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Fitch Atribui Rating ‘AA(bra)’ a Proposta de 2* Emissdo de Debéntures da Celesc G

Fitch Ratings - Rio de Janeiro, 11 de maio de 2018: A Fitch Ratings atribuiu, hoje, o Rating Nacional de
Longo Prazo ‘AA(bra)’ a proposta de segunda emissao de debéntures da Celesc Geracao S.A. (Celesc G), no
montante de BRL150 milhGes, em série Unica e com prazo final de vencimento em cinco anos. OS recursos
da emissdo serdo destinados exclusivamente ao pagamento da primeira emissdo de debéntures da
companhia.

A emissdo de debéntures da Celesc G tera como fiadora a Centrais Elétricas de Santa Catarina S.A. (Celesc,
Rating Nacional de Longo Prazo ‘AA(bra)’, Perspectiva Estavel)), controladora integral da companhia, além
de garantias reais. Estas consistirdo de cessdo fiduciaria dos direitos creditérios, presentes e/ou futuros,
decorrentes do fornecimento bruto de energia elétrica a clientes da Celesc G, além de direitos creditorios
sobre a conta vinculada em que serdo depositados os recebiveis oriundos da cessdao mencionada e sobre a
conta reserva onde serdo retidos mensalmente os recursos transferidos a partir da conta vinculada. A Fitch ja
classifica a Celesc G com o Rating Nacional de Longo Prazo ‘AA(bra)’). A relagdo completa dos ratings do
grupo Celesc encontra-se ao final deste comunicado.

Os ratings do grupo Celesc, incluindo o da proposta de emissdo de debéntures da Celesc G, refletem o seu
forte perfil financeiro, com expectativa de que o grupo conseguira administrar a alavancagem financeira
liquida inferior a 1,5 vez e uma robusta posicdo de liquidez nos préximos anos. A agéncia considera positivo
o0 acordo firmado entre a Celesc Distribuicdo S.A. (Celesc D), principal subsidiaria da Celesc, e a Centrais
Elétricas Brasileiras (Eletrobras) para a devolucdo de BRL1,2 bilhdo do encargo setorial da Conta de
Desenvolvimento Energético (CDE), distribuida em trinta meses a partir de julho de 2017, que removeu uma
incerteza que existia anteriormente quanto ao cronograma deste pagamento. Com base no cronograma
acordado e na expectativa positiva de evolucdo operacional e da rentabilidade da Celesc D, a Fitch entende
gue o0 grupo conseguira administrar um fluxo de caixa livre (FCF) negativo em 2018 e 2019, periodos onde
esta devolucéo est4 mais concentrada, mantendo robusto perfil financeiro.

O grupo Celesc tem como importante desafio melhorar o desempenho de sua atividade de distribuicdo de
energia, o qual deve ser beneficiado pela continuidade do crescimento do consumo de energia em sua area
de concessao. Neste negdcio, a Celesc D necessita atingir niveis de eficiéncia operacional e de rentabilidade
superiores aos apresentados no Gltimo ano, de modo a atingir os parametros regulatorios definidos pela
Agéncia Nacional de Energia Elétrica (Aneel). Os ratings incorporam a limitada diversificacdo dos
segmentos de atuacao do grupo Celesc e consideram, ainda, o risco politico do grupo, decorrente do controle
acionario publico, bem como o moderado risco regulatorio e o risco hidrolégico, atualmente acima da média.

A Fitch adota a abordagem consolidada na analise da Celesc e da Celesc G, apoiada na existéncia de
clausulas de cross default em algumas dividas do grupo, incluindo na presente proposta de segunda emissao
de debéntures da Celesc G.

PRINCIPAIS FUNDAMENTOS DOS RATINGS

Alavancagem Financeira Conservadora: A Fitch incorporou aos ratings a expectativa de que, em bases
consolidadas, a Celesc gerenciard a relacdo divida liquida/EBITDA em patamar inferior a 1,5 vez, ja
incorporando a potencial reducdo do caixa com o inicio da devolucdo de encargos regulatérios relativos a
CDE. Os indicadores de crédito do grupo mantiveram-se fortes nos Gltimos cinco anos — de 2013 a 2017,
quando a alavancagem financeira liquida, de acordo com os critérios da agéncia, permaneceu abaixo de 1,0
vez. Ao final de 2017, este indice estava negativo em 0,2 vez. Em base ajustada, adicionando a divida o
saldo devedor ao final de 2017 de BRL970 milhdes do encargo da CDE que ndo vinha sendo pago por
questdo de litigio, a alavancagem liquida pro forma seria de 1,7 vez.

FCF Negativo: A Fitch acredita que, em bases consolidadas,a Celesc apresentara FCF negativo nos
préximos dois anos. O fluxo de caixa das operacGes (CFFO) da Celesc D, principal empresa do grupo em
receita e EBITDA, deve ser substancialmente pressionado pela devolucdo dos encargos da CDE. O saldo
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devedor foi parcelado em trinta meses, com inicio do pagamento em julho de 2017, o que afetard mais
intensamente 0 FCF em 2018 e 2019. Em 2017, o CFFO, de BRL349 milhdes, impactado por desembolsos
com maiores custos ndo gerencidveis na distribuidora, ndo foi suficiente para cobrir 0s investimentos de
BRL390 milhdes e o reduzido pagamento de dividendos de BRL1 milhdo, gerando FCF negativo em BRL41
milhdes.

Resultados na Distribuicdo Precisam Melhorar: A Celesc D necessita administrar seus custos gerenciaveis de
forma eficiente para incrementar a geragdo operacional de caixa. O EBITDA da distribuidora em 2017, de
BRL440 milhdes, era inferior ao seu EBITDA regulatério, de BRL612 milhdes, mesmo se fosse ajustado
pelo retorno das despesas ndo recorrentes de BRL73 milhdes associadas ao Plano de Demissdo Incentivada
da empresa, reconhecidas em dezembro de 2017. A Celesc D foi beneficiada pelo consumo de energia em
sua &rea de concessao, que cresceu 4,0% em 2017 em relacdo ao ano anterior, sendo que a Fitch projeta um
aumento de 2,5% nos préximos dois anos. A empresa precisa reduzir suas perdas de energia, ainda
superiores & meta regulatoria, e melhorar os indicadores de qualidade na prestagdo do servigo.

Volatilidade do Segmento de Distribuigdo: Os ratings incorporam a elevada representatividade do segmento
de distribuicdo para a Celesc, o qual se mostra mais volatil do que os demais no setor elétrico brasileiro,
dentro de um cenario hidroldgico favoravel. A distribuigdo de energia correspondeu a 98% e 85% da receita
e do EBITDA do grupo, respectivamente, em 2017. A Celesc D é exposta a ambientes macroecondmicos no
que tange a demanda de energia, inadimpléncia e perdas, bem como ao impacto de cada reviséo tarifaria
sobre sua geracdo de caixa. Apesar de 0s custos ndo gerenciaveis, como o de compra de energia, serem
sempre compensados via tarifa, sua enorme representatividade na estrutura de custos totais das distribuidoras
faz com que flutuagbes em um de seus itens possam ter significativo impacto negativo sobre o fluxo de
caixa. Positivamente, a Fitch acredita que o governo federal sempre buscarad solu¢Bes para problemas
maiores, que possam colocar em risco as empresas deste estratégico setor da economia.

Limitada Diversificacdo de Segmento de Negdcios: A andlise da Fitch considera que os segmentos de
geracdo e transmissdo continuardo com limitada participacdo dentro do grupo Celesc. Em geracdo, a
capacidade instalada, ap6s a conclusdo dos projetos em andamento, serd de apenas 124MW. Em
transmissdo, o grupo arrematou, em abril de 2017, em consorcio com a EDP Energias do Brasil (EDP BR),
um lote no leildo de linhas de transmissdo promovido pela Agéncia Nacional de Energia Elétrica (Aneel),
gue deve contribuir com uma receita anual de apenas BRL17,2 milhdes.

RESUMO DA ANALISE

Dos grupos classificados pela Fitch com atuacdo relevante no segmento de distribuicdo de energia elétrica, a
robusta posicdo de liquidez e alavancagem financeira mais conservadora da Celesc a posiciona
favoravelmente frente a Light S.A. (Light, ‘A+(bra)’/Estavel) e Centrais Elétricas do Para (Celpa, ‘AA-
(bra)’/Estavel), compensando a presenga de risco politico, devido ao controle estatal. No caso da Eletropaulo
Metropolitana Eletricidade de Sao Paulo S.A. (Eletropaulo, ‘AA(bra)’/Estavel), os perfis financeiros
robustos se equivalem. Na comparacdo com a Companhia Energética do Maranhdo (Cemar,
‘AA+(bra)’/Estavel), que também apresenta robustos indicadores de crédito, o controle privado e a maior
eficiéncia da mesma a diferencia positivamente da Celesc.

PRINCIPAIS PREMISSAS

As principais premissas do cenario-base da Fitch para o emissor incluem:

- Custos gerenciaveis na distribuidora ajustados pela inflacéo;

- Crescimento médio de 2,5% no consumo de energia elétrica em 2018 e 2019;

- Distribuicéo de dividendos equivalente a 25% do lucro liquido no &mbito da Celesc.
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SENSIBILIDADES DOS RATINGS

Desenvolvimentos que podem, individual ou coletivamente, levar a uma acao de rating positiva incluem
-- Geracao de FCF positivo; e

-- Maior diversificacdo de negdcios nos resultados consolidados do grupo.

Desenvolvimentos que podem, individual ou coletivamente, levar a uma acao de rating negativa incluem
-- Relacéo divida liquida/EBITDA superior a 2,5 vezes em bases sustentaveis; e

-- Deterioracdo do perfil de liquidez, com o caixa e as aplicagdes financeiras consolidadas representando
menos de 1,0 vez a divida de curto prazo.

LIQUIDEZ

Liquidez Administravel: A Celesc tem bom histérico de cobertura da divida de curto prazo, o que devera
continuar, de acordo com as expectativas da Fitch. Ao final de 2017, a posicdo de caixa e aplicagdes
financeiras do grupo, de BRL565 milhes, representava 116% da divida total, de BRL483 milhdes, e cobria
em 1,6 vez a divida de curto prazo. A holding ndo possuia divida no periodo. A liquidez do grupo vinha
sendo beneficiada pela manutengéo, no caixa da Celesc D, de valores controversos, relativos ao encontro de
contas da distribuidora e da Eletrobras. Estes valores se referem ao saldo entre o pagamento dos encargos da
CDE pela Celesc D e os recebimentos, pela distribuidora, de subsidios da Eletrobras. O fluxo de pagamento
de ambas as partes néo estava sendo realizado desde abril de 2015. Com o acordo realizado entre as partes, 0
valor de BRL1,2 bilhdo sera devolvido em 30 meses, a partir de julho de 2017.

RELACAO COMPLETA DAS ACOES DE RATING

A Fitch atribuiu o seguinte rating a Celesc G:

-- Rating Nacional de Longo Prazo a proposta de segunda emissdo de debéntures ‘AA(bra)’.
Atualmente, a Fitch classifica a Celesc e a Celesc G com 0s seguintes ratings:
Celesc

-- Rating Nacional de Longo Prazo ‘AA(bra)’.

Celesc G

-- Rating Nacional de Longo Prazo ‘AA(bra)’;

-- Rating Nacional de Longo Prazo da primeira emissao de debéntures ‘AA(bra)’.
A Perspectiva dos ratings corporativos é Estavel.

Contatos:

Analista principal

Wellington Senter

Analista sénior

+55-21-4503-2606
Fitch Ratings Brasil Ltda.
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Praga XV de Novembro, 20 — sala 401 B — Centro
Rio de Janeiro — RJ — CEP: 20010-010

Analista secundaria

Paula Martins

Diretora

+55-11-4504-2205

Presidente do comité de rating
Ricardo Carvalho

Diretor sénior
+55-21-4503-2627

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

Resumo dos Ajustes as Demonstracdes Financeiras

- A receita de construgdo e o custo de construcdo ndo foram considerados no Demonstrativo de Resultado do
Exercicio nos periodos analisados.

INFORMACOES REGULATORIAS:

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

As informagdes utilizadas nesta analise sdo provenientes da Celesc.

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 servigos de auditoria e ndo pode realizar, em todos 0s casos,
verificagdo ou confirmag&o independente das informacdes recebidas.

A Fitch utilizou, para sua anélise, informagdes financeiras disponiveis até 3 de maio de 2018.

Historico dos Ratings:

Celesc

Data na qual a classificagdo em escala nacional foi emitida pela primeira vez: 25 de fevereiro de 2016.

Data na qual a classificagdo em escala nacional foi atualizada pela Gltima vez: 29 de dezembro de 2017.
Celesc G

Data na qual a classificacdo em escala nacional foi emitida pela primeira vez: 25 de fevereiro de 2016.

Data na qual a classificagdo em escala nacional foi atualizada pela Gltima vez: 29 de dezembro de 2017.

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

Os ratings atribuidos pela Fitch sdo revisados, pelo menos, anualmente.
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A Fitch publica a lista de conflitos de interesse reais e potenciais no Anexo XlIlI do Formulario de
Referéncia, disponivel em sua  pagina na Internet, no endereco eletronico:
https://www.fitchratings.com.br/system/pages/299/Fitch_Form_Ref 2016.pdf

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

Informacdes adicionais estdo 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 Ratings Corporativos (Vigente de 7 de agosto de 2017 a 23 de marco de 2018);
-- Metodologia de Ratings em Escala Nacional (7 de marco de 2017).

Outra Metodologia Relevante:
-- Recovery Ratings and Notching Criteria for Non-financial Corporate Issuers (16 de junho de 2017).

TODOS OS RATINGS DE CREDITO DA FITCH ESTAO SUJEITOS A ALGUMAS LIMITACOES E
TERMOS DE ISENCAO DE RESPONSABILIDADE. POR FAVOR, VEJA NO LINK A SEGUIR ESSAS
LIMITACOES 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. OS 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 © 2017 da Fitch, Inc., Fitch Ratings Ltd. e suas subsididrias. 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 retransmisséo, integral ou parcial, exceto
quando autorizada. Todos os direitos reservados. Ao atribuir e manter ratings e ao fazer outros relatdrios
(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 jurisdi¢do. A forma como é conduzida a investigacao
factual da Fitch e o escopo da verificagdo 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
informacédo publica envolvida, do acesso a administracdo do emissor e seus consultores, da disponibilidade
de verificagdes pré-existentes de terceiros, como relatérios de auditoria, cartas de procedimentos acordadas,
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avaliacOes, relatorios atuariais, relatérios de engenharia, pareceres legais e outros relatorios fornecidos por
terceiros, disponibilidade de fontes independentes e competentes de verificacdo, com respeito ao titulo em
particular, ou na jurisdicdo do emissor, em especial, e a diversos outros fatores. Os usuarios dos ratings e
relatérios da Fitch devem estar cientes de que nem uma investigacdo factual aprofundada, nem qualquer
verificacdo de terceiros podera assegurar que todas as informacGes de que a Fitch dispde com respeito a um
rating ou relatério serdo precisas e completas. Em Ultima instancia, 0 emissor e seus consultores sdo
responsaveis pela precisao das informacdes 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 séo
naturalmente prospectivos e incorporam hipdteses e premissas sobre eventos futuros que, por sua natureza,
ndo podem ser confirmados como fatos. Como resultado, apesar de qualquer verificagdo sobre fatos atuais,
0s ratings e as projecdes podem ser afetados por condi¢fes ou eventos futuros ndo previstos na ocasido em
gue um rating foi emitido ou afirmado.

As informagdes 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
relatdrios 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 nao
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
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 recomendacgdo de compra,
venda ou retengdo de qualquer titulo. Os ratings ndo comentam a correcdo dos precos de mercado, a
adequacdo de qualquer titulo a determinado investidor ou a natureza de isen¢do de impostos ou taxacdo
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 analisaré todas ou determinado nimero de emissdes 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, publicagdo ou disseminagdo 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 Servigos
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 publicagdo e distribuicdo por meios eletronicos, o
relatdrio da Fitch podera ser disponibilizada para os assinantes eletronicos até trés dias antes do acesso para
0s assinantes dos impressos.

Para a Australia, Nova Zelandia, Taiwan e Coreia do Sul apenas: A Fitch Austrélia 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 relacio 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

R10O DE JANEIRO
Praca XV de Novembro, 20 sala 401B—CEP 20010-010- Centro- Rio de Janeiro — RJ — Brasil — Tel.: (5521) 4503-2600 — Fax: (5521) 4503-2601

SAO PAULO
Alameda Santos, 700, 7° andar, Cerqueira César — CEP 01418-100- S&o Paulo — SP — Brasil — Tel.: (5511) 4504-2600 — Fax: (5511) 4504-2601



FitchRatings

ser encontrada na pagina Divulgacfes da Regulamentacdo da UE (EU Regulatory Disclosures) no endereco
eletrénico www.fitchratings.com/site/regulatory. Ao status de endosso de todos os ratings Internacionais é
informada no sumario da entidade de cada instituicdo classificada e nas paginas de detalhamento da
transacdo de todas as operagOes de finangas estruturadas, no website da Fitch. Estas publicacGes séo
atualizadas diariamente.
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