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Rating de Crédito de Emissor

brAA+/Estavel/brA-1

Destaques da Analise de Crédito

Principais Riscos Principais Pontos Fortes
Elevado nivel de perdas de energia na area de Emissao primaria de acdes injetara mais de R$

concessdo, que é umas das mais desafiadoras no 1,8 bilhdo ao caixa da Light S.A. e recursos serdo
pais, derivada principalmente do furto de energia.  utilizados na reducdo gradual das dividas do

grupo.
Condig¢6es hidrolégicas mais desafiadoras podem Cumprimento das metas regulatérias para a
afetar negativamente fluxos de caixa tanto no duracao e frequéncia da interrupcéo do servico
segmento de geracdo como de distribuicdo. (DEC e FEC, respectivamente).

Elevado endividamento do grupo, que até a
emissdo de acdes apresentava folga limitada em
suas clausulas contratuais restritivas (covenants)
financeiras, em parte causado pelo acimulo de
ativos regulatérios nos ultimos anos.

Emisséo de a¢gdes deve melhorar a estrutura de capital do grupo

A Light S.A. (Light) esté concluindo uma emisséo primaria de 100 milhdes de a¢bes, o que reforgca a
posicdo de caixa do grupo em aproximadamente R$ 1,8 bilh&o, e esses recursos serdo gradualmente
utilizados na reducgéo de seu endividamento bruto, proporcionando maior flexibilidade financeira e
reducéo do seu custo de divida.

Além disso, acreditamos que a injecao de capital realizada melhorara a estrutura de capital do grupo,
resultando em um indice de divida sobre EBITDA ajustado entre 3,0x e 3,5x de 2020 em diante e uma
maior folga para o cumprimento de suas clausulas contratuais restritivas (covenants) financeiras, que
atualmente encontra-se limitada. Em 31 de mar¢o de 2019, a Light reportou uma divida liquida sobre
EBITDA de 3,70x, segundo a metodologia de célculo em seus contratos de divida, frente ao limite
definido de 3,75x.

Desafio continua sendo reduzir perdas de energia na Light SESA

A &rea de concesséao da Light SESA é uma das mais desafiadoras do Brasil devido ao elevado nivel de
violéncia em determinadas localidades cobertas pela empresa, 0 que cria diversas areas de risco na
regido da concessao. No entanto, apesar desse problema, identificou-se que 45% dos furtos de energia
ocorrem em areas que nao sao consideradas de risco, as quais acreditamos devam ser o foco da
empresa em seu programa de combate as perdas.

Em 31 de marco de 2019, as perdas totais da Light SESA foram de 9,153 GWh, ou 24,49%, acima do
limite regulatério de 19,62%. Dessa maneira, a empresa possui 4,87% de suas perdas que nao tém
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cobertura tarifaria, levando a uma menor geracao de caixa por parte da distribuidora. No passado, a
Light SESA adotou essa estratégia de focar seus esforcos no combate as perdas nas areas que ndo sédo
consideradas de risco, resultando na reducdo desse nivel. Sendo assim, esperamos que a diferenga
entre as perdas efetivas e as regulatérias diminua nos préximos anos, permitindo uma melhora na
geracao de caixa da empresa.

Hidrologia segue como fator de risco para distribuicdo e geracao

A hidrologia segue como um fator de atencdo para as empresas de distribuicdo de energia elétrica,
incluindo a Light SESA. A empresa apresenta aproximadamente 20% de seu suprimento de eletricidade
advinda das cotas de usinas hidrelétricas cujas concessdes foram renovadas conforme a Lei
12,783/2013 e, portanto, possui essa parcela exposta ao risco de ndo fornecimento. Como essas
geradoras recebem apenas pela operacdo e manutencao das usinas, a tarifa que as distribuidoras de
energia pagam por esse montante de energia é significativamente menor que aquela nos demais
contratos e, portanto, em um cenario de menor fornecimento via cotas, a Light SESA (assim como outras
distribuidoras) tem de comprar energia no mercado de curto prazo a pre¢cos mais elevados que aqueles
reconhecidos nas tarifas, resultando, assim, em grandes necessidades de capital de giro até o reajuste
tarifario subsequente.

No caso da geracdo, uma parcela da energia da Light descontratada, visando mitigar os efeitos
negativos causados pela insuficiéncia de geracgao hidrelétrica no pais por conta de um contexto de
hidrologia mais adverso. Todavia, acreditamos que os 20 MW que a empresa atualmente possui
disponivel para venda mitiga apenas parcialmente os efeitos negativos advindos dessa geracao
hidrelétrica insuficiente, sendo assim necessaria a realizacdo de compras de energia no mercado de
curto prazo para suprir os seus contratos no mercado livre.

Perspectiva

A perspectiva estavel do rating de crédito corporativo de longo prazo da Light SESA para os proximos
12 meses segue incorporando nossa expectativa de que os potenciais descasamentos que ocorrem
durante o ciclo tarifario, como custos mais elevados de compras de energia do que aqueles
reconhecidos na tarifa, podem afetar negativamente a trajetdria de desalavancagem do grupo. Assim,
esperamos que a Light apresente um indicador de divida sobre EBITDA ajustado entre 3,0x e 3,5x e
um FFO sobre a divida na faixa de 13% a 20% de 2020 em diante, a0 mesmo tempo que seja capaz
de cumprir seus covenants financeiros com folga para suportar ao menos uma potencial queda de
15% de seu EBITDA.

Cenario de elevacgéo

Podemos elevar os ratings da Light SESA se acreditarmos que o grupo seré capaz de apresentar,
consistentemente, uma divida sobre EBITDA abaixo de 3,0x e uma geracdao interna de caixa (FFO —
Funds From Operations) sobre a divida acima de 23%, ao mesmo tempo em que seu fluxo de caixa
operacional livre (FOCF - Free Operating Cash Flowl), que seria a geracdo de caixa operacional
descontada do capital de giro e dos investimentos) permaneca positivo. Acreditamos que um aumento
na geracgéao de caixa do grupo vira principalmente da sua capacidade de diminuir as perdas de energia
em sua area de concesséo e também de um cenario hidrolégico mais favoravel no qual suas
geradoras comprem menos energia no mercado de curto prazo.

Cenario de rebaixamento



Por outro lado, um rebaixamento dos ratings da Light SESA podera ocorrer caso a geragéo de caixa
do grupo nao se recupere nos proximos anos e 0s recursos captados com a emisséo de acées nao
sejam utilizados para reduzir seu endividamento, o que resultard em uma divida sobre EBITDA
ajustado acima de 4,5x e um FFO sobre a divida abaixo de 13%, além de um FOCF negativo. Esse
cenario podera se materializar caso a Light SESA apresentar descasamentos significativos entre os
custos com compra de energia e 0 seu reconhecimento tarifario, de tal modo que a empresa
apresente grande necessidade de capital de giro e tenha que recorrer a novos financiamentos, ou
pouca eficacia em seu programa de combate as perdas. Um rebaixamento também resultara de
condi¢Bes hidrolégicas menos favoraveis que levem o segmento de geragéo a comprar energia no
mercado de curto prazo a custos elevados. Apesar de improvavel, caso a relagdo entre fontes e usos
figue abaixo de 1,2x ou a folga para os covenants financeiros abaixo de 15%, também poderemos
rebaixar os ratings.

Nosso Cenario-Base

Distribuicéo

Consumo de energia: crescimento de 2,5%-3,0% em 2019 e em torno de 1,5% de 2020 em
diante dos mercados livre e cativo.

Reajuste tarifario: incorporamos o reajuste tarifario de 11,12% aplicado em marco de 2019 e
de 2020 em diante, e esperamos que as tarifas sejam reajustadas pela inflacdo, a qual
estimamos que atingira 4,0% em 2020 e em 2021.

Provisées para devedores duvidosos (PDD): acreditamos que a PDD da Light SESA ficara
em torno de R$ 300-R$400 milhdes por ano em 2019 e 2020, uma reducdo em relacéo aos
ultimos dois anos em virtude da maior eficdcia do programa de combate as perdas.

Geracao

Geracéo hidrelétrica: esperamos que o sistema hidrelétrico brasileiro apresente uma
insuficiéncia de geracao hidrelétrica representado pelo Generation Scalling Factor (GSF) de
cerca de 20% em 2019 e 2020.

Protecdo: assumimos que entre 5%-10% da garantia fisica do grupo esteja disponivel para
venda e, portanto, para proteger seu segmento de geracao do risco hidrol6gico.

Consolidado

Emissao de acBes: assumimos a emissao de 100 milhdes de a¢bes primarias, pela Light,
levando a uma captacao de cerca de R$ 1,8 bilh&o.

Investimentos: em torno de R$ 650 milh6es em 2019 e de aproximadamente R$ 750 milhdes
em 2020, principalmente em seu segmento de distribuicdo e com foco no combate as perdas
de energia.

Dividendos: assumimos que a Light apresentard um payout minimo de dividendos de 25%
nos proximos anos.



Principais Métricas

2019E 2020E
EBITDA (R$ milhdes) 1,600-1,700 1,800-1,900
Divida sobre EBITDA (x) 3,5-4,0 3,0-3,5
FFO sobre divida (%) 8-12 13-17
FOCEF sobre divida (%) 0-5 5-10

Projecdes de caso-base

Esperamos que a emissao de acbes pela Light seja o principal fator que levara a alavancagem do grupo
a recuar para um indice de divida sobre EBITDA entre 3,0x e 3,5x e um FFO sobre a divida entre 13% e
17% de 2020 em diante. Esperamos que 0s recursos sejam utilizados gradualmente para reduzir seu
endividamento bruto e, ao mesmo tempo, também dard maior flexibilidade financeira para que a Light
seja capaz de buscar o refinanciamento de suas dividas com um menor custo do que atualmente.

Além disso, esperamos que o programa de reduc¢do de perdas com foco nas areas que nao
consideradas de risco seja capaz de apresentar certa reducdo no montante de furtos de energia na area
de concessao e, assim, minimizar o montante de perdas que ndo sao reconhecidos na tarifa da Light
SESA, levando a uma melhora gradual na geracdo de caixa da distribuidora.

Descricao da Empresa

A Light Servicos de Eletricidade S.A. (Light SESA) atua no segmento de distribuicdo de energia elétrica e
possui os direitos de concessao para servir 31 cidades no estado do Rio de Janeiro, incluindo sua
capital, até junho de 2026. Nos ultimos 12 meses findos em 31 de margo de 2019, a empresa distribuiu
25,572 GWh para seus 4,4 milhdes de clientes nos mercados cativo e livre e reportou uma receita liquida
e EBITDA ajustado de R$ 10,6 bilhes e R$ 1,2 bilh&o, respectivamente.

Mercado consumidor

(1T19)

QOutros
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A Light S.A. (Light), controladora direta da Light SESA, atua também no segmento de geracdo por meio
de cinco usinas hidrelétricas que totalizam uma capacidade instalada de 855 MW e garantia fisica de 520
MW e possui participagfes minoritarias em alguns ativos de geracao, incluindo Belo Monte. Nos ultimos



12 meses findos em 31 de margo de 2019, o grupo reportou uma receita liquida de R$ 12,3 bilhdes e um
EBITDA ajustado de R$ 1,8 bilh&o.

Perfil de Risco de Negocios

A Light SESA apresenta uma das areas de concessao mais complexas do Brasil em termos
operacionais, devido a violéncia em determinadas localidades — classificadas pela empresa como areas
de risco — o que leva a distribuidora a apresentar restricdes na manutencao de sua rede e as ac¢des de
cobranca em algumas regides. Todavia, a empresa concluiu que aproximadamente 45% dos furtos de
energia ocorrem em areas nas quais ela consegue atuar. Dessa maneira, a empresa deve focar seus
esforcos nessas localidades, visando reduzir suas perdas de energia.

Furtos de Energia
{perdas ndo técnicas no mercado de baixa tensdo)
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Ao mesmo tempo, a Light SESA também vem realizando investimentos em sua area de concesséo de tal
modo que seus indicadores de qualidade — DEC e FEC — estao seguindo os requisitos exigidos pela
Agéncia Nacional de Energia Elétrica — ANEEL. De acordo com seu contrato de concesséo, caso a Light
SESA ndo cumpra com as metas regulatorias de qualidade até 2022, poderia em Ultima instancia, levar a
sua rescisdo antecipada. Em nossa visdo, esse mecanismo traz incentivos para que a empresa invista
continuamente na melhoria da qualidade do servigo.
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Nos Ultimos trimestres, a distribuidora vem buscando renegociar parte das contas de luz em atraso de
seus clientes, com destaque para a classe do poder piblico, em fungdo da deterioracéo das financas
publicas do Rio de Janeiro. A empresa realizou uma negociagdo com o estado para compensar 0s
débitos passados por meio da reducéo do ICMS cobrado, além de parcelar as contas de luz da prefeitura
da cidade do Rio de Janeiro, as quais vém sendo pagas pontualmente conforme o cronograma
negociado. Desse modo, a empresa vem sendo capaz de manter sua taxa de arrecadacdo em torno de
95%.

Arrecadacao
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94.8% 94.7%

98.6% 99.1%
97.6%
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Comparacao com os pares

As distribuidoras de energia no Brasil apresentam, em geral, um perfil de risco de negécios satisfatorio,
gragas ao marco regulatdrio favoravel, as posi¢des monopolisticas para atender a area de concesséo e a
gualidade dos indicadores de servi¢cos que, em grande parte, estdo em conformidade com as metas
regulatdrias. As entidades com perfis de risco de negdcio mais fracos — Light Servi¢os de Eletricidade
S.A. (Light SESA), Ampla Energia e Servigos S.A. e Centrais Elétricas do Para S.A. — estdo enfrentando
desafios operacionais, como, por exemplo, altas perdas de energia.

Tabela 1 - Comparagcdo com os pares

Light Servicos de Eletricidade S.A. -- Comparagdo com Pares

Setor da Industria: Servicos de Utilidade Publica

) . . Centrais
R . LEIIgert]:ifi%r;/cli%o;.i? Light S.A. Ageprlvaifonsersg?: € Elétricas do Para
Exercicio fiscal findo em 31 de dezembro de 2018 S.A.
T o 2 D o i Ejtf‘"e" oz wefeef- brAAA/Estavel-  brAAA/Estavel/-
(R$ Milhdes)
Receitas 9.046,1 10.682,6 4.815,9 4.617,6
EBITDA 372,2 965,6 961,0 983,9
FFO (230,7) 300,4 820,7 788,6
Despesas com Juros 668,8 764,6 337,0 278,8
Juros-caixa pagos 602,9 665,2 140,3 195,3
Fluxo de caixa das operacdes (255,4) 17,5 360,7 749,8
Capex 684,4 734,6 678,6 530,5
Fluxo de caixa operacional livre (939,8) (717,2) (317,8) 219,4
Fluxo de caixa discricionario (961,9) (746,7) (317,8) 86,8
Caixa e investimentos de curto prazo 961,0 1,683,8 348,9 833,2
Divida 8.011,9 8.605,4 3.692,8 2.219,4
Patrimonio liquido 2.446,1 3.389,5 3.495,6 3.006,1
indices ajustados
Margem EBITDA (%) 41 9,0 20,0 21,3
Retorno sobre capital (%) 0,8 3,8 9,6 15,1



Cobertura de juros pelo EBITDA (x) 0,6 1,3 29 3,5

Cobertura de juros-caixa pelo FFO (x) 0,6 1,5 6,9 5,0
Divida/EBITDA (%) 21,5 8,9 3,8 2,3
FFO/Divida (%) (2,9) 3,5 22,2 35,5
Fluxo de caixa das operagdes/Divida (%) 3,2) 0,2 9,8 33,8
Fluxo de caixa operacional livre/Divida (%) (11,7) (8,3) (8,6) 9,9
Fluxo de caixa discricionario/Divida (%) (12,0) 8,7) (8,6) 3,9

Perfil de Risco Financeiro

Esperamos que as métricas de crédito da Light melhorem gradualmente nos préximos anos, como
resultado da emissédo primaria de agGes que resultara na injecéo de capital de R$ 1,8 bilhdo na empresa
e também por conta da estratégia da empresa de combate as perdas, com maior foco nas areas que ndo
séo de risco. Dessa maneira, esperamos que a Light apresente uma divida sobre EBITDA entre 3,0x e
3,5x e um FFO sobre a divida entre 13% e 17% de 2020 em diante.

Tabela 2 — Resumo financeiro
Light Servicos de Eletricidade S.A.

Setor da Industria: Servigos de Utilidade Publica

1T19 2018 4T18 3T18 2T18 1T18 2017 2016
(R$ Milhdes)
Receitas 27544 90461 22905 20987 22943 23626  8.557,5  8.913,0
EBITDA 265.1 372.2 146.9 (83,9) 168,7 140,4 682,1 1.831,2
FEO 188.1 (230.7) (139.4) (161,0) (19,0) 88,6 125,2 1.168,2
Despesas com Juros 168.4 668.8 225.1 180,8 145,8 117,1 652,3 669,0
Juros-caixa pagos 77.0 602.9 286.3 77,2 187,7 51,8 556,9 663,0
Fluxo de caixa das operagdes 15.2 (255.4) 68.1 (29,4) (230,5) (63,6) (385,6) 628,0
Capex 166.0 684.4 204.3 201,7 170,7 107,7 564,8 317,4
Fluxo de caixa operacional livre (150.8) (939.8) (136.2) (231.,1) (401,2) (171,3) (950,4) 310,6
Fluxo de caixa discricionario (150.8) (961.9) (136.2) (231,1) (423,3) (171,3) (950,4) 310,6
Caixa e investimentos de curto prazo 541.9 961,0 961,0 711,4 1.042,8 66,8 159,6 561,8
Caixa disponivel bruto 541.9 961,0 961,0 7114 1.042,8 66,8 159,6 561,8
Divida 8;258.6 8.011,9 8.011,9 7.949,5 7.646,3 6.935,7 6.670,5 5.639,6
Patriménio liquido 24215  2.4461 2.446,1 24134 23922 24059 25570  2.486.0
indices ajustados
Margem EBITDA (%) 53 4,1 4,1 54 6,6 51 8,0 20,5
Retorno sobre capital (%) 19 08 08 11 2,2 0,7 37 18,5
Cobertura de juros pelo EBITDA (x) 0.7 0,6 0,6 08 1,0 0,7 1,0 2,7
Cobertura de juros-caixa pelo FFO (x) 0.8 0,6 0,6 1,0 12 0.8 1.2 2,8
Divida/EBITDA (%) 16,6 21,5 21,5 16,1 13,0 15,9 9,8 3,1
FFO/Divida (%) (1.,6) (2,9) (2,9) 0.2 13 (,3) 19 20,7
gl/:)xo de caixa das operacdes/Divida @1 3.2) 3.2) 7.5) ©6.8) 7.6) 5.8) 1.1
?’I/:J)XO de caixa operacional livre/Divida i) a7 a7 (16.2) 15.7) (16.8) (14.2) 55
Fluxo de caixa discricionario/Divida (%) (11,4 (12,0) (12,0) (16,5) (16,0 (16,8) (14.2) 55

Liquidez:

Acreditamos que a relacdo entre as fontes de recursos e seus usos da Light melhorard significativamente
apos liquidacao da emisséo de acdes, fornecendo assim boa flexibilidade financeira para o grupo
trabalhar no refinanciamento e reducao gradual de seu endividamento bruto nos préximos 12 meses.
Esperamos que a relacdo entre as fontes e os usos de recursos se aproxime de 2,0x nos préximos 12
meses e que a folga do grupo para cumprir seus covenants financeiros seja em torno de 15%.



Principais Fontes de Liquidez Principais Usos de Liquidez

e Posicado de caixa de R$ 1,2 bilhdo em 31 e Vencimentos de divida no curto prazo de
de marco de 2019; R$ 1,6 bilhao;

e Entrada de recursos de R$ 1,8 bilhdo em e Investimentos em torno de R$ 650 milhdes
virtude da emissao de novas acoes; nos proximos 12 meses;

e Geracao de caixa de aproximadamente R$ ¢ Necessidades de capital de giro em torno
1,0 bilh&o nos proximos 12 meses; e de R$ 50 milhdes; e

e 162 emissédo de debéntures da Light SESA e Distribuicéo de dividendos em torno de R$
no valor de R$ 618 milhdes, realizada em 50 milhdes nos préximos 12 meses.
maio de 2019.

Vencimentos de divida
A Light apresenta o seguinte cronograma de vencimentos de divida em 31 de marco de 2019, em
milhdes de reais:

2,951
1,616 1,535
1,301
1,163
546
342
. B -
2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026

Analise de Covenants

Expectativa de cumprimento

Esperamos que a Light continue cumprindo com seus covenants financeiros nos proximos 12 meses,
ainda que ocorra uma queda no EBITDA consolidado de 15%, o que poderia ocorrer por um cenario
hidrolégico mais desafiador.

Exigéncias
A Light SESA deve continuar cumprindo com os seguintes covenants, medidas no nivel consolidado:

o Divida liquida sobre EBITDA de até 3,75x (3,70x em 31 de marco de 2019); e
o EBITDA sobre despesa financeira liquida superior a 2,0x (3,10x em 31 de margo de 2019).



Para a 82 emisséo de debéntures da Light SESA e a 32 emissdo de debéntures da Light Energia, o
seguinte covenant deveria ter sido cumprido:

e Divida liquida sobre EBITDA de até 3,50x (3,70x em 31 de marco de 2019)

De acordo com os contratos de financiamento, o vencimento antecipado das dividas ocorre quando pelo
menos um dos indicadores acima nao sao atendidos por dois trimestres consecutivos ou quatro
trimestres intercalados. No caso da 82 emisséo da Light SESA e da 32 emissédo da Light Energia, ja foi
obtido um perdéo (waiver) junto ao debenturista para o primeiro trimestre de 2019 e uma anuéncia prévia
no caso de uma eventual quebra do indicador no segundo trimestre de 2019.

Importante ressaltar que os bonds emitidos pela Light SESA e pela Light Energia possuem o seguinte
covenant por incorréncia (e ndo aceleracéo) de divida, também medido no nivel consolidado:

e Divida liquida sobre EBITDA de até 3,50x (3,70x em 31 de marg¢o de 2019)
Uma vez que esse indicador ndo foi cumprido, o grupo tem o aumento de seu endividamento bruto

limitado até que haja seu cumprimento. Todavia, emissdes de divida com propdsito de refinanciamento
sao permitidas.

Fatores Ambientais, Sociais e de Governanca (ESG — Environmental, Social, and Governance)

Acreditamos que o fator social seja 0 mais importante em nossa analise da Light SESA, uma vez que
a interrupcéo na distribuicdo de energia elétrica impacta a populacéo e também coloca em risco a
continuidade da concesséo. A Light SESA possui certos requisitos a serem cumpridos ao longo dos
anos, como um patamar méaximo de duracédo e frequéncia de interrupgdo dos servigcos para evitar a
perda de sua concessao. Para 2019, a Light SESA deve apresentar um DEC de até 8,23 horas e um
FEC de no méximo 5,72x e acreditamos que a empresa sera capaz de cumprir esses indicadores,
visto que foram de 8,09 horas e 4,36x, respectivamente, nos ultimos 12 meses findos em 31 de marco
de 2019. Todavia, acreditamos que o elevado nivel de perdas de energia — 24,49% nos Ultimos 12
meses terminados em 31 de marco de 2019 — enfraquece a eficiéncia operacional da empresa e nos
faz acreditar que seja inferior a de outras distribuidoras que atuam no Brasil. Em torno de 55% das
perdas de energia relacionadas ao furto de energia na area de concessao da Light SESA advém de
areas violentas nas quais a empresa ndo é capaz de entrar para realizar a manutencdo necesséria de
sua rede. Buscando mitigar esse efeito, a Light SESA vem focando esfor¢os para reducéo das perdas
nas areas que ndo sdo consideradas de risco.

Influéncia do Grupo
Em nossa opinido, a Light SESA continua sendo a subsidiaria mais importante da Light em termos de

geracao de caixa. Vemos que a probabilidade de a distribuidora ser vendida é muito baixa, uma vez que
a operacao de distribuicdo constitui a principal atividade do grupo. Além disso, a Light fornece garantias
a algumas dividas da distribuidora, o que refor¢ca a importancia estratégica da Light SESA para a Light.

Apesar de a Companhia Energética de Minas Gerais S.A. (CEMIG: B/Estavel/--; brA+/Estavel/--) ser o
maior acionista individual da Light, mesmo apds a venda de parte de sua participacdo na recente oferta
de acdes, em nossa visdo a CEMIG néo exerce controle sobre a Light. A Light continua fazendo parte do



plano de venda de ativos da CEMIG, o que refor¢ca nossa visdo de que a Light opera como uma
subsidiaria isolada de seu maior acionista individual.

Ratings de Emissao - Andlise do Risco de Subordinacdo

Atribuimos o rating de emissao ‘brAA+’ para as seguintes dividas da Light SESA:
e 132 emissédo de debéntures, no valor de R$ 459 milh&es e vencimento final em 2022.
e 152 emissao de debéntures, no montante de R$ 700 milhdes e vencimento em 2024.
e 162 emissédo de debéntures, de R$ 618 milhdes e vencimento em 2025.

Conclusdes analiticas

Os ratings dessas emissfes encontram-se no mesmo nivel do rating de crédito corporativo de longo prazo
na Escala Nacional Brasil da Light SESA, uma vez que esta é uma empresa operacional sem outras
subsidiarias. Além disso, ndo acreditamos haver subordinagcdo significativa dessas debéntures,

considerando-se o volume atual de dividas que contam com garantias reais.

Reconciliagéo

Reconciliagdo dos Montantes Reportados da Light Servicos de Eletricidade S.A. Com os Montantes Ajustados da S&P Global Ratings (R$ Milhdes)

Acumulado 12 meses findos em 31 de margo de 2019

Montantes reportados da Light Servicos de Eletricidade S.A.
Ajustes da S&P Global Ratings
Juros-caixa pagos
Caixa acessivel & investimentos liquidos
Juros capitalizados
Lucro ndo operacional (despesa)
Divida - Divida com terceiros
Divida - Passivos fiscais
Receitas - Outros
COGS - Outros itens néo recorrentes e ndo operacionais
Capital de giro - Outros
OCEF - Outros
Ajustes totais

Montantes ajustados da S&P Global Ratings

Divida

8.655,3

(396,7)
Divida

8.258,6

Receitas EBITDA

10.643,9 1.019,5

(1.206,0)
- 683,3

(1.206,0) (522,7)
Receitas EBITDA

9.437,9 496,8

EBITDA
01 Ajustado
- da S&P
Operacional Global
Ratings
666,1 496,8
- (609,8)
- (18,4)
55,6 -
(1.206,0) -
683,3 --
(467,0) (628,1)
EBIT Fundo c~ias
Operacdes
199,1 (131,3)

Fluxo de
Caixa das
Operagdes

(158,2)

821,8
(821,8)
(18,4)

Fluxo de
Caixa das
Operagdes

(176,6)
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TABELA DE CLASSIFICACAO DE RATINGS

LIGHT SERVICOS DE ELETRICIDADE S.A.

Ratings de Crédito de Emissor

Escala Nacional Brasil brAA-+/Estavel/brA-1+
Risco de negdcios Regular
Risco-pais Moderadamente alto
Risco da industria Baixo
Posi¢cdo competitiva Regular
Risco financeiro Significativo
Fluxo de caixa/Alavancagem Significativo

Modificadores

Diversificacao/Efeito-portfdlio Neutra
Estrutura de capital Neutra
Liquidez Adequada
Politica financeira Neutra
Administracdo e governanga Regular
Andlise de ratings comparaveis Negativa

Influéncia do grupo
Status da Light SESA para a Light Core




Certos termos utilizados neste relatério, particularmente certos adjetivos usados para expressar nossa
viséo sobre os fatores que séo relevantes para os ratings, tém significados especificos que lhes sdo
atribuidos em nossos Critérios e, por isso, devem ser lidos em conjunto com tais Critérios. Consulte os
Critérios de Rating em www.standardandpoors.com.br para mais informagdes. Informacdes detalhadas
estdo disponiveis aos assinantes do RatingsDirect no site www.capitalig.com. Todos os ratings afetados
por esta acdo de rating sdo disponibilizados no site publico da S&P Global Ratings em
www.standardandpoors.com. Utilize a caixa de pesquisa localizada na coluna a esquerda no site.

Critérios e Artigos Relacionados
Critérios

e Critério Geral: Metodologia de rating de grupo, 1° de julho de 2019
e Metodologia corporativa: indices e ajustes, 1° de abril de 2019
¢ Metodologia de ratings de crédito nas escalas nacionais e regionais, 25 de junho de 2018

e Refletindo o risco de subordinacdo em ratings de emissao de entidades corporativas, 28 de
marco de 2018
e Metodologia e Premissas: Descritores de Liquidez para Emissores Corporativos Globais, 16 de

dezembro de 2014

e Principais Fatores de Crédito para a Industria de Energia e Gas Ndo Reqgulada, 28 de margo de
2014

e Metodologia de Ratings Corporativos, 19 de novembro de 2013

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

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

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

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

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