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Fitch Ratings - Sdo Paulo - 01 Aug 2023: A Fitch Ratings afirmou, hoje, o Rating Nacional de Longo Prazo 'AAA(bra)' da segunda emissao
de debéntures da Belo Monte Transmissora de Energia SPE S.A. (BMTE), no montante de BRL580 milhdes, em série Ginica, com

vencimento em 2031. A Perspectiva do rating é Estavel.

PRINCIPAIS FUNDAMENTOS DO RATING

O rating reflete o estagio operacional do projeto, que apresenta historico de elevados niveis de disponibilidade, além da relativamente
baixa complexidade da operacao, da manutencao e dos investimentos ao longo da vida do ativo, contemplando a natureza estavel e
previsivel das receitas, que sdo baseadas em disponibilidade. A estrutura legal e regulatdria 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.

As debéntures sio seniores, totalmente amortizaveis, indexadas ao indice Nacional de Precos ao Consumidor Amplo (IPCA) e possuem
contareserva do servico da divida, além de restricoes para a distribuicao de dividendos. No cenario de rating da Fitch, o projeto
apresenta Indice de Cobertura do Servico da Divida (Debt Service Coverage Ratio- DSCR) médio de 1,36 vez (2023-2031), em linha
com o rating ‘AAA(bra)’ para projetos com receitas por disponibilidade. O DSCR minimo de 1,02 vez ocorre em 2023, ano em que sdo
projetados investimentos em reforco, manutencao preventiva, compra de pecas sobressalentes e gastos ambientais por parte da
companhia, que serdo financiados com os recursos liquidos do projeto e geracao operacional de caixa.



Risco de Custo: Médio

Orrisco de custo se baseia nos seguintes fundamentos:

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

O risco de escopo € mitigado pela baixa complexidade de operacdo e manutencdo (O&M) e pela estrutura desenvolvida para o projeto,
composta por uma robusta equipe de O&M prépria, localizada na sede e nas sete subsedes ao longo dos mais de dois mil quildmetros da
linha de transmissao. A expectativa de reinvestimentos é baixa e esta relacionada a pecas de reposicao e veiculos.

-- Acionista com Experiéncia Comprovada (Previsibilidade de Custos: Médio)

A BMTE é uma Sociedade de Propésito Especifico (SPE) que conta com uma equipe prépria para operar as linhas de transmissao, devido
ao carater estratégico do projeto — pioneiro no uso de tensao de 800 kV no pais —, além da ampla experiéncia dos acionistas neste tipo
de iniciativa. Além disso, a Fitch considera bem-estabelecida a tecnologia envolvida em projetos de linhas de transmissao, e ha um
numero suficiente de operadores disponiveis, caso surja a necessidade de substituicao, com precos proximos aos do benchmark da
agéncia.

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

As receitas e os custos do projeto sdo reajustados anualmente pelo IPCA. Nao existe conta reserva para O&M, nem seguro especifico
contra queda de torres. No entanto, a Fitch espera baixa volatilidade de custos e despesas, e ndo ha obrigacdes relevantes para a

devolucao da concessao, nem reinvestimentos previstos até o seu término.

Receitas Previsiveis e Estaveis (Risco de Receita: Forte)



O projeto firmou contrato a base de disponibilidade com o Operador Nacional do Sistema Elétrico (ONS), que estabelece penalidade
maxima de 12,5% da Receita Anual Permitida (RAP) e correcdo anual pela inflacdo acumulada no periodo. Além disso, a cada cinco anos,
até o 15° ano de operacao, a RAP é revisada para restabelecer a Taxa Interna de Retorno (TIR) prevista em leildo. Devido ao robusto
arcabouco legal e regulatorio do setor elétrico brasileiro, associado a natureza do segmento de transmissao de energia elétricae a
elevada diversificacao das contrapartes, o risco de contraparte é considerado sistémico. A RAP é corrigida anualmente pela inflacao
acumulada no periodo €, a cada cinco anos, até o 15° ano, é reajustada para manter a taxa interna de retorno do projeto imune a
variacoes macroecondmicas. A Fitch considera este fato positivo, tendo em vista que a BMTE conta com financiamento atrelado a Taxa
de Juros de Longo Prazo (TJLP), um dos parametros para a revisdo da RAP.

Estrutura da Divida Adequada (Estrutura da Divida: Média)

As debéntures sio seniores e pari passu com o financiamento do Banco Nacional de Desenvolvimento Econémico e Social (BNDES),
possuem conta reserva do servico da divida de seis meses e restricdo para distribuicao de dividendos. Além disso, o projeto possui conta
reserva dindmica para o financiamento do BNDES — que varia de trés a seis meses, dependendo dos DSCRs. A estrutura esta exposta ao
descasamento entre a TJLP do financiamento do banco e as receitas, que sdo reajustadas anualmente, de acordo com a inflacao (IPCA).

Perfil Financeiro

No cendrio de rating da Fitch, o projeto apresenta DSCRs minimo e médio de 1,02 vez e de 1,36 vez, respectivamente, de 2023 a 2031.
O DSCR minimo em 2023 reflete o plano de investimentos do emissor e é mitigado pela forte posicao de liquidez do projeto. O DSCR
médio, em conjunto com o breakeven de custos operacionais de 139% — o que, em um contexto de Realistic Outside Cost (ROC) de

7,5%, resulta em um multiplo de ROC de 18,5 vezes —, proporciona grande flexibilidade para o projeto absorver custos inesperados.

Comparacao Com Pares

Os pares diretos do projeto sdo a Paranaiba Transmissora de Energia S.A. (Paranaiba, Rating Nacional de Longo Prazo da segunda
emissdo de debéntures '‘AAA(bra)/Perspectiva Estavel; DSCRs minimo e médio de 1,15 vez e de 1,35 vez, respectivamente) e a

Matrincha Transmissora de Energia S.A. (TP Norte, Rating Nacional de Longo Prazo das segunda e terceira emissdes de debéntures



'AAA(bra)'/Perspectiva Estavel; DSCRs minimo e médio de 1,17 vez e de 1,85 vez, respectivamente). Todos os projetos possuem a State
Grid Brazil Holding S.A (SGBH) como acionista majoritario, além de longo histérico operacional com adequados niveis de

disponibilidade.

Os trés projetam contam com a vasta experiéncia de seu acionista na operacao de linhas de transmissao. Enquanto a BMTE e a TP Norte
sdo operados por uma equipe proépria, a Paranaiba, por sua vez, assinou contrato de O&M com a Serra da Mesa Transmissora de Energia
S.A. (Serra da Mesa), SPE também controlada pela SGBH, que detém 100% de suas acoes ordinarias.

A BMTE e a Paranaiba apresentam perfil de cobertura de DSCR mais baixo do que a TP Norte, mas os trés projetos possuem métricas
condizentes com o rating ‘AAA(bra). Os DSCRs minimos da TP Norte e da Paranaiba, assim como na BMTE, também sdo esperados em
2023 e refletem investimentos que serdo financiados por meio de geracao operacional de caixa.

SENSIBILIDADE DOS RATINGS

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

-- Nao se aplicam, pois o rating esta no patamar mais alto da escala nacional da Fitch.

Fatores Que Podem, Individual ou Coletivamente, Levar a Uma Acao de Rating Negativa/Rebaixamento:

-- Niveis de disponibilidade consistentemente abaixo de 97,5%;

-- Aumentos substanciais e persistentes de custos e despesas do projeto, que resultem em DSCRs médios abaixo de 1,15 vez.

EMISSAO

A segunda emissao de debéntures da BMTE totalizou BRL580,0 milhoes, em série tinica. Os pagamentos de juros e principal sao
semestrais e tiveram inicio em dezembro de 2018. A emissao compartilha todas as garantias com os financiamentos contratados junto
ao BNDES (direto e repasse), que somam BRL2,56 bilhdes.



A remuneracao das debéntures corresponde ao IPCA, acrescido de taxa de 7,1358% ao ano.

PRINCIPAIS PREMISSAS

As premissas dos cenadrios base e de rating da Fitch refletem as projecées macroeconémicas do IPCA e do Certificado de Depésito
Interbancario (CDI), atualizadas conforme o relatério Global Economic Outlook da agéncia, publicado em junho de 2023. A premissa de
TILP éde 7,15% em 2023, 6,25% em 2024 e 6,0% a partir de 2025.

O cenario-base considera disponibilidade de 98,5% ao longo do ciclo do projeto, além de custos de O&M, despesas gerais e
administrativas conforme orcamento elaborado pela companhia. O cenario-base também contempla investimentos de BRL121 milhdes
entre 2023 e 2024, conforme estimativas da companhia, sendo BRL42 milhoes relativos ao reforco aprovado pela Agéncia Nacional de
Energia Elétrica (Aneel).

Neste cenario, os DSCRs minimo e médio sdo de 1,06 vez e de 1,39 vez, respectivamente.

O cenario de rating assume as mesmas premissas do cenario-base, porém com disponibilidade de 97,5%, além de custos com O&M e
despesas gerais e administrativas estressados 7,5% acima das premissas do cenario-base. Este cenario inclui, também, um custo
adicional referente a eventual queda de duas torres (no valor de BRL6,7 milhoes, a precos nominais) em 2023, ano em que o DSCR mais
baixo é registrado.

Os DSCRs minimo e médio, neste cenario, sdo de 1,02 vez e de 1,36 vez, respectivamente.

RESUMO DA ANALISE

Em 31 de dezembro de 2022, a BMTE registrou receita liquida com base regulatéria de BRL710,5 milhdes e custos e despesas
operacionais de BRL88,7 milhoes, o que resultou em EBITDA ajustado, calculado pela Fitch,de BRL621,8 milhdes. Nesta mesma data, o
projeto apresentou saldo total de caixa e equivalentes de BRL396 milhoées, incluindo BRL154 milhdes em contas reserva, frente aum
saldo total de divida de aproximadamente BRL3 bilhoes.



Além disso, o projeto apresentou disponibilidade média de 99,1% em 2022 e de 97,7% entre janeiro e maio de 2023. A reducao no nivel
de disponibilidade este ano foi resultado da queda de trés torres em marco, devido a um ato de vandalismo. As estruturas foram
substituidas por torres sobressalentes que a BMTE possuia em estoque. A retomada da transmissao de energia neste trecho demandou
cerca de oito dias, em razao da necessidade de reparo das pecas. Tendo em vista que o evento foi resultado de acao dolosa de terceiros e
oriundo de forca maior, conforme definicao da Aneel, ndo houve perda de receita decorrente da queda das torres.

A RAP homologada para o ciclo 2023-2024 é de BRL790,5 milhdes, conforme Resolucdo Homologatéria 3.216/2023 publicada pela
Aneel em 7 de julho de 2023.

Em outubro de 2022, a Aneel aprovou, por meio do Despacho 4.036, a implantacao de reforco na subestacao Estreito, com
investimentos de BRL42 milhdes, de acordo com estimativas do emissor. Apesar de as obras terem sido concluidas e o Termo de
Liberacio Definitivo (TLD) ter sido emitido em maio de 2023, os cenarios da Fitch ndo consideram a receita adicional relativa a
implantacao do reforco, ja que o valor sera definido pela Aneel apenas na homologacao da RAP do préximo ciclo, quando o projeto
passara a auferir esta receita adicional.

PERFIL DE CREDITO

A BMTE é uma Sociedade de Propdsito Especifico (SPE) constituida para construir, operar e manter 2.092 km de linhas de transmissao
de 800 kV, que passam por 69 municipios de quatro estados brasileiros, e suas instalacdes associadas (estacdes conversoras e eletrodos
de terra).

O projeto, que é o primeiro de dois bipolos de corrente continua previstos para escoar a energia gerada pela Usina Hidrelétrica (UHE)
Belo Monte para a Regido Sudeste, entrou em fase de operacdo comercial em dezembro de 2017, dois meses antes do prazo previsto no
contrato de concessao, de trinta anos.

Os acionistas da BMTE sao a State Grid Brazil Holding S.A. (51,0%), Furnas Centrais Elétricas S.A. e Centrais Elétricas do Norte do Brasil
S.A.,ambas com 24,5% de participacao cada.

INFORMAGOES REGULATORIAS:



A presente publicacdo é um relatério de classificacado de risco de crédito, para fins de atendimento ao artigo 16 da Resolucdo CVM n°
9/20.

As informacoes utilizadas nesta analise sdo provenientes da Belo Monte Transmissora de Energia 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 nado realiza servicos de
auditoria e ndo pode realizar, em todos os casos, verificacdo ou confirmacao independente das informacoes recebidas.

Historico dos Ratings:

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

Data na qual a classificacdo em escala nacional foi atualizada pela Gltima vez: 19 de agosto de 2022.

A classificacdo 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.

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 estao disponiveis em 'www.fitchratings.com' e em 'www.fitchratings.com/brasil’,



A Fitch Ratings Brasil Ltda., ou partes a ela relacionadas, pode ter fornecido outros servicos a entidade classificada no periodo de 12
meses que antecede esta acao de rating de crédito. A lista de outros servicos prestados as entidades classificadas esta disponivel em
https://www.fitchratings.com/pt/region/brazil/exigencias-regulatorias/outros-servicos. A prestacao deste servico ndo configura, em
nossa opiniao, conflito de interesses em face da classificacao de risco de crédito.

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 ndo 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 (17 de maio de 2023);

-- Metodologia de Ratings em Escala Nacional (22 de dezembro de 2020).

Outra Metodologia Relevante:

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

The rated entity (and/or its agents) or, in the case of structured finance, one or more of the transaction parties participated in the rating
process except that the following issuer(s), if any, did not participate in the rating process, or provide additional information, beyond the
issuer’s available public disclosure.

APPLICABLE CRITERIA

Availability-Based Projects Rating Criteria (pub. 27 May 2020) (including rating assumption sensitivity)
National Scale Rating Criteria (pub. 22 Dec 2020)

Infrastructure & Project Finance Rating Criteria (pub. 17 May 2023) (including rating assumption sensitivity)

APPLICABLE MODELS

Numbers in parentheses accompanying applicable model(s) contain hyperlinks to criteria providing description of model(s).
Third-party Model (1)

ADDITIONAL DISCLOSURES

Solicitation Status

Endorsement Policy



ENDORSEMENT STATUS

Belo Monte Transmissora de Energia SPE S.A. -

DISCLAIMER & COPYRIGHT

Todos os ratings de crédito da Fitch estao sujeitos a algumas limitacdes e termos de isencao de responsabilidade. Por favor, veja no link a
seguir essas limitacoes e termos de isencao de responsabilidade: https://fitchratings.com/understandingcreditratings. Além disso, as
definicoes de cada escala e categoria de rating, incluindo definicoes referentes a inadimpléncia, podem ser acessadas em
https://www.fitchratings.com/pt/region/brazil, em definicbes de ratings, na secao de exigéncias regulatérias. AESMA e a FCA sdo
obrigadas a publicar as taxas de inadimpléncia histéricas em um repositdrio central, em conformidade com os artigos 11 (2) do
Regulamento (EC) n° 1060/2009 do Parlamento Europeu e do Conselho, de 16 de setembro de 2009, bem como de acordo com os
termos do Regulamento das Agéncias de Rating de Crédito (Alteracoes etc.) (saida da UE), de 2019, respectivamente.

Os ratings publicos, critérios e metodologias publicados estdo permanentemente disponiveis neste site. O cédigo de conduta da Fitch e
as politicas de confidencialidade, conflitos de interesse; seguranca da informacao (firewall) de afiliadas, compliance e outras politicas e
procedimentos relevantes também estao disponiveis neste site, na secao "coédigo de conduta". Os interesses relevantes de diretores e
acionistas estao disponiveis em https://www.fitchratings.com/site/regulatory. A Fitch pode ter fornecido outro servico autorizado ou
complementar a entidade classificada ou a partes relacionadas. Detalhes sobre servico autorizado, 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, ou servicos complementares podem
ser encontrados na pagina do sumario do emissor, no site da Fitch.

Ao atribuir e manter ratings e ao fazer outros relatorios (incluindo informacdes sobre projecoes), a Fitch conta com informacoes
factuais que recebe de emissores e underwriters e de outras fontes que a agéncia considera confidveis. A Fitch realiza uma apuracao
adequada das informacodes factuais de que dispde, de acordo com suas metodologias de rating, e obtém razoavel verificacdo destas
informacoes de fontes independentes, a medida que estas fontes estejam disponiveis com determinado patamar de seguranca, ou em
determinada jurisdicdo. A forma como é conduzida a investigacao factual da Fitch e o escopo da verificacdo 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 emissor esteja localizado, da disponibilidade e natureza da informacao publica
envolvida, do acesso a administracao do emissor e seus consultores, da disponibilidade de verificacbes 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 verificacdo, com respeito
ao titulo em particular, ou najurisdicdo do emissor, em especial, e a diversos outros fatores. Os usuarios dos ratings e relatorios da Fitch
devem estar cientes de que nem uma investigacao factual aprofundada, nem qualquer verificacao de terceiros podera assegurar que
todas as informacodes de que a Fitch dispde com respeito a um rating ou relatério serao 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 relatérios, 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 projecdes financeiras e outras informacdes sao naturalmente prospectivos e incorporam hipoteses e premissas
sobre eventos futuros que, por sua natureza, ndo podem ser confirmados como fatos. Como resultado, apesar de qualquer verificacao
sobre fatos atuais, os ratings e as projecoes podem ser afetados por condi¢des ou eventos futuros ndo previstos na ocasiao em que um
rating foi emitido ou afirmado.

As informacoes neste relatério sdo fornecidas "tais como se apresentam"”, sem que oferecam qualquer tipo de garantia, e a Fitch nao
garante ou atesta que um relatério ou seu conteldo atendera qualquer requisito de quem o recebe. 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 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 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 sdo de autoria compartilhada. Os profissionais identificados em um
relatdrio da Fitch participaram de sua elaboracao, mas ndo sdo isoladamente responsaveis pelas opinides expressas no texto. Os nomes
sao divulgados apenas para fins de contato. Um relatdrio 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 nao
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 o rating dos titulos. Estes precos
geralmente variam entre USD1.000 e USD750.000 (ou o equivalente em moeda local aplicavel) por emissido. Em certos casos, a Fitch
analisara todas ou determinado nimero de emissoes efetuadas por um emissor em particular ou seguradas ou garantidas por



determinada seguradora ou garantidor, mediante um Gnico pagamento anual. Tais valores podem variar de USD10.000 a USD1.500.000
(ou 0 equivalente em moeda local aplicavel). A atribuicao, publicacdo ou disseminacao 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 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
distribuicdo por meios eletrdnicos, o relatério da Fitch podera ser disponibilizado para os assinantes eletronicos até trés dias antes do
acesso para os assinantes dos impressos.

Para 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 ndo se destinam a ser utilizadas por pessoas que sejam clientes de varejo, nos termos da
Lei de Sociedades (Corporations Act 2001).

A Fitch Ratings, Inc. esta registrada na Securities and Exchange Comission dos EUA como uma “Nationally Recognized Statistical Rating
Organization (NRSRO - Organizacao de Rating Estatistico Reconhecida Nacionalmente). Algumas subsidiarias de rating de crédito da
NRSROs sdo listadas no Item 3 do NRSRO Form e, portanto, podem atribuir ratings de crédito em nome da NRSRO (veja
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