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FitchRatings

RATING ACTION COMMENTARY

Fitch Atribui Rating ‘AAA(bra)’
a Proposta de 10? Emissao de
Debéntures da Taesa

Mon 26 Apr, 2021 - 12:28 ET

Fitch Ratings - Rio de Janeiro - 26 Apr 2021: A Fitch Ratings atribuiu o Rating Nacional de
Longo Prazo ‘AAA(bra)’ a proposta de décima emissao de debéntures quirografarias da
Transmissora Alianca de Energia Elétrica S.A. (Taesa), no montante de BRL750 milhdes e
vencimento final em 2036. Os recursos da emissao serao utilizados para gestao ordinaria
dos negdcios da companhia e investimentos. A Fitch ja classifica a Taesa com os IDRs (Issuer
Default Ratings - Ratings de Inadimpléncia do Emissor) de Longo Prazo em Moedas
Estrangeira e Local 'BB' e 'BBB-, respectivamente, ambos com Perspectiva Negativa, e com
o Rating Nacional de Longo Prazo ‘AAA(bra)’, com Perspectiva Estavel.

Os ratings da Taesa refletem o seu baixo risco de negdcio, com forte e diversificada carteira
de ativos de transmissao de energia, receitas previsiveis, margens operacionais elevadas e
robusto fluxo de caixa das operacoes (CFFO), proveniente de contratos de concessao de
longo prazo. A Fitch considera positivo o fato de que nenhuma de suas 39 concessoes
expira antes de 2030. A Taesa deve manter um perfil de liquidez adequado e baixa
alavancagem, com fluxo de caixa livre (FCF) positivo a partir de 2021. A Fitch considera o
risco regulatério do setor elétrico brasileiro de baixo a moderado e acredita que os riscos
associados a construcao de seis projetos da Taesa sejam administraveis.

O IDR em Moeda Estrangeira da Taesa é limitado pelo Teto-pais ‘BB’ do Brasil, uma vez que
todas as suas receitas sdo em reais. A Fitch também considera adequada a diferenca de trés
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graus entre o IDR em Moeda Local da Taesa e o rating soberano, devido a sua atuacdo em
setor regulado. Como resultado, a Perspectiva Negativa dos IDRs é igual a do rating
soberano 'BB-. Ha expectativa de que sejam mantidos o forte desempenho operacional e o
solido perfil financeiro da Taesa, o que sustenta a Perspectiva Estavel do rating em escala
nacional.

PRINCIPAIS FUNDAMENTOS DO RATING

Baixo Risco de Negécio: Os ratings da Taesa se apoiam no baixo risco do segmento de
transmissdo de energia brasileiro, uma vez que as receitas anuais permitidas (RAPs) das
concessoes se baseiam na disponibilidade das linhas, e ndo no volume transportado. Além
disso, as RAPs sao ajustadas anualmente pela inflacao, o que tende a compensar as
pressoes nos custos. As empresas do setor apresentam diversificada base de clientes e
estrutura de pagamentos com garantia.

Robusta Carteira de Ativos: O perfil de crédito da Taesa se beneficia de sua diversificada
carteira de ativos e da auséncia de exposicao a renovacoes de concessoes a curto e médio
prazos. A emissora é uma das maiores empresas privadas de transmissao de energia do
Brasil, com 11.098km de linhas e 1.823km em construcao, considerando sua participacao
em cada ativo. As concessoes da Taesa ndo expiram antes de 2030, e os vencimentos
ocorrerao de forma escalonada ao longo dos anos.

Receitas Fortes e Previsiveis: A Fitch acredita que a Taesa compensara a esperada reducao
nas receitas e no EBITDA de parte de sua carteira, por meio de novos projetos e aquisicoes.
Ativos de transmissao concedidos até 2006 preveem reducao de 50% das RAPs quando
completarem 15 anos de operacao. Considerando a RAP proporcional consolidada da
companhia, de BRL2,2 bilhdes, resultante de seus ativos operacionais no atual ciclo
tarifario, iniciado em julho de 2020, a reducao gradual esperada, de BRL231 milhoes até
2023, corresponde a 11% do total. Por outro lado, os seis projetos novos ainda em
desenvolvimento devem adicionar BRL568 milhdes as receitas da empresa até marco de
2023.

Fortes Margens de EBITDA: Devido as diferentes épocas de reducao das RAPs e ao inicio
da contribuicao dos novos ativos e aquisicoes, a Fitch acredita que o EBITDA da Taesa,
calculado de acordo com as normas contabeis regulatdrias, aumentara para em torno de
BRL1,5 bilhdo em 2021 e BRL1,6 bilhdo em 2022, de BRL1,2 bilhdo em 2020, tendo em
vista que os novos projetos entrarao gradualmente em fase operacional ao longo do
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periodo. As margens de EBITDA sdo elevadas, variando de 82% a 84% - caracteristica das

companhias de transmissdo no Brasil.

FCF Negativo no Ciclo de Investimentos: Com base nas regras contabeis regulatdrias e nos
resultados das empresas consolidadas, a Fitch estima que o FCF da Taesa ficara negativo
em aproximadamente BRL265 milhoes em 2021 e retornara a um patamar positivo, de
BRL315 milhdes, em 2022. O FCF negativo deste ano reflete investimentos elevados, de
BRL638 milhoes, relacionados a novos projetos e a um significativo pagamento de
dividendos. O CFFO deve permanecer robusto, em BRL1,4 bilhdo em 2021, refletindo as
elevadas margens do negdcio e as baixas taxas de juros. O CFFO e o FCF, de acordo com as
normas contabeis do IFRS, foram de BRL1,4 bilhdo e negativo em BRL630 milhdes,
respectivamente, em 2020.

Alavancagem Deve Permanecer Baixa: A Taesa conseguiu administrar sua baixa
alavancagem consolidada, apesar do elevado pagamento de dividendos e das significativas
aquisicoes dos ultimos anos. A Fitch acredita que a alavancagem financeira liquida ajustada
consolidada se situara em 3,6 vezes em 2021, 3,4 vezes em 2022 e abaixo deste indice a
partir de 2023. Em 2020, a Taesa reportou indices divida total ajustada/EBITDA e divida
liquida/EBITDA de 4,7 vezes e 4,1 vezes, respectivamente, de acordo com as normas
contabeis regulatorias. A Fitch inclui dividas fora do balanco relacionadas a garantias
prestadas, bem como dividendos recebidos sobre estes indices, ambos de empresas nao
consolidadas.

SENSIBILIDADE DOS RATINGS

Fatores Que Podem, Individual ou Coletivamente, Levar a uma Acao de Rating
Positiva/Elevacao:

-- Uma acao de rating positiva nos IDRs em Moedas Estrangeira e Local da Taesa esta
associada a elevacdo do rating soberano do Brasil;

-- Uma elevacao nao se aplica ao Rating Nacional de Longo Prazo, uma vez que este ja se
encontra na categoria mais elevada da escala da Fitch.

Fatores Que Podem, Individual ou Coletivamente, Levar a uma Acao de Rating
Negativa/Rebaixamento:
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-- Deterioracao do perfil financeiro consolidado da Taesa, com alavancagem liquida

aumentando para mais de 3,5 vezes, em bases continuas;
-- Indice de alavancagem liquida pelo FFO acima de 4,0 vezes, em bases continuas;

-- Investimentos em projetos com riscos significativamente mais altos do que os atuais e
com estruturas financeiras fracas;

-- Um cendrio mais desafiador para o setor elétrico no Brasil;

-- Acdes de rating negativas no rating soberano do Brasil também podem pressionar os
IDRs da Taesa.

PRINCIPAIS PREMISSAS

As principais premissas do cenario de rating da Fitch para a Taesa incluem:

-- RAPs ajustadas pela inflacao e, em alguns casos, com reducao de 50% ao final do 15° ano
de operacao da concessao;

-- Despesas operacionais ajustadas pela inflacao;

-- Dividendos correspondentes a 95% do lucro liquido, calculados pelas normas contabeis
regulatérias;

-- Caixa minimo de BRL400 milhoes;

-- Nenhuma aquisicao relevante financiada por divida.

RESUMO DA ANALISE

Dos grupos classificados pela Fitch com atuacao predominante no segmento de
transmissao de energia elétrica, Taesa, Companhia de Transmissao de Energia Elétrica
Paulista S.A. (ISA CTEEP) e Alupar Investimento S.A. (Alupar), todas classificadas com o
Rating Nacional de Longo Prazo ‘AAA(bra)’, Perspectiva Estavel, beneficiam-se igualmente
do baixo risco de negécios, da diversificacdo de ativos e de um perfil financeiro adequado
para o rating, com alavancagem financeira liquida consolidada limitada a 3,5 vezes ao longo
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do horizonte de rating. Da mesma forma, todas possuem o desafio de construir novos
projetos e estdo inseridas em um mesmo ambiente regulatério — ndo havendo, portanto,
diferenciacao destes riscos. A Taesa € a segunda maior entre as trés companhias,com 12,7
mil quildmetros de linhas de transmissao, frente a 18,6 mil km da ISA CTEEP e 3,8 mil km da
Alupar.

RESUMO DOS AJUSTES DAS DEMONSTRACOES FINANCEIRAS

-- Receita e EBITDA nao incorporam receita e custo de construcao.

LIQUIDEZ E ESTRUTURA DA DIVIDA

Liquidez Adequada: A Fitch acredita que a Taesa mantera posicao de liquidez adequada
frente a sua divida de curto prazo, com amplo acesso a linhas de crédito bancarias e ao
mercado de capitais, de modo a mitigar o esperado FCF negativo de 2021. Em 31 de
dezembro de 2020, o caixa consolidado e as aplicacdes financeiras totalizavam BRL896
milhoes, frente a divida de curto prazo de BRL451 milhdes, o que representava uma
coberturade 2,0 vezes. Os BRL750 milhdes a serem captados por meio da proposta de
emissao de debéntures, com vencimento final em 2035, sustentardo a forte posicao de
liguidez da companhia neste ano. No entanto, a Fitch acredita que o forte indice
caixa/divida de curto prazo retornara a faixa de 0,5 vez-1,0 vez apds as saidas de recursos
programadas, referentes aos investimentos nos projetos em desenvolvimento.

Adivida consolidada da Taesa se caracteriza por vencimentos administraveis e pela
auséncia de risco cambial. Em 31 de dezembro de 2020, a divida total ajustada do grupo era
de BRL7,3 bilhdes, considerando sua participacao proporcional na divida de subsidiarias
nao consolidadas - BRL1,0 bilhdo. A divida consolidada, de BRL6,3 bilhdes, era composta
principalmente por BRL5,2 bilhdes em debéntures.

DATA DO COMITE DE RATING RELEVANTE
14 August 2020

INFORMAGOES REGULATORIAS:
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A presente publicacdo é um relatdrio de classificacdo de risco de crédito, para fins de
atendimento ao artigo 16 da Instrucao CVM n° 9/20.

As informacoes utilizadas nesta anélise sdo provenientes da Taesa.

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 nao realiza servicos
de auditoria e ndo pode realizar, em todos os casos, verificacdo ou confirmacao
independente das informacdes recebidas.

Historico dos Ratings:

Data na qual a classificacdo em escala nacional foi emitida pela primeira vez: 23 de
novembro de 2011.

Data na qual a classificacao em escala nacional foi atualizada pela ultima vez: 17 de agosto
de 2020.

A classificacao 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. 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 classificacao de risco de crédito veja o item:
Sensibilidade dos Ratings.

Informacoes adicionais estao disponiveis em 'www.fitchratings.com' e em
'www.fitchratings.com/site/brasil’.

Data do Comité de Rating Relevante: 14 de agosto de 2020.

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 nio seja o devedor ou o emissor classificado, pelo patrocinador (“sponsor”),
subscritor (“underwriter”), ou o depositante do instrumento, titulo ou valor mobilidrio que
esta sendo avaliado.
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Metodologia Aplicada e Pesquisa Relacionada:

-- Metodologia de Ratings Corporativos (Vigente de 1° de maio de 2020 a 21 de dezembro
de 2020);

-- Metodologia de Ratings em Escala Nacional (Vigente de 8 de junho de 2020 a 22 de
dezembro de 2020).

RATING ACTIONS

ENTITY/DEBT RATING

Transmissora
Aliancade
Energia
EletricaS.A.

e senior Natl AAA(bra) New Rating
unsecured LT

VIEW ADDITIONAL RATING DETAILS

FITCH RATINGS ANALYSTS

Wellington Senter

Associate Director

Analista primario

+55214503 2606

Fitch Ratings Brasil Ltda.

Av. Barao de Tefé, 27 - Sala 601 Saude Rio de Janeiro, RJ 20220-460

Feedback

Lucas Rios, CFA
Associate Director
Analista secundario
+55 114504 2205

Mauro Storino
Senior Director
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Presidente do Comité
+55214503 2625
MEDIA CONTACTS

Jaqueline Carvalho

Rio de Janeiro

+55214503 2623
jaqueline.carvalho@thefitchgroup.com

Informacodes adicionais estao disponiveis em www.fitchratings.com

APPLICABLE CRITERIA

Corporate Rating Criteria - Effective from 1 May 2020 to 21 December 2020 (pub. 01 May
2020) (including rating assumption sensitivity)

National Scale Rating Criteria - Effective from 8 June 2020 to 22 December 2020 (pub. 08
Jun 2020)

APPLICABLE MODELS
Numbers in parentheses accompanying applicable model(s) contain hyperlinks to criteria
providing description of model(s).

Corporate Monitoring & Forecasting Model (COMFORT Model), v7.9.0 (1)

ADDITIONAL DISCLOSURES

Solicitation Status

Endorsement Policy

ENDORSEMENT STATUS

Transmissora Alianca de Energia Eletrica S.A. EU Endorsed, UK Endorsed

DISCLAIMER

TODOS OS RATINGS DE CREDITO DA FITCH ESTAO SUJEITOS A ALGUMAS
LIMITACOES E TERMOS DE ISENCAO DE RESPONSABILIDADE. POR FAVOR, VEJANO
LINK A SEGUIR ESSAS LIMITACOES E TERMOS DE ISENCAO DE RESPONSABILIDADE:
HTTP://FITCHRATINGS.COM/UNDERSTANDINGCREDITRATINGS. ALEM DISSO, AS
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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 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". AFITCH PODE TER FORNECIDO OUTRO SERVICO AUTORIZADO A
ENTIDADE CLASSIFICADA OU A PARTES RELACIONADAS. DETALHES SOBRE ESSE
SERVICO, PARA O QUAL O ANALISTA PRINCIPAL ESTA BASEADO EM UMA EMPRESA
DA FITCH RATINGS (OU UMA AFILIADA A ESTA) REGISTRADA NA ESMA OU NA FCA,
PODEM SER ENCONTRADOS NA PAGINA DO SUMARIO DO EMISSOR, NO SITE DA
FITCH.

READ LESS

COPYRIGHT

Copyright © 2021 da Fitch, Inc., Fitch Ratings Ltd. e suas subsidiarias. 33 Whitehall St, NY,
NY 10004 Telefone:1-800-753-4824 (para chamadas efetuadas nos Estados Unidos), ou
(001212) 908-0500 (chamadas fora dos Estados Unidos). Fax: (212) 480-4435. Proibida a
reproducao ou retransmissao, integral ou parcial, exceto quando autorizada. Todos os
direitos reservados. Ao atribuir e manter ratings e ao fazer outros relatérios (incluindo
informacoes sobre projecoes), a Fitch conta com informacdes factuais que recebe de
emissores e underwriters e de outras fontes que a agéncia considera confiaveis. A Fitch
realiza uma apuracao adequada das informacoes factuais de que dispoe, de acordo com
suas metodologias de rating, e obtém razoavel verificacdo destas informacodes de fontes
independentes, a medida que estas fontes estejam disponiveis com determinado patamar
de seguranca, ou em determinada jurisdicao. A forma como é conduzida a investigacao
factual da Fitch e o escopo da verificacao de terceiros que a agéncia obtém poderao variar,
dependendo da natureza do titulo analisado e do seu emissor, das exigéncias e praticas na
jurisdicao em que o titulo analisado é oferecido e vendido e/ou em que o emissor esteja
localizado, da disponibilidade e natureza da informacao publica envolvida, do acesso a
administracao do emissor e seus consultores, da disponibilidade de verificacoes pré-
existentes de terceiros, como relatérios de auditoria, cartas de procedimentos acordadas,
avaliacOes, relatodrios atuariais, relatérios de engenharia, pareceres legais e outros
relatérios fornecidos por terceiros, disponibilidade de fontes independentes e competentes
de verificacao, com respeito ao titulo em particular, ou na jurisdicao do emissor, em
especial, e adiversos outros fatores. Os usuarios dos ratings e relatérios da Fitch devem
estar cientes de que nem uma investigacao factual aprofundada, nem qualquer verificacao
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de terceiros podera assegurar que todas as informacodes de que a Fitch dispde com respeito
aum rating ou relatério serdo precisas e completas. Em ultima instancia, o emissor e seus
consultores sao responsaveis pela precisao das informacoes fornecidas a Fitch e ao
mercado ao disponibilizar documentos e outros relatérios. Ao emitir ratings e relatorios, a
Fitch é obrigada a confiar no trabalho de especialistas, incluindo auditores independentes,
com respeito as demonstracoes financeiras, e advogados, com referéncia a assuntos legais e
tributarios. Além disso, os ratings e as projecoes financeiras e outras informacgodes sao
naturalmente prospectivos e incorporam hipéteses e premissas sobre eventos futuros que,
por sua natureza, ndo podem ser confirmados como fatos. Como resultado, apesar de
qualquer verificacio sobre fatos atuais, os ratings e as projecées podem ser afetados por
condicoes ou eventos futuros nao previstos na ocasiao em que um rating foi emitido ou
afirmado.

As informacoes neste relatério sao fornecidas 'tais como se apresentam’, sem que oferecam
qualquer tipo de garantia. Um rating da Fitch constitui opinido sobre o perfil de crédito de
um titulo. Esta opiniao e os relatérios se apoiam em critérios e metodologias existentes, que
sao constantemente avaliados e atualizados pela Fitch. Os ratings e relatérios sao,
portanto, resultado de um trabalho de equipe na Fitch, e nenhum individuo, ou grupo de
individuos, é responsavel isoladamente por um rating ou relatério. O rating ndo cobre o
risco de perdas em funcao de outros riscos que nao sejam o de crédito, a menos que tal risco
esteja especificamente mencionado. A Fitch ndo participa da oferta ou venda de qualquer
titulo. Todos os relatdérios da Fitch sdo de autoria compartilhada. Os profissionais
identificados em um relatério da Fitch participaram de sua elaboracao, mas nao sao
isoladamente responsaveis pelas opinides expressas no texto. Os nomes sao divulgados
apenas para fins de contato. Um relatério que contenha um rating atribuido pela Fitch ndo
constitui um prospecto, nem substitui as informacdes reunidas, verificadas e apresentadas
aos investidores pelo emissor e seus agentes com respeito a venda dos titulos. Os ratings
podem ser alterados ou retirados a qualquer tempo, por qualquer razao, a critério exclusivo
da Fitch. A agéncia ndo oferece aconselhamento de investimentos de qualquer espécie. Os
ratings nao constituem recomendacao de compra, venda ou retencao de qualquer titulo. Os
ratings ndo comentam a correcao dos precos de mercado, a adequacao de qualquer titulo a
determinado investidor ou a natureza de isencao de impostos ou taxacao sobre
pagamentos efetuados com respeito a qualquer titulo. A Fitch recebe pagamentos de
emissores, seguradores, garantidores, outros coobrigados e underwriters para avaliar os
titulos. Estes precos geralmente variam entre USD1.000 e USD750.000 (ou o equivalente
em moeda local aplicavel) por emissdo. Em certos casos, a Fitch analisara todas ou
determinado nimero de emissdes efetuadas por um emissor em particular ou seguradas ou
garantidas por determinada seguradora ou garantidor, mediante um Unico pagamento
anual. Tais valores podem variar de USD10.000 a USD1.500.000 (ou o equivalente em
moeda local aplicavel). A atribuicdo, publicacdo ou disseminacdo de um rating pela Fitch
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nao implicara consentimento da Fitch para a utilizacdo de seu nome como especialista, com
respeito a qualquer declaracao de registro submetida mediante a legislacao referente a
titulos em vigor nos Estados Unidos da América, a Lei de Servicos Financeiros e Mercados,
de 2000, da Gra-Bretanha ou a legislacao referente a titulos de qualquer outra jurisdicao,
em particular. Devido a relativa eficiéncia da publicacao e distribuicao por meios
eletronicos, o relatdrio da Fitch podera ser disponibilizada para os assinantes eletrénicos
até trés dias antes do acesso para os assinantes dos impressos.

Para a Australia, Nova Zelandia, Taiwan e Coreia do Sul apenas: A Fitch Australia Pty Ltd
detém uma licenca australiana de servicos financeiros (licenca AFS n°337123.), a qual
autoriza o fornecimento de ratings de crédito apenas a clientes de atacado. As informacoes
sobre ratings de crédito publicadas pela Fitch nao 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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