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Fitch Afirma Ratings ‘BB’/’A+(bra) ’> da Eletropaulo; Perspectiva Estavel

Fitch Ratings, Sao Paulo, 23 de Junho de 2015: A Fitch Ratings afirmou os IDRs (Issuer Default Ratings — Ratings
de Probabilidade de Inadimpléncia do Emissor) em Moeda Estrangeira e Local “BB” e o Rating Nacional de
Longo Prazo “A+(bra)” ((A mais (bra)) da Eletropaulo Metropolitana Eletricidade de S&o Paulo
S.A.(Eletropaulo).A Perspectiva é Estavel. A lista completa das a¢des de rating esta no fim deste comunicado.

PRINCIPAIS FUNDAMENTOS DOS RATINGS

Os ratings da Eletropaulo refletem a moderada alavancagem da companhia, mitigada parcialmente pela robusta
posicdo de liquidez e pelo longo perfil de amortizacdo da divida. A analise considera o baixo risco de liquidez
das distribuidoras brasileiras de eletricidade, decorrente da introducdo do mecanismo de bandeira tarifaria e da
revisdo tarifaria extraordinaria (RTE) no primeiro trimestre de 2015 para compensar o alto custo da aquisicao de
energia e da Conta de Desenvolvimento Energético.

A Fitch acredita que o fluxo de caixa livre (FCF) da Eletropaulo seré positivo somente a partir de 2016, uma vez
que o fluxo de caixa das operagdes (CFFO) deve continuar limitado em 2015, devido ao retorno dos Gltimos
BRL206 milhdes do BRL1,1 bilhdo cobrado a mais dos consumidores de julho de 2011 a junho de 2012. A
quarta revisdo tarifaria da companhia, a ser implementada em 4 de julho, também deve pressionar levemente o
EBITDA, dado que o reajuste concedido, de 1,6%, aos custos administraveis da empresa, ficou abaixo da
inflacdo. As atualmente altas tarifas de energia para os consumidores, associadas a expectativa de retracdo do
Produto Interno Bruto (PIB) do Brasil em 2015, também poderdo impactar negativamente a Eletropaulo, devido
a tendéncia de reduzir o consumo de energia e de aumentar a inadimpléncia das contas de luz e as perdas de
energia.

A companbhia se beneficia do perfil de risco de seu negdcio. A empresa possui exclusividade na distribui¢éo de
eletricidade em sua area de concessdo, a regido metropolitana de S&o Paulo. Os ratings incorporam um
moderado risco regulatorio para o setor elétrico brasileiro e um risco hidrico acima da média.

Alavancagem Moderada

A Fitch acredita que a alavancagem da Eletropaulo permanecerd em patamares moderados, de 3,0 vezes a 4,0
vezes, nos proximos trés anos. No periodo de 12 meses encerrado em 31 de marco de 2015, o indice divida total
por EBITDA foi de 5,5 vezes, enquanto o de divida liquida por EBITDA ficou em 4,2 vezes, ante 9,2 vezes e
7,3 vezes, respectivamente, em 2014. Os calculos da Fitch incorporam BRL1,3 bilhdo de divida relacionada a
fundos de penséo, que integram os convenants financeiros da empresa, e excluem as despesas com previdéncia
privada do EBITDA.

FCF Positivo em 2016

Itens n&do recorrentes continuardo impactando a geracdo de fluxo de caixa da Eletropaulo. A empresa deve
retornar cerca de BRL206 milhdes aos consumidores em 2015. O montante é a parcela restante do BRL1,1
bilhdo cobrado em excesso de julho de 2011 a junho de 2012 em decorréncia do ano de atraso da
implementagdo do terceiro ciclo de revisdo tarifaria, que impds um reajuste negativo. Além disso, a agéncia
reguladora decidiu que a companhia deveria compensar os consumidores finais em BRL626 milhGes devido a
erros de calculo da base de remuneracdo de ativos inicial ajustada no terceiro ciclo de revisao tarifaria. Este
montante deveria ter sido pago em até quatro parcelas, a partir de julho de 2014, mas uma decisdo judicial adiou
0 pagamento. Em 31 de marc¢o de 2015, ainda deveriam ser reembolsados BRL496 milhdes. Se a Justica decidir
contra a companhia, a Fitch acredita que a geracao de caixa da Eletropaulo terd um impacto de BRL170 milhdes
a BRL200 milhdes por ano até 2018.

O FCF deve se tornar positivo em 2016, gracas a um CFFO mais robusto e a um investimento anual em torno de
BRL500 milhGes a BRL550 milhdes e a uma limitada distribuicdo de dividendos. No periodo de 12 meses
encerrado em 31 de marco de 2015, os BRL478 milhfes de CFFO foram insuficientes para cobrir os BR552
milhGes investidos e os BRL69 milhdes em dividendos, o que levou a um FCF negativo em BRL143 milhdes.
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Investimentos Financiados pelo BNDES

Positivamente, a necessidade de investimento da Eletropaulo deve ser financiada em parte pelo Banco Nacional
de Desenvolvimento Econdmico e Social (BNDES). A Fitch acredita que isto mudara o mix de financiamento,
gue nos Ultimos anos esteve concentrado no mercado de capitais e em empréstimos bancérios, e reduzira o custo
da divida. No fim de margco, um contrato de BRL172 milhdes ja havia sido assinado com o banco de
desenvolvimento. Um desembolso de BRL140 milhdes deve acontecer em 2015, e os BRL32 milhdes restantes,
em 2016.

Expectativa de Menor Consumo Energético

A receita liquida e o EBITDA da Eletropaulo devem se beneficiar da alta das tarifas — a RTE de mar¢o de 2015
ficou em 32% e ha expectativa de a revisdo tarifaria a ser aplicada em julho ser de 15% a 16%. Isto deve
compensar a esperada reducdo do consumo de energia este ano, decorrente do maior custo da eletricidade e do
desafiador cenario macroecondémico. No primeiro trimestre de 2015, o consumo de eletricidade na area de
concessao da Eletropaulo caiu 3,4% ante 0 mesmo periodo do ano passado. Em 2014, cresceu apenas 0,4%. No
periodo de 12 meses encerrado em 31 de margo de 2015, as receitas liquidas somavam BRL11,5 bilhdes, ndo
considerando receitas de construcdo, enquanto o EBITDA ajustado pelas despesas com fundos de pensdo
alcangaram BRL1,1 bilhdo.

SENSIBILIDADES DOS RATINGS
Desenvolvimentos que podem, individual ou coletivamente, levar a uma acao negativa de rating incluem:

--Alavancagem liquida consistemente acima de 4,0 vezes;
--Indice caixa e equivalentes/divida de curto prazo abaixo de 1,0 vez.

Desenvolvimentos que podem, individual ou coletivamente, levar a uma acao positiva de rating incluem:

-- Alavancagem liquida consistemente abaixo de 2,5 vezes;
-- Indice caixa e equivalentes/divida de curto prazo acima de 2,5 vezes.

LIQUIDEZ E ESTRUTURA DA DIVIDA

A liquidez da Eletropaulo é forte, e o perfil de vencimento da divida, longo, com comprovado acesso ao mercado
de capitais e a financiamento bancario. Em 31 de marco de 2015, a posicéo de caixa e aplicagdes financeiras, de
BRL1,1 bilhdo, cobria em 1,4 vez os BRL771 milhGes da divida de curto prazo e 84% da divida com vencimento
até 2016. O indice caixa mais recursos das operacdes (FFO) por divida de curto prazo era de 3,4 vezes, e 0 CFFO
por divida de curto prazo, de 2,1 vezes, ambos adequados. Os BRL4,7 bilhdes de divida total correspondiam
principalmente a obriga¢es com o fundo de penséo (BRL1,3 bilh&o) e debéntures (BRL2,8 bilhdes).

LISTA COMPLETA DE ACC)ES DE RATING
A Fitch afirmou os seguintes ratings da Eletropaulo:

-- IDRs em Moeda Local e Estrangeira 'BB";

-- Rating Nacional de Longo Prazo ‘A+(bra)’ (A mais (bra));

-- Rating Nacional de Longo Prazo da 92 emisséo de debéntures, no valor de BRL250 milhdes, com vencimento
em 2018, ‘A+(bra)’ (A mais (bra))’;

-- Rating Nacional de Longo Prazo da 112 emissdo de debéntures, no valor de BRL200 milhGes, com
vencimento em 2018, ‘A+(bra)’ (A mais (bra));

-- Rating Nacional de Longo Prazo da 15% emissdo de debéntures, no valor de BRL750 milhdes, com
vencimento em 2018, ‘A+(bra)’ (A mais (bra)).

A Perspectiva de todos os ratings corporativos é Estavel.
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Relacdes com a Midia: Jaqueline Ramos de Carvalho, Rio de Janeiro, Tel: +55 21-4503-2623, Email:
jaqueline.carvalho@fitchratings.com.

A presente publicacdo € um relatério de classificacdo de risco de crédito, para fins de atendimento ao artigo 16
da Instrugdo CVM n° 521/12.

As informacdes utilizadas nesta analise sdo provenientes da Eletropaulo Metropolitana de Eletricidade de S&o
Paulo S.A.

A Fitch utilizou, para sua analise, informagdes financeiras até a data-base de 31 de marco de 2015.
Histdrico dos Ratings:

Data da primeira publicagdo do rating em escala nacional: 13 de maio de 2003

Data da Ultima revisédo do rating em escala nacional: 27 de junho de 2013.

A classificacao de risco foi comunicada a entidade avaliada ou a partes a ela relacionadas.

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

Informagdes adicionais estdo disponiveis em ‘www.fitchratings.com’ ou ‘www.fitchratings.com.br’.

Os ratings acima foram solicitados pelo, ou em nome do, emissor, e, portanto, a Fitch foi compensada pela
avaliagdo dos ratings.

A versdo original deste relatério foi publicada em inglés em 22 de junho de 2015.
Metodologia Aplicada e Pesquisa Relacionada:

-- Metodologia de Ratings Corporativos — Incluindo Ratings de Curto Prazo e Vinculo Entre Matrizes e
Subsidiérias (28 de maio de 2014);

-- Metodologia de Ratings Nacionais (30 de outubro de 2013).
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TODOS OS RATINGS DE CREDITO DA FITCH ESTAO SUJEITOS A ALGUMAS LIMITACOES E TERMOS DE
RESPONSABILIDADE. POR FAVOR, VEJA NO LINK A SEGUIR AS LIMITAGOES E 0OS TERMOS DE
RESPONSABILIDADE: HTTP://[FITCHRATINGS.COM/UNDERSTANDINGCREDITRATINGS. ADICIONALMENTE, AS
DEFINICOES E TERMOS DE USO DOS RATINGS ESTAO DISPONIVEIS NO SITEWWW.FITCHRATINGS.COM, ASSIM
COMO A LISTA DE RATINGS PUBLICOS, CRITERIOS E METODOLOGIAS. O CODIGO DE CONDUTA DA FITCH; A
POLITICA DE CONFIDENCIALIDADE E CONFLITOS DE INTERESSE; A POLITICA DE SEGURANGA DE INFORMAGAO
(FIREWALL), COMPLIANCE E OUTRAS POLITICAS E PROCEDIMENTOS RELEVANTES TAMBEM ESTAO
DISPONIVEIS NESTE SITE, NA SECAO "CODIGO DE CONDUTA".

A Fitch Ratings Brasil Ltda. e a Fitch Ratings Ltd. tiveram todo o cuidado na preparacéo deste documento. Nossas informagdes
foram obtidas de fontes que consideramos fidedignas, mas sua exatiddo e seu grau de integralidade ndo estdo garantidos. A Fitch
Ratings Brasil Ltda. e a Fitch Ratings Ltd. ndo se responsabilizam por quaisquer perdas ou prejuizos que possam advir de
informag@es equivocadas. Nenhuma das informag@es deste relatério pode ser copiada ou reproduzida, arquivada ou divulgada, no
todo ou em partes, em qualquer formato, por qualquer razdo, ou por qualquer pessoa, sem a autorizagdo por escrito da Fitch Ratings
Brasil Ltda. Nossos relatorios e ratings constituem opinides e ndo recomendagdes de compra ou venda. Reproduc¢do Proibida.

Ao atribuir e manter ratings, a Fitch se baseia em informacdes fatuais recebidas de emissores e underwriters e de outras fontes que a
agéncia considere confiaveis. A Fitch realiza uma investigacdo adequada apoiada em informagdes fatuais disponiveis, de acordo com
suas metodologias de rating, e obtém uma verificagdo também adequada destas informacfes de outras fontes independentes, a
medida que estas estejam disponiveis com certa seguranca e em determinadas jurisdi¢fes. A forma como a Fitch conduz a andlise
dos fatos e o escopo da verificagdo obtido de terceiros variara, dependendo da natureza dos titulos e valores mobiliarios analisados e
do seu emissor; das exigéncias e praticas na jurisdicdo em que o titulo analisado é oferecido e vendido e/ou o emissor esteja
localizado; da disponibilidade e natureza das informagBes publicas relevantes; do acesso a administragdo do emissor e seus
consultores; da disponibilidade de verificagces de terceiros ja existentes, como relatorios de auditoria, cartas de procedimentos
acordadas, avaliag@es, relatorios atuariais, relatorios de engenharia, pareceres legais e outros relatdrios fornecidos por terceiros; da
disponibilidade de verificacdo por parte de terceiros independentes e competentes com respeito aqueles titulos e valores mobiliarios
em particular, ou na jurisdicdo do emissor, particularmente, e de outros fatores.

Os usuérios dos ratings da Fitch devem entender que nem uma investigacdo fatual aprofundada, nem qualquer verificagéo de
terceiros pode assegurar que todas as informacdes de que a Fitch dispde relativas a um rating serdo precisas ou completas. Em dltima
anélise, o emissor e seus consultores sdo responsaveis pela exatiddo das informagdes fornecidas a Fitch e ao mercado ao apresentar
documentos e outros relatérios. Ao atribuir ratings, a Fitch deve se apoiar no trabalho de especialistas, inclusive dos auditores
independentes, com respeito as demonstragdes financeiras, e de consultores juridicos, com relagdo aos aspectos legais e tributarios.
Além disso, os ratings sdo, por natureza, prospectivos e incorporam assertivas e prognosticos sobre eventos futuros que, por sua
natureza, ndo podem ser comprovados como fatos. Como resultado, apesar de qualquer verificagdo dos fatos atuais, 0s ratings podem
ser afetados por eventos futuros ou por condi¢Ges nédo previstas por ocasido da atribuicdo ou da afirmacao de um rating.
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