FitchRatings

Fitch Afirma Ratings da ISA Capital em ‘BB+/°AA-(bra)’ e Rating Nacional de Longo Prazo da
CTEEP em ‘AA+(bra)’

Fitch Ratings — S&o Paulo, 25 de agosto de 2015: A Fitch Ratings afirmou, em ‘BB+’ (BB mais), os IDRs
(Issuer Default Ratings — Ratings de Probabilidade de Inadimpléncia do Emissor) em Moedas Estrangeira e
Local da ISA Capital do Brasil S.A. e 0 Rating Nacional de Longo Prazo da empresa em 'AA-(bra)' (AA
menos(bra)). Ao mesmo tempo, a agéncia afirmou o rating das notas seniores com garantias da companhia,
em circulagcdo no mercado, no montante de USD31,6 milh6es, em 'BBB-' (BBB menos). A Perspectiva dos
ratings corporativos é Estavel.

Em paralelo, a Fitch afirmou o Rating Nacional de Longo Prazo da Companhia de Transmissdo de Energia
Elétrica Paulista S.A. (CTEEP) em 'AA+(bra)' (AA mais(bra)). A acdo de rating também se aplica a primeira
emissdo de debéntures da empresa, em circulagdo no mercado, no montante de BRL65 milhdes, com
vencimento em 2017. A Perspectiva do rating corporativo é Estavel.

PRINCIPAIS FUNDAMENTOS DOS RATINGS

Os ratings da CTEEP refletem sua forte qualidade de crédito, que se apoia no baixo risco de neg6cio do setor
de transmissdo de energia no Brasil, com fluxo de caixa operacional previsivel. A anélise também
considerou a eficiéncia da companhia na administracdo de seu soélido perfil financeiro, ap6s a acentuada
reducdo das receitas, j& que a CTEEP aceitou a renovagdo antecipada de sua principal concessdo, no inicio
de 2013. A Fitch considera positivo 0 uso da compensagdo recebida pelos ativos ndo depreciados como
pagamento inicial de parte da divida da CTEEP. Os ratings também levam em conta 0 moderado risco
regulatério.

Os ratings da ISA Capital contemplam o perfil de crédito da CTEEP, seu unico ativo operacional e fonte de
dividendos. As obrigagdes da ISA Capital estdo estruturalmente subordinadas as da CTEEP. A holding
detém apenas 37,2% do capital total de sua controlada e ndo recebe o montante total de dividendos pagos
pela companhia de transmissdo. A Fitch acredita que a flexibilidade financeira da ISA Capital podera se
beneficiar do valor de mercado de suas acGes da CTEEP, caso os dividendos recebidos desta ultima ndo
sejam suficientes para honrar suas obrigacdes.

A elevacdo em um grau do rating das notas da ISA Capital em circulagdo no mercado reflete o
fortalecimento das perspectivas de recuperacao, devido ao refinanciamento da maior parte da divida com o
capital preferencial (considerada subordinada). As notas com vencimento em 2017 estdo
sobrecolateralizadas. Os USD31,6 milhdes (BRL76,9 milhdes) de saldo devedor das notas sdo garantidos
por 66% das acGes da ISA Capital na CTEEP, participacdo atualmente avaliada em aproximadamente
BRL1,4 bilhdo, com base no valor corrente de mercado da CTEEP, de BRL6,55 bilhdes.

Indicadores de Crédito da CTEEP Sao Fortes

A Fitch espera gue a alavancagem financeira e a liquidez da CTEEP melhorem continuamente, em virtude
da crescente geracdo de caixa. Este crescimento, por sua vez, provém de uma compensagdo complementar
relativa a renovacdo antecipada de sua principal concessdo, bem como da receita referentes aos
investimentos em reforcos. A compensacdo adicional pelos investimentos efetuados antes de 2000 devera ser
paga ao longo do restante da vida Gtil da nova concessdo. A Agéncia Nacional de Energia Elétrica (Aneel),
6rgdo regulador do setor no Brasil, j& reconheceu um minimo de BRL3,7 bilhdes (em 2012), a titulo de
compensacgdo. Este montante poderd chegar a até BRL5,2 bilhGes (em 2012), uma vez que a companhia
solicitou a revisdo de seus calculos pela Aneel.

No periodo de 12 meses encerrado em 30 de junho de 2015, a divida total ajustada da CTEEP (incluindo
BRL1,5 bilhdo de garantias a subsidiarias ndo-controladas) era de BRL2,7 bilhdes, o que resultou no indice
de divida total ajustada/EBITDA de 7,1 vezes, ou de 6,0 vezes considerando a divida liquida ajustada. A
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Fitch acredita que as garantias corporativas a subsidiarias ndo-controladas serdo substancialmente liberadas
apos 2016, quando a alavancagem liquida deverad permanecer abaixo de 2,5 vezes nos proximos trés anos.

Fluxo de Caixa Operacional Crescente

A geracdo de fluxo de caixa da CTEEP é bastante previsivel, o que caracteriza o perfil de negdcios de baixo
risco das companhias de transmissdo de energia. As receitas da empresa estéo isentas de risco volumétrico,
pois sua Receita Anual Permitida (RAP) se baseia nos ativos de transmissdao de energia disponiveis aos
usuarios, em vez de na energia transmitida. Apds a significativa queda na geracdo de fluxo de caixa, devido
ao fato de a CTEEP ter aceitado a proposta do governo para a renovacdo antecipada de sua principal
concessdo, o0 fluxo de caixa se beneficiou das receitas adicionais provenientes dos investimentos em
reforgos. No periodo de 12 meses encerrado em 30 de junho de 2015, a receita liquida atingiu BRL1,2 bilhdo
e 0 EBITDA, BRL366 milhdes, de acordo com os critérios da Fitch. Em 2014, a receita liquida e 0 EBITDA
foram de BRL1,1 bilhdo e de BRL366 milhdes, respectivamente.

A Fitch acredita que o fluxo de caixa livre (FCF) da CTEEP se tornara negativo apds 2016, devido as
elevadas necessidades de investimentos e aos dividendos anuais entre BRL200 milhdes e BRL230 milhdes,
mesmo sem 0s ativos adicionais de transmissao que estdo sendo adicionados a sua carteira. No periodo de 12
meses encerrado em 30 de junho de 2015, o fluxo de caixa das opera¢des (CFFO), de BRL324 milhGes, ndo
foi suficiente para cobrir os investimentos de BRL26 milhGes e os dividendos de BRL366 milhdes, o que
resultou em um FCF negativo de BR67 milhdes. Em junho 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 bilhdo nas receitas, até 2018. Estes investimentos, assim como as receitas
(RAP) associadas a eles, devem ser previamente aprovados pela Aneel.

Baixo Risco de Negdcio

A Fitch considera o segmento de transmissdo o de mais baixo risco no setor elétrico brasileiro. O perfil de
crédito da CTEEP se beneficia de seu direito de prestacdo de servicos de transmissdo de eletricidade com
exclusividade, por meio de diversas concessdes. A CTEEP participa de sete concessdes em opera¢cdo, com
participacdo equivalente a 1.826 km. Este cenario reduz a exposi¢do da companhia aos riscos associados a
fase de construcdo.

Subordinacéo Estrutural

A qualidade de crédito da ISA Capital reflete a subordinacéo estrutural da empresa as obrigacdes da CTEEP.
A primeira detém apenas 37,2% do capital total da CTEEP e recebe a participacdo proporcional nos
dividendos pagos pela companhia de transmissdo. A ISA Capital devera utilizar os recursos recebidos da
CTEEP, juntamente com seu caixa disponivel (BRL21 milhdes em dezembro de 2014 ), para liquidar
parcialmente sua divida. No final de 2014, a divida da ISA Capital totalizava BRL929 milhdes e era
composta, principalmente, pela parcela restante das notas com vencimento em 2017 (BRL87 milhdes), ndo
quitadas em 2010, e pelas obrigacOes de resgate de suas a¢Oes preferenciais, de BRL842 milhdes.

A Fitch acredita que a ISA Capital tera de levantar caixa adicional para honrar suas obrigaces, pois o fluxo
de dividendos da CTEEP ndo devera ser suficiente. O processo de renovagdo da concessdo afetou, de certa
forma, a capacidade de a CTEEP levar caixa ao seu acionista controlador mediante o pagamento de
dividendos. Os dividendos anuais da companhia de transmisséo deverdo atingir BRL200 milhdes a BRL230
milhdes. Em 2014, a fim de ajustar o programa de aquisicdo das acGes preferenciais a nova realidade, a ISA
Capital renegociou com os acionistas preferenciais o cronograma do programa de recompra. O plano de
aquisicdo dos BRL891 milhdes em acdes preferenciais foi estendido até 2020, e o saldo restante € de BRL50
milhGes em 2015 e de BRL160 milhGes por ano de 2016 a 2020.
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"PRINCIPAIS PREMISSAS
As principais premissas da Fitch no cenério de rating do emissor incluem:

-- indice de pagamento de dividendos em torno de 60% em 2015 e uma média de 65% entre 2016 e 2018;
-- Investimento médio anual de BRL473 milhdes entre 2015 e 2018;
-- Garantias corporativas a subsidiérias ndo-controladas totalmente liberadas até o final de 2016.

SENSIBILIDADES DOS RATINGS

Futuros desenvolvimentos que podem, individual ou coletivamente, levar a uma agéo de rating negativa na
CTEEP incluem:

-- Alavancagem liquida consistentemente superior a 3,5 vezes;
-- Indice CFFO + caixa e aplicagdes financeiras/divida de curto prazo abaixo de 1,5 vez.

No caso da ISA Capital, uma forte desvalorizagdo do valor da CTEEP e um cenario adverso para a
negociacdo de um novo programa de resgate das a¢Oes preferenciais poderdo pressionar os ratings.

Uma acéo de rating positiva é improvavel, até que as garantias corporativas as subsidiarias ndo-controladas
sejam substancialmente liberadas.

LIQUIDEZ

O perfil financeiro da CTEEP se beneficia de sua robusta posicao de liquidez. Em 30 de junho de 2015, de
acordo com a metodologia da Fitch, a posi¢do de caixa e aplicagbes financeiras, de BRL397 milhdes,
representava 15% da divida total ajustada, de BRL2,7 bilhGes, e foi suficiente para cobrir a divida de curto
prazo, de BRL105 milhdes, em 3,8 vezes. A liquidez dever4 melhorar, com base no saldo de BRL593
milhGes a ser recebido em 2015, proveniente da compensacdo inicial de BRL2,9 bilhdes, e nos potenciais
BRL3,7 bilhGes da compensacdo complementar a ser aprovada pelo regulador. A CTEEP também
apresentou confortavel cobertura da divida de curto prazo, considerando o indice (CFFO mais caixa e
aplicagBes financeiras)/divida de curto prazo, de 6,9 vezes.

RELACAO COMPLETA DAS ACOES DE RATING

A Fitch realizou as seguintes a¢Oes de rating:

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

- Rating Nacional de Longo Prazo afirmado em ‘AA+(bra)’ (AA mais(bra)); e

- Rating Nacional de Longo Prazo da primeira emissdo de debéntures em circulagdo no mercado, no
montante de BRL65 milhdes, com vencimento em 2017, afirmado em ‘AA+(bra)’ (AA mais(bra)).

ISA Capital do Brasil S.A. (ISA Capital)

- IDRs em Moedas Local e Estrangeira afirmados em ‘BB+’ (BB mais);

- Rating Nacional de Longo Prazo afirmado em ‘AA-(bra) * (AA menos(bra)); e

- Rating das notas seniores com garantias, em circulagdo no mercado, no montante de USD31,6 milhdes,
afirmado em 'BBB-’ (BBB menos).
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Sao Paulo — SP — CEP: 01418-100

Analista secundario
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Presidente do comité de rating
Ricardo Carvalho

Diretor sénior
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Data do Comité de Rating Relevante: 24 de agosto de 2015.

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

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

As informagdes utilizadas nesta anélise sdo provenientes da ISA Capital do Brasil S.A. e da CTEEP.

A Fitch utilizou, para sua analise, informacdes financeiras até a data-base de dezembro de 2014 e junho de
2015.

Histdrico dos Ratings

Companhia de Transmissao de Energia Elétrica Paulista S.A. (CTEEP)
Data na qual a classificagdo em escala nacional foi emitida pela primeira vez: 08/04/2009

Data na qual a classificagdo em escala nacional foi atualizada pela ultima vez: 27/08/2014
ISA Capital do Brasil S.A. (ISA Capital)

Data na qual a classificagdo em escala nacional foi emitida pela primeira vez: 05/07/2011
Data na qual a classificagdo em escala nacional foi atualizada pela ultima vez: 27/08/2014

A classificacdo de risco foi comunicada a entidade avaliada ou a partes a ela relacionadas.

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

Informacdes adicionais disponiveis em “www.fitchratings.com’ ou ‘www.fitchratings.com.br’.

Os ratings acima foram solicitados pelo, ou em nome do, emissor, e, portanto, a Fitch foi compensada pela
avaliag&o dos ratings.

Metodologia Aplicada e Pesquisa Relacionada:
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--'Metodologia de Ratings Corporativos — Incluindo Ratings de Curto Prazo e Vinculo Entre Matrizes e
Subsidiarias’, 28 de maio de 2014.

--'Metodologia de Ratings em Escala Nacional’, 30 de outubro de 2013.

TODOS OS RATINGS DE CREDITO DA FITCH ESTAO SUJEITOS A ALGUMAS LIMITACOES E
TERMOS DE RESPONSABILIDADE. POR FAVOR, VEJA NO LINK A SEGUIR AS LIMITACOES E
(ON) TERMOS DE RESPONSABILIDADE:
HTTP://FITCHRATINGS.COM/UNDERSTANDINGCREDITRATINGS.  ADICIONALMENTE, AS
DEFINICOES E TERMOS DE USO DOS RATINGS ESTAO DISPONIVEIS NO SITE
WWW.FITCHRATINGS.COM, ASSIM COMO A LISTA DE RATINGS PUBLICOS, CRITERIOS E
METODOLOGIAS. O CODIGO DE CONDUTA DA FITCH; A POLITICA DE CONFIDENCIALIDADE
E CONFLITOS DE INTERESSE; A POLITICA DE SEGURANCA DE INFORMAGAO (FIREWALL),
COMPLIANCE E OUTRAS POLITICAS E PROCEDIMENTOS RELEVANTES TAMBEM ESTAO
DISPONIVEIS NESTE SITE, NA SECAO "CODIGO DE CONDUTA".

A Fitch Ratings Brasil Ltda. e a Fitch Ratings Ltd. tiveram todo o cuidado na preparacéo deste documento.
Nossas informacdes foram obtidas de fontes que consideramos fidedignas, mas sua exatiddo e seu grau de
integralidade ndo estdo garantidos. A Fitch Ratings Brasil Ltda. e a Fitch Ratings Ltd. ndo se
responsabilizam por quaisquer perdas ou prejuizos que possam advir de informacdes equivocadas. Nenhuma
das informagdes deste relatério pode ser copiada ou reproduzida, arquivada ou divulgada, no todo ou em
partes, em qualquer formato, por qualquer razdo, ou por qualquer pessoa, sem a autorizagao por escrito da
Fitch Ratings Brasil Ltda. Nossos relatorios e ratings constituem opinides e ndo recomendagdes de compra
ou venda. Reproducéo Proibida.

Ao atribuir e manter ratings, a Fitch se baseia em informagdes fatuais recebidas de emissores e underwriters
e de outras fontes que a agéncia considere confiaveis. A Fitch realiza uma investigacdo adequada apoiada
em informacdes fatuais disponiveis, de acordo com suas metodologias de rating, e obtém uma verificacéo
também adequada destas informacGes de outras fontes independentes, a medida que estas estejam
disponiveis com certa seguranga e em determinadas jurisdi¢des. A forma como a Fitch conduz a analise dos
fatos e 0 escopo da verificacdo obtido de terceiros variard, dependendo da natureza dos titulos e valores
mobiliérios analisados e do seu emissor; das exigéncias e praticas na jurisdicdo em que o titulo analisado é
oferecido e vendido e/ou o emissor esteja localizado; da disponibilidade e natureza das informacdes publicas
relevantes; do acesso a administracdo do emissor e seus consultores; da disponibilidade de verificacGes de
terceiros ja existentes, como relatérios de auditoria, cartas de procedimentos acordadas, avaliacdes,
relatdrios atuariais, relatorios de engenharia, pareceres legais e outros relatérios fornecidos por terceiros; da
disponibilidade de verificacdo por parte de terceiros independentes e competentes com respeito aqueles
titulos e valores mobiliérios em particular, ou na jurisdi¢do do emissor, particularmente, e de outros fatores.

Os usuérios dos ratings da Fitch devem entender que nem uma investigagdo fatual aprofundada, nem
qualquer verificacdo de terceiros pode assegurar que todas as informacdes de que a Fitch dispde relativas a
um rating serdo precisas ou completas. Em Gltima andlise, o0 emissor e seus consultores sdo responsaveis pela
exatiddo das informacdes fornecidas a Fitch e ao mercado ao apresentar documentos e outros relatérios. Ao
atribuir ratings, a Fitch deve se apoiar no trabalho de especialistas, inclusive dos auditores independentes,
com respeito as demonstracdes financeiras, e de consultores juridicos, com relacdo aos aspectos legais e
tributarios. Além disso, os ratings sdo, por natureza, prospectivos e incorporam assertivas e progndsticos
sobre eventos futuros que, por sua natureza, ndo podem ser comprovados como fatos. Como resultado,
apesar de qualquer verificacdo dos fatos atuais, os ratings podem ser afetados por eventos futuros ou por
condicdes ndo previstas por ocasido da atribuicdo ou da afirmacdo de um rating.
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