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Resumo 

O rating corporativo da EDP Energias do Brasil S.A. (EDP - Brasil) considera o seu longo histórico 
operacional no setor de energia, com uma carteira de negócios diversificada com atividades nos 
segmentos de distribuição, geração e comercialização de energia e, mais recentemente, 
transmissão. O rating incorpora o perfil de liquidez adequado, a base de financiamentos 
diversificada e as robustas métricas de crédito da companhia, com relação dívida/EBITDA 
consolidada de 2,3x em junho de 2021. O rating considera o ambiente regulatório para empresas 
de eletricidade como favorável e razoavelmente bem desenvolvido. O controle da EDP - Energias 
de Portugal (EDP - Portugal) também provê benefícios em relação ao perfil de estrutura e 
governança corporativa. 

Por outro lado, o rating incorpora o elevado plano de investimentos da empresa, com capex 
estimado de R$ 10 bilhões durante os anos de 2021 e 2025, além de aumento no preço de energia 
no mercado spot, mediante aumento de riscos hidrológicos nas subsidiárias de geração de energia. 
Ambos fatores podem pressionar temporariamente as métricas de crédito da empresa, com 
aumento na alavancagem consolidada. 

O rating AAA.br atribuído às debêntures da EDP - Brasil está no mesmo nível do rating corporativo, 
refletindo a diversificada base de contribuição de dividendos através de suas diferentes subsidiárias 
operacionais e o baixo nível de endividamento da holding, que representou apenas 5% da dívida 
consolidada em 30 de junho de 2021, indicando baixa subordinação estrutural.

 2017    2018 2019 2020     2021E -2022E 
Indicadores         
Dívida / EBITDA 2,7x    3,1x 3,5x 2,8x 2,5x - 3,0x 
EBIT / Despesa Financeira 2,7x    3,4x 2,7x 4,0x 3,0x - 3,5x 
FFO / Dívida 30%    27% 22% 22% 25,0% - 30,0% 
R$ (bilhões)         
Receita 11,7    12,8 12,0 12,9 11,5 – 12,5 
EBITDA 2,6    2,7 2,7 3,7 3,0 – 4,0 

http://www.moodyslocal.com/
mailto:thamara.abrao@moodys.com
mailto:bernardo.costa@moodys.com


c 

 2 21 de setembro de 2021  Relatório de Crédito – EDP Energias do Brasil S.A. 

EMPRESAS NÃO-FINANCEIRAS 
 

MOODY’S LOCAL | BRASIL 

Pontos fortes de crédito 

» Estrutura de negócios diversificada mitiga volatilidade da geração de caixa. 

» Longo histórico de atuação, com forte desempenho operacional mesmo em anos mais desafiadores. 

» Acionista controlador com perfil de crédito robusto. 

» Perfil de liquidez adequado e baixa alavancagem. 

Desafios de crédito 

» Volume de investimentos elevados. 

» Escassez de chuvas eleva aumenta risco hidrológico. 

» Exposição à riscos regulatórios no longo prazo para as fontes de geração a carvão.  

 

Perspectiva do Rating  

A perspectiva estável reflete nossa expectativa de que as métricas de crédito da EDP - Brasil continuarão bem posicionadas para a 
categoria de rating nos próximos 12 a 18 meses, com métrica de dívida/EBITDA abaixo de 3,0x. 

Fatores que poderiam levar a uma elevação dos ratings 

Os ratings estão no nível mais alto da escala, portanto não podem ser elevados. 

Fatores que poderiam levar a um rebaixamento dos ratings 

Os ratings podem ser rebaixados se houver uma deterioração das métricas de crédito da EDP - Brasil, por exemplo, em resultado de 
deterioração na rentabilidade ou de uma alavancagem superior à prevista. A percepção de redução de suporte regulatório, atrasos 
materiais no repasse de custos e/ou problemas de execução nos projetos em construção também levariam a uma pressão negativa sobre 
os ratings da EDP - Brasil.  

Aumento da proporção da dívida da controladora sobre a dívida total consolidada, para um patamar acima de 15%, ou redução na 
flexibilidade da empresa em gerenciar o caixa proveniente de suas subsidiárias operacionais para atender necessidades de liquidez da 
controladora, também poderiam resultar em pressão negativa sobre os ratings de dívida sênior sem garantia da EDP - Brasil.  

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

 

Perfil  

Com sede em São Paulo, Brasil, a EDP - Energias do Brasil S.A. (EDP - Brasil) é uma holding não operacional com atividades de distribuição, 
geração, comercialização e transmissão de eletricidade no Brasil. Os setores de distribuição e geração são responsáveis, respectivamente, 
por 35% e 46% do EBITDA consolidado da EDP - Brasil. A EDP - Brasil é controlada da EDP - Portugal, através de participação indireta 
de 52,6% no capital total da companhia. Nos últimos 12 meses findos em junho de 2021, a EDP - Brasil reportou receita líquida 
consolidada de R$ 14,2 bilhões, e lucro líquido de R$ 1,8 bilhão.  

A presença da EDP - Brasil no setor de distribuição se dá através da EDP São Paulo Distribuição de Energia S.A. (“EDP – São Paulo”, AAA.br 
estável) e da EDP Espírito Santo Distribuição de Energia S.A. (“EDP – ES”, AAA.br estável), além de uma participação 29,9% na Centrais 
Elétricas de Santa Catarina S.A. (“Celesc”). Em conjunto, a EDP – SP e  EDP – ES atendem um total de 3,6 milhões de clientes e distribuem 
24,4 TWh/ano. Já a Celesc, localizada no estado de Santa Catarina, atende atende 3,2 milhões de clientes e distribui 12,9 TWh/ano.  

No setor de geração de energia, a EDP - Brasil desponta como uma das maiores do país, com presença em seis estados e 2,9 gigawatts 
de capacidade instalada, dos quais 2,2 gigawatts provém de fontes hídricas e 0,7 gigawatts provém de fontes térmicas  movidas à carvão. 
Mais recentemente a EDP - Brasil passou a atuar também no setor de geração solar, com 96 MWp de capacidade instalada, dos quais  
50  MWp já estão em operação comercial. A EDP - Brasil também possui participação relevante em três grandes projetos de geração de 
energia hidrelétrica (Santo Antônio Jari – 392,95 MW, Cachoeira Caldeirão - 219 MW e São Manoel - 735,8 MW), desenvolvidos em 
parceria com a CTG Brasil, e também com a Furnas Centrais Elétricas S.A., no caso de São Manoel. As receitas da EDP - Brasil no negócio 
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de geração de energia são principalmente impulsionadas por contratos de compra de energia a longo prazo, com uma duração média de 
19 anos a preços fixos ajustados pela inflação. 

No setor de transmissão de energia a EDP - Brasil possui 512 km de linhas em operação e 1,412 km de linhas em construção. Nos últimos 
12 meses findos junho 2021, no setor de comercialização, a EDP - Brasil  negociou aproximadamente 18 TWH/ano, com base aproximada 
de 350 clientes. 

 
Figura 2: 
Organograma da EDP Energia do Brasil 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 Fonte: EDP - Brasil 
 
Principais considerações de crédito  
 
Portfólio de negócios diversificado ajuda a mitigar a volatilidade na geração de caixa 
 
A EDP - Brasil tem uma sólida posição de mercado no Brasil, e sua carteira diversificada de ativos ajuda a mitigar a volatilidade da geração 
de caixa operacional, decorrente da exposição ao risco hidrológico ou eventos imprevisíveis como a pandemia do Covid-19. No setor de 
distribuição, os ativos da EDP - Brasil estão concentrados em regiões com alta renda per capita, e mais de 40% de sua energia é distribuída 
ao segmento industrial. A EDP - Brasil planeja investir R$ 6 bilhões no setor de distribuição, entre os anos de 2021 e 2025, tendo em 
vista a redução de perdas e as próximas revisões tarifárias, que acontecerão em 2022 para a EDP – ES e 2023 para a EDP – SP. 

No setor de transmissão, a EDP - Brasil a vem crescendo de forma expressiva, e em seu último ciclo de investimentos mais de R$ 3 
bilhões foram alocados a este segmento. A EDP - Brasil espera que os negócios de transmissão de energia passem a representar 18% do 

EDP Energias do 
Brasil S.A 

AAA.br estável 

Transmissão 

EDP 
Transmissão 

(100%) 
EDP 

Transmissão MA 
–I (100%) 

EDP 
Transmissão 
MA-II (100%) 

EDP 
Transmissão 

Aliança SC (90%) 

EDP 
Transmissão SP-

MG (100%) 

EDP 
Transmissão 

MGTE (100%) 

Geração 

Energest  
(100%) 

Cachoeira 
Caldeirão (50%) 

Empresa de 
Energia São 

Manoel (33,3%) 

Distribuição 

Porto de Pecem 
 (100%) 

Enerpeixe  
(60%) 

Comercialização 

EDP São Paulo  
(100%) 

EDP Comercialização 
(100%) 

EDP Espírito Santo 
(100%) EDP Comercialização 

Varejista (100%) 

CELESC (29,9%) 

EDP Grid  
(100%) 

EDP Soluções em 
Energia (100%) 

Lajeado 
 (55,9%) 

CEJA 
 (50%) 

Investico  
(62,4%) 

Serviços EDP 
Transmissão 

Litoral Sul 
( ) 

UFV SP V 
(100%) 

AES Tiete Inova 
(100%) 

Outros 

EDP Ventures 
Brasil 

(100%) 

Blue Sol 
Participações 

(28,05%) 



c 

 4 21 de setembro de 2021  Relatório de Crédito – EDP Energias do Brasil S.A. 

EMPRESAS NÃO-FINANCEIRAS 
 

MOODY’S LOCAL | BRASIL 

EBITDA consolidado até 2025 (em 2020 essa representatividade foi de 13%). Investimentos no setor de transmissão são considerados 
positivos para o perfil de crédito da EDP - Brasil, devido à natureza de suas receitas à base de disponibilidade e contratos de longo prazo.  

No setor de geração, a EDP - Brasil ainda é bastante concentrada em fontes hídricas, mas reconhecemos que a empresa vem conseguindo 
mitigar de forma satisfatória o risco hidrológico. Adicionalmente, a EDP - Brasil está comprometida em diversificar sua matriz de geração 
elétrica e durante o ciclo de investimentos referente ao período de 2021-2025 a EDP - Brasil planeja investir R$ 3 bilhões em geração 
solar.  

A EDP - Brasil também possui atividades de comercialização de energia, principalmente dentro do próprio grupo, através da EDP – Brasil 
Comercializadora. A EDP - Brasil Comercializadora possui papel fundamental para mitigação da volatilidade de resultados durante 
períodos de condições hidrológicas desfavoráveis.  

Figura 2: Portfólio diversificado ajuda a mitigar a volatilidade dos resultados  
(Abertura do EBITDA – histórico e atual) 

 
Não considera a Holding e outras eliminações. 
Fonte: EDP - Brasil e Moody´s Local 
 
Risco hidrológico aumentado em decorrência da escassez de chuvas 
 
O risco hidrológico permance um dos maiores pontos de atenção com relação a fatores que possam vir a impactar negativamente o 
perfil de crédito da EDP - Brasil. Em 2020, o nível de energia armazenada de reservatórios hidrelétricos no Brasil, medido pelo GSF, foi 
79.9%. Neste mesmo ano, os preços spot médios atingiram R$176.5/ MWh (megawatt/hora) na região SE/CO.  

Em 2021 o nível dos reservatórios, medido pelo GSF, atingiu níveis mínimos históricos. Esperamos que o GSF médio não ultrapasse 75,0% 
durante 2021, fato este que se torna ainda mais preocupante mediante a retomada gradual da economia. Acreditamos que os preços de 
energia no mercado spot atingirão patamares elevados ao longo do ano, o que pode pressionar de forma pontual as métricas de crédito 
da EDP - Brasil. 

Para mitigar a exposição ao risco hidrológico a EDP - Brasil adotou uma série de medidas, incluindo a repactuação do GSF, operações de 
hedge, garantia física descontratada e contratos bilaterais de compra e venda de energia. Em nossa visão, as medidas tomadas pela EDP 
- Brasil são suficientes para mitigar os riscos decorrentes de um GSF médio de 75% durante o ano.  

Nos mercados regulados, que compreendem 55-60% dos contratos de energia da EDP - Brasil, a empresa aderiu à Lei 13,203, que 
permite a transferência de parte do risco hidrológico para consumidores finais regulados em troca de um pagamento prêmio que varia 
de acordo com o nível de proteção escolhido. Entre os diferentes níveis de proteção disponíveis no mercado regulado, a EDP - Brasil 
optou pelos produtos SP94 e SP92 para as suas usinas hidrelétricas, que limitam a sua exposição a 6% e 8%, respectivamente, da sua 
energia garantida no mercado regulado. 

Nos mercados não-regulados, a EDP - Brasil manteve a porcentagem da sua energia física não contratada em cerca de 20%, o que 
funciona como um colchão para reduzir a sua exposição ao mercado spot num cenário em que a geração total de energia hidrelétrica é 
consideravelmente mais baixa que a garantia firme alocada. Além disso, a companhia adquiriu 22% de energia adicional, de forma a 
obter hedge adicional para risco hidrológico. 

Esperamos que a estratégia da EDP - Brasil no segmento de geração mitigue de forma satisfatória o cenário adverso de risco hidrológico 
durante o ano de 2021, e que os impactos referentes ao risco hidrológico sejam administráveis. 
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As subsidiárias no setor de distribuição de energia elétrica sofrerão com maiores necessidades de capital de giro tendo em vista o preço 
mais caro de energia para suprir a geração térmica até que estes custos sejam repassados às tarifas quando do reajuste tarifário. As 
sólidas métricas de crédito, bom acesso aos mercados de capitais e relacionamentos bancários, aliados à regulação que dá previsibilidade 
de receita permitem gerir este capital de giro adequadamente. O custo de energia mais elevado no entanto deverá testar novamente a 
força do regime regulatório quando do próximo reajuste tarifário, que deverá ser elevado tendo em vista outros pontos de reajuste 
relacionados à pandemia que também devem ser repassados aos consumidores.  

Robusto plano de investimentos 
 
Durante o ano de 2021, a EDP - Brasil anunciou um novo plano de investimentos, o qual totaliza R$ 10 bilhões durante os anos de 2021 
e 2025. Esse montante é significativamente superior aos R$ 7,2 bilhões referentes ao ciclo anterior, o qual abrangeu o período entre 2016 
e 2020. A estratégia da companhia é de investir R$ 6 bilhões no segmento de distribuição, R$ 3 bilhões no setor de geração solar e o R 
$ 1 bilhão restante nos segmentos de transmissão e geração não renovável. Essa alocação de recursos também difere do ciclo anterior, 
uma vez que anteriormente a companhia alocou parcela significativa de seus recursos de investimento (cerca de 46% do total) ao setor 
de transmissão.  

Os investimentos ao setor de distribuição tendem a reduzir perdas, obter melhorias e expandir a rede, elevando o EBITDA regulatório em 
40% (de R$ 1,0 bilhão em 2020 para R$ 1,4 bilhão em 2025). Já os investimentos em geração solar tendem a reduzir a exposição da 
companhia a riscos hidrológicos. Atualmente a empresa possui 50,5 MWp de capacidade instalada proveniente de geração solar, patamar 
este que deve se elevar para 1000 MWp no ano de 2025. 

Estes investimentos tendem a pressionar as métricas de alavancagem da EDP - Brasil no curto prazo. Contudo, os investimentos são 
positivos para o perfil de crédito da EDP - Brasil por permitirem maior diversificação de portfólio, redução de riscos associados às 
volatilidades de geração hídrica, apresentarem potencial de ganhos de EBITDA através do setor de distribuição e aumentarem a 
previsibilidade de receita através do setor de transmissão. 

Fortes métricas de crédito, apesar de uma alavancagem mais elevada para apoiar investimentos 
 

A EDP - Brasil apresenta sólido perfil de crédito. Apesar de seu robusto plano de investimentos e do aumento dos riscos associados a 
escassez de chuvas esperamos que as métricas de crédito EDP - Brasil permaneçam adequadamente posicionadas para sua atual categoria 
de rating. 

Em dezembro de 2020 as métricas consolidadas de EDP - Brasil melhoraram, conforme indicado pelos indicadores EBIT sobre despesas 
financeiras em 4,0x e dívida sobre EBITDA de 2,8x, em comparação com 2,7x e 3,5x respectivamente em 2019. No mesmo período, a 
EDP - Brasil apresentou geração do fluxo de caixa operacional de R$ 1,8 bilhão ante R$ 2 bilhões no período anterior, principalmente 
como reflexo da menor geração de caixa nos dois primeiros trimestres do ano, com menores volumes de energia vendida e distribuída, 
e também por conta de ajustes de efeitos não caixa que impactaram o resultado da companhia, como a repactuação do risco hidrológico 
no valor de R$ 388,8 milhões. A alavancagem medida pelo indicador dívida total sobre EBITDA foi reduzida no período pela maior 
influência de eventos não recorrentes, como a já mencionada repactuação do risco e a atualização do valor novo de reposição das 
distribuidoras, e pelo reajuste tarifário que entrou em vigor para as distribuidoras na segunda metade do ano. 

Durante o primeiro semestre de 2021 a EDP - Brasil continuou reportando melhorias sustentáveis em seus principais indicadores de 
crédito. No setor de distribuição, a EDP - Brasil reportou 28% de aumento de receita, fruto de repasse do IPCA, da recente revisão tarifária 
e do aumento de 10% no volume de energia distribuída. No setor de geração, a EDP - Brasil conseguiu mitigar 100% o aumento do risco 
hidrológico, enquanto no setor de transmissão as receitas da EDP - Brasil passaram a refletir a entrada em operação parcial de duas novas 
linhas de transmissão, além da atualização de ativos de concessão. Como resultado, nos últimos 12 meses findos em junho de 2021 a 
EDP - Brasil reportou margem EBITDA de 28,7% e dívida sobre EBITDA de 2,3x. 

Considerações Ambientais, Sociais e de Governança (ESG) 
 
Ambiental 

Cerca de 34% da garantia física instalada do grupo EDP - Brasil vem de Porto do Pecém Geração de Energia S.A., uma usina de energia 
térmica à carvão com prazo de concessão até 2043. Por outro lado, os outros 66% da sua garantia física vêm de fontes renováveis, 
incluindo principalmente grandes centrais hidrelétricas. Adicionalmente, a EDP - Brasil está comprometida em desconsolidar sua geração 
térmica movida a carvão a partir de 2025, o que reduzirá consideravelmente seus riscos ambientais em um cenário de transição da matriz 
de baixo carbono e contribuirá de forma positiva para o perfil de crédito da companhia. 
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Social 

Como provedora de acessos a serviços básicos de eletricidade, e em linha com a nossa visão para este setor, consideramos que a EDP - 
BRASIL tem exposição moderada a riscos sociais e demográficos. A demanda por geração distribuída vem aumentando, com a 
população mais jovem demandando nova infraestrutura tecnológica. 
 
Governança 

A EDP - Brasil carrega baixos riscos de governança. A companhia é controlada pela EDP – Energias de Portugal, que retém 52,6% do 
capital, e 46% em free float. O conselho de administração é composto por nove membros, dois quais quatro são membros 
independentes. Em 2021 a EDP - Brasil atualizou sua política de dividendos, de forma que a distribuição de dividendos e juros sobre 
capital próprio deve respeitar o maior entre os seguintes valores: (1) 25% do lucro líquido, conforme previsto na Lei das Sociedades por 
Ações; (2) 50% do lucro líquido ajustado por efeitos não caixa; (3) R$ 1,00 por ação. Adicionalmente, a EDP - Brasil possuiu como meta 
o índice de dívida líquida sobre EBITDA entre 2,5x e 3,0x, com limite mínimo de 2,0x. 

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. 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 espera que as suas subsidiárias se 
mantenham financeiramente autossustentáveis, tal como indicado em suas políticas financeiras publicadas. 

Análise de Liquidez  

Em 30 de junho de 2021, a EDP - Brasil reportou uma posição de caixa consolidada de R$ 1,7 bilhão, comparada a vencimentos de dívida 
de curto prazo de R$ 2,3 bilhões. Assim como outras empresas brasileiras, a EDP - Brasil não dispõe de linhas bancárias comprometidas 
para enfrentar desembolsos inesperados de Caixa. A despeito disso, a companhia possui amplo acesso aos mercados de capitais e 
bancários e controle prudente de seus gastos e investimentos. 

As debêntures seniores da EDP - Brasil possuem cláusulas com limitação para alavancagem, através da exigência de manutenção de 
covenant, medido pela dívida líquida consolidada sobre EBITDA de até 3,5x, o qual estava em 2,4x em dezembro de 2020. 

Figura 5: Cronograma de amortização da empresa 

 
Fonte: EDP - Brasil e Moody´s Local 
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Metodologia utilizada nas Ações de Rating referenciadas neste Relatório de Crédito 
» (Metodologia de Rating para Empresas Não-Financeiras), 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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