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EDP Espirito Santo Distribuicao de Energia S.A.

Analise de crédito

2017 2018 2019 2020 2021E -2022E
Indicadores
Divida / EBITDA 2,3x 2,6x 1,7x 2,6x 2,5x -3,0x
EBIT / Despesa Financeira 3,0x 3,6x 6,3x 5,6x 5,0x -5,5x
FFO / Divida 30,9% 30,4% 39,0% 30,2% 25,0% -35,0%
RS (milhdes)
Receita 2.636 3.026 3.360 3.340 3.500-4.000
EBITDA 495 515 845 657 650 - 700
Resumo

O rating de emissor AAA.br da EDP Espirito Santo Distribuicdo de Energia S.A. ("EDP — Espirito
Santo") reflete (1) a natureza relativamente estavel e previsivel dos seus fluxos de caixa
provenientes de uma concessédo de distribuicdo de energia até julho de 2025, (2) as fortes métricas
de crédito da empresa, ilustradas pelo indice de FFO sobre divida total de 32,2% e o indice de EBIT
sobre despesas financeiras de 5,7x nos ultimos 12 meses findos em junho de 2021, e (3) um
ambiente regulatorio estavel que proporciona mecanismos previsiveis para o repasse de custos
operacionais e histérico adequado de remuneracdo ao capital investido das empresas de
distribuicdo de eletricidade. O acesso continuo ao mercado de capitais local e o apoio implicito de
sua controladora EDP - Energias do Brasil S.A. (EDP - Brasil, AAAbr estavel), também s&o
importantes.

A visdo de crédito da EDP - Espirito Santo incorpora também: (1) altos investimentos de capital da
empresa para atualizar a rede e evitar elevacdo das perdas antes do fim do atual ciclo de revisdo
tarifaria em 2022, (2) expectativa de recuperagdo da demanda de energia em 2021 com a retomada
do crescimento econdmico e (3) exposicdo a altas necessidades de capital de giro de acordo com
condi¢des comerciais e hidroldgicas.

Figura 1: Métricas de crédito devem permanecer relativamente estaveis em 2021
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Pontos fortes de crédito

»  Fortes métricas de crédito

»  Ambiente regulatorio previsivel.

Desafios de crédito

»  Exposicdo a uma maior necessidade de capital de giro devido a condigdes hidroldgicas desfavoraveis.

»  Elevado volume de investimentos na rede de distribuicdo.

Perspectiva do Rating

A perspectiva estavel dos ratings da EDP — Espirito Santo reflete nossa expectativa de que as métricas de crédito da empresa continuardo
fortes.

Fatores que poderiam levar a uma elevagdo dos ratings

Os ratings estdo no nivel mais alto da escala, portanto ndo podem ser elevados.

Fatores que poderiam levar a um rebaixamento dos ratings

Os ratings podem ser rebaixados se houver uma deterioracdo da posi¢do de liquidez da EDP — Espirito Santo, resultante de um
crescimento mais fraco do que o esperado na sua area de concessdo ou de um plano de investimentos muito agressivo, ou se houver
qualquer alteracdo no nivel de suporte observado no marco regulatério de eletricidade que consideremos relevante e negativa.

Quantitativamente, os ratings podem ser rebaixados se observarmos uma deterioragdo continua nas métricas de crédito da empresa, de
modo que: a divida sobre EBITDA seja mantida acima de 3,5x ou o EBIT sobre despesas financeiras seja mantido abaixo de 2,5x.

Perfil

A EDP - Espirito Santo, sediada em Vitdria, ¢ uma empresa de distribuicdo de eletricidade integralmente controlada pela EDP - Brasil, um
grupo de servicos publicos de energia diversificado que, por sua vez, é controlada pela EDP - Energias de Portugal, S.A. A EDP - Espirito
Santo atende cerca de 1,6 milhdo de clientes em 70 municipios do Estado do Espirito Santo, o que representa aproximadamente 90%
do estado. Nos Ultimos 12 meses findos junho de 2021, a EDP - Espirito Santo reportou receita liquida de RS 3,8 bilhdes e lucro liquido
de R$345 milhdes, com 9.961 GWh de volume de energia distribuidos. A companhia detém o direito exclusivo de operar em sua drea de
concessdo até julho de 2025.

Principais consideragées de crédito
Demanda de eletricidade geralmente resiliente

Durante o ano de 2020, diante dos desafios decorrentes da pandemia do Covid-19, o volume de energia distribuido pela EDP — Espirito
Santo apresentou queda de 6,3%. Este patamar foi acima da queda de 1.6% na demanda por eletricidade no Brasil, porém ainda
administravel para a empresa. Ja nos primeiros seis meses de 2021, o volume distribuido pela companhia vem apresentando sinais claros
de recuperagdo, com aumento de 9,3% em comparagdo com o mesmo periodo do ano anterior. Esperamos que a tendéncia de
recuperacao de demanda seja mantida durante os proximo 12-18 meses, a medida que o programa de vacinagdo contra o Covid-19
avance e que haja a retomada gradual da economia.

Histoérico de métricas de crédito resilientes apesar da volatilidade econémica

A EDP - Espirito Santo apresenta um sélido perfil de crédito, suportado por seus negdcios regulados em uma regido de servigos
industrializada e bem-desenvolvida, juntamente com sua experiente equipe de gestdo. Em 2020, apesar da queda de 6,3% em seu
volume distribufdo, a EDP — Espirito Santo manteve suas métricas de crédito em patamares saudaveis. A Divida/EBITDA da companhia
foi de 2,6x, enquanto o indice de EBIT/Despesas Financeiras foi de 5,5x. O rigido controle de custos da companhia, a postergacdo de
gastos ndo essenciais, e a revisdo tarifaria de 8,02% aplicada a partir de agosto de 2020 mais do que compensaram o aumento de perdas
oriundas da proibi¢do por quatro meses nos cortes de energia, o leve aumento da inadimpléncia que atingiu 1,03% em 2020 ante 0,99%
em 2019 e a sobrecontratacdo de energia.
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Para 0 ano de 2021, esperamos que a recuperagao de volume distribuido, aliada ao reajuste tarifario de 9,75% aplicado a partir de agosto
de 2021, favoregcam as métricas de crédito da companhia. Um ponto de aten¢do contudo refere-se ao aumento do risco hidrolégico. Em
nosso cenario base, estimamos que , empresas do setor de distribuicdo de energia elétrica sofrerdo com maiores necessidades de capital
de giro tendo em vista o prego mais caro de energia para suprir a geragdo térmica até que estes custos sejam repassados as tarifas quando
do reajuste tarifario. As sélidas métricas de crédito, bom acesso aos mercados de capitais e relacionamentos bancarios, aliados a
regulacdo que da previsibilidade de receita permitem gerir este capital de giro adequadamente. O custo de energia mais elevado no
entanto deverd testar novamente a forga do regime regulatério quando do préximo reajuste tarifario, que devera ser elevado tendo em
vista outros pontos de reajuste relacionados a pandemia que também devem ser repassados aos consumidores. Um outro ponto de
atencdo refere-se ao o risco de aumento de inadimpléncia, uma vez que com a alteracdo da bandeira tarifaria, o custo de energia para o
consumidor final fica mais caro.

A companhia busca manter um nivel de contratagdo de energia entre 100% e 105%. Contudo, considerados os efeitos negativos da
sobrecontratacdo involuntaria decorrente da pandemia, o resultado da EDP - Espirito Santo foi afetado em RS 11,8 milhes e RS 1,4
milhdes em 2020 e 2021, respectivamente, cabendo a Agéncia Nacional de Energia Elétrica (“ANEEL") determinar o calculo do montante
que podera ser considerado involuntario e eventuais recomposi¢des do equilibrio econémico do contrato.

Ambiente regulatério previsivel

A ANEEL tem aplicado consistentemente aumentos tarifarios em linha com a sua metodologia, e demonstrou que estd acompanhando
de perto o desempenho e as necessidades de capital de giro das distribuidoras. Decisdes regulatorias recentes que visam mitigar o
impacto dos custos com energia elevados e a recessdo econémica tendem a indicar um marco regulatério mais favoravel para as
distribuidoras brasileiras. Por exemplo, em fevereiro de 2017, a ANEEL revisou a sua metodologia relacionada com os ajustes tarifarios
periddicos e com o mecanismo de bandeiras tarifarias para permitir que as distribuidoras aumentassem as tarifas tempestivamente com
base numa proje¢do dos seus custos futuros de energia. Esperamos que o marco regulatério do setor de distribuicdo continue estavel
nos proximos 12 a 18 meses.

Em abril de 2019 a EDP — Espirito Santo obteve o transito em julgado com decisdo favoravel em processo judicial, no qual foi reconhecido
o direito de excluir os valores do ICMS proprio da base de calculo do PIS/COFINS, bem como reaver valores recolhidos anteriormente. A
companhia reconheceu o montante de RS 737 milhdes a recuperar, com o deferimento da autoridade tributaria para utilizagdo dos
créditos antigos. Em agosto de 2020 a ANEEL acatou ao pedido da companhia de antecipar a reversdo de parte deste crédito tributario
ao incorpora-los no ajuste de itens financeiros da tarifa aprovada. Em 31 de dezembro de 2020, BRL 180,8 milhdes j& haviam sido
compensados.

Outra decisdo regulatoria recente e favoravel foi o estabelecimento via Decreto da chamada “Conta-Covid”, que foi criada com o objetivo
de dar liquidez ao setor elétrico e aliviar os consumidores de impactos tarifarios imediatos. O mecanismo consistiu na aprovagao de uma
operacdo de crédito que funcionou como um empréstimo sindicalizado realizado pelos bancos para antecipar a liberagdo de recursos
oriundos de ativos regulatérios constituidos pelas distribuidoras e que devera ser repassado via revisdes tarifarias nos préximos cinco
anos, iniciando em 2021. A EDP - Espirito Santo se beneficiou com o valor de BRL 219,4 milhdes concedidos.

Tanto em 2020 quanto em 2021 a EDP - Espirito Santo teve seu reajuste tarifario aprovado pela ANEEL, com um impacto final médio
na tarifa percebido pelo consumidor de 8,02% e 9,75%, respectivamente.

Grandes gastos de capital para atingir metas regulatérias e robusto plano de investimentos

A capacidade da EDP - Espirito Santo para atender ao EBITDA regulatdrio indicado pela ANEEL depende da sua capacidade de cumprir
os niveis de eficiéncia relacionados aos custos operacionais e perdas de energia. A meta regulatdria de perdas totais da EDP — Espirito
Santo é de 11,56%.

Apesar de investimentos no combate a perdas, os quais incluem substituicdes de medidores, inspe¢des de campo, blindagem de rede e
manutencdo de ativos de telemedicdo, a EDP — Espirito Santo segue com seus niveis de perdas acima da meta regulatoria. As perdas
totais da empresa atingiram 12,85% no segundo trimestre de 2021 e 13,36% ao final de 2020. Em 2019, as perdas totais totalizaram
12,45%.

A deterioragdo recente no nivel de perdas, em comparacdo com 2019, é explicada pelas medidas de distanciamento social devido ao
Covid-19, que reduziram inspecdes de irregularidades e restringiram a atuagdo da companhia no controle de perdas. Apesar do aumento
das perdas, em 2020 a EDP — Espirito Santo investiu RS 384 milhdes na melhoria de sua rede de distribuicdo, um aumento de 21% frente
ao realizado em 2019.
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J4 os indicadores de Duragdo Equivalente de Interrupcdo (DEC) e Frequéncia Equivalente de Interrupcdo (FEC) tém melhorado
consistentemente nos ultimos anos como resultado do plano de investimentos da companhia, atingindo 7,87 e 4,04 respectivamente
no ultimo trimestre de 2020 e se mantendo dentro dos parametros impostos pelo regulador. Os indicadores DEC e FEC atingiram 7,32
e 3,94, rescpectivamente no segundo trimestre de 2021.

O cenario base leva em consideracdo elevados montates de investimentos ao longo dos préximos anos, visando a reducdo de perdas e
a melhorias em outras metas qualitativas. A EDP - Brasil planeja investir RS 6 bilhdes no seu setor de distribuicdo entre os anos de 2021
e 2025.

Figura 2: Evolucdo das perdas totais da EDP - Espirito Santo
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Andlise de Liquidez

A EDP - Espirito Santo reportou uma posi¢ao de caixa de RS 77,1 milhdes em 30 de junho de 2021, comparado com R$ 217,2 milhdes de
dividas de curto prazo. Para enderecar as necessidades de refinanciamento no curto prazo, a empresa contratou em janeiro de 2021 um
empréstimo bancario de R$ 300 milhdes com prazo de um ano e realizou a sua 102 emissdo de debentures no valor de RS 500 milhdes,
que vencem em jutho de 2025.

A EDP - Espirito Santo tem um histérico de distribuicdo elevada de dividendos, suportada por sua geragdo de fluxo de caixa resiliente.
Acreditamos que a empresa continuara a distribuir a maior parte dos seus ganhos liquidos a controladora, mas com a opg¢ao de reter
distribui¢bes para preservar uma posi¢do de caixa adequada diante de maior volatilidade do mercado ou necessidades de caixa
imprevistas.

Assim como outras empresas brasileiras, a EDP - Espirito Santo ndo dispde de linhas de crédito comprometidas para enfrentar
desembolsos inesperados de caixa. Apesar das necessidades de refinanciamento relativamente moderadas nos proximos 12-24 meses,
esperamos que o histérico comprovado de execugdo e 0 bom acesso aos mercados bancarios e de capitais locais da empresa como parte
do grupo EDP - Brasil assegurem a capacidade da empresa de refinanciar as suas obriga¢des a curto prazo.

4  21de setembro de 2021 Relatoério de Crédito - EDP Espirito Santo Distribuigdo de Energia S.A.



MOODY'S LOCAL | BRASIL EMPRESAS NAO-FINANCEIRAS

Figura 3: Cronograma de amortizagdo da empresa
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Consideragdes ESG
Ambiental

A EDP - Espirito Santo tem um baixo risco de transicdo de carbono no setor de servicos publicos eletricidade, pois é uma empresa de
distribuicdo sem propriedade de geragdo de energia. Todos os custos associados a aquisicdo de energia, incluindo aqueles que sdo gerados
a partir de fontes de carbono, sdo totalmente transferidos para os clientes com um mecanismo eficaz de recuperagéo de custos. Embora
as empresas de transmissdo e distribui¢do geralmente apresentem um baixo risco de transi¢do de carbono, um crescimento acentuado
da energia solar gerada em domicilio e da eficiéncia energética entre os clientes no territorio de servigos da EDP - Espirito Santo poderia
eventualmente resultar em um declinio nos volumes faturados da empresa. Os riscos associados a esse cenario focam principalmente
no potencial de ativos ociosos e preocupagdes relacionadas aos aumentos tarifarios que podem ser necessarios para compensar 0s
investimentos na rede. No entanto, atualmente ndo vemos politicas nacionais de energia mais amplas ou a influéncia de forgas dos
mercados locais que possam ter um impacto significativo no perfil de crédito da empresa nos préximos trés a cinco anos.

Social

Consideramos a epidemia do Covid-19 um risco social, no contexto da nossa abordagem para riscos ESG, devido as implicacdes
significativas para saude e seguranca publica. Estas consideragdes sdo importantes para a EDP- Espirito Santo, uma vez que a empresa
presta um servico de natureza essencial que estd sujeito a interferéncia politica, bem como ao contingenciamento das operacdes para
protecdo da sua propria forga de trabalho.

Governanga

A EDP - Brasil detém 100% do capital da EDP - Espirito Santo, A EDP - Brasil carrega baixos riscos de governanca. A companhia é
controlada pela EDP — Energias de Portugal, que retém 52,6% do capital, e 46% em free float. O conselho de administracdo é composto
por nove membros, dos quais quatro sdo membros independentes. Em 2021 a EDP - Brasil atualizou sua politica de dividendos, de forma
que a distribui¢do de dividendos e juros sobre capital préprio deve respeitar o maior entre os seguintes valores: (1) 25% do lucro liquido,
conforme previsto na Lei das Sociedades por Acdes; (2) 50% do lucro liquido ajustado por efeitos ndo caixa; (3) RS 1,00 por agdo.
Adicionalmente, a EDP - Brasil possuiu como meta o indice de divida liquida sobre EBITDA entre 2,5x e 3,0%, com limite minimo de 2,0x.

As operacdes brasileiras representam cerca de 20% do EBITDA consolidado da EDP - Portugal. Como resultado, acreditamos que as
operagoes brasileiras continuardo a desempenhar um papel importante na estratégia de crescimento do grupo EDP - Portugal, refletindo
uma transferéncia continua de conhecimentos e suporte técnico. Por outro lado, a EDP - Portugal ndo garante diretamente nenhuma
divida da EDP - Brasil ou de suas subsidiarias e espera que as suas subsidiarias se mantenham financeiramente autossustentaveis, tal
como indicado em suas politicas financeiras publicadas.
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Metodologia utilizada nas A¢oes de Rating referenciadas neste Relatorio de Crédito
»  (Metodologia de Rating para Empresas N&o-Financeiras), disponivel em www.moodyslocal.com/country/br

O presente relatorio ndo deve ser considerado como publicidade, propaganda, divulgacdo ou recomendagdo de compra, venda, ou negociacao
dos instrumentos objeto destas classificagdes de risco de crédito.
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mecanico, bem como outros fatores, a informagdo contida neste documento ¢ fornecida no estado em que se encontra (“AS IS"), sem qualquer tipo de garantia, seja de que espécie for.
A MOODY'S adota todas as medidas necessarias para que a informacéo utilizada para a atribuicdo de ratings de crédito seja de suficiente qualidade e provenha de fontes que a
MOODY'’S considera confiaveis, incluindo, quando apropriado, terceiros independentes. Contudo, a MOODY'S nao presta servicos de auditoria e ndo pode, em todos os casos, verificar
ou confirmar, de forma independente, as informacoes recebidas nos processos de ratings de crédito ou na preparagao de suas publicagdes.

Na medida do permitido por lei, a MOODY'’S e seus administradores, membros dos 6rgdos sociais, empregados, agentes, representantes, titulares de licengas e fornecedores nao aceitam
qualquer responsabilidade perante qualquer pessoa ou entidade relativamente a quaisquer danos ou perdas, indiretos, especiais, consequenciais ou incidentais, decorrentes ou
relacionados com a informagao aqui incluida ou pelo uso, ou pela inaptiddo de usar tal informagéo, mesmo que a MOODY'S ou os seus administradores, membros dos 6rgéos sociais,
empregados, agentes, representantes, titulares de licengas ou fornecedores sejam informados com antecedéncia da possibilidade de ocorréncia de tais perdas ou danos, incluindo, mas
ndo se limitando a: (a) qualquer perda de lucros presentes ou futuros; ou (b) qualquer perda ou dano que ocorra em que o instrumento financeiro relevante néo seja objeto de um rating
de crédito especifico atribuido pela MOODY'S.

Na medida do permitido por lei, a MOODY'S e seus administradores, membros dos érgaos sociais, empregados, agentes, representantes, titulares de licengas e fornecedores nao aceitam
qualquer responsabilidade por quaisquer perdas ou danos, diretos ou compensatérios, causados a qualquer pessoa ou entidade, incluindo, entre outros, por negligéncia (mas excluindo
fraude, conduta dolosa ou qualquer outro tipo de responsabilidade que, para que nao subsistam duvidas, por lei, ndo possa ser excluida) por parte de, ou qualquer contingéncia dentro ou
fora do controle da, MOODY'S ou de seus administradores, membros de 6rgao sociais, empregados, agentes, representantes, titulares de licengas ou fornecedores, decorrentes ou
relacionadas com a informagao aqui incluida, ou pelo uso, ou pela inaptidao de usar tal informagao.

A MOODY'S NAO PRESTA NENHUMA GARANTIA, EXPRESSA OU IMPLICITA, QUANTO A PRECISAO, ATUALIDADE, COMPLETUDE, VALOR COMERCIAL OU ADEQUAGAO A
QUALQUER FIM ESPECIFICO DE QUALQUER RATING DE CREDITO, AVALIAGAO, OUTRA OPINIAO OU INFORMAGOES DADAS OU PRESTADAS, POR QUALQUER MEIO OU FORMA,
PELA MOODY'S.

A Moody's Investors Service, Inc., uma agéncia de rating de crédito, subsidiaria integral da Moody's Corporation (“MCO"), pelo presente, divulga que a maioria dos emissores de titulos
de divida (incluindo obrigagdes emitidas por entidades privadas e por entidades publicas locais, outros titulos de divida, notas promissérias e papel comercial) e de agées preferenciais
classificadas pela Moody's Investors Service, Inc., acordaram, antes da atribuicdo de qualquer rating de crédito, pagar a Moody's Investors Service, Inc., para fins de avaliacao de ratings
de crédito e servigos prestados por esta agéncia, honorarios que poderao ir desde US$1.000 até, aproximadamente, US$5.000,000. A MCO e a Moody's Invertors Sevices também
mantém politicas e procedimentos destinados a preservar a independéncia dos ratings de crédito da M Moody's Invertors Sevices e de seus processos de ratings de crédito. Sdo incluidas
anualmente no website www.moodys.com, sob o titulo “Investor Relations — Corporate Governance — Director and Shareholder Affiliation Policy” informagdes acerca de certas
relagdes que possam existir entre administradores da MCO e as entidades classificadas com ratings de crédito e entre as entidades que possuem ratings da Moody's Invertors Sevices e
que também informaram publicamente a SEC (Security and Exchange Commission — EUA) que detém participacdo societaria maior que 5% na MCO.

Termos adicionais apenas para a Australia: qualquer publicacdo deste documento na Australia sera feita nos termos da Licenca para Servicos Financeiros Australiana da afiliada da
MOODY's, a Moody's Investors Service Pty Limited ABN 61003 399 657AFSL 336969 e/ou pela Moody's Analytics Australia Pty Ltd ABN 94 105 136 972 AFSL 383569 (conforme
aplicavel). Este documento deve ser fornecido apenas a distribuidores (“wholesale clients"), de acordo com o estabelecido pelo artigo 761G da Lei Societaria Australiana de 2001. Ao
continuar a acessar esse documento a partir da Australia, o usudrio declara e garante 8 MOODY'S que é um distribuidor ou um representante de um distribuidor, e que nao ira, nem a
entidade que representa ir, direta ou indiretamente, divulgar este documento ou o seu contetido a clientes de varejo, de acordo com o significado estabelecido pelo artigo 761G da Lei
Societaria Australiana de 2001. O rating de crédito da Moody's é uma opinido em relagdo a idoneidade crediticia de uma obrigagao de divida do emissor e ndo diz respeito as agoes do
emissor ou qualquer outro tipo de valores mobiliarios disponiveis para investidores de varejo.
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MOODY'S LOCAL | BRASIL EMPRESAS NAO-FINANCEIRAS

Termos adicionais apenas para o Japao: A Moody's Japan K.K. (“MJKK") é agéncia de rating de crédito e subsidiria integral da Moody's Group Japan G.K., que por sua vez ¢ integralmente detida
pela Moody's Overseas Holdings Inc., uma subsidiaria integral da MCO. A Moody's SF Japan K.K. (“MSFJ") é uma agéncia de rating de crédito e subsidiaria integral da MJKK. A MSF) ndo é uma
Organizagao de Rating Estatistico Nacionalmente Reconhecida (“NRSRO"). Nessa medida, os ratings de crédito atribuidos pela MSF) sdo Ratings de Crédito Nao-NRSRO. Os Ratings de Crédito
N&o-NRSRO séo atribuidos por uma entidade que ndo é uma NRSRO e, consequentemente, a obrigacdo sujeita aos ratings de crédito ndo serd elegivel para certos tipos de tratamento nos
termos das leis dos E.U.A. A MJKK e a MSF| sdo agéncias de rating de crédito registadas junto a Agéncia de Servicos Financeiros do Jap&o (“Japan Financial Services Agency") e os seus nimeros
de registo sao “FSA Commissioner (Ratings) n°® 2 e 3, respectivamente.

A MJKK ou a MSFJ (conforme aplicavel) divulgam, pelo presente, que a maioria dos emitentes de titulos de divida (incluindo obrigacdes emitidas por entidades privadas e entidades publicas
locais, outros titulos de divida, notas promissérias e papel comercial) e de agdes preferenciais classificadas pela MJKK ou MSFJ (conforme aplicavel) acordaram, com antecedéncia a atribuicao
de qualquer rating de crédito, pagar & MJKK ou MSF] (conforme aplicavel), para fins de avaliacdo de ratings de crédito e servicos prestados pela agéncia, honorarios que poderdo ir desde
JPY125.000 até, aproximadamente, JPY550.000,000.

A MJKK e a MSFJ também mantém politicas e procedimentos destinados a cumprir com os requisitos regulatérios japoneses.
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