
Rating Action: Moody´s Atribui Ratings 'Ba1/Aaa.br' a proposta de emissao de
debentures da CPFL Geracao

28 May 2018

Sao Paulo, May 28, 2018 -- Moody´s América Latina Ltda., ("Moody´s") atribuiu os ratings 'Ba1' na escala
global e 'Aaa.br' na escala nacional a 11a emissao de debentures proposta pela CPFL Geracao de Energia
S.A. (CPFL Geracao), no montante de BRL1,4 bilhão. As debentures serao emitidas em duas series de
BRL700 milhoes cada, com vencimento em tres e cinco anos, respectivamente. As debentures contam com a
fianca corporativa da acionista unica, CPFL Energia S.A. (CPFL Energia, Ba1/Aaa.br estavel). A perspectiva e
estavel.

Os recursos da emissao serao utilizados para o pagamento da 7a emissao de debentures, no valor de
BRL635 milhoes, com os recursos remanescentes utilizados para reforco de capital de giro.

FUNDAMENTOS DO RATING

Os ratings refletem a garantia incondicional e irrevogavel na forma de fianca corporativa por parte da CPFL
Energia as debentures a serem emitidas pela CPFL Geracao. A escritura tambem inclui eventos de
vencimento antecipado relacionados a eventual falencia ou recuperacao judicial por parte de qualquer
subsidiaria operacional do Grupo CPFL Energia, incluindo a CPFL Geracao e suas subsidiarias operacionais.
Eventos de vencimento antecipado relacionados a alavancagem para a proposta de emissao estao baseados
no perfil consolidado da CPFL Energia, nos limites de Divida Liquida / EBITDA abaixo de 3,75x e EBITDA /
Resultado Financeiro acima de 2,25x. Com base em marco 2018, a CPFL Energia e garantidora de 100% das
dividas financeiras da holding operacional CPFL Geracao e aproximidamente 55% da divida consolidada.

Os ratings Ba1/Aaa.br atribuidos a garantidora, CPFL Energia, incorporam uma elevação de um nível sobre
seu perfil em base isolada, refletindo uma probabilidade moderada de suporte por parte da State Grid
International Development Limited (SGID, A2 estavel). A elevação reflete (i) a importância estratégica das
operacoes brasileiras para a SGID, uma vez que representa aproximadamente 60% de seu EBITDA ajustado,
incluindo a CPFL Energia; (ii) uma estratégia financeira que contempla uma política de dividendos mínimos
com o objetivo de desalavancar a companhia; (iii) incentivos estruturais para prover suporte à companhia em
caso de dificuldades financeiras, tendo em vista as cláusulas cross-default presentes nos documentos de
emissão de títulos de dívida da SGID relacionadas à inadimplência de qualquer subsidiária na qual detêm
mais de 50% de participação; e (iv) o histórico da SGID em prover suporte a outras subsidiárias globalmente.
Com base em dezembto 2017, a CPFL Energia apresentou Divida Liquida / Ebitda, CFO pre WC / Divida, e
Cobertura de Juros de 3,2x, 17,4%, e 3,1x, respectivamente.

A CPFL Geracao e o braco de geracao de energia do group CPFL, com uma capacidade instalada ajustada
para incorporar sua participacao nos ativos de 3.283 MW. 61% da capacidade instalada esta em
hidroeletricas, com outros 21% em energia eolica, em maior parte atraves de sua subsidiaria CPFL Energias
Renovaveis S.A., onde detem uma participacao de 51,6%. A diversificacao geografica de seu portfolio de
usinas hidroeletricas mitiga a exposicao a secas regionais, com a importante representacao do portfolio de
parques eolicos contribuindo para mitigar riscos devido a correlacao negativa entre o regime de aguas e de
vento no Brasil.

O fluxo de caixa e previsivel dado a forte nivel de contratacao de capacidade de geracao ate 2021 (96%
contratado) com um prazo medio de vencimento de 12,9 anos. Os contratos de compra e venda de energia
(PPAs) celebrados no ambiente regulado se beneficiam de seguro de risco hidrologico para 100% da garantia
fisica. Considerando a posicao contratada no ambiente livre, a exposicao liquida a risco hidrologico esta
limitada a 12% da garantia fisica, considerada baixa em relacao com os pares. Contribui para a forte
previsibilidade do fluxo de caixa o longo prazo remanescente ate o vencimento de suas principais
concessoes/autorizacoes, em maioria expirando apos 2028.

O programa de investimentos previsto preve menores gastos do que nos ultimos anos, com a companhia
chegando ao final de um ciclo de investimento importante. O montante de investimentos deve ser menor que
5% de sua base de ativo imobilizado, ativo financeiro de concessao, e intangivel. Nos ultimos tres anos, o



investimento anual medio foi da ordem de 130% da despesa anual de depreciacao, direcionado principalmente
a parques eolicos na CPFL Renovaveis.

A alvancagem e relativamente alta para a categoria de rating, mas esta melhorando lentamente, com a
relacao Divida / Ebitda de 5,3x em 2015 passando para 4,5x com base em marco 2018. Liquidez robusta leva
a relacao Divida Liquida / Ebitda para 3,8x. O EBITDA vem melhorando em funcao da adequada gestao da
exposicao ao risco hidrologico, a entrada em operacao de novos projetos, e a substituicao de PPAs atraves
de leiloes de descontracao no ambito do Mecanismo de Compensacao de Sobras e Deficits -- MCSD. A
expectativa e de que a alavancagem diminua de forma atenuada, com Divida / EBITDA atingindo menos de
3,0x a partir de 2020, com CFO pre WC / Divida e Cobertura de Juros chegando a aproximadamente 25% e
3,5x, respectivamente. Com uma posicao de caixa de BRL1,8 bilhao em Marco 2018, combinado a emissao
de debentures no valor de BRL1,4 bilhao, o perfil de liquidez da CPFL Geracao e adequado.

O QUE PODERIA PROVOCAR UMA ELEVAÇÃO/REBAIXAMENTO DO RATING

O rating poderia ser elevado em caso de uma elevacao dos ratings da garantidora, CPFL Energia. Por sua
vez, o rating da CPFL Energia poderá ser elevado caso a percepção de suporte da SGID se torne mais
evidente e/ou formalizada em garantias de dívida. Tendo em vista o vínculo intrínseco de qualidade de crédito
da CPFL Energia em base isolada com o rating dos titulos do governo do Brasil (Ba2 estavel), ações de rating
positivas para o rating dos títulos do governo do Brasil podem gerar pressão de alta para os ratings na escala
global.

Por outro lado, os ratings podem ser rebaixados em caso do rebaixamento dos ratings da CPFL Energia. Os
ratings da CPFL Energia poderiam enfrentar pressão de baixa se a estabilidade e transparência do ambiente
regulatório para os segmentos de distribuição e geração enfraquecerem, resultando em última instância, em
uma percepção de maior volatilidade e/ou queda da base de fluxo de caixa, provocando declínio recorrente do
CFO pre WC sobre dívida e/ou do Índice de Cobertura de Juros para níveis inferiores a 12,0% e 2,0x,
respectivamente. Os ratings na escala global podem ser rebaixados no caso de ação semelhante no rating
dos títulos do governo do Brasil.

A metodologia principal usada nestes ratings foi Concessionárias Não Reguladas de Serviços Públicos e
Empresas Não Reguladas de Geração de Energia ("Unregulated Utilities and Unregulated Power Companies
"), publicada em Maio de 2017. Consulte a página de Metodologias de Rating em www.moodys.com.br para
uma cópia desta metodologia.

A CPFL Geracao uma empresa de geracao de energia, 100% controlada pela CPFL Energia (Ba1/Aaa.br
estavel), que por sua vez e controlada pela State Grid International Development Limited (SGID, A2 stable). A
companhia tem capacidade instalada ajustada por sua participacao nos ativos de 3.283 MW, sendo 1.539 MW
de energia assugada, em maioria composta por geracao renovavel hidroeletrica convencional (68% de
capacidade instalada), energia eólica (21%), e termoeletricas de biomassa (6%). Nos ultimos doze meses
terminados em marco 2018, a companhia apresentou receita liquida e EBITDA de BRL3,1 bilhoes e BRL2,4
bilhoes, respectivamente, de acordo com os ajustes padrao da Moody's.

Os Ratings em Escala Nacional da Moody's (NSRs) pretendem ser medidas relativas de idoneidade creditícia
entre emissões e emissores de dívida dentro de um país, possibilitando aos participantes do mercado uma
melhor diferenciação dos riscos relativos. OS NSRs são diferentes dos ratings da escala global no sentido de
que não são globalmente comparáveis ao universo completo das entidades classificadas pela Moody's, mas
apenas com outras entidades classificadas dentro do mesmo país. Os NSRs são designados por um
modificador ".nn" que indica o país relevante, como ".za" no caso da África do Sul. Para mais informações
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 título "Equivalência entre os Ratings na Escala Nacional e os
Ratings na Escala Global" ("Mapping National Scale Ratings from Global Scale Ratings"). Embora os NSRs
não tenham significado absoluto inerente em termos de risco de default ou perda esperada, pode-se inferir
uma probabilidade histórica de default consistente com um dado NSR a partir do GSR para o qual o NSR
mapeia em um momento específico. para informações sobre taxas de default históricas associadas às
diferentes categorias de escalas globais de ratings em distintos horizontes de investimentos consulte
https://www.moodys.com/researchdocumentcontentpage.aspx?docid=PBC_1113601 .

DIVULGAÇÕES REGULATÓRIAS

As fontes de informação utilizadas na elaboração do rating são as seguintes: partes envolvidas nos ratings,
informações públicas, e confidenciais e de propriedade da Moody's.

https://www.moodys.com/researchdocumentcontentpage.aspx?docid=PBC_1113601


Os tipos de informação utilizado(s) na elaboração do rating são os seguintes: dados financeiros, dados
econômicos e demográficos, documentação da dívida, dados operacionais, dados do histórico de
desempenho, e informações públicas.

Fontes de Informação Pública: A Moody's considera informações públicas de diversas fontes como parte do
processo de rating. Essas fontes podem incluir, mas não se limitam, à lista contida no link
http://www.moodys.com/viewresearchdoc.aspx?docid=PBC_193459 .

A Moody's considera a qualidade das informações disponíveis sobre o emissor ou obrigação como sendo
satisfatória ao processo de atribuição do rating de crédito.

A Moody's adota todas as medidas necessárias para que as informações utilizadas na atribuição de ratings
sejam de qualidade suficiente e proveniente de fontes que a Moody's considera confiáveis incluindo, quando
apropriado, fontes de terceiros. No entanto, a Moody's não realiza serviços de auditoria, e não pode realizar,
em todos os casos, verificação ou confirmação independente das informações recebidas nos processos de
rating.

O rating foi divulgado para a entidade classificada ou seu(s) agente(s) designado(s) e atribuído sem
alterações decorrentes dessa divulgação.

Consulte a página de divulgações regulatórias em www.moodys.com.br para divulgações gerais sobre
potenciais conflitos de interesse.

A Moody's América Latina Ltda. pode ter fornecido Outro(s) Serviço(s) Permitido(s) à entidade classificada ou
a terceiros relacionados no período de 12 meses que antecederam a ação de rating de crédito. Consulte o
relatório "Lista de Serviços Auxiliares e Outros Serviços Providos a Entidades com Rating da Moody's
América Latina, Ltda." http://www.moodys.com/viewresearchdoc.aspx?docid=PBC_1123624  para mais
informações.

As entidades classificadas pela Moody's América Latina Ltda. e partes relacionadas a essas entidades podem
também receber produtos/serviços fornecidos por partes relacionadas à Moody's América Latina Ltda.
envolvidas em atividades de rating de crédito no período de 12 meses que antecederam a ação de rating de
crédito. Consulte o link http://www.moodys.com/viewresearchdoc.aspx?docid=PBC_1123625  para obter a lista
de entidades que recebem produtos/serviços dessas entidades relacionadas.

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

Para ratings atribuídos a um programa, série ou categoria/classe de dívida, este anúncio fornece divulgações
regulatórias pertinentes a cada um dos ratings de títulos ou notas emitidas subsequentemente da mesma
série ou categoria/classe de dívida ou de um programa no qual os ratings sejam derivados exclusivamente
dos ratings existentes, de acordo com as práticas de rating da Moody's. Para os ratings atribuídos a um
provedor de suporte, este anúncio fornece divulgações regulatórias pertinentes à ação de rating de crédito do
provedor de suporte e referentes a cada uma das ações de rating de crédito dos títulos que derivam seus
ratings do rating de crédito do provedor de suporte. Para ratings provisórios, este anúncio fornece divulgações
regulatórias pertinentes ao rating provisório atribuído, e em relação ao rating definitivo que pode ser atribuído
após a emissão final da dívida, em cada caso em que a estrutura e os termos da transação não tiverem sido
alterados antes da atribuição do rating definitivo de maneira que pudesse ter afetado o rating. Para mais
informações, consulte a aba de ratings na página do respectivo emissor/entidade disponível em
www.moodys.com.br.

Para quaisquer títulos afetados ou entidades classificadas que recebam suporte de crédito direto da(s)
entidade(s) primária(s) desta ação de rating de crédito, e cujos ratings possam mudar como resultado dessa
ação de rating de crédito, as divulgações regulatórias associadas serão aquelas da entidade fiadora.
Exceções desta abordagem existem para as seguintes divulgações: Serviços Acessórios, Divulgação para a
entidade classificada e Divulgação da entidade classificada.

Consulte a aba de ratings na página do emissor/entidade em www.moodys.com.br para visualizar o histórico e
a última ação de rating deste emissor. A data em que alguns ratings foram atribuídos pela primeira vez diz
respeito a uma época em que os ratings da Moody's não eram integralmente digitalizados e pode ser que os
dados precisos não estejam disponíveis. Consequentemente, a Moody's fornece uma data que acredita ser a
mais confiável e precisa com base nas informações que são disponibilizadas. Consulte a página de

http://www.moodys.com/viewresearchdoc.aspx?docid=PBC_1123625
http://www.moodys.com/viewresearchdoc.aspx?docid=PBC_1123624
http://www.moodys.com/viewresearchdoc.aspx?docid=PBC_193459


divulgação de ratings em nosso website www.moodys.com.br para obter mais informações.

Consulte o documento Símbolos e Definições de Rating da Moody's ("Moody's Rating Symbols and
Definitions") disponível na página de Definições de Ratings em www.moodys.com.br para mais informações
sobre o significado de cada categoria de rating e a definição de default e recuperação.

As divulgações regulatórias contidas neste comunicado de imprensa são aplicáveis ao rating de crédito e, se
aplicável, também à perspectiva ou à revisão do rating.

Consulte o www.moodys.com.br para atualizações e alterações relacionadas ao analista líder e à entidade
legal da Moody's que atribuiu o rating.

Consulte a aba de ratings do emissor/entidade disponível no www.moodys.com.br para divulgações
regulatórias adicionais de cada rating.
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(“wholesale clients”), de acordo com o estabelecido pelo artigo 761G da Lei Societária Australiana de 2001. Ao
continuar a acessar esse documento a partir da Austrália, o usuário declara e garante à MOODY’S que é um
distribuidor ou um representante de um distribuidor, e que não irá, nem a entidade que representa irá, direta ou
indiretamente, divulgar este documento ou o seu conteúdo a clientes de varejo, de acordo com o significado
estabelecido pelo artigo 761G da Lei Societária Australiana de 2001. O rating de crédito da Moody’s é uma
opinião em relação à idoneidade creditícia de uma obrigação de dívida do emissor e não diz respeito às ações
do emissor ou qualquer outro tipo de valores mobiliários disponíveis para investidores de varejo. Seria
temerário e inapropriado para os investidores de varejo formar qualquer decisão de investimento com base nos
ratings de crédito e publicações da Moody´s. Em caso de dúvida, deve-se contatar um consultor ou outro
profissional financeiro. 
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