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Sao Paulo, May 16, 2019 -- A Moody's América Latina ("Moody’s") atribuiu ratings Ba1/Aaa.br (Escala Global
e Escala Nacional Brasileira, respectivamente) a emissao de R$ 1,5 bilhdo em debéntures seniores sem
garantia com vencimento final em maio de 2026 planejada pela Eletropaulo Metropolitana de Eletricidade de
Sao Paulo S.A (Eletropaulo). A perspectiva € estavel. Os recursos da emiss&o servirdo em parte para
refinanciar dividas da Eletropaulo e para suportar seu plano de investimentos. A emissao ira alongar o prazo
médio ponderado das dividas e reduzir o seu custo médio.

Os ratings atribuidos sdo baseados em documentagao preliminar. A Moody's ndo prevé mudangas nas
principais condigdes que as debéntures carregardo. Se as condigdes de emissdo e/ou documentagéo final
divergirem das originais enviadas e revisadas pela agéncia de rating, a Moody's avaliara o possivel impacto
nos ratings e agira em conformidade.

FUNDAMENTOS DOS RATINGS

Os ratings Ba1/Aaa1.br atribuidos a emissao refletem nossa visdo de que as novas debéntures estdo no
mesmo nivel do saldo da divida em aberto da Eletropaulo e ndo séo beneficiadas por nenhuma melhora na
vis&o de crédito, como uma garantia corporativa da controladora. Como resultado, os ratings da emissao
estdo em linha com os ratings corporativos (CFR, em inglés) da Eletropaulo, os quais refletem o perfil de
crédito individual da companhia.

A Eletropaulo mostra fluxos de caixa e métricas de crédito estaveis, que sado beneficiados por uma area de
servigos robusta e uma concesséao de distribuicdo de energia que vence em julho de 2028. A qualidade de
crédito individual é atenuada pelos (i) investimentos de capital consideraveis para melhorar a rede de servigo
antes do final do proximo ciclo de revisao tarifaria; (ii) grandes obriga¢des previdenciarias e passivos
contingentes, que limitam a melhora de métricas de alavancagem; e (iii) seus vinculos com os fundamentos
de crédito do Brasil, devido as caracteristicas regionais de sua base de clientes.

A Eletropaulo também apresenta um perfil de liquidez moderado, com uma posigéo de caixa de R$ 1,6 bilhao
em marco de 2019 e R$ 1,8 bilhdo em vencimentos de divida no curto prazo, de acordo com os ajustes
padrdo da Moody's. Deste valor total, em torno de R$ 420 milhGes sdo relacionados a um empréstimo
intragrupo com a Enel Finance International N.V, e R$ 500 milhGes relacionados a notas promissorias e
empréstimos bancarios que foram utilizados para financiar gastos com capital de giro relacionados ao custo
de energia maior que o esperado dado condi¢des hidrologicas desfavoraveis. A companhia espera pagar
estas dividas no vencimento com a posi¢éo de caixa atual, que devera ser melhorada pela reviséo tarifaria
esperada para julho de 2019, a qual vai incluir estes custos de energia maiores do que o esperado.

O CFR Ba1/Aaa.br reflete também uma elevagdo de um notch na escala global tendo em vista a forte
probabilidade de suporte da Enel Américas S.A. (Enel, Baa3 estavel) como seu acionista controlador, devido a
importancia estratégica da Eletropaulo para o grupo e aos vinculos estruturais com a Enel, evidenciados
pelas clausulas de vencimento antecipado contidas na divida da controladora caso a Eletropaulo ndo consiga
servir a divida.

As debéntures terdo até trés séries com uma amortizacédo planejada entre 2024 e 2026. A primeira série de
R$ 700 milhdes tera dois pagamentos de principal, 50% no pentltimo ano ao vencimento(2024) e o valor
restante no vencimento (2025). A segunda e a terceira série somar&o até R$ 800 milhdes e terdo uma
amortizagdo bullet em 2026, com o volume alocado para cada uma das séries a ser definido durante o
processo de bookbuilding.

A primeira série devera ter pagamentos de juros semestrais com inicio em outubro de 2019 a um custo de
0,85% sobre a taxa DI por ano. As outras duas séries terdo também pagamentos de juros semestrais, com
inicio em outubro de 2019 para a segunda e em maio de 2020 para a terceira, a um custo mais alto entre
0,3% sobre a taxa de inflagdo (NTN-B 2026) ou uma taxa fixa de 4,4% por ano, a ser definido durante o
processo de bookbuilding. O valor do principal da segunda e terceira série também sera ajustado pela
inflagéo.



As clausulas de vencimento antecipado estao em linha com as emissdes anteriores da Eletropaulo e incluem
vencimento antecipado automatico em caso de default de qualquer obrigacédo superior a R$ 90 milhces e
término da concessao antes de julho de 2028. O covenant financeiro para essas debéntures foi estabelecido
em Divida Liquida/EBITDA de 3,5x, também em linha com as ultimas emissdées. Em 31 de margo de 2019, a
Eletropaulo reportou Divida Liquida/EBITDA de 2,7x e esperamos que a companhia continue em
conformidade com esse covenant.

O QUE PODERIA PROVOCAR UMA ELEVAGAO OU REBAIXAMENTO DO RATING

Tendo em vista a natureza altamente regulamentada do setor de energia e seu perfil operacional doméstico,
uma elevagao do rating dos titulos de divida do governo do Brasil (Ba2, estavel) poderia desencadear presséo
de elevagao para os ratings da Eletropaulo. Uma elevagao também levaria em conta a posi¢ao de liquidez, o
perfil comercial da empresa e o ambiente regulatério no qual opera. Quantitativamente, uma elevagéo exigiria
uma melhora das métricas de crédito da companhia, tais como indice CFO pre-WC sobre Divida
consistentemente acima de 25% e indice de cobertura de juros préximo de 4,0x. Além disso, nosso
entendimento de um suporte mais forte da Enel Américas, evidenciado por uma garantia corporativa direta ou
explicita, podera também causar pressao de alta sobre o perfil de crédito da Eletropaulo.

Os ratings enfrentardo presséo de rebaixamento se a estabilidade e a transparéncia do regime regulatério
para o setor de distribuicdo no Brasil enfraquecerem, resultando em mais volatilidade ou redugéo da
visibilidade da base de fluxo de caixa da Eletropaulo e levando a declinios prolongados das métricas de
crédito da companhia. Quantitativamente, um rebaixamento seria considerado se a métricas de crédito da
Eletropaulo deteriorarem de forma consistente, conforme indicado por um CFO pre - WC sobre Divida inferior
a 10% e indice de cobertura de juros menor que 2,0x em uma base sustentavel. Um rebaixamento dos ratings
da Enel Américas S.A. e dos titulos de divida do governo brasileiro poderia exercer também presséo de baixa
sobre os ratings da Eletropaulo. Além disso, uma mudanga da estrutura de controle da Eletropaulo,
particularmente se a Enel Américas deixar de ser um acionista majoritario e/ou deixar de considerar a
Eletropaulo como uma subsidiaria significativa, também desencadeara um provavel rebaixamento de rating.

A Eletropaulo opera a concessao da distribuicdo de eletricidade regulada em 24 municipios na regiao
metropolitana de Sao Paulo, incluindo a cidade de Sao Paulo, servindo 1.596 unidades consumidoras por
quilémetro quadrado, com 18 milhdes de pessoas, o que corresponde a 32,5% da eletricidade total
consumida no estado de S&o Paulo e 9,1% da eletricidade total consumida no Brasil. A Eletropaulo possui um
contrato de concessao de 30 anos outorgada pela Aneel, o regulador do setor de energia do Brasil, em 1998.
Desde junho de 2018, a Eletropaulo é controlada pela Enel Brasil, uma subsidiaria da Enel Américas S.A..
Nos 12 meses encerrados em 31 de margo de 2019, a companhia reportou vendas liquidas de R$ 14 bilhdes
e EBITDA de R$ 1,3 bilhdo, de acordo os ajustes padrdo da Moody's.

A Enel Américas tem sede em Santiago e detém participagbes em varias concessionarias e companhias de
geragéo reguladas que operam na Colémbia, Peru, Brasil e Argentina. A ENEL S.p.A (Baa2 estavel) detém
uma participagédo de 51,8% na Enel Américas.

A metodologia principal usada nestes ratings foi Servigos Publicos Regulados de Gas e Eletricidade
("Regulated Electric and Gas Utilities"), publicada em Junho de 2017. Consulte a pagina de Metodologias de
Rating em www.moodys.com.br para uma cépia desta metodologia.

Os Ratings em Escala Nacional da Moody's (NSRs) pretendem ser medidas relativas de idoneidade crediticia
entre emissdes e emissores de divida dentro de um pais, possibilitando aos participantes do mercado uma
melhor diferenciagéo dos riscos relativos. OS NSRs s&o diferentes dos ratings da escala global no sentido de
que ndo sao globalmente comparaveis ao universo completo das entidades classificadas pela Moody's, mas
apenas com outras entidades classificadas dentro do mesmo pais. Os NSRs s&o designados por um
modificador ".nn" que indica o pais relevante, como ".za" no caso da Africa do Sul. Para mais informagdes
sobre a abordagem da Moody's para ratings na escala nacional, consulte a Metodologia de Ratings da
Moody's publicada em maio de 2016 sob o titulo "Equivaléncia entre os Ratings na Escala Nacional e os
Ratings na Escala Global" ("Mapping National Scale Ratings from Global Scale Ratings"). Embora os NSRs
ndo tenham significado absoluto inerente em termos de risco de default ou perda esperada, pode-se inferir
uma probabilidade histérica de default consistente com um dado NSR a partir do GSR para o qual o NSR
mapeia em um momento especifico. para informagdes sobre taxas de default histéricas associadas as
diferentes categorias de escalas globais de ratings em distintos horizontes de investimentos consulte
http://www.moodys.com/researchdocumentcontentpage.aspx?docid=PBC_1174796 .

DIVULGACOES REGULATORIAS


http://www.moodys.com/researchdocumentcontentpage.aspx?docid=PBC_1174796

As fontes de informagéo utilizadas na elaboragéo do rating sdo as seguintes: partes envolvidas nos ratings,
informacdes publicas, e confidenciais e de propriedade da Moody's.

Os tipos de informacao utilizado(s) na elaboragédo do rating sdo os seguintes: dados financeiros, dados
econdmicos e demograficos, documentacdo da divida, dados operacionais, dados do historico de
desempenho, informagdes publicas, informacdes da Moody's, e reportes regulatérios.

Fontes de Informacg&o Publica: A Moody's considera informagdes publicas de diversas fontes como parte do
processo de rating. Essas fontes podem incluir, mas ndo se limitam, a lista contida no link
https://www.moodys.com/researchdocumentcontentpage.aspx?docid=PBC_1155814 .

A Moody's considera a qualidade das informagdes disponiveis sobre o emissor ou obrigagdo como sendo
satisfatéria ao processo de atribui¢cdo do rating de crédito.

A Moody's adota todas as medidas necessarias para que as informagdes utilizadas na atribuicdo de ratings
sejam de qualidade suficiente e proveniente de fontes que a Moody's considera confiaveis incluindo, quando
apropriado, fontes de terceiros. No entanto, a Moody's nao realiza servigos de auditoria, e ndo pode realizar,
em todos os casos, verificagdo ou confirmagdo independente das informagdes recebidas nos processos de
rating.

O rating foi divulgado para a entidade classificada ou seu(s) agente(s) designado(s) e atribuido sem
alteragbes decorrentes dessa divulgacgéo.

Consulte a pagina de divulgagdes regulatérias em www.moodys.com.br para divulga¢des gerais sobre
potenciais conflitos de interesse.

A Moody's América Latina Ltda. pode ter fornecido Outro(s) Servigo(s) Permitido(s) a entidade classificada ou
a terceiros relacionados no periodo de 12 meses que antecederam a a¢édo de rating de crédito. Consulte o
relatorio "Lista de Servigos Auxiliares e Outros Servigos Providos a Entidades com Rating da Moody's
América Latina, Ltda." http://www.moodys.com/researchdocumentcontentpage.aspx?docid=PBC_1172726
para mais informacdes.

As entidades classificadas pela Moody's América Latina Ltda. e partes relacionadas a essas entidades podem
também receber produtos/servigos fornecidos por partes relacionadas a Moody's América Latina Ltda.
envolvidas em atividades de rating de crédito no periodo de 12 meses que antecederam a agéo de rating de
crédito. Consulte o link

http://www.moodys.com/researchdocumentcontentpage.aspx?docid=PBC_1172728 para obter a lista de
entidades que recebem produtos/servigos dessas entidades relacionadas.

A data da ultima Acéao de Rating foi 09/10/2018.

Os ratings da Moody's sao monitorados constantemente, a menos que sejam ratings designados como
atribuidos a um momento especifico ("point-in-time ratings") no comunicado inicial. Todos os ratings da
Moody's séo revisados pelo menos uma vez a cada periodo de 12 meses.

Para ratings atribuidos a um programa, série ou categoria/classe de divida, este anuncio fornece divulgac¢des
regulatorias pertinentes a cada um dos ratings de titulos ou notas emitidas subsequentemente da mesma
série ou categoria/classe de divida ou de um programa no qual os ratings sejam derivados exclusivamente
dos ratings existentes, de acordo com as praticas de rating da Moody's. Para os ratings atribuidos a um
provedor de suporte, este anuncio fornece divulgagdes regulatérias pertinentes a agéo de rating de crédito do
provedor de suporte e referentes a cada uma das agbes de rating de crédito dos titulos que derivam seus
ratings do rating de crédito do provedor de suporte. Para ratings provisérios, este anuncio fornece divulgagtes
regulatorias pertinentes ao rating provisério atribuido, e em relagédo ao rating definitivo que pode ser atribuido
apos a emissao final da divida, em cada caso em que a estrutura e os termos da transagdo ndo tiverem sido
alterados antes da atribuigao do rating definitivo de maneira que pudesse ter afetado o rating. Para mais
informagdes, consulte a aba de ratings na pagina do respectivo emissor/entidade disponivel em
www.moodys.com.br.

Para quaisquer titulos afetados ou entidades classificadas que recebam suporte de crédito direto da(s)
entidade(s) primaria(s) desta agao de rating de crédito, e cujos ratings possam mudar como resultado dessa
acdo de rating de crédito, as divulgacdes regulatérias associadas serdo aquelas da entidade fiadora.


http://www.moodys.com/researchdocumentcontentpage.aspx?docid=PBC_1172728
http://www.moodys.com/researchdocumentcontentpage.aspx?docid=PBC_1172726
https://www.moodys.com/researchdocumentcontentpage.aspx?docid=PBC_1155814

Excec¢bes desta abordagem existem para as seguintes divulgagbes: Servigos Acessorios, Divulgagéo para a
entidade classificada e Divulgagéo da entidade classificada.

Consulte a aba de ratings na pagina do emissor/entidade em www.moodys.com.br para visualizar o histérico e
a ultima agao de rating deste emissor. A data em que alguns ratings foram atribuidos pela primeira vez diz
respeito a uma época em que os ratings da Moody's ndo eram integralmente digitalizados e pode ser que os
dados precisos néo estejam disponiveis. Consequentemente, a Moody's fornece uma data que acredita ser a
mais confiavel e precisa com base nas informacdes que sao disponibilizadas. Consulte a pagina de
divulgagéo de ratings em nosso website www.moodys.com.br para obter mais informacdes.

Consulte o documento Simbolos e Definicbes de Rating da Moody's ("Moody's Rating Symbols and
Definitions") disponivel na pagina de Definigbes de Ratings em www.moodys.com.br para mais informagbes
sobre o significado de cada categoria de rating e a definicdo de default e recuperagéo.

As divulgagdes regulatérias contidas neste comunicado de imprensa s&o aplicaveis ao rating de crédito e, se
aplicavel, também a perspectiva ou a reviséo do rating.

Consulte o www.moodys.com.br para atualizagdes e altera¢des relacionadas ao analista lider e a entidade
legal da Moody's que atribuiu o rating.

Consulte a aba de ratings do emissor/entidade disponivel no www.moodys.com.br para divulgagdes
regulatérias adicionais de cada rating.
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EQUIVALENTES A DIVIDA. A MOODY’S DEFINE RISCO DE CREDITO COMO O RISCO DE UMA
ENTIDADE NAO CUMPRIR COM AS SUAS OBRIGAGOES CONTRATUAIS E FINANCEIRAS NA
DEVIDA DATA DE VENCIMENTO E QUAISQUER PERDAS FINANCEIRAS ESTIMADAS EM CASO
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OU COMENTARIOS PUBLICADOS PELA MOODY’S ANALYTICS, INC. OS RATINGS DE CREDITO E
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FINANCEIRO OU DE INVESTIMENTO; OS RATINGS DE CREDITO E AS PUBLICACOES DA
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ou DETENQAO DE UM DETERMINADO VALOR MOBILIARIO. OS RATINGS DE CREDITO E AS
PUBLICAGOES DA MOODY’S NAO CONSTITUEM RECOMENDAGOES SOBRE A ADEQUAGAO DE
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OS RATINGS DE CREDITO E PUBLICAGOES DA MOODY’S NAO FORAM REALIZADOS PARA O
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Toda a informacgao contida neste documento foi obtida pela MOODY’S junto de fontes que esta considera
precisas e confiaveis. Contudo, devido a possibilidade de erro humano ou mecanico, bem como outros fatores,
a informacgao contida neste documento é fornecida no estado em que se encontra (“AS 1S”), sem qualquer tipo
de garantia seja de que espécie for. A MOODY'S adota todas as medidas necessarias para que a informagao
utilizada para a atribuigédo de ratings de crédito seja de suficiente qualidade e provenha de fontes que a
MOODY'’S considera confiaveis, incluindo, quando apropriado, terceiros independentes. Contudo, a MOODY’S
nao presta servigos de auditoria e ndo pode, em todos os casos, verificar ou confirmar, de forma independente,
as informagodes recebidas nos processos de rating de crédito ou na preparagéo das Publicagbes da Moodys.

Na medida do permitido por lei, a MOODY’S e seus administradores, membros dos érgéos sociais,
empregados, agentes, representantes, titulares de licengas e fornecedores ndo aceitam qualquer
responsabilidade perante qualquer pessoa ou entidade relativamente a quaisquer danos ou perdas, indiretos,
especiais, consequenciais ou incidentais, decorrentes ou relacionados com a informagéo aqui incluida ou pelo
uso, ou pela inaptiddo de usar tal informacédo, mesmo que a MOODY’S ou os seus administradores, membros
dos 6rgéos sociais, empregados, agentes, representantes, titulares de licengas ou fornecedores sejam
informados com antecedéncia da possibilidade de ocorréncia de tais perdas ou danos, incluindo, mas ndo se



limitando a: (a) qualquer perda de lucros presentes ou futuros; ou (b) qualquer perda ou dano que ocorra em
que o instrumento financeiro relevante ndo seja objeto de um rating de crédito especifico atribuido pela
MOODY’S.
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orgao sociais, empregados, agentes, representantes, titulares de licengas ou fornecedores, decorrentes ou
relacionadas com a informag&o aqui incluida, ou pelo uso, ou pela inaptiddo de usar tal informacgéo.
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ATUALIDADE, COMPLETUDE, VALOR COMERCIAL OU ADEQUACAO A QUALQUER FIM ESPECIFICO DE
QUALQUER RATING DE CREDITO OU OUTRA OPINIAO OU INFORMAGOES DADAS OU PRESTADAS,
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A Moody'’s Investors Service, Inc., uma agéncia de rating de crédito, subsidiaria integral da Moody’s
Corporation (“MCQ”), pelo presente, divulga que a maioria dos emissores de titulos de divida (incluindo
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da MCO e as entidades classificadas com ratings e entre as entidades que possuem ratings da MIS e que
também informaram publicamente a SEC (Security and Exchange Commission — EUA) que detém participacao
societaria maior que 5% na MCO.

Termos adicionais apenas para a Australia: qualquer publicagdo deste documento na Australia sera feita nos
termos da Licenga para Servigos Financeiros Australiana da afiliada da MOODY’s, a Moody’s Investors Service
Pty Limited ABN 61 003 399 657AFSL 336969 e/ou pela Moody’s Analytics Australia Pty Ltd ABN 94 105 136
972 AFSL 383569 (conforme aplicavel). Este documento deve ser fornecido apenas a distribuidores
(“wholesale clients”), de acordo com o estabelecido pelo artigo 761G da Lei Societaria Australiana de 2001. Ao
continuar a acessar esse documento a partir da Australia, o usuario declara e garante a MOODY’S que € um
distribuidor ou um representante de um distribuidor, e que n&o ira, nem a entidade que representa ira, direta ou
indiretamente, divulgar este documento ou o seu conteudo a clientes de varejo, de acordo com o significado
estabelecido pelo artigo 761G da Lei Societaria Australiana de 2001. O rating de crédito da Moody’s € uma
opinido em relacao a idoneidade crediticia de uma obrigacéo de divida do emissor e ndo diz respeito as agdes
do emissor ou qualquer outro tipo de valores mobilidrios disponiveis para investidores de varejo.

Termos adicionais apenas para o Japao: A Moody’s Japan K.K. (“MJKK”) é agéncia de rating de crédito e
subsidiaria integral da Moody’s Group Japan G.K., que por sua vez ¢ integralmente detida pela Moody’s
Overseas Holdings Inc., uma subsidiaria integral da MCO. A Moody’s SF Japan K.K. (“MSFJ”) € uma agéncia
de rating de crédito e subsidiaria integral da MJKK. A MSFJ ndo é uma Organizagéo de Rating Estatistico
Nacionalmente Reconhecida (“NRSRO”). Nessa medida, os ratings de crédito atribuidos pela MSFJ sdo
Ratings de Crédito Ndo-NRSRO. Os Ratings de Crédito Nao-NRSRO s3o atribuidos por uma entidade que ndo
€ uma NRSRO e, consequentemente, a obrigagéo objeto de rating ndo sera elegivel para certos tipos de
tratamento nos termos das leis dos E.U.A. A MJKK e a MSFJ s&do agéncias de ratings de crédito registadas
junto a Agéncia de Servigos Financeiros do Japao (“Japan Financial Services Agency”) e os seus numeros de
registo sdo “FSA Commissioner (Ratings) n° 2 e 3, respectivamente.

A MJKK ou a MSFJ (conforme aplicavel) divulgam, pelo presente, que a maioria dos emitentes de titulos de
divida (incluindo obrigagdes emitidas por entidades privadas e entidades publicas locais, outros titulos de
divida, notas promissorias e papel comercial) e de agdes preferenciais classificadas pela MJKK ou MSFJ
(conforme aplicavel) acordaram, com antecedéncia a atribuicdo de qualquer rating, pagar a MJKK ou MSFJ
(conforme aplicavel), para fins de avaliagao de ratings e servigos prestados pela agéncia, honorarios que
poderdo ir desde JPY125.000 até, aproximadamente, JPY250.000,000.


https://www.moodys.com/Lists/MiscellaneousConfigurations/EditForm.aspx?ID=63&ContentTypeId=0x01003E2E20872FDB40ECB271C1AE14084ACD00A1FDA31ED080364EBCA76C38EFA23D88&IsDlg=1

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



