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Companhia de Transmissão de Energia Elétrica Paulista S.A. 

(CTEEP) 
 

Tipo de Rating Rating Perspectiva Última Ação de Rating 

Rating Nacional de Longo Prazo  AAA(bra) Estável Afirmado em 9 de agosto de 2019 

Clique aqui para a relação completa dos ratings 

 

Resumo Financeiro 
 

(BRL000) Dez. 2017 Dez. 2018 Dez. 2019P Dez. 2020P 

Receita Líquida 2.454.067 2.797.539 2.654.920 2.363.321 

Margem de EBITDAR (%) 78,7 81,0 77,0 73,1 

Margem de FFO (%) 65,3 53,9 47,7 41,8 

Dívida Total Ajustada/EBITDAR (x) 1,6 1,8 2,1 2,9 

Dívida Líquida Total Ajustada  2.445.052 3.362.484 3.963.000 4.555.226 

P: Projeção. 

Fonte: Fitch 
    

 

O rating da CTEEP reflete sua forte qualidade de crédito, decorrente do baixo risco de negócios do setor de transmissão 

de energia elétrica no Brasil, no qual a empresa atua com diversificada base de ativos, com previsível e robusta geração 

de fluxo de caixa das operaçãos (CFFO) e margens elevadas. Além disso, apenas duas das 19 concessões da CTEEP 

expiram antes de 2037, o que proporciona estabilidade a suas atividades. A análise também incorpora a expectativa da 

Fitch de que a companhia manterá sólido perfil financeiro, com baixa alavancagem financeira para o setor e forte posição 

de liquidez, apesar da projeção de que os elevados investimentos na construção de dez novos projetos e o alto volume de 

dividendos distribuídos possam tornar o fluxo de caixa livre (FCF) negativo de 2019 a 2021. A avaliação considera, ainda, 

o moderado risco regulatório do setor elétrico brasileiro, sem que este prejudique a classificação atual. 

 

A Perspectiva Estável se baseia na opinião da Fitch de que a CTEEP conseguirá fortalecer sua base de ativos com os 

investimentos em curso e que poderá desenvolver os novos projetos mantendo alavancagem financeira líquida ajustada 

limitada a 2,5 vezes. A agência entende que a empresa possui prazo para gerenciar a esperada redução significativa do 

EBITDA a partir de 2025, com o término do recebimento de receitas referentes à renovação antecipada de sua principal 

concessão. Para a Fitch, a entrada em operação dos novos projetos será importante para mitigar o efeito do fim desta 

receita temporária, ainda que não a compense integralmente. 

Principais Fundamentos dos Ratings 

Baixo Risco de Negócios: A Fitch considera o segmento de transmissão o de menor risco no setor brasileiro de 

energia. O perfil de crédito da CTEEP se beneficia de seu direito de exclusividade na transmissão de energia elétrica, 

por meio de suas diversas concessões, com reduzida exposição a renovações destas de curto a médio prazo. A 

empresa é uma das maiores transmissoras de energia do Brasil — com cobertura de 18,6 mil km de extensão, 

correspondente à sua participação em 19 concessões, das quais nove encontram-se em operação. A diversificação de 

ativos é positiva, uma vez que dilui potenciais riscos operacionais e regulatórios. A CTEEP também se favorece de uma 

diversificada base de clientes e de uma estrutura de pagamentos com garantia. 

 

Receitas Previsíveis e Margens Elevadas: O perfil de crédito da CTEEP se beneficia de suas receitas de transmissão 

de energia altamente previsíveis, que se baseiam na disponibilidade da linha — o que as torna, portanto, isentas do risco 

de demanda. A margem de EBITDA, segundo a contabilidade regulatória, deverá ficar na faixa de 77%-80%. Em virtude 

do recebimento das indenizações referentes à Rede Básica do Sistema Elétrico (RBSE), a Fitch acredita que a 

https://www.fitchratings.com/site/search?request=CTEEP&content=entity
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companhia reportará EBITDA médio de BRL2,2 bilhões nos próximos quatro anos — sendo BRL2,0 bilhões em 2019 —, 

com margem média de 77% no periodo. Além disso, a empresa adicionou dez novas concessões em leilões de 

transmissão nos últimos três anos, das quais sete, que são consolidadas na CTEEP, deverão proporcionar uma Receita 

Anual Permitida (RAP) adicional de BRL245 milhões para o ciclo 2019/2020. 

 

FCF Negativo Durante o Ciclo de Investimentos: A Fitch estima que a CTEEP reportará forte CFFO médio, de BRL1,3 

bilhão, nos próximos cinco anos. Apesar disso, a companhia apresentará FCF negativo de aproximadamente BRL420 

milhões em 2019, em decorrência dos investimentos de BRL810 milhões e da manutenção da elevada distribuição de 

dividendos, equivalentes a 75% do lucro líquido regulatório. Pelas projeções da agência, o FCF continuará negativo nos 

dois anos seguintes, devido às fortes necessidades de investimentos, estimados em aproximadamente BRL1,7 bilhão, e 

ao pagamento substancial de dividendos. Sem considerar novas aquisições, a Fitch espera diminuição no volume de 

investimentos a partir de 2022, o que deve resultar em FCF positivo. 

 

Indicadores de Crédito Robustos: O cenário-base da Fitch para a CTEEP indica que a alavancagem financeira líquida 

consolidada ajustada permanecerá conservadora e compatível com o rating atribuído, com pico de 2,5 vezes em 2020. 

No período de 12 meses encerrado em 30 de junho de 2019, a empresa reportou, com base nas demonstrações 

financeiras regulatórias, relação dívida total ajustada/EBITDA ajustado de 1,5 vez e dívida líquida ajustada/EBITDA 

ajustado de 1,0 vez. Os ajustes realizados para o cálculo destes indicadores, segundo a metodologia da agência, 

incorporam à dívida BRL1,1 bilhão em garantias prestadas a ativos não consolidados; e ao EBITDA, os dividendos 

recebidos também de ativos não consolidados. Para a Fitch, este forte perfil financeiro permitirá que a CTEEP adquira 

outras concessões sem impactar negativamente seu perfil de crédito. 

 

Setor Estratégico Para o País: Na análise da Fitch, o perfil de crédito dos agentes do setor elétrico brasileiro se 

beneficia de sua importância estratégica para sustentar o potencial de crescimento econômico do país e fomentar novos 

investimentos. O governo federal tem atuado para contornar problemas sistêmicos que impactem o fluxo de caixa das 

empresas e pautado discussões para aprimorar o atual marco regulatório, no sentido de reduzir o risco do setor. 

Resumo da Análise em Comparação com os Pares 
 

Resumo da Análise em Comparação Com os Pares 

Comparação de Pares Em relação a grupos classificados pela Fitch com atuação predominante no segmento de transmissão de 
energia elétrica, a Fitch entende que a CTEEP, a Transmissora Aliança de Energia Elétrica S.A. (Taesa) 
e a Alupar Investimento S.A. (Alupar), todas classificadas com o Rating Nacional de Longo Prazo 
‘AAA(bra)’, Perspectiva Estável, se beneficiam igualmente do baixo risco de negócios, da diversificação 
de ativos e de um perfil financeiro forte para o rating atribuído. Da mesma forma, todas possuem os 
desafios de construção e licenciamento ambiental de novos projetos e estão inseridas em um mesmo 
ambiente regulatório — não havendo, portanto, diferenciação nestes riscos. 

Vínculo País/Subsidiária Não se aplica. 

Teto-país Como o rating é em escala nacional, não existe limitação do Teto-país. 

Ambiente Operacional O ambiente de operação da CTEEP é avaliado como ‘BB-’, incorporando os desafios de sua atuação no 
Brasil, onde os índices macroeconômicos tendem a apresentar maior volatilidade, sobretudo os 
indicadores de inflação, que são a base de reajuste tarifário do grupo. Como fator positivo, a CTEEP tem 
comprovado acesso ao mercado de capitais brasileiro, devido ao seu forte perfil operacional e financeiro, 
o que mitiga o ambiente econômico desafiador.  

Outros Fatores Não se aplicam. 

Fonte: Fitch 
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Sensibilidades do Rating   

Desenvolvimentos Que Podem, Individual ou Coletivamente, Levar a uma Ação de Rating Positiva 

 Não se aplicam, pois a classificação já se encontra no patamar mais alto da escala de rating nacional da Fitch. 

 

Desenvolvimentos Que Podem, Individual ou Coletivamente, Levar a uma Ação de Rating Negativa 

 Deterioração do perfil financeiro consolidado da CTEEP, com alavancagem líquida ajustada acima de 3,5 

vezes, em bases consistentes; 

 Investimentos em projetos com riscos significativamente mais altos que os existentes e fracas estruturas 

financeiras; 

 Eventual suspensão do recebimento das indenizações referentes à RBSE; 

 Um cenário mais desafiador para o setor elétrico no Brasil. 

Liquidez e Estrutura da Dívida 

Forte Perfil de Liquidez: O perfil de crédito da CTEEP se beneficia de sua robusta flexibilidade financeira, tendo em 

vista sua forte posição de liquidez e seu amplo acesso a diversas fontes de financiamento. Com isso, a Fitch acredita 

que a companhia conseguirá gerenciar adequadamente o FCF negativo esperado para o período de 2019 a 2021, bem 

como a concentração de BRL977 milhões de dívidas vencendo no segundo semestre de 2020. Em 30 de junho de 2019, 

a dívida total ajustada consolidada da empresa, de BRL4,2 bilhões, era composta, principalmente, por debêntures 

(BRL1,5 bilhão) e empréstimos junto ao Banco Nacional de Desenvolvimento Econômico e Social (BNDES, BRL620 

milhões). Esta dívida também incluía BRL1,1 bilhão referente a garantias prestadas a empresas não consolidadas. A 

parcela com vencimento a curto prazo, de BRL354 milhões, era confortavelmente coberta, em 3,8 vezes, pelo caixa e 

pelas aplicações financeiras, de BRL1,3 bilhão. 

 

Vencimento da Dívida e Liquidez em 31 de Dezembro de 2018 
 

Resumo da Liquidez   

(BRL000) 31/12/2017 31/12/2018 

Caixa e Equivalentes 652.325 655.381 

Investimentos de Curto Prazo 0 0 

  Menos Caixa e Equivalentes de Caixa Restritos 35.674 42.268 

Caixa e Equivalentes de Caixa Disponíveis (Definidos pela Fitch) 616.651 697.649 

Linhas de Crédito Compromissadas 0 0 

Liquidez Total 616.651 697.649 

   

EBITDA (período de 12 meses) 1.932.142 2.267.250 

Fluxo de Caixa Livre (período de 12 meses) -171.577 -869.802 

   

   

Cronograma de Amortização da Dívida   

(BRL000)  31/12/2018 

Ano corrente  357.774 

Um Ano Após   1.014.935 

Dois Anos Após   232.690 

Três Anos Após   74.190 

Quatro Anos Após   69.500 

Após  1.265.878 

Total  3.014.967 

Fonte: Fitch e relatórios da empresa.   
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Gráficos 
 

 

 
  

 
 

A análise do desempenho financeiro da CTEEP é prejudicada pelos critérios contábeis IFRS. Por isso, a Fitch elaborou a 

tabela abaixo, que oferece melhor visão do desenvolvimento do grupo, já que a receita líquida e o EBITDA obtidos com 

base no BRGAAP refletem o faturamento e a geração de caixa operacional consolidados da companhia de forma mais 

realista. A dívida total ajustada consolidada inclui garantias concedidas a subsidiárias não consolidadas. 
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Resumo Financeiro Regulatório 

(BRL Milhões)  LTM 2T19 2018 2017 2016 2015 

Receita Líquida 2.682 2.767 1.778 951 890 

EBITDA 2.108 2.286 1.351 458 382 

Dividendos Recebidos 7 8 0 29 16 

EBITDA Ajustado 2.115 2.294 1.351 487 398 

Margem de EBITDA (%) 78,9 82,9 75,9 48,0 42,9 
          

Dívida Total Reportada 3.093 3.015 1.943 1.010 1.097 

Dívida Fora do Balanço 1.102 1.045 1.118 1.404 1.471 

Dívida Total Ajustada 4.194 4.060 3.060 2.415 2.568 

Caixa e Aplicações Financeiras 1.344 698 617 341 446 

Dívida Líquida Ajustada 2.850 3.362 2.443 2.074 2.122 

Dívida Líquida Reportada 1.749 2.317 1.325 670 651 
          

Dívida Total Ajustada/EBITDA Ajustado (x) 1,98 1,77 2,27 4,96 6,45 

Dívida Líquida Ajustada/EBITDA Ajustado (x) 1,35 1,47 1,81 4,26 5,33 

Dívida Total Reportada/EBITDA Ajustado (x) 1,46 1,31 1,44 2,08 2,76 

Dívida Líquida Reportada/EBITDA Ajustado (x) 0,83 1,01 0,98 1,38 1,64 

LTM: período de 12 meses. Fonte: Dados da empresa; Fitch.  

Ativos da CTEEP  

Companhia Participação 
(%) 

Extensão 
(km) 

Tensão 
(kV) 

RAP  
2019-2020 

Índice de 
Reajuste 

Início de 
Operação 

Início da 
Concessão 

Fim da 
Concessão 

Redução 
da RAP 

Revisão 
da RAP 

(ano) 

CTEEP 100 14.281 440 2.579  IPCA  2001 Dez/12 Dez/42 Não 5º/10º/15º  

IE MG 100 173 500 19  IPCA  Dez/08 Abr/07 Apr-37 Sim 5º/10º/15º  

IE Pinheiros 100 5 345 57  IPCA  2010/2013 Out/08 Out/38 Não 5º/10º/15º  

IE Serra do 
Japi 

100 137 230 58  IGPM  Mar/12 Nov/09 Nov-39 Sim N.D. 

Evrecy 100 155 230 10  IGPM  Nov/08 Jul/95 Jul-25 Não A cada 4 anos 

IE NNE 100 710 500 46  IPCA  Jan/11 Mar/08 Mar-38 Não 5º/10º/15º  

IE Sul (*) 100 167 230 18  IPCA  2010/2014 Out/08 Out/38 Não 5º/10º/15º  

IE Madeira 51 2.385 600 260  IPCA  2013/2014 Fev/09 Fev/39 Não 5º/10º/15º  

IE Garanhuns 51 633 500 46  IPCA  Dez/15 Dez/11 Dez/41 Não 5º/10º/15º  

IE Itaúnas (**) 100 79 345 52  IPCA  Fev/22 Fev/17 Fev/47 Não 5º/10º/15º  

IE Aimorés (**) 50 208 500 40  IPCA  Fev/22 Fev/17 Fev/47 Não 5º/10º/15º  

IE Paraguaçu (**) 50 338 500 59  IPCA  Fev/22 Fev/17 Fev/47 Não 5º/10º/15º  

IE Ivaí (**) 50 439 525 146  IPCA  Ago/22 Ago/17 Ago/47 Não 5º/10º/15º  

IE Tibagi (**) 100 18 230 20  IPCA  Ago/22 Ago/17 Ago/47 Não 5º/10º/15º  

IE Itaquerê (**) 100 — 500 51  IPCA  Ago/22 Ago/17 Ago/47 Não 5º/10º/15º  

IE Itapura - 
Bauru (**) 

100 — 440 12  IPCA  Fev/22 Fev/17 Ago/47 Não 5º/10º/15º  

IE Aguapeí (**) 100 107 440 59  IPCA  Ago/22 Ago/17 Ago/47 Não 5º/10º/15º  

IE Biguaçu (**) 100 57 230 40 IPCA Set/23 Set/18 Set/48 Não 5º/10º/15º 

IE Itapura - 
Lorena (**) 

100 6  440 10  IPCA  Set/22 Set/18  Set/48  Não  5º/10º/15º 

TOTAL — 20.883 —   — —   — — — 

Participação 
da CTEEP  

— 18.434 — 3.584 — —   — — — 

IE: Interligação Elétrica. (*) Consolidação integral a partir de setembro de 2018.  (**) Em construção. N.D. – Não Disponível. 

Fonte: CTEEP. 
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Principais Premissas 

As principais premissas da Fitch no Cenário de Rating da CTEEP incluem: 

 

 Tarifas de transmissão ajustadas anualmente pela inflação; 

 Recebimento da indenização da RBSE até 2025, com média de BRL1,3 bilhão por ano nos próximos cinco anos; 

 Pagamentos de dividendos equivalentes a 75% do lucro líquido regulatório; 

 Investimentos de BRL2,5 bilhões e aportes em subsidiárias não consolidadas de BRL326 milhões de 2019 a 2021; 

 Ausência de novos projetos ou aquisições. 

Resumo Financeiro 
 

(BRL000) Histórico Projeção 

 Dez. 2016 Dez. 2017 Dez. 2018 Dez. 2019P Dez. 2020P Dez. 2021P 

RESUMO DA DEMONSTRAÇÃO DOS RESULTADOS  

Receita Líquida 7.617.338 2.454.067 2.797.539 2.654.920 2.363.321 3.028.904 

Variação da Receita (%) 655,4 -67,8 14,0 -5,1 -11,0 28,2 

EBITDA Operacional (Antes dos Rendimentos de 
Associadas) 

818.567 1.932.142 2.267.250 2.044.288 1.728.264 2.369.715 

Margem de EBITDA Operacional (%) 10,7 78,7 81,0 77,0 73,1 78,2 

EBITDAR Operacional 818.567 1.932.142 2.267.250 2.044.288 1.728.264 2.369.715 

Margem de EBITDAR Operacional (%) 10,7 78,7 81,0 77,0 73,1 78,2 

EBIT Operacional 7.125.469 1.922.515 2.258.036 1.927.226 1.490.749 2.074.801 

Margem de EBIT Operacional (%) 93,5 78,3 80,7 72,6 63,1 68,5 

Despesa Bruta com Juros -143.799 -122.227 -146.429 -249.075 -285.585 -332.105 

Lucro Antes de Impostos (Incluindo Rendimentos/Perdas 
de Associadas 

7.283.246 1.981.105 2.316.644 1.720.010 1.231.906 1.775.409 

  

RESUMO DO BALANÇO PATRIMONIAL  

Caixa e Equivalentes 340.662 616.651 697.649 445.694 545.200 463.076 

Dívida Total com Capital Híbrido 1.010.450 1.942.988 3.014,967  3.307.193 3.998.925 4.547.901 

Dívida Total Ajustada com Capital Híbrido 2.160.767 3.061.703 4.060.133 4.408.694 5.100.426 5.649.402 

Dívida Líquida 669.788 1.326.337 2.317.318 2.861.499 3.453.725 4.084.825 

  

RESUMO DO FLUXO DE CAIXA  

EBITDA Operacional 818.567 1.932.142 2.267.250 2.044.288 1.728.264 2.369.715 

Juros Pagos -129.855 -96.725 -119.888 -249.075 -285.585 -332.105 

Impostos Pagos 0 0 0 -447.203 -320.296 -461.606 

Dividendos Recebidos Menos Dividendos Distribuídos a 
Participações Minoritárias (Entrada/Saída de Fluxos) 

28.050 0 7.752 39.806 58.282 109.041 

Outros Itens Antes do FFO -455.844 -232.522 -722.626 -164.521 -218.420 -226.720 

Recursos das Operações (FFO) 260.918 1.602.895 1.507.000 1.265.154 988.987 1.491.037 

Variação no Capital de Giro -272.679 -1.132.762 -304.759 79.356 162.251 -370.343 

Fluxo de Caixa das Operações(CFFO) (Definido pela Fitch) -11.761 470.133 .1.202.241 1.344.510 1.151.238 1.120.695 

Fluxo de Caixa Não-Operacional/Não-Recorrente 0 0 0 0 0 0 
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Resumo Financeiro (continuação) 

 Histórico Projeção 

 Dez. 2016 Dez. 2017 Dez. 2018 Dez. 2019P Dez. 2020P Dez. 2021P 

Investimentos -11.488 -5.592 -7.785    

Intensidade de Capital (Investimentos/Receita) (%) 0,2 0,2 0,3    

Dividendos Ordinários -109.710 -636.118 -2.064.258    

Fluxo de Caixa Livre (FCF) -132.959 -171.577 -869.802    

Aquisições e Desinvestimentos Líquidos 0 0 0    

Outros Itens do Fluxo de Caixa de Invest. e 
Financiamento 

8.571 -301.015 -35.480 -125.508 -53.407 -105.158 

Recursos de Dívida Líquidos -112.371 712.377 978.155 292.226 691.732 548.977 

Recursos de Capital Líquidos 97.373 0 0 0 0 0 

Variação do Saldo de Caixa -139.386 239.785 72.873 -114.868 102.061 124.517 

  

INDICADORES ADICIONAIS DE FLUXO DE CAIXA  

Margem de FFO (%) 3,4 65,3 53,9 47,7 41,8 49,2 

  

Cálculos das Projeções  

Investimentos, Dividendos e Aquisições e Desinvestimentos  -121.198 -641.710 -2.072.043 -1.763.183 -1.690.057 -1.646.637 

FCF Após Aquisições e Desinvestimentos -132.959 -171.577 -869.802 -418.673 -538.819 -525.942 

Margem do FCF (Após Aquisições Líquidas) (%) -1,7 -7,0 -31,1 -15,8 -22,8 -17,4 

  

ÍNDICES DE COBERTURA  

Cobertura dos Juros pelo FFO (x) 2,5 17,1 12,9 5,9 4,4 5,4 

Cobertura dos Encargos Fixos pelo FFO (x) 2,5 17,1 12,9 5,9 4,4 5,4 

EBITDAR Operacional/Juros Pagos + Aluguéis (x) 6,5 20,0 19,0 8,4 6,3 7,5 

EBITDA Operacional/Juros Pagos (x) 6,5 20,0 19,0 8,4 6,3 7,5 

  

ÍNDICES DE ALAVANCAGEM  

Dívida Total Ajustada/EBITDAR Operacional (x) 2,6 1,6 1,8 2,1 2,9 2,3 

Dívida Líquida Total Ajustada/EBITDAR Operacional (x) 2,2 1,3 1,5 1,9 2,5 2,1 

Dívida Total com Capital Híbrido/EBITDA Operacional (x) 1,2 1,0 1,3 1,6 2,2 1,8 

Alavancagem Ajustada pelo FFO (x) 6,7 1,8 2,6 3,0 4,1 3,2 

Alavancagem Líquida Ajustada pelo FFO (x) 5,6 1,5 2,2 2,7 3,7 2,9 

 
 

Como Interpretar as Projeções Apresentadas 

As projeções apresentadas se baseiam nas projeções do cenário de rating conservador produzidas internamente na agência.  As projeções 
não representam as estimativas dos emissores classificados. As projeções publicadas acima são apenas um componente utilizado pela Fitch 
para atribuir um rating ou determinar uma perspectiva de rating. As informações presentes na projeção refletem elementos significativos, 
porém não totais, das premissas de rating da Fitch para o desempenho financeiro do emissor. Assim, não podem ser usadas para 
estabelecer um rating e não devem se apoiar neste propósito.  As projeções da Fitch são elaboradas com uma ferramenta de propriedade 
interna, que utiliza as premissas da agência sobre desempenho financeiro e operacional, que podem não refletir as premissas que o leitor 
faria.  As definições próprias da Fitch de termos financeiros, como EBITDA, dívida ou fluxo de caixa livre, podem diferir das do leitor. A Fitch 
pode obter acesso, periodicamente, a informações confidenciais de elementos de planejamento futuro do emissor.  Alguns elementos podem 
ter sido omitidos destas projeções, mesmo quando incluídos nas deliberações internas da agência, sempre que a Fitch, a seu critério, 
considerar que os dados possam ser sensíveis em contextos comerciais, legais ou regulatórios. As projeções (assim como a íntegra deste 
relatório) são produzidas estritamente de acordo com os disclaimers presentes no final deste documento.  A Fitch pode atualizar as projeções 
em relatórios futuros, mas não assume responsabilidade em fazê-lo. 
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Estrutura Organizacional Simplificada do Grupo  

 
 

  

Companhia de Transmissão de Energia Elétrica Paulista (CTEEP)

(BRL milhões, em 30 de junho de 2019)

Interconexión  Eléctrica S.. E.S.P.

IDR — BBB+/Perspectiva Estável

(Colômbia)

70,44% 29,56%

35,4%

IDR – Issuer Default Rating (Rating de Inadimplência do Emissor)

Fonte: Fitch, Dados da companhia.

Outros Acionistas Preferenciais

Companhia de Transmissão de Energia Elétrica 

Paulista S.A. (CTEEP)

Rating Nacional de Longo Prazo — AAA(bra)/

Perspectiva Estável

Centrais Elétricas Brasileiras S.A. –

Eletrobras

IDR — BB–/Perspectiva Estável

Rat. Nac. de Longo Prazo — AA(bra)/Estável

Outros

Caixa 1.344

Dívida Total Ajustada 4.060

EBITDA 2.745

Dívida Líquida Ajustada/EBITDA (x) 1,0

EBITDA/Juros Pagos (x) 18,9

35,8% 28,8%

Isa Capital do Brasil S.A.

IE Pinheiros

100%

Consolidado

Consolidação via Equivalência Patrimonial

IE Serra do Japi

IE Aguapeí

IE Itaúnas

IE Itaquerê

IENNE

IE Tibagi
100%

IE MG

IE Itapura - Bauru

Evrecy

IE Sul

IE Biguaçu

IE Madeira

IE Paraguaçu

IE Garanhuns

IE Aimorés

IE Ivaí

IE Itapura - Lorena

100%

100% 100%

100% 100%

100% 100%

100% 100%

100% 100%

51% 50%

50% 50%

51%
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Resumo Financeiro dos Pares  

    

Companhia Rating 
Nacional  

de Longo 
Prazo 

Data das 
Demonstrações 

Financeiras 

Receita  
Líquida  

(BRL milhões) 

Margem de 
EBITDAR 

(%) 

Margem 
de FFO 

(%) 

Cobertura 
dos Encargos 

Fixos pelo 
FFO (x) 

Alavancagem 
Ajustada  

pelo FFO (x) 

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

AAA(bra)       

  2018 2.798 81,0 53,9 12,9 2,6 

  2017 2.454 78,7 65,3 17,1 1,8 

  2016 7.617 10,7 3,4 2,5 6,7 

Transmissora Aliança de 
Energia Elétrica S.A. 

AAA(bra)       

  2018 1.383 82,1 92,1 9,1 2,3 

  2017 988 77,1 125,2 5,8 2,2 

  2016 1.348 84,5 96,5 4,9 2,1 

Alupar Investimento S.A. AAA(bra)       

  2018 1.656 76,1 20,2 1,8 11,2 

  2017 1.498 76,6 55,3 3,0 4,5 

  2016 1.514 85,8 56,2 2,8 3,8 

Centrais Elétricas Brasileiras 
S.A. (Eletrobras) 

AA(bra)       

  2018 23.617 30,1 22,2 2,5 11,3 

  2017 36.124 12,1 8,1 1,6 12,8 

  2016 58.367 -8,4 5,3 1,5 13,3 

Enel Brasil S.A. AAA(bra)       

  2018 24.266 16,9 8,6 3,9 7,9 

  2017 14.224 18,3 4,0 2,0 7,9 

  2016 8.462 22,4 30,1 9,4 1,2 

Fonte: Fitch 
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Reconciliação dos Principais Indicadores Financeiros  

                                               
(BRL 000) 31 Dez 2018 

Resumo da Demonstração dos Resultados   
EBITDA Operacional 2.267.250 
+ Dividendos Recorrentes Pagos a Participações Não Controladas 0 
+ Dividendos Recorrentes Recebidos de Associadas 7.752 
+ Ajustes Adicionais da Análise para Dividendos Recorrentes Recebidos de Associadas e Pagos a 

Participações Minoritárias 
0 

= EBITDA Operacional Após Dividendos a Associadas e Participações Minoritárias (k) 2.275.002 
+ Despesas com Arrendamento Operacional Consideradas Capitalizadas (h) 0 
= EBITDAR Operacional Após Dividendos a Associadas e Participações Minoritárias  (j) 2.275.002 
   

Resumo da Dívida e do Caixa  
Dívida Total com Capital Híbrido (l) 3.014.967 
+ Dívida Referente a Arrendamentos Operacionais (Despesas com Arrendamento Consideradas 

Capitalizadas * Múltiplo do Arrendamento Capitalizado 
0 

+ Outras Dívidas fora do Balanço 1.045.166 
= Dívida Total Ajustada com Capital Híbrido (a) 4.060.133 
Caixa Disponível [Definido pela Fitch] 697.649 
+ Aplicações Financeiras Disponíveis [Definidas pela Fitch] 0 
= Caixa & Equivalentes Disponíveis (o) 697.649 
Dívida Líquida Total Ajustada (b) 3.362.484 
   

Resumo do Fluxo de Caixa  
 Dividendos Preferenciais (Pagos) (f) 0 
Juros Recebidos 74.512 
+ Juros (Pagos) (d) -119.888 
 = Encargos Financeiros Líquidos (e) -45.376 
Recursos das Operações [FFO] (c) 1.507.000 
+ Variação no Capital de Giro [Definida pela Fitch] -304.759 
= Fluxo de Caixa das Operações [CFFO] (n) 1.202.241 
Investimentos (m) -7.785 
Múltiplo Aplicado aos Arrendamentos Operacionais Capitalizados (i) 5,0 
   

Alavancagem Bruta  
Dívida Total Adjustada / EBITDAR Operacional* [x] (a/j) 1,8 
Alavancagem Bruta Ajustada pelo FFO [x] (a/(c-e+h-f)) 2,6 
Dívida Total Ajustada/(FFO - Encargos Financeiros Líquidos + Arrendamentos Operacionais Capitalizados - 

Dividendos Preferenciais Pagos)  
Dívida Total com Capital Híbrido/ EBITDA Operacional* [x] (l/k) 1,3 
   

Alavancagem Líquida  
Dívida Líquida Total Ajustada / EBITDAR Operacional* [x] (b/j) 1,5 
Alavancagem Líquida Ajustada pelo FFO [x] (b/(c-e+h-f)) 2,2 
Dívida Líquida Total Ajustada/(FFO - Encargos Financeiros Líquidos + Arrendamentos Operacionais 

Capitalizados - Dividendos Preferenciais Pagos)  
Dívida Líquida Total / (CFFO - Investimentos) [x] ((l-o)/(n+m)) 1,9 
   

Cobertura  
EBITDAR Operacional / (Juros Pagos + Despesas com Arrendamento)* [x] (j/-d+h) 19,0 
EBITDA Operacional / Juros Pagos* [x] (k/(-d)) 19,0 
Cobertura de Encargos Fixos pelo FFO [x] ((c-e+h-f)/(-d+h-f)) 12,9 
(FFO - Encargos Financeiros Líquidos + Arrendamentos Operacionais Capitalizados - Dividendos 

Preferenciais Pagos) / (Juros Brutos Pagos + Arrendamentos Operacionais Capitalizados - Dividendos 
Preferenciais Pagos)  

Cobertura dos Juros Brutos pelo FFO [x] ((c-e-f)/(-d-f)) 12,9 
(FFO - Encargos Financeiros Líquidos - Dividendos Preferenciais Pagos) / (Juros Brutos Pagos - Dividendos 

Preferenciais Pagos) 
 

* EBITDA/R após Dividendos a Associadas e Participações Minoritárias  
Fonte: Fitch, com base nos relatórios da empresa.  
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 Reconciliação dos Indicadores Pelos Critérios da Fitch  

           

(BRL 000) 
Valores 

Reportados 

Somatórios 
dos 

Ajustes da 
Fitch 

Outros 
Ajustes 

Valores 
Ajustados 

  31 Dez 2018       

Resumo da Demonstração dos Resultados 
   

  

Receita 3.184.654 -387.115 -387.115 2.797.539 

EBITDAR Operacional 2.267.250 0 
 

2.267.250 
EBITDAR Operacional após Dividendos a Associadas e Participações 

Minoritárias 2.267.250 7.752 7.752 2.275.002 

Despesa com Arrendamento Operacional 0 0  0 

EBITDA Operacional 2.267.250 0  2.267.250 
EBITDA Operacional após Dividendos a Associadas e Participações 

Minoritárias 2.267.250 7.752 7.752 2.275.002 

EBIT Operacional 2.258.036 0  2.258.036 

Resumo da Dívida e do Caixa     

Dívida Total com Capital Híbrido 3.014.967 0  3.014.967 

Dívida Total Ajustada com Capital Híbrido 4.060.133 0  4.060.133 

Dívida Referente a Arrendamento Operacional 0 0  0 

Outras Dívidas Fora do Balanço 1.045.166 0  1.045.166 

Caixa & Equivalentes Disponíveis 697.949 0  697.949 

Caixa & Equivalentes Não Disponíveis 0 42.268 42.268 42.268 

Resumo do Fluxo de Caixa   
 

 

Dividendos Preferenciais (Pagos) 0 0  0 

Juros Recebidos 74.512 0  74.512 

Juros (Pagos) -119.888 0  -119.888 

Recursos das Operações [FFO] 1.499.248 7.752 7.752 1.507.000 

Variação no Capital de Giro [Definida pela Fitch] -304.759 0 
 

-304.759 

Fluxo de Caixa das Operações [CFFO] 1.194.489 7.752 7.752 1.202.241 

Fluxo de Caixa Não-Operacional/Não-Recorrente 0 0  0 

Investimentos -7.785 0  -7.785 

Dividendos Ordinários (Pagos) -2.064.258 0  -2.064.258 

Fluxo de Caixa Livre [FCF] -877.554 7.752 7.752 -869.802 

Alavancagem Bruta  
  

  

Dívida Total Ajustada / EBITDAR Operacional* [x] 1,8     1,8 

Alavancagem Ajustada pelo FFO [x] 2,6 
  

2,6 

Dívida Total com Capital Híbrido / EBITDA Operacional* [x] 1,3     1,3 

Alavancagem Líquida  
   Dívida Líquida Total Ajustada / EBITDAR Operacional* [x] 1,5     1,5 

Alavancagem Líquida Ajustada pelo FFO [x] 2,2 
  

2,2 

Dívida Líquida Total / (CFFO - Investimentos) [x] 2,0     2,0 

Cobertura  
   EBITDAR Operacional / (Juros Pagos + Despesas com Arrendamento)* [x] 18,9     18,9 

EBITDA Operacional / Juros Pagos* [x] 18,9 
  

18,9 

Cobertura dos Encargos Fixos pelo FFO [x] 12,9     12,9 

Cobertura dos Juros pelo FFO [x] 12,9 
  

12,9 

*EBITDA/R após dividendos e minoritários.     
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Screener de Previdência 

A CTEEP tem honrado obrigações junto a um fundo de previdência, que, segundo a companhia, pertence ao Estado de 

São Paulo. O governo paulista, por sua vez, compensa apenas parcialmente a CTEEP. A companhia iniciou um litígio 

para eliminar estes pagamentos e recuperar a diferença desembolsada. A empresa tem pago cerca de BRL200 milhões 

por ano e contabilizava contas a receber do Estado de cerca de BRL1,5 bilhão ao final do primeiro semestre de 2019. 

Relação Completa de Ratings  
 

 Rating Perspectiva Última Ação de Rating 

Companhia de Transmissão de Energia Elétrica Paulista S.A. (CTEEP) AAA(bra) Estável Afirmado em 9 de agosto de 2019 

4ª Emissão de Debêntures AAA(bra) Estável Afirmado em 9 de agosto de 2019 

5ª Emissão de Debêntures AAA(bra) Estável Afirmado em 9 de agosto de 2019 

6ª Emissão de Debêntures AAA(bra) Estável Afirmado em 9 de agosto de 2019 

7ª Emissão de Debêntures AAA(bra) Estável Afirmado em 9 de agosto de 2019 

 

Metodologia Aplicada e Pesquisa Relacionada  
 

Metodologia de Ratings Corporativos (19 de fevereiro de 2019) 

Metodologia de Ratings em Escala Nacional (18 de julho de 2018) 

 

Analistas 
 

Wellington Senter 

+ 55 21 4503-2606 

wellington.senter@fitchratings.com 

Gustavo Mueller 

+ 55 21 4503-2632 

gustavo.mueller@fitchratings.com 

 
 

  

https://www.fitchratings.com/site/re/10064385
https://www.fitchratings.com/site/re/10041870
mailto:%20wellington.senter@fitchratings.com
mailto:gustavo.mueller@fitchratings.com
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A presente publicação não é um relatório de classificação de risco de crédito para os efeitos do artigo 16 da Instrução 

CVM nº 521/12.  

 

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

ratings. 

 

 
TODOS OS RATINGS DE CRÉDITO DA FITCH ESTÃO SUJEITOS A ALGUMAS LIMITAÇÕES E TERMOS DE ISENÇÃO DE 
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