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FitchRatings

RATING ACTION COMMENTARY

Fitch Afirma Ratings ‘AA(bra)’
da Celesc e de Suas
Subsidiarias.

FriO3 Dec,2021-4:13PMET

Fitch Ratings - Sao Paulo - 03 Dec 2021: A Fitch Ratings afirmou o Rating Nacional de
Longo Prazo 'AA(bra)' da Centrais Elétricas de Santa Catarina S.A. (Celesc) e de suas
subsidiarias, Celesc Distribuicdo S.A. (Celesc D) e Celesc Geracao S.A. (Celesc G). Ao mesmo
tempo, a Fitch afirmou os ratings ‘AA(bra)’ das segunda e terceira emissdes de debéntures
da Celesc G e da quarta emissao de debéntures da Celesc D. A Perspectiva dos ratings

corporativos é Estavel.

Os ratings refletem a atuacao preponderante do grupo Celesc no regulado segmento de
distribuicao de energia elétrica, cujo risco é de baixc
com alguma volatilidade do fluxo de caixa e tem o de
operacional, ainda que tenha obtido melhoras recen
pouco representativos, ao passo que a existéncia de
riscos operacionais. A avaliacao incorpora, ainda, an
financeiro consolidado, apesar da expectativa de flu
Fitch avalia as trés empresas em bases consolidadas

classificacao ao do seu controlador, o estado de Sani
Prazo ‘AA(bra)’). SEE THE YEAR AHEAD IN FULL COLOR
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Baixo a Moderado Risco de Negdcios: Os ratings da Celesc e de suas duas principais
subsididrias incorporam a elevada representatividade do negdcio de distribuicdo. Nos 12
meses encerrados em setembro de 2021, a Celesc D gerou 80% do EBITDA do grupo. A
distribuidora se beneficia de monopdélio em sua drea de concessao, mas esta exposta a
riscos de demanda, de inadimpléncia e de perdas, bem como ao impacto das revisoes
tarifarias em sua geracao de caixa. A distribuidora possui elevada exposicao ao consumo
industrial e comercial (57% do mercado total), e a recuperacao da atividade no estado de
Santa Catarina tem impulsionado os resultados da companhia. As projecoes consideram
aumento de 7,4% no consumo de energiaem 2021 e 2,0% em 2022, ap6s queda de 1,3% em
2020.

Base de Ativos e Ineficiéncias sao Limitadores: Entre os grupos avaliados pela Fitch com
atuacdo emdistribuicao, a Celesc possui a base de ativos menos diversificada e esta exposta
arisco politico decorrente do controle publico. A Celesc D apresenta baixo nivel de perdas
de energia, mas ainda tem o desafio de reduzir custos operacionais e rentabilizar sua base
de ativos, apesar da evolucao recente. A distribuidora tem intensificado os investimentos
narede e envida esforcos para reduzir despesas atuariais e indenizacoes aos consumidores,
para as quais nao ha cobertura tarifaria. Também tem sido bem-sucedida na reducao dos
custos operacionais, sobretudo na linha de pessoal. Em 2021, o EBITDA da distribuidora,
estimado em BRL1,0 bilhao, deve superar o EBITDA regulatério de BRL875 milhdes,
reconhecido na ultima revisao tarifaria de agosto de 2021.

Revisao Tarifaria Favoravel: Os investimentos da Celesc D no ultimo ciclo tarifario foram
integralmente reconhecidos na base de remuneracao, frente a glosas de 15% na revisao de
2016. Esse resultado aproxima a companhia de seus pares privados e reflete o
aprimoramento de processos internos. O ganho associado é estimado em BRL134 milhoes
anuais, ou 15% do EBITDA consolidado do grupo. O limite de perdas ndo técnicas cobertas
nas tarifas foi ampliado, o que gera uma economia e

anuais e a expectativa de que a Celesc D se torne efi

custos projetados pela Fitch somam BRL1,1 bilhdo e

depreciacao), em linha com os custos regulatorios in

FCF Negativo é Gerenciavel: O grupo Celesc deve v
partir de 2021, pressionado por maiores investimen
em 2021-2024, mais concentrados na distribuidora,
Gltimos quatro anos. O fluxo de caixa das operacoes SEETHE YEARAHEAD IN FULL COLOR
em 2021 e em BRL1,0 bilhdo em 2022, em base cons

2020, com FCFs negativos em BRL128 milhdes e BR
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2020, o CFFO foi beneficiado pelo recebimento da Conta-Covid, em montante superior aos
impactos efetivos da pandemia, e pelo aproveitamento de créditos tributarios
extraordinarios, que ja estao sendo repassados ao consumidor desde a ultima revisao
tarifaria, até junho de 2023.

Alavancagem Financeira Historicamente Conservadora: Em bases consolidadas, a Celesc
deve manter relacao divida liquida ajustada/EBITDA em patamar conservador nos
préximos anos, apesar dos FCFs negativos. O indicador é estimadoem 0,8 vezem 2021 e
0,9 vezem 2022, em linha com 2020, e considera EBITDA consolidado de BRL1,2 bilhdo em
2021 e BRL1,0 bilhdo em 2022. Restricoes nas dividas das subsidiarias impdem
alavancagem maxima de 2,0 vezes, em base consolidada, e limitacao na distribuicao de
dividendos em até 25% do lucro liquido.

SENSIBILIDADE DOS RATINGS

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

-- Significativo fortalecimento do EBITDA da Celesc D em comparacao com o EBITDA
regulatorio;

-- Fortalecimento do fluxo de caixa da companhia;
-- Maior diversificacao de negdcios nos resultados consolidados do grupo.

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

-- Deterioracao do desempenho operacional da Cele
-- Indice divida liquida/EBITDA superior a 3,0 vezes,

-- Piora do perfil de liquidez da companhia.

PRINCIPAIS PREMISSAS

As principais premissas no cenario de rating do emis
SEE THE YEAR AHEAD IN FULL COLOR

Celesc D:

https://www.fitchratings.com/research/pt/corporate-finance/fitch-affirms-celescs-its-subsidiaries-aa-bra-ratings-03-12-2021

3/13


https://www.fitchratings.com/topics/outlooks?utm_source=FitchRatings&utm_medium=web&utm_campaign=CreditOutlook2022&utm_term=popup

12/3/21, 6:18 PM Fitch Affirms Celesc’s and its Subsidiaries’ ‘AA(bra)’ Ratings

-- Reajuste de 5,7% nas tarifas em 2021 e em linha com indices de inflacdo a partir de 2022
(IGP-M/IPCA);

-- Aumento de 7,4% no consumo total de energia elétrica na area de concessao da Celesc D
em 2021 e de 2,3%, em média, em 2022-2024;

- Receita liquida (excetuando-se receita de construcao) de BRL10,9 bilhdes em 2021 e
BRL9,5 bilhdes em 2022;

-- Custos operacionais gerenciaveis (PMSO) de BRL1,1 bilhdo, em média, em 2021-2024.

Celesc G:

-- Generation Scaling Factor (GSF) de 0,75 em 2021, 0,80 em 2022 e 0,82 a partir de 2023;

-- Receita regulatéria (RAG) de BRL130 milhdes em 2021, corrigida pelo IGP-M nos anos

seguintes, e receita de venda de energia de BRL60 milhdes, em média, em 2021-2024.
-- Custos operacionais de BRL60 milhdes, em média, em 2021-2024.
Consolidado:

-- Investimentos anuais de BRL905 milhdes, em média, em 2021-2024, em base
consolidada;

-- Distribuicao de dividendos equivalente a 25% do lucro liquido, em base consolidada.

RESUMO DA ANALISE

Dos grupos classificados pela Fitch com atuacao pre
distribuicao de energia elétrica, a Celesc se posicion
S.A. (Light, Rating Nacional de Longo Prazo ‘AA-(bra;
perfil de negdcios um pouco mais robusto, com 30%
do segmento de geracao, embora também opere em
concessao. Por outro lado, a fraca eficiéncia operacit
mercado e o perfil financeiro menos robusto, com al.
3,0 vezes nos préximos anos, justificam a classificac: SEE THE YEAR AHEAD IN FULL COLOR
2020, o consumo de energia na area de concessao d.
média, enquanto o consumo na area de concessao d.

em média.
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O rating da Equatorial Para Distribuidora de Energia S.A. (Equatorial Para, ‘AA+
(bra)/Observacao Negativa) reflete o perfil de crédito consolidado do grupo Equatorial e
esta um grau acima do da Celesc. O grupo Equatorial possui uma base de ativos
diversificada, com atuacao relevante nos segmentos de geracao e transmissao. O grupo
opera seis concessoes de distribuicao e € um dos mais eficientes no segmento entre os
grupos avaliados pela Fitch. Esses aspectos compensam seu perfil financeiro mais agressivo.
A divida liquida ajustada/EBITDA ajustado do grupo é estimada em torno de 3,0 vezes em
2021-2022, pressionada por uma série de aquisicoes recentes nos segmentos de geracao e
distribuicao de energia elétrica e saneamento.

A Companhia Paranaense de Energia (Copel, ‘AAA(bra)/Estavel) possui maior diversificacdo
de ativos em relacao a da Celesc, e sua classificacao também se beneficia de um perfil
financeiro conservador. Assim como o grupo catarinense, a Copel esta exposta a risco
politico, decorrente de controle estatal e também opera uma Unica concessionaria de
distribuicdo. Contudo, a distribuidora da Copel contribui com cerca de 30% do EBITDA
consolidado, enquanto os segmentos de geracao e transmissao contribuem com cerca de
50% e 20%, respectivamente. A alavancagem financeira liquida do grupo deve se manter
em torno de 2,0 vezes nos proximos anos.

Resumo dos Ajustes das Demonstracoes Financeiras

-- Exclusao de receitas e custos de construcao.

-- Dividendos recebidos de empresas ndo consolidadas foram transferidos para o CFFO.

LIQUIDEZ E ESTRUTURA DA DIVIDA

Liquidez Confortavel: A posicao de liquidez da Celesc foi fortalecida em abril de 2021, por
meio da quarta emissdo de debéntures da Celesc D, == ====*t==t= = PRI EEA —oflb 2 on ooee
prazo de cinco anos. Ao final de setembro de 2021, ¢
anos. O saldo de caixa e aplicacoes financeiras e as li
contratadas para financiar parte de seus investimen
grupo para administrar FCFs negativos. O saldo disg
de Desenvolvimento (BID) era de USD93 milhoes e «

cambial nos futuros desembolsos.
Em 30 de setembro de 2021, a posicao de caixa e ap SEE THE YEAR AHEAD IN FULL COLOR

BRL743 milhoes, cobriaem 2,5 vezes a divida de cur
era composta, principalmente, pelo financiamento d
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empréstimos bancarios (8%). A holding ndo possuia divida no periodo e a distribuidora
concentrava 69% e 94% da divida e do caixa consolidados, respectivamente.

PERFIL DO EMISSOR

A Celesc é uma holding ndao operacional de economia mista, com capital aberto, controlada
pelo Estado de Santa Catarina, que detém 50,2% de seu capital votante e 20,2% do capital
total. A companhia atua predominantemente no segmento de distribuicao de energia
elétrica, por meio da Celesc D, subsidiaria integral, responsavel por mais de 85% do EBITDA
consolidado. A Celesc também atua em geracao de energia elétrica, por meio da Celesc G,
subsidiaria integral, que possui 138 MW de capacidade instalada.

INFORMAGOES REGULATORIAS:

A presente publicacdo é um relatdrio de classificacao de risco de crédito, para fins de
atendimento ao artigo 16 da Resolucao CVM n° 9/20.

As informacoes utilizadas nesta andlise sdo provenientes da Celesc.

A Fitch adota todas as medidas necessarias para que as informacodes utilizadas na
classificacao de risco de crédito sejam suficientes e provenientes de fontes confidveis,
incluindo, quando apropriado, fontes de terceiros. No entanto, a Fitch nao realiza servicos
de auditoria e ndo pode realizar, em todos os casos, verificacao ou confirmacao
independente das informacodes recebidas.

Histérico dos Ratings:
Celesc

Data na qual a classificacao em escala nacional foi er
fevereiro de 2016.

Data na qual a classificacao em escala nacional foi at
dezembro de 2020.
Celesc D

) _ ) ) SEE THE YEAR AHEAD IN FULL COLOR
Data na qual a classificacdo em escala nacional foi er

dezembro de 2020.
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Celesc G

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

Data na qual a classificacao em escala nacional foi atualizada pela ultima vez: 11 de
dezembro de 2020.

A classificacado de risco foi comunicada as entidades avaliadas ou a partes a elas

relacionadas, e os ratings atribuidos nao foram alterados em virtude desta comunicacao.
Os ratings atribuidos pela Fitch sdo 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 classificacao 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 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 néo seja o devedor ou o emissor classificado, pelo patrocinador (“sponsor”),

subscritor (“underwriter”), ou o depositante do instrumento, titulo ou valor mobilidrio que
esta sendo avaliado.

Metodologia Aplicada e Pesquisa Relacionada:
-- Metodologia de Ratings Corporativos (15 de outu
-- Metodologia de Ratings em Escala Nacional (22 de¢

-- Metodologia de Vinculo Entre Ratings de Control:

de 2021). SEE THE YEAR AHEAD IN FULL COLOR
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RATING $

PRIOR %

Centrais Eletricas de
Santa Catarina S.A.

Celesc Distribuicao S.A

senior unsecured

Celesc Geracao S.A.

senior unsecured

senior secured

VIEW ADDITIONAL RATING DETAILS
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Informacoes adicionais estao disponiveis em www.fitchratings.com

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

Parent and Subsidiary Linkage Rating Criteria - Effe:

December 2021 (pub. 26 Aug 2020)

Government-Related Entities Rating Criteria (pub. &

National Scale Rating Criteria (pub. 22 Dec 2020)

Metodologia de Ratings em Escala Nacional (pub. 22

Corporate Rating Criteria (pub. 15 Oct 2021) (incluc

Sector Navigators - Addendum to the Corporate Raf

SEE THE YEAR AHEAD IN FULL COLOR

Metodologia de Ratings Corporativos (pub. 15 Oct Z
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APPLICABLE MODELS

Numbers in parentheses accompanying applicable model(s) contain hyperlinks to criteria
providing description of model(s).

Corporate Monitoring & Forecasting Model (COMFORT Model), v7.9.0 (1)

ADDITIONAL DISCLOSURES

Solicitation Status

Endorsement Policy

ENDORSEMENT STATUS

Celesc Distribuicao S.A
Celesc Geracao S.A.
Centrais Eletricas de Santa Catarina S.A.

DISCLAIMER

TODOS OS RATINGS DE CREDITO DA FITCH ESTAO SUJEITOS A ALGUMAS
LIMITACOES E TERMOS DE ISENCAO DE RESPONSABILIDADE. POR FAVOR, VEJANO
LINK A SEGUIR ESSAS LIMITACOES E TERMOS DE ISENCAO DE RESPONSABILIDADE:
HTTPS://WWW.FITCHRATINGS.COM/UNDERSTANDINGCREDITRATINGS. ALEM
DISSO, AS DEFINICOES DE CADA ESCALA E CATEGORIA DE RATING, INCLUINDO
DEFINICOES REFERENTES A INADIMPLENCIA, PODEM SER ACESSADAS EM
HTTPS://WWW.FITCHRATINGS.COM/PT/REGION/BRAZIL, EM DEFINICOES DE
RATINGS, NA SECAO DE EXIGENCIAS REGULATORIAS. OS RATINGS PUBLICOS,
CRITERIOS E METODOLOGIAS PUBLICADOS ESTAO PERMANENTEMENTE
DISPONIVEISNESTE SITE.OCODIGODE CONDU™" —* '™~ '~ s~ s s o
CONFIDENCIALIDADE, CONFLITOS DE INTERESS

(FIREWALL) DE AFILIADAS, COMPLIANCE E OUT}

RELEVANTES TAMBEM ESTAO DISPONIVEIS NES

CONDUTA". OS INTERESSES RELEVANTES DE DIR

DISPONIVEIS EM HTTPS://WWW.FITCHRATINGS.

PODE TER FORNECIDO OUTRO SERVICO AUTOR

ENTIDADE CLASSIFICADA OU A PARTES RELACIC

AUTORIZADO, PARA O QUAL O ANALISTA PRINC SEE THE YEAR AHEAD IN FULL COLOR
EMPRESA DA FITCH RATINGS (OU UMA AFILIAD/

NA FCA, OU SERVICOS COMPLEMENTARES POD

DO SUMARIO DO EMISSOR, NO SITE DA FITCH.
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de verificacao, com respeito ao titulo em particular, ou najurisdicido do emissor, em
especial, e adiversos outros fatores. Os usuarios dos ratings e relatérios 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
aum rating ou relatério serao precisas e completas. Em ultima instancia, o emissor e seus
consultores sao responsaveis pela precisao das infor
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qualquer tipo de garantia. 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 nao 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 relatdérios da Fitch sdo de autoria compartilhada. Os profissionais
identificados em um relatério da Fitch participaram de sua elaboracao, mas nao sao
isoladamente responsaveis pelas opinides expressas no texto. Os nomes sao divulgados
apenas para fins de contato. Um relatério que contenha um rating atribuido pela Fitch ndo
constitui um prospecto, nem substitui as informacoes 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 ndo 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 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 analisara 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, publicacdo ou disseminacdo de um rating pela Fitch

ndo implicara consentimento da Fitch para a utilizacdo de seu nome como especialista, com
respeito a qualquer declaracao de registro submetic
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READ LESS

SOLICITATION STATUS

The ratings above were solicited and assigned or maintained at the request of the rated
entity/issuer or arelated third party. Any exceptions follow below.

ENDORSEMENT POLICY

Os ratings de crédito internacionais da Fitch produzidos fora da Unido Europeia (UE)ou do
Reino Unido, conforme o caso, sao endossados para uso por entidades reguladas na UE ou
no Reino Unido, respectivamente, para fins regulatorios, de acordo com os termos do
Regulamento das Agéncias de Rating de Crédito da UE ou do Reino Unido (Alteracoes etc.)
(saidada UE), de 2019 (EU CRA Regulation or the UK Credit Rating Agencies (Amendment
etc.) (EU Exit) Regulations 2019), conforme o caso. A abordagem da Fitch para endosso na
UE e no Reino Unido pode ser encontrada na pagina de Regulatory Affairs (Assuntos
Regulatoérios) da Fitch, no site da agéncia. O status de endosso dos ratings de crédito
internacionais é fornecido na pagina de sumario da entidade, para cada entidade
classificada, e nas paginas de detalhes das transacoes, para transacoes de financas
estruturadas, no site da Fitch. Estas divulgacdes sao atualizadas diariamente.
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