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INFRASTRUCTURE AND PROJECT FINANCE

EDP - Energias do Brasil S.A.

Atualizacao da analise de crédito

Resumo

Os ratings da EDP- Energias do Brasil (EDB, Ba2/Aa2.br estavel) consideram o seu longo
histérico operacional no setor de energia do Brasil, com uma carteira de negdcios
diversificada que inclui atividades nos segmentos de distribui¢do, geracdo e comercializagdo
de energia e, mais recentemente, transmissdo. Os ratings incorporam também o perfil de
liquidez adequado, a base de financiamentos diversificada e as métricas de crédito robustas
da companhia. A Moody'’s vé& o ambiente regulatério do Brasil para empresas de eletricidade
como favoravel e razoavelmente bem desenvolvido. O controle da EDP - Energias de Portugal
(EDP - Portugal, Baa3 estavel) também prové beneficios em relagdo ao perfil de governanga,
no entanto nossa avaliagdo ndo incorpora nenhuma elevacdo direta em fun¢do de suporte
financeiro da controladora.

Os ratings também incorporam expectativa da Moody's de investimentos elevados na

rede de distribui¢do durante os ciclos de revisdo que se encerram em 2023, além de uma
exposicdo moderada aos riscos hidroldgicos nas subsididrias de geragdo de energia. O perfil
de crédito da EDB também é balanceado por eventuais riscos de execucéo e crescente
alavancagem consolidada para suportar novos investimentos em ativos de transmissao.
Devido a sua base de clientes local e a natureza regulada do seu negécio, o rating EDB
considera as ligagdes intrinsecas entre a qualidade de crédito da empresa e aquela do

governo brasileiro (Ba2 estavel).

Figura 1
Deterioracdo nas métricas de crédito em 2020 reflete impactos da pandemia no segmento de
distribuicao

e indice de cobertura de juros (eixo direito)
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[1] Fluxo de Caixa Operacional antes das varia¢des de capital de giro (“CFO pre-WC")
Fonte: Moody's Investors Service
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Pontos fortes de Crédito
» Estrutura de negdcios diversificada mitiga volatilidade da geragdo de caixa
» Longo histérico de atuagdo com forte desempenho operacional

» Acionista controlador com perfil de crédito robusto

>

»  Perfil de liquidez adequado

Desafios de Crédito
» Queda de demanda e aumento de inadimpléncia esperada no setor de distribuicdo em 2020
» Volume de investimentos elevados e pressdo sobre a alavancagem

» Exposicdo a fonte de geracdo ndo renovavel (34% da capacidade)

Perspectiva do Rating

A perspectiva estavel reflete nossa expectativa que as métricas de crédito da EDB continuardo bem posicionadas para a categoria de
rating nos préximos 12 a 18 meses, embora relativamente mais baixas que os niveis histéricos. A perspectiva estavel também esta em
linha com a do rating soberano do Brasil.

Fatores que podem levar a uma elevagao

Os ratings na escala global da EDB estdo atualmente limitados pelo rating dos titulos de divida governo do Brasil; deste modo, uma
elevagdo no rating soberano aumentaria a pressao para eleva¢do dos ratings da companhia. Uma elevacao de rating ou uma mudanga
da perspectiva para positiva dependeria também de uma melhora sustentada das métricas de crédito relevantes e do perfil de liquidez
da empresa, ou uma melhora material do ambiente regulatdrio sob o qual a EDB opera. Quantitativamente, os ratings podem ser
elevados se observarmos que:

» 0 CFO pré-WC sobre a divida se aproxime de 30% e

» a cobertura de juros permanega acima de 4,0x de forma continua.

Fatores que podem levar a um rebaixamento

Os ratings podem ser rebaixados se houver uma deterioragdo das métricas de crédito da EDB, por exemplo, em resultado de um
crescimento mais fraco ou de uma alavancagem superior a prevista. A percep¢do de redugdo de suporte regulatorio, atrasos materiais
no repasse de custos e/ou problemas de execugdo nos projetos em construgdo também levariam a uma pressdo negativa sobre os
ratings da EDB. Aumento da proporcdo da divida da controladora sobre a divida total consolidada, para um patamar acima de 15%,
ou reducao na flexibilidade da empresa em gerenciar o caixa proveniente de suas subsididrias operacionais para atender necessidades
de liquidez da controladora, também poderiam resultar em pressdo negativa sobre os ratings de divida sénior sem garantia da EDB.
Quantitativamente, os ratings poderiam ser rebaixados se:

» 0 CFO pré-WC/divida ficar abaixo de 20%, ou

» a cobertura de juros permanecer abaixo de 3,0x por um periodo prolongado.

Esta publicagdo ndo anuncia uma agédo de rating de crédito. Para quaisquer ratings de crédito referenciados nesta publicagdo, consulte a aba de ratings na pagina do emissor/entidade
em www.moodys.com para acessar as informagdes mais atualizadas sobre acdo de rating de crédito e historico de rating.
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Principais Indicadores

Figura 2
Principais Indicadores
EDP - Energias do Brasil S.A.

31/12/2016 31/12/2017 31/12/2018 31/12/2019 UDM 31/03/2020
CFO pré-WC + Juros / Juros 2,4x 3,5x 4,6x 3,4x 3,5x
CFO pré-WC / Divida 19,4% 26,7% 26,3% 19,8% 19,6%
CFO pré-WC — Dividendos/Divida 10,1% 20,6% 20,1% 14,0% 13,8%
Divida / Capitalizacédo 39,3% 42,5% 45,3% 46,5% 45, 7%

[1] Todos os indices sdo baseados em dados financeiros 'Ajustados' e incorporam os Ajustes-Padréo Globais da Moody's para Empresas N&o-Financeiras.
Fonte: Moody's Financial Metrics

Perfil

Com sede em S&o Paulo, Brasil, a EDP - Energias do Brasil S.A. (EDB) ¢ uma holding ndo operacional com atividades de distribuicao,
geragao, comercializagdo e transmissdo de eletricidade no Brasil. EDB é controlada da EDP - Portugal, através de participagdo indireta
de 51.2% no capital total da companhia. Nos ultimos doze meses findos em 31 de margo de 2020, a EDB reportou receita liquida
consolidada de R$ 12,5 bilhdes, excluindo a receita de construgao, e lucro liquido de R$ 1,3 bilh&o.

Figura 3
Organograma simplificado
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Brasil S.A.
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Fonte: EDB; Moody's Investors Service

A EDB tem presenga significativa no negécio de distribuic&o, através da EDP Sao Paulo Distribuicdo de Energia S.A. (EDP SP, Ba2/
Aalbr estavel) e da EDP Espirito Santo Distribuicdo de Energia SA (EDP ES, Ba2/Aal.br estavel), atendendo um total de 3,4 milhdes de
clientes. Em 2019, o negdcio de distribuicdo de energia representou 60% da receita liquida consolidada e 45% do EBITDA consolidado.

A EDB ¢é uma das maiores empresas de geracdo de energia do pais, com presenca em seis estados e 2,9 gigawatts de capacidade
instalada, dos quais 66% estdo relacionados a usinas hidrelétricas e 34% provém de uma usina de gera¢do térmica movida a carvao.
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A EDB também possui participacdo relevante em trés grandes projetos de geracdo de energia hidrelétrica (Santo Anténio Jari - 373,4
MW, Cachoeira Caldeirdo - 219 MW e S&o Manoel - 735,8 MW), desenvolvidos em parceria com a CTG Brasil, e também com a
Furnas Centrais Elétricas S.A., no caso de S&o Manoel. Em 2019, o negécio de geracdo de energia representou 29% da receita liquida
consolidada e 43% do EBITDA. As receitas da EDB no negdcio de geragdo de energia sdo principalmente impulsionadas por contratos
de compra de energia a longo prazo, com uma duragdo média de 19 anos a pre¢os fixos ajustados pela inflagao.

Consideracoes de Crédito Detalhadas

Portfélio de negdcios diversificado ajuda mitigar a volatilidade na geracao de caixa

A EDB tem uma soélida posi¢do de mercado no Brasil, e sua carteira diversificada de ativos ajuda a moderar a volatilidade da geracéo de
caixa operacional, decorrente da exposi¢do ao risco hidrologico ou eventos imprevisiveis como a pandemia do COVID-19. Nos ultimos
doze meses terminados em marco de 2020, os segmentos de distribuicdo e geracdo representaram 44% e 43% do EBITDA consolidado
do grupo, respectivamente.

Desde 2016, EDB esta comprometida em ampliar ainda mais a diversificacdo de seus negdcios por meio de investimentos em linhas

de transmissdo. Estes novos contratos de concessdo envolvem a construgdo, operacdo e manutencdo de linhas de transmissdo e
subestagdes em cinco estados brasileiros. Essas novas concessdes sdo positivas para o crédito da EDB, porque possibilitam que a
empresa tenha geragdo de fluxo de caixa mais estavel durante um longo periodo, devido a natureza fixa das receitas e aos prazos de
30 anos dos contratos. A EDB espera que os negdcios de transmissdo de energia representem cerca de 21% do EBITDA consolidado até
2022. Por outro lado, investimentos greenfield englobam riscos de execugdo, tais como atrasos na construgdo e custos maiores do que
0 esperado, e resultam em uma alavancagem mais elevada para a empresa nos proximos dois a trés anos.

A EDB também possui atividades de comercializagdo de energia, principalmente dentro do préprio grupo, através da EDB
Comercializadora, o que ajuda a suavizar a volatilidade dos ganhos durante periodos de condi¢des hidroldgicas desfavoraveis. A
comercializagdo de energia contribuiu com cerca de R$ 97 milhdes para o EBITDA consolidado do grupo em 2019.

Figura 4 Figura 5
Uma carteira ja diversificada mitiga a volatilidade dos resultados... ...com a expectativa de um aumento em transmissdo, trazendo
Detalhamento do EBITDA [1] fluxos de caixa mais previsiveis

Detalhamento do EBITDA previsto até 2022 [1]
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Fonte: EDB

Riscos socioeconémicos da pandemia do Covid-19 impactam negativamente o ambiente de negdcios

Esperamos que a demanda de eletricidade do Brasil caia mais de 5% em 2020 em fung¢do da pandemia de coronavirus (Covid-19). A
queda serd ainda mais severa no segundo trimestre, com as politicas publicas de distanciamento social e restrigdes operacionais de
negdcios, particularmente para empresas de distribuicdo que atendem as grandes areas metropolitanas do Brasil. Consideramos a
epidemia do Covid-19 um risco social, no contexto da nossa abordagem para riscos ESG, devido as implicacdes significativas para satide
e seguranca publica. Estas consideragdes sdo importantes para a EDB, uma vez que a empresa presta um servico de natureza essencial
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que esta sujeito a interferéncia politica, bem como ao contingenciamento das operagdes para prote¢do da sua propria forca de trabalho
com cerca de 3 mil empregados.

Dados da Camara de Comercializagdo de Energia Elétrica (CCEE) indicam queda entre 10% e 18% no volume de energia consumido no
pais apds a adogdo de medidas de isolamento social em meados de margo, na comparagdo ao mesmo periodo de 2019. Os estados
nos quais a EDB tem operagdes de distribui¢do, S&o Paulo e Espirito Santo, apresentaram quedas de 16% e 15%, respectivamente.
Além disso, a EDB experimentou queda no volume de energia distribuida residencial e comercial durante o primeiro trimestre de 2020,
em fungdo de temperaturas mais amenas nas areas de concessao da companhia, e uma queda significativa de consumo industrial no
Espirito Santo, por interrup¢do na producdo de um grande cliente industrial, os quais contribuirdo para um resultado relativamente
mais fraco este ano.

A queda abrupta na demanda resulta em um risco maior de sobrecontratacdo de energia. A regulamentacéo atual permite que as
empresas de distribuicdo recuperem os custos de compra de energia que excederem a demanda em até 5%, porém com um atraso de
12 meses para sua compensagao através de tarifas, o que pressiona o capital de giro.

Adicionalmente, dados do Ministério de Minas e Energia apontam para 0 aumento progressivo da inadimpléncia durante a pandemia
entre 10% e 15% do total de energia faturada. No primeiro trimestre de 2020 as perdas estimadas para créditos de liquidagdo duvidosa
da EDP aumentaram 55% em relagdo ao mesmo periodo do ano passado decorrente, principalmente, da ado¢do da nova metodologia
de perdas esperadas para o consumo irregular, com percentuais de provisdo superiores aos percentuais aplicados sobre as faturas de
consumo regular.

No segmento de geragdo a parcela de energia contratada no mercado livre estd mais exposta ao aumento no risco de crédito de
contrapartes. Consideramos os grandes consumidores industriais e clientes livres mais propensos a solicitar redugdo dos volumes dos
contratos de compra de energia (power purchase agreements - PPAs) ou até cancelamento por forca maior durante a pandemia. Este
cenario ainda esta em desenvolvimento para todo o mercado de energia nacional e, portanto, ndo consideramos impacto significativo
no nosso cendrio base para EDB. Os contratos de geracdo da companhia no mercado livre representam cerca de 25-30% da garantia
fisica total das empresas do grupo.

No segmento de transmissdo a natureza regulada dos contratos mitigam o risco de crédito da companhia, uma vez que as receitas
contratuais sdo estabelecidas no momento do leildo, com revisdes periddicas definidas em regulamentos especificos e baseadas em
disponibilidade, e ndo no fluxo de energia transmitida. Para os projetos em fase de construgdo, o risco de execu¢do aumentou em
funcdo de dificuldades para manutencdo do andamento das obras e do suprimento de equipamentos durante as politicas publicas de
isolamento social. No entanto, nosso cendrio base de rating para EDB ndo contempla atraso material no prazo contratual de entrada de
operacdo dos projetos em construgao.

Risco hidrolégico gerenciavel contribui para preservacdo de margem no segmento de geragao

O risco hidrolégico permanece como uma consideragdo relevante ao crédito, devido ao aumento potencial de custos de compra de
energia no mercado a vista (spot) para compensar deficiéncias de geracdo hidrica em periodos prolongados de seca. Em 2019 o nivel de
energia armazenada de reservatorios hidrelétricos no Brasil medido pelo GSF foi 80,9%, os pre¢os spot médios atingiram R$227/MWh
(megawatt/hora) na regido SE/CO.

Para este ano, observamos uma reducdo no risco hidroldgico com o nivel dos reservatérios se aproximando da média histérica e

baixa pressdo de demanda. As proje¢des para a empresa incorporam um cendrio de GSF médio mais favoravel entre 85-90% e precos
médios no mercado spot mais baixos entre RS 115/MWh e R$ 130/MWh até 2021. Esta melhora também ¢ suportada pela concluséo
de novos projetos de geracdo de energia e linhas de transmissdo no pais, levando a uma maior disponibilidade para o sistema como um
todo.

Para mitigar a exposi¢ao ao risco hidrolégico dos mercados regulados (compreendendo 60-65% de seus contratos de energia), a

EDB aderiu a Lei 13,203, que permite a transferéncia de parte do risco hidroldgico para consumidores finais regulados em troca de

um pagamento prémio que varia de acordo com o nivel de protecdo escolhido. Entre os diferentes niveis de protecdo disponiveis no
mercado regulado, a EDB optou pelos produtos SP94 e SP92 para as suas usinas hidrelétricas, que limitam a sua exposi¢do a 6% e 8%,
respectivamente, da sua energia garantida no mercado regulado.
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Nos mercados ndo-regulados, a EDB manteve a porcentagem da sua energia fisica ndo contratada em cerca de 20% em 2019, o que
funciona como um colch&o para reduzir a sua exposi¢do ao mercado spot num cenario em que a geragao total de energia hidrelétrica é
consideravelmente mais baixa que a garantia firme alocada. Esperamos que a empresa mantenha de 10% a 15% de sua garantia firme
nao contratada para fins de hedge.

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

Nos ultimos doze meses terminados em marco de 2020, as métricas consolidadas de crédito da EDB tiveram uma deterioracao,
conforme indicado pelo seu CFO pré-WC/divida total de 19.8% e um indice de cobertura de juros de 3,5x, em comparagdo com
26,7% e 4.6x, respectivamente, no mesmo periodo do ano anterior. No mesmo periodo, a EDB apresentou geragdo de fluxo de caixa
operacional de RS 1,4 bilhdo, conforme ajustes padréo da pela Moody's, ante RS 1,8 bilhdo no mesmo periodo do ano anterior, afetada
principalmente pela menor gera¢do de caixa no primeiro trimestre de 2020, parcialmente impactada pelos efeitos da pandemia e o
menor volume no segmento de distribuicdo. O aumento da alavancagem esta em linha com o esperado, em fun¢do do endividamento
adicional da companhia para suportar os investimentos na rede de transmiss&o, que somaram RS 1,9 bilhdo no ano de 2019.

Esperamos que o CFO pré-W/C/divida da empresa caia abaixo de 19% e a cobertura de juros abaixo de 3,5x em 2020, refletindo a
menor geracdo de caixa como impacto da pandemia, mas recuperando para cerca de 22% e acima de 4.0x em 2021, na medida em
que as novas linhas de transmissdo fiquem totalmente operacionais. Tais métricas permanecem adequadamente posicionadas para a
categoria de rating atual da EDB.

A estratégia de investimento foca na expansdo para o negécio de transmissdo

Nosso caso de rating para EDB considera que o gasto consolidado de capital consolidado atingiu seu pico em 2019 com RS 2,8 bilhdes,
permanecendo em cerca de R$11 bilhdo por ano até 2023. Em 2020 nds esperamos que os investimentos da EDB sejam reduzidos para
proximo de BRL750 milhdes, de modo a preservar a liquidez do grupo por conta da crise atual relacionada a pandemia. Assumimos que
eventuais reducdes no cronograma de execugdo durante a pandemia sejam compensadas rapidamente ao longo dos préximos meses.

Entre 2016 e 2019 a EDB garantiu o controle de seis projetos de transmissdo de energia, compostos de 1.441 quildémetros que exigirdo
cerca de RS 3,9 bilhdes de investimentos até 2022. O financiamento para estes projetos foi feito principalmente por emissdo de

divida nas subsididrias com garantia corporativa da controladora EDB. Observamos que a construgdo dos novos projetos da EDB

tem progredido como esperado, dada a baixa complexidade do processo de construgdo de linhas de transmissdo. Os investimentos
realizados no segmento de transmissdo atingiram RS 2,3 bilhdo até dezembro de 2019, o que representou mais de 50% de implantagdo
de todos os projetos em andamento.

Figura 6
Relagdo de projetos de transmissao [1]

Extenséo Entrada em operagéo Investimento estimado (R$

Lote Estado (km) Subestacdes prevista pela EDP milhaes) Status % conclusao

Lote 24 Espirito Santo 113 1 Dez-2019 123 Em operacéo 100%

Lote 7 Maranhao 123 1 Abr-2021 388 Em construgao 53%

Lote 11 Maranhao 203 1 Ago-2020 184 Em operacéo parcial 91%

Lote 18 S0 Paulo/Minas 470 . Mar-2021 1.290 Em construgéo 49%
Gerais

Lote 21 Santa Catraina 485 1 Dez-2020 1.125 Em construgéo 52%

Santa Catraina /Rio . .
Lote Q Grande do Sul 142 2 Dez-2022 407 Em licenciamento -

[1] Fevereiro 2020
Fonte: EDB
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Figura 7
Gastos de capital elevados no segmento de transmissdo durante a fase de construgéo
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Fonte: EDB, Moody's Investors Service

Risco de transi¢ao de carbono com 34% da capacidade instalada de fontes ndo-renovaveis

Cerca de 34% da capacidade instalada do grupo EDB vem de Porto do Pecém Geracédo de Energia S.A., uma usina de energia térmica a
carvao com prazo de concessdo até 2043. Por outro lado, os outros 66% da sua capacidade total instalada vém de fontes renovaveis,
incluindo principalmente grandes centrais hidrelétricas. Assim, vemos a EDB com um risco moderadamente baixo em um cendrio de
transi¢do da matriz de baixo carbono, em relacdo aos seus pares globais no setor de geracdo. A diversificagdo dos negdcios também
contribui para mitigar a exposicdo da companhia a esse risco.

A matriz de geracdo de energia do Brasil é composta principalmente de usinas hidrelétricas, mas os baixos niveis dos reservatdrios nos
ultimos anos levaram a operadora do sistema nacional a despachar mais energia térmica para atender a demanda de eletricidade. A
recuperagdo de custos da EDB associada ao despacho de sua central térmica a carvao é principalmente garantida por mecanismos

de repasse incorporados nos seus contratos de compra de energia com clientes regulados até dezembro de 2026. Em 2019, o estado
do Ceard criou uma nova tarifa volumétrica para recursos hidricos utilizados na cadeia de produgdo que gerou despesas incrementais
de aproximadamente R$108 milhdes para a empresa. A empresa solicitou autorizagdes regulatdrias para uma compensagdo
extraordinaria, mas o assunto continua em disputa.

Suporte proveniente da EDP - Portugal

Os ratings atribuidos ao grupo EDB consideram o controle da EDP - Portugal. As operagdes brasileiras representaram cerca de 22%

do EBITDA consolidado da EDP em 2019. Como resultado, acreditamos que as operagdes 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 EDB e espera que as suas subsididrias se
mantenham financeiramente autossustentaveis, tal como indicado em suas politicas financeiras publicadas.

Analise de Liquidez

Em 31 de margo de 2020, a EDB reportou posicdo de caixa consolidado de RS 2,5 bilhdes, comparado a R$ 2,2 bilhdes em vencimentos
de divida no curto prazo. Assim como outras empresas brasileiras, a EDB n&do dispde de linhas bancérias comprometidas para enfrentar
desembolsos inesperados de caixa, porém a companhia tem feito varios esforcos para preservar sua posicdo de liquidez em fungado

da pandemia, tais como: (i) a emissdo de RS 940 milhdes em dividas adicionais em abril deste ano, (i) adesdo ao programa de
postergacdo no fluxo de pagamento de alguns empréstimos do BNDES até setembro de 2020, (iii) contingenciamento de despesas
operacionais, investimentos no valor total de R$ 1,1 bilhdes, e (iv) e RS 253 milhdes em reducdo de dividendos. Esperamos que estas
iniciativas sejam suficientes para gerenciamento do fluxo de caixa em 2020, porém esperamos cerca de RS 2 bilhdes em necessidades
de refinanciamento para recomposicao do caixa em 2021.
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Figura 8
Projecdo de fluxo de caixa consolidado grupo EDB até dezembro 2021
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Fontes: Moody's Investors Service

As debéntures seniores da EDB possuem clausulas com limitag8o para alavancagem, através da exigéncia de manutengdo de covenant,
medido pela divida liguida consolidada sobre EBITDA de até 3,5x, o qual estava em 2,0x em 31 de margo de 2020. Considerando as
garantias proporcionais da EDB as dividas ndo consolidadas das empresas de geracdo de energia elétrica Jari, Cachoeira Caldeirdo e S&o
Manoel no valor total de aproximadamente R$ 1,2 bilhdo, o indice da divida liquida sobre EBITDA foi reportado em 2,3x para o mesmo
periodo. Esperamos um aumento na alavancagem derivado da menor geragdo de caixa, reduzindo a folga financeira até o limite deste
covenant em 2020.

Figura 9
Aumento da alavancagem esperado até o limite do covenant financeiro de divida liquida/EBITDA de 3,5x
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[1] Conforme reportado pela EDB até margo de 2020.
Fonte: EDB, Moody's Investors Service

Consideracoes Estruturais

Os ratings seniores sem garantia da EDB estdo mesmo nivel que os ratings corporativos da empresa, o que reflete o montante limitado
de subordinac&o estrutural existente na organizagao consolidada. Em 31 de marco de 2020, a EDB tinha obriga¢des de divida de

longo prazo no nivel da controladora de R$ 325 milhdes, ou cerca de 4% da divida total de longo prazo reportada consolidada de
aproximadamente R$ 8,6 bilhdes da companhia. Levando em conta o nivel modesto de divida da controladora em relagdo ao total

da divida consolidada, a diversidade das operagdes das subsididrias e o nivel decrescente do risco do negdcio em geral, ndo aplicamos
diferenciagdo na nota de rating da divida da holding EDB em func&o de subordinagdo estrutural.
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Metodologia do Rating e Fatores do Scorecard
O resultado da nossa visdo prospectiva de 12 a 18 meses do scorecard da metodologia de Servigos Publicos Regulados de Gas e
Eletricidade é Baa3, que esta dois niveis acima do atual rating da EDB.

Figura 10
Fatores de Rating
EDP - Energias do Brasil S.A.

Atual Viséo Prospectiva da Moody's de
Grade de Servigos Publicos Regulados de Géas E Eletricidade [1] [2] UDM 31/03/2020 12 a 18 Meses
Em 20/05/2020 [3]

Fator 1: Quadro Regulatério (25%) Medida Pontuacéo Medida Pontuacao
a) Fundamentos Legislativos e Judiciais do Quadro Regulatério Ba Ba Ba Ba
b) Consisténcia e previsibilidade da regulamentacéo Ba Ba Ba Ba

Fator 2: Capacidade de Recuperar Custos e Obter Retornos (25%)

a) Prazo de Recuperacéo dos Custos Operacionais e de Capital Ba Ba Ba Ba

b) Suficiéncia de Taxas e Retornos Ba Ba Ba Ba

Fator 3: Diversificagédo (10%)

A) Posicao de Mercado Baa Baa Baa Baa

b) Geragéo e Diversidade de Combustivel Baa Baa Baa Baa

Fator 4: Forca Financeira (40%)

a) CFO Pré-WC+ Juros/ Juros (Média de 3 Anos) 3.9x Baa 3.3x - 4.3x Baa
b) CFO pré-WC / Divida (Média de 3 Anos) 23.9% A 17% - 22% Baa
c) CFO Pré-WC - Dividendos / Divida (Média de 3 Anos) 18.0% A 13% - 14% Baa
d) Divida / Capitalizacédo (Média de 3 Anos) 44.6% A 42% - 43% A
Rating:

Resultado Indicado pela Grade Antes do Ajuste de Notching Baa3 Baa3

Notching de subordinacéo estrutural da HoldCo

a) Resultado Indicado pela Grade Baa3 Baa3

B) Rating Real Atribuido Ba2

[1] Todos os indices séo baseados em dados financeiros ‘Ajustados' e incorporam os Ajustes-Padréo Globais da Moody's para Empresas Nao-Financeiras. [2] Em 31/03/2020. 3] Isso
representa a visdo prospectiva da Moody's, ndo a do emissor; e, salvo indicagdo no texto, ndo incorpora aquisi¢des e desinvestimentos significativos.
Fonte: Moody's Financial Metrics
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Ratings
Exhibit 11
Category Moody's Rating
EDP - ENERGIAS DO BRASIL S.A.
Outlook Stable
Corporate Family Rating -Dom Curr Ba2
Senior Unsecured -Dom Curr Ba2
NSR Corporate Family Rating Aa2.br
NSR Senior Unsecured Aa2.br
PARENT: EDP - ENERGIAS DE PORTUGAL, S.A.
Outlook Stable
Issuer Rating Baa3
Senior Unsecured -Dom Curr Baa3
Jr Subordinate -Dom Curr Ba2
Commercial Paper -Dom Curr P-3
EDP ESPIRITO SANTO DISTRIBUICAO DE ENERGIA
SA
Outlook Stable
Corporate Family Rating Baz
Senior Unsecured -Dom Curr Ba2
NSR Corporate Family Rating Aalbr
NSR Senior Unsecured Aal.br
EDP SAO PAULO DISTRIBUICAO DE ENERGIA S.A.
Outlook Stable
Corporate Family Rating Ba2
Senior Unsecured -Dom Curr Ba2
NSR Corporate Family Rating Aal.br
NSR Senior Unsecured Aal.br
LAJEADO ENERGIA S.A.
Outlook Stable
Issuer Rating -Dom Curr Ba2
NSR LT Issuer Rating Aaz.br

Fonte: Moody's Investors Service
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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 promissorias e papel comercial) e de acdes preferenciais classificadas pela MJKK ou MSF] (conforme aplicavel) acordaram, com
antecedéncia a atribuicdo de qualquer rating de crédito, pagar a 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, JPY250.000,000.

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