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Resumo

e Reafirmamos os ratings de crédito corporativo de longo prazo ‘BB’ na escala global e
‘brAA-’ na Escala Nacional Brasil da empresa do setor de energia elétrica brasileiro
Neoenergia e de suas subsidiarias. Também reafirmamos o rating de credito corporativo
de curto prazo ‘brA-1’ da Neoenergia e 0s ratings de emisséo de suas subsididrias.

e Esperamos que as métricas de crédito da Neoenergia se enfraquecam além de nossas
expectativas anteriores como resultado de seus consideraveis investimentos, enquanto as
condi¢des macroecondmicas seguem desafiadoras no pais.

e Portanto, revisamos o perfil de crédito individual (SACP, em inglés) da Neoenergia de
‘bb+’ para ‘bb’.

e A perspectiva negativa dos ratings espelha aquela dos ratings soberanos do Brasil.

Acdes de Rating

Sao Paulo (S&P Global Ratings), 27 de marc¢o de 2017 — A S&P Global Ratings reafirmou hoje seus ratings
de crédito corporativo de longo prazo ‘BB’ na escala global e ‘brAA-’ na Escala Nacional Brasil atribuidos a
Neoenergia S.A. e as suas subsidiarias core, Companhia de Eletricidade do Estado da Bahia - Coelba
(“Coelba”), Companhia Energética de Pernambuco - Celpe (“Celpe”) e Companhia Energética do Rio
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Grande do Norte - Cosern (“Cosern”). A perspectiva dos ratings de crédito corporativo permanece negativa.
Também reafirmamos o rating de crédito corporativo de curto prazo ‘brA-1’ da Neoenergia. Contudo,
rebaixamos o SACP da empresa de ‘bb+’ para ‘bb’.

Ao mesmo tempo, reafirmamos os ratings ‘brA+’ das emissfes das subsidiarias da Neoenergia, NC Energia,
Termopernambuco S.A. e Itapebi Geracdo de Energia S.A., com base na garantia incondicional e
irrevogavel do controlador dada as notas dessas entidades. Também atribuimos o rating ‘brA+’ a proposta de
emissdo de debéntures unsecured, no valor de R$ 250 milhdes, com prazo de trés anos, da Neoenergia S.A. A
diferenca de um degrau entre o rating de crédito corporativo de longo prazo e os ratings de emisséo — no nivel
da holding e para as emissdes baseadas na garantia da Neoenergia — reflete a subordinacao estrutural.

Fundamentos

A revisdo do SACP se baseia na nossa visdo de que as métricas de crédito da Neoenergia ficardo mais
pressionadas, como resultado da divida mais alta para financiar o consideravel plano de investimentos (capex)
do grupo, enquanto a atividade econdmica brasileira segue fraca. Em nossa viséo, as distribuidoras de energia
elétrica sdo vulneraveis ao enfraquecimento da economia porque isso provoca gqueda no consumo de
eletricidade, e pode levar a sobra de contratos de energia e a aumento da inadimpléncia por parte dos
consumidores-finais.

Dado que o SACP da Neoenergia esta agora no mesmo nivel que o rating de crédito soberano em moeda
estrangeira do Brasil (BB/Negativa/B), a perspectiva negativa dos ratings da empresa espelha aquela dos
ratings do pais. Em nossa visao, o setor de energia elétrico brasileiro é altamente regulado, especialmente os
segmentos de distribuicdo e transmissao, porque o érgao regulador, a Agéncia Nacional de Energia Elétrica
(Aneel), determina as tarifas. Acreditamos que a Neoenergia, como outras entidades de servicos de utilidade
publica reguladas no Brasil, pode estar sujeita & interferéncia governamental em um cenério hipotético de
default soberano, incluindo congelamento de tarifas, o que poderia prejudicar a geragdo de fluxo de caixa da
empresa. A perspectiva negativa na Escala Nacional Brasil também incorpora um possivel rebaixamento em
meio a um enfraquecimento adicional do desempenho financeiro da Neoenergia, com base na comparacao que
fazemos da empresa com outros emissores avaliados como ‘brAA-’.

O perfil de risco de negécios da Neoenergia beneficia-se da posi¢do competitiva adequada do grupo, em
funcdo de seus direitos de monopdlio em grandes areas de distribuicdo de eletricidade, segmento que
contribuiu com cerca de 75% do EBITDA consolidado em 2016, e de uma estrutura regulatéria provada e
favoravel, a qual avaliamos como adequada. A vantagem competitiva da Neoenergia é adequada, o que resulta
de seu negdcio de distribuicdo altamente regulado que atende trés dos maiores estados da regido nordeste
brasileira em termos de PIB. Embora o consumo de eletricidade em suas &reas de concessao venha crescendo
acima daquele do Brasil e da regido nordeste, a fraca economia podera pressionar.

Mesmao apresentando melhora, o nivel de eficiéncia operacional da Neoenergia tem sido mais fraco que
algumas metas regulatérias. As empresas de distribuicdo da Neoenergia vém investindo em expansao e
manutenc¢do da rede visando melhorar o desempenho operacional delas. Contudo, certos indicadores de
qualidade e de perdas de energia ainda estdo acima do minimo regulatério. No contexto de seu processo de

S&P Global Ratings



revisdo tarifaria, a segunda maior empresa de distribui¢do do grupo, a Celpe, deve ter sua base de ativos
regulatério e limites para perdas de energia revistos pela Aneel. Vemos a area de concesséo da Celpe como
uma das mais desafiadoras do pais, em funcéo da violéncia e da inadimpléncia de consumidores registradas em
algumas areas. Ndo apenas as perdas de energia da Celpe sdo elevadas, como também algumas de suas
métricas de qualidade operacionais ndo cumprem com os padroes regulatorios. A Aneel esta atualmente
analisando a flexibilizacdo de alguns padr@es, o que esperamos que seja incorporado no préximo aumento de
tarifas da Celpe em abril. Isso, em nossa viséo, deve impulsionar os fluxos de caixa dessa distribuidora.

Analisamos a Neoenergia em bases consolidadas porque acreditamos que ela adota uma estratégia financeira
integrada, e por causa da administracdo ativa das opera¢fes de suas subsidiarias. Em 2016, a Neoenergia
apresentou um indice de divida sobre EBITDA de 3,6x e de geracdo interna de caixa (FFO) sobre divida de
20%. Sua divida elevou-se além de nossas expectativas — em razdo dos consideraveis investimentos em suas
subsidiarias e em algumas investidas ndo controladas — e as necessidades adicionais de capital de giro dado que
0 prazo para pagamentos a fornecedores retornou para niveis historicos, apesar da monetizacdo dos ativos
regulatérios durante o ano. Agora esperamos que as métricas de crédito sejam agressivas nos proximos anos,
dado o seu amplo programa de capex, enquanto as condigdes macroeconémicas permanecem desafiadoras.

Em nosso cendrio-base para a Neoenergia, assumimos 0s seguintes fatores:

¢ Inflagdo, utilizada como premissa para aumentos de tarifas e para corrigir custos administrativos e
gerais, de 5,4% para 2017 e de 4,4% para 2018;

e Consumo de eletricidade crescendo entre 2%-3% nos proximos anos decorrente da atividade
econdmica ainda fraca;

e Sobra de energia ndo deve ter um impacto significativo na Neoenergia, porque esta deve permanecer
em torno de 5% do patamar regulatério e considerando o recente aumento nos precos de eletricidade
no mercado spot (curto prazo);

e Capex de aproximadamente R$ 3,4 bilhdes em 2017 e em torno de R$ 2,5 bilhdes nos anos posteriores
apos a concluséo de seus projetos de geracao;

e Consideramos apenas as vendas de ativos ja fechadas;

e Arrevisdo de tarifas para a Celpe deve melhorar seu desempenho operacional e fluxos de caixa; e

e Dividendos em torno de R$ 300 milhdes nos préximos anos.

Com base nessas premissas, esperamos que as principais métricas de crédito da Neoenergia para 2017 e 2018
sejam as seguintes:

e EBITDAES ajustados em torno de R$ 3,0 bilhdes;

e Divida sobre EBITDA entre 4,5x-5,0x (ajustamos a divida da Neoenergia para incluir as obrigacdes
de beneficios pos-aposentadoria); e

e FFO sobre divida em torno de 10%-13%.
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Liquidez

Consideramos a liquidez da Neoenergia como adequada. Esperamos que as fontes de liquidez excedam os usos
em pelo menos 1,1x para 0s proximos 12 meses, e que o grupo deva ser capaz de cumprir com suas clausulas
contratuais restritivas (covenants). Embora a Neoenergia possua grandes vencimentos de principal de divida —
de aproximadamente R$ 3,9 bilhGes em 2017 e de R$ 3,6 bilhdes em 2018 — a empresa tem um plano de
refinanciamento bem-definido. Em nossa visao, o grupo tem flexibilidade financeira adequada com acesso
provado aos mercados de capitais e bancario, incluindo financiamento de longo prazo a taxas atraentes de
bancos de desenvolvimento, entre eles Banco Nacional de Desenvolvimento Econémico e Social - BNDES
(BB/Negativa/-- e brAA-/Negativa/--) e 0 European Investment Bank (EIB: AAA/Estavel/A-1+).

Principais fontes de liquidez:

e Posicdo de caixa de R$ 1,4 bilhdo em 31 de dezembro de 2016;

e Linhas de crédito comprometidas de R$ 730 milhdes com bancos;

e FFO esperado de cerca de R$ 1,6 bilhdo;

e Empréstimos bancérios de R$ 1,5 bilh&o ja refinanciados; e

e Recursos provenientes das vendas de ativos totalizando cerca de R$ 900 milhdes.

Principais usos de liquidez:

¢ Vencimentos de divida de aproximadamente R$ 3,8 bilhdes nos proximos 12 meses;
e Capex minimo de até R$ 1,5 bilhdo em 2017; e
e Percentual de dividendos de 25% do lucro liquido (cerca de R$ 300 milhdes) até 2018.

Em 31 de dezembro de 2016, a Neoenergia estava em conformidade com seus covenants financeiros para seus
empréstimos bancarios e debéntures, os quais incluem um patamar maximo de divida sobre EBITDA de 4,0x,
medido trimestralmente. Esperamos que 0 grupo cumpra com os patamares requeridos para 0s proximos dois
anos, mas com folga relativamente apertada.

Embora ndo faga parte de nosso cenario, 0 grupo tem outros investimentos, incluindo sua participacdo em Belo
Monte, que poderiam ser desinvestidos e sdo uma fonte potencial de liquidez.

Perspectiva

A perspectiva negativa dos ratings de crédito corporativo da Neoenergia reflete aquela atribuida aos ratings do
Brasil e leva em consideracdo nossa visdo de que a empresa, como uma entidade de servi¢os de utilidade
publica regulada, podera estar sujeita a intervencao governamental em um cenario hipotético de default
soberano. A perspectiva negativa na Escala Nacional Brasil também incorpora um possivel rebaixamento em
meio a um enfraquecimento adicional no desempenho financeiro da Neoenergia, com base principalmente na
comparacao financeira que fazemos da empresa com outros emissores avaliados como ‘brAA-".
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Cenario de elevacéao
Como o rating soberano do pais atualmente limita os ratings da Neoenergia, poderemos alterar a perspectiva
para estavel nos préximos 12 meses se uma a¢do similar ocorrer na perspectiva dos ratings do Brasil.

Poderemos elevar o SACP se as métricas de crédito da Neoenergia melhorarem para um FFO sobre divida
consistentemente acima de 13% e a divida sobre EBITDA para menos de 4,5x nos préximos 12 meses
decorrente de geracgdo de fluxo de caixa mais alta vinda de desempenho operacional mais forte.

Cenario de rebaixamento
Se rebaixarmos os ratings do Brasil nos proximos 12 meses, realizariamos a mesma acao nos ratings da
Neoenergia.

Poderemos rebaixar os ratings se a liquidez da empresa se deteriorar ou se suas métricas de alavancagem
enfraquecerem-se com o FFO sobre divida ficando abaixo de 9% e a divida ajustada sobre EBITDA
consistentemente acima de 5,5x. 1sso podera acontecer se as condi¢des macroecondmicas piorarem mais ou em
meio a saidas de caixa inesperadas, tais como investimentos e distribuicdo de dividendos acima das
expectativas.

Uma acédo de rating negativa na Escala Nacional Brasil é possivel se a alavancagem aumentar, de forma que a
divida sobre EBITDA enfraqueca para 5,0x e o FFO sobre divida para 11%.
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TABELA DE CLASSIFICACAO DE RATINGS

NEONERGIA S.A.

Ratings de Crédito Corporativo
Escala Global

Escala Nacional Brasil

Risco de Negdcios
Risco-pais
Risco da industria

Posicdo competitiva

Risco Financeiro

Fluxo de caixa/Alavancagem

Modificadores
Diversificagao/Efeito-portfélio
Estrutura de capital
Politica Financeira
Liquidez

Administragdo e governanca

Analise de Ratings Comparaveis

Perfil de Crédito Individual (SACP)

BB/Negativa/
brAA-/Negativa/brA-1

Satisfatério
Moderadamente alto
Baixo

Satisfatéria

Significativo

Agressivo

Neutra (sem impacto)
Neutra (sem impacto)
Neutra (sem impacto)
Adequada (sem impacto)
Regular (sem impacto)

Neutra (sem impacto)

bb
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Certos termos utilizados neste relatério, particularmente certos adjetivos usados para expressar nossa visao
sobre os fatores que sdo relevantes para os ratings, tém significados especificos que lhes sao atribuidos em
nossos critérios, por isso devem ser lidos em conjunto com tais critérios. Por favor, veja os critérios de rating
em www.standardandpoors.com.br para mais informagdes.

Critérios e Artigos Relacionados
Critérios

e Critério de avaliacdo de garantias, 21 de outubro de 2016

e Tabelas de mapeamento das escalas nacionais e regionais da S&P Global Ratings, 1° de junho de 2016

¢ Metodologia e Premissas: Descritores de Liquidez para Emissores Corporativos Globais, 16 de
dezembro de 2014

e Ratings de Crédito nas Escalas Nacionais e Regionais, 22 de setembro de 2014

e Principais Fatores de Crédito para a Industria de Energia e Gas Ndo Regulada, 28 de mar¢o de 2014

e  Critério geral: Metodologia de rating de grupo, 19 de novembro de 2013

o Metodologia de Ratings Corporativos, 19 de novembro de 2013

e Critério Geral: Metodologia e Premissas de Avaliacdo do Risco-Pais, 19 de novembro de 2013

e Metodologia: Risco da industria, 19 de novembro de 2013

e Metodologia corporativa: indices e Ajustes, 19 de novembro de 2013

e  Principais fatores de crédito para a industria de concessionarias de servicos de utilidade publica
reguladas, 19 de novembro de 2013

e Ratings Acima do Soberano - Ratings Corporativos e de Governo: Metodologia e Premissas, 19 de
novembro de 2013

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

e  Perfis de crédito individual (Stand-Alone Credit Profiles ou SACP): componente de um rating, 1° de
outubro de 2010

e Uso de CreditWatch e Perspectivas, 14 de setembro de 2009

e 2008 Critério de Ratings Corporativos: Avaliacdo de emissdes, 15 de abril de 2008
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http://www.standardandpoors.com/ratings/articles/pt/la/?articleType=PDF&assetID=1245355553029

LISTA DE RATINGS
Ratings Reafirmados

NEONERGIA S.A.

Ratings de Crédito Corporativo

Escala global

Moeda estrangeira BB/Negativa/
Moeda local BB/Negativa/--
Escala Nacional Brasil brAA-/Negativa/brA-1

COMPANHIA DE ELETRICIDADE DO ESTADO DA BAHIA
(COELBA)

Ratings de Crédito Corporativo

Escala global

Moeda estrangeira BB/Negativa/
Moeda local BB/Negativa/--
Escala Nacional Brasil brAA-/Negativa/--

Ratings de Emisséo

Debéntures senior unsecured brAA-

COMPANHIA ENERGETICA DE PERNAMBUCO - CELPE

Ratings de Crédito Corporativo

Escala global

Moeda estrangeira BB/Negativa/--
Moeda local BB/Negativa/--
Escala Nacional Brasil brAA-/Negativa/--

Ratings de Emisséo

Debéntures senior unsecured brAA-
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COMPANHIA ENERGETICA DO RIO GRANDE DO NORTE
(COSERN)

Ratings de Crédito Corporativo
Escala global

Moeda estrangeira
Moeda local

Escala Nacional Brasil

Ratings de Emissdo Reafirmados
TERMOPERNAMBUCO S.A
Rating de Emissao

Debéntures senior unsecured

ITAPEBI GERACAO DE ENERGIA S.A.
Rating de Emissao

Debéntures senior unsecured

NC ENERGIA S.A.
Rating de Emissao

Debéntures senior unsecured

Rating de Emisséo Atribuido
NEONERGIA S.A.
Rating de Emissao

Debéntures senior unsecured

BB/Negativa/--

BB/Negativa/--

brAA-/Negativa/--

brA+

brA+

brA+

brA+

S&P Global Ratings



EMISSOR

DATA DE ATRIBUICAO DO
RATING INICIAL

DATA DA ACAO
ANTERIOR DE RATING

NEOENERGIA S.A.

Ratings de Crédito de Emissor

Escala global

Moeda estrangeira longo prazo

24 de marco de 2010

30 de marco de 2016

Moeda local longo prazo

24 de marco de 2010

30 de marco de 2016

Escala Nacional Brasil

Longo prazo

03 de dezembro de 2004

30 de margo de 2016

EMISSOR

DATA DE ATRIBUIGAO DO
RATING INICIAL

DATA DA ACAO
ANTERIOR DE RATING

COMPANHIA DE ELETRICIDADE DO ESTADO DA
BAHIA - COELBA

Ratings de Crédito de Emissor

Escala global

Moeda estrangeira longo prazo

24 de margo de 2010

30 de margo de 2016

Moeda local longo prazo

24 de margo de 2010

30 de margo de 2016

Escala Nacional Brasil

Longo prazo

20 de julho de 2000

30 de marco de 2016

EMISSOR

DATA DE ATRIBUICAO DO
RATING INICIAL

DATA DA ACAO
ANTERIOR DE RATING

COMPANHIA ENERGETICA DO RIO GRANDE DO
NORTE - COSERN

Ratings de Crédito de Emissor

Escala global

Moeda estrangeira longo prazo

24 de marco de 2010

30 de marco de 2016

Moeda local longo prazo

24 de marco de 2010

30 de marco de 2016

Escala Nacional Brasil

Longo prazo

22 de margo de 2000

30 de margo de 2016
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EMISSOR DATA DE ATRIBUICAO DO DATA DA ACAO

RATING INICIAL ANTERIOR DE RATING

COMPANHIA ENERGETICA DE PERNAMBUCO
(CELPE)
Ratings de Crédito de Emissor
Escala global

Moeda estrangeira longo prazo 24 de margo de 2010 30 de margo de 2016

Moeda local longo prazo 24 de margo de 2010 30 de margo de 2016
Escala Nacional Brasil

Longo prazo 04 de maio de 2004 30 de marco de 2016

INFORMACOES REGULATORIAS ADICIONAIS

QOutros servigos fornecidos ao emissor
N&o hé outros servigos prestados a este emissor, clique aqui para mais informagoes.

Atributos e limita¢cdes do rating de crédito

A S&P Global Ratings utiliza informagfes em suas analises de crédito provenientes de fontes consideradas
confidveis, incluindo aquelas fornecidas pelo emissor. A S&P Global Ratings nédo realiza auditorias ou
quaisquer processos de due diligence ou de verificacdo independente da informac&o recebida do emissor ou de
terceiros em conexdo com seus processos de rating de crédito ou de monitoramento dos ratings atribuidos. A
S&P Global Ratings néo verifica a completude e a preciséo das informacdes que recebe. A informagdo que nos
¢ fornecida pode, de fato, conter imprecisfes ou omiss@es que possam ser relevantes para a analise de crédito
de rating.

Em conexdo com a analise deste (s) rating (s) de crédito, a S&P Global Ratings acredita que ha informacao
suficiente e de qualidade satisfatéria de maneira a permitir-lhe ter uma opinido de rating de crédito. A
atribuicdo de um rating de crédito para um emissor ou emissdo pela S&P Global Ratings ndo deve ser vista
como uma garantia da precisao, completude ou tempestividade da (i) informacédo na qual a S&P Global
Ratings se baseou em conexdo com o rating de crédito ou (ii) dos resultados que possam ser obtidos por meio
da utilizacdo do rating de crédito ou de informagdes relacionadas.

Fontes de informacé&o

Para atribuicdo e monitoramento de seus ratings a S&P Global Ratings utiliza, de acordo com o tipo de
emissor/emissao, informacdes recebidas dos emissores e/ou de seus agentes e conselheiros, inclusive, balancos
financeiros auditados do Ano Fiscal, informages financeiras trimestrais, informagdes corporativas, prospectos
e outros materiais oferecidos, informagdes historicas e projetadas recebidas durante as reunies com a
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administracdo dos emissores, bem como os relatérios de andlises dos aspectos econdmico-financeiros
(MD&A) e similares da entidade avaliada e/ou de sua matriz. Além disso, utilizamos informagdes de dominio
publico, incluindo informagdes publicadas pelos reguladores de valores mobiliarios, do setor bancério, de
seguros e ou outros reguladores, bolsas de valores, e outras fontes publicas, bem como de servicos de
informacdes de mercado nacionais e internacionais.

Aviso de ratings ao emissor
O aviso da S&P Global Ratings para os emissores em relagéo ao rating atribuido é abordado na politica
“NotificacGes ao Emissor (incluindo Apelagdes)”.

Frequéncia de revisdo de atribuicdo de ratings
O monitoramento da S&P Global Ratings de seus ratings de crédito é abordado em:

e Descricdo Geral do Processo de Ratings de Crédito (secdo de Revisdo de Ratings de Crédito)
e Politica de Monitoramento

Conflitos de interesse potenciais da S&P Global Ratings
A S&P Global Ratings publica a lista de conflitos de interesse reais ou potenciais em “Conflitos de Interesse
— Instrucdo N°521/2012, Artigo 16 XII” se¢do em www.standardandpoors.com.br.

Faixa limite de 5%

A S&P Global Ratings Brasil publica em seu Formulario de Referéncia apresentado em
http://www.standardandpoors.com/pt_LA/web/guest/regulatory/disclosures o nome das entidades responsaveis
por mais de 5% de suas receitas anuais.
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