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Fundamentos

Os ratings da Neonergia S.A. (Neoenergia) e de suas subsidiarias Companhia de Eletricidade do
Estado da Bahia S.A. (Coelba), Companhia Energética de Pernambuco S.A. (Celpe), Companhia
Energética do Rio Grande do Norte S.A. (Cosern), ltapebi Geracéo de Energia S.A. (Itapebi) e
Termopernambuco S.A. (ver ratings abaixo) refletem a solidez da qualidade de crédito das
empresas e a maior certeza quanto a evolugdo nos seus desempenhos financeiros, apds a
definicdo da nova estrutura tarifaria decorrente do 2° ciclo de reviséo tarifaria estabelecido pela
ANEEL - Agéncia Nacional de Energia Elétrica para duas das trés distribuidoras do Grupo: Celpe
(revisdo em abril de 2009), Coelba (redugcdo média de -12%) e Cosern (reducao média de -3.8%).
Apesar da reducdo média nas tarifas a partir de abril de 2008 para a Coelba e Cosern, o que
diminuird a geracao de caixa dessas empresas e conseqiilentemente do Grupo, esperamos a
continuidade da implementacéo consistente das estratégias financeiras e de eficiéncia operacional
estabelecidas pelo Grupo Neoenergia para as suas subsidiarias a fim de amenizar o impacto da
reducédo de tarifa em 2008 e em parte de 2009. O Grupo tem mostrado evolucao em seu perfil de
endividamento, sempre colocando em prética a sua politica de alongamento do seu cronograma de
amortizagdo e de reducao do custo da sua divida em reais, o que, combinado a sua forte geragéo
de caixa e liquidez consolidada, minimiza os riscos de refinanciamento. Além disso, a continua
melhora dos indicadores operacionais e o aumento da arrecadacgéo das suas distribuidoras em
relacdo aos montantes faturados proporcionam uma estabilidade na geragéo de caixa do Grupo.

Esses aspectos positivos sdo compensados parcialmente pela estratégia de expanséo do grupo,
que poderia modificar significativamente o nivel atual de alavancagem financeira da Neoenergia,
caso o Grupo adote planos de expansdo mais agressivos (ainda que hoje n&o haja definicdes
nesse sentido) levando a uma deterioragdo nos seus indicadores de fluxo de caixa. Além disso, as
areas de concesséo do Grupo Neoenergia sdo em regifes mais sensiveis aos ciclos econdmicos e
que demandam volume de investimentos significativos para melhora e manutencéo dos seus
indicadores de qualidade de servico e expansao da rede, que combinados aos investimentos de
cerca de R$ 1 bilhdo a serem realizados nos projetos de geracéo adquiridos nos Ultimos anos
(Baguari I, Bahia PCH |, Corumba Ill, Goias Sul, e Aguas de Pedra e Rio PCH 1) poderao resultar
em aumento do endividamento para o Grupo. Como empresa que atua no segmento de energia
elétrica brasileiro, o Grupo Neoenergia esta exposto aos riscos inerentes de se operar no setor
elétrico brasileiro, cujo histérico de implantacéo e a conducéo das regulamentacdes sédo
relativamente recentes (quatro anos), mas que tem demonstrado estabilidade e evolucdo desde a
sua implantagéo.

Em 16 de junho de 2008, baseado no melhor ambiente operacional para essas empresas
ocasionado pelo histdrico positivo da regulacdo que trouxe mais estabilidade ao setor e pelo
melhor ambiente econ6mico, a Standard & Poor’s elevou os ratings da Neoenergia, Coelba,
Cosern, Celpe, Itapebi e Termopernambuco para os seus atuais niveis de ratings, bem como os de
outras 12 empresas.

O grupo Neoenergia esté presente nos segmentos de gerac¢ao, distribuicdo e comercializagcdo de
energia, sendo, portanto, um grupo integrado e com sinergias entre os trés segmentos. A area de
distribuicdo de energia representa cerca de 13% desse segmento do mercado brasileiro,
atendendo cerca de 8 milhdes de consumidores e distribuindo mais de 23.000 GWh por ano. Sua
divisdo de geracéo de energia possui atualmente uma capacidade instalada de cerca de 991MW,
gue chegara a 1.421MW em 2010, a partir da concluséo de trés projetos de geragdo, ainda em
fase de construcédo. A empresa de comercializagcao de energia aumenta a sinergia do grupo ao
reter os clientes que se tornam consumidores livres, especialmente aqueles que deixam a base
das distribuidoras do grupo.
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Os resultados financeiros histéricos do Grupo Neoenergia continuam apresentando melhoras
significativas, impulsionados pela forte demanda no consumo de energia elétrica nas areas de
concessdo das distribuidoras e pelos indices de reajustes tarifarios. Além disso, o resultado
advindo das estratégias financeiras somado aos esfor¢os do Grupo para melhorar a arrecadagéo
das empresas, a qualidade dos servicos e os indicadores de perdas comerciais se traduziram em
importantes melhorias no desempenho financeiro das empresas e do consolidado do Grupo. Para
2008, a geracao de caixa consolidada do Grupo devera apresentar redu¢do em comparacao ao
ano de 2007, como conseqiiéncia do resultado da revisao tarifaria da Coelba e da Cosern, mas
esperamos que o perfil financeiro das empresas e do Grupo continue sélido. Esperamos que o
Grupo Neoenergia apresente divida bruta total sobre EBITDA de 2,x (1,7x em 2007) e cobertura de
juros pelo EBITDA de 2,5x (3x em 2007). Seus indicadores de fluxo de caixa medidos pela geracdo
interna de caixa (Funds From Operations - FFO) sobre juros e FFO sobre endividamento seriam
em torno de 2,8x e 34%, respectivamente (versus 3,3x e 43% em 2007).

Com sua estratégia consolidada de se focar no gerenciamento de passivos e nos ganhos de
eficiéncia operacional de suas empresas, o Grupo Neoenergia transformou suas subsidiarias em
fortes geradoras de caixa e capazes de distribuir um volume mais agressivo de dividendos. A
finalidade do grupo é pdr em pratica sua principal estratégia que é a de expandir seus negdcios de
energia por meio de aquisi¢cdes, seja no segmento de geragdo ou no de transmissao de energia.
Além da utilizacdo de seus recursos proprios, acreditamos que o Banco Nacional de
Desenvolvimento Econémico e Social - BNDES financiara 70% dos novos projetos. No entanto,
ainda nao sabemos o volume que sera destinado as futuras aquisicées. Portanto, um cenario de
aquisicOes significativas que aumentasse bruscamente os indices de alavancagem e
consequentemente levasse a deterioracao nos indicadores de protecéo de fluxo de caixa do Grupo
néo foi incorporado nos ratings.

A Neoenergia € uma empresa holding ndo operacional que controla direta e/ou indiretamente trés
ativos de distribuicdo (Coelba, Cosern e Celpe), doze ativos de geracdo, sendo que somente
quatro estdo em operacédo: Itapebi, Termopernambuco e Afluentes S.A. e um ativo de
comercializacéo de energia NC Energia S.A., estas duas Ultimas sem ratings da S&P. A
Neoenergia é controlada pela Caixa de Previdéncia dos funcionarios do Banco do Brasil - Previ
(49%), pelo Grupo Espanhol Iberdrola (39%) (‘A/CreditWatch Neg/--") e pelo Banco do Brasil (‘BBB-
/Estavel/A-3' em moeda estrangeira e ‘BBB-/Estavel/-- em moeda local) com 12%.

Liquidez / Fatores de Curto Prazo

A liquidez consolidada da Neoenergia é considerada forte, pois conta com o suporte da forte
geracao de caixa de suas subsidiarias e de seu acesso aos mercados de capitais e as linhas de
crédito em condi¢Bes favoraveis com seus bancos de relacionamento. Em marco de 2008, a sua
posicdo de caixa consolidada era de R$ 2,2 bilhdes, o que cobriria 3,1x 0s vencimentos de curto
prazo do Grupo, e a divida consolidada da empresa somava R$ 4,6 bilhdes, sendo que R$ 713
milhdes desse montante vencem no curto prazo. O valor do endividamento total de curto prazo
refere-se a suas subsidiarias e podera ser honrado com a propria geracdo de caixa das empresas
e/ou refinanciados com os bancos de relacionamento.

Perspectiva

A perspectiva estavel dos ratings do Grupo Neoenergia reflete a nossa expectativa de que o grupo
continuara apresentando indicadores financeiros solidos em linha com as nossas expectativas
dentro de sua nova realidade tarifaria. Uma mudanca positiva para a perspectiva dos ratings do
grupo seria considerada caso a empresa conseguisse melhorar seus indicadores de protecdo de
fluxo de caixa e de divida, ainda que sob uma forte distribuicdo de dividendos. Os ratings nao
incorporam a perspectiva de projetos de geracédo e transmisséo. Os ratings poderao ser
negativamente afetados no caso de uma piora nos indicadores financeiros em decorréncia de
novas aquisi¢cdes, ou ainda, de uma politica financeira (como aquela referente a distribuicédo de
dividendos) mais agressiva que leve a um aumento em seus indices de alavacangem e a
deterioracdo em seus indicadores de crédito acima daqueles projetados para 2008.
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Lista dos Ratings de Crédito Corporativos e de Emissdes das Subsidiarias
da Neoenergia

Neoenergia S.A.

Rating de Crédito Corporativo
Escala Nacional Brasil
‘brAA+/Estavel/--’

Companhia de Eletricidade do Estado da Bahia S.A. (Coelba)

Rating de Crédito Corporativo
Escala Nacional Brasil
‘brAA+/Estavel/--’

Rating de Emissao
32 emissédo de debéntures (montante inicial de R$ 85,2 milhdes) ‘brAA+'

52 emissdo de debéntures (montante inicial de R$ 540 milhdes) ‘brAA+’

Companhia Energética de Pernambuco S.A. (Celpe)

Rating de Crédito Corporativo

Escala Nacional Brasil
‘brAA-/Estavel/--'

Rating de Emissao

12 emissao de debéntures (montante inicial de R$ 85,7 milhdes) ‘brAA-’
22 emissédo de debéntures (montante inicial de R$ 430 milhdes) ‘brAA-’
32 emissédo de debéntures (montante inicial de R$ 170 milhdes

(com garantia da Neoenergia) ‘brAA’

Companhia Energética do Rio Grande do Norte S.A. (Cosern)

Rating de Crédito Corporativo
Escala Nacional Brasil
‘brAA+/Estavel/--’
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Rating de Emissao
32 emissédo debéntures (montante inicial de R$ 179 milhGes) ‘brAA+’

Itapebi Geracdo de Energia S.A. (Itapebi)

Rating de Emisséo

22 emisséo de debéntures (montante inicial de R$175 milhdes) ‘brAA/Estavel/--’

Termopernambuco S.A.

Rating de Emissao

22 emissédo de debéntures (montante inicial de R$ 400 milhdes
(com garantia da Neoenergia) ‘brAA/Estavel/--’
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