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Rating Action: Moody's atribui ratings Ba2/Aa3.br para as Debéntures da Alupar

Global Credit Research - 19 Nov 2009
Aproximadamente BRL 250 milhdes de instrumentos de divida afetados

Sao Paulo, November 19, 2009 -- Moody's América Latina atribuiu um rating corporativo na escala global
Bal e um rating corporativo na escala nacional brasileira Aa2.br a Alupar Investimento S.A. ("Alupar"). Ao
mesmo tempo, Moody's atribuiu um rating na escala global Ba2 e um rating na escala nacional brasileira
Aa3.br para os BRL 250 milhdes em debéntures seniores sem garantia de ativos reais, com vencimento em
4 a 5 anos, a serem emitidas no mercado local pela Alupar. A perspectiva para todos os ratings é estavel.
Essa é a primeira vez que a Moody's atribui ratings a essa empresa.

O rating corporativo Bal reflete em grande parte a sélida posicdo da Alupar no setor brasileiro de
transmissdo de energia elétrica (que geralmente oferece um fluxo de caixa mais previsivel e estavel do que
os segmentos de geracdo e distribuicdo de energia elétrica), os fortes indicadores de crédito da empresa
para a categoria de rating e uma liquidez adequada.

Os ratings sdo limitados pelo breve histdrico de operagdes da holding Alupar como um braco independente
do grupo Alusa, e pelo breve histérico da atual administragdo em implementar com eficiéncia sua estratégia
de negdcios. Um ambicioso programa de investimentos para expandir o escopo das atividades da Alupar no
segmento de geragdo de energia elétrica limita também os ratings dado que a Moody's vé de um modo geral
0 segmento de geragdo como mais arriscado que o setor de transmissdo. Moody's também espera que a
alavancagem conforme medida pela Divida/Capital aumente durante os proximos trés anos, embora o indice
de fluxo de caixa sobre divida e cobertura de juros deva melhorar marginalmente.

Os ratings Ba2 e Aa3.br das debéntures estdo um nivel abaixo do rating corporativo. A diferenca reflete a
subordinagdo estrutural da divida da empresa controladora em relacdo a divida no nivel das subsidiarias
operacionais.

Moody's vé o ambiente regulatério do Brasil para empresas de transmissdo como razoavelmente bem
desenvolvido e de grande suporte embora alguns procedimentos regulatérios ainda ndo tenham sido
testados, como a indenizagdo de ativos ndo depreciados diante da ndo-renovagdo ou término de um

contrato de concessdo existente.

O carater inerentemente estavel do setor de transmissdo prové um fluxo de caixa razoavelmente previsivel
para a Alupar, apoiado por contratos de concessao de 30 anos concedidos pelo governo federal. Esses
contratos de concessdo tipicamente permitem que a Alupar feche contratos de longo prazo com empresas
brasileiras de geracdo e distribuicdo de energia elétrica para uso de sua rede de transmissdo. As receitas da
transmissdo sdo baseadas em pagamentos sobre uma capacidade fixa durante o periodo de concessao, os
quais tém provisdes para ajustes automaticos de inflagdo uma vez por ano conforme o Indice Geral de
Pregos - Mercado (IGP-M) ou o Indice Nacional de Precos ao Consumidor Amplo (IPC-A).

Alupar atualmente opera 12 redes de transmissao sob concessdes de longo prazo com vencimento entre
2031 e 2039. A empresa se beneficia do fato de ter uma carteira que consiste principalmente em
concessdes concedidas antes de 2006; portanto, a maioria de suas tarifas ndo é sujeita a revisdo periodica.
Por outro lado, as receitas anuais permitidas para essas grandes concessdes estdo programadas para cair
50% a partir de 2019.

Os indicadores de crédito da Alupar, adequados para a categoria de rating, sdo sustentados por contratos
de longo prazo de transmissdo de energia elétrica. Os retornos também séo influenciados positivamente
pelos incentivos fiscais que reduzem a taxa efetiva de impostos sobre o lucro, para o qual a Moody's estima
ser em média 18% até 2013. A alavancagem conforme medida pela Divida Liquida sobre os Ativos Fixos e
ajustada de acordo com os ajustes padrdao da Moody's, foi de 57,1% em 30 de setembro de 2009. Nos
ultimos doze meses findos em 30 de setembro de 2009, o indice de cobertura de juros (ICR) foi de 2,3x e
os Caixas Gerados nas OperacGes (FFO) sobre a Divida Liquida foi 17%. Esses fortes indicadores sdo
contra-balanceados por um baixo Fluxo de Caixa Retido (RCF) sobre o indice de investimentos de apenas
0,17x durante o mesmo periodo. O baixo indice de Fluxo de Caixa Retido sobre investimentos resulta



principalmente do continuo programa de investimento para expansdo do segmento de geragdo.

No futuro, a Moody's espera que a alavancagem da Alupar conforme medida pelo indice de FFO/Divida
Liquida aumente para 19 a 20%, principalmente durante os préximos dois anos, apesar dos novos ativos
de geragdo que estdo sendo construidos atualmente. O segmento de transmissao, representando 100%
das receitas da empresa no momento, deve diminuir sua contribuicdo gradualmente para 75% nos
proximos cinco anos. Durante esta fase de construgdo, a Moody's espera que o indice de Divida Liquida
sobre Ativos Fixos da Alupar permanecga entre 60% e 63% e o Indice de Cobertura de Juros fique ao redor
de 2,5x. O ICR saudavel é sustentado pelo custo de captacdo relativamente baixo da empresa, que é
ajudado pelos empréstimos subsidiados do BNDES (equivalentes a 63% da divida total sem ajustes em 30
de setembro de 2009).

A Alupar tem varios compromissos ndo reconhecidos no balango ("off-balance"), estimados pela Moody's
em aproximadamente BRL 213 milhdes. Esses compromissos consistem em opgles de venda nas quais os
acionistas minoritarios de algumas subsidiarias tém o direito de vender suas agdes de volta para a Alupar,
dentro de cronogramas e condigGes pré-estabelecidas, com os acordos de recompra de agdes -- os quais
prevéem que a Alupar deva elevar seu controle em certas subsididrias. Moody's considera esses
compromissos como obrigagdes de longo prazo da Alupar e as inclui nas obrigagGes de dividas existentes
da empresa.

A Alupar tem liquidez adequada, com uma posicdo de caixa no nivel da empresa controladora de
aproximadamente BRL400 milhdes em 30 de setembro de 2009, que visa cobrir os investimentos de capital
planejados para os proximos quatro anos. Como uma empresa controladora, os fluxos de caixa da Alupar
consistem principalmente em dividendos recebidos de suas subsidiarias operacionais, estimados pela
Moody's em aproximadamente BRL150 milhdes nos préximos doze meses. Esse montante, juntamente
com os recursos da emissdo de BRL250 milhGes em debéntures, é considerado suficiente para cumprir o
pagamento da divida e as despesas gerais e administrativas em 2010. O potencial para elevacdo de
dividendos de suas subsidiarias é limitado pelo servico da divida de aproximadamente BRL1,9 bilhdo em
empréstimos de longo prazo, em sua maior parte do BNDES. Além disso, as subsidiarias estdo sujeitas as
provisdes de blindagem regulatéria que limitam outras possibilidades de remessa de caixa para a
controladora, como redugdo de capital ou mutuos, que precisariam de uma aprovacgdo regulatéria da ANEEL.

Constituida em 2006, a Alupar iniciou de fato suas operagées em setembro de 2007 como uma empresa
controladora para consolidar os investimentos do grupo Alusa no segmento de transmissdo de energia
elétrica, que passou a focar primariamente em atividades de engenharia no Brasil. Em setembro de 2009, o
Fundo de Investimento do Fundo de Garantia por Tempo de Servigo (FI-FGTS) do banco estatal brasileiro,
Caixa Econémica Federal, tornou-se acionista minoritario da Alupar adquirindo 17% de seu capital total e
votante por BRL 400 milhdes.

Até recentemente, a Alupar fornecia garantias para aproximadamente BRL300 milhdes de cédulas emitidas
por sua empresa controladora, Guarupart. Essas cédulas foram reduzidas para BRL 23 milhdes em 30 de
setembro de 2009. De acordo com a administragao, as garantias emitidas em favor da Guarupart foram
completamente eliminadas. O risco de Alupar fornecer garantias adicionais para a empresa controladora no
futuro foi amplamente mitigado pelo novo acordo de acionistas executado em 18 de setembro de 2009, que
inclui uma limitagdo nas operagdes entre as partes relacionadas. A empresa pode, por fim, entrar em
acordos de EPC com a Alusa Engenharia para desenvolvimento de atividades de geragdo e transmissao, mas
a aprovacgao regulatoria prévia da ANEEL e dos acionistas minoritarios, ambas sdo exigida.

A entrada do FI-FGTS na estrutura de capital da Alupar foi um passo importante dado que garantiu que a
empresa tivesse recursos financeiros necessarios para financiar as contribuicdes de capital exigidas em
outros investimentos focados no segmento de geracdo. Moody's também considera isso como um passo
positivo da empresa visto que o novo acionista independente deve melhorar as praticas de governanca
corporativa garantindo maior transparéncia. Isso também pode elevar o compromisso de aumentar o valor
para o acionista.

A administragdo afirmou recentemente que estava em busca de investimentos no segmento de geragao. A
gestdo utilizara primariamente a recente capitalizagdo de BRL 400 milhdes para contribuicdes de capital em
cooperagdes conjuntas ("joint ventures") a serem formadas para a construgdo de pequenas hidrelétricas, o
que poderia alavancar potencialmente o investimento total em geragdo para cerca de BRL 1,3 bilhao.

Moody's vé o segmento de geracdo como tendo maior risco do que o segmento de transmissdo, que é



altamente regulado. O mercado determina as margens operacionais para o segmento de geracao,
potencialmente resultando em lucros e fluxos de caixa mais volateis. A capacidade de recuperar custos e ter
retornos adequados nesse segmento é uma fungdo do nivel de contratacdo da oferta através de contratos
de longo prazo ("power purchase agreements" ou "PPA") juntamente com o grau de exigéncias de capital e
desempenho operacional dos ativos. Receitas geradas pelo mercado regulado sdo mais previsiveis e
permitem margens operacionais e fluxos de caixa mais estaveis. PPAs com consumidores livres tém carater
de curto prazo e expdem a Alupar a receitas e pregos de energia potencialmente mais baixos em um cenario
no qual as tarifas futuras tenham queda. A Moody's observa que a Alupar tem 179MW de capacidade nova
instalada que entrara em operagdo em 2010, dos quais 65% estdo vendidos para o mercado regulado
através de acordos de PPA de 30 anos e 35% estdo vendidos para o mercado livre sob contrato de 15
anos.

A perspectiva estavel reflete a expectativa da Moody's de que a Alupar mantera indicadores de crédito
sdlidos para a categoria de rating Bal e liquidez adequada apesar do fluxo de caixa livre negativo previsto
para os proximos anos. A Moody's também espera que a Alupar mantenha praticas adequadas de
governanga corporativa, administrando seus negdcios em linha com sua estratégia de negdcios anunciada
para o setor de energia elétrica, equilibrando os interesses dos acionistas e dos credores.

Os ratings poderiam ser elevados caso o soélido perfil de crédito da Alupar se provar resiliente durante um
periodo sustentavel de tempo, principalmente durante a fase de expansédo e investimentos em geragdo. Um
indice de cobertura (ICR) maior que 2,5x juntamente com a Divida Liquida sobre os Ativos Fixos abaixo de
55% em uma base sustentavel também poderia criar uma pressédo positiva sobre os ratings.

O rating ou a perspectiva pode ser rebaixado se houver um aumento significativo na alavancagem, seja em
conexdo com o grande programa de investimentos de geragdo ou por dividas adicionais no nivel das
subsidiarias de transmissdo. Quantitativamente, o rating ou a perspectiva poderia sofrer pressdo negativa
se 0 ICR cair abaixo de 2,0x e a Divida Liquida sobre os Ativos Fixos ficar acima de 70% por um longo
periodo de tempo. Uma alteragdo substancial no ambiente regulatério do Brasil também poderia
desencadear um rebaixamento do rating ou da pespectiva.

O rating Aa2.br em escala nacional reflete a qualidade de crédito da empresa em relagdo as demais emissdes
no mercado doméstico. O rating na escala nacional da Moody's (NSR) é uma medida relativa da qualidade de
crédito de emissores e dividas emitidas dentro do pais, permitindo que os participantes do mercado
obtenham uma melhor distingdo dos riscos relativos. Os NSRs no Brasil sdo designados pelo sufixo ".br".
NSRs diferenciam-se do rating em escala global por ndo serem globalmente comparaveis com todo o
universo de ratings da Moody's, mas somente com os ratings em escala nacional de outros emissores no
mesmo pais.

A principal metodologia utilizada na atribuicdo de rating a Alupar foi a "Regulated Electric and Gas Networks"
publicada em agosto de 2009 e disponivel no site da Moody 's (www.moodys.com), no subdiretério Rating
Methodologies sob a aba Research & Ratings. Outras metodologias e fatores que podem ter sido
considerados no processo de atribuigdo de rating a esse emissor também podem ser encontrados no
subdiretério Rating Methodologies no website da Moody's.

Alupar controla 15 empresas de transmissdo no Brasil (12 operacionais e 3 em fase pré operacional) com
uma extensdo total de 4.515 km, trés das quais estdo atualmente em construgdo e entrardo em operagado
em 2010-2011. Alupar também tem quatro empresas de geracdo com uma capacidade instalada total de
179MW que entrard em operagdo em 2010. A Alupar é controlada pela Guarupart ParticipagSes Ltda., uma
empresa controladora familiar com participagdo em segmentos de construgdo, servigos de engenharia além
do setor de energia elétrica em diversos paises latino-americanos. Nos Ultimos doze meses findos em 30 de
setembro de 2009, a Alupar tinha vendas liquidas consolidadas de BRL 642 milhdes (USD 300 milhGes) e
lucro liquido de BRL 99 milhdes (USD 46 milhdes).
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