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UDM

2023 2024 2025 1T26 2026E 2027E
Indicadores
Divida Bruta / EBITDA 2,9x 2,8x 3,1x 3,3x 3,0x -3,5x 4,0x - 4,5x
Eﬁgn/c 3‘:2"95‘“ 31x  27x  28x  2,8x  2,0x-25x  2,5x-3,0x
FFO / Divida Bruta 25,2% 24,4% 29,8% 26,3% 15,0% - 20,0% 15,0% - 20,0%
R$ (milhoes)
Receita Liquida 17,8 18,5 19,5 19,9 19,0 - 19,3 19,3-19,56
EBITDA 4,7 4.4 4.1 4.1 42-46 4,2- 4.6

Nota: Todas as métricas de crédito quantitativas incorporam os ajustes-padrdo da Moody’s Local Brasil para
empresas ndo-financeiras. Fonte: Eletropaulo Metropolitana de Eletricidade de Sdo Paulo S.A. e Moody’s Local
Brasil

RESUMO

Em 8 de maio de 2026, a Moody’s Local Brasil rebaixou os ratings associados a
Eletropaulo Metropolitana de Eletricidade de S0 Paulo S.A. (“Enel Distribuigdo Séo

Paulo”, “Enel SP” ou “Companhia”) de AAA.br para AA.br, com perspectiva negativa. O
rebaixamento refletiu 0 aumento da incerteza regulatdria acerca da continuidade da
concessao, decorrente da instauragao de processo administrativo para apuragéo de
eventual caducidade. Neste contexto, o perfil de crédito da Enel SP incorpora uma
reducdo na previsibilidade dos fluxos de caixa e flexibilidade financeira, além de uma
posicao de liquidez mais pressionada, a medida que o prazo de vencimento da
concessao se aproxima. Contudo, entendemos que a Companhia conta com fortes
mitigantes, como o suporte do grupo controlador, fontes alternativas de financiamento,
além de métricas financeiras em niveis adequados.

O patamar atual da classificagdo ainda considera o perfil de atuagdo da Companhia em
uma area economicamente robusta, em escala diferenciada e uma concessao que conta
com adequados mecanismos de receita e repasse de custos operacionais.
Adicionalmente, a Moody’s Local Brasil reconhece a importancia estratégica do ativo
para sua controladora direta Enel Brasil S.A., que resulta em uma forte probabilidade de
suporte do grupo controlador.

A perspectiva negativa reflete a possibilidade de que uma extensao do periodo de
incerteza quanto a renovagao da concessao resulte em pressodes adicionais sobre a
posicao de liquidez da Enel SP.

A 252 e 262 emissGes de debéntures possuem cldusulas de vencimento antecipado
automatico em caso de término antecipado da concessao ou de intervengao pelo Poder
Concedente. Os ratings das debéntures sem garantia estdo em linha com o Rating de
Emissor da Companhia.
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Pontos fortes de crédito
— Atuacado em area robusta economicamente.

— Suporte do controlador com perfil forte e ampla experiéncia no setor.

— Meétricas de crédito estaveis e adequadas.

Desafios de crédito
— Renovagdo da concessdo em 2028.

— Liquidez pressionada no curto prazo.

— Necessidade de elevado e continuo volume de investimentos, intrinseco do negdcio de distribuig&o.

Perspectiva dos ratings

A perspectiva negativa reflete a possibilidade de rebaixamento do rating caso haja piora material na avaliagédo da continuidade da
concessao ou uma extensao do periodo de incerteza regulatéria relacionada a sua renovagao, que resulte em maior pressao sobre a
liquidez, o acesso a financiamento e a flexibilidade financeira da Companhia, bem como eventual enfraquecimento da expectativa de
suporte do controlador.

Fatores que poderiam levar a uma elevagao dos ratings

Dada perspectiva negativa, uma elevagao é improvavel. A revisao da perspectiva para estavel podera ocorrer caso haja mitigagédo
substancial e sustentada das incertezas regulatdrias, incluindo o encerramento do processo administrativo sem recomendagao de
caducidade e avango material do processo de renovagao da concessdo, com elevada previsibilidade quanto a sua efetiva conclusao,
acompanhado de melhora mais estrutural do perfil financeiro e de liquidez.

Fatores que poderiam levar a um rebaixamento dos ratings

Os ratings poderao ser rebaixados caso haja piora da percepgao e avaliagao dos riscos associados a continuidade da concessao,
incluindo evolugao desfavoravel do processo de caducidade, ou atraso relevante na definigdo sobre a renovagdo da concesséo que
pressione adicionalmente o perfil de liquidez e o acesso a financiamento, além de eventual enfraquecimento da expectativa de
suporte do controlador ou da ocorréncia de novos eventos regulatérios ou operacionais que agravem a previsibilidade das receitas e
da geracao de caixa.

Perfil

A Enel SP é uma companhia aberta que opera uma concessao de distribuigdo de eletricidade em 24 municipios na regido
metropolitana de Sédo Paulo, incluindo a capital paulista. O contrato de concesséo é de 30 anos, outorgado pela Agéncia Nacional
de Energia Elétrica (“ANEEL”), com vencimento em 15 de junho de 2028. Considerando os ultimos 12 meses encerrados em margo de
2026, a Companhia reportou receita liquida ajustada de R$ 19,9 bilhdes (excluindo a receita de construgéo) e EBITDA ajustado de R$
41 bilhdo.

FIGURA 1
Estrutura organizacional simplificada
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Fonte: Enel SP e Moody'’s Local Brasil
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A Companhia é controlada integralmente pela Enel Brasil, uma subsidiaria da Enel Américas com sede em Santiago, no Chile, que
detém participagdes em varias concessionarias e companhias de geragao de energia reguladas que operam na Col6mbia, Brasil e
Argentina. A Enel S.p.A., controladora final sediada na Itélia, detém uma participagao de 82,28% na Enel Américas.

Principais consideracgoes de crédito

Renovacao da concessao permanece ponto de atengao para o perfil de crédito

Uma questao relevante para a concessionaria é o vencimento do contrato de concesséo da Enel SP, assinado em 1998, com prazo de
30 anos e vencimento em junho de 2028.

Em 7 de abril de 2026, a ANEEL aprovou a instauragdo de processo administrativo para apuragao de eventual caducidade da
concessao da Enel Distribuigdo Sdo Paulo, apds avaliagao do desempenho da Companhia em eventos associados a condigdes
climaticas adversas. A instauragao desse processo nao representa, neste estagio, uma recomendacao formal de caducidade nem
uma decisao final por parte do Poder Concedente, permanecendo sujeita as etapas formais de defesa e deliberagao pelas
autoridades competentes.

Nesse contexto, a Moody’s Local Brasil entende que a instauragao do processo administrativo confere maior formalizagéo e
transparéncia ao tratamento da questao regulatéria. Ainda assim, sua abertura eleva de forma relevante a incerteza sobre a
continuidade da concessao, reduzindo a previsibilidade dos fluxos de caixa e a flexibilidade financeira da concessionaria. O rating
AA.br incorpora esse aumento de risco sem assumir a materializagdo da caducidade como cendrio base, mas reconhece que a
incerteza sobre a resolucao regulatdria limita a visibilidade nos curto e médio prazos.

A Companhia possui uma Base de Remuneragdo Regulatéria (BRR) Liquida no valor de R$ 11 bilhdes, homologada em julho de 2023,
a qual teria direito em caso de nao renovagdo da concessao.

A 252 e 262 emissOes de debéntures possuem clausulas de vencimento antecipado automatico em caso de término antecipado da
concessao ou de intervengao pelo Poder Concedente. Essas emissdes estabelecem que, caso o Contrato de Concessdo ndo seja
renovado em até um ano antes do vencimento, a Enel SP estara obrigada, a seu exclusivo critério: (i) a realizar o resgate antecipado;
ou (ii) a incluir uma fianga da Enel Brasil; ou (iii) a incluir uma fianga bancaria; ou ainda (iv) propor aos debenturistas em Assembleia
uma outra garantia real até a efetiva renovagéo da concessao.

Area de concess3o robusta em regido economicamente forte com crescimento estavel

Apesar de estar geograficamente concentrada na regido metropolitana de Sao Paulo, destacamos que a drea de atuagéo da Enel SP
é robusta. A capital paulista é a maior cidade do pais, com relagdo ao nimero de habitantes e geragao de Produto Interno Bruto
(“PIB”). A Companbhia atende cerca de 8,1 milhdes de unidades consumidoras, se posicionando como uma das maiores distribuidoras
de energia elétrica do Brasil em volume de energia distribuido.

FIGURA 2
Volume de energia distribuido pela Enel Distribuidora SP
Valores em GWh
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Fonte: Enel SP e Moody’s Local Brasil

Os volumes de venda de energia nos ultimos doze meses encerrados em margo de 2026 registraram uma redugado de 1,8% comparado
ao mesmo periodo do ano anterior, resultado que decorre principalmente de temperaturas relativamente mais amenas, além dos
impactos do evento climatico ocorrido em dezembro de 2025. A segmentacéo desses volumes evidencia o efeito da migragdo, a partir
de janeiro de 2024, dos clientes do Grupo A para o mercado livre, resultando em uma redugao nos ultimos doze meses de 25,5% e
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9,6% nas vendas das classes industrial e comercial do mercado cativo, respectivamente. Apesar da redugdo no consumo geral,
influenciada pelo mercado cativo, o mercado livre apresentou um crescimento de 4,9%.

O consumo reduzido de energia em sua drea de concessao pode expor a Enel SP a niveis de sobrecontratagdo, que podem resultar
em perdas para a Companhia. Conforme legislagédo vigente, as empresas de distribuigcdo devem garantir o fornecimento integral aos
seus mercados, e a ANEEL permite o repasse dos custos de aquisigdo de energia elétrica para as tarifas de até 105% do total de
energia elétrica contratada em relagédo a carga anual de fornecimento da distribuidora. Na hipdtese de sobrecontratagao involuntaria,
os custos de compra de energia acima desse limite podem ser repassados integralmente as tarifas. No entanto, no caso de
sobrecontratagdo voluntaria acima do limite de repasse de 105%, a diferenga entre o custo de compra de energia e a receita obtida
com a venda no mercado de curto prazo sera absorvida pela concessionaria, podendo resultar em ganhos ou perdas dependendo do
cendrio dos pregos de energia.

Em anos recentes a Companhia enfrentou eventos climaticos severos, nos anos de 2023, 2024 e 2025 que causaram danos graves a
rede de distribuigdo devido a ventos de magnitude recorde, queda de arvores de grande porte, galhos e objetos langados pela rede. A
Companhia apresentou Plano de Recuperacao e realizou diversas iniciativas, realizando reforgo das equipes de profissionais
préprios que atuam em campo, intensificagdo das manutengdes preventivas e aumento do nimero de podas preventivas e
modernizagao da rede elétrica.

Ciclo de investimentos intenso é necessario para manter os indicadores adequados

Em fevereiro de 2026, a controladora da Enel Brasil S.A., a Enel Américas apresentou o plano de investimentos consolidado do grupo
para o periodo de 2026 a 2028, prevendo capex consolidado de aproximadamente US$ 7,9 bilhdes, dos quais cerca de 67% serdo
destinados ao Brasil e 86% concentrados no segmento de redes.

Em relagdo ao plano anterior, o novo ciclo representa um aumento de 5% nos investimentos totais, com a elevagao concentrada
principalmente em redes no Brasil, enquanto o capex desse segmento alcanga aproximadamente US$ 6,8 bilh&es, crescimento de
8% frente ao plano anterior. O direcionamento estratégico do grupo segue alinhado as necessidades da concessao em Sao Paulo,
com foco na resiliéncia da rede de distribui¢gdo, no aumento da confiabilidade do sistema e no aumento da base de ativos
regulatéria.

FIGURA 3
Evolucgdo dos Investimentos (capex) histérico e projetado pela Moody’s Local Brasil
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Fonte: Enel SP e Moody'’s Local Brasil

O plano também enfatiza ganhos de produtividade e de desempenho operacional, com foco na redugéo de perdas e melhoria dos
indicadores de continuidade, como Duragdo Equivalente de Interrupgdo por Unidade Consumidora (DEC) e Frequéncia Equivalente
de Interrupgdo por Unidade Consumidora (FEC). As projegdes do plano associadas a Enel SP indicam crescimento da base de
clientes de 8,7 milhdes em 2025 para 9,2 milhdes em 2028, da energia distribuida de 45,1 TWh para 48,0 TWh e da base de
medidores inteligentes de 2,2 milhdes para 6,5 milhdes no periodo.

Os indicadores de DEC e de FEC vém se mantendo dentro dos limites regulatérios estabelecidos pela ANEEL, assim como as perdas.
Para combater as perdas, a Enel-SP vem realizando agdes como: (i) inspegdes de fraude com objetivo de identificar instalagdes com
erros de medigéo, (ii) programa de recuperagéo de instalagdes cortadas com o objetivo de recuperar as instalagdes de clientes
cortados por inadimpléncia e que, ao nao efetuarem a quitagdo dos débitos pendentes, passaram a consumir energia de forma
irregular e (iii) regularizagéo de ligagGes informais.
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FIGURA 4 FIGURA 5 FIGURA 6
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Fonte: Enel SP, ANEEL e Moody’s Local Brasil Fonte: Enel SP, ANEEL e Moody'’s Local Brasil Fonte: Enel SP, ANEEL e Moody’s Local Brasil

Meétricas de crédito permanecem bastante estaveis, mesmo considerando passivos atuariais

O saldo de divida ajustada da Enel SP totalizou R$ 13,4 bilhdes ao final de marco de 2026 (sem considerar os swaps ativos e
passivos da Companhia), sendo que cerca de 8% correspondem ao passivo previdenciario da Companhia. Entendemos que a
Companhia planeja continuar a reduzir suas obrigagdes previdencidrias, evidenciado pelas amortizagdes extraordinarias realizadas
em 2024 e 2025, no montante de R$ 1.453 milhdes cada.

A expectativa da Moody’s Local Brasil € de que as métricas de crédito permanegam robustas nos préoximos 12 a 18 meses,
sustentadas por uma geragao de caixa operacional (“FFO”) de cerca de R$ 2,5 a 3,5 bilhdes por ano. Nos ultimos 12 meses findos em
marco de 2026, o EBITDA ajustado calculado pela Moody’s Local Brasil apresentou reducéo para R$ 4,1 bilhées, comparado a R$ 4,3
bilhdes no mesmo periodo do ano anterior, principalmente impactado por um aumento nos gastos operacionais, incluindo pessoal,
materiais, servigos, perda de recebiveis e provisdes para créditos de liquidagao duvidosa. Em contrapartida, este impacto foi
parcialmente mitigado pelo aumento na tarifa média, revisada em julho de 2025.

Por outro lado, o endividamento bruto ajustado vem se mantendo bastante estavel, principalmente dado as iniciativas de redugéo do
plano de pensdo. Como resultado, a alavancagem bruta ajustada (divida bruta/EBITDA) foi de 3,3x nos ultimos 12 meses encerrados
em margo de 2026, frente a 2,8x em dezembro de 2024 e 2,9x em dezembro de 2023.

Esperamos que a Companhia mantenha a prudéncia na alocagao de capital, de modo a preservar a manutengdo adequada de
métricas de crédito e liquidez frente as incertezas geradas pela renovagao da concessédo em 2028.

FIGURA 7 FIGURA 8
Evolucdo da Divida Bruta ajustada vs. EBITDA Evolucdo da geracdo de caixa operacional apés juros (FFO)
vs. endividamento bruto
= Divida Bruta Ajustada = Divida Bruta Ajustada
EyBITDA . - s FFO
Divida Bruta/ EBITDA (eixo direito)
20.000 4,5x FFO/ Divida Bruta (eixo direito)
18.000 4.0x 20.000 50%
16.000 . 18.000
’ 0,
14,000 16.000 40%
" 3,0x 14.000
$ 12.000 - .
g 2,5% & 12.000 . [ 30%
= 10.000 2
€ 2.0x E 10.000
- )
& 8000 £ 8.000 20%
1,5x e~
6.000 6.000
4.000 R 4.000 10%
2.000 0,5x 2.000
- 0,0x - 0%
2021 2022 2023 2024 2025 2026 (e) 2027 () 2021 2022 2023 2024 2025 2026 (e) 2027 (e)
Fonte: Enel SP e Moody’s Local Brasil Fonte: Enel SP e Moody’s Local Brasil
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Consideracgdes social-ambientais e de governanca (ESG)

A Enel SP tem exposi¢cdo moderada ao risco ambiental. Nos anos recentes, a Companhia vem sofrendo com o impacto de eventos
climaticos extremos que provocaram danos adicionais a rede de distribuigdo, resultando em interrupgdes no fornecimento de
energia, impactando custos e aumentando a necessidade de investimentos na rede. Os eventos climaticos também podem afetar
negativamente a percepgao da populagdo em relagdo a prestagdo de servigos por parte da concessionaria.

Como provedora de acessos a servigos basicos de eletricidade, consideramos que a Enel SP tem exposi¢cao moderada a riscos
sociais. As preocupagoes do setor se encontram no controle dos indices de inadimpléncia e perdas, além do risco de intervengao
nos reajustes tarifarios por conta de aumento das tarifas para os consumidores finais.

A Enel SP possui praticas de governancga corporativa adequadas. A Companhia tem capital aberto (categoria B) e é totalmente
controlada pela Enel Brasil. O Conselho de Administragao é atualmente composto por sete membros até a realizagdo de Assembleia
Geral Ordinaria a ser realizada em 2028. A Enel Américas, controladora da Enel Brasil, por sua vez, é listada na Bolsa de Valores de
Santiago e é controlada pela Enel S.p.A., com 82,28% de participagao total, possuindo um Conselho de Administragdo composto por
sete membros, dos quais 57% sdo independentes. A Enel Américas é obrigada a cumprir a lei Sarbanes-Oxley como parte de seu
compromisso de praticar padroes de governanga acima da média, o que é positivo para a Enel SP, uma de suas principais
subsidiarias.

Analise de Liquidez

Em 31 de margo de 2026, a Enel SP apresentou perfil de liquidez pressionado, com uma posigao de caixa e equivalentes de caixa de
R$ 283 milhdes e vencimentos de divida ajustada de curto prazo de R$ 2,6 bilhdes (sem considerar swaps). Apesar disso, levamos
em consideragao que cerca de 21% da divida total ajustada estéa relacionada a empréstimos com partes relacionadas.

Do total de divida no passivo circulante, parte significativa refere-se a créditos com a controladora Enel Brasil, no montante de R$
317 milhdes, que possuem exigibilidade flexivel e com vencimentos podendo ser renegociados, caso seja necessario. A Companhia
ainda possui autorizagdo da Aneel para a realizagdo de mutuo com partes relacionadas, conforme Despacho N° 1.989/2025, no valor
de até R$ 5,2 bilhdes, dos quais aproximadamente R$ 1,8 bilhdes ainda permaneciam disponiveis ao fim do primeiro trimestre de
2026.

Adicionalmente, a Companhia e sua controladora possuem amplo acesso ao mercado de capitais. Em abril de 2026, a Enel Américas
firmou um contrato de linha de crédito com a Enel Brasil, no montante de US$ 2 bilhdes, para prover um colch&o adicional de
liquidez enquanto avanga o processo de renovagao de suas concessoes.

FIGURA 9
Posicéo de liquidez da Enel SP (ndo considera passivo previdenciario, swaps ativos e passivos)
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Fonte: Enel SP e Moody'’s Local Brasil
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Avaliagao de Suporte

Brasil

A visdo de crédito da Enel SP incorpora o potencial suporte da Enel Américas, seu acionista controlador indireto, devido a
importancia estratégica da Companhia para o grupo e aos vinculos estruturais embutidos nas cldusulas de divida do controlador. O
potencial suporte do acionista controlador indireto também reflete a importancia estratégica da Enel SP para a Enel Américas,
principalmente devido a forga econdmica da sua area de concessao.

O suporte do acionista controlador direto, Enel Brasil, é evidenciado através da concessao de empréstimos mutuos e aportes de

capital relevantes, tal como o aumento de capital de R$ 1,5 bilhdo concluida logo apés a aquisicdo em 2018, e o aporte adicional de
R$ 1,45 bilhdo no segundo trimestre de 2024. Em abril de 2026, a Enel Américas firmou um contrato de linha de crédito com a Enel
Brasil, no montante de US$ 2 bilhdes. Esse instrumento reforga a capacidade de suporte do grupo ao garantir um colch&o adicional
de liquidez que podera ser acessado pela Enel SP, se necessario.

FIGURA 10
Abertura do EBITDA Enel Americas
Por negdcio em 2025 (reportado)
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Fonte: Enel Americas & Moody'’s Local Brasil

Definigao dos ratings atribuidos

FIGURA 11
Abertura do EBITDA de distribuicao
Por regido em 2025 (reportado)
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FIGURA 12
Capex 2026 a 2028 Enel Americas
Por regido (esperado)
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Consulte o documento Escalas de Rating do Brasil, disponivel em https://moodyslocal.com.br/, para maiores informacdes a respeito

das defini¢des dos ratings atribuidos.

Metodologia

A metodologia aplicavel ao(s) rating(s) ¢ a Metodologia de Rating para Empresas N&do-Financeiras - (22/Jul/2025), disponivel na
segdo de Metodologias em https://moodyslocal.com.br/relatorios/metodologias-estruturas-analiticas-de-avaliacao/

O presente relatério ndo deve ser considerado como publicidade, propaganda, divulgacdo ou recomendagdo de compra, venda, ou negocia¢do dos
instrumentos objeto destas classificacdes de risco de crédito.
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