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RATING ACTION COMMENTARY

Fitch Atribui Rating ‘AAA(bra)’ a Três Propostas de Emissão de Debêntures do Grupo
CPFL

Brazil   Wed 28 Feb, 2024 - 4:31 PM ET

Fitch Ratings - São Paulo - 28 Feb 2024: A Fitch Ratings atribuiu, hoje, Rating Nacional de Longo Prazo ‘AAA(bra)’ a

três propostas de emissão de debêntures quirografárias de subsidiárias da CPFL Energia S.A. (CPFL,

AAA(bra)/Perspectiva Estável), que totalizam BRL1,9 bilhão. Uma, de BRL1,0 bilhão, será emitida pela Companhia

Paulista de Força e Luz (CPFL Paulista, 14ª emissão), outra, de BRL481 milhões, pela Companhia Piratininga de Força e

Luz (CPFL Piratininga, 16ª emissão), e a terceira, de BRL449 milhões, pela RGE Sul Distribuidora de Energia S.A. (RGE

Sul, 16ª emissão). As emissões terão série única e vencimento final em setembro de 2027 para a 14ª da CPFL Paulista;

junho de 2028, para a 16ª da CPFL Piratininga; e fevereiro de 2031, para a 16ª da RGE Sul. As três serão garantidas

pela CPFL e terão recursos utilizados para reforço de capital de giro das emissoras.

O vencimento da emissão proposta da RGE Sul ocorrerá após o atual contrato de concessão da emissora expirar, em

novembro de 2027. A Fitch considera, porém, muito provável a renovação da concessão, devido ao cumprimento dos

requisitos regulatórios correntes e aos termos preliminares de renovação disponibilizados pelo poder concedente.

A Fitch classifica a CPFL Paulista, a CPFL Piratininga e a RGE Sul com Rating Nacional de Longo Prazo ‘AAA(bra)’, todos

com Perspectiva Estável. Os ratings refletem a qualidade de crédito consolidada do grupo CPFL, que se beneficia de

um robusto perfil de negócios, com relevante e diversificada operação nos segmentos de distribuição, geração e

transmissão de energia. O grupo também apresenta forte perfil financeiro, com expectativa de que a alavancagem

líquida permaneça abaixo de 3,0 vezes nos próximos anos, apesar do fluxo de caixa livre (FCF) negativo projetado para

o horizonte do rating.

O perfil de crédito do grupo CPFL também se favorece dos médios incentivos operacionais e estratégicos que sua

controladora indireta, a State Grid International Development Limited (SGID, IDR - Issuer Default Rating – Rating de

Inadimplência do Emissor - de Longo Prazo A+/Perspectiva Estável), teria para suportá-lo, caso necessário, de acordo

com a Metodologia de Vínculo Entre Ratings de Controladoras e Subsidiárias da Fitch. Por sua vez, os incentivos legais

da CPFL para prover suporte às subsidiárias classificadas são fortes, o que justifica a equalização dos ratings.

PRINCIPAIS FUNDAMENTOS DO RATING

Eficiência na Distribuição: A CPFL é o grupo mais eficiente no segmento de distribuição no Brasil e se beneficia da

diversificação de suas concessões para atenuar riscos operacionais e regulatórios. O EBITDA das distribuidoras

corresponde a mais de 60% da receita auferida para cobertura de custos gerenciáveis, sendo estimado em BRL7,4

bilhões em 2023 e BRL7,8 bilhões em 2024. A forte expansão da base de ativos compensou a redução da cobertura

tarifária para custos operacionais nas revisões tarifárias das duas maiores concessões do grupo (Paulista e RGE Sul),

em 2023, embora o mesmo não tenha ocorrido na concessão de Piratininga. O mercado de distribuição da CPFL é

maduro e vem sendo afetado de forma relevante pelo crescimento da geração distribuída em suas áreas de concessão,

embora as concessionárias sejam compensadas por perdas de mercado e custos de sobrecontratação. As projeções
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consideram crescimento de mercado em torno de 1,0% a partir de 2024. No horizonte das projeções da Fitch, o

segmento gera cerca de 65% do EBITDA do grupo.

Diversificação Positiva: Em geração, o grupo CPFL é o quarto maior agente privado do país, com capacidade instalada

de 4,4 GW (proporcional à sua participação nos ativos), proveniente de boa diversificação entre usinas de energia

convencional (2,2 GW) e renovável (2,2 GW). O segmento deve representar em torno de 30% do EBITDA consolidado

em 2024-2026, sendo que as fontes hídrica e eólica correspondem a, respectivamente, 48% e 39% da energia

assegurada do grupo, proporcionalmente às participações nos ativos, após exclusão das vendas intercompany. Quase

90% da energia hídrica possuem proteção contra risco hidrológico. O EBITDA do segmento é estimado em BRL3,2

bilhões em 2023 e BRL3,3 bilhões em 2024. Em transmissão, de menor risco, o EBITDA deve ficar em torno de BRL750

milhões nos próximos anos, em base regulatória.

FCFs Negativos: O grupo CPFL deve continuar gerando FCFs negativos. Em 2023, ficou negativo em torno de BRL1,7

bilhão, após dividendos de BRL3,3 bilhões. Para 2024-2025, deve ficar negativo em torno de BRL650 milhões anuais,

com dividendos estimados em 100% do lucro líquido, deduzida a receita de atualização do ativo financeiro das

distribuidoras. Os investimentos devem se manter em torno de 50% do EBITDA, e o segmento de distribuição deve

continuar absorvendo mais de 80% deles. O grupo gerou EBITDA de aproximadamente BRL10,4 bilhões em 2023, com

expectativa de BRL11,1 bilhões em 2024 e BRL11,5 bilhões em 2025. Destes totais para o biênio, cerca de 65% devem

se converter em fluxo de caixa das operações (CFFO), considerando que parte dos juros é capitalizada.

Alavancagem Moderada: Em bases consolidadas, a alavancagem financeira do grupo CPFL deve se manter em

patamares moderados. No cenário-base do rating, a relação dívida/(EBITDA + dividendos recebidos) se posiciona em

cerca de 2,6 vezes em 2023-2025, em média, ou 2,4 vezes, em termos de dívida líquida. Em setembro de 2023, estes

índices eram de 2,7 vezes e 2,1 vezes, respectivamente, ou 2,4 vezes e 1,8 vez, caso desconsiderados os mútuos com o

controlador, de BRL3,1 bilhões. O cálculo incorpora ao EBITDA dividendos recebidos de ativos não consolidados,

estimados em torno de BRL540 milhões anuais.

Ratings Equalizados: De acordo com a Metodologia de Vínculo entre Ratings de Controladoras e Subsidiárias, a Fitch

equaliza os ratings das subsidiárias da CPFL classificadas, considerando, principalmente, os elevados incentivos legais

que a holding teria para prestar-lhes suporte em um cenário de estresse. A holding garante a totalidade ou parte

significativa das dívidas de cada subsidiária avaliada, que são contempladas por cláusulas de inadimplência cruzada.

Relação Com a Controladora Indireta: Os ratings do grupo CPFL incorporam os moderados incentivos estratégicos e

operacionais que a SGID, veículo de investimentos internacionais da chinesa State Grid Corporation of China – SGCC

(A+/Estável), teria em apoiá-lo. A SGID controla indiretamente 83,7% da CPFL, seu principal ativo, que contribui com

cerca de 50% de seu EBITDA, em base consolidada. Há cláusulas de inadimplência cruzada em dívidas garantidas pela

SGID que podem alcançar o grupo CPFL, mas o porte destas dívidas é pequeno frente ao do grupo State Grid, e os

vencimentos não são muito longos.

SENSIBILIDADE DOS RATINGS

Fatores Que Podem, Individual ou Coletivamente, Levar a Uma Ação de Rating Negativa/Rebaixamento:

-- Efeito combinado de deterioração do perfil de crédito consolidado da CPFL, enfraquecimento dos incentivos de

suporte da SGID e/ou rebaixamento do rating soberano do Brasil (BB/Estável) em mais de um grau.

Fatores Que Podem, Individual ou Coletivamente, Levar a Uma Ação de Rating Positiva/Elevação:

-- Não se aplicam, uma vez que os ratings já se encontram no patamar mais alto da escala nacional da Fitch.
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PRINCIPAIS PREMISSAS

As Principais Premissas do Cenário de Rating da Fitch para o Grupo CPFL Incluem:

-- Generation Scaling Factor (GSF) em 2024 e 2025: 0,87 e 089, respectivamente;

-- Preços de energia incentivada (BRL/MWh) em 2024 e 2025: 110 e 126, respectivamente;

-- Preços de energia de curto prazo (BRL/MWh) em 2024 e 2025: 97 e 76, respectivamente.

Distribuição:

-- Demanda de energia: crescimento em torno de 1% a partir de 2024;

-- Lucro bruto (após custos não gerenciáveis) em torno de BRL11,5 bilhões em 2023-2025, em média;

-- Custos gerenciáveis com efeito caixa em torno de BRL3,7 bilhões em 2023-2025, em média;

-- Desembolsos anuais, relacionados à extinção de processos fiscais da CPFL Paulista, em torno de BRL400 milhões até

2027.

Geração e Transmissão:

-- Vendas anuais em torno de 1,0 GWm, a preços médios em torno de BRL350/MWh (excluindo cotas e partes

relacionadas), de 2023 a 2026;

-- Receita da venda de energia em torno de BRL4,9 bilhões em 2023-2025, em média;

-- Custo de compra de energia, após encargos, em torno de BRL560 milhões em 2023-2025, em média;

-- Receita de transmissão em torno de BRL1,2 bilhão em 2023-2025, em média, e margem EBITDA em torno de 60%;

Consolidado:

-- Investimentos em torno de BRL5,5 bilhões anuais em 2023-2025, em média;

-- Dividendos: equivalentes a 100% do lucro líquido do exercício anterior, deduzida a receita de atualização do ativo

financeiro das distribuidoras.

RESUMO DA ANÁLISE

Os ratings da CPFL equiparam-se aos da Companhia Paranaense de Energia (Copel) e da Energisa S.A. (Energisa),

ambas classificadas com Rating Nacional de Longo Prazo ‘AAA(bra)’/Perspectiva Estável, e estão um grau acima dos

ratings da Companhia Energética de Minas Gerais (Cemig, ‘AA+(bra)’/Estável) e da Equatorial Pará Distribuidora de

Energia S.A. (Equatorial Pará, ‘AA+(bra)’/Positiva), cujo rating reflete o perfil de risco do grupo Equatorial.

A Copel tem presença mais relevante em geração (que representa em torno de 45% de seu EBITDA consolidado), o

que fortalece seu perfil de crédito. A CPFL é mais eficiente em distribuição e possui uma base mais diversificada, com

quatro concessões. Graças aos baixos custos operacionais, a CPFL converte em EBITDA 61% da receita que cobre

custos gerenciáveis (Parcela B), frente a 51% da Copel, ainda que a paranaense se beneficie de menores perdas de
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energia e maior crescimento de mercado. Para ambos os grupos, a Fitch projeta níveis semelhantes de alavancagem

pelo EBITDA e cobertura de juros pelo EBITDA.

A CPFL tem um perfil de negócios mais robusto do que o da Energisa, cuja atuação ainda é muito concentrada em

distribuição (mais de 80% do EBITDA consolidado). A Energisa opera 11 concessões com elevada eficiência em

diversas regiões, expostas a maior crescimento de mercado, mas sua estrutura de capital foi pressionada por mais

investimentos em distribuição nos últimos anos. A Fitch projeta alavancagem líquida da Energisa em torno de 3,0

vezes em 2023-2025, em média, frente à média de 2,4 vezes estimada para a CPFL. O EBITDA da CPFL cobre quase

5,0 vezes os juros da dívida nesse período, enquanto essa relação é inferior a 3,0 vezes na Energisa.

O grupo Equatorial possui perfil de negócios menos robusto do que o da CPFL, mais dependente do segmento de

distribuição (80% do EBITDA consolidado), e perfil financeiro mais fraco, devido a uma série de aquisições recentes. A

alavancagem líquida da Equatorial deve diminuir para 3,4 vezes em 2024 e 2,8 vezes em 2025, frente a 4,0 vezes em

setembro de 2023, refletindo expectativa de maior geração de caixa após os processos de revisão tarifária e menores

investimentos. A esperada queda na alavancagem suporta a Perspectiva Positiva do rating da Equatorial Pará.

CPFL e Cemig possuem perfis de negócios semelhantes, com atuação predominante em distribuição, e ativos

relevantes nos segmentos de geração e transmissão, que contribuem com aproximadamente 35% do EBITDA de

ambos os grupos. Os perfis financeiros também são semelhantes, mas a classificação superior da CPFL se justifica por

suas concessões mais diversificadas e por sua maior eficiência em distribuição. Neste segmento, a Cemig converte

cerca de 42% da Parcela B em EBITDA, sendo menos eficiente em custos operacionais, e apresenta menor crescimento

de mercado. Cemig e CPFL são os grupos mais expostos ao crescimento exponencial da geração de energia distribuída,

embora as perdas financeiras sejam compensadas nas tarifas.

Resumo dos Ajustes das Demonstrações Financeiras

Receita e EBITDA não incorporam margem de construção.

LIQUIDEZ E ESTRUTURA DA DÍVIDA

Forte Flexibilidade Financeira: A CPFL conta com amplo acesso a financiamentos nos mercados de capitais e bancário,

bem como a recursos de seu controlador. Esta flexibilidade é importante para o grupo equacionar os FCFs negativos

projetados e efetuar as rolagens de dívida necessárias. Ao final de setembro de 2023, o saldo de caixa e aplicações

financeiras do grupo era de BRL5,7 bilhões, em base consolidada, equivalente a 79% das dívidas de curto prazo

(BRL5,7 bilhões). A dívida consolidada ajustada era de BRL28,5 bilhões, com prazo médio de 3,3 anos, e composta

principalmente por debêntures (38%), empréstimos 4.131 (27%), financiamentos junto a bancos de desenvolvimento

(20%) e mútuos com o controlador (11%).

PERFIL DO EMISSOR

A CPFL é a holding de um dos maiores grupos do setor elétrico brasileiro, com atuação em todos os segmentos. O de

distribuição, no qual suas quatro distribuidoras atendem a 10,5 milhões de consumidores em 687 municípios, é o mais

representativo. Em geração, o grupo possui 4,4 GW de capacidade instalada, proporcionalmente a suas participações

nos ativos, distribuída entre fontes hídrica (56%), eólica (32%) e térmica (13%). A CPFL é controlada indiretamente

pela SGID, braço de operações internacionais da chinesa SGCC.

DATA DO COMITÊ DE RATING RELEVANTE

30 January 2024

INFORMAÇÕES REGULATÓRIAS:
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A presente publicação é um relatório de classificação de risco de crédito, para fins de atendimento ao artigo 16 da

Resolução CVM nº 9/20.

As informações utilizadas nesta análise são provenientes da CPFL Energia S.A..

A Fitch adota todas as medidas necessárias para que as informações utilizadas na classificação de risco de crédito

sejam suficientes e provenientes de fontes confiáveis, incluindo, quando apropriado, fontes de terceiros. No entanto, a

Fitch não realiza serviços de auditoria e não pode realizar, em todos os casos, verificação ou confirmação

independente das informações recebidas.

Histórico dos Ratings:

CPFL Energia S.A.

Data na qual a classificação em escala nacional foi emitida pela primeira vez: 13 de maio de 2003.

Data na qual a classificação em escala nacional foi atualizada pela última vez: 31 de janeiro de 2024.

Cia. Piratininga de Força e Luz S.A.

Data na qual a classificação em escala nacional foi emitida pela primeira vez: 6 de julho de 2012.

Data na qual a classificação em escala nacional foi atualizada pela última vez: 31 de janeiro de 2024.

Companhia Paulista de Força e Luz (CPFL Paulista)

Data na qual a classificação em escala nacional foi emitida pela primeira vez: 12 de abril de 2007.

Data na qual a classificação em escala nacional foi atualizada pela última vez: 31 de janeiro de 2024.

RGE Sul Distribuidora de Energia S.A.

Data na qual a classificação em escala nacional foi emitida pela primeira vez: 25 de agosto de 2017.

Data na qual a classificação em escala nacional foi atualizada pela última vez: 31 de janeiro de 2024.

A classificação de risco foi comunicada à entidade avaliada ou a partes a ela relacionadas, e o rating atribuído não foi

alterado em virtude desta comunicação.

Os ratings atribuídos pela Fitch são revisados, pelo menos, anualmente.

A Fitch publica a lista de conflitos de interesse reais e potenciais no Anexo X do Formulário de Referência, disponível

em www.fitchratings.com/brasil

Para informações sobre possíveis alterações na classificação de risco de crédito veja o item: Sensibilidade dos Ratings.

Informações adicionais estão disponíveis em 'www.fitchratings.com' e em 'www.fitchratings.com/site/brasil'.

http://www.fitchratings.com/brasil
http://www.fitchratings.com/
http://www.fitchratings.com/site/brasil
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A Fitch Ratings Brasil Ltda., ou partes a ela relacionadas, pode ter fornecido outros serviços à entidade classificada no

período de 12 meses que antecede esta ação de rating de crédito. A lista de outros serviços prestados às entidades

classificadas está disponível em https://www.fitchratings.com/pt/region/brazil/exigencias-regulatorias/outros-

servicos. A prestação deste serviço não configura, em nossa opinião, conflito de interesses em face da classificação de

risco de crédito.

A Fitch Ratings foi paga para determinar cada rating de crédito listado neste relatório de classificação de risco de

crédito pelo devedor ou emissor classificado, por uma parte relacionada que não seja o devedor ou o emissor

classificado, pelo patrocinador (“sponsor”), subscritor (“underwriter”), ou o depositante do instrumento, título ou valor

mobiliário que está sendo avaliado.

Metodologia Aplicada e Pesquisa Relacionada:

-- Metodologia de Ratings Corporativos (3 de novembro de 2023);

-- Metodologia de Ratings em Escala Nacional (22 de dezembro de 2020);

-- Metodologia de Vínculo Entre Ratings de Controladoras e Subsidiárias (16 de junho de 2023).

VIEW ADDITIONAL RATING DETAILS
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PARTICIPATION STATUS

The rated entity (and/or its agents) or, in the case of structured finance, one or more of the transaction parties

participated in the rating process except that the following issuer(s), if any, did not participate in the rating process, or

provide additional information, beyond the issuer’s available public disclosure.

APPLICABLE CRITERIA

APPLICABLE MODELS

Numbers in parentheses accompanying applicable model(s) contain hyperlinks to criteria providing description of

model(s).

Corporate Monitoring & Forecasting Model (COMFORT Model), v8.1.0 (1)

ADDITIONAL DISCLOSURES

National Scale Rating Criteria (pub. 22 Dec 2020)

Metodologia de Ratings em Escala Nacional (pub. 22 Dec 2020)

Parent and Subsidiary Linkage Rating Criteria (pub. 16 Jun 2023)

Metodologia de Vínculo Entre Ratings de Controladoras e Subsidiárias (pub. 16 Jun 2023)

Corporate Rating Criteria (pub. 03 Nov 2023) (including rating assumption sensitivity)

Sector Navigators – Addendum to the Corporate Rating Criteria (pub. 03 Nov 2023)

Metodologia de Ratings Corporativos (pub. 10 Nov 2023)
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