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Principais Fundamentos dos Ratings

Forte Qualidade de Crédito: Os ratings da Companhia de Transmissdo de Energia Elétrica
Paulista S.A. (CTEEP) refletem a forte qualidade de crédito da companhia, decorrente do
baixo risco do setor brasileiro de transmissdo de energia, cujo fluxo de caixa operacional é
previsivel. O perfil financeiro da CTEEP é sélido e gerenciado de forma eficiente, mesmo
apos a forte reducdo de receitas, consequéncia do aceite de renovar antecipadamente sua
principal concesséo no inicio de 2013.

Ratings da ISA Capital Vinculados & CTEEP: Os ratings da ISA Capital do Brasil S.A. (ISA
Capital) refletem o perfil de crédito da CTEEP, sua Unica fonte de ativos operacionais e
dividendos. As obrigacdes da ISA Capital estdo subordinadas estruturalmente as da CTEEP,
pois a holding possui apenas 37,2% do capital total da controlada e n&do recebe todos os
dividendos pagos pela companhia de transmissdo. A Fitch Ratings acredita que a flexibilidade
financeira da ISA Capital pode se beneficiar do valor de mercado de suas a¢des da CTEEP
caso os dividendos recebidos sejam insuficientes para cumprir com suas obrigacdes.

Robustos Indicadores de Crédito da CTEEP: A Fitch espera melhora na alavancagem
financeira e na liqguidez da CTEEP, como resultado do aumento da geracdo de caixa
proveniente de uma indenizacdo complementar relacionada a antecipacdo da renovacdo de
sua principal concesséo e a receita relacionada a investimentos em reforgos. Esta indenizagcao
complementar, de no minimo BRL3,9 bilhdes, em 2012, para os investimentos realizados
antes de 2000, devera ser paga ao longo do prazo da nova concessao.

FCF Negativo: A Fitch acredita que o fluxo de caixa livre (FCF) da CTEEP sera negativo ap6s
2016, em razéo das altas despesas de capital e dos dividendos anuais, entre BRL200 milhdes
e BRL230 milhdes, mesmo sem adicao de ativos de transmisséo a carteira. No periodo de 12
meses encerrado em 30 de setembro de 2015, os BRL285 milhdes de fluxo de caixa das
operagBes (CFFO) ndo foram suficientes para cobrir os BRL14 milhées em investimentos e
BRL306 milhdes em dividendos, levando a um FCF negativo de BRL35 milhdes.

Baixo Risco de Negdcio: A Fitch considera o segmento de transmissdo o de menor risco no
setor elétrico brasileiro. O perfil de crédito da CTEEP é beneficiado por seu direito de
exclusividade no fornecimento de servicos de transmissdo por intermédio de suas mdltiplas
concessdes. Atualmente, a empresa participa em nove concessdes operacionais, com o
equivalente a 16.440 quildmetros de linhas. Tal cenario reduz a exposi¢cdo da empresa aos
riscos associados a fase de construgdo. Os ratings consideram um risco regulatério moderado
do setor de energia elétrica brasileiro.

Sensibilidades dos Ratings

Acles de Rating Negativas: Fatores que podem, individual ou coletivamente, resultar em
acdo de rating negativa para a CTEEP incluem alavancagem liquida consistentemente acima
de 3,5 vezes e indice CFFO+caixa e equivalentes/divida de curto prazo abaixo de 1,5 vez. No
caso da ISA Capital, uma forte desvalorizagdo do valor da CTEEP e um cenério de
dificuldades na negociagdo de um novo cronograma para O resgate de suas acdes
preferenciais podem pressionar os ratings.

AcOes de Rating Positivas: Uma agéo de rating positiva para a CTEEP é improvavel até que
sejam substancialmente liberadas as garantias corporativas dadas as dividas de subsidiarias
né&o consolidadas.
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Metodologia Aplicada

Metodologia de Ratings Corporativos
- Incluindo Ratings de Curto Prazo e
Vinculos Entre Matrizes e
Subsidiarias.

(Agosto de 2015)

Analise Financeira

Liguidez e Estrutura da Divida

A robusta liquidez da CTEEP beneficia seu perfil financeiro. Em 30 de setembro de 2015, caixa e
aplicagdes financeiras, de BRL542 milhdes, representavam 20% da divida ajustada, de BRL2,7
bilhdes (segundo os critérios da Fitch), e eram suficientes para cobrir em 4,3 vezes a divida de
curto prazo, de BRL126 milhdes. A liquidez deve melhorar ainda mais apds o recebimento de
BRL296 milhGes no final de 2015, como parte da indenizag&o inicial de BRL2,9 bilhdes e os
potenciais BRL3,9 bilhdes de indenizag&o adicional a ser aprovada pela Agéncia Nacional de
Energia Elétrica (Aneel). A CTEEP também apresentou sélida cobertura de divida de curto
prazo: 6,7 vezes, segundo o indice CFFO+caixa e equivalentes/divida de curto prazo.

Em 30 de setembro de 2015, a divida total ajustada da CTEEP foi de BRL2,7 bilhdes,
incluso o BRL1,5 bilhdo em garantias para subsidiarias ndo consolidadas, levando o indice
divida total ajustada/EBITDA para 5,7 vezes (ou 4,6 vezes, se considerada a divida liquida
ajustada). A Fitch espera que as garantias para subsididrias ndo consolidadas sejam
liberadas apdés 2016. A partir de entdo, e nos trés anos seguintes, a alavancagem liquida
deve ficar abaixo de 2,5 vezes. A divida total ajustada é composta principalmente por
debéntures (BRL586 milhdes) e financiamentos do Banco Nacional de Desenvolvimento
Econdmico e Social (BNDES, BRL493 milh&es).

Vencimento da Divida e . .
Divida Total Ajustada e Alavancagem

Liquidez
mmmmm Divida Total
e Divida/EBITDA
Em 30 de setembro de 2015 BRL 000 Divida Liquida/EBITDA
Curto Prazo 126.411 (BRL 000) ()
Dois Anos 199.871 5.000 10,0

Trés Anos 237.117
Quatro Anos 216.679

Cinco Anos 50.456 3.000 0.0
Apbs cinco anos 265.568 2.000 ' (5.0
CFFO 294.990 1.000 (10,0)
Caixa 542.478 0 (15,0)

2011 2012 2013 2014 2015

4.000 5,0

Fonte: Dados da Companhia

Fonte: CTEEP, Fitch.

Cronograma de Vencimento da Divida
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Fonte: CTEEP Fitch.

A expectativa da Fitch é de continua melhora na alavancagem financeira e na liquidez da
CTEEP, como resultado da crescente geracdo de caixa proveniente de uma indenizacédo
complementar relacionada a renovagéo antecipada de sua principal concesséo, além de receitas
relacionadas a novos investimentos. A indeniza¢éo adicional por investimentos realizados antes
de 2000 deve ser paga ao longo do periodo da nova concesséo. A Aneel sinalizou em 2012 um
minimo de BRL3,9 bilh6es como indenizagdo. Contudo, este valor pode alcangar até BRL5,2
bilhGes, pois a companhia solicitou uma revisao dos calculos da agéncia reguladora.
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A qualidade do crédito da ISA Capital reflete a subordinagdo estrutural da empresa as
obrigacdes da CTEEP. A ISA Capital possui somente 37,2% do capital total da CTEEP e recebe
um valor proporcional dos dividendos pagos pela companhia de transmissao. Espera-se que a
ISA Capital utilize os recursos que recebe da CTEEP em conjunto a seu caixa disponivel (BRL36
milhdes em setembro de 2015) para pagar parcialmente sua divida. No terceiro trimestre de
2015, a divida da ISA Capital era de BRL945 milhGes, composta em sua maioria pela parcela
remanescente de seus titulos com vencimento em 2017 (BRL128 milhdes) nédo ofertados em
2010, mais as obrigacdes de resgate de suas ag6es preferenciais (BRL817 milhdes).

A Fitch acredita que ISA Capital precisara levantar caixa adicional para cumprir suas
obrigacdes de divida, pois o fluxo de dividendos da CTEEP ndo deve ser suficiente. O
processo de renovacgado da concessao afetou a capacidade de direcionamento de recursos da
CTEEP a sua controladora por meio de dividendos. Os dividendos anuais da companhia de
transmisséo devem ficar entre BRL200 milhdes e BRL230 milhGes. Para ajustar seu programa
de compra de acgbes preferenciais & nova realidade, em 2014 a ISA Capital renegociou o
cronograma de recompra com seus acionistas. O programa de aquisi¢do de BRL891 milhdes
em acdes preferenciais foi prorrogado até 2020, sendo BRL50 milhdes em 2015 e BRL160
milhdes por ano de 2016 a 2020.

A elevacdo em um grau do rating das notas da ISA Capital em circulacdo no mercado reflete o
fortalecimento das perspectivas de recuperacao, devido ao refinanciamento da maior parte da
sua divida com capital preferencial (considerada subordinada). As notas com vencimento em
2017 estdo sobrecolateralizadas. Os USD31,6 milhdes (BRL87,1 milhdes) de saldo devedor
das notas sdo garantidos por 66% das ac¢Bes da ISA Capital na CTEEP, participacao
atualmente avaliada em aproximadamente BRL1,8 bilhdo, com base no valor de mercado da
CTEEP, de BRL7,2 bilhdes no fim de 2015.

Analise do Fluxo de Caixa

A geracédo de fluxo de caixa da CTEEP é bastante previsivel, o0 que caracteriza o perfil de
negacios de baixo risco das companhias de transmissao de energia. As receitas da empresa
estdo isentas de risco volumétrico, pois sua Receita Anual Permitida (RAP) se baseia nos
ativos de transmissdo de energia disponibilizados aos usuarios, em vez de na energia
transmitida. Apés a significativa queda na geragdo de fluxo de caixa, devido ao fato de a
CTEEP ter aceitado a proposta do governo para a renovagdo antecipada de sua principal
concessdo, o fluxo de caixa se beneficiou das receitas adicionais provenientes dos
investimentos em reforgos. No periodo de 12 meses encerrado em 30 de setembro de 2015,
a receita liquida atingiu BRL1,3 bilhdo, e o EBITDA, BRL471 milhdes, de acordo com os
critérios da Fitch. Em 2014, a receita liquida e o EBITDA foram de BRL1,1 bilhdo e de
BRL366 milhdes, respectivamente.

Desempenho do Fluxo de Caixa

=mFFO  mFluxo de Caixa das Operagdes Investimentos no Imobilizado = Dividendos FCF
(BRL mi.)
2.000
1.500

1.000
-0 n
. I — mill H Ea =
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(1.500)
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Fonte: CTEEP, Fitch
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A Fitch acredita que o FCF da CTEEP se tornara negativo ap6s 2016, devido as elevadas
necessidades de investimentos e aos dividendos anuais entre BRL200 milh6es e BRL230
milhdes, mesmo sem ativos adicionais de transmisséo incluidos na carteira. No periodo de 12
meses encerrado em 30 de setembro de 2015, o fluxo de caixa das operacdes (CFFO), de
BRL285 milhGes, ndo foi suficiente para cobrir os investimentos de BRL14 milhdes e os
dividendos de BRL306 milhdes, o que resultou em um FCF negativo de BR35 milhdes. Em
setembro de 2015, os investimentos em reforgos projetados pela companhia eram de BRL1,2
bilhdo até 2017, que, associados aos investimentos realizados desde 2013, deverdo gerar
aumento de BRL1 bilh&o nas receitas até 2018. Estes investimentos, assim como as receitas
(RAP) associadas a eles, devem ser previamente aprovados pela Aneel.

Grupo de Pares Analise do Grupo de Pares

Emissor Pais (BRL mi) CTEEP Taesa Alupar Transelec

TAESA Brasil Periodo de 12 meses encerrado em 30/09/2015 30/09/2015 30/09/2015 30/09/2015

Alupar Brasil Rating Nacional de Longo Prazo AA+(bra)  AAA(bra)  AA+(bra) AA—(cl)

Transelec. Colémbia . . . . .
Perspectiva Estavel Estavel Estavel Estavel

Historico de Ratlngs Estatisticas Financeiras

do Emissor Receita 1.295 1.429 1.544 271.311

Rating Perspectiva Crescimento da Receita em Relagdo ao Ano Anterior (%) 19 2) 10 11

Data Nacional Observagéo EBITDA 471 1.417 1.130  229.608

CTEEP o

25/08/2015 AA+(bra)  Estavel Margem de EBITDA (%) 36 99 3 85

27/08/2014  AA+(bra)  Estavel FCF (25) (131) (425) (1.438)

27/08/2013 AA+(bra)  Negativa Divida Total Ajustada 2.704 3.859 4583 1.337.928

07/12/2012 AA+(bra)  Negativa Caixa e Equivalentes 542 495 679 32.321

:zgg’gﬁz ﬁﬁ’fnga; ESE?VE: Recursos das Operagdes (FFO) 379 1.009 625  184.340

+(bra, stave! q
2/07/2010 AA+(bra)  Estével Investimentos 14 9 563 102.718
8/4/ 2009 AA(bra) Positiva
ML/ME Perspectiva Indicadores de Crédito (x)

Data IDR Observagéo EBITDA/Cobertura de Juros Brutos 8,3 4,7 3,0 3,8

ISA Capital (FCF + Caixa)/Cobertura do Servigo da Divida 2,5 0,6 0,5 0,4

5/10/2015 BB+ Estavel Divida Ajustada/EBITDA 57 2,7 4,1 5.8

25/08/2015 BB+ Estével Cobertura dos Juros pelo FFO 3,2 4,2 2,5 3,9

27/08/2014 BB+ Estavel

27/08/2013 BB+ Estavel IDR — Issuer Default Rating - Rating de Probabilidade de Inadimpléncia do Emissor.

07/12/2012 BB+ Estavel Fonte: Fitch.

25/06/2012 BB+ Estavel

05/07/2011 BB+ Estavel Perfl I d a Em p resa

02/07/2010 BB+ Estavel

30/06/2009 BB Estavel A ISA Capital é uma holding criada para participar da privatizacdo da CTEEP. E controlada

3/4/2008 BB Estavel L o . , .

12/1/2007 o Estavel pela Interconexién Eléctrica S.A. E.S.P. (‘BBB’/Estavel), empresa controlada pelo governo da

IDR LP — IDR de Longo Prazo. ME - Colémbia. As agOes ordinarias da CTEEP (89,5% detidas pela ISA Capital) colocam a ISA

'\Ff'oetdaFE,tStLange'fa- como controladora da empresa e representam 37,19% do capital total. As Centrais Elétricas

onte: Fitcn.
Brasileiras S.A. (Eletrobras, ‘BB’/Estavel) detém 35,37% do capital total da CTEEP, e seu
balango é composto por 27,44% de capital flutuante negociado na Bovespa.
A Fitch considera o segmento de transmissdo o de menor risco do setor elétrico brasileiro. O
perfil de crédito da CTEEP é beneficiado por sua exclusividade dos direitos de transmissdo de
energia elétrica em suas nove concessdes operacionais, com o equivalente a 16.440 km de
linhas. Tal cenério elimina a exposi¢cdo da empresa aos riscos associados a fase de construgéo.
O setor de transmissdo de energia no Brasil € caracterizado por receitas previsiveis, margens
de EBITDA altas e queda da alavancagem financeira apés a fase de construcdo. As
concessionarias de transmiss@o no Brasil sdo remuneradas com base na RAP, determinada
pela Aneel. A RAP ndo é exposta a risco volumétrico e compensa as concessiondrias pela
construcao das instalagdes de transmissdo para os usuarios da rede nacional.
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CTEEP - Ativos

(Em dezembro de 2015)

Participacdo Extens&o Tensdo RAP 15-16 indicede Inicio das Fimda Redugéo Reviséo
Companhia/Subsidiaria (%) (km) (kv)  (BRL Mi.) Ajuste Operagdes Concesséo da RAP da RAP
Dezembro = 5°/10°/15°
CTEEP — 14119 440 836.6 I 2001 ™ 4e 2042 MG Ano
Interconnection Elétrica Minas Gerais — 100 173 500 14.9 IPCA Dezembro Abril de Nao 5°/10°/15°
IEMG de 2008 2037 Ano
Outubro de ~ i b 5°/10°/15°
Interconnection Elétrica Pinheiros 100 1 345 46.1 IPEn 200020 2038 Nao/Sim Ano
IPCA Marco de Novembro Nio 5°/10°/15°
Interconnection Elétrica Serra do Japi 100 137 230 52.6 2012 de 2039 Ano
IGPM Novembro  Julho de N30 A cada 4
Evrecy 100 155 230 13.1 de 2008 2025 anos
Interconnection Elétrica Norte e Nordeste 25 710 500 36.5 IPCA Janeirode Marco de Nao 5°/10°/15°
— IENNE 2011 2038 Ano
Outubro de = 5°/10°/15°
Interconnection Elétrica Sul — IESUL 50 167 230 15.3 IPess izl 2038 N Ano
Fevereiro = 5°/10°/15°
Interconnection Elétrica Madeira 51 2.375 600 416.2 IPCA 2013-2014 de 2039 Néo Ano
3° 0/10°/1 0
IPCA  Trimestre D%Z(S%D 4{(1) N&o e {Alns 3

Interconnection Elétrica Garanhuns® 51 751 500 88.3 de 2015
Total 18.588 — 1.520 — — — — —
CTEEP 16.440 — 1.237 — — — — —

& Em construg&o. ® Contrato 143/2001
Fonte: CTEEP, Fitch.

As subsidiarias da CTEEP estdo sujeitas a reajustes anuais que compensam a volatilidade
das taxas de inflagéo, seja pelo indice Geral de Precos — Mercado (IGP-M) ou pelo indice
Nacional de Pregcos ao Consumidor Amplo (IPCA), e outros aprovados pela Aneel.
Reajustes extraordinarios podem ocorrer em caso de mudancas na regulamentacdo ou
legislacdo de impostos e/ou em decorréncia de investimentos que ndo tenham sido
previamente aprovados pela reguladora.

As RAPs para concessdes adquiridas apos setembro de 2006 estdo sujeitas a uma revisdo
tarifaria a cada cinco anos a partir do primeiro més de julho subsequente a assinatura do
contrato, quando a variagdo do custo de capital de terceiros é revista. Esta exposi¢do, muito
mais relevante para as distribuidoras de energia elétrica, deve aumentar a medida que o grupo
atuar em novos projetos de transmissdo. Nas concessfes adquiridas antes de setembro de
2006, o mecanismo de revisao é uma reducéo fixa de 50% da RAP no 16° ano da concessao.

As empresas de transmiss@o de energia da CTEEP se beneficiam de uma base de clientes
diversificada e de uma estrutura de pagamento garantida. Os usuéarios das linhas de
transmisséo sdo, em geral, empresas de geracao e distribuicdo, além dos consumidores livres.
Cada empresa de transmissédo contabiliza usuarios de diferentes sistemas de transmissdo
mensalmente e nenhuma representa mais de 10% da receita da CTEEP. Os pagamentos
mensais sdo feitos em trés parcelas e garantidos por um contrato de contra garantia que
concede ao Operador Nacional do Sistema Elétrico (ONS) acesso aos fundos disponiveis em
contas bancéarias, caso os consumidores nao efetuem o pagamento de alguma parcela. Devido
a este mecanismo e a intervencao da Aneel e do ONS para assegurar o pagamento efetivo do
cliente, os indices de inadimpléncia ndo sao significativos.

A CTEEP tem uma trajetéria estavel e eficiente de seu principal indicador operacional, a
disponibilidade de seus ativos de transmisséo (linhas, reatores e transformadores), o que evita
descontos significativos nas RAPs.
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Linhas de Transmissao

(%) = Disponibilidade (%)
100,000
99,998

99,995
99,993
99,990
99,988
99,985 .
99,983

2011 2012 2013 2014 9M15

Fonte: Cteep, Fitch.

Transformadores
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Fonte: Cteep, Fltch.

Estratégia

A estratégia da ISA Capital foi, inicialmente,

Reatores

(%) = Disponibilidade (%)
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Fonte: Cteep, Fitch.

servir de plataforma para o crescimento da ISA

em outros segmentos de negocios que estavam de acordo com a estratégia de crescimento da

holding. Ap6s o processo de renovagdo

da concessdo da CTEEP, a capacidade de

investimento da ISA Capital foi significativamente reduzida e a empresa congelou suas
iniciativas de investimento no Brasil até a definicdo do montante e termos da indenizacédo

adicional relacionada a renovagao antecipada

de sua principal concessao.

A estratégia da CTEEP é reduzir custos operacionais, para maximizar a lucratividade da
companhia, e ndo participar de novos investimentos enquanto espera por uma decisdo da

Aneel sobre o pagamento da indenizagéo.

Tendéncias do Mercado
Tendéncias da Receita

Crescimento da Receita (%)

mmmmm Receitas

(BRL 000) (%)
500.000 75,0
400.000 60,0
45,0
300.000 30,0
200.000 15,0
0
100.000 (15.0)
0 (30,0)

2T14 3T14 4T14 1T15 2T15 3T15

Fonte: CTEEP, Fitch

Tendéncias do EBITDA

s EBITDA Margem de EBITDA
(BRL 000) (%)
250.000 60,0
200.000 50,0
150.000 400

30,0
100.000

20,0
0 0

2T14 3T14 4T14 1T15 2T15 3T15

Fonte: CTEEP, Fitch.
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Estrutura Organizacional — ISA Capital do Brasil S.A. (ISA Capital) e Companhia de Transmisséo de Energia

Elétrica Paulista (CTEEP)
(BRL Mi., CTEEP em 30 de setembro de 2015 e ISA Capital em 31 dezembro de 2014)

Interconexiéon Eléctrica S.. E.S.P.
IDR — BBB/Estavel
(Colémbia)

Centrais Elétricas Brasileiras S.A. —

Eletrobréas
IDR — BB/Estavel

Escala Nacional — AA-(bra)/Estavel

35,4%

Estrutura Organizacional

66,86%

Outros Acionistas Preferenciais

33,14%)

Isa Capital do Brasil S.A.
IDR — BB+/Estavel
Escala Nacional — AA-(bra)/Estavel

Holding Consoli.
Caixa 21 505
Divida Total Ajustada 904  4.185
EBITDA + dividendos 3.,7) 365
Divida Lig. Ajust./EBITDA (x)  (241,1) 10,1
EBITDA/Despesa com Juros (X) 0,2) 2,5

37,2%

27,4%

Companhia de Transmissdo de Energia Elétrica
Paulista S.A. (CTEEP)

Escala Nacional — AA+(bra)/Estavel

Caixa

Divida Total Ajustada

EBITDA

Divida Lig. Ajust./EBITDA (x)
EBITDA/Despesa com Juros (x)

+ BRL250 Mi. 22 Série da 12 Emisséo de
, com vencimento em 2017, AA+(bra)

+ BRL500 Mi. de Debéntures Locais,
com vencimento em 2016, 2017 e
2018

100%

ISA Pinheiros

100%

ISA Serra do Japi

50%

IDR — Issuer Default Rating. - Rating de Probabilidade de Inadimpléncia do Emissor
Fonte: Companhias, Fitch

25%

51% 51%

IE Madeira
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4 FitchRatings

Principais Premissas:

. Pagamento de indenizagéo
complementar apds 2016 via tarifa
durante o periodo remanescente
da concesséo.

. Pagamento de dividendos em
torno de 60% em 2015 e uma
média de 65% entre 2016 e 2018.

. Média de BRL473 milhdes em

Companhia de Transmissao de Energia Elétrica Paulista S.A. (CTEEP)

Historico Projecdes da Fitch
31/12/13 31/12/14 31/12/15 31/12/16  31/12/17
BRL Mi.
Resumo da Demonstracdo dos Resultados
Receita Liquida 981.168 1.102.788 1.204.723  1.609.820 2.097.800
Crescimento da Receita (%) (65,2) 12,4 9,2 33,6 30,3
EBITDA Operacional (266.004) 366.271 512.007 643.123 1.087.709

Margem de EBITDA Operacional (%) (27,1) 33,2 42,5 40,0 51,9

capex entre 2015 e 2018. EBITDAR Operacional (266.004  366.271  512.007 643.123 1.087.709
. Garantias corporativas para Margem de EBITDAR Operacional (%) (27,1) 33,2 42,5 40,0 51,9
subsidiarias néo consolidadas Lucro Operacional (273.343 357.411 467.962 534.125 945.635
inteiramente liberadas até o final Margem do Lucro Operacional (%) (27,9) 32,4 38,8 33,2 45,1
de 2016. Despesa Bruta com Juros (153.344)  (140.519)  (134.581)  (144.725) (181.139)
Lucro Antes dos Impostos (137.268) 460.207 391.497 451.225  788.407
Resumo do Balanco Patrimonial
Caixa e Equivalentes 600.026 484.297 515.208 199.255 199.933
Divida Total com Capital Hibrido 1.390.219 1.338.886 1.108.040 1.473.325 1.695.475
Divida Total Ajustada com Capital Hibrido 2.813.373 2.839.540 2.591.726  1.473.325 1.695.475
Divida Liquida 790.193 854.589 592.832  1.274.070 1.495.542
Resumo do Fluxo de Caixa
EBITDA Operacional (266.004) 366.271 512.007 643.123 1.087.709
Despesa Bruta com Juros (153.344) (140.519) (134.581) (144.725) (181.139)
Custo Financeiro Implicito (%) 5,8 10,3 11,0 11,2 11,4
Despesa com Impostos — —  (133.109) (153.416) (268.058)
Dividendos Recebidos Menos
Dividendos Distribuidos N&o Contr. 39.000 57.200 124.300
Outros Itens Antes dos Recursos das Operacées 339.709 89.418 58.116 61.825 23.911
Recursos das Operacdes (79.639) 315.170 341.433 464.007 786.723
Margem dos Recursos das Operagdes (%) 8,1) 28,6 28,3 28,8 37,5
Variacdo no Capital de Giro 1.816.220 126.066 (70.666) (245.894) (326.845)
Fluxo de Caixa das Operacdes (Definido pela Fitch) 1.736.581 441.236 270.767 218.112 459.878
Fluxo de Caixa N&ao-Operacional/Nao-Recorrente — — — — —
Investimentos no Imobilizado (15.619) (35.909) — — —
Intensidade de Capital (Investimentos no Imobilizado/
Receita) (%) 1,6 3,3 — — —
Dividendos (34) (423.858) — — —
Aquisicdes e Desinvestimentos, Liquido — — — — —
Investimentos, Dividendos, Aquisi¢des & Outros Itens
Antes do FCF (15.653) (459.767) (9.010) (899.350) (681.350)
Fluxo de Caixa Livre Ap6s Aquisi¢cdes & Desinvestimentos  1.720.928 (18.531) 261.757 (681.238) (221.472)
Margem do Fluxo de Caixa Livre (Ap6s Aquisicdes
Liquidas) (%) 175,4 1,7) 21,7 (42,3) (10,6)
Outros Itens do Fluxo de Caixa de Investimento e
Financiamento (187.914) (102.133) 0 0 0
Recursos de Divida, Liquido (1.242.621)  (122.805)  (230.846) 365.285 222.150
Recursos de Capital, Liquido 127.740 0 0 0
Variacdo do Saldo de Caixa 290.393 (115.729) 30.911 (315.953) 678
indices de Cobertura (x)
Cobertura dos Juros pelos Recursos das Operacdes (0,2) 2,8 31 3,8 5,2
Cobertura das Cobrangas Fixas pelos Recursos das
Operagoes 0,2) 2,8 31 3,8 5,2
EBITDAR Operacional/(Despesa Bruta com Juros +
Despesa com Aluguel) 1,7) 2,6 3,8 4,4 6,0
EBITDA Operacional/Despesa Bruta com Juros @,7) 2,6 3,8 4,4 6,0
indices de Alavancagem (x) (10,6) 7,8 51 2,3 1,6
Divida Total Ajustada/EBITDAR Operacional 8,3) 6,4 4,1 2,0 14
Divida Liquida Ajustada/EBITDAR Operacional (5,2) 3,7 2,2 2,3 1,6
Divida Total com Capital Hibrido/EBITDA Operacional (119,9) 7,3 6,2 2,7 1,8
Alavancagem Ajustada pelos Recursos das Operacdes 30,0 5,0 5,0 2,3 1,6
Alavancagem Liquida Ajustada pelos Recursos das
Operagoes 0,2) 2,8 3,1 3,8 52
COMO INTERPRETAR AS PROJECOES APRESENTADAS: As projecbes apresentadas se baseiam nas projecdes do cenario de rating
conservador produzidas internamente na agéncia. As projegdes ndo representam as estimativas dos emissores classificados. As projecoes
publicadas acima sdo apenas um componente utilizado pela Fitch para atribuir um rating ou determinar uma perspectiva de rating. As
informacdes presentes na projecéo refletem elementos significativos, porém néo totais, das premissas de rating da Fitch para o desempenho
financeiro do emissor. Assim, ndo podem ser usadas para estabelecer um rating e ndo devem se apoiar neste propésito. As projecGes da Fitch
sdo elaboradas com uma ferramenta de propriedade interna, que utiliza as premissas da agéncia sobre desempenho financeiro e operacional,
que podem néo refletir as premissas que o leitor faria. As definicbes préprias da Fitch de termos financeiros, como EBITDA, divida ou fluxo de
caixa livre, podem diferir das do leitor. A Fitch pode obter acesso, periodicamente, a informacdes confidenciais de elementos de planejamento
futuro do emissor. Alguns elementos podem ter sido omitidos destas projecdes, mesmo quando incluidos nas deliberacdes internas da agéncia,
sempre que a Fitch, a seu critério, considerar que os dados possam ser sensiveis em contextos comerciais, legais ou regulatérios. As
projecdes (assim como a integra deste relatério) sdo produzidas estritamente de acordo com os disclaimers presentes no final deste
documento. A Fitch pode atualizar as proje¢6es em relatdrios futuros, mas ndo assume responsabilidade em fazé-lo.
Fonte: Dados da companhia, Fitch Ratings.
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FitchRatings

TODOS OS RATINGS DE CREDITO DA FITCH ESTAO SUJEITOS A ALGUMAS LIMITACOES E TERMOS
DE ISENGAO DE RESPONSABILIDADE. POR FAVOR, VEJA NO LINK A SEGUIR ESSAS LIMITACOES E
TERMOS DE ISENQAO DE RESPONSABILIDADE:
HTTP://FITCHRATINGS.COM/UNDERSTANDINGCREDITRATINGS. AS DEFINIQOES E 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 FITCHE POLITICAS DE CONFIDENCIALIDADE,
CONFLITOS DE INTERESSE; SEGURANCA DE INFORMA(;AO (FIREWALL) DE AFILIADAS, COMPLIANCE
E OUTRAS POLITICAS E PROCEDIMENTOS RELEVANTES TAMBEM ESTAO DISPONIVEIS NESTE SITE,
NA SE(;AO "CODIGO DE CONDUTA".

Copyright © 2016 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 reprodugdo ou retransmisséo, integral ou parcial, exceto
quando autorizada. Todos os direitos reservados. Ao atribuir e manter seus ratings, a Fitch conta com
informacdes factuais que recebe de emissores e underwriters e de outras fontes que a agéncia considera
confiaveis. A Fitch executa uma pesquisa razoavel das informacdes factuais de que dispde, de acordo com suas
metodologias de rating, e obtém razoavel verificacdo destas informacdes de fontes independentes, na medida
em gue estas fontes estejam disponiveis com determinado patamar de seguranca, ou em determinada
jurisdicéo. A forma como é conduzida a investigagéo factual da Fitch e o escopo da verificagédo de terceiros que
a agéncia obtém poderao variar, dependendo da natureza do titulo analisado e do seu emissor, das exigéncias
e praticas na jurisdicdo em que o titulo analisado é oferecido e vendido e/ou em que o emitente esteja
localizado, da disponibilidade e natureza da informacédo publica envolvida, do acesso a administragdo do
emissor e seus consultores, da disponibilidade de verificacdes pré-existentes de terceiros, como relatérios de
auditoria, cartas de procedimentos acordadas, avaliacOes, relatérios atuariais, relatérios de engenharia,
pareceres legais e outros relatérios fornecidos por terceiros, disponibilidade de fontes independentes e
competentes de verificagdo, com respeito ao titulo em particular, ou na jurisdicdo do emissor, em especial, e a
diversos outros fatores. Os usuarios dos ratings da Fitch devem estar cientes de que nem uma investigacdo
factual aprofundada, nem qualquer verificagdo de terceiros podera assegurar que todas as informagfes de que
a Fitch dispGe com respeito a um rating serdo precisas e completas. Em Ultima instancia, o emissor e seus
consultores sdo responsaveis pela precisdo das informacdes fornecidas a Fitch e ao mercado ao disponibilizar
documentos e outros relatorios. Ao emitir seus ratings, a Fitch € obrigada a confiar no trabalho de especialistas,
incluindo auditores independentes, com respeito as demonstracdes financeiras, e advogados, com referéncia a
assuntos legais e tributarios. Além disso, os ratings sdo naturalmente prospectivos e incorporam hipéteses e
predicdes sobre eventos futuros que, por sua natureza, ndo podem ser confirmados como fatos. Como
resultado, apesar de qualquer verificagcdo sobre fatos atuais, os ratings podem ser afetados por condi¢cdes ou
eventos futuros ndo previstos na ocasiao em que um rating foi emitido ou afirmado.

As informagdes neste relatério sdo fornecidas “tal como se apresentam”, sem que oferegam qualquer tipo de
garantia. Um rating da Fitch constitui opiniao sobre o perfil de crédito de um titulo. Esta opinido se apoia em
critérios e metodologias existentes, que sdo constantemente avaliados e atualizados pela Fitch. Os ratings
sédo, portanto, resultado de um trabalho de equipe na Fitch, e nenhuma classificagdo € de responsabilidade
exclusiva de um individuo, ou de um grupo de individuos. O rating ndo cobre o risco de perdas em funcao de
outros riscos que ndo 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 relatérios da Fitch séo de autoria compartilhada.
Os profissionais identificados em um relatério da Fitch participaram de sua elaboracdo, mas ndo sdo
isoladamente responsaveis pelas opinides expressas no texto. Os nomes sdo divulgados apenas para fins de
contato. Um relatério que contenha um rating atribuido pela Fitch ndo constitui um prospecto, nem substitui
as informagdes reunidas, verificadas e apresentadas aos investidores pelo emissor e seus agentes com
respeito a venda dos titulos. Os ratings podem ser modificados 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 ndo constituem recomendacdo de compra, venda ou retengdo de qualquer titulo. Os
ratings ndo comentam a correcdo dos precos de mercado, a adequacdo de qualquer titulo a determinado
investidor ou a natureza de isencdo de impostos ou taxacdo 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 pregos geralmente variam entre USD1.000 e USD750.000 (ou
0 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
disseminagdo de um rating pela Fitch ndo implicara consentimento da Fitch para a utilizagdo de seu nome
como especialista, com respeito a qualquer declaracdo de registro submetida mediante a legislacédo
referente a titulos em vigor nos Estados Unidos da América, a Lei de Servigos Financeiros e Mercados, de
2000, da Gréa-Bretanha ou a legislacdo referente a titulos de qualquer outra jurisdi¢do, em particular. Devido a
relativa eficiéncia da publicacdo e distribuicdo por meios eletronicos, a pesquisa da Fitch poderd ser
disponibilizada para os assinantes eletronicos até trés dias antes do acesso para os assinantes dos
impressos.

Companhia de Transmissao de Energia Elétrica Paulista S.A. e ISA Capital do Brasil S.A.

Fevereiro de 2016


http://www.fitchratings.com/creditdesk/public/ratings_defintions/index.cfm?rd_file=intro#lmt_usage

