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Resumo

e Esperamos uma melhora gradual na geracdo de fluxo de caixa da distribuidora de energia elétrica Enel
Distribui¢do Rio nos proximos dois anos, mas sem impacto significativo nas métricas de crédito da
empresa nos proximos trimestres, mesmo se ela assinar o termo aditivo ao seu contrato de concesséo.

e Os ratings da Enel Distribuicdo Rio sdo limitados pelo rating soberano do Brasil, dada a nossa opinido
de que a empresa, por atuar em uma atividade regulada, podera estar sujeita a intervencao do governo
em um cendrio de default.

¢ Reafirmamos os ratings ‘BB’ na escala global e ‘brAA-’ na Escala Nacional Brasil da empresa.

e A perspectiva negativa dos ratings corporativos reflete aquela do rating do Brasil.

Acao de Rating

Séo Paulo (S&P Global Ratings), 6 de margo de 2017 — A S&P Global Ratings reafirmou hoje os ratings
‘BB’ na escala global e ‘brAA-" na Escala Nacional Brasil atribuidos a Ampla Energia e Servicos S.A. (“Enel
Distribuicdo Rio”). A perspectiva continua negativa. O perfil de crédito individual (SACP) ‘bb-" da empresa
permanece inalterado.

Ao mesmo tempo, reafirmamos os ratings ‘brAA-’ das 62, 72 e 82 emissdes de debéntures senior unsecured da
empresa.



Fundamentos

A reafirmacdo reflete a importancia estratégica da Enel Distribui¢do Rio para seu controlador em Ultima
instancia, a Enel Americas S.A. (BBB/Estavel/--), bem como a limitacdo dos seus ratings aqueles atribuidos
ao Brasil, pais onde a empresa opera. Dada sua natureza de entidade regulada, acreditamos que a Enel
Distribuicdo Rio podera estar sujeita a uma intervencao negativa do governo em um cenario de estresse
soberano, incluindo um congelamento de tarifas, o que podera prejudicar sua geracao de fluxo de caixa.

O SACP da empresa permanece inalterado, uma vez que ndo esperamos um impacto significativo em suas
métricas de crédito nos proximos trimestres resultante da possivel assinatura de um termo aditivo ao seu
contrato de concessdo. No primeiro momento, isso aumentaria o reconhecimento do montante de perdas de
energia em suas tarifas e, subsequentemente, elevaria o custo médio ponderado de capital (WACC, weighted
average cost of capital) de 7,5% para 8,09% que remunera 0s investimentos realizados na &rea de concesséo
no periodo de 2013-2017.

A Enel Distribuicdo Rio pleiteou a Agéncia Nacional de Energia Elétrica - ANEEL que reconheca em suas
tarifas todas as perdas de energia registradas nas regies de sua area de concessao propensas a violéncia, nas
quais a empresa é impossibilitada de realizar a manutencao de sua rede. Dada a complexidade da area de
concessdo da Enel Distribui¢do Rio, a ANEEL est4 analisando um aumento do reconhecimento de perdas de
energia no mercado de eletricidade de baixa tensdo, o que seria incorporado no proximo reajuste tarifario da
empresa, em meados de margo. Em nossa opinido, isso resultaria em uma geracao de fluxo de caixa
ligeiramente mais forte nos proximos meses. Além disso, a Enel Distribuicdo Rio solicitou a antecipacdo de
sua quarta revisdo tarifaria para margo de 2018 (um ano antes da data programada), quando a ANEEL revisara
integralmente sua base de ativos regulatoérios e aplicara 0 novo WACC de 8,09%. Esperamos entdo um
aumento adicional nos fluxos de caixa da empresa.

A area de concessao da Enel Distribui¢do Rio é uma das mais complexas de se operar, em funcgdo das varias
areas expostas a violéncia, razdo que impede a empresa de realizar a manutencdo adequada de sua rede nessas
localidades. Além do elevado indice de perdas de eletricidade, os indicadores de DEC (duracdo equivalente de
interrupcédo) e de FEC (frequéncia equivalente de interrupgéo) da empresa ndo atendem as metas regulatérias.
Para melhorar seus indices operacionais, a Enel Distribuigdo Rio criou um programa de investimentos para
automatizar sua rede, similar ao implementado pela Enel SpA (Enel: BBB/Estavel/A-2) na Itélia e na
Romeénia. Isso é fundamental, porque como uma condicdo para um aumento no reconhecimento de suas perdas
de energia e antecipacdo de sua revisdo tarifaria, a empresa podera estar sujeita a rescisdo de seu contrato de
concessao se ndo cumprir com os indices regulatérios para qualidade dos servigos nos préximos cinco anos.
Esse mecanismo forcard a empresa a buscar uma melhora continua da qualidade de seus servicos.

A Enel Distribui¢do Rio converteu seus ativos regulatérios em caixa em 2016, uma boa indicacdo de que a
regulacdo permite recuperacao de custos, embora com alguns descasamentos entre periodos. Além disso, a
ANEEL tem buscado reduzir o excedente de eletricidade de varias distribuidoras no Brasil, mas ndo esperamos
que isso tenha grande impacto na empresa, ja que esta possui uma porcentagem relativamente baixa do
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excedente de energia que ndo é coberta pelas tarifas (as tarifas ndo cobrem a parcela que ultrapassa 105% da
demanda da distribuidora).

Por fim, dada a lenta recuperacdo da economia brasileira, esperamos que o consumo de eletricidade na area de
concessao da Enel Distribuicdo Rio cresga para cerca de 2% anualmente. No proximo reajuste tarifario anual, o
aumento das perdas de eletricidade e dos custos de transmissdo deve ser compensado pela redugdo nos custos
da eletricidade comprada de Itaipu Binacional (Itaipu: brAA-/Negativa/--), resultado da apreciagdo do real
nos Gltimos trimestres e dos encargos mais baixos do setor para 2017. As despesas gerenciaveis devem
permanecer sob controle, considerando os investimentos (capex) de aproximadamente R$ 2,8 bilhdes nos
proximos trés anos para automatizar a rede. Com esse consideravel programa de capex, ndo esperamos que a
Enel Distribuicdo Rio distribua dividendos nos proximos trés anos. Com base nessas premissas, chegamos as
seguintes métricas de crédito:

2015A 2016A 2017E 2018E
EBITDA (R$ milhdes) 94,8 1.003,5 1.000-1.050 1.200-1.250
Divida/EBITDA (x) 30,9 3,4 3,5-4,0 3,0-3,5
FFO/divida (%) (5,5) 20,7 12-18 14-20
Cobertura dos juros-caixa pelo FFO (x) 11 7,4 2,0-2,5 2,5-3,0

A: Anual; E: Esperado; FFO: geragéo interna de caixa (Funds From Operations, em inglés).

Os indices ajustados ndo consideram as contas regulatorias que sdo registradas nas demonstragdes de
resultados, mas as incorporamos em nossas projecdes com base na expectativa de monetizagao, no caso de esta
Gltima ser um ativo; ou como saida de caixa, caso esta seja um passivo.

Liquidez

Avaliamos a posicao de liquidez da Enel Distribuicdo Rio como adequada. Embora apresente uma geracao de
fluxo de caixa baixa quando comparado a suas necessidades, a empresa dispde de uma linha de crédito de sua
controladora, a Enel Brasil, para atender suas necessidades de liquidez. Esperamos que suas fontes de liquidez
excedam 0s usos em ao menos 1,1x nos préximos 12 meses e que a empresa continue cumprindo com suas
clausulas contratuais restritivas (covenants), mesmo que seu EBITDA se reduza em 10%.

Principais fontes de liquidez:

e Posicdo de caixa de R$ 368,7 milhdes em 31 de dezembro de 2016;

e Linhas de crédito bancarias comprometidas de R$ 140 milhdes;

e Aproximadamente R$ 1 bilh&o disponivel em linhas de crédito da Enel Brasil; e
e FFO esperado em torno de R$ 500 milhdes nos proximos 12 meses.

Principais usos de liquidez:

e Vencimentos de divida de R$ 627,6 milhdes nos proximos 12 meses; e
e Capex de manutencdo minimo em torno de R$ 300 milhdes.
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Os indices estabelecidos nos covenants de dividas da Enel Distribuicdo Rio séo:

e Divida liquida/EBITDA de até 3,5x; e
o EBITDA/despesas com juros liquidas acima de 1,75x.

Em 31 de dezembro de 2016, a empresa atendia a ambos os limites, e esperamos que o0s continue cumprindo
nos préximos anos, mesmo que 0 EBITDA se reduza em 10%. Empréstimos mutuos entre a Enel Brasil e a
Enel Distribuicdo Rio (intercompany loans) sdo considerados dividas subordinadas para fins de calculo dos
covenants financeiros.

Influéncia do grupo

Em nossa opinido, a Enel Distribuicdo Rio continua sendo um ativo estratégico para seu acionista controlador,
a Enel Americas, que pretende se expandir ndo apenas no Brasil, mas também nos demais paises da América
Latina onde opera. Exemplo disso foi 0 bem-sucedido lance no leildo de privatizagdo da Celg Distribuicéo
S.A. (Celg-D: ndo avaliada), que € agora a terceira distribuidora do grupo no Brasil. Esperamos que 0 grupo
continue fornecendo suporte a Enel Distribuicdo Rio, conforme evidenciado na linha de crédito no valor de R$
1 bilhdo que disponibilizou a empresa, e por ndo pressionar a subsidiaria a Ihe remeter dividendos nos
préximos anos.

Perspectiva

A perspectiva negativa dos ratings de crédito corporativo da Enel Distribuicdo Rio reflete aquela do rating
soberano do Brasil, dada nossa opinido de que a empresa pode ndo ser capaz de honrar suas obrigacdes em um
cenario hipotético de default soberano, por ser uma entidade regulada.

Cenario de rebaixamento
Se houver novo rebaixamento nos ratings do Brasil nos prdximos 12 meses, 0s ratings da empresa se moverao
em conformidade, j& que séo limitados pelo rating soberano do pais.

Poderemos rebaixar seu SACP se a empresa ndo conseguir melhorar suas métricas de crédito, mesmo apos a
revisao tarifaria, levando a um indice de FFO/divida inferior a 9% e a um indice de cobertura de juros inferior
a 1,75x. No entanto, mesmo nesse cenario, os ratings finais permaneceriam no mesmo nivel gracas ao suporte
da Enel Americas.

Cenario de elevacéo

Como os ratings do Brasil atualmente limitam os da Enel Distribui¢io Rio, poderemos alterar a perspectiva
dos ratings da empresa para estavel nos proximos 12 meses se realizarmos ac¢ao similar naquela atribuida aos
ratings do pais.

S&P Global Ratings



Poderemos elevar 0 SACP se as métricas de crédito da empresa melhorarem consistentemente, resultando em
um indice de FFO/divida acima de 13% e de cobertura de juros acima de 3x nos prdximos 12 meses, refletindo
principalmente uma maior geracdo de fluxo de caixa ap6s o processo de revisao tarifaria.

TABELA DE CLASSIFICACAO DE RATINGS

AMPLA ENERGIA E SERVICOS S.A.

Ratings de Crédito Corporativo
Escala Global

Escala Nacional Brasil

Risco de Negdcios
Risco-pais
Risco da industria

Posicdo competitiva

Risco Financeiro

Fluxo de caixa/Alavancagem

Modificadores
Diversificagao/Efeito-portfélio
Estrutura de capital
Politica Financeira
Liquidez
Administragcéo e governanga

Analise de Ratings Comparaveis

Perfil de Crédito Individual (SACP)

Influéncia no Grupo

Status da Entidade

BB/Negativa/--
brAA-/Negativa/--

Regular
Moderadamente alto
Muito baixo

Regular

Agressivo

Agressivo

Neutra (sem impacto)

Neutra (sem impacto)

Neutra (sem impacto)
Adequada (sem impacto)
Satisfatéria (sem impacto)

Neutra (sem impacto)

bb-

Estrategicamente importante
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Certos termos utilizados neste relatdrio, particularmente certos adjetivos usados para expressar nossa Vvisao
sobre os fatores que séo relevantes para os ratings, tém significados especificos que Ihes sdo atribuidos em
nossos critérios, por isso devem ser lidos em conjunto com tais critérios. Por favor, veja os critérios de rating
em www.standardandpoors.com.br para mais informagdes.

Critérios e Artigos Relacionados
Critérios

e Tabelas de mapeamento das escalas nacionais e regionais da S&P Global Ratings, 1° de junho de
2016.

e Metodologia e Premissas: Descritores de Liquidez para Emissores Corporativos Globais, 16 de
dezembro de 2014.

e Ratings de Crédito nas Escalas Nacionais e Regionais, 22 de setembro de 2014.

e Tratamento de financiamento com capital préprio ndo ordinario em empresas ndo financeiras, 29 de
abril de 2014

e Ratings Acima do Soberano - Ratings Corporativos e de Governo: Metodologia e Premissas, 19 de
novembro de 2013.

e Metodologia corporativa: indices e Ajustes, 19 de novembro de 2013.

e Metodologia: Risco da industria, 19 de novembro de 2013.

e Critério geral: Metodologia de rating de grupo, 19 de novembro de 2013.

e Metodologia de Ratings Corporativos, 19 de novembro de 2013.

e Critério Geral: Metodologia e Premissas de Avaliacdo do Risco-Pais, 19 de novembro de 2013.

e  Principais fatores de crédito para a industria de concessionarias de servicos de utilidade publica
reguladas, 19 de novembro de 2013.

e Metodologia: Fatores de créditos relativos a administracdo e governanca para entidades corporativas e
sequradoras, 13 de novembro de 2012.

e Uso de CreditWatch e Perspectivas, 14 de setembro de 2009.

e 2008 Critério de Ratings Corporativos: Avaliacdo de emissdes, 15 de abril de 2008.
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http://www.standardandpoors.com.br/
http://www.standardandpoors.com/pt_LA/web/guest/article/-/view/sourceId/100011546
http://www.standardandpoors.com/ratings/articles/pt/la?articleType=PDF&assetID=1245379536797
http://www.standardandpoors.com/ratings/articles/pt/la?articleType=PDF&assetID=1245374594702
http://www.standardandpoors.com/pt_LA/web/guest/article/-/view/sourceId/100000954
http://www.standardandpoors.com/ratings/articles/pt/la/?articleType=HTML&assetID=1245360803841
http://www.standardandpoors.com/ratings/articles/pt/la/?articleType=PDF&assetID=1245360302370
http://www.standardandpoors.com/ratings/articles/pt/la/?articleType=PDF&assetID=1245360326795
http://www.standardandpoors.com/ratings/articles/pt/la/?articleType=PDF&assetID=1245360325460
http://www.standardandpoors.com/ratings/articles/pt/la/?articleType=PDF&assetID=1245360575065
http://www.standardandpoors.com/ratings/articles/pt/la/?articleType=PDF&assetID=1245360307270
http://www.standardandpoors.com/ratings/articles/pt/la/?articleType=PDF&assetID=1245360326242
http://www.standardandpoors.com/ratings/articles/pt/la/?articleType=PDF&assetID=1245360326242
http://www.standardandpoors.com/ratings/articles/pt/la/?articleType=PDF&assetID=1245345736023
http://www.standardandpoors.com/ratings/articles/pt/la/?articleType=PDF&assetID=1245345736023
http://www.standardandpoors.com/ratings/articles/pt/la/?articleType=PDF&assetID=1245302036545
http://www.standardandpoors.com/ratings/articles/pt/la/?articleType=PDF&assetID=1245355553029

LISTA DE RATINGS
Ratings Reafirmados

AMPLA ENERGIA E SERVICOS S.A.

Ratings de Crédito Corporativo

Escala global
Moeda estrangeira BB/Negativa/--
Moeda local BB/Negativa/--
Escala Nacional Brasil brAA-/Negativa/--
Ratings de Emissédo
Debéntures senior unsecured brAA-
EMISSOR DATA DE ATRIBUIQAO DO DATA DA AQAO
RATING INICIAL ANTERIOR DE RATING
AMPLA ENERGIA E SERVICOS S.A.
Ratings de Crédito de Emissor
Escala global
Moeda estrangeira longo prazo 27 de fevereiro de 1998 17 de marco de 2016
Moeda local longo prazo 27 de fevereiro de 1998 17 de marco de 2016
Escala Nacional Brasil
Longo prazo 24 de janeiro de 2005 17 de marco de 2016
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INFORMACOES REGULATORIAS ADICIONAIS

Outros servi¢os fornecidos ao emissor
N&o hé outros servigos prestados a este emissor, clique aqui para mais informacoes.

Atributos e limitag8es do rating de crédito

A S&P Global Ratings utiliza informag8es em suas analises de crédito provenientes de fontes consideradas
confiaveis, incluindo aquelas fornecidas pelo emissor. A S&P Global Ratings néo realiza auditorias ou
quaisquer processos de due diligence ou de verificagdo independente da informacéo recebida do emissor ou de
terceiros em conexao com seus processos de rating de crédito ou de monitoramento dos ratings atribuidos. A
S&P Global Ratings ndo verifica a completude e a preciséo das informacdes que recebe. A informagdo que nos
¢ fornecida pode, de fato, conter imprecisdes ou omissfes que possam ser relevantes para a analise de crédito
de rating.

Em conexd@o com a analise deste (s) rating (s) de crédito, a S&P Global Ratings acredita que ha informacao
suficiente e de qualidade satisfatéria de maneira a permitir-lhe ter uma opinido de rating de crédito. A
atribuicdo de um rating de crédito para um emissor ou emissdo pela S&P Global Ratings ndo deve ser vista
como uma garantia da precisdo, completude ou tempestividade da (i) informacéo na qual a S&P Global
Ratings se baseou em conexdo com o rating de crédito ou (ii) dos resultados que possam ser obtidos por meio
da utilizacdo do rating de crédito ou de informacdes relacionadas.

Fontes de informacéo

Para atribuicdo e monitoramento de seus ratings a S&P Global Ratings utiliza, de acordo com o tipo de
emissor/emissao, informacdes recebidas dos emissores e/ou de seus agentes e conselheiros, inclusive, balangos
financeiros auditados do Ano Fiscal, informag6es financeiras trimestrais, informagdes corporativas, prospectos
e outros materiais oferecidos, informacdes historicas e projetadas recebidas durante as reuniées com a
administracdo dos emissores, bem como os relatérios de analises dos aspectos econdmico-financeiros
(MD&A) e similares da entidade avaliada e/ou de sua matriz. Além disso, utilizamos informacdes de dominio
publico, incluindo informagdes publicadas pelos reguladores de valores mobiliarios, do setor bancério, de
seguros e ou outros reguladores, bolsas de valores, e outras fontes publicas, bem como de servigos de
informac6es de mercado nacionais e internacionais.

Aviso de ratings ao emissor
O aviso da S&P Global Ratings para os emissores em relacdo ao rating atribuido é abordado na politica
“NotificacBes ao Emissor (incluindo Apelacfes)”.

Frequéncia de revisdo de atribuicdo de ratings
O monitoramento da S&P Global Ratings de seus ratings de crédito é abordado em:

e Descricdo Geral do Processo de Ratings de Crédito (secdo de Revisdo de Ratings de Crédito)
e Politica de Monitoramento
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http://www.standardandpoors.com/pt_LA/web/guest/article/-/view/type/PDF/sourceAssetId/1245345608875
http://www.standardandpoors.com/pt_LA/web/guest/article/-/view/type/PDF/sourceAssetId/1245300703680
http://www.standardandpoors.com/pt_LA/web/guest/article/-/view/type/PDF/sourceAssetId/1245338484985
http://www.standardandpoors.com/pt_LA/web/guest/article/-/view/type/PDF/sourceAssetId/1245319078197

Conflitos de interesse potenciais da S&P Global Ratings
A S&P Global Ratings publica a lista de conflitos de interesse reais ou potenciais em “Conflitos de Interesse
— Instrucdo N°521/2012, Artigo 16 XII” se¢do em www.standardandpoors.com.br.

Faixa limite de 5%

A S&P Global Ratings Brasil publica em seu Formulario de Referéncia apresentado em
http://www.standardandpoors.com/pt_LA/web/guest/regulatory/disclosures o nome das entidades responsaveis
por mais de 5% de suas receitas anuais.
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http://www.standardandpoors.com/pt_LA/web/guest/article/-/view/type/PDF/sourceAssetId/1245345451209
http://www.standardandpoors.com.br/
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Nenhum conteudo (incluindo-se ratings, anélises e dados relativos a crédito, avaliagdes, modelos, software ou outras aplicagfes ou informacdes
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S&P reserva-se o direito de divulgar seus pareceres e analises. A S&P disponibiliza suas analises e ratings pblicos em seus sites na
www.standardandpoors.com (gratuito), e www.ratingsdirect.com e www.globalcreditportal.com (por assinatura), e pode distribui-los por outros
meios, inclusive em suas préprias publicacdes ou por intermédio de terceiros redistribuidores. Informagdes adicionais sobre nossos honoréarios de
rating estdo disponiveis em www.standardandpoors.com/usratingsfees.

Australia

Standard & Poor's (Australia) Pty. Ltd. conta com uma licenca de servigos financeiros nimero 337565 de acordo com o Corporations Act 2001.
Os ratings de crédito da Standard & Poor’s e pesquisas relacionadas ndo tem como objetivo e ndo podem ser distribuidas a nenhuma pessoa na
Awustralia que nédo seja um cliente pessoa juridica (como definido no Capitulo 7 do Corporations Act).

STANDARD & POOR'S, S&P e RATINGSDIRECT séo marcas registradas da Standard & Poor's Financial Services LLC.
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