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Rating Action: Moody's atribui um rating Aa2.br as debéntures da Eletropaulo; perspectiva
estavel

Global Credit Research - 22 Mar 2010
Aproximadamente BRL 400 milhdes de instrumentos de divida afetados

Sao Paulo, March 22, 2010 -- Moody's América Latina Ltda (Moody's) atribuiu um rating de emissor Baa3 na escala
global e Aa1.br na escala nacional brasileira a Eletropaulo Metropolitana de Eletricidade de S&o Paulo S.A.
(Eletropaulo). Ao mesmo tempo, Moody's atribuiu um rating Ba1 na escala global e Aa2.br na escala nacional
brasileira a BRL 400 milhdes em debéntures subordinadas sem garantia de ativos reais, com vencimento em 4
anos, a serem emitidas pela Eletropaulo. A perspectiva para todos os ratings € estavel.

Os recursos provenientes das debéntures serao utilizados para liquidar divida existente de longo prazo mais cara de
BRL 474 milhdes de Eurobbnus, que vence em junho de 2010.

O rating de emissor Baag3 reflete os indicadores de crédito da Eletropaulo adequados para a categoria de rating, a
posicao de liquidez satisfatoria, seu fluxo de caixa inerentemente estavel e previsivel sustentado por uma concessao
de longo prazo para distribuir energia elétrica na regido mais rica do Brasil, bem como o acesso comprovadamente
resiliente da empresa a bancos e mercados de capital locais. Aalta distribuicdo de dividendos e investimentos
relativamente altos em imobilizado limitam o rating, assim como as incertezas relacionadas as obrigagdes
contingentes e potencial volatilidade nas obrigagdes existentes com fundos de pensdes.

O rating das debéntures esta um nivel ("notch") abaixo do rating de emissor da Eletropaulo e reflete a subordinagdo
das debéntures em relagéo a qualquer outra divida. De acordo com as diretrizes da Comissé&o de Valores Mobiliarios
(CVM), qualquer emiss&o de debéntures cujo montante seja maior que o capital social da empresa deve ser
subordinada a qualquer outra divida existente ou futura.

Alucratividade da Eletropaulo nos ultimos quatro anos tem sido satisfatéria, porém erratica. Isso decorre do
reconhecimento contébil de eventos extraordinarios nesse periodo. Durante 2006 e 2007, a lucratividade da
Eletropaulo foi prejudicada por despesas extraordinarias com obrigagdes de fundos de penséo (BRL 485 milhdes em
2006) e provis&o para perda de ativos juntamente com provisdes de contingéncia de cerca de BRL 400 milhdes em
2007. Por outro lado, a lucratividade da Eletropaulo se beneficiou do reconhecimento de ganhos extraordinarios com
decisdes judiciais favoraveis sobre disputas fiscais federais de aproximadamente BRL 490 milhdes em 2008.
Eletropaulo registrou receitas extraordinarias de cerca de BRL 275 milhdes no quarto trimestre de 2009, devido a um
desconto financeiro sobre uma divida com o governo federal, que esteve em negociagao por alguns anos e foi
resolvida em um acordo através da ades&o ao Programa de Recuperagéo Fiscal (REFIS).

Excluindo estes eventos extraordinarios, a Eletropaulo tem enfrentado margens operacionais mais baixas desde
meados de 2007, quando a empresa foi submetida a segunda revisao tarifaria periédica. Como resultado desse
processo de revisdo, conduzido pelo regulador ANEEL, Eletropaulo teve suas tarifas reduzidas em 2,65% (Parcela
B), o que, no entanto, ficou dentro das expectativas e em linha com as revisdes realizadas para as outras empresas
brasileiras de distribui¢éo.

O desempenho da Eletropaulo em 2008, que ja refletia tarifas de energia elétrica mais baixas desde julho de 2007, se
beneficiou de um crescimento significativo no consumo nos primeiros noves meses do ano. Porém, a recessao
econdmica afetou dramaticamente o consumo do segmento industrial no ultimo trimestre do ano, o que prejudicou
as margens operacionais da empresa.

Apesar das tarifas de eletricidade mais baixas e do volume de vendas abaixo das expectativas devido a recessao
econdmica, Eletropaulo gerou fluxos de caixa satisfatédrios nos ultimos trés anos. O caixa gerado nas operacdes
("FFQO") foi compensado por uma consideravel liberagéo de capital de giro em 2007 e 2008, seja pelo repasse de
custos ndo gerenciaveis para as tarifas ou através do uso de ganhos extraordinarios de disputas fiscais para liquidar
as obrigagdes fiscais existentes.

Em 2009, o crescimento do volume de vendas ficou estavel. Embora o consumo industrial caiu 8%, esta queda foi
compensada por uma demanda maior das classes de consumo residencial e comercial, que cresceram em cerca
de 4,2%. No entanto, a geragdo de caixa interna, medida pelo Caixa Liquido das Atividades Operacionais ("CFQO")



ficou abaixo do nivel do ano anterior resultado de uma maior necessidade de capital de giro.

Prospectivamente, o caixa liquido das atividades operacionais deve melhorar até julho de 2011 para BRL 1,6 bilhdo
por ano mas cair dai em diante, quando esperamos uma maior redugéo adicional das tarifas devido a terceira
revisao tarifaria periédica que devera refletir o repasse de ganhos de produtividade para os consumidores e um custo
médio ponderado do capital ("WACC") menor diante de custos de captagdo mais baixos.

Moody's prevé que a taxa de distribuicdo dos dividendos de aproximadamente 100% do lucro liquido permanega nos
proximos anos. Como resultado, Moody's espera que a divida onerosa seja mantida nos niveis atuais de cerca de
BRL 4,5 bilhdes (incluindo BRL 2 bilhdes de obrigagdes de fundos de pens&o) enquanto a posi¢éo de caixa
disponivel fique em aproximadamente BRL 1 bilhdo. Essa posi¢do de liquidez conservadora procura posicionam a
empresa numa situagao para cumprir qualquer desembolso de caixa inesperado visto que a empresa ndo possui
nenhuma linha compromissada de crédito bancério.

Dentre as potenciais saidas de caixa no curto prazo, tem destaque a disputa judicial de BRL 1 bilhdo com a
controladora federal Eletrobras. Até a presente data, Eletropaulo ndo fez nenhuma provis&o para esta ag&o judicial
visto que os advogados da empresa acreditam que a sua tese prevalecera no final. O maior risco diz respeito a
eventual necessidade de depésito de garantias ou carta de crédito bancaria enquanto o mérito da ag&o judicial ainda
ndo é determinado ou resolvido em um acordo.

N&o ha indicagéo de que o BNDES retomara o processo de venda ou reduzira sua atual participag&o acionaria de
54% na Brasiliana que foi iniciado em 2007. Moody's vé a potencial saida do BNDES da sua atual participagéo
acionaria de controle do capital da Brasiliana como sendo levemente negativa em vista do seu estilo de
administragcao conservador. Um novo acionista controlador da Brasiliana ou a tomada de controle pelo grupo AES
ndo causaria necessariamente uma mudanga na perspectiva ou uma agéo de rebaixamento do rating, mas Moody's
acompanhara de perto o potencial impacto de futuras negocia¢ées na alavacangem e na liquidez prospectiva da
empresa.

O rating de emissor Aa1.br reflete a qualidade de crédito da empresa em relagéo aos seus pares domésticos. O
rating na escala nacional da Moody's (NSRs) € uma medida relativa da qualidade de crédito de emissores e dividas
emitidas dentro do pais, permitindo que os participantes do mercado obtenham uma melhor distingdo dos riscos
relativos. NSRs no Brasil sdo designados pelo sufixo".br". Os NSRs diferenciam-se do rating em escala global por
ndo serem globalmente comparaveis com todo o universo de ratings da Moody’s, mas somente com os ratings em
escala nacional de outros emissores no mesmo pais.

Adltima acao de rating para a Eletropaulo ocorreu em 03 de setembro de 2003, quando a Moody's retirou o rating de
emissor Caal da empresa.

Aprincipal metodologia utilizag&o para atribuigao de ratings a Eletropaulo foi a Regulated Electric and Gas Utilities
Rating Methodology (agosto de 2009), que pode ser encontrada no www.moodys.com no diretério Credit Policy &
Methodologies, no subdiretédrio Ratings Methodologies na aba Research & Ratings. Outras metodologias e fatores
que podem ter sido considerados no processo de atribuicéo de rating a esse emissor também podem ser
encontrados no subdiretorio Credit Policy & Methodologies.

Eletropaulo distribui energia elétrica na cidade de S&o Paulo para aproximadamente 6 milhdes de consumidores com
uma participagdo de mercado estimada em cerca de 9% no Brasil. Aempresa opera sob um contrato de concesséo
de 30 anos concedido pela ANEEL em 1999. Eletropaulo é controlada pela Brasiliana, que por sua vez é controlada
conjuntamente pela empresa americana de energia elétrica AES Corporation (B1, estavel) (50% mais uma agéo do
capital votante) e o Banco Nacional de Desenvolvimento Econémico e Social (Baa2, estavel) (50% menos uma agéo
do capital votante). Eletropaulo reportou vendas liquidas de BRL 8.050 milhées (USD 4.008 milhdes) e lucro liquido
de BRL 1.063 milhdo (USD 529 milhdes) em 2009.
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MIS, a wholly-owned credit rating agency subsidiary of MOODY'S Corporation ("MCQ"), hereby discloses that most
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