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Destaques da Analise de Crédito

Resumo
Principais Pontos Fortes Principais Riscos

Grupo integrado do setor de energia atuando nos  Perdas de energia nas suas distribuidoras ainda
segmentos de geracgédo e distribuicdo, e que vem superam os limites estabelecidos pelo regulador.
ampliando também a presenca na area de

transmissao.

Exposicao limitada do segmento de geracao ao Fracas condicdes hidroldgicas poderao afetar as
risco hidrolégico, dado o seguro e porque uma distribuidoras, ja que a alta nos custos de energia
parte da energia assegurada néo esta contratada. néo é imediatamente incorporada nas tarifas.

A regulagéo brasileira proporciona um marco Aumento temporério da divida em fungdo dos
regulatério adequado. investimentos, especialmente nas linhas de

transmissdo. No entanto, as métricas de crédito
devem se recuperar assim que esses ativos
entrarem em operagao.

Crescente presenca no segmento de transmisséo. A EDP Energias do Brasil S.A. (EDP Brasil) —
gue controla duas empresas de distribuicdo, a EDP S&o Paulo Distribuicdo de Energia S.A. (EDP Séo
Paulo) e a EDP Espirito Santo Distribuicdo de Energia S.A. (EDP Espirito Santo) — foca as areas de
distribuicdo e geracdo. Recentemente, a presenca da EDP Brasil no mercado cresceu ap6s adicionar
cerca de 350 megawatts (MW) a sua capacidade no periodo de 2016 a 2018. Em 2016, o grupo entrou
no segmento de transmissao, o que deve consumir aproximadamente R$ 3,5 bilhdes de investimentos,
gue se concentrardo em 2019 e 2020. Esperamos que essa entrada resulte em um aumento temporério
da divida, mas as métricas de crédito devem melhorar assim que a maior parte das linhas de
transmissao entrar em operagéo e o grupo comecar a se beneficiar dos fluxos de caixa fortes e estaveis
desse negdcio.

Métricas de qualidade dos ativos melhorando. A EDP Brasil continua realizando grandes
investimentos em suas distribuidoras para melhorar a eficiéncia operacional dessas empresas. De um
modo geral, os indices de DEC (Dura¢do Equivalente de Interrup¢éo) e de FEC (Frequéncia Equivalente
de Interrup¢éo) estdo melhorando e atendendo as exigéncias regulatérias. No entanto, ainda vemos
certos desafios a EDP Espirito Santo no que tange as perdas de energia ndo técnicas, que atingiram
12,36% em 30 de setembro de 2019, sobretudo depois que o regulador alterou a meta desse indice de
10,74% em 2019 para 9,58% em 2021.



Perspectiva: Estavel

A perspectiva estavel dos ratings da EDP Espirito Santo e da EDP S&o Paulo na Escala Nacional
Brasil reflete aquela do rating de crédito soberano do Brasil porque os ratings de ambas as empresas
se limitam ao rating do governo soberano brasileiro, considerando a natureza regulada do negécio
delas.

Cenério de rebaixamento

Como os ratings da EDP Espirito Santo e da EDP S&o Paulo séo limitados pelos do Brasil, se
rebaixarmos os ratings do pais nos proximos 12 meses, esperamos ac¢ao similar nos ratings das duas
empresas.

Atualmente, ndo vislumbramos nenhum cenario nos préximos 12 meses que nos leve a rebaixar os
ratings das distribuidoras que seja acarretado por seus proprios fundamentos. No entanto, poderemos
rebaixa-los se acreditarmos que o controlador tem menos incentivo para oferecer suporte as
operacoes brasileiras e se as métricas de crédito da EDP Brasil piorarem significativamente, como um
indice de geracéo interna de caixa (FFO - funds from operations) sobre divida abaixo de 12% e divida
sobre EBITDA acima de 5,0x, 0 que podera decorrer de uma ampla aquisicao financiada por divida.

Cenério de elevacédo

Uma elevacgéo dos ratings da EDP Espirito Santo na escala global nos proximos 12 meses estaria
condicionada a mesma agéo positiva nos ratings do Brasil, tudo o mais constante. Além disso, se o
controlador da EDP Brasil, a EDP - Energias de Portugal (EDP Portugal; BBB-/Estavel/A-3)
demonstrar suporte explicito as operacdes brasileiras, poderemos também elevar os ratings na escala
global da EDP Espirito Santo.

Os ratings na Escala Nacional Brasil da EDP Espirito Santo e da EDP S&o Paulo ja estdo no topo da
categoria, de forma que ndo ha nenhum cenario de elevagdo nesse caso.

Nosso Cenario-Base

Premissas

e Crescimento do PIB brasileiro, que atrelamos ao consumo de energia, de 0,8% em 2019,
2,0% em 2020, 2,2% em 2021 e 2,5% de 2022 em diante;

¢ Inflagéo, que atrelamos as tarifas de energia e aos contratos, de 3,4% em 2019, 3,9% em
2020 e 4,0% de 2021 em diante;

¢ Niveis de perdas de energia reduzindo-se de forma gradativa apds os investimentos,
sobretudo na EDP Espirito Santo, e convergindo para as metas regulatérias;

e Reajuste de tarifas de -4,84% em 2019 para a EDP Espirito Santo (anunciado em agosto) e
de -5,33% para a EDP Séo Paulo (anunciado em outubro), e atrelado a inflacdo de 2020 em
diante;

e Precos da energia subindo de acordo com a inflagdo no Brasil, exceto para a parcela referente
a hidrelétrica binacional Itaipu (brAAA/Estavel/--), que é atrelada ao ddlar dos Estados Unidos;

e Risco hidrologico (GSF - Generating Scaling Factor) de 82,5% em 2019, 85,0% em 2020 e
87,5% de 2021 em diante;



e Maior parte do fluxo de caixa do segmento de transmisséo ocorrera quando as linhas
entrarem em operacao que em sua maioria deve ser entre 2021 e 2022;
e Presumimos que a EDP Brasil pagaréa dividendos de 50% do lucro liquido do ano anterior.

Com base nas premissas acima, esperamos que a EDP Brasil apresente as métricas de crédito
ajustadas, abaixo descritas, que ndo levam em consideragéo os ativos e passivos regulatorios
para as demonstracdes de resultados, mas 0s incorporamos em nossas projecées com base em
nossa expectativa de monetizacao, se for um ativo, ou de saidas de fluxos de caixa, se for um

passivo.
Principais Métricas
2018r 2019p 2020p 2021p

EBITDA (R$
MilhGes) 24472 2+900-3.200  2.900-3.200 3.200-3.500
FFO (R$ Milhdes) 1.710,1 1.800-2.000 1.800-2.000 2.000-2.200
Divida/EBITDA 3,0x 2,7x-3,0x 2,7x-3,0x 2,4x-2,7%
FFO sobre divida 23,1% 22%-25% 22%-25% 25%-28%

r—real / p - projetada

Projecdes de caso-base

Analisamos a EDP Espirito Santo e a EDP Séo Paulo com base nos nimeros consolidados da EDP
Brasil, dada a nossa visao de que o grupo adota uma estratégia financeira integrada e opera ativamente
nas operagdes de suas subsidiarias.

Descrigdo da Empresa

A EDP Sé&o Paulo e a EDP Espirito Santo sdo duas empresas de distribuicdo controladas pelo grupo de
energia elétrica integrado EDP Brasil (ndo avaliado) que gera, distribui, comercializa e transmite
eletricidade.

A EDP S&o Paulo possui os direitos de monopdlio para atender ao mercado cativo de 28 cidades no
estado de S&o Paulo até outubro de 2028. Nos ultimos 12 meses findos em 30 de setembro de 2019, a
EDP Séao Paulo distribuiu cerca de 16.100 gigawatt/horas (GWh) para seu 1,9 milhdo de clientes. A EDP
Espirito Santo detém os direitos de monopoélio para fornecer eletricidade ao mercado cativo de 70
cidades no estado do Espirito Santo até julho de 2025 e distribuiu 11.300 GWh de eletricidade no mesmo
periodo. Em razéo das caracteristicas monopolisticas dos servigos de distribuicdo de energia elétrica no
Brasil, a participac@o de mercado ndo necessariamente indica eficiéncia, dado que as areas de
concesséo sdo determinadas por contratos com o Poder Concedente — o Ministério de Minas e Energia
(MME).

O segmento de geracdo, por meio da geracao hidrelétrica e térmica, € o mais relevante para o grupo em
termos de fluxo de caixa. O portfélio desse segmento soma 2,32 GW de capacidade instalada, sendo
que 720 MW refere-se a geragdo térmica e o restante a hidrelétrica. O grupo também tem participacao
ndo controladora em trés usinas hidrelétricas ja operacionais: Cachoeira Caldeirdo (219 MW), Jari (393
MW) e S&do Manoel (700 MW).



A EDP Brasil entrou no segmento de transmissdo em 2016, quando comecou a participar de leildes
organizados pelo regulador para construir e operar linhas de transmisséo. A construgdo da maior parte
das linhas que o grupo venceu devera ser concluida nos proximos anos e deverd comecar a contribuir
para os fluxos de caixa de 2020 em diante.

A EDP Brasil é controlada pelo grupo de energia portugués EDP Portugal, que detém 51,2% de suas
acles. A participacdo remanescente é negociada livremente no mercado.

Perfil de Risco de Negocios: Satisfatorio

Marco regulatério federal provado. Vemos o marco regulatério no Brasil como supportive (que prové
suporte) a qualidade de crédito. O 6rgao regulador, a Agéncia Nacional de Energia Elétrica (ANEEL), é
responsavel por estabelecer as tarifas para as empresas de distribuicao e transmissédo. As tarifas sédo
definidas para remunerar os investimentos feitos na area de concessao. A definicdo de tarifas para as
transmissoras é mais simples, porque essas empresas recebem receitas de acordo com a
disponibilidade delas ao sistema. Atualmente, como as distribuidoras operam mediante um modelo de
repasse de custos, junto com a remuneracao de seus investimentos, elas tém reajustes de tarifas anuais
a cada trés a cinco anos (dependendo do contrato de concessao). O reajuste de tarifas permite as
empresas repassar aos clientes os custos de eletricidade incorridos e as despesas gerais e
administrativas, que séo atreladas a inflagdo. A revisao de tarifas incorpora ganhos de eficiéncia durante
o ciclo, os quais sdo compartilhados com os clientes. Em cada ciclo, o regulador define um novo custo
médio ponderado de capital (WACC - Weighted Average Cost of Capital) para remunerar o0s
investimentos durante a concesséo. As distribuidoras também tém o direito de solicitar uma revisao
tarifaria extraordinaria a fim de recuperar o desequilibrio financeiro e econdmico do contrato de
concesséo.

Acreditamos que as geradoras de energia tendem a mitigar a volatilidade de fluxo de caixa por meio de
contratos de venda de energia de longo prazo para distribuidoras e grandes clientes. O segmento de
geracao da EDP Brasil tem uma base de ativos diversificada com usinas do tipo hidrelétrica e térmica,
combinando acordos de compra de energia de curto e longo prazos assinados no mercado livre e
regulado, respectivamente. Em 2016, a EDP Brasil aderiu a uma lei para proteger sua geracéo dos
riscos hidrolégicos sempre que o GSF cair para menos de 92%, o que ajuda a tornar os fluxos de caixa
mais previsiveis. Para o mercado livre, a empresa mantém cerca de 15% de sua energia assegurada
ndo contratada, mostrando uma estratégia de hedge de energia conservadora.



Grafico 1
Energia vendida pelas geradoras

6,000,000
5,000,000

4,000,000

3,000,000
2,000,000
1,000,000

0

1T18 2T18 3T18 4718 1T19 2T19 3T19

Fonte: S&P Global Ratings
Copyright © 2019 por Standard & Poor's Financial Services LLC. Todos os direitos reservados.

A base de clientes das duas distribuidoras da EDP Brasil € composta principalmente de clientes
residenciais, perfil menos exposto as desacelera¢des econdmicas. Ambas as distribuidoras ndo estdo
muito expostas nem aos precos do mercado spot (curto prazo) nem a um fornecedor especifico, exceto
Itaipu (0 que ndo consideramos um risco). Apds os investimentos nos Ultimos anos, as distribuidoras da
EDP Brasil estdo melhorando as métricas de qualidade nas areas de concessao delas, com os indices
de DEC e FEC atendendo aos padr&es regulatorios. No entanto, as perdas na EDP Espirito Santo
ultrapassam consistentemente os padrées da ANEEL para a area concessao, de forma que a defasagem
entre as perdas regulatorias e as efetivas, embora venham diminuindo, ndo estdo sendo repassadas as
tarifas.
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Gréfico 3
Perdas totais da EDP Sao Paulo
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Comparacao com os pares

Tabela 1 - Comparagdo com os Pares

Setor da industria: Energia elétrica

EDP Energias do CPFL Energia Neoenergia EDP - Energias de
Brasil S,A, S,A, S\A, Portugal S,A,
Ratings em 4 de outubro de 2019 BB-/Estavel/--  BB-/Estavel/--  BB-/Estavel/B BBB-/Estavel/A-3

--Ano fiscal findo em 31 de dezembro de 2018--

(US$ Milhdes)

Receitas 3.303,4 6.779,8 5.940,7 17.491,8
EBITDA 632,1 1.417,0 1.313,4 3.671,7
FFO 4417 849,1 983,7 2.810,9
Despesas com juros 174,4 420,1 334,5 811,3
Juros-caixa pagos 116,8 357,0 329,7 786,4
Fluxo de caixa das operagdes 336,7 213,9 343,2 2.745,7
Capex 280,1 525,4 1.070,2 1.917,5
FOCF 56,5 (311,5) (727,0) 828,1
Fluxo de caixa discricionério (DCF - (78,4) (394,7) (865,1) (178,7)
discretionary cash flow)

Caixa e investimentos de curto prazo 614,2 488,6 1.021,7 1.969,5
Divida 1.908,5 4.934,6 4.370,3 20.776,9
Patrimoénio liquido 2.499,0 3.237,2 4.540,3 15.198,9

indices ajustados

Margem EBITDA (%) 19,1 20,9 22,1 21,0
Retorno sobre capital (%) 14,1 15,2 13,2 55
Cobertura de juros pelo EBITDA (x) 3,6 3,4 3,9 4,5
Cobertura de juros-caixa pelo FFO (x) 4,8 3,4 4,0 4,6
Divida/EBITDA (X) 3,0 35 3.3 5,7
FFO/Divida (%) 23,1 17,2 22,5 13,5
Fluxo de caixa das operagdes/Divida (%) 17,6 4,3 7,9 13,2
FOCF/Divida (%) 3,0 (6,3) (16,6) 4,0
DCF/Divida (%) (4,2) (8,0) (19,8) 0,9)

Selecionamos os pares que também atuam no mercado energético brasileiro, como a CPFL Energia S.A.
(CPFL) e a Neoenergia S.A, que operam nos segmentos de distribuicdo, geragéo e transmisséo. Ao
compararmos os trés grupos, vemos que a EDP Brasil esta mais exposta a area de geracao, o que
poderia ser mais arriscado se a empresa nao tivesse seguro hidroldgico contratado. Além disso,
futuramente acreditamos que a EDP Brasil reportara uma alavancagem inferior a da Neoenergia e similar
a da CPFL. A EDP Brasil comecou a investir no segmento de transmisséao mais cedo e, por isso,
comecara a colher os beneficios em 2020, o que deve aumentar a previsibilidade dos fluxos de caixa e
reduzir a alavancagem antes de seus pares fazerem o mesmo.



Perfil de Risco Financeiro: Significativo

Apbs o pico registrado em 2019 e 2020, esperamos que a alavancagem consolidada da EDP Brasil
melhore gradualmente nos proximos anos com o acréscimo dos fluxos de caixa provenientes das linhas
de transmissdo, que atualmente se encontram em construcéo, enquanto as distribuidoras do grupo
recuperam seus ativos regulatdrios. Contudo, esperamos que o indice de divida sobre EBITDA
permaneca perto de 3,0x e o FFO sobre divida acima de 22% nos préximos dois anos.

Resumo financeiro

Tabela 2 - Resumo Financeiro

Setor da industria: Energia elétrica

--Exercicio findo em 31 de dezembro de--

(R$ Milhdes) 2018 2017 2016 2015 2014
Receitas 3.303,4 3.393,0 3.086,3 2.441,8 3.013,9
EBITDA 632,1 556,6 1.004,4 462,4 380,5
FFO 4417 304,4 786,8 304,3 286,7
Despesas com juros 1744 215,4 242,4 177,4 198,1
Juros-caixa pagos 116,8 192,1 217,6 158,1 93,8
Fluxo de caixa das operacdes 336,7 223,8 498,5 237,7 170,3
Capex 280,1 228,8 186,4 102,5 133,7
FOCF 56,5 (5,1) 312,1 135,2 36,6
DCF (78,4) (133,5) 139,4 55,4 (116,9)
Caixa e investimentos de curto prazo 614,2 517,8 619,8 290,3 311,3
Caixa disponivel bruto 614,2 517,8 619,8 290,3 311,3
Divida 1.908,5 2.108,3 1.782,9 1.788,4 2.072,4
Patriménio liquido 2.499,0 2.727,8 2.759,9 1.890,3 2.472,3

indices ajustados

Margem EBITDA (%) 19,1 16,4 325 18,9 12,6
Retorno sobre capital (%) 14,1 9,3 21,4 17,5 9,5
Cobertura de juros pelo EBITDA (x) 3,6 2,6 4,1 2,6 1,9
Cobertura de juros-caixa pelo FFO (x) 4.8 2,6 4,6 29 4,1
Divida/EBITDA (x) 3,0 3,8 1,8 3,9 54
FFO/Divida (%) 23,1 14,4 44,1 17,0 13,8
Fluxo de caixa das operagdes/Divida (%) 17,6 10,6 28,0 13,3 8,2
FOCF/Divida (%) 3,0 0,2) 17,5 7.6 1,8

DCF/Divida (%) @1  (63) 7,8 31 (56)




Liquidez: Adequada

Avaliamos a liquidez da EDP Brasil como adequada. Esperamos que as fontes de liquidez do grupo
superem seus usos em mais de 20% nos proximos 12 meses, mesmo considerando o ainda alto volume
de investimentos. Também esperamos que a diferenca entre as fontes e usos de caixa permanecam
positivas ainda que o EBITDA projetado seja 15% menor que 0 nosso cenario de caso-base.

O acesso do grupo a bancos e ao mercado de crédito € bom, conforme se evidenciou nas recentes
emissdes feitas por suas subsidiarias, como a 82 emissédo de debéntures da EDP Espirito Santo e a 102
emissado de debéntures da EDP S&o Paulo. Acreditamos que o grupo possui mecanismos adequados
para enfrentar qualquer evento de alto impacto, mas de baixa probabilidade, com pouca necessidade de
refinanciamento, dada a sua flexibilidade para reduzir o pagamento de dividendos e adiar investimentos
em periodos de estresse. Além disso, o grupo tem flexibilidade para postergar os investimentos (capex)
das linhas de transmisséo, se necessario, porque a EDP Brasil ja realizou a maior parte do capex
requerido.

Principais Usos de Liquidez

Principais Fontes de Liquidez

R$ 2,7 bilhGes em caixa e equivalentes
em 30 de setembro de 2019;

R$ 1,77 bilhdo em FFO-caixa nos
proximos 12 meses.

Vencimentos de divida no valor de R$
1,89 bilhdo para os préximos 12 meses,
em 30 de setembro de 2019;

Pagamento de dividendos no percentual
minimo de 25% do lucro liquido dos anos
anteriores, conforme requerido por lei;
Aproximadamente R$ 1 bilhdo de capex
para manutengéo.




Vencimentos de divida
A EDP apresentava o seguinte cronograma de vencimento de divida consolidada em 30 de setembro de
2019.

Gréfico 5
Cronograma de amortizagdo de divida
Em 30 de setembro de 2019
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Andlise de Clausulas Contratuais Restritivas (Covenants)

Expectativa de cumprimento

Esperamos que a EDP Sé&o Paulo e a EDP Espirito Santo continuem cumprindo com os covenants
financeiros estipulados em seus acordos de dividas nos proximos trés anos com base no baixo
endividamento dessas entidades.

Exigéncias

Algumas das obrigacdes de divida da EDP Espirito Santo e da EDP S&o Paulo tém covenants
financeiros que limitam o indice de divida liquida sobre EBITDA ajustado de 3,5x, medido anualmente
com as demonstracdes financeiras do fim do ano.

Influéncia de Grupo

A EDP S&o Paulo e a EDP Espirito Santo sdo subsidiarias core para a EDP Brasil, porque elas sdo
totalmente controladas e o segmento de distribuicéo representa cerca de 40% do EBITDA total. A EDP
Brasil responde por quase 20% das receitas consolidadas da EDP Portugal, a qual opera principalmente
em Portugal, Espanha, Estados Unidos, Canadéa e Brasil.



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

Acreditamos que um dos mais importantes aspectos de nossa analise da EDP Brasil é o fator social, ja
gue uma interrupcao na distribuicao de eletricidade afeta a populagdo. A EDP Espirito Santo e a EDP
Sao Paulo precisam cumprir com algumas exigéncias em termos de indicadores maximos de DEC e
FEC, que, se nao forem atendidos, prejudicaria a geragéo de fluxo de caixa dessas empresas. A EDP
Brasil opera a usina termelétrica do Pecém (néo avaliada), que utiliza carvao mineral como
combustivel, o que poderia ter um impacto negativo no ambiente. No entanto, como o despacho da
usina s6 ocorre quando a hidrologia é baixa, ndo o consideramos como de grande impacto no fator
ambiente de nossa analise.

Reconciliacéao

Tabela 3 - Reconciliagdo dos Montantes Reportados da EDP Energias do Brasil S,A, com os Montantes Ajustados da

S&P Global Ratings (R$ Milhdes)

--Ano fiscal findo em 31 de dezembro de 2018--

Montantes reportados pela EDP Energias do Brasil S,A,

EBITDA
ajustado
Capital Despesas da S&P Fluxo de
dos Lucro com Global caixa das
Divida acionistas Receitas EBITDA operacional juros Ratings operagdes

1.926,7 2.201,8 3.573,5 619,0 558,8 153,1 632,1 453,5
Ajustes da S&P Global Ratings
Impostos-caixa pagos -- -- -- -- -- - (73,6) --

Impostos-caixa pagos - - - - - - - - -
Outros

Juros-caixa pagos -- -- -- -- -- - (116,8) --

Caixa acessivel & (614,2) - - - - - - -
Investimentos liquidos

Receita (despesas) de - - - 0,8) = = - -
empresas nao
consolidadas

Receita ndo operacional - -- - -- 30,9 - - -
(despesa)

Reclassificagao de juros e - - - - - - - (116,8)
fluxos de caixa de
dividendos

Participacédo dos ndo - 297,3 - - - - - -
controladores/Participagéo

minoritaria

Divida: Garantias 350,8 - - - - = - -

Divida: Beneficio pos- 225,4 - - - - - - -
emprego

Divida: Passivos tributarios 19,8 -- = = = - - -
Receitas: Outros - - (270,1)  (270,1) (270,1) - - -
COGS* - Qutros itens ndo -- -- -- 250,7 250,7 = - -



operacionais ndo
recorrentes

EBITDA: Outras - -
receitas/(despesas)

EBITDA - Outros -- --

Despesas com juros: -- --
Outros

Capital de giro: Impostos -- --
Capital de giro: Outros -- --

Fluxo de caixa - -
operacional: Impostos

Fluxo de caixa - -
operacional: Outros

Ajustes totais (18,2) 297,3
Montantes ajustados da S&P Global Ratings

Divida Capital
1.908,5 2.499,0

(270,1)

Receitas

3.303,4

13,1

EBITDA
632,1

44,8

EBIT
603,6

21,2

Despesas
com
juros

174,4

(190,4)

FFO
4417

73,6
24,6
(73,6)

(24,6)

(116,8)

Fluxo de
caixa das
operacoes

336,7



TABELA DE CLASSIFICACAO DE RATINGS

EDP Espirito Santo

Ratings de Crédito de Emissor

Escala global

Escala Nacional Brasil

Risco de negdcios

Risco-pais
Risco da industria

Posi¢éo competitiva

Risco financeiro

Ancora

Fluxo de caixa/Alavancagem

Modificadores

SACP

Diversificagao/Efeito-portfdlio
Estrutura de capital

Liquidez

Politica financeira
Administracdo e governanga

Analise de ratings comparaveis

Metodologia de rating de grupo
Entre EDP Espirito Santo e EDP Brasil

BB-/Positiva/--
brAAA/Estavel/--

Satisfatério
Moderadamente alto
Intermediario

Satisfatério

Significativo

Significativo

bb+

Neutra/N&o diversificada
Neutra
Adequada
Neutra
Satisfatdria

Neutra

bb+

core




EDP Sao Paulo

Ratings de Crédito de Emissor

Escala Nacional Brasil

Risco de negdcios
Risco-pais
Risco da industria

Posi¢éo competitiva

Risco financeiro

Fluxo de caixa/Alavancagem

Modificadores
Diversificacao/Efeito-portfdlio
Estrutura de capital
Liquidez
Politica financeira
Administracdo e governanca

Andlise de ratings comparaveis

Metodologia de rating de grupo
Entre EDP Espirito Santo e EDP Brasil

brAAA/Estavel/--

Satisfatério
Moderadamente alto
Intermediario

Satisfatério

Significativo

Significativo

Neutra/N&o diversificada
Neutra
Adequada
Neutra
Satisfatdria

Neutra

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

Metodologia de ratings de crédito nas escalas nacionais e regionais, 25 de junho de 2018
Metodologia e Premissas: Descritores de Liguidez para Emissores Corporativos Globais, 16 de
dezembro de 2014

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

Principais fatores de crédito para a industria de concessionérias de servicos de utilidade publica
reguladas, 19 de novembro de 2013

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

Ratings Acima do Soberano - Ratings Corporativos e de Governo: Metodologia e Premissas, 19
de novembro de 2013

Metodologia: Risco da industria, 19 de novembro de 2013

ARQUIVADO: Metodologia corporativa: indices e Ajustes, 19 de novembro de 2013
Metodologia de Ratings Corporativos, 19 de novembro de 2013

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

Perfis de crédito individual (Stand-Alone Credit Profiles ou SACP): componente de um rating, 1°
de outubro de 2010

Uso de CreditWatch e Perspectivas, 14 de setembro de 2009




Tabela de Ratings Detalhados (Ratings 03 de dezembro de 2019)"
EDP Energias do Brasil S.A.

Entidades Relacionadas
EDP Espirito Santo Distribuicdo de Energia S.A.

Rating de Crédito de Emissor BB-/Positiva/--
Escala Nacional Brasil brAAA/Estavel/--
EDP Sé&o Paulo Distribuicdo de Energia S.A.

Rating de Crédito de Emissor
Escala Nacional Brasil brAAA/Stable/--

*A menos que observado em contrario, os ratings neste relatério referem-se a ratings na escala global. Os ratings
de crédito da S&P Global Ratings na escala global sdo comparaveis entre paises. Os ratings de crédito da S&P
Global Ratings em escala nacional referem-se a devedores ou obrigac8es de um pais especifico. Ratings de
emissdo ou de dividas podem incluir dividas garantidas por outra entidade e dividas avaliadas garantidas por uma
entidade.
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www.standardandpoors.com/usratingsfees.

Austrélia

Standard & Poor's (Austrlia) Pty. Ltd. conta com uma licenga de servigos financeiros nimero 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
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Corporations Act).



