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Fitch Afirma Ratings ‘BB’/‘AA-(bra)’ da Eletropaulo; Perspectiva Estavel

25 Set 2017 17h38

Fitch Ratings - Sdo Paulo, 25 de setembro de 2017: A Fitch Ratings afirmou, em ‘BB’, os IDRs (Issuer Default Ratings —
Ratings de Probabilidade de Inadimpléncia do Emissor) em Moedas Estrangeira e Local da Eletropaulo Metropolitana de Eletricidade de S&o Paulo S.A.
(Eletropaulo) e o Rating Nacional de Longo Prazo 'AA-(bra)' (AA menos (bra)) da companhia. A Perspectiva dos ratings corporativos é Estavel. A relagdo completa
das acdes de rating encontra-se ao final deste comunicado.

PRINCIPAIS FUNDAMENTOS DOS RATINGS

Os ratings da Eletropaulo refletem seu solido perfil financeiro, baseado em moderada alavancagem, posig¢éo de
liquidez administravel e alongado cronograma de vencimento da divida. A empresa se beneficia de seu perfil de
risco do negdcio, tendo em vista a exclusividade de direitos de distribuicdo de energia em sua area de concesséo,
na regido metropolitana da Grande Sao Paulo. Apés dois anos de redugdo da demanda de energia na area de
concesséo da Eletropaulo, que resultaram em queda acumulada de aproximadamente 8%, a Fitch espera que
haja retomada do crescimento do consumo em 2017 — que, juntamente com medidas de contengdo de custos,
terdo impacto positivo na geragao operacional de caixa da companhia.

A expectativa da Fitch de que o fluxo de caixa livre (FCF) da Eletropaulo ficara negativo nos préximos dois anos
limita os ratings da empresa. Esta premissa se baseia nas necessidades de elevados investimentos e também na
devolucdo aos clientes, de julho de 2017 a junho de 2018, do saldo passivo de conta da variacdo da parcela A
(CVA). A eficiéncia operacional da Eletropaulo, medida pelos indicadores de qualidade baseados na duragao e na
frequéncia das interrupgdes de fornecimento de energia, os quais estao atualmente acima dos niveis regulatérios,
demanda fortes investimentos para que retorne a patamares aceitaveis. As classificagdes incorporam, ainda, os
moderados riscos regulatério e hidrolégico do setor elétrico brasileiro, atualmente acima da média.

Alavancagem Deve Permanecer Moderada: A Fitch acredita que a alavancagem liquida da Eletropaulo
permanecera em patamares moderados nos préoximos trés anos, entre 2,5 vezes e 3,0 vezes. No periodo de 12
meses encerrado em junho de 2017, a companhia reportou indice divida total/EBITDA de 3,9 vezes, enquanto a
relagéo divida liquida/EBITDA foi de 2,8 vezes, frente a 4,5 vezes e 3,1 vezes, respectivamente, em 2016. Os
calculos da agéncia nao incorporam o BRL1,3 bilh&o da divida relativo a obrigagdes com o fundo de penséo, que
estdo incluidos nos covenants financeiros da companhia, excluindo as despesas com o fundo de pensdo do
EBITDA. Considerando estes ajustes no calculo, o indice divida liquida ajustada/EBITDAP seria de 2,9 vezes em
junho de 2017.

Fluxo de Caixa Livre Negativo Administravel: A Fitch acredita que o FCF da Eletropaulo ficara negativo em cerca
de BRL450 milhdes a BRL550 milhdes em 2017 e 2018, de acordo com o cenario-base da agéncia, que incorpora
aumento da média de investimentos anuais entre BRL1,0 bilhdo e BRL1,2 bilhdo nestes anos. Positivamente, a
Fitch considera o fato de que as fortes reservas de caixa de BRL931 milhes no final de junho de 2017 podem ser
utilizadas para administrar este FCF negativo. No periodo de 12 meses encerrado em junho de 2017, o fluxo de
caixa das operagdes (CFFO), de BRL992 milhdes, ndo foi suficiente para cobrir os investimentos de BRL1,0
bilhdo e o pagamento de dividendos reduzidos de BRL42 milhdes, o que resultou em FCF ligeiramente negativo,
de BRL74 milhes.

A Fitch ndo acredita que itens nao-recorrentes, como a discussdo com o regulador (Agéncia Nacional de Energia
Elétrica - Aneel) relacionada a diferenga sobre a base de seus ativos adotada no segundo ciclo de reviséo tarifaria
e a divida relativa ao crédito envolvendo a Centrais Elétricas Brasileiras S.A. (Eletrobras) e a Companhia de
Transmissao de Energia Elétrica Paulista S.A. (CTEEP), impactardo negativamente a geragéo de fluxo de caixa
da Eletropaulo. Se estes itens se concretizarem, a agéncia revera suas projecoes.

Expectativa de Retomada no Consumo de Energia: A Fitch acredita que o consumo de energia na area de
concessdo da Eletropaulo apresentard melhoras a partir de 2017, o que aumentara a geracdo de caixa
operacional da companhia, como resultado da ligeira melhora da economia local. As altas tarifas de energia e o
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desafiador cenario macroeconémico impactaram negativamente o consumo nos ultimos dois anos, o que levou a
uma redugao acumulada em torno de 8%. No primeiro semestre de 2017, o consumo na area de concesséo da
Eletropaulo diminuiu 0,3% frente ao mesmo periodo do ano anterior, com queda de 3,2% e de 4,7% em 2016 e
2015, respectivamente. A desaceleracdo da economia também tem prejudicado a empresa em termos de
aumento de inadimpléncia, além de elevadas perdas de energia, que atingiram 9,6% no periodo de 12 meses
encerrado em junho de 2017, ainda acima do limite regulatério de 9,4%.

EBITDA Abaixo da Meta Regulatéria: No periodo de 12 meses encerrado em junho de 2017, o EBITDA de
BRL861 milhdes permaneceu significativamente abaixo da estimativa de EBITDA regulatério de BRL1,2 bilhao,
definido no ultimo ciclo de revisao tarifaria, em 2015. Grande parte desta diferenca é explicada pelas despesas
com o fundo de penséo, assim como pela redu¢cado do consumo de energia na area de concessao e pelas multas
relativas aos indicadores de qualidade abaixo das metas regulatérias. O aumento dos investimentos destinados a
melhorar a qualidade dos servigos é positivo para atender aos padrdes regulatdrios e reduzir as multas no futuro.
O cenario da Fitch incorpora alguns ganhos de produtividade, mas a agéncia estima que o EBITDA n&o deve ficar
no patamar regulatério antes de 2019.

RESUMO DA ANALISE

O IDR 'BB' da Eletropaulo se compara favoravelmente ao da Companhia Energética de Minas Gerais (Cemig),
'B+' (B mais), uma vez que esta ultima registra alavancagem mais elevada e significativas necessidades de
refinanciamento até o final de 2018. Em relagéo ao IDR 'BB' da Energisa S.A. (Energisa), o rating se encontra em
condicbes de igualdade, devido a subordinagdo estrutural da divida desta holding. Em comparacdo com as
subsidiarias de distribuicdo consolidadas da Energisa, classificadas em 'BB+' (BB mais), estas ultimas se
beneficiam de uma base de ativos mais diversificada e da melhora dos resultados operacionais apds a aquisigao
das distribuidoras do Grupo Rede. A Emgesa (Colémbia), IDR 'BBB', e a AES Gener (Chile), IDR 'BBB-' (BBB
menos), ambas operando no segmento de geragcdo de energia, se beneficiam de um ambiente operacional
melhor, uma vez que sua geragao de receitas e os ativos estdo em paises classificados com ratings grau de
investimento. Ainda assim, o programa de expansao da AES Gener é agressivo, com algum risco de execugéo, o
que explica o fato de os IDRs estarem em Observagédo Negativa.

PRINCIPAIS PREMISSAS

As principais premissas da Fitch, de acordo com o cenario-base do emissor, incluem:

-- Crescimento de 1,0% no consumo de energia em 2017 e de 2,0% em 2018 e 2019;

-- Investimentos de BRL2,9 bilhdes de 2017 a 2019; e

-- Caixa operacional minimo de BRL500 milhdes.

SENSIBILIDADES DOS RATINGS

Desenvolvimentos que podem, individual ou coletivamente, levar a uma agao de rating positiva incluem:
-- EBITDA mais compativel com os patamares regulatérios;

-- Alavancagem liquida consistentemente abaixo de 2,5 vezes;

-- indice caixa e aplicacdes financeiras + CFFO/divida de curto prazo consistentemente acima de 2,0 vezes.

Por outro lado, os desenvolvimentos que podem, individual ou coletivamente, levar a uma acao de rating negativa
incluem:

-- Alavancagem liquida consistentemente acima de 3,5 vezes;
-- indice caixa e aplicacdes financeiras + CFFO/divida de curto prazo abaixo de 1,0 vez;

-- Fluxos de saida de caixa inesperados, devido ao litigio com a CTEEP e a Eletrobras;
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-- Decisbes regulatorias desfavoraveis;

-- Qualquer pressao proveniente do acionista controlador (AES Corp, IDR ‘BB-’ (BB menos)/Perspectiva Estavel)
para que a Eletropaulo aumente o fluxo de dividendos, pressionando os indicadores de crédito da companhia,
considerando o cendrio-base da Fitch.

LIQUIDEZ

Na opinido da Fitch, a Eletropaulo apresenta perfil de liquidez administravel. Em 30 de junho de 2017, a posigao
de caixa e aplicagbes financeiras, de BRL931 milhbes, estava elevada e cobria a divida de curto prazo, de
BRL640 milhdes, em 1,5 vez. Somando-se o CFFO registrado no periodo de 12 meses encerrado em junho de
2017, a cobertura da divida de curto prazo era de 3,0 vezes. Ainda assim, a agéncia acredita que os elevados
investimentos projetados devem diminuir a liquidez da companhia nos proximos dois anos. Como fator atenuante,
a Eletropaulo apresenta comprovado acesso a dividas junto ao mercado de capitais e a bancos. A empresa
também conta com cerca de 80% de seu fluxo de recebiveis livres, o0 que aumenta sua flexibilidade financeira.

RELACAO COMPLETA DAS ACOES DE RATING

A Fitch afirmou os seguintes ratings:

Eletropaulo Metropolitana Eletricidade de Sao Paulo S.A.

-- IDRs de Longo Prazo em Moedas Estrangeira e Local 'BB';
-- Rating Nacional de Longo Prazo 'AA-(bra)' (AA menos(bra));

-- Rating da 92 emissédo de debéntures seniores sem garantias reais, no montante de BRL250 milhdes, 'AA-(bra)'
(AA menos(bra));

-- Rating da 112 emissdo de debéntures seniores sem garantias reais, no montante de BRL200 milhdes, 'AA-(bra)'
(AA menos(bra));

-- Rating da 152 emisséo de debéntures seniores sem garantias reais, no montante de BRL750 milhdes, 'AA-(bra)'
(AA menos(bra));

-- Rating da 20? emisséo de debéntures seniores com garantias, no montante de BRL700 milhdes, 'AA-(bra)' (AA
menos(bra)).

Contato:

Analista principal
Paula Martins

Diretora
+55 11 4504-2205

Fitch Ratings Brasil Ltda.

Alameda Santos, 700 — 7° andar — Cerqueira César
Sao Paulo — SP — CEP: 01418-100

Analista secundario

Wellington Senter

Analista sénior

+55 21 4503-2606
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Presidente do comité de rating
Ricardo Carvalho

Diretor sénior

+55 21 4503-2627

Relacbes com a Midia: Jaqueline Ramos de Carvalho, Rio de Janeiro, Tel.: +55-21-4503-2623, email:
jaqueline.carvalho@fitchratings.com.

INFORMACOES REGULATORIAS:

A presente publicagdo é um relatério de classificagdo de risco de crédito, para fins de atendimento ao artigo 16 da
Instrugdo CVM n° 521/12.

As informacdes utilizadas nesta analise sao provenientes da Eletropaulo.

A Fitch adota todas as medidas necessarias para que as informagdes utilizadas na classificacdo de risco de
crédito sejam suficientes e provenientes de fontes confiaveis, incluindo, quando apropriado, fontes de terceiros.
No entanto, a Fitch ndo realiza servigos de auditoria e ndo pode realizar, em todos os casos, verificagdo ou
confirmagéo independente das informagdes recebidas.

A Fitch utilizou, para sua analise, informacdes financeiras disponiveis até 30 de junho de 2017.
Historico dos Ratings:

Data na qual a classificagdo em escala nacional foi emitida pela primeira vez: 13 de maio de 2003.
Data na qual a classificacdo em escala nacional foi atualizada pela ultima vez: 29 de setembro de 2016.

A classificagao de risco foi comunicada a entidade avaliada ou a partes a ela relacionadas, e o rating atribuido ndo
foi alterado em virtude desta comunicagéo.

Os ratings atribuidos pela Fitch sao revisados, pelo menos, anualmente.

A Fitch publica a lista de conflitos de interesse reais e potenciais no Anexo Xll do Formulario de Referéncia,
disponivel em sua pagina na Internet, no endereco eletrénico:
https://lwww.fitchratings.com.br/system/pages/299/Fitch_Form_Ref 2016.pdf

Para informagbes sobre possiveis alteragbes na classificagdo de risco de crédito veja o item: Sensibilidade dos
Ratings.

Informagbes adicionais estdo disponiveis em 'www.fitchratings.com' e em 'www.fitchratings.com.br'. Para fins
regulatérios, em diferentes jurisdigdes, o analista de monitoramento, cujo nome é mencionado acima, é
considerado o analista principal para este emissor; o analista principal é considerado o analista secundario.

Este relatorio foi publicado originalmente, em inglés, em 22 de setembro de 2017.

A Fitch Ratings foi paga para determinar cada rating de crédito listado neste relatério de classificagéo de risco de
crédito pelo devedor ou emissor classificado, por uma parte relacionada que n&o seja o devedor ou o emissor
classificado, pelo patrocinador (“sponsor”), subscritor (“underwriter”), ou o depositante do instrumento, titulo ou
valor mobiliario que esta sendo avaliado.

Metodologia Aplicada e Pesquisa Relacionada:
-- Metodologia de Ratings Corporativos (7 de agosto de 2017);

-- Metodologia de Ratings em Escala Nacional (7 de margo de 2017).
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