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EDP São Paulo Distribuição de Energia S.A. 
Análise de crédito atualizada 

 

[1] Todas as métricas de crédito quantitativas incorporam os ajustes padrão da Moody’s Local para as demonstrações financeiras 
de empresas não-financeiras. [2] Fonte: EDP São Paulo Distribuição de Energia S.A., Economatica e Moody’s Local 

Resumo 

O perfil de crédito da EDP São Paulo Distribuição de Energia S.A. (“EDP-SP” ou “Companhia”) reflete 
(1) a natureza relativamente estável e previsível dos seus fluxos de caixa, provenientes de uma 
concessão de distribuição de energia com vencimento em outubro de 2028; (2) robustas métricas 
de crédito, ilustradas pelo índice de FFO sobre dívida total de 28% e Dívida Bruta/EBITDA de 2,9x 
nos últimos 12 meses encerrados em junho de 2023; e (3) um ambiente regulatório estável que 
proporciona mecanismos previsíveis para o repasse de custos operacionais e histórico adequado de 
remuneração ao capital investido das empresas distribuição de eletricidade. O acesso contínuo ao 
mercado de capital local e o apoio implícito de sua controladora EDP - Energias do Brasil S.A. (“EDP-
Brasil”, AAA.br estável) também são considerações importantes. 

Por outro lado, o perfil de crédito incorpora o plano de investimentos significativo da Companhia. 
Para o período de 2021 a 2025, a EDP-Brasil anunciou investimentos que totalizam R$ 11 bilhões, 
dos quais R$ 6 bilhões serão destinados ao segmento de distribuição – sendo que aproximadamente 
metade desse valor será realizado na EDP-SP. Os investimentos, que têm sido focados na melhoria 
na rede, expansão e combate a perdas da rede de energia, são fundamentais para a adequada 
evolução dos indicadores operacionais, dada a perspectiva de renovação da concessão em 2028. A 
EDP-SP passou por sua revisão tarifária em outubro de 2023, quando foi definida uma nova Base 
Regulatória (“RAB”) pela Agência Nacional de Energia Elétrica (“ANEEL”) para o novo ciclo.  A 
expectativa da Moody´s Local é de que, em caso de não renovação da concessão, haja o devido 
ressarcimento dos investimentos realizados. 

O perfil de crédito considera que a EDP-SP possui um histórico prudente de alocação de capital e 
um adequado acesso ao mercado de capitais para gerenciar o vencimento de um montante 
significativo de dívida em 2024 e 2025, aliado ao plano de investimentos robusto previsto para o 
ciclo de 2021-2025.

 
2020 2021 2022 

UDM 
jun/23 

2023E 2024E 

Indicadores       
Dívida Bruta / EBITDA 2,9x 3,5x 2,6x 2,9x 3,0x – 3,5x 3,0x – 3,5x 
EBIT / Despesa Financeira 4,1x 3,2x 2,7x 2,4x 2,0x – 2,5x  2,5x – 3,0x 
FFO / Dívida Bruta 27% 25% 30% 28% 20% - 25% 20% - 25% 
R$ (milhões)       
Receita 4.245 5.791 4.734 4.820 4.900–5.000 5.000–5.200 
EBITDA 623 760 1.179 1.103 1.100-1.200 1.200 – 1.300 

http://www.moodyslocal.com/
mailto:mariaclaudia.komamura@moodys.com
mailto:gustavo.nakamura@moodys.com
mailto:patricia.maniero@moodys.com
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Pontos fortes de crédito 

» Boa eficiência operacional na área de concessão de sua distribuidora. 

» Fortes métricas de crédito, com histórico de adequada liquidez. 

» Ambiente regulatório estável. 

Desafios de crédito 

» Previsão de investimentos elevado para o ciclo de 2021 a 2025. 

» Vencimentos de dívidas significativos nos anos de 2024 e 2025. 

» Vencimento da concessão de distribuição previsto para 2028. 

Perspectiva do Rating  
A perspectiva estável dos ratings da EDP-SP reflete nossa expectativa de que as métricas de crédito da Companhia continuarão bem-
posicionadas para a categoria de rating nos próximos 12 a 18 meses, com métrica de dívida total sobre EBITDA em cerca de 3,5x. 

Fatores que poderiam levar a uma elevação dos ratings 
Os ratings estão no nível mais alto da escala e, portanto, não podem ser elevados. 
 
Fatores que poderiam levar a um rebaixamento dos ratings 
Os ratings podem ser rebaixados se houver uma deterioração da posição de liquidez da EDP-SP, resultante de um crescimento mais fraco 
do que o esperado na sua área de concessão ou se houver qualquer alteração no nível de suporte observado no marco regulatório de 
eletricidade que consideramos relevante e negativa.  

Quantitativamente, os ratings podem ser rebaixados se observarmos uma deterioração contínua nas métricas de crédito da empresa, de 
modo que a dívida bruta sobre EBITDA seja mantida acima de 3,5x ou o EBIT sobre despesas financeiras seja mantido abaixo de 2,5x, de 
maneira sustentável. 

 
Perfil  
Sediada em São Paulo, Brasil, a EDP - São Paulo Distribuição de Energia S.A. é uma concessionária de distribuição de eletricidade 
totalmente controlada pela EDP - Energias do Brasil S.A. (AAA.br estável), holding não operacional com atividades de distribuição, 
geração, comercialização, transmissão e serviços de energia elétrica no Brasil. A EDP-Brasil, por sua vez, é controlada pela EDP - Energias 
de Portugal S.A. 

A EDP-SP atende cerca de 2,1 milhões de clientes em 28 municípios nas regiões do Alto Tietê, no Vale do Paraíba e no Litoral Norte de 
São Paulo, uma área altamente industrializada de forma que uma parte relevante do volume de energia distribuído é destinado ao 
segmento industrial. Nos últimos 12 meses findos em junho de 2023, a EDP-SP reportou receita líquida de R$ 4,8 bilhões e lucro líquido 
de R$ 393 milhões, de acordo com os ajustes padrão da Moody’s Local. O total de volume distribuído no período foi de 16,2 mil GWh. 
A Companhia detém o direito exclusivo de operar na área de concessão até outubro de 2028. 
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Principais considerações de crédito  
 
Volumes demonstram estabilidade, com consumo mais significativo vindo do segmento industrial 
Uma grande parte da energia distribuída da EDP-SP refere-se ao atendimento da classe industrial, em virtude de sua região de atuação. 
Nos últimos 12 meses findos em junho de 2023, a classe industrial representou aproximadamente 47% do volume total distribuído, 
totalizando 7,6 mil GWh, seguido pela classe residencial (27%) e pela comercial (17%). No período compreendido entre os últimos 12 
meses encerrados em junho de 2023, a classe residencial cresceu 4,7% e a classe comercial 3,6%, enquanto o industrial manteve-se 
praticamente em linha, em relação ao mesmo período no ano anterior. 

No ano de 2022, as classes residencial e comercial cresceram 2,4% e 6,5%, respectivamente, enquanto o industrial manteve-se 
praticamente estável crescendo +0,6% comparado a 2021.  O crescimento de 2022 do residencial refletiu o maior número de dias 
médios faturados na baixa tensão (+2,4 dias), minimizado pelas temperaturas mais amenas (-0,7°C). Na classe industrial, o aumento 
decorreu do crescimento das atividades nos setores de papel e celulose e de borracha e plástico, enquanto o comercial foi afetado 
positivamente pela reclassificação de 5 mil clientes para a classe comercial. Excluindo este efeito, o aumento no consumo comercial 
ainda teria apresentado um crescimento de 1,1%, impactado positivamente pelo maior número de dias médios faturados (+2,6 dias). 
Enxergamos uma certa estabilidade recente no crescimento de volumes, embora estejam já acima dos observados em 2019. Por conta 
da exposição relevante ao industrial, esperamos que os volumes continuem resilientes para os próximos 12 a 18 meses. 

 
Figura 1: 
Volume distribuído pela EDP-SP já supera os níveis pré-pandemia 
Histórico de volumes em GWh 

Figura 2: 
Concentração é maior em clientes industriais 
Representatividade do volume nos últimos doze meses findos em junho de 2023  

  
Fonte: EDP-SP e Moody’s Local Brasil Fonte: EDP-SP e Moody’s Local Brasil 

 
 
Ciclo robusto de investimentos previsto para os anos de 2021 a 2025 é importante para a manutenção de seus bons indicadores operacionais 
no serviço de distribuição 
A EDP-SP realizou um total de R$ 1,4 bilhão de investimentos entre os anos de 2021 e 2022. Esses investimentos fazem parte do plano 
anunciado por sua controladora, EDP-Brasil, de investir R$ 6 bilhões no segmento de distribuição entre 2021 e 2025, sendo que 
aproximadamente metade desse montante previsto será realizado pela EDP-SP. Os investimentos realizados foram reconhecidos na 
revisão tarifária da EDP-SP realizada em outubro de 2023, quando foi definida uma Base de Remuneração Bruta (“RAB Bruta”) de R$ 6,5 
bilhões. 

Tais investimentos são importantes, inclusive, porque o primeiro vencimento da concessão da EDP-SP está previsto para outubro de 
2028. A exemplo de renovações recentes como as de distribuidoras da Energisa S.A. (AA+.br estável), CPFL Energia S.A. (AAA.br estável) 
e da Cemig Distribuição S.A. (AA.br estável) entre 2015 e 2017, espera-se que a ANEEL também leve em consideração a experiência da 
companhia em operar uma área de concessão importante do país, os investimentos realizados até então e seu foco em reduzir os níveis 
de perdas e garantir boa qualidade no serviço entregue, como fatores-chave para ponderar a renovação desta concessão. Em caso de 
não renovação da concessão, nossa expectativa é de que os investimentos realizados sejam ressarcidos de maneira adequada, uma vez 
que são reconhecidos em sua Base Regulatória. 

Com relação aos indicadores operacionais, a adequação do EBITDA da EDP-SP perante o patamar regulatório estabelecido pela ANEEL 
depende da capacidade da Companhia em atender os níveis de eficiência relacionados aos custos operacionais, às perdas de energia e à 
qualidade dos serviços de distribuição de energia.  
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Quanto aos indicadores de qualidade do serviço de distribuição, Duração Equivalente de Interrupção (DEC) e Frequência Equivalente de 
Interrupção (FEC), a EDP-SP continua apresentando uma trajetória positiva, melhorando consistentemente nos últimos anos, como 
resultado do plano de investimentos da Companhia. O DEC e o FEC atingiram 5,98 horas e 3,08 vezes, respectivamente, no segundo 
trimestre de 2023, mantendo-se significativamente abaixo dos parâmetros impostos pelo regulador. Na revisão tarifária de 2023, foram 
definidas novas curvas de DEC e FEC mais restritivas para a Companhia, passando o DEC regulatório para 6,86 em 2024 com uma curva 
decrescente até atingir 6,43 em 2027, enquanto o FEC passará para 5,21 em 2024 até atingir 4,88 em 2027. Esperamos que os 
investimentos realizados ao longo dos anos continuem se refletindo em indicadores de qualidade que estejam dentro das exigências do 
regulador. 

Figura 3: 
Duração Equivalente de Interrupção (DEC) permanece abaixo do 
regulatório... 
Histórico de DEC e limite regulatório da EDP-SP 

Figura 4: 
...assim como a Frequência Equivalente de Interrupção (FEC)  
Histórico de FEC e limite regulatório da EDP-SP 

  

Fonte: EDP-SP e Moody’s Local Fonte: EDP-SP e Moody’s Local 
 
A EDP-SP segue com níveis de perdas totais acima da meta regulatória, embora tenha apresentado uma tendência de melhora no último 
ano. No segundo trimestre de 2023, a distribuidora teve perdas totais de 7,70%, quando comparado a 8,2% no mesmo período do ano 
anterior. A melhora reflete a intensificação das ações de combate a perdas, principalmente, em relação a tecnologias de blindagem de 
rede. Em 2022, a Companhia investiu R$ 294,9 milhões em projetos de combate às perdas, sendo os recursos destinados a substituições 
de medidores, inspeções de campo, blindagem da rede de distribuição, blindagem de medição de edifícios populares, instalação e 
manutenção dos aparelhos de telemedição. 
 
Figura 5: 
Perdas permanecem acima do regulatório, porém com tendência de melhora refletindo os investimentos realizados 
Histórico de perdas totais da EDP-SP comparado ao limite regulatório 
 

 
Fonte: EDP-SP e Moody’s Local 
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Histórico de métricas de crédito resilientes 
A EDP-SP apresenta um sólido perfil de crédito, derivado de sua atuação no setor regulado de distribuição de energia elétrica em uma 
área de concessão industrializada e bem-desenvolvida, além de possuir uma experiente equipe de gestão. A Companhia vem 
apresentando indicadores estáveis de alavancagem bruta ajustada (Dívida Bruta / EBITDA) em torno de 3,0x a 3,5x mesmo com a 
realização dos investimentos para fazer frente à revisão tarifária de 2023. A exceção foi apenas em 2021, quando houve uma severa crise 
hidrológica que afetou o resultado do setor como um todo.  

A despeito do robusto plano de investimentos da EDP-Brasil para suas distribuidoras, que deve se traduzir em aumento da dívida bruta 
consolidada, esperamos que a Companhia mantenha métricas de crédito adequadas à sua categoria de rating como reflexo da boa 
performance operacional de seus ativos.  Esperamos que a alavancagem bruta ajustada da Companhia permaneça levemente acima do 
observado historicamente, em níveis em torno de 3,5x nos próximos 12 a 18 meses, devido ao elevado plano de investimentos em torno 
de R$ 700 milhões por ano. A dívida bruta ajustada da Moody’s Local inclui debêntures (R$ 2,7 bilhões), dívidas bancárias (R$ 498 
milhões) e arrendamento (R$ 32 milhões), totalizando R$ 3,2 bilhões. Ao mesmo tempo, sua cobertura de juros ajustada (EBIT/Despesa 
financeira), ainda que saudável, apresentou arrefecimento diante de um maior endividamento e escalada da taxa SELIC no Brasil. Com 
base nos últimos 12 meses encerrados em junho de 2023, o indicador ficou em 2,4x, de 2,7x e 3,2x em dezembro de 2022 e 2021, 
respectivamente. 

Figura 6: 
Alavancagem tem permanecido relativamente estável 
Evolução da alavancagem bruta e EBITDA ajustado da EDP-SP 

 
Fonte: EDP-SP e Moody’s Local 
 
Apoio implícito de sua controladora EDP - Energias do Brasil S.A. 
Os ratings atribuídos ao grupo EDP-Brasil consideram o controle da EDP-Portugal. As operações brasileiras representam cerca de 20% 
do EBITDA consolidado da EDP-Portugal. Como resultado, acreditamos que as operações brasileiras continuarão a desempenhar um 
papel importante na estratégia de crescimento do grupo EDP-Portugal, refletindo uma transferência contínua de conhecimentos e 
suporte técnico. Por outro lado, a EDP-Portugal não garante diretamente nenhuma dívida da EDP-Brasil e da EDP-SP e espera que as 
suas subsidiárias se mantenham financeiramente autossustentáveis, tal como indicado em suas políticas financeiras publicadas. 

 
Considerações Ambientais, Sociais e de Governança (ESG) 
Ambiental 
A EDP-SP tem um baixo risco de transição de carbono no setor de serviços públicos eletricidade, pois é uma empresa de distribuição sem 
propriedade de ativos de geração de energia. Todos os custos associados à aquisição de energia, incluindo aqueles que são gerados a 
partir de fontes de carbono, são totalmente transferidos para os clientes com um mecanismo eficaz de recuperação de custos. Embora 
as empresas de transmissão e distribuição geralmente apresentem um baixo risco de transição de carbono, um crescimento acentuado 
da energia solar gerada em domicílio e da eficiência energética entre os clientes no território de serviços da EDP-SP poderia 
eventualmente resultar em um declínio nos volumes faturados da empresa. Os riscos associados a esse cenário focam principalmente 
no potencial de ativos ociosos e preocupações relacionadas aos aumentos tarifários que podem ser necessários para compensar os 
investimentos na rede. No entanto, atualmente não vemos políticas nacionais de energia mais amplas ou a influência de forças dos 
mercados locais que possam ter um impacto significativo no perfil de crédito da empresa nos próximos três a cinco anos. 
 
Social 
Como provedora de acessos a serviços básicos de eletricidade, e em linha com a nossa visão para este setor, consideramos que a EDP-
SP tem exposição moderada a riscos sociais e demográficos. No segmento de distribuição, o aumento nas tarifas de energia pode 
representar um risco político-regulatório dado o caráter essencial dos serviços desempenhados pela EDP-SP, aumentando o risco de 
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intervenção no processo de revisão tarifária. Além disso, companhias deste setor têm exposição a cenários econômicos mais desafiadores 
para a população de suas áreas de concessão, que podem se traduzir em maiores índices de inadimplência. 
 
Governança 
A EDP-SP carrega baixos riscos de governança. Atualmente, a Companhia é controlada 100% pela EDP Energias do Brasil S.A., que por 
sua vez é controlada pela EDP – Energias de Portugal. A EDP – Energias de Portugal passou a deter 100% do capital da EDP - Brasil após 
a realização de uma Oferta Pública de Ações (“OPA”) para a aquisição das ações no ano de 2023. Dessa forma, houve o cancelamento 
de registro de companhia aberta na categoria A, conversão para categoria B e saída do Novo Mercado da B3 S.A. – Brasil, Bolsa, Balcão 
(“B3”, AAA.br estável) da EDP-Brasil, tendo em vista que a EDP – Portugal tem buscado uma simplificação maior da estrutura, maior foco 
na transição enérgica e otimização da estrutura de capital e dividendos da Companhia. O conselho de administração da Companhia é 
composto por nove membros, sendo quatro membros independentes. 

 
Análise de Liquidez 
Em 30 de junho de 2023, a EDP-SP apresentou uma posição de caixa de R$ 296 milhões, ante dívida de curto prazo de R$ 480 milhões. 
A Companhia possui bom acesso ao mercado de capitais e tem demonstrado historicamente uma adequada administração do perfil de 
amortização de dívidas da Companhia. A EDP-SP possui um fluxo de caixa operacional previsível e estável que estimamos que seja entre 
R$ 600 e R$ 700 milhões por ano nos próximos 12 a 18 meses. No entanto, cabe ressaltar que o cronograma de investimentos é intenso 
e aproximadamente da mesma ordem de tamanho. Desta maneira, quando somado junto à distribuição de dividendos em média nos 
últimos 3 anos de R$ 500 milhões, resulta em um fluxo de caixa livre negativo. Portanto, esperamos que a Companhia seja prudente na 
retenção de lucro para preservar uma posição de caixa adequada diante de maior volatilidade do mercado ou necessidades de caixa 
imprevistas, principalmente perante os vencimentos significativos que a Companhia enfrentará em 2024 e 2025.  

Mais recentemente, em outubro de 2023, a EDP-SP anunciou a 15ª emissão de debêntures, em série única, no montante de R$ 600 
milhões. As amortizações de principal serão em três parcelas iguais anuais de R$ 200 milhões, começando em setembro de 2026. A 
Moody´s Local entende que os recursos dessa emissão serão utilizados para gestão de passivos, além do financiamento dos investimentos 
da Companhia. 

 
Figura 7: 
Cronograma de vencimentos de dívida da EDP -SP  
Posição reportada em junho de 2023, proforma à 15ª. emissão de Debêntures 
 

 
Fonte: EDP-SP e Moody’s Local 
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Metodologia utilizada nas Ações de Rating referenciadas neste Relatório de Crédito 
» Metodologia de Ratings para Empresas Não-Financeiras, publicada em 25/10/2023, disponível em 

www.moodyslocal.com/country/br 

  

O presente relatório não deve ser considerado como publicidade, propaganda, divulgação ou recomendação de compra, venda, ou negociação 
dos instrumentos objeto destas classificações de risco de crédito.  

 

http://www.moodyslocal.com/country/br
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Termos adicionais apenas para a Austrália: qualquer publicação deste documento na Austrália será feita nos termos da Licença para Serviços Financeiros Australiana da afiliada da MOODY’s, a Moody’s 
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