FitchRatings

Fitch Eleva Ratings da Eletropaulo

Fitch Ratings — Sao Paulo/Rio de Janeiro, 26 de julho de 2018: A Fitch Ratings elevou os IDRs (Issuer
Default Ratings — Ratings de Probabilidade de Inadimpléncia do Emissor) de Longo Prazo em Moedas Local
e Estrangeira da Eletropaulo Metropolitana Eletricidade de S&o Paulo (Eletropaulo) para ‘BBB-’ (BBB
menos) e ‘BB+’ (BB mais), respectivamente, de ‘BB’, e 0 Rating Nacional de Longo Prazo da companhia
para ‘AAA(bra)’, de ‘AA(bra)’. A agéncia também removeu a Observagdo Positiva e atribuiu Perspectiva
Estavel aos ratings. A relacdo completa das a¢Oes de rating encontra-se ao final deste comunicado.

PRINCIPAIS FUNDAMENTOS DOS RATINGS

As elevacdes seguem a concluséo da aquisicdo, pela Enel Brasil S.A. (Enel Brasil), de 93,3% do capital total
da Eletropaulo. A Fitch acredita que o perfil de crédito desta dltima melhorou, apés sua consolidacdo no
grupo Enel Brasil, e que a companhia se tornou uma importante subsidiaria de sua controladora indireta, a
Enel Americas S.A. (Enel Americas, IDRs em Moedas Local e Estrangeira ‘BBB+’ (BBB mais)/Perspectiva
Estavel). A agéncia considera fortes os vinculos estratégicos, financeiros e legais entre a Eletropaulo (como
parte da Enel Brasil) e a Enel Américas, de acordo com sua metodologia Parent and Subsidiary Rating
Linkage (PSL). O IDR em Moeda Estrangeira € limitado a um grau acima do teto pais (‘BB’) do Brasil, com
base na metodologia da Fitch “Non-Financial Corporates Exceeding the Country Ceiling Rating”, enquanto
0 IDR em Moeda Local se baseou em uma diferenca de dois graus em relacdo ao IDR da Enel Americas,
conforme a metodologia PSL.

A Enel Brasil e suas subsidiarias relevantes — incluindo a Eletropaulo, no futuro préximo — estdo incluidas
nas clausulas de inadimpléncia cruzada da divida mantida pela Enel Americas, o que demonstra os fortes
vinculos que sustentam os atuais IDRs da Eletropaulo. A controladora também possui histérico de concessdo
de empréstimos muatuos substanciais entre companhias, aumentos de capital e garantias prestadas as
subsidiarias brasileiras, incluindo os BRL9,3 bilhdes do empréstimo-ponte levantado por estas para financiar
a aquisicdo da Eletropaulo (BRL7,1 bilhdes) e a injecdo de capital nesta Gltima, de BRL1,5 bilhdo (BRL900
milhGes ja desembolsados). A Fitch considera o aumento de capital positivo para o perfil de crédito
individual da Eletropaulo, j& que o montante sera utilizado para financiar o plano de investimentos da
companhia e contribuird para a melhora dos indicadores de qualidade dos servicos. A diferenca de dois graus
no IDR em Moeda Local contempla as jurisdi¢des distintas da Eletropaulo e da Enel Americas. Além disso,
considera o fato de que qualquer potencial pagamento de divida no ambito da Enel Americas, que possui a
clausula de inadimpléncia cruzada, enfraqueceria o vinculo legal entre as empresas.

O Brasil se tornou a principal area de operacao geografica da Enel America, ap6s a aquisi¢do da Eletropaulo
(com participacdo de 53% nas receitas e de 37% no EBITDA, em bases pro forma). A Eletropaulo também
contribui para o perfil de negdcios consolidado da Enel Brasil, por meio da diversificacdo de ativos e do
fortalecimento de sua j& sélida posicdo de mercado, como maior grupo do segmento de distribuicdo de
energia elétrica no Brasil, onde também controla a Ampla Energia e Servi¢os S.A. (Ampla, Rating Nacional
de Longo Prazo ‘AAA(bra)’/Perspectiva Estavel), a Companhia Energética do Ceard (Coelce, Rating
Nacional de Longo Prazo ‘AAA(bra)’/Perspectiva Estavel) e a Celg Distribuicdo S.A. (Celg D). A
Eletropaulo é a maior distribuidora de energia elétrica no Brasil, em termos de volume de vendas de energia,
e responsavel por 9,3% da energia total consumida no pais, por meio de uma concessdo que atende a 24
municipios da area metropolitana de S&o Paulo.

Em bases combinadas, a Fitch acredita que o grupo Enel Brasil conseguird administrar seu fluxo de caixa
livre (FCF) — que, segundo as projecBes da agéncia, deve continuar negativo até 2020 —, devido a posicéao
de liquidez adequada e a comprovada flexibilidade financeira do grupo, beneficiadas pelo suporte financeiro
do controlador. A agéncia projeta que a Enel Brasil manterd alavancagem consolidada bruta e liquida em
patamares conservadores, com os indices limitados a cerca de 3,5 vezes e 3,0 vezes, respectivamente, no
final de 2018 — compativeis com a categoria ‘BBB’ do setor. Este cenario incorpora o suporte da Enel
Americas para 0 pagamento de 50% do empréstimo-ponte contraido para a compra da Eletropaulo.
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Desconsiderando este suporte, a alavancagem liquida consolidada da Enel Brasil, em bases pro forma,
atingiria 3,9 vezes no final de 2018. Os ratings também consideram o moderado risco regulatério do setor
brasileiro de eletricidade e o risco hidrologico, atualmente acima da média histérica.

RESUMO DA ANALISE

O IDR em Moeda Estrangeira ‘BB+’ (BB mais) da Eletropaulo estd um grau acima do teto pais do Brasil
(‘BB’), devido ao seu forte vinculo com a Enel Americas. A AES Gener S.A. (IDR ‘BBB-’ (BBB menos)
/Perspectiva Estavel) e a Emgesa S.A. E.S.P (IDR ‘BBB’/Perspectiva Estavel) se beneficiam de um
ambiente operacional superior, uma vez que sua geracao de receitas e seus ativos estdo localizados em paises
com grau de investimento, como o Chile (IDR soberano ‘A’/Perspectiva Estadvel) e a Colémbia (IDR
soberano ‘BBB’/Perspectiva Estavel), respectivamente. Outros pares do setor de energia brasileiro, como a
Engie Brasil Energisa S.A. (Engie Brasil), a Alupar Investimento S.A. (Alupar) e a Transmissora Alianga de
Energia Elétrica S.A., ttm seus IDRs em Moeda Estrangeira (‘BB’) limitados pelo teto pais do Brasil. Em
relacdo ao IDR em Moeda Local, a Engie Brasil, a Alupar e a Taesa — apesar do risco de negocios mais
baixo de seus segmentos de atuagdo (geracdo e/ou transmissdo) — estdo classificadas no mesmo patamar da
Eletropaulo (‘BBB-’ (BBB menos)), devido ao suporte da controladora desta ultima. A Fitch acredita que o
segmento de distribuicdo de energia é mais volatil do que outros segmentos.

PRINCIPAIS PREMISSAS
As principais premissas da Fitch no cenario-base da Eletropaulo incluem:

-- Manutengao do suporte tangivel da Enel Americas as subsidiarias brasileiras;
-- Auséncia de novas aquisi¢Oes e/ou de participacOes em leildes.

SENSIBILIDADES DOS RATINGS

Desenvolvimentos Futuros Que Podem, Individual ou Coletivamente, Levar a uma Ac¢do de Rating
Positiva:

-- Uma elevagdo dos IDRs da Enel Americas ou o fortalecimento do vinculo entre esta e o grupo Enel Brasil
podera levar a elevacdo do IDR em Moeda Local da Eletropaulo;

-- Uma elevacdo do rating soberano do Brasil podera resultar na elevacdo do IDR em Moeda Estrangeira da
Eletropaulo.

Desenvolvimentos Futuros Que Podem, Individual ou Coletivamente, Levar a uma Ac¢do de Rating
Negativa:

-- Um rebaixamento dos IDRs da Enel Americas, ou a percepcao da Fitch de enfraquecimento do vinculo
entre esta e o grupo Enel Brasil, podera levar ao rebaixamento do IDR em Moeda Local e do Rating
Nacional de Longo Prazo da Eletropaulo;

-- Um rebaixamento do rating soberano do Brasil poderd resultar no rebaixamento do IDR em Moeda
Estrangeira da Eletropaulo.

LIQUIDEZ

Elevada Flexibilidade Financeira: Os ratings consideram o fato de que o grupo Enel Brasil, incluindo a
Eletropaulo, mantera robusto perfil de liquidez, devido a significativa posicdo de caixa, ao comprovado
acesso a linhas de crédito bancérias e ao mercado de capitais e sua associagdo & Enel Americas. No final de
2017, a posicdo consolidada de caixa e aplicagbes financeiras da Enel Brasil, de BRL1,7 bilh&o, cobria sua
divida de curto prazo, de BRL1,1 bilhdo, em 1,6 vez. Em relacdo a Eletropaulo, sua posi¢do de liquidez no
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final de margo de 2018, de BRL777 milhdes, cobria a divida de curto prazo, de BRL1,4 bilh&o, em 0,5 vez, e
foi posteriormente impulsionada com o aporte de capital do grupo Enel Brasil, de BRL900 milhdes. Em
bases combinadas, a forte posicdo de caixa também é importante para cobrir o esperado fluxo de caixa livre
negativo da companhia nos préximos dois anos.

RELACAO COMPLETA DAS ACOES DE RATING
A Fitch realizou as seguintes acGes de rating:
Eletropaulo Metropolitana Eletricidade de S&o Paulo S.A.

-- IDR de Longo Prazo em Moeda Estrangeira elevado para ‘BB+’ (BB mais), de 'BB'; Perspectiva Estavel;
-- IDR de Longo Prazo em Moeda Local elevado para ‘BBB-’ (BBB menos), de 'BB'; Perspectiva Estavel;

-- Rating Nacional de Longo Prazo elevado para ‘AAA(bra)’, de 'AA(bra)"; Perspectiva Estavel;

-- Rating da 92 emissdo de debéntures seniores sem garantias, no montante de BRL250 milhdes, elevado para
‘AAA(bra)’, de 'AA(bra);

-- Rating da 112 emissdo de debéntures seniores sem garantias, no montante de BRL200 milhdes, elevado
para ‘AAA(bra)’, de 'AA(bra)’;

-- Rating da 152 emissdo de debéntures seniores sem garantias, no montante de BRL750 milhdes, elevado
para ‘AAA(bra)’, de 'AA(bra)’;

-- Rating da 202 emisséo de debéntures seniores com garantias, no montante de BRL700 milhdes, elevado
para ‘AAA(bra)’, de 'AA(bra)".
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INFORMACOES REGULATORIAS:

A presente publicacdo é um relatério de classificacdo de risco de crédito, para fins de atendimento ao artigo
16 da Instrugdo CVM n° 521/12.
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As informagdes utilizadas nesta anélise sdo provenientes da Eletropaulo.

A Fitch adota todas as medidas necessérias para que as informacg6es utilizadas na classificacdo de risco de
crédito sejam suficientes e provenientes de fontes confidveis, incluindo, quando apropriado, fontes de
terceiros. No entanto, a Fitch ndo realiza servicos de auditoria e ndo pode realizar, em todos 0s casos,
verificacdo ou confirmacdo independente das informacdes recebidas.

A Fitch utilizou, para sua analise, informacdes financeiras disponiveis até 20 de julho de 2018.

Histdrico dos Ratings:

Eletropaulo

Data na qual a classificagdo em escala nacional foi emitida pela primeira vez: 15 de novembro de 2000.

Data na qual a classificagdo em escala nacional foi atualizada pela ultima vez: 6 de junho de 2018.
Eletropaulo - 9% emissdo de debéntures

Data na qual a classificagdo em escala nacional foi emitida pela primeira vez: 13 de dezembro de 2005.

Data na qual a classificagdo em escala nacional foi atualizada pela Gltima vez: 6 de junho de 2018.
Eletropaulo - 112 emisséo de debéntures

Data na qual a classificagdo em escala nacional foi emitida pela primeira vez: 24 de outubro de 2007.

Data na qual a classificagdo em escala nacional foi atualizada pela Gltima vez: 6 de junho de 2018.
Eletropaulo - 15% emissé@o de debéntures

Data na qual a classificacdo em escala nacional foi emitida pela primeira vez: 19 de setembro de 2012.

Data na qual a classificagdo em escala nacional foi atualizada pela Gltima vez: 6 de junho de 2018.
Eletropaulo - 20? emissdo de debéntures

Data na qual a classificagdo em escala nacional foi emitida pela primeira vez: 28 de margo de 2017.

Data na qual a classificagdo em escala nacional foi atualizada pela ultima vez: 6 de junho de 2018.

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

Os ratings atribuidos pela Fitch séo revisados, pelo menos, anualmente.
A Fitch publica a lista de conflitos de interesse reais e potenciais no Anexo XIl do Formulario de

Referéncia, disponivel em sua  pagina na Internet, no  endereco  eletronico:
https://www.fitchratings.com.br/system/pages/384/CVM_Form_Referencia_2017_Jul18.pdf

Para informacBes sobre possiveis alteracBes na classificacdo de risco de crédito veja o item: Sensibilidade
dos Ratings.

Informacdes adicionais estdo disponiveis em 'www.fitchratings.com' e em ‘www.fitchratings.com.br".
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Este relatdrio foi publicado originalmente, em inglés, em 25 de julho de 2018.

A Fitch Ratings foi paga para determinar cada rating de crédito listado neste relatdrio de classificacdo de
risco de crédito pelo devedor ou emissor classificado, por uma parte relacionada que nédo seja o devedor ou 0
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 Ratings Corporativos (23 de marco de 2018);

-- Metodologia de Ratings em Escala Nacional (18 de julho de 2018).

Outras Metodologias Relevantes:

-- Non-Financial Corporates Exceeding the Country Ceiling Rating Criteria (23 de janeiro de 2018);
-- Parent and Subsidiary Rating Linkage (16 de julho de 2018).

TODOS 0OS 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. OS 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 RATINGS PARA O QUAL O ANALISTA PRINCIPAL ESTA
BASEADO EM UMA ENTIDADE DA UNIAO EUROPEIA PODEM SER ENCONTRADOS NA
PAGINA DO SUMARIO DA ENTIDADE NO SITE DA FITCH.

Copyright © 2018 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 reproducédo ou retransmissdo, integral ou parcial, exceto
quando autorizada. Todos os direitos reservados. Ao atribuir e manter ratings e ao fazer outros relatérios
(incluindo informacgdes sobre projecdes), a Fitch conta com informacdes factuais que recebe de emissores
e underwriters e de outras fontes que a agéncia considera confiaveis. A Fitch realiza uma apuragdo adequada
das informacdes factuais de que dispbe, de acordo com suas metodologias de rating, e obtém razoavel
verificacdo destas informacGes de fontes independentes, & 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 o escopo da verificacdo de terceiros que a agéncia obtém poderdo variar, dependendo da
natureza do titulo analisado e do seu emissor, das exigéncias e praticas na jurisdicdo em que o titulo
analisado ¢ oferecido e vendido e/ou em que o emissor esteja localizado, da disponibilidade e natureza da
informagdo publica envolvida, do acesso a administracdo do emissor e seus consultores, da disponibilidade
de verificagdes pré-existentes de terceiros, como relatérios de auditoria, cartas de procedimentos acordadas,
avaliacBes, relatorios atuariais, relatérios de engenharia, pareceres legais e outros relatorios fornecidos por
terceiros, disponibilidade de fontes independentes e competentes de verificacdo, 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 investigacdo factual aprofundada, nem qualquer
verificacdo de terceiros podera assegurar que todas as informacGes de que a Fitch dispde com respeito a um
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rating ou relatorio serdo precisas e completas. Em ultima instancia, o emissor e seus consultores sdo
responsaveis pela precisao das informagdes fornecidas a Fitch e ao mercado ao disponibilizar documentos e
outros relatorios. Ao emitir ratings e relatorios, a Fitch é obrigada a confiar no trabalho de especialistas,
incluindo auditores independentes, com respeito as demonstracdes financeiras, e advogados, com referéncia
a assuntos legais e tributarios. Além disso, os ratings e as projecGes financeiras e outras informagdes séo
naturalmente prospectivos e incorporam hipGteses e premissas sobre eventos futuros que, por sua natureza,
ndo podem ser confirmados como fatos. Como resultado, apesar de qualquer verificacdo sobre fatos atuais,
0s ratings e as proje¢des podem ser afetados por condigdes ou eventos futuros ndo previstos na ocasido em
gue um rating foi emitido ou afirmado.

As informacdes neste relatdrio sdo 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
relatérios se apoiam em critérios e metodologias existentes, que sdo constantemente avaliados e atualizados
pela Fitch. Os ratings e relatérios sdo, 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 funcéo 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 o0s
relatérios da Fitch sdo de autoria compartilhada. Os profissionais identificados em um relatério da Fitch
participaram de sua elaboracdo, mas ndo sao isoladamente responsaveis pelas opinides expressas no texto.
Os nomes sdo 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 ndo constituem recomendacéo de compra,
venda ou retencdo de qualquer titulo. Os ratings ndo comentam a correcdo dos precos de mercado, a
adequacdo de qualquer titulo a determinado investidor ou a natureza de isencdo de impostos ou taxagdo
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 nimero 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 atribuicdo, publicacdo ou disseminacdo de um rating pela Fitch ndo implicara
consentimento da Fitch para a utilizacdo de seu nome como especialista, com respeito a qualquer declaragéo
de registro submetida mediante a legislacdo referente a titulos em vigor nos Estados Unidos da Ameérica, a
Lei de Servicos Financeiros e Mercados, de 2000, da Gré-Bretanha ou a legislagdo referente a titulos de
qualquer outra jurisdicdo, em particular. Devido a relativa eficiéncia da publicagdo e distribuicdo por meios
eletrénicos, o relatério da Fitch podera ser disponibilizada para os assinantes eletrénicos até trés dias antes
do acesso para 0s assinantes dos impressos.

Para a Australia, Nova Zelandia, Taiwan e Coreia do Sul apenas: A Fitch Austréalia Pty Ltd detém uma
licenca australiana de servigos financeiros (licenca 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).

POLITICA DE ENDOSSO - A abordagem da Fitch em relagdo ao endosso de ratings, de forma que os
ratings produzidos fora da UE possam ser usados por entidades reguladas dentro da UE para finalidades
regulatérias, de acordo com os termos da Regulamentacdo da UE com respeito as agéncias de rating, podera
ser encontrada na pagina Divulgacfes da Regulamentagdo da UE (EU Regulatory Disclosures) no endereco
eletronico www.fitchratings.com/site/regulatory. Ao status de endosso de todos os ratings Internacionais é
informada no sumario da entidade de cada instituicdo classificada e nas paginas de detalhamento da
transacdo de todas as operagOes de finangas estruturadas, no website da Fitch. Estas publicacbes séo
atualizadas diariamente.
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