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Fitch Eleva Rating da 2* Emissao de Debéntures da BMTE Para ‘AAA(bra)’

Fitch Ratings - Sdo Paulo, 10 de outubro de 2018: A Fitch Ratings elevou hoje, o Rating Nacional de Longo
Prazo da segunda emissdo de debéntures da Belo Monte Transmissora de Energia S.A. (BMTE) para
‘AAA(bra)’ (AAA (bra)), de ‘AA+(bra)’ (AA mais (bra)). A perspectiva do rating & Estavel.

A elevacdo do rating da segunda emissao de debéntures da BMTE reflete a entrada em operacdo comercial
do projeto, em dezembro de 2017, com dois meses de antecedéncia em relagéo a sua obrigacdo contratual, e
a performance operacional acima do esperado pela Fitch desde entdo. As métricas do projeto ja eram
compativeis com o rating atual.

PRINCIPAIS FUNDAMENTOS DO RATING
Sumario:

O rating da segunda emissdo de debéntures da BMTE reflete 0 estdgio operacional do projeto e a
relativamente baixa complexidade da operagdo, da manutencdo e dos investimentos ao longo da vida do
ativo. A estrutura legal e regulatéria do setor elétrico brasileiro, associada a natureza do segmento de
transmissdo de energia — considerado um servigo publico essencial —, e a elevada diversificagdo das
contrapartes caracterizam o risco de contraparte como sistémico e, portanto, resultam em risco de receita
forte.

Os indices de Cobertura do Servico da Divida (Debt service Coverage Ratios - DSCRs) minimo e médio de
1,30 vez e 1,43 vez, respectivamente, no cenario de rating (que inclui estresse de realistic outside cost - ROC
de 7,5%) e um multiplo de ROC de 44,2 vezes, consistentes com o rating atual.

Risco de Custo: Médio:
O risco de custo se baseia nos seguintes fundamentos:
Baixa Complexidade Operacional (Risco de Escopo: Forte)

O risco de escopo é mitigado pela baixa complexidade de operagdo e manutencdo, e pela estrutura
desenvolvida para o projeto, composta por uma robusta equipe de operagdo e manutencdo propria localizada
na sede e nas sete sub-sedes ao longo dos mais de dois mil quilémetros da linha de transmissdo. A
expectativa de reinvestimentos é baixa e esta relacionada a pecas de reposi¢éo e veiculos.

Operacdo Interna e Experiéncia dos Patrocinadores (Previsibilidade de Custos: Médio)

A BMTE é uma Sociedade de Propdsito Especifico (SPE), que conta com uma equipe prépria para operar as
linhas de transmisséo, devido ao carater estratégico do projeto, pioneiro no uso de tensdo de 800 Kv no pais,
além de ampla experiéncia dos acionistas para este tipo de iniciativa. A analise do engenheiro independente
considera a estrutura de operacdo e manutencéo adequada.

Auséncia de Protecfes Estruturais Mitigada por Margens de EBITDA Adequadas (Volatilidade de Custos &
Protecdes Estruturais: Médio)

Receitas e custos sdo reajustados pela inflagdo. Ndo ha conta reserva para operacdo e manutencdo, e o
projeto ndo conta com seguro para a linha de transmissdo nem queda de torres. Ainda assim, estes riscos sdo
mitigados por elevadas margens de EBITDA e métricas de crédito robustas. Adicionalmente, o projeto se
beneficia de breakeven de custos operacionais de 331,6%, o que, em um contexto de ROC a 7,5%, leva a um
multiplo de ROC de 44,2 vezes.
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Fluxo de Receita Estavel e Previsivel (Risco de Receita: Forte)

O projeto firmou um contrato, a base de disponibilidade, com a Agéncia Nacional de Energia Elétrica
(Aneel), tendo o Operador Nacional do Sistema Elétrico (ONS) como responsavel pelo pagamento da
Receita Anual Permitida (RAP), e este estabelece deducdo méxima de 12,5% da receita. O risco de
contraparte é mitigado pelo robusto arcabouco regulatério do setor elétrico brasileiro, associado a natureza
do segmento de transmissdo de energia elétrica — um servi¢o publico considerado essencial — e a elevada
diversificacdo das contrapartes, que caracterizam o risco de contraparte como sistémico. A RAP ¢ corrigida
anualmente pela inflagdo acumulada no periodo e, a cada cinco anos, é reajustada para manter a taxa interna
de retorno do projeto imune a variagcbes macroecondmicas. A Fitch considera este fato positivo para o
projeto, dado que ele conta com financiamento atrelado & Taxa de Juros de Longo Prazo -TJLP, um dos
parametros para a revisdo da RAP.

Conta Reserva do Servico da Divida e Perfil da Taxa de Juros Limitam a Avaliacdo [Estrutura da Divida:
Média]

A exposicdo & TILP e a conta reserva do servigo da divida sénior do Banco Nacional de Desenvolvimento
Econdmico e Social (BNDES) de trés meses limitam a avaliagdo da estrutura da divida a ‘Média’. As demais
condigdes estruturais condizem com uma avaliagdo ‘Forte’, incluindo a cascata de pagamentos, os 12 anos
de prazo entre o vencimento da divida e o prazo de concessdo e a natureza de divida sénior com garantias.

Perfil Financeiro:

No cenério de rating, que considera um contexto de ROC de 7,5%, os DSCRs minimo e médio séo de 1,30
vez e 1,43 vez, respectivamente. Considerando a avaliagdo “média” do risco de custo, condizente com outros
projetos de transmissdo no Brasil, o multiplo de ROC de 44,2 vezes suportaria ratings na categoria ‘A’, de
acordo com a metodologia da Fitch para projetos baseados em disponibilidade. Além disso, em um
improvavel cenario de indisponibilidade maxima prevista, de 12,5% até o término das debéntures, o projeto
apresentaria métricas robustas — DSCR médio e minimo de 1,30 e 1,16 vez, respectivamente.

Analise de Pares

Os pares diretos do projeto sdo a Transmissora José Maria de Macedo S.A. (JMM, Rating Nacional de
Longo Prazo da primeira emissdo de debéntures ‘AAA(bra)’/Perspectiva Estavel, DSCRs minimo e medio
de 1,32 vez e 1,46 vez, respectivamente), e a Matrinch@ Transmissora de Energia S.A. (TP Norte, Rating
Nacional de Longo Prazo da segunda emissdo de debéntures ‘AA+(bra)’ (AA mais (bra)) /Estavel, DSCRs
minimo e médio de 1,16 vez e 1,51 vez, respectivamente). Ambos os projetos carregam multiplos de ROC
de 28 vezes e 34 vezes, respectivamente. BMTE apresenta DSCRs proximos ao de JMM, e consistentes com
o rating ‘AAA(bra)’. A curto prazo, o rating de TP Norte ¢ limitado devido as métricas abaixo de 1,20 vez
até 2020.

SENSIBILIDADE DOS RATINGS
Desenvolvimentos que podem, individual ou coletivamente, levar a uma acéo de rating negativa incluem:

-- Geracdo de caixa consistentemente abaixo do cenario-base da Fitch, o que levaria a um DSCR abaixo de
1,30 vez.

DESEMPENHO DO PROJETO

A BMTE entrou em operagdo comercial em dezembro de 2017, com dois meses de antecedéncia em relagdo
a data prevista em seu contrato de concessao.
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Apos o término do periodo de caréncia para calculo de disponibilidade, em junho de 2018, o projeto vem
apresentando 100% de disponibilidade e, portanto, nenhuma reducéo de receitas.

Em junho de 2018, a Agéncia Nacional de Energia Elétrica (Aneel) divulgou a RAP para o ciclo 2018/2019,
no montante de BRL588.947.034,15, apenas 0,24% abaixo da premissa assumida pela Fitch. A primeira
revisao periddica da RAP é em julho de 2019.

Com base em junho de 2018, a BMTE possuia BRL105 milhdes em contas reservas e conta de pagamento
das debéntures. Os custos de O&M do projeto de janeiro a agosto de 2018 (BRL38,4 milhGes,
aproximadamente), estdo em linha com o estimado pela Fitch em seu cenario-base.

PERFIL DO PROJETO

A BMTE é uma SPE constituida para construir, operar e manter 2.092 quilémetros de linhas de transmissao
de 800 Kv, que passam por setenta municipios de cinco estados brasileiros, e suas instalacdes associadas
(estacOes conversoras e eletrodos de terra).

O projeto € o primeiro dos dois bipolos de corrente continua previstos para escoar a energia gerada pela
Usina Hidrelétrica (UHE) Belo Monte para a Regido Sudeste. De acordo com o contrato de concessdo, 0
projeto deveria entrar em operacdo comercial em fevereiro de 2018. O prazo de concessao é de trinta anos.

Os acionistas da BMTE séo State Grid Brazil (51,0%), Furnas e Eletronorte, com 24,5% cada.
ANALISE FINANCEIRA

As premissas dos cendrios base e de rating da Fitch refletem as proje¢des macroeconémicas da agéncia para
o indice Nacional de Precos ao Consumidor Amplo (IPCA) e de Certificado de Depésito Interbancério
(CDI), atualizadas conforme o Global Economic Outlook, publicado em setembro de 2018. A premissa de
TJLP considera um spread de 250 pontos-base acima do IPCA, em 2018; 230 pontos-base, em 2019; 200
pontos-base, em 2020; e 170 pontos-base, a partir de 2021.

Cenério-base: Assume inflacdo de 4,1% em 2018; 4,3% em 2019; 4,0% em 2020; e 4,3% a partir de 2021.
Além disso, considera disponibilidade de 98,5% ao longo do ciclo do projeto e custos de O&M e despesas
gerais e administrativas de BRL53 milhdes a partir de 2019, corrigidos anualmente pela inflagdo. Os DSCRs
minimo e médio neste cendrio sdo de 1,33 vez e 1,45 vez, respectivamente.

Cenario de Rating: Assume as mesmas premissas de inflacdo do cenario-base, porém com disponibilidade de
97,5% ao longo do ciclo do projeto. Além disso, O&M e despesas administrativas sdo estressados 7,5%
acima do cenario-base e, em 2019, estima-se a necessidade de reposicdo de duas torres de transmisséo, ao
custo de BRL2,5 milhdes cada. Os DSCRs minimo e médio neste cenario sdo de 1,30 vez e 1,43 vez,
respectivamente.

DETALHES DA EMISSAO

A segunda emissdo de debéntures totalizou BRL580,0 milhdes, em série Gnica. Os pagamentos de juros e
principal serdo semestrais, com inicio em dezembro de 2018.

A emissdo compartilha todas as garantias com os financiamentos contratados junto ao BNDES (direto e
repasse), que somam BRL2.560 bilhdes.

Contatos:
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INFORMAGOES REGULATORIAS:

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

As informagdes utilizadas nesta anélise s&o provenientes da Belo Monte Transmissora de Energia S.A.

A Fitch adota todas as medidas necessarias para que as informacdes utilizadas na classificacdo de risco de
crédito sejam suficientes e provenientes de fontes confiaveis, incluindo, quando apropriado, fontes de
terceiros. No entanto, a Fitch ndo realiza servi¢os de auditoria e ndo pode realizar, em todos 0s casos,
verificagdo ou confirmag&o independente das informacdes recebidas.

A Fitch utilizou, para sua analise, informacdes financeiras disponiveis até 5 de outubro de 2018.

Histdrico dos Ratings:

Data na qual a classificagdo em escala nacional foi emitida pela primeira vez: 19 de outubro de 2017.

A classificacdo de risco foi comunicada a entidade avaliada ou a partes a ela relacionadas, e o rating
atribuido ndo foi alterado em virtude desta comunicagéo.

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

A Fitch publica a lista de conflitos de interesse reais e potenciais no Anexo XII do Formulario de
Referéncia, disponivel em sua pagina na Internet, no endereco eletronico:

https://www fitchratings.com.br/system/pages/384/CVVM_Form_Referencia_2017_Jul18.pdf

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

Informacdes adicionaisestdo disponiveis em ‘www.fitchratings.com' e em ‘www.fitchratings.com.br".

A Fitch Ratings foi paga para determinar cada rating de crédito listado neste relatério de classificagdo de
risco de crédito pelo devedor ou emissor classificado, por uma parte relacionada que néo seja o devedor ou 0
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 (27 de julho de 2018).

Outra Metodologia Relevante:

-- Rating Criteria for Availability-Based Projects (23 de agosto de 2018).
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TODOS 0OS RATINGS DE CREDITO DA FITCH ESTAO SUJEITOS A ALGUMAS LIMITAGCOES E
TERMOS DE ISENCAO DE RESPONSABILIDADE. POR FAVOR, VEJA NO LINK A SEGUIR ESSAS
LIMITAGOES E TERMOS DE ISENCAO DE RESPONSABILIDADE:
HTTP://FITCHRATINGS.COM/UNDERSTANDINGCREDITRATINGS. ALEM DISSO, AS
DEFINICOES E OS TERMOS DE USO DOS RATINGS ESTAO DISPONIVEIS NO SITE PUBLICO DA
AGENCIA, EM WWW.FITCHRATINGS.COM. 0OS 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". A FITCH PODE TER FORNECIDO OUTRO SERVICO
AUTORIZADO A ENTIDADE CLASSIFICADA OU A PARTES RELACIONADAS. DETALHES
SOBRE ESSE SERVICO PARA RATINGS PARA O QUAL O ANALISTA PRINCIPAL ESTA
BASEADO EM UMA ENTIDADE DA UNIAO EUROPEIA PODEM SER ENCONTRADOS NA
PAGINA DO SUMARIO DA ENTIDADE NO SITE DA FITCH.

Copyright © 2018 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 reproducdo ou retransmissao, integral ou parcial, exceto
quando autorizada. Todos os direitos reservados. Ao atribuir e manter ratings e ao fazer outros relatérios
(incluindo informag@es sobre projegdes), a Fitch conta com informagdes factuais que recebe de emissores e
underwriters e de outras fontes que a agéncia considera confiaveis. A Fitch realiza uma apuracdo adequada
das informacdes factuais de que dispbe, de acordo com suas metodologias de rating, e obtém razoavel
verificacdo destas informacGes de fontes independentes, & medida que estas fontes estejam disponiveis com
determinado patamar de seguranca, ou em determinada jurisdigdo. A forma como €é conduzida a investigacéo
factual da Fitch e o escopo da verificacdo de terceiros que a agéncia obtém poderdo 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 o0 emissor esteja localizado, da disponibilidade e natureza da
informacdo publica envolvida, do acesso a administracdo do emissor e seus consultores, da disponibilidade
de verificagdes pré-existentes de terceiros, como relatorios de auditoria, cartas de procedimentos acordadas,
avaliacgOes, relatorios atuariais, relatérios de engenharia, pareceres legais e outros relatorios fornecidos por
terceiros, disponibilidade de fontes independentes e competentes de verificagdo, com respeito ao titulo em
particular, ou na jurisdi¢cdo do emissor, em especial, e a diversos outros fatores. Os usuérios dos ratings e
relatérios da Fitch devem estar cientes de que nem uma investigacdo factual aprofundada, nem qualquer
verificacdo de terceiros poderd assegurar que todas as informagdes de que a Fitch dispde com respeito a um
rating ou relatorio serdo precisas e completas. Em Ultima instancia, o emissor e seus consultores séo
responsaveis pela precisdo das informagdes fornecidas a Fitch e ao mercado ao disponibilizar documentos e
outros relatorios. Ao emitir ratings e relatérios, a Fitch é obrigada a confiar no trabalho de especialistas,
incluindo auditores independentes, com respeito as demonstrac@es financeiras, e advogados, com referéncia
a assuntos legais e tributarios. Além disso, os ratings e as projecGes financeiras e outras informagdes sdo
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 verificacdo sobre fatos atuais,
0s ratings e as projecdes podem ser afetados por condigdes ou eventos futuros ndo previstos na ocasido em
gue um rating foi emitido ou afirmado.

As informacdes neste relatorio sdo 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 opinido e os
relatérios se apoiam em critérios e metodologias existentes, que sdo constantemente avaliados e atualizados
pela Fitch. Os ratings e relatérios sdo, 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 funcdo 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
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relatérios da Fitch sdo 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 alterados ou
retirados a qualquer tempo, por qualquer razdo, a critério exclusivo da Fitch. A agéncia ndo oferece
aconselhamento de investimentos de qualquer espécie. Os ratings ndo constituem recomendacéo de compra,
venda ou retengdo de qualquer titulo. Os ratings ndo comentam a correcdo dos pregos de mercado, a
adequacdo de qualquer titulo a determinado investidor ou a natureza de isen¢do 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 emissGes 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, publicacéo ou disseminag@o de um rating pela Fitch ndo implicara consentimento da Fitch para a
utilizacdo de seu nome como especialista, com respeito a qualquer declaracdo de registro submetida
mediante a legislacdo referente a titulos em vigor nos Estados Unidos da América, a Lei de Servicos
Financeiros e Mercados, de 2000, da Gra-Bretanha ou a legislacdo referente a titulos de qualquer outra
jurisdicdo, em particular. Devido a relativa eficiéncia da publicacéo e distribuicdo por meios eletronicos, o
relatdrio da Fitch podera ser disponibilizada para os assinantes eletrénicos até trés dias antes do acesso para
0s assinantes dos impressos.

Para a Austréalia, Nova Zelandia, Taiwan e Coreia do Sul apenas: A Fitch Austréalia Pty Ltd detém uma
licenca australiana de servigos financeiros (licenca AFS n°337123.), a qual autoriza o fornecimento de
ratings de crédito apenas a clientes de atacado. As informacdes 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).

POLITICA DE ENDOSSO - A abordagem da Fitch em relacdo ao endosso de ratings, de forma que os
ratings produzidos fora da UE possam ser usados por entidades reguladas dentro da UE para finalidades
regulatorias, de acordo com os termos da Regulamentacdo da UE com respeito as agéncias de rating, podera
ser encontrada na pagina Divulgacfes da Regulamentacdo da UE (EU Regulatory Disclosures) no enderego
eletrénico www.fitchratings.com/site/regulatory. Ao status de endosso de todos os ratings Internacionais €
informada no sumério da entidade de cada instituicdo classificada e nas paginas de detalhamento da
transacdo de todas as operacOes de finangas estruturadas, no website da Fitch. Estas publicacGes séo
atualizadas diariamente.
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