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Fitch Afirma Rating ‘AA(bra)’ da Celesc; Perspectiva Estável
Fitch Ratings - Rio de Janeiro - 20 December 2019:

A Fitch Ratings afirmou, hoje, o Rating Nacional de Longo Prazo ‘AA(bra)’ da Centrais Elétricas de Santa Catarina S.A. (Celesc) e de sua subsidiária
integral Celesc Geração S.A. (Celesc G). A Perspectiva dos ratings corporativos é Estável.

Os ratings refletem a atuação preponderante da Celesc no regulado segmento de distribuição de enegia elétrica, através da Celesc Distribuição S.A.
(Celesc D), cujo risco é considerado de baixo a moderado. A distribuidora se beneficia de monopólio em sua área de concessão, mas tem que lidar
com a volatilidade do fluxo de caixa decorrente da variação da demanda por energia, potenciais descasamentos temporários entre tarifa e custos
não gerenciáveis e revisões tarifárias periódicas. A Celesc D também tem o desafio de atingir eficiência operacional e rentabilidade superiores às
dos últimos anos, apesar das recentes melhoras, a fim de atingir os parâmetros regulatórios definidos pela Agência Nacional de Energia Elétrica
(Aneel). Os negócios de geração e transmissão de energia são pouco representativos para a Celesc e não impactam de forma intensa seu perfil de
crédito, ao passo que a existência de apenas uma distribuidora não dilui seus riscos operacionais.

A avaliação também considera o forte perfil financeiro consolidado da Celesc, baseado na expectativa de manutenção de reduzida alavancagem
financeira. A significativa liquidez e a satisfatória flexibilidade financeira para fazer frente ao estimado fluxo de caixa livre (FCF) negativo nos
próximos anos também foram incorporados. Os ratings do grupo consideram, ainda, seu risco político, decorrente do controle acionário público, o
que, na visão da agência, reduz a flexibilidade operacional e financeira da empresa, bem como o moderado risco regulatório, mais presente no
segmento de distribuição. A abordagem consolidada baseia-se na existência de cláusulas de inadimplência cruzada em algumas dívidas do grupo.

A Perspectiva Estável considera a manutenção dos sólidos fundamentos do setor elétrico brasileiro, bem como o benefício da geração operacional
de caixa do grupo, proveniente do esperado crescimento da demanda por energia. A Fitch também estima que a relação dívida líquida
ajustada/EBITDA fique limitada a 2,5 vezes, em bases consolidadas.

RATING ACTIONS
ENTITY/DEBT RATING PRIOR
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Celesc Geracao S.A.
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Natl LT
AA(bra) 
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AA(bra) 

PRINCIPAIS FUNDAMENTOS DO RATING

Baixo a Moderado Risco de Negócio: Os ratings da Celesc e da Celesc G incorporam a elevada representatividade do segmento de distribuição para
o grupo, o qual se mostra mais volátil que os demais do setor elétrico brasileiro. A Celesc D correspondeu a 98% da receita e a 89% do EBITDA do
grupo no período de 12 meses encerrado em setembro de 2019. A distribuidora se beneficia da posição monopolista em sua área de concessão,
mas está exposta ao cenário macroeconômico no que diz respeito a demanda por energia, inadimplência e perdas, bem como ao impacto de cada
revisão tarifária em sua geração operacional de caixa.

Apesar de custos não gerenciáveis, como o de compra de energia (até o limite de 105% da demanda), serem compensados por meio de tarifas no
caso da Celesc D, a enorme representatividade desse item na estrutura de custos totais das distribuidoras faz com que oscilações em seus
componentes possam impactar negativa e significativamente o fluxo de caixa. De toda forma, a Fitch considera que o governo federal sempre
buscará soluções para problemas que possam colocar em risco as empresas deste setor, estratégico para a economia.

FCF Negativo Nos Próximos Anos: A Fitch acredita que, em bases consolidadas, a Celesc apresentará FCF negativo até 2022, pressionado,
principalmente, pela Celesc D. O fluxo de caixa das operações (CFFO) da distribuidora vem sendo prejudicado pela devolução dos encargos da
Conta de Desenvolvimento Energético (CDE). Em acordo firmado em 2017 com a Centrais Elétricas Brasileiras (Eletrobras), o saldo devedor deste
encargo foi parcelado em trinta meses, com o início do pagamento em julho daquele ano — o que afetou mais acentuadamente os fluxos de caixa
de 2018 e 2019 — com valores anuais de cerca de BRL450 milhões.

Mesmo com o fim destes pagamentos em 2019, a partir de 2020 o FCF do grupo vai ser novamente impactado pela distribuidora, em decorrência da
aproximação de sua nova revisão tarifária, que ocorrerá em agosto de 2021. Os maiores investimentos prévios à revisão impactarão o FCF de 2020,
ao passo que a expectativa de queda do WACC (custo médio ponderado de capital) regulatório para cerca de 7,0%, dos 8,09% vigentes, deve trazer
alguma pressão sobre o EBITDA regulatório, com efeito mais notado em 2022, primeiro ano completo após a revisão. Pelas projeções da Fitch, o
FCF consolidado será negativo em cerca de BRL360 milhões em 2019 e 2020 e, em média, em BRL130 milhões em 2021 e 2022.
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Alavancagem Financeira Conservadora: A Fitch incorporou aos ratings a expectativa de que, em bases consolidadas, a Celesc gerenciará a relação
dívida líquida ajustada/EBITDA em patamar conservador, limitado a 2,5 vezes, com EBITDAs consolidados de cerca de BRL660 milhões em 2019 e
2020. Ao final de setembro de 2019, a alavancagem líquida atingiu 1,4 vez, frente à média inferior a 0,5 vez de 2013 a 2018. A Fitch não espera
retorno deste indicador nos próximos anos aos patamares históricos devido ao impacto da devolução de encargos pendentes da CDE, que se
encerra em 2019, e ao financiamento de um montante maior de investimentos nos próximos anos. A agência acredita que a alavancagem líquida
ajustada da Celesc atingirá o pico de 2,5 vezes em 2022 – com 2,3 vezes em 2020.

Resultados na Distribuição Precisam Melhorar: A Celesc D necessita administrar seus custos gerenciáveis de forma eficiente para incrementar a
geração operacional de caixa. O EBITDA da distribuidora em 2019 e 2020, de cerca de BRL567 milhões e BRL585 milhões, de acordo com as
projeções da Fitch, deve permanecer inferior a seu EBITDA regulatório, de aproximadamente BRL760 milhões. A Celesc D se beneficiou do
consumo de energia em sua área de concessão, que cresceu 4,3% nos primeiros nove meses de 2019 em relação ao ano anterior. A agência
projeta aumento médio de 2,3% no próximo biênio. A empresa precisa reduzir suas perdas de energia, ainda superiores à meta regulatória,
aprimorar os indicadores de qualidade na prestação do serviço e seus níveis de provisionamento de contingências, a fim de reportar maior geração
operacional de caixa.

Diversificação Limitada de Segmento de Negócios: A análise da Fitch considera o fato de que os segmentos de geração e transmissão continuarão
com limitada participação dentro do grupo Celesc. Em geração, a capacidade instalada, de 118 MW, não deve ter expansão expressiva de curto a
médio prazo, uma vez que não há novas usinas em construção. Em transmissão, o grupo arrematou, em abril de 2017, via consórcio, um lote no
leilão de linhas de transmissão promovido pela Aneel, com participação da Celesc na receita anual de apenas BRL17 milhões quando concluído, o
que é esperado para 2021.

SENSIBILIDADE DOS RATINGS

Desenvolvimentos que podem, individual ou coletivamente, levar a uma ação de rating positiva incluem:

– Significativo fortalecimento do EBITDA da Celesc D na comparação com o EBITDA regulatório;

- Fortalecimento do fluxo de caixa;

– Maior diversificação de negócios nos resultados consolidados do grupo.

Desenvolvimentos que podem, individual ou coletivamente, levar a uma ação de rating negativa incluem:

– Deterioração do desempenho operacional da Celesc D;

– Índice dívida líquida/EBITDA superior a 2,5 vezes, em bases sustentáveis;

– Piora do perfil de liquidez.

PRINCIPAIS PREMISSAS

As principais premissas do cenário de rating da Fitch para a Celesc incluem:

- Custos gerenciáveis das distribuidoras ajustados pela inflação;

- Crescimento médio de consumo de energia elétrica nas áreas de concessão da Celesc D de 3,5% em 2019 e 2,4%, em média, de 2020 a 2022;

- Investimentos de BRL1,5 bilhão de 2020 a 2022;

- Distribuição de dividendos equivalente a 25% do lucro líquido, no âmbito da Celesc;

- Conclusão da regularização do pagamento de encargos de CDE em dezembro de 2019.

RESUMO DA ANÁLISE

Dos grupos classificados pela Fitch com atuação preponderante no segmento de distribuição de energia elétrica, a Celesc se posiciona, devido à
satisfatória posição de liquidez e à alavancagem mais conservadora, de forma favorável frente à Light S.A. (Light, Rating Nacional de Longo Prazo
‘A+(bra)’ (A mais (bra))/Perspectiva Estável), grupo que também conta com apenas uma distribuidora como ativo relevante nos resultados
consolidados. O perfil financeiro conservador, associado a um plano de investimento mais baixo, iguala a Celesc às distribuidoras do grupo
Equatorial – Equatorial Maranhão Distribuidora de Energia S.A. (Equatorial Maranhão) e Equatorial Pará Distribuidora de Energia S.A. (Equatorial
Pará), ainda que o pior desempenho operacional e a existência de risco político, devido ao controle estatal, prejudiquem a Celesc ao reduzir a
flexibilidade para ajustes de custos gerenciáveis.
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Comparada à Companhia Paranaense de Energia (Copel, Rating Nacional de Longo Prazo ‘AA(bra)’), outro grupo que possui controle acionário
estatal, a estrutura financeira bem mais conservadora da Celesc compensa seu perfil de negócios inferior, que conta com maior exposição a apenas
um segmento de negócios, o de distribuição de energia. No entender da Fitch, este é o segmento de maior volatilidade do setor elétrico. No caso da
Copel, aproximadamente 50% do EBITDA consolidado provêm do segmento de geração de energia.

Neste sentido, as geradoras puras AES Tietê S.A. (AES Tietê) e Eneva Energia S.A. (Eneva), avaliadas com Rating Nacional de Longo Prazo ‘AA+
(bra)’ (AA mais (bra)), incorporam a exposição a um segmento considerado pela Fitch de menor perfil de risco, além de possuírem adequado perfil
financeiro, com volatilidade menor que a da Celesc.

Resumo dos Ajustes das Demonstrações Financeiras

Receita líquida desconsidera custos de construção.

LIQUIDEZ E ESTRUTURA DA DÍVIDA

Liquidez Gerenciável, Perfil de Dívida a Ser Aprimorado: A Fitch acredita que o grupo Celesc conseguirá administrar seu perfil de liquidez de forma
satisfatória, apesar da expectativa de FCFs negativos nos próximos anos. A agência incorporou o sucesso do grupo nas rolagens necessárias. A
Celesc possui acesso comprovado ao mercado de capitais e conta com linhas de crédito aprovadas para financiar parte de seus investimentos. Ao
final de setembro de 2019, a posição de caixa e aplicações financeiras do grupo, de BRL627 milhões, cobria em 1,6 vez a dívida de curto prazo, de
BRL384 milhões.

A Celesc tem como desafio alongar o perfil de sua dívida consolidada. Do total do grupo, de BRL1,5 bilhão ao final de setembro de 2019, 25%
venciam em 12 meses e 57% até o final de 2021, sendo que 50% tinham garantias reais atreladas. Empréstimos bancários de BRL788 milhões
representavam 52% da dívida consolidada, enquanto emissões de debêntures (BRL383 milhões) e a dívida com o Banco Interamericano de
Desenvolvimento (BID) correspondiam a 47%. A holding não possuía dívida, e a distribuidora concentrava 91% do total.

INFORMAÇÕES REGULATÓRIAS:

A presente publicação é um relatório de classificação de risco de crédito, para fins de atendimento ao artigo 16 da Instrução CVM nº 521/12.

As informações utilizadas nesta análise são provenientes da Celesc.

A Fitch adota todas as medidas necessárias para que as informações utilizadas na classificação de risco de crédito sejam suficientes e provenientes
de fontes confiáveis, incluindo, quando apropriado, fontes de terceiros. No entanto, a Fitch não realiza serviços de auditoria e não pode realizar, em
todos os casos, verificação ou confirmação independente das informações recebidas.

Histórico dos Ratings:

Celesc

Data na qual a classificação em escala nacional foi emitida pela primeira vez: 23 de fevereiro de 2016.

Data na qual a classificação em escala nacional foi atualizada pela última vez: 26 de dezembro de 2018.

Celesc G

Data na qual a classificação em escala nacional foi emitida pela primeira vez: 23 de fevereiro de 2016.

Data na qual a classificação em escala nacional foi atualizada pela última vez: 26 de dezembro de 2018.

A classificação de risco foi comunicada às entidades avaliadas ou a partes a elas relacionadas, e os ratings atribuídos não foram alterados em
virtude desta comunicação.

Os ratings atribuídos pela Fitch são revisados, pelo menos, anualmente.

A Fitch publica a lista de conflitos de interesse reais e potenciais no Anexo X do Formulário de Referência, disponível em sua página na Internet, no
endereço eletrônico: https://www.fitchratings.com/site/dam/jcr:015e95de-5c3f-41c8-b679-b47388194d17/CVM_Form_Referencia_2018.pdf

Para informações sobre possíveis alterações na classificação de risco de crédito veja o item: Sensibilidade dos Ratings.

Informações adicionais estão disponíveis em 'www.fitchratings.com' e em 'www.fitchratings.com/brasil'.

A Fitch Ratings foi paga para determinar cada rating de crédito listado neste relatório de classificação de risco de crédito pelo devedor ou emissor
classificado, por uma parte relacionada que não seja o devedor ou o emissor classificado, pelo patrocinador (“sponsor”), subscritor (“underwriter”),

https://www.fitchratings.com/site/dam/jcr:015e95de-5c3f-41c8-b679-b47388194d17/cvm_form_referencia_2018.pdf
https://www.fitchratings.com/
https://www.fitchratings.com/brasil
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ou o depositante do instrumento, título ou valor mobiliário que está sendo avaliado.

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).

Informações adicionais estão disponíveis em www.fitchratings.com
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