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Fitch Afirma Rating 'AA(bra)’
da 2° Emissao de Debéntures
da MSG; Perspectiva Estavel

Fri21 Aug,2020- 5:25PM ET

Fitch Ratings - Sdo Paulo - 21 Aug 2020: A Fitch Ratings afirmou, hoje, o Rating Nacional de
Longo Prazo 'AA(bra)' da segunda emissao de debéntures de Mata de Santa Genebra
Transmissao S.A. (MSG). A Perspectiva do rating é Estavel.

PRINCIPAIS FUNDAMENTOS DO RATING

O rating da segunda emissao de debéntures da MSG reflete as fiancas corporativas ndo
solidarias dos acionistas até a conclusao financeira, que mitigam o estagio de construcao do
projeto e aincerteza relativa a probabilidade, valor e calendario de pagamento das
penalidades que poderao ser aplicadas a MSG devido ao atraso na entrada em operacao da
Subestacao Fernado Dias. Portanto, o rating estd limitado a visdo da Fitch sobre a qualidade
de crédito do garantidor mais fraco.

O rating também reflete a baixa complexidade da operacao, da manutencao e dos
investimentos ao longo da vida do ativo, juntamente a natureza estavel e previsivel das
receitas baseadas em disponibilidade. As debéntures possuem caracteristicas padrao para
dividas de ativos similares no Brasil.
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Os cendrios da Fitch assumem que a MSG ressarcird o Sistema Interligado Nacional (SIN)
pelo impacto causado pelo atraso de suas obras na conexdo de Cantareira Transmissora de
Energia S.A. (Cantareira) ao SIN, de acordo com o Despacho 841/2018 da Agéncia Nacional
de Energia Elétrica (Aneel). A conclusio financeira do projeto sé podera ser atingida apds a
inexisténcia de débitos, passivos financeiros e/ou qualquer obrigacao atribuida a emissora e
relativa ao descumprimento do prazo de entrada em operacao, mitigando o risco de essa
penalidade ser aplicada apds a liberacao das fiancas. Adicionalmente, os cendrios da Fitch
consideram o pagamento, em 18 meses, de multa estimada em BRL30,5 milhdes, por atraso
da entrada em operacdo comercial da MSG. O indice de Cobertura do Servico da Divida
(Debt Service Coverage Ratio - DSCR) médio no cendrio de rating da Fitch (1,21 vez) eo
multiplo de Realistic Outside Cost (ROC), de 17,3 vezes, proporcionam grande flexibilidade
para o projeto absorver custos inesperados e suportam ratings mais elevados.

A pandemia de coronavirus e as medidas para sua contencao, adotadas por governos de todo
o mundo, criam, a curto prazo,um ambiente global de incerteza para o setor de energia. As
informacoes operacionais da MSG, avaliadas por meio dos dados mais recentes, indicam que
seu desempenho nao foi comprometido, em linha com o que ocorreu em outros ativos de
transmissdo no Brasil. No entanto, alteracoes significativas nas receitas e no perfil de custos
estao ocorrendo no setor de energia e continuarao a evoluir conforme a resposta da
atividade econémica e das restricoes governamentais a situacao. Os ratings da Fitch sao de
natureza prospectiva, e a agéncia ira monitorar a gravidade e a duracao dos efeitos da
pandemia no setor elétrico. Além disso, a Fitch incorporara dados qualitativos e
guantitativos revisados em seus cendrios base e de rating, com base nas expectativas de
desempenho e na avaliacido dos principais riscos.

Risco de Conclusdo Mitigado por Fiancas Corporativas [Risco de Conclusao: Forte]

A emissao de debéntures da MSG conta com fiancas corporativas ndo solidarias emitidas
pelos acionistas (Copel G&T, Rating Nacional de Longo Prazo 'AA+(bra)' (AA
mais(bra))/Positiva e Furnas Centrais Elétricas S.A., ndo avaliada pela Fitch), até sua
conclusao financeira, para 100% de seu valor. As flancas serdo validas até a conclusao
financeira, que depende, dentre outros itens, da homologacao por parte do Banco Nacional
de Desenvolvimento Econdmico e Social (BNDES). Até agosto de 2020, cinco, dentre seis,
trechos de RAP haviam entrado em operacdo comercial (COD), habilitando a MSG a receber
86% da RAP total. A expectativa da companhia é de que o projeto esteja totalmente
operacional em setembro de 2020. Enquanto houver discussao sobre a possibilidade de
penalidade adicional ou pendéncias financeiras devido aos atrasos de COD dos trechos, as
debéntures estarao cobertas pelas fiancas corporativas.
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Risco de Custo: Médio

O Risco de Custo se baseia nos seguintes subfundamentos:

-- Baixa Complexidade Operacional (Risco de Escopo: Forte)

Os ativos de transmissao sao considerados de baixa complexidade para operacao e
manutencao. Nao ha expectativa de reinvestimentos no projeto ao longo do prazo da divida.

-- Operadores Com Experiéncia Comprovada (Previsibilidade de Custos: Médio)

O projeto tem contrato de operacao e manutencao por cinco anos, sujeito a renovacao, com
a Copel G&T, que também é a acionista majoritaria da MSG. A Copel G&T possui experiéncia
comprovada em operacao de linhas de transmissao no Brasil, e a Fitch considera a tecnologia
empregada comprovada e com longo histérico de desempenho. Além disso, hd um niimero
suficiente de operadores disponiveis, em caso de eventual necessidade de substituicao dos
servicos, com pregos proximos aos de projetos similares avaliados pela Fitch.

-- Auséncia de Protecoes Estruturais e Expectativa de Baixa Volatilidade de Custos
(Volatilidade de Custos & Protecoes Estruturais: Forte)

As receitas e os custos sao reajustados pela inflacdo. Nao ha conta reserva para operacao e
manutencao, e o projeto ndo conta com seguros contra queda de torres. No entanto, ndo ha
obrigacoes relevantes para a devolucdo da concessao, nem reinvestimentos previstos até o
seu término. O projeto apresenta breakeven de custos operacionais de 150%, o que, em um
contexto de ROC a 7,5%, resulta em um multiplo de ROC de 17,3 vezes.

Fluxo de Receita Estavel e Previsivel [Risco de Receita: Forte]

O projeto firmou um contrato, a base de disponibilidade, com o Operador Nacional do
Sistema Elétrico (ONS), que estabelece deducdo maxima de indisponibilidade de 12,5% da
RAP e correcao anual pela inflacdo acumulada no periodo. Além disso, a cada cinco anos, até
o 15° ano de operacao, a RAP é revisada para mitigar as variacbes macroeconémicas e
restabelecer a Taxa Interna de Retorno (TIR) do projeto definida no leildo. A Fitch considera
este fator positivo para o projeto, uma vez que conta com financiamento atrelado a Taxa de
Juros de Longo Prazo (TJLP), um dos parametros considerados para arevisdo da RAP. A
estrutura legal e regulatéria do setor elétrico brasileiro, associada a natureza do segmento de
transmissao de energia — considerado um servico publico essencial —, e a elevada
diversificacao das contrapartes caracterizam o risco de contraparte como sistémico.
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Estrutura de Divida Adequada [Estrutura da Divida: Médio]

As debéntures sdo seniores e pari passu com o financiamento do BNDES. A estruturada
divida inclui uma conta reserva de seis meses, que devera ser preenchida até outubro de
2020, esta exposta a TJLP do financiamento do BNDES e conta com fiancas corporativas até
a conclusao financeira. A estrutura da divida contém, ainda, cldusula de vencimento
antecipado ndo automatico relacionado a faléncia dos acionistas. No entanto, a Fitch
considera que ela ndo serd exercida caso os pagamentos das debéntures sejam honrados
conforme estabelecido na escritura da emissdo. Portanto, essas clausulas nao limitardo a
qualidade de crédito das debéntures apds a conclusao financeira.

Perfil Financeiro:

O DSCRs médio, de 1,21 vez (2021-2029), no cenario de rating, e o multiplo de ROC de 17,3
vezes sao condizentes com ratings mais elevados, de acordo com a metodologia da Fitch. O
cronograma de conclusao apresentou novos atrasos, e eventual sobrecusto até a conclusao
fisica do projeto sera pago com aportes de capital. Com a nova expectativa de entrada em
operacao da subestacao Fernao Dias, para setembro de 2020, e considerando a Resolucao
841/2018, a Fitch projeta o pagamento integral desta penalidade somente em 2030. Durante
esse periodo, as debéntures estarao garantidas pelas flancas corporativas.

Comparacao Com Pares:

A MSG tem perfil financeiro similar ao da Transmissora Sul Brasileira de Energia S.A. (TSBE),
cuja segunda emissao de debéntures possui Rating Nacional de Longo Prazo 'AA(bra)’,com
Perspectiva Estavel. Ambos os projetos apresentam DSCR médio de 1,21 vez. No entanto, os
DSCRs abaixo de 1,15 vez nos préximos dois anos e o DSCR minimo de 1,03 vez em 2020
limitam o rating em ‘AA(bra)’. A TSBE se encontra, ainda, em processo de incorporacio por
seu sponsor (CGT Eletrosul), o que resultara na troca de emissor da emissdo de debéntures.
Ambos os projetos estdao expostos ao mesmo arcabouco regulatério e possuem os mesmos
atributos para os principais fundamentos do rating.

SENSIBILIDADE DOS RATINGS

Fatores que Podem, Individual ou Coletivamente, Levar a Uma Acao de Rating
Positiva/Elevacao:

-- Alteracoes na visao da Fitch sobre a qualidade de crédito dos garantidores;
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-- Definicado do montante e calendario de pagamento das penalidades referentes a
Cantareira, desde que o projeto mantenha o perfil de DSCR superior a 1,10 vez.

Fatores que Podem, Individual ou Coletivamente, Levar a uma Acao de Rating
Negativa/Rebaixamento:

-- Alteracoes na visao da Fitch sobre a qualidade de crédito dos garantidores;

-- Perfil de DSCR abaixo de 1,05 vez apds a conclusdo financeira.

EMISSAO

A segunda emissao de debéntures da MSG, no montante de BRL210 milhoes, vence em
novembro de 2030. Os pagamentos de juros e principal serdo semestrais, com inicio em
novembro de 2020. A emissao compartilha todas as garantias com os financiamentos
contratados junto ao BNDES, no total de BRL1,0 bilhao.

PRINCIPAIS PREMISSAS

As premissas dos cenarios base e de rating da Fitch refletem as projecoes macroeconémicas
atualizadas conforme o relatério de Global Economic Outlook da agéncia, publicado em julho
de 2020. A premissa de TJLP considera 5,2% ao ano em 2020, 5,5% em 2021, 5,2% em 2022 e
4,95% ao ano a partir de 2023.

O cenario-base da Fitch considera disponibilidade de 98,5% ao longo do ciclo do projeto.
Custos e despesas administrativas sdo de BRL24,7 milhdes em 2020, e de BRL30,3 milhoes
em 2021, primeiro ano completamente operacional, corrigidos pela inflacdo a partir de 2022.
Além disso, este cenario considera que o projeto estara totalmente operacional em setembro
de 2020, com pagamentos de penalidades por atraso até fevereiro de 2022, e que areducao
da RAP devido ao ressarcimento da RAP da Cantareira sera realizado de acordo com a
sugestao da nota técnica e, portanto, devera ser pago até abril de 2030. Foi incorporada,
ainda, a suspensao, por seis meses, dos pagamentos da divida do BNDES, em decorréncia da
pandemia. Os juros e as amortizacoes devidas neste periodo foram incorporados ao saldo da
divida e serdo amortizados dentro do prazo desta. Os DSCRs minimo e médio neste cenario
sdaode 1,07 vez e 1,26 vez, respectivamente, de 2021 a 2029.
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O cenario derating da Fitch considera disponibilidade de 97,5% ao longo do ciclo do projeto.
Custos e despesas administrativos sdo de BRL25,3 milhdes em 2020, e de BRL32,5 milhoes
em 2021, primeiro ano completamente operacional, corrigidos pela inflacao a partir de 2022.
Além disso, o cenario considera que o projeto estara totalmente operacional em outubro de
2020, com pagamentos de penalidades por atraso até marco de 2022, e que areducao da
RAP devido ao ressarcimento da RAP da Cantareira sera feito de acordo com a sugestao da
nota técnica e, portanto, devera ser pago até abril de 2030. Foi incorporada, ainda, a
suspensao, por seis meses, dos pagamentos da divida do BNDES, em decorréncia da
pandemia. Os juros e as amortizacoes devidas neste periodo foram incorporados ao saldo da
divida e serdao amortizados dentro do prazo desta. Os DSCRs minimo e médio sao de 1,05 vez
e 1,21 vez, respectivamente, de 2021 a 2029.

PERFIL DE CREDITO

A MSG foi desenvolvida para construir, manter e operar trés linhas de transmissao de alta
tensao, com extensao total de 885 km, e cinco subestacdes. A concessao foi arrematada em
leildo realizado em novembro de 2013, com RAP real de BRL174,5 milhdes (a precos de
agosto de 2013). O periodo de concessao é de trinta anos, comecando em maio de 2014. Seus
acionistas sdo a Copel GT (50,1%) e a Furnas (49,9%).

Em 2019, a MSG tinha apenas um trecho de RAP operacional, o qual conferiu RAP bruta -
considerando PIS, Cofins e encargos regulatérios - de BRL7,4 milhdes a MSG. Até agosto de
2020, havia entrado em operacao cinco, dentre seis, trechos de RAP, autorizando o
recebimento de BRL209,8 milhdes pelos trechos em operacao - o que representa
aproximadamente 86% da RAP total. A companhia espera estar 100% operacional em
setembro de 2020, o que representa sete meses de postergacao desde a expectativa anterior
dos acionistas, que era fevereiro de 2020. Eventuais gastos adicionais decorrentes dos
atrasos serdo pagos com recursos dos acionistas, porém, por ora, ndo sao esperados
sobrecustos adicionais ao que ja foi incorporado nos cenarios da Fitch.

Em 2020, 0 BNDES autorizou a suspensao, por seis meses, dos pagamentos de principal e
juros da divida em decorréncia da pandemia de coronavirus. Com isso, 0os pagamentos foram
suspensos em junho de 2020 e serdo retomados em dezembro de 2020. Os juros e as
amortizacoes devidas neste periodo serao incorporados ao saldo da divida e amortizados
dentro do prazo desta. A MSG solicitou, ainda, a liberacao parcial da conta reserva do servico
da divida dedicada ao BNDES. O banco autorizou a liberacao de aproximadamente BRL10
milhdes, equivalente a um més de servico da divida. Em contrapartida, a MSG apresentou
carta-flanca do Banco ABC Brasil S.A. em substituicdo ao saldo liberado.

https:/mww fitchrating s.com/research/pt/infrastructure-project-finance/fitch-afirma-rating -aa-bra-da-2a-emissao-de-debentures-da-msg-perspectiva-estavel-2. ..

6/13



8/21/2020 Fitch Afirma Rating 'AA(bra)' da 2* Emisséo de Debéntures da MSG; Perspectiva Estével
De acordo com o contrato de concessao, o projeto deveria ter atingido o COD em novembro
de 2017, com excecdo do segundo e do terceiro banco de autotransformadores da
Subestacao Fernao Dias, que estava previsto para maio de 2018. Portanto, a companhia
devera pagar aproximadamente BRL30,5 milhdes em penalidades devido ao atraso de suas
obras, em 18 parcelas mensais apds a entrada em operacao comercial de cada funcao de
transmissao. Além disso, uma vez que o atraso do COD da subestacao Fernao Dias foi
considerado um impeditivo para a energizacao total de Cantareira, e de acordo com a
Resolucdo Normativa n®454/2011 da Aneel, a MSG podera ter sua RAP reduzida em até
10% em cada ciclo tarifario. O valor reduzido da RAP de MSG devera corresponder a RAP de
Cantareira desde fevereiro de 2018 até a resolucdo desse impeditivo, o qual esta previsto
para setembro de 2020. Apesar de essa penalidade ser determinada na resolucao acima,
todas as penalidades relativas a MSG atualmente estao suspensas até que o processo
administrativo sobre o excludente de responsabilidade seja julgado. Dessa forma, ha
incertezas sobre o prazo e data para comecar essa reducao na receita de MSG. No entanto,
de forma a mitigar o risco de ndo pagamento aos debenturistas, as fiancas corporativas sé
poderao ser liberadas caso ndo haja débitos, passivos financeiros e/ou qualquer obrigacao
pecuniaria relativos ao atraso na entrada em operacao do projeto, entre outros.

INFORMAGOES REGULATORIAS:

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

As informacoes utilizadas nesta andlise sdo provenientes da Mata de Santa Genebra
Transmissao S.A.

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

Historico do Rating:

Data na qual a classificacao em escala nacional foi emitida pela primeira vez: 3 de setembro
de 2018.
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Data na qual a classificacdo em escala nacional foi atualizada pela ultima vez: 2 de setembro
de 2019.

A classificacao de risco foi comunicada a entidade avaliada ou a partes a elarelacionadas, 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 X do Formulario
de Referéncia, disponivel em ‘www.fitchratings.com/brasil’.

Para informacoes sobre possiveis alteracoes na classificacdo de risco de crédito veja o item:
Sensibilidade dos Ratings.

Informacodes adicionais estdo disponiveis em 'www.fitchratings.com' e em

'www.fitchratings.com/brasil’.

A Fitch Ratings foi paga para determinar cada rating de crédito listado neste relatério de
classificacao de risco de crédito pelo devedor ou emissor classificado, por uma parte
relacionada que n3o 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 Rating para Infraestrutura e Financiamento de Projetos (24 de marco de
2020).

Outra Metodologia Relevante

-- Availability-Based Projects Rating Criteria (27 de maio de 2020).

-- Metodologia de Ratings em Escala Nacional (8 de junho de 2020).

-- Completion Risk Rating Criteria (24 de marco de 2020)

RATING ACTIONS
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qualquer tipo de garantia. Um rating da Fitch constitui opiniao sobre o perfil de crédito de
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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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The ratings above were solicited and assigned or maintained at the request of the rated
entity/issuer or a related third party. Any exceptions follow below.

ENDORSEMENT POLICY

Fitch's approach to ratings endorsement so that ratings produced outside the EU may be
used by regulated entities within the EU for regulatory purposes, pursuant to the terms of
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Disclosures page. The endorsement status of all International ratings is provided within the
entity summary page for each rated entity and in the transaction detail pages for all
structured finance transactions on the Fitch website. These disclosures are updated on a
daily basis.
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