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Resumo

e As métricas de crédito da Neoenergia, uma empresa do setor de energia elétrica brasileiro,
enfraqueceram-se em 2014 em fungado da seca, mas esperamos que estas se recuperem
em 2015.

e Alteramos a perspectiva dos ratings de crédito corporativo da Neoenergia e de suas
subsidiarias — Coelba, Celpe e Cosern — de estavel para negativa, por causa de nossa
preocupacgao quanto a politica financeira agressiva do grupo e a sua vulnerabilidade a
fatores ndo controlaveis, dadas a posigcéo de caixa mais apertada do grupo e a sua divida
mais alta para a categoria de rating, o que poderia enfraquecer a liquidez do grupo.

e Reafirmamos os ratings ‘BBB-' na escala global e ‘brAAA’ na Escala Nacional Brasil da
empresa e de suas subsidiarias.

Acoes de Rating

Sao Paulo (Standard & Poor’s), 31 de margo de 2015 — A Standard & Poor’s Ratings Services
alterou hoje a perspectiva dos ratings de crédito corporativo atribuidos a Neoenergia S.A.
(“Neoenergia”) e as suas subsidiarias, Companhia de Eletricidade do Estado da Bahia - Coelba
(“Coelba”), Companhia Energética de Pernambuco - Celpe (“Celpe”) e Companhia Energética
do Rio Grande do Norte - Cosern (“Cosern”) de estavel para negativa. Também reafirmamos os
ratings ‘BBB-’ na escala global e ‘brAAA’ na Escala Nacional Brasil dessas empresas.

Ao mesmo tempo, reafirmamos os ratings ‘brAA+’ atribuidos as emissdes realizadas pelas
subsidiarias da Neoenergia, Termopernambuco S.A. (“Termopernambuco”) e Itapi Geragao de
Energia S.A. (“ltapebi”), com base na garantia incondicional e irrevogavel da controladora as notas
dessas empresas.

Fundamentos

Alteramos a perspectiva dos ratings da Neoenergia e de suas subsidiarias — Coelba, Celpe e
Cosern — de estavel para negativa, por causa de nossa preocupagao quanto a politica financeira
agressiva do grupo e a sua vulnerabilidade a fatores n&o controlaveis, dadas a posigcéo de caixa
mais apertada do grupo e a sua divida mais alta para a categoria de rating, o que poderia
enfraquecer a liquidez do grupo. Analisamos a Neoenergia de forma consolidada porque
acreditamos que a empresa adota uma estratégia financeira integrada e por sua administragédo
ativa com relagéo as operacdes de suas subsidiarias.
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Revisamos nossa avaliagao do perfil de risco financeiro da Neoenergia de “intermediario” para
“significativo” em fungao de seus indices de alavancagem mais agressivos. Embora o grupo tenha
apresentado indice de divida consolidada sobre EBITDA de 5,5x e geragao interna de caixa (FFO,
em inglés) sobre divida de 11% em 2014, considerando os ajustes da S&P para os nimeros
reportados, essas métricas mais fracas refletem principalmente o custo da seca, que foi de
aproximadamente R$ 828 milhdes para o grupo em 2014, este ndo coberto por nenhum dos
mecanismos de suporte governamental. Esperamos que o recente reajuste tarifario extraordinario
em conjunto com o reajuste anual das tarifas compense esse custo de 2015 em diante, resultando
em um EBITDA de cerca de R$ 2,4 bilhdes, o qual esta em linha com a média histérica da
Neoenergia. Ainda assim, em nosso cenario-base, esperamos um indice de divida sobre EBITDA
de 3,9x no final de 2015 e de cerca de 3,0x em 2016, e FFO sobre divida de 16% e 22% para os
respectivos anos, patamares estes alinhados a categoria “significativa”. Nosso cenario-base para
2015 e 2016 inclui os seguintes fatores:

e Crescimento da receita consolidada de cerca de 26% em 2015, principalmente como
resultado dos aumentos tarifarios para as empresas de distribuicao do grupo, incluindo os
reajustes extraordinarios ja concedidos de 5,36% para a Coelba, 2,21% para a Celpe e
2,76% para a Cosern, em conjunto com um reajuste tarifario anual de cerca de 15% em
abril. A taxa de crescimento inclui o inicio de operagcao comercial da usina Teles Pires a
partir do segundo semestre de 2015, o que adicionara geragéo de fluxo de caixa ao grupo,
resultando em uma recuperacéo gradual de seus indices de alavancagem.

¢ Investimentos (capex) de R$ 2,5 bilhdes em 2015 e R$ 2,3 bilhdes em 2016; e

e Payout de dividendos em torno de 35%-50%.

O perfil de risco de negdcios “satisfatorio” da Neoenergia reflete a forte posigdo competitiva do
grupo em funcgéo de seus direitos de monopdlio para atuar em grandes areas de distribuicdo de
energia, as quais contribuiram com cerca de 80% do EBITDA consolidado em 2014, bem como
uma estrutura regulatoria provada e favoravel, a qual avaliamos como “adequada”.

Vemos o negdcio de distribuicdo como altamente regulado e limitado em escopo, o que agrega
estabilidade e previsibilidade ao desempenho do grupo. O principal risco € uma queda na
demanda, mas as areas de concesséao do grupo, localizadas no Nordeste do pais, beneficiam-se
de grandes oportunidades de crescimento. Adicionalmente, vemos como positivo os recentes
mecanismos tarifarios aplicados pelo regulador, os quais devem reduzir as necessidades de capital
de giro das distribuidoras, uma vez que as novas tarifas refletirdo de forma tempestiva o custo
efetivo da eletricidade para essas empresas.

A vantagem competitiva da Neoenergia se baseia em seu negdcio de distribuicdo, o qual atende
trés dos maiores estados da Regido Nordeste do Brasil em termos de participagdo no Produto
Interno Bruto (PIB) nacional. O fator mitigante é a eficiéncia operacional mais fraca da Neoenergia
do que os padrdes regulatérios. Embora as distribuidoras do grupo venham investindo em
manutencgao da rede para melhorar o desempenho operacional, essas empresas apresentam
indicadores de qualidade e perdas de energia consistentemente acima do nivel minimo regulatério.
Portanto, avaliamos a eficiéncia operacional delas como “adequada/fraca”.

Apesar de o grupo estar investindo na expansdo de sua capacidade de geracao, de 1,6 gigawatts
(GW) para 4,0 GW, até 2019, ainda esperamos que seu segmento de distribuicdo continue
representando grande parte de suas vendas e geragao de caixa.

Liquidez

Avaliamos a liquidez da Neoenergia como “adequada”. Em 31 de dezembro de 2014, o grupo
dispunha de uma posigao de caixa de R$ 1,2 bilhdo, montante que se equipara ao valor de R$ 1,2
bilhdo referente aos vencimentos de curto prazo. Esperamos que o grupo mantenha uma posi¢ao
de caixa equivalente aos seus vencimentos de curto prazo. De um modo geral, a Neoenergia ainda
apresenta solida flexibilidade financeira, usufruindo de frequente acesso aos mercados bancarios e
de capitais.
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Principais fontes de liquidez:

e FFO de R$ 1,5 bilhdo em 2015 e R$ 2,0 bilhdes em 2016;

e Linhas de crédito comprometidas do Banco Nacional de Desenvolvimento Econémico e
Social - BNDES (“BNDES”), Banco do Nordeste do Brasil S.A. (“BNB”), Eletrobras - Centrais
Elétricas Brasileiras S.A. (“Eletrobras”) para financiar aproximadamente 50% dos
investimentos do grupo; e

e Refinanciamento dos empréstimos bancarios existentes de R$ 1 bilh&o.

Principais usos de liquidez:

e Saidas de capital de giro minimas visto que as tarifas devem refletir de maneira mais eficaz
os custos de energia. Apesar da previsédo de taxas de inadimpléncia mais altas em 2015,
esperamos que o grupo as controle;

e Capex de até R$ 2,5 bilhées em 2015, sendo mais de 60% destinado ao segmento de
distribuicédo de energia, e de R$ 2,3 bilhdes em 2016;

e Pagamentos de dividendos de R$ 300 milhées em 2015 e 2016, em linha com a diretriz de
politica financeira do grupo de um payout entre 35%-50%, mediante os atuais indices de
alavancagem.

Vemos que o grupo tem certa flexibilidade em suas clausulas contratuais restritivas (covenants),
apos a aprovacao do regulador de reconhecer os ativos e passivos regulatérios da Neonergia em
seus resultados fiscais de 2014.

Além disso, acreditamos que o grupo tem uma estrutura de capital confortavel, com o periodo de
vida médio de seus vencimentos de divida em torno de trés anos e um perfil de amortizagdo suave.
O grupo faz hedge de toda a sua divida em moeda estrangeira, e tem acesso as linhas de
financiamentos de longo prazo relativamente baratas do BNDES, BNB e Eletrobras.

O financiamento do BNDES normalmente inclui uma clausula de default cruzado que autoriza a
instituicdo a acelerar repagamentos de qualquer obrigagao antes de o BNDES e as subsidiarias de
uma empresa controladora pertencente ao grupo econdmico entrarem em default. Acreditamos que
mediante esse cenario, a Neoenergia tem fortes incentivos para suportar sua subsidiaria
potencialmente mais fraca, enquanto a empresa tiver a capacidade para enfrentar esse cenario em
funcdo de sua ampla liquidez e acesso a outras fontes de financiamento.

Em decorréncia da garantia da Neoenergia, nossos ratings atribuidos as dividas senior unsecured
de suas subsidiarias sdo um degrau abaixo do rating de crédito corporativo, refletindo a
subordinacgao estrutural aos passivos prioritarios no nivel das subsidiarias operacionais.

Perspectiva

A perspectiva dos ratings de crédito corporativo em ambas as escalas € negativa. Vemos
negativamente a politica financeira agressiva do grupo, com métricas de crédito prospectivas mais
alinhadas a uma avaliagéo de perfil de risco financeiro “significativo”, apesar do compromisso da
Neoenergia de reduzir sua divida. A estratégia de crescimento do grupo e seus pagamentos de
dividendos tém sido agressivos, apesar dos altos custos ocasionados pela seca desde setembro
de 2012. Por outro lado, embora acreditemos que o grupo deva reduzir a alavancagem de 2015 em
diante dada a nova estrutura tarifaria, ele ainda depende da politica financeira do grupo de
administra-la, enquanto que em 2013 e 2014 o desempenho do grupo tenha sido ligado ao suporte
governamental. A perspectiva negativa reflete também a vulnerabilidade do grupo a fatores ndo
controlaveis, dadas a sua posig¢édo de caixa mais apertada e a maior alavancagem, o que poderia
impactar tanto os covenants de divida quanto a posicéo de liquidez em geral.

Cenatrio de rebaixamento

Poderemos rebaixar os ratings da Neoenergia se a empresa nao puder reduzir sua divida,
resultando em um FFO sobre divida abaixo de 13% e divida sobre EBITDA acima de 4,5x em 2015
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e 2016, e/ou se sua liquidez se enfraquecer em fungdo de aumento nas necessidades de capital de

giro e dos pagamentos de dividendos, levando-nos a revisar nossa avaliagao da liquidez para

“‘menos que adequada”.

Cenario de elevagao

Neste momento, uma elevacédo é improvavel dada a atual qualidade de crédito do governo

soberano brasileiro.

TABELA DE CLASSIFICAGAO DE RATINGS

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

Ancora

Modificadores

- Diversificagao/Efeito-portfélio

- Estrutura de Capital

- Liquidez

- Politica Financeira

- Administragao e Governanga Corporativa

- Andlise de Ratings Comparaveis

Critérios e Artigos Relacionados

Critérios

BBB-/Negativa/--
brAAA/Negativa/--

Satisfatério
Moderadamente alto
Baixo

Satisfatéria

Significativo

Significativo

bbb-

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

Neutra (sem impacto)

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

de dezembro de 2014.

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

Principais Fatores de Crédito para a Industria de Energia e Gas Nao Regulada, 28 de margo

de 2014.

Metodologia de Ratings Corporativos, 19 de novembro de 2013.

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

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

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

2013.

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

Principais fatores de crédito para a industria de concessionarias de servicos de utilidade

publica reguladas, 19 de novembro de 2013.

e Critérios de garantias - Operacoes Estruturadas, 7 de maio de 2013.
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o Metodologia: Fatores de créditos relativos a administracio e governancga para entidades
corporativas e seguradoras, 13 de novembro de 2012.
e 2008 Critério de Ratings Corporativos: Avaliacdo de emissoes, 15 de abril de 2008.

Ratings Reafirmados; Acao de Perspectiva

Neoenergia S.A.

Companhia de Eletricidade do Estado da Bahia - Coelba
Companhia Energética do Rio Grande do Norte - Cosern
Companhia Energética de Pernambuco - CELPE

Ratings de Crédito Corporativo De Para

Escala global

Moeda estrangeira BBB-/Estavel/-- BBB-/Negativa/--
Moeda local BBB-/Estavel/-- BBB-/Negativa/--
Escala Nacional Brasil brAAA/Estavel/-- brAAA/Negativa/--

Ratings Reafirmados
Ratings de Emisséo
Companhia Energética de Pernambuco - CELPE

Notas senior unsecured brAAA

Companhia de Eletricidade do Estado da Bahia - Coelba
Notas senior unsecured BBB-

Itapebi Geragao de Energia S.A.
Subordinada brAA+

Termopernambuco S.A.
Notas senior unsecured brAA+

5/8



Emissor Data de Atribuicao do Rating Inicial Data da Agao Anterior de Rating
Neoenergia S.A.
Ratings de Crédito de Emissor
Escala global
Moeda estrangeira longo prazo 24 de margo de 2010 26 de junho de 2014
Moeda local longo prazo 24 de margo de 2010 26 de junho de 2014
Escala Nacional Brasil longo prazo 03 de dezembro de 2004 26 de junho de 2014

Emissor Data de Atribui¢ao do Rating Inicial Data da Agao 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 26 de junho de 2014
Moeda local longo prazo 24 de margo de 2010 26 de junho de 2014
Escala Nacional Brasil longo prazo 20 de julho de 2000 26 de junho de 2014

Emissor Data de Atribuicao do Rating Inicial Data da Agao Anterior de Rating
Companhia Energética do Rio Grande do Norte - Cosern
Ratings de Crédito de Emissor

Escala global

Moeda estrangeira longo prazo 24 de margo de 2010 26 de junho de 2014
Moeda local longo prazo 24 de margo de 2010 26 de junho de 2014
Escala Nacional Brasil longo prazo 22 de margo de 2000 26 de junho de 2014

Emissor Data de Atribuigdo do Rating Inicial Data da Acgao Anterior de Rating
Companhia Energética de Pernambuco - Celpe

Ratings de Crédito de Emissor

Escala global

Moeda estrangeira longo prazo 24 de margo de 2010 26 de junho de 2014
Moeda local longo prazo 24 de margo de 2010 26 de junho de 2014
Escala Nacional Brasil longo prazo 04 de maio de 2004 26 de junho de 2014

Informagoes regulatérias adicionais
Outros servigos fornecidos ao emissor

N&o héa outros servigos prestados a este emissor, clique aqui para mais informagoes.

Atributos e limitagdes do rating de crédito

A Standard & Poor’s Ratings Services utiliza informagbes em suas analises de crédito provenientes
de fontes consideradas confiaveis, incluindo aquelas fornecidas pelo emissor. A Standard & Poor’s
Ratings Services ndo realiza auditorias ou quaisquer processos de due diligence ou de verificagdo
independente da informacgao recebida do emissor ou de terceiros em conexao com seus processos
de rating de crédito ou de monitoramento dos ratings atribuidos. A Standard & Poor’s Ratings
Services nao verifica a completude e a precisao das informagdes que recebe. A informagéo que
nos é fornecida pode, de fato, conter imprecisdes ou omissdes que possam ser relevantes para a
analise de crédito de rating.
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Em conexao com a analise deste (s) rating (s) de crédito, a Standard & Poor’s Ratings Services
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 emisséo pela
Standard & Poor’s Ratings Services nao deve ser vista como uma garantia da precisao,
completude ou tempestividade da (i) informagéo na qual a Standard & Poor’s se baseou em
conexao com o rating de crédito ou (ii) dos resultados que possam ser obtidos por meio da
utilizagéo do rating de crédito ou de informagdes relacionadas.

Fontes de informagao

Para atribuigdo e monitoramento de seus ratings a Standard & Poor’s utiliza, de acordo com o tipo
de emissor/emissao, informagdes recebidas dos emissores e/ou de seus agentes e conselheiros,
inclusive, balangos financeiros auditados do Ano Fiscal, informagdes financeiras trimestrais,
informagdes corporativas, prospectos e outros materiais oferecidos, informacgdes histéricas e
projetadas recebidas durante as reunides com a administracdo dos emissores, bem como os
relatérios de analises dos aspectos econdmico-financeiros (MD&A) e similares da entidade
avaliada e/ou de sua matriz. Além disso, utilizamos informag¢des de dominio publico, incluindo
informacgdes publicadas pelos reguladores de valores mobiliarios, do setor bancario, de seguros e
ou outros reguladores, bolsas de valores, e outras fontes publicas, bem como de servigos de
informagdes de mercado nacionais e internacionais.

Aviso de ratings ao emissor
O aviso da Standard & Poor’s para os emissores em relagédo ao rating atribuido é abordado na
politica “Aviso de Pré-Publicacdo aos Emissores”.

Frequéncia de revisao de atribui¢ao de ratings
O monitoramento da Standard & Poor’s de seus ratings de crédito € abordado em:

e Descrigdo Geral do Processo de Ratings de Crédito (segéo de Reviséo de Ratings de
Crédito) http://www.standardandpoors.com/ratings/articles/pt/la/?
articleType=PDF&asset|D=1245338484985

e Politica de Monitoramento http://www.standardandpoors.com/ratings/articles/pt/la/?
articleType=PDF&assetlD=1245319078197

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

Faixa limite de 5%

A S&P 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.

Copyright®© 2015 pela Standard & Poor's Financial Services LLC. Todos os direitos reservados.

Nenhuma parte desta informagao (incluindo-se ratings, andlises e dados relativos a crédito, avaliagdes, modelos, software ou
outras aplicagdes ou informagdes obtidas destes) ou qualquer parte dele (Contetido) pode ser modificada, sofrer engenharia
reversa, reproduzida ou distribuida de nenhuma forma, nem meio, nem armazenado em um banco de dados ou sistema de
recuperagao sem a prévia autorizagdo por escrito da S&P. O Contelido ndo devera ser utilizado para nenhum propésito ilicito ou
nao autorizado. Nem a S&P, nem suas afiliadas, nem seus provedores externos, nem diretores, funcionarios, acionistas,
empregados nem agentes (Coletivamente Partes da S&P) garantem a exatiddo, completitude, tempestividade ou disponibilidade de
qualquer informagao. As Partes da S&P ndo sdo responsaveis por quaisquer erros ou omissdes, independentemente da causa,
nem pelos resultados obtidos mediante o uso de tal Contetido. O Contetido é oferecido "como ele é". AS PARTES DA S&P
ISENTAM-SE DE QUALQUER E TODA GARANTIA EXPRESSA OU IMPLICITA, INCLUSIVE, MAS NAO LIMITADA A, ENTRE
OUTRAS, QUAISQUER GARANTIAS DE COMERCIABILIDADE, OU ADEQUACAO A UM PROPOSITO OU USO ESPECIFICO,
LIBERDADE DE FALHAS, ERROS OU DEFEITOS DE SOFTWARE, QUE O FUNCIONAMENTO DO CONTEUDO SEJA
INTERROMPIDO OU QUE O CONTEUDO OPERE COM QUALQUER CONFIGURACAO DE SOFTWARE OU HADWARE. Em
nenhuma circunstancia, deverao as Partes da S&P ser responsabilizados por nenhuma parte, por quaisquer danos, custos,
despesas, honorarios advocaticios, ou perdas diretas, indiretas, incidentais, exemplares, compensatorias, punitivas, especiais, ou
consequentes (incluindo-se, entre outras, perda de renda ou lucros cessantes e custos de oportunidade) com relagéo a qualquer
uso da informac&o aqui contida, mesmo se alertadas sobre sua possibilidade.
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Os ratings e as analises crediticias da S&P e de suas afiliadas e as observagdes aqui contidas sdo declaragdes de opinides na
data em que foram expressas e néo declaragdes de fatos ou recomendacdes para comprar, reter ou vender quaisquer titulos ou
tomar qualquer decisdo de investimento. Ap6s sua publicagéo, a S&P ndo assume nenhuma obrigacéo de atualizar a informagao.
Nao se deve depender do Contetdo, e este ndo é um substituto das habilidades, julgamento e experiéncia do usuario, sua
geréncia, funcionarios, conselheiros e/ou clientes ao tomar qualquer decisédo de investimento ou negécios. As opinides da S&P e
suas andlises ndo abordam a adequagao de quaisquer titulos. A S&P ndo atua como agente fiduciario nem como consultora de
investimentos. Embora obtenha informagdes de fontes que considera confiaveis, a S&P ndo conduz auditoria nem assume
qualquer responsabilidade de diligéncia devida (due diligence) ou de verificagéo independente de qualquer informacéo que receba.

A fim de preservar a independéncia e objetividade de suas respectivas atividades, a S&P mantém determinadas atividades de suas
unidades de negdcios separadas das de suas outras. Como resultado, certas unidades de negécios da S&P podem dispor de
informagdes que néo estdo disponiveis as outras. A S&P estabeleceu politicas e procedimentos para manter o sigilo de
determinadas informagdes que ndo sdo de conhecimento publico recebidas no ambito de cada processo analitico.

A S&P Ratings Services pode receber remuneracéo por seus ratings e analises crediticias, normalmente dos emissores ou
subscritores dos titulos ou dos devedores. A S&P reserva-se o direito de divulgar seus pareceres e analises. A S&P disponibiliza
suas analises e ratings publicos em seus sites na Web, www.standardandpoors.com/ www.standardandpoors.com.mx /
www.standardandpoors.com.ar / www.standardandpoors.com.br (gratuitos), www.ratingsdirect.com e www.globalcreditportal.com
(por assinatura), e pode distribui-los por outros meios, inclusive em suas proprias publicagdes ou por intermédio de terceiros
redistribuidores. Informagdes adicionais sobre nossos honorarios de rating estdo disponiveis em
www.standardandpoors.com/usratingsfees.

Australia

Standard & Poor's (Australia) Pty. Ltd. Conta com uma licenga de servigos financeiros numero 337565 de acordo com o
Corporations Act 2001. Os ratings de crédito da Standard & Poor’s e pesquisas relacionadas ndo tem como objetivo e ndo podem
ser distribuidas a nenhuma pessoa na Australia que ndo seja um cliente pessoa juridica (como definido no Capitulo 7 do
Corporations Act).

STANDARD & POOR'S, S&P and RATINGSDIRECT sao marcas registradas da Standard & Poor's Financial Services LLC.
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