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Resumo

e Apesar do relativo enfraguecimento de suas métricas de crédito, acreditamos que a
companhia brasileira de energia elétrica Neoenergia S.A. mantém um perfil de risco
financeiro “intermediario”, dadas a sua posi¢ao de geracgao de fluxo de caixa estavel e a sua
liquidez “adequada”.

e Reafirmamos os ratings ‘BBB-’ ha escala global e ‘brAAA’ na Escala Nacional Brasil da
Neoenergia e de suas subsidiarias COELBA, CELPE e COSERN.

e A perspectiva estavel se baseia em nossa expectativa de que o grupo mantera a liquidez e o
perfil de geracdo de fluxo de caixa atuais, com uma geracdo interna de caixa estimada
minima de R$ 2,4 bilhdes para os préximos dois anos.

AcoOes de Rating

Em 28 de maio de 2013, a Standard & Poor’s Ratings Services reafirmou os ratings ‘BBB-' na
escala global e ‘brAAA’ na Escala Nacional Brasil atribuidos ao grupo Neoenergia, que consiste da
Neoenergia S.A. e de suas subsidiarias Companhia de Eletricidade do Estado da Bahia
(COELBA), Companhia Energética de Pernambuco (CELPE) e Companhia Energética do Rio
Grande do Norte (COSERN). A perspectiva é estavel.

Ao mesmo tempo, reafirmamos os ratings de emissédo ‘brAA+’ atribuidos as outras subsidiarias da
Neoenergia, Termopernambuco S.A. e Itapebi Geracdo de Energia S.A., com base na garantia
incondicional e irrevogavel do controlador para cada uma das emissées dessas entidades.

Fundamentos

Os ratings da Neoenergia refletem o perfil de risco “satisfatorio” do grupo, o perfil de risco
financeiro “intermediario”, a liquidez “adequada” e a administracdo e praticas de governanca
corporativa “satisfatoria”, de acordo com as definicGes desses termos em nossas metodologias e
critérios de ratings.

Analisamos o grupo Neoenergia em termos consolidados porque acreditarmos que o grupo adota
uma estratégia financeira integrada e que a empresa holding — Neoenergia S.A. — € muito ativa em
administrar as operacfes de cada uma de suas subsidiarias. Também analisamos a COELBA,
CELPE e COSERN nao apenas levando em conta suas areas de concessao, eficiéncia operacional
e os perfis financeiros individualmente, mas também considerando sua participacdo no grupo
Neoenergia, o que melhora a flexibilidade financeira dessas companhias.

Avaliamos o perfil de risco de negdcios do grupo como “satisfatorio”, em fungéo da forte posicéo de
mercado de cada uma de suas subsidiarias de distribuicdo, as quais tém os direitos exclusivos
para distribuir energia em suas areas de concesséo (principalmente nos Estados da Bahia,
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Pernambuco e Rio Grande do Norte). COELBA, CELPE e COSERN contribuiram com 74% do
EBITDA consolidado, com base nos 12 meses findos em 31 de margo de 2013. Historicamente,
suas areas de concessao tém tido uma taxa de crescimento da demanda por energia superior a
nacional, e essa tendéncia deve continuar nos proximos anos, gracas ao crescimento da classe
média e a expansao dos programas sociais, como o “Luz para Todos.”

Além disso, o grupo esta investindo em geracédo de energia buscando mais do que dobrar sua
capacidade para 4,1 gigawatts (GW) até 2019. Vemos essa estratégia como positiva em termos de
diversificagdo de negocios, e acreditamos que a maior competicao vista no mercado de geracao é
mitigada pelos contratos de vendas de energia de longo prazo. Ao mesmo tempo, 0 grupo vem
buscando melhorar a eficiéncia operacional de sua rede — investindo na reducdo de perdas e de
inadimpléncias — e na qualidade dos servicos de suas companhias de distribuicao. Apesar de suas
areas de concesséao apresentarem desafios operacionais — com certas concentragfes
demograficas e vastas areas rurais — vemos que os indicadores de qualidade dos servicos do
grupo comparam-se bem a média brasileira, enquanto os de rentabilidade sédo superiores aos do
setor elétrico brasileiro.

Em 2011, ap6s a implementacéo da Lei 12.212/2010 — a qual mudou a classificacao do cliente de
baixa renda para uma renda média familiar per capita de até meio salario minimo por unidade
consumidora, enquanto anteriormente era classificada com um consumo maximo por unidade
consumidora de até 65 kilowatt-horas (KWh) —, cerca de 30% da base de clientes residenciais do
grupo foi classificada como de baixa renda. O grupo realizou grande esforgo para recadastrar os
clientes que perderam o status de baixa renda com a mudanca da metodologia, aumentando assim
sua base de clientes de baixa renda para cerca de 40% dos clientes residenciais em 31 de marco
de 2013. Isso resultou em provisdes para devedores duvidosos e perdas mais altas em 2012 para
todas as distribuidoras do grupo, e esperamos que esses indicadores revertam-se para as médias
historicas de 2013 em diante.

Avaliamos o perfil de risco financeiro do grupo como “intermediario”, apesar de esperarmos
métricas financeiras ligeiramente mais fracas nos préximos dois anos, tais como divida sobre
EBITDA de 3,5x em 2013 e geracgéo interna de caixa (FFO, na sigla em inglés) minima sobre divida
de 28% em 2014. Projetamos uma recuperacao nessas meétricas, respectivamente, para menos de
3,0x e mais de 30% apos 2015, com base na politica financeira prudente e eficiente do grupo. O
menor EBITDA nominal das distribuidoras se deve ao 3° ciclo de revisao tarifaria, principalmente
para a COELBA, e aos custos mais altos de energia relacionados ao despacho térmico para as
distribuidoras e geradoras do grupo. Em nossa visao, praticas de administracdo prudentes,
distribuicAo moderada de dividendos e uma forte posicdo de caixa do grupo suportam um robusto
fluxo de caixa e também seu acesso aos mercados de divida e de capitais. Acreditamos que os
elevados investimentos do grupo nos proximos cinco anos pressionardo sua divida consolidada.
No entanto, esperamos que a divida total se reduza a partir de 2015 com a entrada em operacgéo
dos novos ativos de geracéo e seus resultantes fluxos de caixa. Vemos que sua sélida estrutura de
capital e sua liquidez adequada sao fatores positivos de crédito, os quais devem suportar o
programa de investimentos do grupo no curto prazo.

Liquidez

O grupo Neoenergia vem apresentando liquidez interna estavel e crescente nos Gltimos anos.
Dessa forma, continuamos avaliando sua liquidez como “adequada”. Em 31 de dezembro de 2012,
o grupo dispunha de uma posi¢&o de caixa de R$ 4,4 bilhdes (cerca de 63% no nivel da holding),
montante este mais do que suficiente para cobrir seus vencimentos de curto prazo que somavam
R$ 1,2 bilhdo. Esperamos que o grupo mantenha uma posi¢éo de caixa minima de R$ 2 bilhdes,
enquanto simultaneamente implementa seu plano de investimentos. Em geral, a Neoenergia tem
uma boa flexibilidade financeira, conforme se observa em seu histoérico de acesso frequente aos
mercados de capitais.

Em 2012, a Neoenergia investiu R$ 3,3 bilhdes. No mesmo ano, o grupo tinha R$ 2,8 bilhdes
derivados de caixa das operag@es e R$ 2 bilhdes de novos recursos — sendo um empréstimo com
prazo de seis anos no valor de US$250 milhdes para a COELBA, uma emisséo de debéntures de
R$ 650 milhées com vencimento final de 20 anos para financiar os investimentos da usina de Teles
Pires e 0 montante remanescente de financiamentos do Banco Nacional de Desenvolvimento
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Econdmico e Social (BNDES). Apds R$ 1 bilh&o de amortiza¢des de divida e R$ 950 milhdes em
pagamento de dividendos no periodo, a posicao de caixa do grupo permaneceu relativamente
estavel, em R$ 4,4 bilhdes.

Os investimentos esté@o or¢cados em até R$ 3,6 bilhdes (cerca de 60% destinados a area de
geracdo) para 2013 e R$ 3 bilhdes (em torno de 60% para geracdo) para 2014. O grupo espera
financiar esses investimentos com sua geragédo interna de caixa e linhas de crédito de longo prazo
do BNDES e também da Eletrobras - Centrais Elétricas Brasileiras S.A. (BBB/Estavel/-- em moeda
estrangeira e A-/Estavel/-- em moeda local), preservando dessa maneira sua liquidez “adequada”
nos préximos anos.

Historicamente, o grupo recebeu um montante elevado de dividendos das subsidiarias. No entanto,
para 2013 e 2014, esperamos que as subsidiarias de distribuicdo enviem somente o percentual
minimo requerido de 25%, a fim de compensar as perdas apés o 3° ciclo de revisao tarifaria e
reduzir o endividamento. O pagamento de dividendos no nivel da holding para os acionistas,
historicamente, tem sido relativamente baixo em compara¢édo com a posi¢ao de caixa acumulada
do grupo (R$ 3,6 bilhdes em 2010, R$ 4,3 bilhdes em 2011 e R$ 4,4 bilhdes em 2012). Essa
estratégia demonstra que os acionistas nao pretendem pressionar a satde financeira do grupo, vis-
a-vis a sua estratégia de expansao. Para os préximos anos, esperamos que a distribuicdo de
dividendos permaneca na faixa de 35%-50% para acomodar os investimentos planejados, e em
linha com a diretriz de politica de dividendos da companhia.

Perspectiva

A perspectiva é estavel, com base em nossa expectativa de que o grupo mantera liquidez
adequada, com uma posicdo de caixa minima de R$ 2 bilhdes e geracéo de fluxo de caixa com um
FFO minimo de R$ 2,4 bilhdes nos préximos dois anos. A perspectiva incorpora o efeito negativo
do 3° ciclo de revisao tarifaria na COELBA, a maior contribuidora de geracao de caixa do grupo, e
o plano significativo de investimentos para os préximos cinco anos.

Acreditamos que o grupo sera capaz de continuar a gerar forte fluxo de caixa nos préximos anos,
apesar de certa pressdo em suas principais métricas de crédito em funcdo do plano agressivo de
investimentos. De acordo com as nossas projecdes, suas métricas de crédito devem se recuperar
em 2015 ap0os o inicio da operacgdo da usina de Teles Pires, a qual deve contribuir com maior
geracao de caixa, além de menores investimentos. Podemos elevar os ratings caso o desempenho
operacional do grupo seja mais forte do que o esperado, tais como divida sobre EBITDA abaixo de
2,5x e FFO sobre divida acima de 40%. Por outro lado, podemos considerar um rebaixamento se
as distribuidoras do grupo forem incapazes de reduzir a divida ou se continuarem a apresentar um
elevado pagamento de dividendos, o que poderia enfraquecer a flexibilidade financeira do grupo,
apresentando indicadores consistentemente mais fracos, como uma divida sobre EBITDA acima de
3,5x e FFO sobre divida abaixo de 30%.

Critérios e Artigos Relacionados

e Metodologia: Fatores de créditos relativos a administracio e governanca para entidades
corporativas e seguradoras, 13 de novembro de 2012.

e Metodologia: Expansdo da matriz de risco financeiro/risco de negdcios, 18 de setembro de
2012.

e Metodologia e Premissas: Descritores de Liguidez para Emissores Corporativos Globais, 28
de setembro de 2011.

e 2008 Critérios de Ratings Corporativos - Metodologia Analitica, 15 de abril de 2008.
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LISTA DE RATINGS

Ratings Reafirmados

Neoenergia S.A.

Ratings de Crédito Corporativo
Escala global

Moeda estrangeira

Moeda local

Escala Nacional Brasil

Companhia de Eletricidade do Estado da Bahia (COELBA)

Ratings de Crédito Corporativo
Escala global

Moeda estrangeira

Moeda local

Escala Nacional Brasil

Rating de Emisséao

Debéntures

Companhia Energética de Pernambuco (CELPE)
Ratings de Crédito Corporativo

Escala global

Moeda estrangeira

Moeda local

Escala Nacional Brasil

Rating de Emisséao

Debéntures

Companhia Energética do Rio Grande do Norte (COSERN)

Ratings de Crédito Corporativo
Escala global

Moeda estrangeira

Moeda local

Escala Nacional Brasil

Rating de Emisséao
Debéntures

Termopernambuco S.A.
Rating de Emisséo
Debéntures

Itapebi Geragéo de Energia S.A.
Rating de Emisséao

Debéntures

BBB-/Estavel/--
BBB-/Estavel/--
brAAA/Estavel/--

BBB-/Estavel/--
BBB-/Estavel/--
brAAA/Estavel/--

brAAA

BBB-/Estavel/--

BBB-/Estavel/--
brAAA/Estavel/--

brAAA

BBB-/Estavel/--
BBB-/Estavel/--
brAAA/Estavel/--

brAAA

brAA+

brAA+
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Emissor Data de Atribuicdo do Rating Inicial Datada A ¢do Anterior de Rating
Neoenergia S.A.

Ratings de Crédito de Emissor

Escala global

Moeda estrangeira 24/03/2010 03/04/2012
Moeda local 24/03/2010 03/04/2012
Escala Nacional Brasil 03/12/2004 03/04/2012

Companhia Energética de Pernambuco (CELPE)

Ratings de Crédito de Emissor

Escala global

Moeda estrangeira 24/03/2010 03/04/2012
Moeda local 24/03/2010 03/04/2012
Escala Nacional Brasil 04/05/2004 03/04/2012

Companhia Energética do Rio Grande do Norte (COSERN)
Ratings de Crédito de Emissor

Escala global

Moeda estrangeira 24/03/2010 03/04/2012
Moeda local 24/03/2010 03/04/2012
Escala Nacional Brasil 22/03/2000 03/04/2012

Companhia de Eletricidade do Estado da Bahia (COELBA)
Ratings de Crédito de Emissor

Escala global

Moeda estrangeira 24/03/2010 03/04/2012
Moeda local 24/03/2010 03/04/2012
Escala Nacional Brasil 20/07/2000 03/04/2012
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outra jurisdi¢éo para determinados fins regulatérios, a S&P reserva-se ao direito de atribuir, retirar ou suspender esse
reconhecimento a qualquer momento e a seu total critério. As Partes da S&P n&do assumem nenhuma obrigacéo proveniente da
atribuicéo, retirada ou suspenséo de um reconhecimento, bem como de qualquer responsabilidade por quaisquer danos gque se
aleguem como derivados em relagéo a eles.

A S&P mantém algumas atividades de suas unidades de negdcios separadas entre si a fim de preservar a independéncia e
objetividade de suas respectivas atividades. Portanto, algumas unidades de negécios da S&P podem ter informacdes que nédo
estdo disponiveis a outras de suas unidades de negdécios. A S&P tem estabelecido politicas e procedimentos para manter a
confidencialidade de determinadas informac¢des n&o-publicas recebidas juntamente com cada um dos processos analiticos.

A S&P pode receber honorarios por seus servicos de ratings e por determinadas andlises, normalmente de emissores ou
subscritores de titulos ou de devedores. A S&P reserva-se o direito de divulgar suas opinides e analises. As andlises e ratings
publicos da S&P estdo disponiveis em seus Websites: www.standardandpoors.com / www.standardandpoors.com.mx /
www.standardandpoors.com.ar / www.standardandpoors.com.br (gratuitos), www.ratingsdirect.com, www.globalcreditportal.com e
www.spcapitalig.com (por assinatura) e pode distribui-los por outros meios, incluindo via as préprias publica¢cdes da S&P ou por
redistribuidores externos. Informagdes adicionais sobre nossos honorarios pelos servi¢os de rating estédo disponiveis em

www.standardandpoors.com/usratingsfees.
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