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Fitch Atribui Rating ‘AA-(bra)’ a Proposta de 202 Emissdo de Debéntures da Eletropaulo

Fitch Ratings - Sdo Paulo, 28 de marc¢o de 2017: A Fitch Ratings atribuiu o Rating Nacional de Longo Prazo
‘AA-(bra)’ (AA menos (bra)) a proposta de 20* emissdo de debéntures da Eletropaulo Metropolitana de
Eletricidade de S&o Paulo S.A. (Eletropaulo), no montante de até BRL700 milhGes e vencimento final em
2021. A proposta de emissdo é da espécie com garantia real, composta por recebiveis de arrecadacdo. Os
recursos captados serdo utilizados para o reperfilamento do passivo da companhia e reforco de capital de
giro, caso haja saldo remanescente.

A Fitch ja classifica a Eletropaulo com os IDRs (Issuer Default Ratings — Ratings de Probabilidade de
Inadimpléncia do Emissor) em Moeda Estrangeira e Local ‘BB’ e com o Rating Nacional de Longo Prazo
'‘AA-(bra)’ (AA menos (bra)). A Perspectiva dos Ratings corporativos é Estavel. A relacdo completa dos
ratings da Eletropaulo encontra-se ao final deste comunicado.

PRINCIPAIS FUNDAMENTOS DOS RATINGS

Os ratings da Eletropaulo refletem sua moderada alavancagem, a robusta posic¢éo de liquidez e o alongado
perfil de amortizacdo da divida. A avaliacdo da companhia também é beneficiada pelo perfil de risco de seu
negdcio, tendo em vista que a empresa possui exclusividade na distribuicdo de eletricidade em sua area de
concessdo, a regido metropolitana da Grande S&o Paulo. Ap6s dois anos de reducdo na demanda de energia
na area de concessdo da Eletropaulo, que resultaram em uma queda acumulada de aproximadamente 8%, a
expectativa da agéncia é de que haja retomada do crescimento do consumo em 2017, com reflexos positivos
na geragdo operacional de caixa.

As expectativas da Fitch de que o fluxo de caixa livre (FCF) da Eletropaulo ficara negativo nos préximos
dois anos limitam os ratings da companhia. Essa premissa se baseia nas necessidades de elevados
investimentos e despesas operacionais, bem como na provavel devolucao, a partir de julho de 2017, do saldo
passivo de conta da variacdo da parcela A (CVA). A eficiéncia operacional da companhia, medida pelos
indicadores de qualidade baseados na duracdo e frequéncia das interrupcdes de abastecimento, esta
atualmente abaixo dos niveis regulatérios, o que demanda fortes investimentos para retorna-las a niveis
aceitaveis. Os ratings incorporam, ainda, o moderado risco regulatério e hidrolégico do setor elétrico
brasileiro.

Alavancagem Moderada Deve Permanecer

A Fitch acredita que a alavancagem liquida da Eletropaulo permanecera em niveis moderados, na faixa de
2,5 vezes-3,5 vezes nos proximos trés anos. Em 2016, a companhia reportou indice divida total/EBITDA de
4,5 vezes, enquanto o indice divida liquida/EBITDA ficou em 3,1 vezes, frente a 3,8 vezes e 3,2 vezes,
respectivamente, em 2015. Os calculos da Fitch ndo incorporam BRL1,3 bilhdo da divida relacionada as
obrigacBes do fundo de pensdo, que também integram os covenants financeiros da companhia, a0 mesmo
tempo em que sdo excluidas as despesas com previdéncia privada do EBITDA.

FCF Negativo
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O FCF devera ficar negativo em 2017 e 2018, com base em um fluxo de caixa das operagbes (CFFO)
pressionado pela devolucdo do saldo passivo de CVA, investimentos anuais em torno de BRL750 milhdes e
distribuicdo de dividendos de 25% do lucro liquido. Em 2016, o CFFO de BRL1,7 bilhdo foi fortemente
beneficiado pela entrada de BRL1,6 bilhdo de valores relativos & CVA, sendo BRL1,3 bilhdo como
recuperacdo do saldo ativo de CVA que havia ao final de 2015 e BRL269 milhGes pela constituicdo de um
saldo passivo a ser descontado da tarifa no futuro. O CFFO foi suficiente para cobrir BRL845 milhdes de
investimentos e BRL42 milhdes de dividendos, levando a um robusto FCF de BRL815 milhdes.

Em 2016, o EBITDA de BRL734 milhdes permaneceu significativamente abaixo da estimativa de EBITDA
regulado de BRL1,2 bilh&o, definido durante o ultimo processo de revisdo tarifaria, em 2015. Parte deste gap
é explicada pelos custos associados ao aumento dos volumes de compras de energia que ndo podem ser
repassados a tarifa, pelo menor consumo de energia na area de concessdo, bem como por indicadores de
qualidade piores do que as metas regulatdrias associadas a maiores despesas para melhora-los. A
regulamentacdo permite que até 105% da demanda sejam incorporados as tarifas, enquanto a Eletropaulo
ficou em cerca de 110% no ano. A Fitch espera que a companhia consiga administrar esta situacdo de
sobrecontratagédo, que deve perdurar em 2017, de forma a evitar perdas elevadas.

A Fitch ndo espera que itens ndo-recorrentes, como a discussdo com o regulador (Agéncia Nacional de
Energia Elétrica - Aneel) relacionada a diferenca sobre a base de seus ativos adotada no segundo ciclo de
revisdo tarifaria e a divida relativa ao crédito envolvendo a Centrais Elétricas Brasileiras S.A. (Eletrobréas) e
a Companhia de Transmissdo de Energia Elétrica Paulista S.A. (Cteep), impactem negativamente a geracao
de fluxo de caixa da Eletropaulo. Se estes itens se concretizarem, a agéncia ira rever suas projecoes.

Expectativa de Retomada no Crescimento do Consumo de Energia

A Fitch acredita que a geracdo operacional de caixa da Eletropaulo possa se beneficiar de uma retomada do
consumo de energia em sua area de concessao, com crescimento em torno de 1,2% em 2017. As altas tarifas
de energia e o desafiador cenario macroecondmico impactaram negativamente os niveis de consumo desde
2015. Em 2016, o consumo de energia na area de concessao da Eletropaulo caiu 3,2%, com reducéo de 4,7%
em 2015. A fraca economia também tem prejudicado a companhia em termos de aumento de inadimpléncia,
com crescimento das provisfes para devedores duvidosos em 59% para BRL309 milhdes em 2016, além de
maiores perdas de energia, que atingiram 9,6% no ano, acima do limite regulatério de 9,4%.

PRINCIPAIS PREMISSAS

As principais premissas da Fitch, de acordo com o cenario-base para este emissor, incluem:

-- Crescimento de 1,2% no consumo em 2017, 2,2% em 2018 e 3,0% em 2019;

-- Investimento em torno de BRL920 milhGes em 2017 e na faixa de BRL800-850 milhdes em 2018 e 2019;

-- indice de pagamento de dividendos de 25% do lucro liquido.

SENSIBILIDADES DOS RATINGS
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Os desenvolvimentos que podem, individual ou coletivamente, levar a uma agéo de rating negativa incluem:
-- Alavancagem liquida consistentemente acima de 4,0 vezes;
-- Indice caixa e equivalentes mais CFFO/divida de curto prazo inferior a 2,0 vezes;

-- Fluxos de saida de caixa inesperados, devido ao litigio entre a CTEEP e a Eletrobras, ou devido a decisdes
regulatorias desfavoraveis.

Por outro lado, os desenvolvimentos que podem, individual ou coletivamente, levar a uma agdo de rating
positiva incluem:

-- Alavancagem liquida consistentemente abaixo de 2,5 vezes;
-- Indice caixa e equivalentes mais CFFO/divida de curto prazo acima de 3,0 vezes.
LIQUIDEZ

A Eletropaulo apresenta forte posicdo de liquidez e alongado perfil de amortizacdo da divida, com
comprovado acesso aos mercados de capitais e a financiamentos bancérios. Em 31 de dezembro de 2016, a
posicdo de caixa e aplicagdes financeiras da companhia, de BRL1,1 bilh&o, cobria 1,2 vez a sua divida de
curto prazo, de BRL910 milhdes. O indice caixa mais recursos das operacdes (FFO)/divida de curto prazo e
0 de caixa mais CFFO/divida de curto prazo de 3,4 vezes e de 3,0 vezes, respectivamente, estavam robustos.
A divida total de BRL3,3 bilhdes era composta, principalmente, por debéntures (73%) e créditos de bancos
comerciais (12%). Caso concretizada, a proposta de emissdo de debéntures permitird um alongamento ainda
maior do cronograma de vencimento da divida da companhia.

RELACAO COMPLETA DAS ACOES DE RATING
A Fitch atribuiu o rating a seguir:

-- Rating Nacional de Longo Prazo ‘AA-(bra)’ (AA menos(bra)) a proposta de 20% emissdo de debéntures
com garantia real, no montante de BRL700 milhdes, com vencimento em 2021.

Atualmente, a Fitch classifica a Eletropaulo com os ratings a seguir:
-- IDRs em Moedas Estrangeira e Local ‘BB’;

-- Rating Nacional de Longo Prazo ‘AA-(bra)’ (AA menos(bra));
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-- Rating da 92 emisséo de debéntures quirografarias, no montante de BRL250 milhdes, com vencimento em
2018, em ‘AA-(bra)’ (AA menos(bra));

-- Rating da 112 emissdo de debéntures quirografarias, no montante de BRL200 milhdes, com vencimento
em 2018, em ‘AA-(bra)’ (AA menos(bra));

-- Rating da 152 emisséo de debéntures quirograférias, no montante de BRL750 milhGes, com vencimento
em 2018, ‘AA-(bra)’ (AA menos(bra)).

A Perspectiva dos Ratings corporativos é Estavel.

Contatos:

Analista principal

Adriane Silva

Analista sénior

+55-11-4504-2205

Fitch Ratings Brasil Ltda.

Alameda Santos, 700 — 7° andar — Cerqueira César
S&o Paulo — SP — CEP: 01418-100

Analista secundério

Wellington Senter

Analista sénior

+55-21-4503-2606

Presidente do comité de rating

Mauro Storino

Diretor sénior
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+55-21-4503-2625

Relagbes com a Midia: Jaqueline Ramos de Carvalho, Rio de Janeiro, Tel.: +55-21-4503-2623, email:
jaqueline.carvalho@fitchratings.com.

INFORMACOES REGULATORIAS:

A presente publicacdo é um relatdrio de classificacéo de risco de crédito, para fins de atendimento ao artigo
16 da Instrucdo CVM n° 521/12.

As informacdes utilizadas nesta analise sdo provenientes da Eletropaulo.

A Fitch adota todas as medidas necessarias para que as informac@es 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 0s casos,
verificagdo ou confirmag&o independente das informacdes recebidas.

A Fitch utilizou, para sua analise, informagdes financeiras disponiveis até 2 de marco de 2017.

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

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

A Fitch publica a lista de conflitos de interesse reais e potenciais no Anexo XII do Formulario de
Referéncia, disponivel em sua pagina na Internet, no endereco eletronico:
https://www fitchratings.com.br/system/pages/299/Fitch_Form_Ref 2016.pdf

Informacdes adicionais estdo disponiveis em 'www.fitchratings.com' e em ‘www.fitchratings.com.br'.

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 néo 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 de Empresas Nao-Financeiras (27 de setembro de 2016);
-- Metodologia de Ratings em Escala Nacional (30 de outubro de 2013).

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. 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
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BASEADO EM UMA ENTIDADE DA UNIAO EUROPEIA PODEM SER ENCONTRADOS NA
PAGINA DO SUMARIO DA ENTIDADE NO SITE DA FITCH.

Copyright © 2016 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
guando autorizada. Todos os direitos reservados. Ao atribuir e manter ratings e ao fazer outros relatorios
(incluindo informagdes sobre projedes), a Fitch conta com informagdes factuais que recebe de emissores e
underwriters e de outras fontes que a agéncia considera confiaveis. A Fitch realiza uma apuracao adequada
das informacdes factuais de que dispde, 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 verificagdo de terceiros que a agéncia obtém poderdo variar, dependendo da
natureza do titulo analisado e do seu emissor, das exigéncias e préaticas na jurisdicdo em que o titulo
analisado é oferecido e vendido e/ou em que o emissor esteja localizado, da disponibilidade e natureza da
informacdo publica envolvida, do acesso a administragdo do emissor e seus consultores, da disponibilidade
de verificagdes pré-existentes de terceiros, como relatorios de auditoria, cartas de procedimentos acordadas,
avaliacOes, relatorios atuariais, relatérios de engenharia, pareceres legais e outros relatérios fornecidos por
terceiros, disponibilidade de fontes independentes e competentes de verificagdo, com respeito ao titulo em
particular, ou na jurisdi¢cdo do emissor, em especial, e a diversos outros fatores. Os usuarios dos ratings e
relatorios da Fitch devem estar cientes de que nem uma investigacdo factual aprofundada, nem qualquer
verificacdo de terceiros podera assegurar que todas as informagdes de que a Fitch dispde com respeito a um
rating ou relatério serdo precisas e completas. Em Ultima instancia, 0 emissor e seus consultores sdo
responsaveis pela precisdo das informagdes fornecidas a Fitch e ao mercado ao disponibilizar documentos e
outros relatorios. Ao emitir ratings e relatérios, a Fitch é obrigada a confiar no trabalho de especialistas,
incluindo auditores independentes, com respeito as demonstragdes 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 hipéteses 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 projecdes podem ser afetados por condi¢fes ou eventos futuros ndo previstos na ocasido em
gue um rating foi emitido ou afirmado.

As informacdes neste relatério 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 os
relatérios da Fitch sdo de autoria compartilhada. Os profissionais identificados em um relatério da Fitch
participaram de sua elaboracdo, mas ndo sdo 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 informagdes 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 recomendacédo 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 isen¢do de impostos ou taxacdo
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 (nico pagamento anual.
Tais valores podem variar de USD10.000 a USD1.500.000 (ou o equivalente em moeda local aplicavel). A
atribuicdo, publicacdo ou disseminagdo de um rating pela Fitch ndo implicara consentimento da Fitch para a
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utilizacdo de seu nome como especialista, com respeito a qualquer declaracdo de registro submetida
mediante a legislacdo referente a titulos em vigor nos Estados Unidos da América, a Lei de Servicos
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 publicagdo e distribuicdo por meios eletrdnicos, o
relatorio da Fitch podera ser disponibilizada para os assinantes eletronicos até trés dias antes do acesso para
0s assinantes dos impressos.

Para a Austréalia, Nova Zelandia, Taiwan e Coreia do Sul apenas: A Fitch Australia Pty Ltd detém uma
licenca australiana de servigos financeiros (licenga AFS n°337123.), a qual autoriza o fornecimento de
ratings de crédito apenas a clientes de atacado. As informacdes 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 relacdo ao endosso de ratings, de forma que os
ratings produzidos fora da UE possam ser usados por entidades reguladas dentro da UE para finalidades
regulatorias, de acordo com os termos da Regulamentacdo da UE com respeito as agéncias de rating, podera
ser encontrada na pagina Divulgac6es da Regulamentacdo da UE (EU Regulatory Disclosures) no endereco
eletrénico www.fitchratings.com/site/regulatory. Ao status de endosso de todos os ratings Internacionais é
informada no sumério da entidade de cada instituigdo classificada e nas paginas de detalhamento da
transacdo de todas as operagOes de finangas estruturadas, no website da Fitch. Estas publicacGes sdo
atualizadas diariamente.
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