patrocinadora do projeto, a qual divulga periodicamente em seu relatório de responsabilidade social e ambiental o status das
compensações financeiras para as comunidades locais afetadas pelo projeto.

Janauba segue os padrões de governança corporativa da Taesa, a qual é listada na Bolsa de Valores de São Paulo (“B3”) no Nível 2 de
Governança Corporativa. Observamos, porém, que a ausência de um acordo formal de operação e manutenção entre a Taesa e Janaúba
reduz a visibilidade sobre o orçamento de custos e despesas operacionais entre partes relacionadas.
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Metodologia e rating scorecard

A metodologia principal utilizada para analisar a 1ª emissão de debêntures de Janaúba foi “Atribuições de Rating a Operações Baseadas
na Abordagem de Substituiçãode Crédito: Dívidas Lastreadas por Cartas de Crédito, Dívidas Asseguradas e Garantidas”, publicada em
maio de 2017.

A metodologia principal utilizada para avaliar a 2ª emissão de debêntures de Janaúba foi “Financiamento de Projeto Genérico”,
publicada em novembro de 2019. Conforme descrito abaixo, o resultado indicado pelo scorecard foi Baa2 na escala global. O rating
atribuído na escala global de Ba1 é inferior ao indicado pela grade devido aos vínculos creditícios do projeto ao risco de crédito
soberano.

Figura 5

Janauba Transmissora de Energia EletricaS.A.

Fator Subfator Avaliação Métrica

1. Perfil do negócio a) Posição de mercado A

b) Previsibilidade dos fluxos de caixa líquidos Ba

2. Risco operacional a) Tecnologia Aa

b) Reinvestimento de capital Aa

c) Histórico operacional Ba

d) Experiência, qualidade e suporte do operador e do acionista 

controlador
Baa

3. Alavancagem e cobertura a) DSCR: Índice de cobertura do serviço da dívida Baa 1,74x

Ajustes positivos ou negativos 1- Liquidez -0,5

2- Características estruturais -0,5

3- Risco de refinanciamento -

4- Construção e ramp-up -

5- Prioridade de crédito, subordinação estrutural -

Resultado preliminar do Scorecard antes da 

aplicação da limitação por risco de contraparte 

contratual

Baa2

6a - Limitação por risco de contraparte contratual se aplica? Não

6b - Limitação por risco de contraparte contratual Não Aplicável

Resultado Indicado pelo Scorecard Baa2

Rating atribuído Ba1 / Aaa.br

Fonte: Moody`s Investor Service

Ratings

Exhibit 6

Category Moody's Rating
JANAUBA TRANSMISSORA DE ENERGIA ELETRICA
S.A.

Outlook Stable
Senior Secured -Dom Curr Ba1
Bkd Senior Unsecured -Dom Curr Ba1
NSR Senior Secured Aaa.br
NSR BACKED Senior Unsecured Aaa.br
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PARENT: TRANSMISSORA ALIANCA DE ENERGIA
ELETRICA

Outlook Stable
Corporate Family Rating Ba1
Senior Secured -Dom Curr Ba1
Senior Unsecured -Dom Curr Ba1
NSR Senior Secured Aaa.br
NSR Corporate Family Rating Aaa.br
NSR Senior Unsecured Aaa.br

Fonte: Moody's Investors Service
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