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

Fitch Ratings - Sdo 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 Distribui¢ao
S.A. (Celesc D) e Celesc Geragao 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 baixo a moderado. A Celesc D tem que lidar com alguma
volatilidade do fluxo de caixa e tem o desafio de melhorar sua eficiéncia operacional, ainda que tenha
obtido melhoras recentes. Os outros negocios do grupo sao pouco representativos, ao passo que a
existéncia de uma unica distribuidora ndo dilui os riscos operacionais. A avaliacao incorpora, ainda, a
manutenc¢ado de um robusto perfil financeiro consolidado, apesar da expectativa de fluxos de caixa
livres (FCFs) negativos. A Fitch avalia as trés empresas em bases consolidadas dados os fortes vinculos
e ndo limita a classificagdo ao do seu controlador, o estado de Santa Catarina (Rating Nacional de
Longo Prazo ‘AA(bra)’).

PRINCIPAIS FUNDAMENTOS DO RATING

Baixo a Moderado Risco de Negédcios: Os ratings da Celesc e de suas duas principais subsidiarias
incorporam a elevada representatividade do negécio de distribui¢do. Nos 12 meses encerrados em
setembro de 2021, a Celesc D gerou 80% do EBITDA do grupo. A distribuidora se beneficia de
monopdlio em sua area de concessao, mas esta exposta a riscos de demanda, de inadimpléncia e de
perdas, bem como ao impacto das revisdes 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 projec¢des
consideram aumento de 7,4% no consumo de energia em 2021 e 2,0% em 2022, apés queda de 1,3%
em 2020.

Base de Ativos e Ineficiéncias sdo Limitadores: Entre os grupos avaliados pela Fitch com atua¢do
em distribuicdo, a Celesc possui a base de ativos menos diversificada e esta exposta a risco 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 evolugdo recente.
A distribuidora tem intensificado os investimentos na rede e envida esforcos para reduzir despesas
atuariais e indeniza¢des aos consumidores, para as quais nao ha cobertura tarifaria. Também tem sido
bem-sucedida na reduc¢do 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 remuneracdo, 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 milhdes anuais, ou 15% do EBITDA consolidado do
grupo. O limite de perdas ndo técnicas cobertas nas tarifas foi ampliado, o que gera uma economia
estimada em torno de BRL30 milh8es anuais e a expectativa de que a Celesc D se torne eficiente em
perdas a partir de 2022. Os custos projetados pela Fitch somam BRL1,1 bilhdo em 2021 e em 2022
(excluindo depreciacdo), em linha com os custos regulatérios incorporados nas tarifas.

FCF Negativo é Gerenciavel: O grupo Celesc deve voltar a apresentar FCFs negativos a partir de 2021,
pressionado por maiores investimentos. Estes devem somar BRL3,6 bilhdes em 2021-2024, mais
concentrados na distribuidora, frente a um total de BRL1,8 bilhdo nos ultimos quatro anos. O fluxo de
caixa das operagdes (CFFO) é estimado em BRL646 milh6es em 2021 e em BRL1,0 bilhdo em 2022, em
base consolidada, frente a BRL949 milhdes em 2020, com FCFs negativos em BRL128 milh&es e BRL171
milh&es nos respectivos anos. Em 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 uUltima 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 proximos anos, apesar
dos FCFs negativos. O indicador é estimado em 0,8 vez em 2021 e 0,9 vez em 2022, em linha com 2020,
e considera EBITDA consolidado de BRL1,2 bilhdo em 2021 e BRL1,0 bilhdo em 2022. Restri¢cdes nas
dividas das subsidiarias imp&em 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 A¢do de Rating Positiva/Elevacao:

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

-- Fortalecimento do fluxo de caixa da companhia;

-- Maior diversificacao de negécios nos resultados consolidados do grupo.

Fatores Que Podem, Individual ou Coletivamente, Levar a Uma Ag¢do de Rating Negativa/Rebaixamento:
-- Deterioracdo do desempenho operacional da Celesc D;

- indice divida liquida/EBITDA superior a 3,0 vezes, em bases sustentaveis;

-- Piora do perfil de liquidez da companhia.



PRINCIPAIS PREMISSAS
As principais premissas no cenario de rating do emissor incluem:
Celesc D:

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

-- Aumento de 7,4% no consumo total de energia elétrica na area de concessdo 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 regulatodria (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;

-- Distribuicdo de dividendos equivalente a 25% do lucro liquido, em base consolidada.
RESUMO DA ANALISE

Dos grupos classificados pela Fitch com atuagao preponderante no segmento de distribuicdo de
energia elétrica, a Celesc se posiciona favoravelmente em relacdo a Light S.A. (Light, Rating Nacional de
Longo Prazo ‘AA-(bra)'/Perspectiva Estavel). A Light tem um perfil de neg6cios um pouco mais robusto,
com 30% do EBITDA consolidado provenientes do segmento de geracao, embora também opere em
distribuicdo por meio de uma unica concessao. Por outro lado, a fraca eficiéncia operacional, o fraco
desempenho de seu mercado e o perfil financeiro menos robusto, com alavancagem financeira liquida
acima de 3,0 vezes nos proximos anos, justificam a classificacao inferior da Light. No periodo
2015-2020, o consumo de energia na area de concessao da Celesc D cresceu 1,6% ao ano, em média,
enguanto o consumo na area de concessdo da Light sofreu retracdo anual de 2,7%, em média.

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 estd um grau acima do da
Celesc. O grupo Equatorial possui uma base de ativos diversificada, com atuagdo relevante nos



segmentos de geracao e transmissdo. O grupo opera seis concessdes de distribuicdo 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 aquisi¢des recentes nos segmentos de geracao
e distribuicdo 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 classificagdo 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 préximos anos.

Resumo dos Ajustes das Demonstrac¢des Financeiras

-- Exclusao de receitas e custos de construgdo.

-- 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 emissao de debéntures da Celesc D, no montante de BRL550 milhdes, com prazo de cinco anos.
Ao final de setembro de 2021, o prazo médio da divida era de 11,2 anos. O saldo de caixa e aplica¢bes
financeiras e as linhas de crédito de longo prazo, ja contratadas para financiar parte de seus
investimentos, conferem certa flexibilidade ao grupo para administrar FCFs negativos. O saldo
disponivel junto ao Banco Interamericano de Desenvolvimento (BID) era de USD93 milhdes e o grupo
pretende manter o hedge cambial nos futuros desembolsos.

Em 30 de setembro de 2021, a posi¢cao de caixa e aplica¢des financeiras consolidada, de BRL743
milh&es, cobria em 2,5 vezes a divida de curto prazo, de BR292 milh&es. A divida era composta,
principalmente, pelo financiamento do BID (48%), debéntures (43%) e 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 nao 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 geragdo de energia elétrica, por meio da Celesc G, subsididria integral, que possui 138 MW de
capacidade instalada.

INFORMACOES REGULATORIAS:



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

As informacgdes utilizadas nesta analise sdo provenientes da Celesc.

A Fitch adota todas as medidas necessarias para que as informacgdes utilizadas na classificagdo de risco
de crédito sejam suficientes e provenientes de fontes confidveis, incluindo, quando apropriado, fontes
de terceiros. No entanto, a Fitch ndo realiza servicos de auditoria e ndo pode realizar, em todos 0s
casos, verificagdo ou confirmacdo independente das informacgdes recebidas.

Historico dos Ratings:

Celesc

Data na qual a classificacdo em escala nacional foi emitida pela primeira vez: 23 de fevereiro de 2016.
Data na qual a classificagdo em escala nacional foi atualizada pela ultima vez: 11 de dezembro de 2020.
Celesc D

Data na qual a classificagdo em escala nacional foi emitida pela primeira vez: 29 de dezembro de 2020.
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 classificacdo de risco foi comunicada as entidades avaliadas ou a partes a elas relacionadas, e os
ratings atribuidos ndo foram alterados em virtude desta comunicacdo.

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 informac®8es sobre possiveis alteracdes na classificagdo de risco de crédito veja o item:
Sensibilidade dos Ratings.

Informacgdes 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 classificagdo
de risco de crédito pelo devedor ou emissor classificado, por uma parte relacionada que ndo seja o
devedor ou o 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 (15 de outubro de 2021);

-- Metodologia de Ratings em Escala Nacional (22 de dezembro de 2020);

-- Metodologia de Vinculo Entre Ratings de Controladoras e Subsidiarias (1° de dezembro de 2021).
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Applicable Criteria

Corporate Rating Criteria (pub.15 Oct 2021) (including rating assumption sensitivity)

Government-Related Entities Rating Criteria (pub.30 Sep 2020)
Metodologia de Ratings Corporativos (pub.15 Oct 2021)

Metodologia de Ratings em Escala Nacional (pub.22 Dec 2020)

National Scale Rating Criteria (pub.22 Dec 2020)

Parent and Subsidiary Linkage Rating Criteria - Effective from 26 August 2020 to 1

December 2021 (pub.26 Aug 2020)


https://app.fitchconnect.com/search/research/article/RPT_10179877
https://app.fitchconnect.com/search/research/article/RPT_10136164
https://app.fitchconnect.com/search/research/article/RPT_10181212
https://app.fitchconnect.com/search/research/article/RPT_10147245
https://app.fitchconnect.com/search/research/article/RPT_10146648
https://app.fitchconnect.com/search/research/article/RPT_10133830
https://app.fitchconnect.com/search/research/article/RPT_10133830

Sector Navigators - Addendum to the Corporate Rating Criteria (pub.15 Oct 2021)

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 Status

Disclaimer

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: 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 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". OS INTERESSES
RELEVANTES DE DIRETORES E ACIONISTAS ESTAO DISPONIVEIS EM

HTTPS:// WWW.FITCHRATINGS.COM/SITE/REGULATORY. A FITCH PODE TER FORNECIDO OUTRO
SERVICO AUTORIZADO OU COMPLEMENTAR A ENTIDADE CLASSIFICADA OU A PARTES RELACIONADAS.
DETALHES SOBRE SERVICO AUTORIZADO, PARA O QUAL O ANALISTA PRINCIPAL ESTA BASEADO EM
UMA EMPRESA DA FITCH RATINGS (OU UMA AFILIADA A ESTA) REGISTRADA NA ESMA OU NA FCA, OU
SERVICOS COMPLEMENTARES PODEM SER ENCONTRADOS NA PAGINA DO SUMARIO DO EMISSOR, NO
SITE DA FITCH.

Copyright
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ratings de crédito apenas a clientes de atacado. As informacdes sobre ratings de crédito publicadas
pela Fitch nao se destinam a ser utilizadas por pessoas que sejam clientes de varejo, nos termos da Lei
de Sociedades (Corporations Act 2001).

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 regulatérios, de acordo com os termos do Regulamento das Agéncias de
Rating de Crédito da UE ou do Reino Unido (Alteragdes etc.) (saida da 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 Regulatérios) 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 transac¢des, para transac¢des de finangas estruturadas, no
site da Fitch. Estas divulga¢bes sao atualizadas diariamente.


https://www.fitchratings.com/regulatory

