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Analise de crédito atualizada’

2019 2020 2021 UDMset/22 2022E 2023E
Indicadores!"!
Divida Bruta / EBITDA 3.4x 3.6x 3.1x 2.7x 2.6x 2.7x
EBIT / Despesa Financeira  3.5x 4.9x 6.5x 3.6x 2.8x 2.9x
FFO / Divida 24,9% 25,8% 24,8% 26,0% 21,0% 21,0%
R$ (bilhges)!"!
Receita Liquida 27,8 28,3 35,9 34,5 37,0 39,0
EBITDA 6,4 6,6 9,1 10,9 11,8 1,5

[1] Todas as métricas de crédito quantitativas incorporam os ajustes padrdo da Moody's Local para as demonstragdes financeiras
de empresas ndo-financeiras

Resumo

O perfil de crédito da CPFL Energia S.A. (CPFL Energia ou Companhia), reflete suas robustas
métricas de crédito, derivadas de sua posicdo bem estabelecida no mercado de energia brasileiro e
seu perfil de negdcios relativamente diversificado, com opera¢des em larga escala nos segmentos
de distribuicao, geracdo e comercializacao de energia. O perfil de crédito da CPFL Energia também
incorpora nossa elevada expectativa de suporte do acionista controlador, a State Grid Corporation
of China (SGCC), dados incentivos estruturais e estratégicos. A State Grid Corporation of China
(SGCQ) controla a CPFL Energia por meio de suas subsidiarias State Grid International Development
Limited (SGID), International Grid Holdings Limited, State Grid Brazil Power Participacdes S.A.
(SGBP) e ESC Energia S.A.

O histérico de reajustes tarifarios anuais e periédicos em propor¢des e prazos adequados no
segmento de distribuicdo fornecem suporte ao perfil de crédito e a nossa visdo de risco regulatério
moderado do setor. No segmento de geracdo, os contratos de compra de energia de longo prazo
("PPAs") estabelecidos a precos fixos ajustados anualmente pela inflagdo suportam um perfil de
receita estavel e previsivel da CPFL Energia. Adicionalmente, a combinacdo de fontes de geracdo
relativamente diversificadas e a contratacdo de seguros para o risco hidrolégico limitam a exposicdo
da companhia a volatilidade nos custos operacionais.

Os ratings AAA br atribuidos as emissdes de debéntures da CPFL Ceragdo (112 Emissao - 22 série e
122 Emissdo), CPFL Paulista (82 Emissdo, 22 e 32 séries), RGE Sul (122 e 132 Emissdes), CPFL
Piratininga (142 Emissdo) e CPFL Transmissao (82 Emissao, 12 e 22 séries) refletem o perfil de crédito
consolidado da controladora CPFL Energia S.A. devido a politica de gestdo centralizada de caixa no
grupo, a garantia corporativa da CPFL Energia para as respectivas emissdes de debéntures e as
clausulas de inadimpléncia cruzada (“cross-default”) embutidas nas diversas dividas emitidas em
toda a familia corporativa.
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Pontos fortes de crédito

»  Posi¢do de mercado consolidada, com operagdes relevantes nos segmentos de distribuicdo e geracdo de energia;
»  Estrutura de negocios diversificada;
»  Eficiéncia operacional nas areas de concessao das distribuidoras, longo histérico de atuacéo e adequada remuneragdo regulatoria;

»  Importancia estratégica para seu controlador e incentivos estruturais para suporte financeiro, caso necessario.

Desafios de crédito

»  Revisdo tarifaria de 3 distribuidoras relevantes em 2023;
»  Expectativas de investimentos elevados;
»  Endividamento majoritariamente atrelado a CDI;

»  Vencimento de montante de dividas relevantes em 2023 e 2024.

Perspectiva do Rating

A perspectiva estavel dos ratings reflete nossa expectativa de que nos proximos 12-18 meses o ambiente regulatério brasileiro continuara
estavel, e de que a gestdo financeira das companhias se mantera estavel e sélida.

Fatores que poderiam levar a uma elevacdo dos ratings
Os ratings estdo no nivel mais alto da escala, portanto ndo podem ser elevados.
Fatores que poderiam levar a um rebaixamento dos ratings

Os ratings poderiam ser rebaixados caso haja a uma percepc¢do de uma menor disposicao da controladora SGCC em fornecer suporte as
companhias. Uma pressdo negativa sobre os ratings também poderia existir se a estabilidade e transparéncia do regime regulatério dos
setores de distribuicdo e geracdo de energia enfraquecer, resultando em um aumento da volatilidade ou diminui¢do da previsibilidade
sobre o fluxo de caixa das companhias. A deterioracdo nas métricas de crédito também pode causar pressdo negativa sobre os ratings.
Seria 0 caso, quantitativamente, do indice Divida / EBITDA ficar acima de 3,5x%, ou caso o indice de cobertura de juros fique abaixo de
2,5x de forma sustentada.

Perfil

CPFL Energia

Com sede em Campinas, a CPFL Energia é uma holding ndo-operacional com participagdes diretas e indiretas em empresas que operam
nos setores de distribuicdo, geracdo, transmissdo, comercializacdo e servicos de energia no Brasil. A CPFL Energia é controlada pela
chinesa SGCC, a qual detém indiretamente 83,71% das a¢des totais da empresa, sendo os 16,29% remanescentes em livre circulacdo no
mercado (free float).

A CPFL Energia destaca-se no setor de distribuicdo como uma das maiores distribuidoras de eletricidade do Brasil, sendo que em 2021,
atendeu cerca de 10,2 milhdes de clientes em 687 municipios nos Estados de Sao Paulo, Rio Grande do Sul, Parana e Minas Gerais.

No setor de geracdo, a CPFL Energia possui 4.385 MW de capacidade instalada com exposicdo principalmente em hidrelétricas e edlicas.

Em transmissao, sdo 78 subestagdes, totalizando 13.804 MVA de poténcia instalada e 6.194 quildbmetros de linhas nas tensdes de 69 kV
e 230 kV. Em julho de 2021, CPFL Energia sagrou-se vencedora do leildo de privatizacdo da CEEE-T, com atuacéo no Estado do Rio
Grande do Sul.

A comercializagdo vendeu em 2021 o equivalente a 13.574 GWh de energia elétrica, dos quais 12.859 GWh foram vendidos para partes
nao afiliadas.

Nos ultimos doze meses encerrados em setembro de 2022, a CPFL Energia apresentou, ), segundo os ajustes padrdo da Moody's Local,
receitas operacionais liquidas (excluindo receitas de construgdo) de RS 34,5 bilhdes, redugdo de 3,8% comparado ao mesmo periodo no
ano passado. Ao mesmo tempo, a companhia apresentou margem EBITDA de 31,7% e relagdo Divida Bruta / EBITDA de 2,7x, de acordo
com os ajustes padrao da Moody’s Local.
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Figura 1:
Estrutura Organizacional
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Fonte: CPFL Energia.

CPFL Paulista

Com sede em Campinas, a CPFL Paulista é a maior distribuidora da CPFL Energia, que detém 100% de suas a¢des. A CPFL Paulista é
também a distribuidora com o fluxo de caixa mais forte dentro do grupo da CPFL Energia.

A CPFL Paulista atende aproximadamente 4,8 milhdes de clientes em 234 municipios no interior do Estado de S&o Paulo, incluindo as
cidades de Campinas, Bauru, Ribeirdo Preto, S&o José do Rio Preto, Araraquara e Piracicaba.

O reajuste anual da CPFL Paulista acontece todo més de abril, exceto no ano que ha revisdo periddica. A revisdo periédica acontece a
cada 5 anos, conforme contrato de concessdo. A concessdo da CPFL Paulista tem vigéncia de 30 anos, terminando em novembro de
2027, podendo ser prorrogado por no maximo igual periodo.

Nos ultimos 12 meses encerrados em setembro de 2022, a CPFL Paulista apresentou, segundo os ajustes padrdo da Moody's Local,
receitas operacionais liquidas (excluindo receitas de construgdo) de RS 13 bilhdes e EBITDA de R$2,9 bilhdes, o que representa cerca de
38% e 27% dos numeros consolidados da CPFL Energia, respectivamente. Ao mesmo tempo, a CPFL Paulista apresentou, de acordo
com os ajustes padrao da Moody s Local, relacdo Divida Bruta / EBITDA de 3,2x € margem EBITDA de 22,5%.

CPFL Piratininga

Com sede em Campinas, no Estado de S&o Paulo, a Piratininga é uma distribuidora de energia elétrica cuja drea de concessdo contempla
27 municipios do interior e do litoral do estado de S&o Paulo, incluindo Santos, Sorocaba e Jundiai. A distribuidora atende cerca de 1,9
milhdo de consumidores.

O reajuste anual da CPFL Paulista acontece todo més de outubro, exceto no ano que ha revisao periddica. A revisao periddica acontece
a cada 4 anos, conforme contrato de concessdo. A concessdo da CPFL Piratininga tem vigéncia de 30 anos, terminando em outubro de
2028, podendo ser prorrogado por no maximo igual periodo.

Nos ultimos 12 meses encerrados em setembro de 2022, a CPFL Piratininga apresentou, segundo os ajustes padrdo da Moody s Local,
receitas operacionais liquidas (excluindo receitas de construgdo) de R$5,2 bilhdes e EBITDA de R$1,2 bilhdes, o que representa cerca de
15% e 11% dos numeros consolidados da CPFL Energia, respectivamente. Ao mesmo tempo, a CPFL Piratininga apresentou relagdo Divida
Bruta / EBITDA de 2,9x e margem EBITDA de 24%, de acordo com os ajustes padrdo da Moody s Local.
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RGE Sul

A RGE Sul Distribuidora de Energia S.A. foi adquirida pelo grupo CPFL Energia em 2016, ao qual foi incorporado a Rio Grande Energia S.A.
no ano de 2018, que ja fazia parte da familia corporativa da CPFL Energia. Em decorréncia dessa incorporacdo, a Rio Grande Energia S.A
foi extinta e sucedida pela RGE Sul, passando a CPFL Energia a possuir 89,01% do capital social da RGE Sul, enquanto os outros 10,99%
sao detidos pela CPFL Brasil.

A RGE Sul é uma distribuidora de energia elétrica cuja area de concessao contempla 381 municipios do Estado do Rio Grande do Sul.
Entre os principais municipios estdo Canoas, S&o Leopoldo, Novo Hamburgo, Santa Maria, Caxias do Sul, Gravatai, Passo Fundo e Bento
Gongalves, atendendo aproximadamente 3,1 milhdes de consumidores em setembro de 2022.

A RGE Sul detém concesséo para a exploragao de suas atividades pelo prazo de 30 anos, até novembro de 2027, podendo este ser
prorrogado por no maximo igual periodo.

Nos dltimos 12 meses findos em setembro de 2022, a RGE Sul apresentou, segundo os ajustes padrdo da Moody's Local, receitas
operacionais liquidas (excluindo receitas de construgao) de R$8,8 bilhdes e EBITDA de R$2,6 bilhdes, o que representa cerca de 26% e
24% dos numeros consolidados da CPFL Energia, respectivamente. Ao mesmo tempo, a RGE Sul apresentou relagdo Divida Bruta /
EBITDA de 2,55x e margem EBITDA de 30%, de acordo com os ajustes padrdo da Moody s Local.

CPFL Geragao

A CPFL Geracéo é a holding dos ativos de geracdo do grupo CPFL Energia, que detém 100% de suas a¢des. A CPFL Geragdo possui
participacdes em grandes empreendimentos hidrelétricos e usinas térmicas, além de deter 50,85% da CPFL Renovaveis em conjunto
com a CPFL Energia.

Dessa maneira, o portfolio da CPFL Geragdo totaliza 4.347 MW, compreendendo 7 usinas hidrelétricas (1.928 MW), 49 parques edlicos
(1391 MW), 48 PCHs e CGHSs (475 MW), 8 usinas termelétricas a biomassa (370 MW), 2 UTEs (182 MW) e 1 usina solar (1 MW).

A CPFL Geragéo ainda possui um projeto em construgdo, a PCH Cherobim, com 28,0 MW de capacidade instalada, localizada no Estado
do Parana, com entrada em operagdo prevista para 2024.

Nos ultimos 12 meses findos em setembro de 2022, a CPFL Geragao, segundo os ajustes padrdo da Moody's Local, apresentou receitas
operacionais liquidas (excluindo receitas de construcdo) de R$4,1 bilhdes e EBITDA de R$3,0 bilhdes, o que representa cerca de 12% e
28% dos valores consolidados da CPFL Energia, respectivamente. Ao mesmo tempo, a CPFL Geragdo apresentou relacdo Divida Bruta /
EBITDA de 1,13x e margem EBITDA de 73%, de acordo com os ajustes padrdo da Moody s Local.

CPFL Transmissao

A CPFL Transmissdo tem como controlador a CPFL Comercializagdo de Energia Cone Sul Ltda. (“Cone Sul"), que detém 99,26% do seu
capital total, sendo esta controlada pela CPFL Energia. A CPFL Transmissdo surgiu por meio da privatizacdo da CEEE-Transmissdo em
2021 e possui um portfélio de 6.073 km de linhas de transmisséo e 72 subestagdes, localizadas principalmente no Estado do Rio Grande
do Sul. A CPFL Transmissdo possui uma Receita Anual Permitida (RAP) de aproximadamente R$ 1,0 bilhdo e a CPFL Energia estima um
investimento de aproximadamente R$ 2 bilhdes no segmento de transmiss&o no periodo de 2022 a 2026.

Nos ultimos 12 meses findos em setembro de 2022, a CPFL Transmissdo apresentou, , segundo os ajustes padrdo da Moody's Local,
receitas operacionais liquidas (excluindo receitas de constru¢do) de R$1,2 bilhdes e EBITDA de R$5671 milhdes, o que representa cerca de
3% e 5% dos valores consolidados da CPFL Energia, respectivamente. Ao mesmo tempo, a CPFL Transmissdo apresentou relacdo Divida
Bruta / EBITDA de 3,23x e margem EBITDA de 47%, de acordo com os ajustes padrdo da Moody's Local.

Principais consideragdes de crédito

Portfolio de negocios diversificado ajuda a mitigar potencial volatilidade na geragao de fluxo de caixa da Companhia

A CPFL Energia possui uma grande diversificacdo de ativos, tanto em termos de negdécios, quanto geograficamente. No entanto, existe
uma certa concentracdo de resultados nos setores de distribuicdo e geracdo, sendo que aproximadamente 61% do EBITDA médio

segundo as métricas da Moody s Local dos ultimos 2 anos foi gerado pelo segmento de distribuicdo, enquanto o segmento de geragdo
de energia elétrica representou aproximadamente 31%.
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Figura 2:
Representatividade no EBITDA (Ajustes Moody's Local) balanceado entre distribuidoras e geracao
o S EBITDA
Entidade Operacional 2021 GWh ReceltaM_L|q~UIda (BRL EBITDA (BRL Mllhoes) Médio de 2
ilhdes) Ajustes Moody’s Local
anos (%)
c&)eggs Cidades 2021 2020 2021 2020 2021 2020 2021
Distribuidoras
CPFL Piratininga 10%
1,869 27 14,972 13,994 5,518 4,291 940 662
CPFL Santa Cruz 3%
487 45 3,199 3,072 1,359 1,097 249 197
CPFL Paulista 27%
4,776 234 32,277 30,530 13,936 10,494 2,503 1,729
RGE 23%
3,030 381 19,244 18,965 9,443 7,227 2,206 1,465
Geradoras
CPFL Geragéo - - 33%
- - 3,880 3,131 2,853 2,299
Outros - - 4%
- - 1,763 2,085 386 291
CPFL Energia 10,163 687 69,692 66,561 35,897 28,326 9,136 6,643 100%

Fonte: CPFL Energia e Moody s Local.

As distribuidoras atuam em regides economicamente robustas e sdo razoavelmente bem distribuidas geograficamente, atuando no
interior e litoral de S&o Paulo e no interior dos Estados do Rio Grande do Sul, Parana e Minas Gerais. Em termos de volume distribuido e
faturamento, as mais relevantes sdo a CPFL Paulista e RGE. O perfil dos consumidores das distribuidoras da CPFL Energia é concentrado
principalmente em clientes da classe industrial que representaram aproximadamente 38% das vendas na area de concessao, seguido da
classe residencial que representou 30% nos ultimos 12 meses.

A categoria industrial mostrou recuperagdo dos efeitos da pandemia mais rapido, ultrapassando os volumes de 2019 ja no ano de 2021,
enquanto a categoria comercial comegou a se recuperar mais fortemente ao longo de 2022. Os clientes da classe residencial mostraram
resiliéncia ao longo da pandemia, mas os volumes tém permanecido estaveis principalmente por conta da migracdo de clientes para a
Geracdo Distribuida na regido. Além disso, a CPFL Energia vem realizando inUmeras iniciativas para se preparar para a abertura gradual
do mercado livre nos préximos anos e a nossa expectativa é de que ndo havera impactos significativos nos resultados consolidados,
principalmente por conta da diversificacdo em distribuicdo e geragdo que a Companhia apresenta.

Figura 3:
Volume de energia distribuida por tipo de cliente — valores em GWh
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Fonte: CPFL Energia.

No setor de geracdo, a CPFL Energia é uma das maiores geradoras privadas do pais e possui diversificagdo em termos de matriz energética,
além de possuir diversidade regional. Os ativos de geracdo da CPFL Energia estdo distribuidos em diversos estados brasileiros, sendo que
as hidrelétricas, onde ha maior concentracéo, estao localizadas em Goias, Santa Catarina, Rio Grande do Sul e Tocantins.
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A CPFL Energia possui também um pipeline de projetos em desenvolvimento de energia edlica de 1,764 MW, energia solar de 2,539 MW
e 96MW em PCHs, sendo que o desenvolvimento desses projetos renovaveis ird contribuir para a diversificacdo da matriz, ajudando a
mitigar o risco da concentragdo em geragdo hidrica. De qualquer maneira, a capacidade hidrica est4 protegida dos efeitos do GSF com o
hedge SP-100 e 83% da capacidade total estd em contratos de longo prazo no mercado regulado, na maioria reajustados a indicadores
de inflacdo, o que confere a empresa uma boa previsibilidade com relacéo a fluxo de caixa.

Figura 4
Capacidade instalada em setembro de 2022 (MW)
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Fonte: CPFL Energia.

O desenvolvimento dos negocios de transmissdo com a aquisi¢do da CEEE-T (atual CPFL Transmissdo), trouxe para a empresa maior
relevancia nesse segmento ao adicionar uma Receita Anual Permitida (RAP) de aproximadamente RS 1 bilhdo para a Companhia, além
de transformar a CPFL Energia em um importante operador no setor. A concessdo é da Categoria 1, foi renovada em 2013 e possui a RAP
ajustada anualmente pelo IPCA. O modelo de receita é bastante parecido com o de distribuicdo, havendo uma revisdo tarifaria a cada 5
anos com base em O&M, WACC e Base de Remuneracdo Regulatéria, porém sem risco associado a volume, o que traz maior
previsibilidade e estabilidade para o fluxo de caixa.

Adequada Revisdo Tarifaria das principais distribuidoras em 2023 e renovacdo das concessdes sao pontos de atencdo
importantes para o perfil de crédito

Em 2023, as principais distribuidoras da CPFL devem passar pelo processo de Revisdo Tarifaria da ANEEL, sendo a primeira, CPFL Paulista
em abril de 2023, seguido da RGE Sul em julho de 2023 e da CPFL Piratininga em outubro. A expectativa é de que, nas revisdes, o
reconhecimento dos investimentos realizados na base de remuneracdo seja adequado para a manutencdo do devido equilibrio
econdmico-financeiro das concessdes.

Quanto ao prazo de suas concessdes, a primeira com vencimento proximo é a CPFL Paulista, que teve inicio em novembro de 1997 e
possui vigéncia de 30 anos, terminando, portanto, em novembro de 2027, podendo este ser prorrogado por no maximo igual periodo.
Os pedidos para a renovacdo das concessdes devem ser feitos em até 36 meses antes dos vencimentos. Existem concessdes de outras
distribuidoras do setor na mesma situagdo cujos vencimentos sdo anteriores ao da CPFL Paulista, sendo essas renovagdes um bom
parametro de comparagdo para avaliar se serdo definidos parametros que garantam o adequado reequilibrio econémico-financeiro das
concessoes.

A expectativa é de que, dada a boa performance operacional da distribuidora, a renovacao defina novas metas de qualidade e servico,
porém sem 6nus financeiro adicionais para as concessiondrias. A propria CPFL Energia teve as concessdes de distribuicdo das antigas
subsidiarias CPFL Santa Cruz, CPFL Jaguari, CPFL Mococa, CPFL Leste Paulista e CPFL Sul Paulista (atualmente incorporada pela CPFL
Santa Cruz), cujas concessdes foram outorgadas originalmente em 1999 para um periodo de 16 anos, sendo renovados até 2045 segundo
o Decreto ne 7.805/12, da Lei n2 12.783/13 e do Decreto n2 8.461/15, estando sujeitas as suas metas e padrdes estabelecidos em
aditamento do contrato de concessao.

A CPFL vem investindo de maneira consistente nas distribuidoras e tem uma estimativa de investimentos no periodo de 2022 a 2026 de

mais de R$18 bilhdes somente para as distribuidoras. A Companhia j& possui elevados padres de qualidade nas concessdes e tem
intensificado as a¢des em busca de melhorias operacionais e principalmente no combate a perdas, por meio de blindagem de fronteiras
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elétricas e subestac¢des internas, substituicdo de medidores obsoletos por novos eletronicos e realizagdes de inspegdes, dentre outras
iniciativas.

Figura 5:
Historico das perdas totais da CPFL Energia em comparacdo ao limite regulatério estabelecido
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fonte: CPFL Energia.

Ativos de transmissdo e oportunidades no setor podem ser absorvidos com forte geracdo de caixa

Em jutho de 2021, a CPFL Energia anunciou a aquisi¢ao de 66,08% do capital social da Companhia Estadual de Transmisséo de Energia
Elétrica, a CEEE-T. Na época, o portfélio era composto de 6.037 km de linhas de transmisséo, 72 subestacdes, e Receita Anual Permitida
(RAP) de aproximadamente RS 1 bilhdo, localizadas principalmente no Estado do Rio Grande do Sul. Os ativos de transmissao séo
positivos para o perfil de crédito da CPFL Energia porque proporcionam maior diversificacdo e uma geracdo de caixa estavel e possuem
concessdes longas. Os ativos greenfield, por envolverem riscos de execu¢do, merecem maior aten¢do, porém, esperamos que a CFPL
Energia se beneficie da experiéncia da controladora no setor de transmissdo para mitigar os riscos associados a esses projetos.

A CPFL Energia pretende investir no ciclo de 2022 a 2026 aproximadamente RS 1,9 bilhdo nos ativos de transmissao. Além disso, com o
devido avanco da integracdo da plataforma da CEEE-T, a Companhia podera participar dos leildes que devem acontecer nos proximos
12-18 meses. A CPFL Energia tem se mostrado ativa na participacdo dos recentes leildes de transmissdo, focando em projetos que tem
sinergia com seus ativos de distribuicdo. A expectativa é de que novos projetos consigam ser absorvidos com a geracdo de caixa da

Companhia.

Figura 6:

Portfélio de ativos de transmissao em setembro de 2022
CPFL Piracicaba SP - 14.1 Operacional 2043
CPFL Morro Agudo SP - 17.5 Operacional 2045
CPFL Maracanau S.A. CE 2 10.3 Operacional 2048
CPFL Sul | SC 157 335 Em Construcédo 2049
CPFL Sul I RS 81 43.0 Em Construcéo 2049
CPFL Transmisséao - 005/2001 RS 5810 832.0 Operacional 2042
CPFL Transmisséao - 080/2002 RS 127 20.0 Operacional 2032
CPFL Transmissé&o - 004/2021 RS - - Em Construcéo 2051
CPFL Transmisséo - TESB RS 102 18.0 Em Construgéo 2041
CPFL Transmisséo - ETAU RS 102 51.0 Operacional 2032
CPFL Transmissao - TPAE RS 10.0 Operacional 2039

TOTAL 6381 1049.4

Fonte: CPFL Energia.
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Forte geracdo de caixa operacional suporta métricas de crédito, porém possivel pressdo momentanea devido ao perfil da divida,
robusto cronograma de investimentos e pagamento de dividendos

Historicamente, a CPFL Energia tem registrado margens resilientes e robusta geracdo de fluxo de caixa, 0 que esperamos que seja mantido
ao longo dos préximos 12-18 meses. A recuperagdo do volumes de vendas na distribui¢do, aliado ao adequado reajuste tarifario em
conformidade com o quadro regulatério, contribuem para a estabilidade das margens no segmento. Ao mesmo tempo, os volumes
contratados nos segmentos de geracdo e a recente incorporagdo dos ativos de transmissdo da CEEE-T, com receitas reajustadas
anualmente por indicadores de inflagao, reforcam a previsibilidade do fluxo de caixa da CPFL Energia. Nos ultimos doze meses encerrados
em setembro de 2022, a CPFL Energia reportou métrica de divida bruta sobre EBITDA de 2,5x (2,9x em dezembro de 2021).

No entanto, por conta da recente elevagdo dos indicadores de CDI e inflagdo, o custo da divida bruta nominal vem se elevando na CPFL
Energia desde 2020, quando estava em 4,0%, atingindo 13,8% no terceiro trimestre de 2022. Essa elevagao do custo da divida acontece
porque 69% da divida bruta da CPFL Energia é indexada ao CDI, 28% a inflacdo e 3% a TJLP. A expectativa é de que o custo da divida se
mantenha em patamares elevados nos proximos 12-18 meses. Ao mesmo tempo, a Companhia também possui um plano de
investimentos significativos para os proximos anos, focado principalmente nas distribuidoras, os quais s&o necessarios para a manutengao
dos elevados niveis de qualidade das concessionarias.

Entendemos que deve haver um leve aumento na alavancagem da companhia nos proximos 12-18 meses, com métrica de divida bruta
sobre EBITDA em torno de 2,6x a 2,7x porém ainda em niveis bastante saudaveis. Além disso, esperamos que a Companhia mantenha
seu gerenciamento de dividendos de maneira prudente, de forma a ndo comprometer o perfil de crédito da empresa. A CPFL Energia e
suas controladas estdo sujeitas a restricdes de distribuicdo de dividendos por conta de empréstimos e financiamentos obtidos, sendo
estabelecidas métricas de Divida Liquida dividida por EBITDA menor ou igual a 3,75x. A Politica de Distribuicdo de Dividendos da CPFL
Energia estabelece que seja distribuido anualmente como dividendo, no minimo, 50% do lucro liquido. No ano de 2021, a Companhia
aprovou um payout de 100% dos resultados de 2021, totalizando 4,5 bilhdes de reais.

Figura 7:
Evolugdo da alavancagem da CPFL Energia
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Fonte: CPFL Energia e Moody's Local.

Expectativa elevada de suporte de um controlador com perfil de crédito forte

O perfil de crédito da CPFL Energia incorpora nossa elevada expectativa de suporte do controlador SGCC, devido a importancia
estratégica para as operagdes do grupo econdmico. Esta relevancia estd explicita na influéncia direta exercida por membros seniores que
foram nomeados para supervisionar as opera¢des da CPFL Energia, incluindo o presidente do Conselho de Administracdo. Além disso,
operacionalmente existe o suporte de desenvolvimento e implantacdo de novas tecnologias, bem como a troca de conhecimento entre
as subsidiarias do grupo.

Existem outras consideragdes estruturais que contribuem para a nossa visao:

» Os incentivos ao suporte financeiro em caso de necessidade da empresa devido a clausulas de default cruzado nas escrituras de dividas
da SGID relacionadas a pedido de recuperacéo judicial de qualquer subsidiaria que ela detenha mais de 50% de participagao;

» Histérico de suporte financeiro a outras subsididrias: apds a aquisicdo da REN - Redes Energéticas Nacionais, SGPS S.A. (REN) em 2012,
a SGID contratou um empréstimo de € 1 bilhdo junto ao China Development Bank, o que permitiu que empresa refinanciasse
vencimentos imediatos;
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» Uma rede mais ampla de relagdes bancérias globais, incluindo bancos chineses, que pode atenuar ainda mais os riscos de
refinanciamento e possibilitar manuten¢do do baixo custo da divida, como uma alternativa aos financiamentos em moeda local.

Consideracdes Ambientais, Sociais e de Governanca (ESG)
Ambiental

A CPFL Energia esta bem-posicionada para enfrentar politicas ambientais mais rigorosas e riscos de transicdo de carbono, dada a sua
carteira diversificada de negocios e posicao de lideranga em energias renovaveis. A expectativa é que a CPFL Energia cresca principalmente
sua carteira de projetos edlicos e solares, equilibrando a diversificacao das fontes de energia hidrelétrica. A exposi¢do a riscos hidrolégicos
é administrada principalmente pela contratacdo de seguros regulados que cobrem cerca de 83% de sua energia contratada. Além disso,
consideramos que o ambiente regulatorio brasileiro fornece um suporte geralmente previsivel para o setor, com a recuperagdo de custos
com um atraso gerenciavel de até 12 meses.

As concessiondrias de servicos publicos regulados tém, em geral, uma longa experiéncia em lidar com regulamenta¢des ambientais
progressivamente mais rigorosas e tém uma forte capacidade de recuperar os custos relacionados dentro de um quadro regulatério bem
estabelecido. No entanto, o aumento das tarifas das concessionarias a fim de atenuar os riscos ambientais ou cumprir os padrdes de
poluicdo do ar pode ser politicamente sensivel em alguns casos. Os aumentos poderiam incentivar a geracédo distribuida ou diminuir os
volumes de vendas ao longo do tempo devido a eficiéncia e conservacdo energética. As empresas de servigos regulados de energia e
geracdo no Brasil também estdo sujeitas ao clima e a precipitacdo das chuvas, uma vez que a matriz energética é predominantemente
baseada em fontes hidrelétricas. Tudo isso poderia levar a uma mudanca nos fundamentos do mercado ou no paradigma regulatoério,
criando riscos adicionais para os servicos publicos regulados, especialmente aqueles que dependem dos volumes para cobrir despesas
fixas.

Social

Como provedora de acessos a servi¢os basicos de eletricidade, e em linha com a nossa visdo para este setor, consideramos que a CPFL
Energia tem exposi¢do moderada a riscos sociais e demograficos. No segmento de distribuicdo, o aumento nas tarifas de energia pode
representar um risco politico-regulatério dado o carater essencial dos servicos desempenhados pela CPFL Energia, aumentando o risco
de intervencdo no processo de revisdo tarifaria. Além disso, companhias deste setor tém exposi¢do a cenarios econémicos mais
desafiadores para a populagdo de suas areas de concessdo, que podem se traduzir em maiores indices de inadimpléncia.

Governanga

O nivel de governanca da companhia é adequado. A companhia estd listada no segmento de mercado que possui o0 mais alto nivel de
governanca - Novo Mercado da B3 S.A. - Brasil, Bolsa e Balcdo (B3). O Conselho de Administracdo da Companhia é formado por sete
membros, sendo dois conselheiros internos, trés conselheiros externos e dois membros independentes. Os membros independentes
obedecem as regras previstas no Regulamento do Novo Mercado, que determina que as companhias devem contar com, no minimo,
dois conselheiros independentes ou 20% do total de membros. Apds a oferta publica de agdes em 2019, a CPFL voltou a integrar o ISE
da B3 na carteira 2020/2021 e também passaram a integrar o indice de Carbono Eficiente (ICO2) da B3 em 2020, ambos indicadores
visam o acompanhamento da CPFL com melhoras de praticas sustentaveis e monitoramento de riscos ESG.

Analise de Liquidez

Em setembro de 2022, a CPFL Energia reportou posicao de caixa de RS 4,0 bilhdes, comparado a RS 5,9 bilhdes em vencimentos de
divida de curto prazo. Merece destaque os vencimentos de divida em montantes relevantes previstos para os anos de 2023 e 2024. No
entanto, a CPFL Energia apresenta gera¢do de fluxo de caixa operacional, segundo as métricas Moody s Local, de aproximadamente 7
bilhdes de reais, de maneira estavel e previsivel, além de possuir um histérico de politica financeira prudente.

Além disso, a Companhia beneficia-se de um bom acesso aos mercados de capital e divida, como comprovado por RS 3,2 bilhdes de
recursos captados até setembro de 2022 através de empréstimos, financiamentos e debéntures destinados a suportar os investimentos
e capital de giro. A CPFL Energia também mantém relacdes de longa data com bancos locais e internacionais e se beneficia das relagdes
que seu controlador também possui com bancos, portanto a expectativa é de que a Companhia faga a adequada administragdo do
endividamento com vencimento em 2023 e 2024.
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Figura 8:
Cronograma de Amortizacdo da divida - CPFL Energia, posicao em 30 de setembro de 2022
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Fonte: CPFL Energia.

Outras consideragdes

A companhia tem uma politica de gestdo de caixa centralizada, que esta alinhada com a CPFL Energia, no papel de holding, garantindo
mais de 95% da divida das subsidiarias operacionais, com varias dessas estruturas incluindo clausulas de inadimpléncia cruzada
(“crossdefault”) em toda a estrutura organizacional na CPFL Energia. Como holding, a CPFL Energia ndo possui nenhuma operacao; é
estritamente um veiculo para deter participagdes controladoras e ndo-controladoras nas subsidiarias operacionais. Em setembro de 2022,
a CPFL Energia ndo tinha dividas no seu balango individual.

Metodologia utilizada nas A¢des de Rating referenciadas neste Relatério de Crédito
» Metodologia de Ratings para Empresas  N&o-Financeiras, publicada em  24/06/2021, disponivel em

www.moodyslocal.com/country/br
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pela Moody’s Overseas Holdings Inc., uma subsidiaria integral da MCO. A Moody’s SF Japan K.K. (“MSFJ") é uma agéncia de rating de crédito e subsidiaria integral da MJKK. A MSF ndo é uma
Organizagdo de Rating Estatistico Nacionalmente Reconhecida (“NRSRO”). Nessa medida, os ratings de crédito atribuidos pela MSF) sdo Ratings de Crédito Nao-NRSRO. Os Ratings de Crédito
Nao-NRSRO sé&o atribuidos por uma entidade que ndo ¢ uma NRSRO e, consequentemente, a obrigacdo sujeita aos ratings de crédito ndo sera elegivel para certos tipos de tratamento nos
termos das leis dos E.U.A. A MJKK e a MSFJ sdo agéncias de rating de crédito registadas junto a Agéncia de Servicos Financeiros do Jap&o (“Japan Financial Services Agency”) e os seus nimeros
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 obrigacGes emitidas por entidades privadas e entidades publicas
locais, outros titulos de divida, notas promissérias e papel comercial) e de a¢Bes preferenciais classificadas pela MJKK ou MSFJ (conforme aplicavel) acordaram, com antecedéncia a atribuicdo
de qualquer rating de crédito, pagar a MJKK ou MSF] (conforme aplicavel), para fins de avaliagdo de ratings de crédito e servicos prestados pela agéncia, honorarios que poderdo ir desde
JPY100.000 até, aproximadamente, |PY550.000,000.

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

O presente relatério ndo deve ser considerado como publicidade, propaganda, divulgacdo ou recomendacdo de compra, venda, ou negociacdo
dos instrumentos objeto destas classifica¢des de risco de crédito.
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