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Fitch Afirma Rating 'AA+(bra)’' da 22 Emissao de
Debéntures da EDP SP-MG

Fitch Ratings - Sao Paulo - 26 Jul 2021: A Fitch Ratings afirmou hoje o Rating Nacional de Longo Prazo
'AA+(bra)', com Perspectiva Estavel, da segunda emissdo de debéntures da EDP Transmissao SP-MG
S.A. (EDP SP-MG), no montante de BRL800 milh&es, com vencimento em julho de 2039.

PRINCIPAIS FUNDAMENTOS DO RATING

O rating reflete o risco de refinanciamento presente ao final de 2021, quando vencem BRL450 milhdes
de dividas. O projeto emitira nova divida para refinanciar esse montante, e a Fitch acredita que a nova
divida terd amortizacdo estruturada de modo a assegurar um indice de Cobertura do Servico da Divida
(Debt Service Coverage Ratios - DSCR) médio acima de 1,20 vez, independentemente das condi¢8es de
mercado. O estagio de construcdo do projeto esta coberto por garantia corporativa da EDP Energias
do Brasil S.A. (EDP Brasil, Rating Nacional de Longo Prazo ‘AAA(bra)/Perspectiva Estavel), e a
construcdo deve ser concluida até o final de 2021. O rating também reflete a relativamente baixa
complexidade da operacdo, da manutencdo e dos investimentos ao longo da vida do ativo,
contemplando a natureza estavel e previsivel das receitas baseadas em disponibilidade.

As debéntures sdo seniores, amortizaveis, indexadas ao indice Nacional de Precos ao Consumidor
-Amplo (IPCA) e ndo contam com conta reserva de servi¢o da divida nem cascata de pagamentos
definida. O risco de refinanciamento é mitigado pela estrutura da emissao, que prevé confirmagao de
rating em caso de endividamento adicional. Na hipétese de a divida adicional ndo atender os termos
definidos na escritura, a EDP Brasil estendera sua garantia para a segunda emissao até seu
vencimento final.

No cenario de rating da Fitch, que considera o valor maximo permitido para a nova divida a ser emitida
em 2021 e uma taxa de juros estressada, os DSCRs minimo e médio sdo de 1,23 vez e de 1,28 vez,
respectivamente, o que condiz com um rating maior. No entanto, o rating da emissdo esta limitado até
a conclusdo da captagdo para refinanciamento dos empréstimos de curto prazo. O projeto possui
breakeven de custos operacionais de 310%, o que, em um contexto de Realistic Outside Cost (ROC) de
20%, resulta em multiplo de ROC de 15,5 vezes, proporcionando grande flexibilidade para a EDP SP-
MG absorver custos inesperados.

Garantia Corporativa Mitiga Risco de Conclusao (Risco de Conclusao: Forte)

A emissdo conta com fianga corporativa emitida pelo acionista, EDP Brasil. A fianca sera valida até a



conclusao financeira do projeto, a ser declarada quando o ativo atingir cumulativamente ao menos 12
meses de operag¢do comercial e DSCR minimo de 1,20. Nos cenarios da Fitch, o projeto sera financiado
por meio de divida e aporte de capital, e devera entrar em operacao comercial no final de 2021. No
cenario-base, a fianca sera liberada no inicio de 2023.

Risco de Custo: Médio
O risco de custo se baseia nos seguintes subfundamentos:
-- Baixa Complexidade Operacional (Risco de Escopo: Forte)

A operagdo e a manutencao (O&M) dos ativos de transmissdo sao de baixa complexidade. Ndo ha
expectativa de reinvestimentos no projeto ao longo do prazo da divida. Apesar de o projeto ainda nao
estar em fase operacional, a Fitch recebeu relatério de engenharia independente que aponta os custos
operacionais como adequados.

-- Acionista Experiente e Relatério de Engenharia Independente Adequado (Previsibilidade de Custos:
Médio)

O projeto ndo possui contrato de O&M, dado que sera auto-operado. Apesar disso, a EDP SP-MG conta
com a expertise de seu acionista e com o fato de a tecnologia envolvida em projetos de linhas de
transmissao ser bem estabelecida. O relatério de engenharia avaliou a estratégia de
compartilhamento de custos entre os ativos do acionista e considerou adequado o valor estimado.
Além disso, ha um numero suficiente de operadores disponiveis para substituicdo, com pre¢os
similares aos do cenario de rating da Fitch e baseados na opinido do engenheiro independente.

-- Auséncia de Protecdes Estruturais e Expectativa de Baixa Volatilidade de Custos (Volatilidade de
Custos & Protecdes Estruturais: Médio)

As receitas e os custos do projeto sdo reajustados pela inflacdo. Ndo ha conta reserva para O&M, e a
EDP SP-MG nao conta com seguro especifico contra queda de torres. No entanto, tampouco ha
obrigac¢des relevantes para a devolu¢do da concessao nem reinvestimentos previstos até seu término.
Além disso, o projeto apresenta breakeven de custos operacionais de 310%, o que, em um contexto de
ROC a 20%, resulta em multiplo de ROC de 15,5 vezes.

Receitas Previsiveis e Estaveis (Risco de Receita: Forte)

A EDP SP-MG firmou um contrato de concessao, a base de disponibilidade, com a Agéncia Nacional de
Energia Elétrica (Aneel), que estabelece dedu¢ao maxima no ano de 12,5% da Receita Anual Permitida
(RAP) em caso de penalidades por indisponibilidade. O risco de contraparte é mitigado pelo robusto
arcabouco legal e regulatério do setor elétrico brasileiro, associado a natureza do segmento de
transmissao de energia elétrica — um servico publico essencial — e a elevada diversifica¢do das
contrapartes, que caracterizam este risco como sistémico. O contrato estabelece também um reajuste
nominal anual para atualizacdo das tarifas de acordo com o IPCA e uma revisdo tarifaria a cada cinco
anos, de modo a manter a taxa interna de retorno do projeto em caso de mudangas no ambiente



macroecondmico.
Risco de Refinanciamento Mitigado Pela Estrutura da Divida (Estrutura da Divida: Média)

A segunda emissao de debéntures da EDP SP-MG é sénior, completamente amortizavel até o
vencimento, indexada ao IPCA e sem conta reserva de servi¢o da divida nem cascata de pagamentos.
O projeto apresenta risco de refinanciamento devido ao vencimento de dois empréstimos-ponte, que
somam BRL450 milhdes, em dezembro de 2021. O risco de refinanciamento e a auséncia de conta
reserva sao mitigados pela estrutura da emissao, que limita o montante maximo, o indice de
referéncia e o prazo minimo de uma possivel nova emissao. Além disso, a escritura prevé confirmagao
de rating em caso de endividamento adicional. Na eventualidade de a divida adicional ndo atender tais
requisitos, a EDP Brasil se obriga a estender a garantia da segunda emissao de debéntures da EDP SP-
MG até seu vencimento final.

Perfil Financeiro

Os DSCRs minimo e médio no cenario de rating da Fitch de 2023 a 2032 - de 1,23 vez e 1,28 vez,
respectivamente -, em conjunto com um breakeven de O&M de 310% e o multiplo de ROC de 15,5
vezes, indicam a flexibilidade de custos do projeto e suportam o rating.

Comparagao Com Pares

Os pares diretos da EDP SP-MG sdo Esperanza Transmissora de Energia S.A. (Esperanza, Rating
Nacional de Longo Prazo da primeira emissao de debéntures 'AAA(bra)'/Perspectiva Estavel, DSCRs
minimo e médio de 1,19 vez e 1,28 vez, respectivamente) e Odoya Transmissora de Energia S.A.
(Odoya, Rating Nacional de Longo Prazo da primeira emissdo de debéntures 'AAA(bra)'/Perspectiva
Estavel, DSCRs minimo e médio de 1,20 vez e 1,27 vez, respectivamente). Apesar de a EDP SP-MG ter
indicadores de crédito semelhantes aos de Esperanza e Odoya, estes dois projetos ja estdao
operacionais e ndo apresentam risco de refinanciamento, enquanto o primeiro ainda se encontra em
construcdo.

SENSIBILIDADE DOS RATINGS
Fatores Que Podem, Individual ou Coletivamente, Levar a uma Ac¢do de Rating Positiva/Elevacao:

-- A Fitch ndo espera realizar uma ac¢do de rating positiva enquanto o projeto apresentar risco de
refinanciamento.

Fatores Que Podem, Individual ou Coletivamente, Levar a uma A¢do de Rating Negativa/Rebaixamento:

-- Mudancas na visao da Fitch sobre a qualidade de crédito da EDP Brasil, para patamares inferiores
aos do projeto.

EMISSAO



A emissdo de debéntures de EDP SP-MG, no montante de BRL800 milh&es, foi realizada em série Unica,
com vencimento em julho de 2039 e pagamentos semestrais de juros. As debéntures sdo atualizadas
monetariamente pela variagdo acumulada do IPCA mais juros remuneratorios de 4,45%. Os recursos
serdo utilizados exclusivamente para investimentos na implantacao do projeto.

PRINCIPAIS PREMISSAS

As premissas dos cenarios base e de rating da Fitch refletem as proje¢cdes macroeconémicas de IPCA e
Certificado de Deposito Interbancario (CDI), atualizadas conforme o relatério Global Economic Outlook,
publicado pela agéncia em junho de 2021. Os cenarios consideram que o projeto entrara em operacao
comercial no final de 2021. Os cenarios também estimam que o projeto sera financiado por meio de
endividamento adicional de BRL525 milh&es em dezembro de 2021, bem como amortizado
linearmente por 12 anos, ao custo de IPCA + 6,4%.

O cenario-base considera disponibilidade de 98,5% ao longo do ciclo do projeto e custos de O&M e
despesas administrativas (G&A) de acordo com o orcamento do acionista, que foi validado por
engenheiro independente e considera o compartilhamento de custos entre os ativos da EDP Brasil. Os
DSCRs minimo e médio neste cenario sdo de 1,28 vez e 1,31 vez, respectivamente.

O cenario de rating assume ROC de 20% sobre as premissas de O&M e G&A do cenario-base,
conforme a estimativa do relatério de engenheiro independente. Além disso, o cenario de rating
considera disponibilidade de 97,5% ao longo do ciclo do projeto e estima a necessidade de reposi¢do
de uma torre de transmissdo, ao custo de BRL2,5 milhdes (valor de 2018), em 2031. Os DSCRs minimo
e médio neste cenario sdo de 1,23 vez e 1,28 vez, respectivamente, condizentes com um rating maior.
No entanto, o rating da emissao esta limitado até a conclusao da captacao para refinanciamento dos
empréstimos de curto prazo.

PERFIL DE CREDITO

Constituida em maio de 2017, a EDP SP-MG é uma Sociedade de Propdsito Especifico (SPE)
diretamente controlada pela EDP Brasil, que possui 100% de suas a¢des ordinarias.

A EDP SP-MG detém uma concessao de transmissdo de energia elétrica por trinta anos, contados a
partir de 11 de agosto de 2017, data de assinatura do contrato. O projeto é constituido pelos dois
circuitos da linha de transmissdo de 500 kV Estreito - Cachoeira Paulista, cada um com 375
quilémetros de extensao.

O projeto visa ampliar o sistema elétrico de transmissao para suprir o sudoeste de Minas Gerais. O
prazo de constru¢do termina em 11 de agosto de 2022. A EDP SP-MG pretende antecipar a entrega
entre de dez a seis meses. O projeto assinou um contrato "EPC turn key" com a E&C Engenharia e
Construgdo (empresa do grupo Camargo Corréa, nao avaliado pela Fitch) que cobre a execug¢do da
obra e o fornecimento de equipamentos.



A RAP, de acordo com o contrato de concessao, é de BRL205,2 milhdes, com data-base em outubro de
2016, ajustada anualmente pelo IPCA. O investimento estimado para a implementacdo do projeto é de
BRL1,3 bilhao.

Em julho de 2021, 100% das negocia¢des do fundiario haviam sido concluidas, e o projeto havia
atingido 85% de sua conclusao fisico-financeiro. O progresso da construcao ficou abaixo das
expectativas devido a interrup¢do das obras, ocasionada pela pandemia do coronavirus. Os trabalhos
foram retomados em julho de 2020. A nova expectativa para a entrada em operag¢do comercial é
outubro de 2021, dez meses antes do estipulado no contrato.

INFORMACOES REGULATORIAS:

A presente publicacdo € um relatério de classificacao de risco de crédito, para fins de atendimento ao
artigo 16 da Instrucao CVM n° 9/20.

As informac0es utilizadas nesta analise sao provenientes da EDP - Energias do Brasil S.A.

A Fitch adota todas as medidas necessarias para que as informacdes utilizadas na classificagdo de risco
de crédito sejam suficientes e provenientes de fontes confiaveis, incluindo, quando apropriado, fontes
de terceiros. No entanto, a Fitch ndo realiza servicos de auditoria e ndo pode realizar, em todos os
casos, verificacdo ou confirmacdo independente das informacdes recebidas.

Historico dos Ratings:
Data na qual a classificacdao em escala nacional foi emitida pela primeira vez: 16 de julho de 2019.
Data na qual a classificagdo em escala nacional foi atualizada pela ultima vez: 28 de julho de 2020.

A classificacdo de risco foi comunicada a entidade avaliada ou a partes a ela relacionadas, e o rating
atribuido ndo foi alterado em virtude desta comunicagao.

Os ratings atribuidos pela Fitch sdo revisados, pelo menos, anualmente.

A Fitch publica a lista de conflitos de interesse reais e potenciais no Anexo X do Formulario de
Referéncia, disponivel em www.fitchratings.com/brasil.

Para informacdes sobre possiveis alteracdes na classificacao de risco de crédito veja o item:
Sensibilidade dos Ratings.

Informac@es adicionais estdo disponiveis em 'www.fitchratings.com' e em 'www.fitchratings.com/site/
brasil'.

A Fitch Ratings foi paga para determinar cada rating de crédito listado neste relatério de classificagdo
de risco de crédito pelo devedor ou emissor classificado, por uma parte relacionada que nao seja o
devedor ou o emissor classificado, pelo patrocinador (“sponsor”), subscritor (“underwriter”), ou o



depositante do instrumento, titulo ou valor mobiliario que esta sendo avaliado.

Metodologia Aplicada e Pesquisa Relacionada

-- Metodologia de Rating para Infraestrutura e Financiamento de Projetos (24 de marco de 2020);
-- Metodologia de Ratings em Escala Nacional (22 de dezembro de 2020).

Outras Metodologias Relevantes:

-- Availability-Based Projects Rating Criteria (27 de maio de 2020);
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Applicable Criteria

Availability-Based Projects Rating Criteria (pub.27 May 2020) (including rating assumption
sensitivity)

Infrastructure and Project Finance Rating Criteria (pub.24 Mar 2020) (including rating
assumption sensitivity)

National Scale Rating Criteria (pub.22 Dec 2020)

Applicable Models

Numbers in parentheses accompanying applicable model(s) contain hyperlinks to criteria providing
description of model(s).

Third-party Model, v (24 March 2020)


https://app.fitchconnect.com/search/research/article/RPT_10123261
https://app.fitchconnect.com/search/research/article/RPT_10123261
https://app.fitchconnect.com/search/research/article/RPT_10114533
https://app.fitchconnect.com/search/research/article/RPT_10114533
https://app.fitchconnect.com/search/research/article/RPT_10146648
https://app.fitchconnect.com/search/research/article/RPT_969858

Additional Disclosures
Solicitation Status

Endorsement Status

Disclaimer

TODOS OS RATINGS DE CREDITO DA FITCH ESTAO SUJEITOS A ALGUMAS LIMITACOES E TERMOS DE
ISENCAO DE RESPONSABILIDADE. POR FAVOR, VEJA NO LINK A SEGUIR ESSAS LIMITACOES E TERMOS
DE ISENCAO DE RESPONSABILIDADE: HTTP://FITCHRATINGS.COM/
UNDERSTANDINGCREDITRATINGS. ALEM DISSO, AS DEFINICOES E OS TERMOS DE USO DOS
RATINGS ESTAO DISPONIVEIS NO SITE PUBLICO DA AGENCIA, EM WWW.FITCHRATINGS.COM. 0S
RATINGS PUBLICOS, CRITERIOS E METODOLOGIAS PUBLICADOS ESTAO PERMANENTEMENTE
DISPONIVEIS NESTE SITE. O CODIGO DE CONDUTA DA FITCH E AS POLITICAS DE CONFIDENCIALIDADE,
CONFLITOS DE INTERESSE; SEGURANCA DE INFORMACAO (FIREWALL) DE AFILIADAS, COMPLIANCE E
OUTRAS POLITICAS E PROCEDIMENTOS RELEVANTES TAMBEM ESTAO DISPONIVEIS NESTE SITE, NA
SECAO "CODIGO DE CONDUTA". A FITCH PODE TER FORNECIDO OUTRO SERVICO AUTORIZADO A
ENTIDADE CLASSIFICADA OU A PARTES RELACIONADAS. DETALHES SOBRE ESSE SERVICO, PARA O
QUAL O ANALISTA PRINCIPAL ESTA BASEADO EM UMA EMPRESA DA FITCH RATINGS (OU UMA AFILIADA
A ESTA) REGISTRADA NA ESMA OU NA FCA, PODEM SER ENCONTRADOS NA PAGINA DO SUMARIO DO
EMISSOR, NO SITE DA FITCH.

Copyright

Copyright © 2021 da Fitch, Inc., Fitch Ratings Ltd. e suas subsidiarias. 33 Whitehall St, NY, NY
10004.Telefone:1-800-753-4824 (para chamadas efetuadas nos Estados Unidos), ou (001212) 908-0500
(chamadas fora dos Estados Unidos). Fax: (212) 480-4435. Proibida a reproducdo ou retransmissao,
integral ou parcial, exceto quando autorizada. Todos os direitos reservados. Ao atribuir e manter
ratings e ao fazer outros relatérios (incluindo informacgdes sobre projecées), a Fitch conta com
informacgdes factuais que recebe de emissores e underwriters e de outras fontes que a agéncia
considera confidveis. A Fitch realiza uma apuracao adequada das informagdes factuais de que dispde,
de acordo com suas metodologias de rating, e obtém razoavel verificacao destas informacdes de
fontes independentes, a medida que estas fontes estejam disponiveis com determinado patamar de
seguranca, ou em determinada jurisdi¢do. A forma como é conduzida a investigacao factual da Fitch e
0 escopo da verificagdo de terceiros que a agéncia obtém poderao variar, dependendo da natureza do
titulo analisado e do seu emissor, das exigéncias e praticas na jurisdicdo em que o titulo analisado é
oferecido e vendido e/ou em que o emissor esteja localizado, da disponibilidade e natureza da
informacgdo publica envolvida, do acesso a administragdo do emissor e seus consultores, da
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disponibilidade de verificacdes pré-existentes de terceiros, como relatorios de auditoria, cartas de
procedimentos acordadas, avaliacbes, relatérios atuariais, relatérios de engenharia, pareceres legais e
outros relatorios fornecidos por terceiros, disponibilidade de fontes independentes e competentes de
verificagdo, com respeito ao titulo em particular, ou na jurisdicdo do emissor, em especial, e a diversos
outros fatores. Os usuarios dos ratings e relatérios da Fitch devem estar cientes de que nem uma
investigacao factual aprofundada, nem qualquer verificacdo de terceiros podera assegurar que todas
as informac8es de que a Fitch disp6e com respeito a um rating ou relatério serdo precisas e
completas. Em ultima instancia, o emissor e seus consultores sdo responsaveis pela precisdo das
informacgdes fornecidas a Fitch e ao mercado ao disponibilizar documentos e outros relatorios. Ao
emitir ratings e relatérios, a Fitch € obrigada a confiar no trabalho de especialistas, incluindo auditores
independentes, com respeito as demonstrac8es financeiras, e advogados, com referéncia a assuntos
legais e tributarios. Além disso, os ratings e as proje¢8es financeiras e outras informagdes sao
naturalmente prospectivos e incorporam hipoteses e premissas sobre eventos futuros que, por sua
natureza, ndo podem ser confirmados como fatos. Como resultado, apesar de qualquer verificacdo
sobre fatos atuais, os ratings e as proje¢8es podem ser afetados por condi¢des ou eventos futuros nao
previstos na ocasiao em que um rating foi emitido ou afirmado.

As informac@es neste relatério sao fornecidas 'tais como se apresentam’, sem que oferecam qualquer
tipo de garantia. Um rating da Fitch constitui opinido sobre o perfil de crédito de um titulo. Esta
opinido e os relatorios se apoiam em critérios e metodologias existentes, que sdo constantemente
avaliados e atualizados pela Fitch. Os ratings e relatérios sao, portanto, resultado de um trabalho de
equipe na Fitch, e nenhum individuo, ou grupo de individuos, é responsavel isoladamente por um
rating ou relatério. O rating ndo cobre o risco de perdas em funcdo de outros riscos que ndo sejam o
de crédito, a menos que tal risco esteja especificamente mencionado. A Fitch ndo participa da oferta
ou venda de qualquer titulo. Todos os relatérios da Fitch sdo de autoria compartilhada. Os
profissionais identificados em um relatério da Fitch participaram de sua elabora¢do, mas nao sao
isoladamente responsaveis pelas opinides expressas no texto. Os nomes sao divulgados apenas para
fins de contato. Um relatério que contenha um rating atribuido pela Fitch ndo constitui um prospecto,
nem substitui as informacdes reunidas, verificadas e apresentadas aos investidores pelo emissor e
seus agentes com respeito a venda dos titulos. Os ratings podem ser alterados ou retirados a qualquer
tempo, por qualquer razdo, a critério exclusivo da Fitch. A agéncia ndo oferece aconselhamento de
investimentos de qualquer espécie. Os ratings nao constituem recomendacdo de compra, venda ou
retencao de qualquer titulo. Os ratings ndo comentam a correcao dos pre¢os de mercado, a
adequacao de qualquer titulo a determinado investidor ou a natureza de isencdo de impostos ou
taxagao sobre pagamentos efetuados com respeito a qualquer titulo. A Fitch recebe pagamentos de
emissores, seguradores, garantidores, outros coobrigados e underwriters para avaliar os titulos. Estes
precos geralmente variam entre USD1.000 e USD750.000 (ou o equivalente em moeda local aplicavel)
por emissdo. Em certos casos, a Fitch analisara todas ou determinado niumero de emissdes efetuadas
por um emissor em particular ou seguradas ou garantidas por determinada seguradora ou garantidor,
mediante um Unico pagamento anual. Tais valores podem variar de USD10.000 a USD1.500.000 (ou o
equivalente em moeda local aplicavel). A atribuicao, publica¢gdo ou disseminacdo de um rating pela
Fitch ndo implicara consentimento da Fitch para a utilizacdo de seu nome como especialista, com
respeito a qualquer declaracdo de registro submetida mediante a legislacao referente a titulos em
vigor nos Estados Unidos da América, a Lei de Servi¢os Financeiros e Mercados, de 2000, da Gra-



Bretanha ou a legislacdo referente a titulos de qualquer outra jurisdicdo, em particular. Devido a
relativa eficiéncia da publicacao e distribuicdo por meios eletrénicos, o relatério da Fitch podera ser
disponibilizada para os assinantes eletrénicos até trés dias antes do acesso para os assinantes dos
impressos.

Para a Australia, Nova Zelandia, Taiwan e Coreia do Sul apenas: A Fitch Australia Pty Ltd detém uma
licenca australiana de servicos financeiros (licenga AFS n°337123.), a qual autoriza o fornecimento de
ratings de crédito apenas a clientes de atacado. As informagdes sobre ratings de crédito publicadas
pela Fitch ndo se destinam a ser utilizadas por pessoas que sejam clientes de varejo, nos termos da Lei
de Sociedades (Corporations Act 2001).

Endorsement policy

Os ratings de crédito internacionais da Fitch produzidos fora da Unido Europeia (UE)ou do Reino
Unido, conforme o caso, sao endossados para uso por entidades reguladas na UE ou no Reino Unido,
respectivamente, para fins regulatorios, de acordo com os termos do Regulamento das Agéncias de
Rating de Crédito da UE ou do Reino Unido (Altera¢des etc.) (saida da UE), de 2019 (EU CRA Regulation
or the UK Credit Rating Agencies (Amendment etc.) (EU Exit) Regulations 2019), conforme o caso. A
abordagem da Fitch para endosso na UE e no Reino Unido pode ser encontrada na pagina de
Regulatory Affairs (Assuntos Regulatdrios) da Fitch, no site da agéncia. O status de endosso dos
ratings de crédito internacionais é fornecido na pagina de sumario da entidade, para cada entidade
classificada, e nas paginas de detalhes das transacdes, para transac¢des de finangas estruturadas, no
site da Fitch. Estas divulgacdes sdo atualizadas diariamente.
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