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Fundamentos

Em 27 de maio de 2011, a Standard & Poor’s Ratings Services atribuiu hoje o rating ‘brAA-" na
Escala Nacional Brasil a futura emissédo de debéntures, no montante de R$ 300 milhdes e
vencimento final em 2018, a ser realizada pela Ampla Energia e Servigos S.A. (“Ampla”). As
debéntures serdo simples, ndo conversiveis em a¢des e com garantia firme de colocacao. Os
recursos serdo utilizados para refinanciar as dividas vincendas no curto prazo.

Os ratings da Ampla (BB/Estavel/-- e brAA-/Estavel/--) refletem os seus ainda elevados niveis de
contas a receber e de perdas totais de energia; certa concentragdo de amortizacéo de divida; e
uma posicéo de liquidez ligeiramente abaixo de adequada em funcao do volume significativo de
investimentos e de distribuicdo de dividendos. Contrabalancando parcialmente esses riscos estédo
os indicadores adequados de prote¢éo do fluxo de caixa da empresa, amparados pela crescente
demanda por energia em sua area de concessao e pela melhora nas perdas de energia. O
arcabouco regulatério consistente e favoravel para as distribuidoras de energia elétrica no pais
também é um importante componente de nossa analise do risco de negécio da empresa.

Vemos o perfil do risco de negd6cio da Ampla como “regular.” A empresa conta com uma base de
clientes consideravel e continua de consumidores das classes comercial e residencial, e também
detém o direito de distribuicdo exclusiva de energia em parte do Estado do Rio de Janeiro.
Esperamos que prossiga investindo em sua rede de distribuicdo de energia e em medidas para
reduzir o furto de energia nos proximos trimestres. Ainda assim, as perdas de energia séo
comparativamente altas na area de concessao da Ampla, no comparativo com outras regidées no
Sudeste do pais, cerca de 20,3% nos ultimos doze meses findos em marcgo de 2011.

A Ampla continuou ampliando a base de clientes e o volume de energia vendida em 2010,
incrementando os fluxos de caixa (a energia cresceu 3% no primeiro trimestre de 2011 versus o
mesmo periodo de 2010), apesar de certos desafios operacionais no ano. De fato, as fortes chuvas
e interrupgdes no fornecimento de energia por parte dos principais fornecedores em 2010
dificultaram, em particular, a distribuicdo de energia na area de concessao da Ampla, prejudicando
as metas para as métricas de qualidade operacional. Esperamos que esses indicadores se
recuperem em 2011, conforme ja se notou no primeiro trimestre de 2011. O indice de DEC
(Duracéo Equivalente de Interrupcéo) e o de FEC (Frequéncia Equivalente de Interrupcdo) por
unidade consumidora alcancaram, respectivamente, 20,4 horas e 10,8x em mar¢o de 2011 contra
24,6 horas e 14,5x em 2010.

Avaliamos o perfil de risco financeiro da Ampla como “significativo.” Houve uma ligeira deterioragédo
em suas métricas de crédito nos doze meses findos em margo de 2011, embora ainda estejam
alinhadas ao seu atual perfil de risco. Essa piora é resultante, em parte, do reajuste tarifario
negativo de -4,7% em marco de 2010. O indice de divida total sobre EBITDA atingiu 1,7x nos doze
meses findos em marco de 2011, versus 2,0x ho ano passado. Acreditamos que os indicadores de
fluxo de caixa poderéo se fortalecer a partir do segundo trimestre de 2011, em funcdo do reajuste
tarifario favoravel de 7,4% aprovado pela ANEEL - Agéncia Nacional de Energia Elétrica em marc¢o
de 2011.

As perspectivas para crescimento da demanda por energia na area de concessdo da Ampla sao
favoraveis. Acreditamos que a empresa recuperara a geracao de fluxo de caixa no decorrer dos
proximos anos e se beneficiara dos ganhos de eficiéncia e da ampliagdo na base de clientes
(também com reducéo nos furtos de energia). Esperamos que o FFO sobre divida total seja
superior a 40% e a divida total sobre EBITDA de cerca de 2,0x nos proximos trimestres.
Adicionalmente, consideramos que o sucesso da Ampla em refinanciar parte de seu consideravel
volume de amortizag&o de divida nos proximos anos é um fator critico em nosso cenario de rating
de caso base.
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Liquidez

Consideramos a atual posi¢éo de liquidez da Ampla como ligeiramente abaixo de adequada. Em
marco de 2011, as reservas de caixa da empresa somavam R$ 30 milhGes e ndo eram suficientes
para cobrir o endividamento de R$ 455 milhdes com vencimento até o final de 2011. Portanto, a
futura emissao de debéntures € um passo importante para reduzir os riscos de refinanciamento em
2011, embora os elevados vencimentos para 2012 também sejam relevantes (a divida vincenda
em 2012 totaliza R$ 520 milh6es). A empresa também se beneficia de um fluxo de caixa
operacional de R$ 400 milhdes (para os doze meses findos em marco de 2011) e, em nossa visao,
possui acesso adequado aos mercados de capitais bancarios e de divida para refinanciar divida.
Esperamos que sua liquidez atinja um nivel adequado no médio prazo, a medida que a empresa
refinancie suas dividas vincendas no curto prazo por divida de longo prazo. Uma vez que a revisao
tarifaria da empresa ocorrerd somente em setembro de 2014, projetamos que a Ampla continuara
reportando fluxo de caixa operacional positivo nos préximos anos, mesmo com os investimentos
projetados para reduzir as perdas de energia. A empresa também possui flexibilidade, se
necessario, para diminuir a distribuicdo de dividendos e, dessa forma, administrar pressdes de
liquidez. Adicionalmente, projetamos que a Ampla mantera um colch&o adequado com relagéo as
suas clausulas financeiras restritivas (covenants).

Perspectiva

A perspectiva estavel dos ratings de crédito corporativo reflete nossa expectativa de que a Ampla
sera capaz de fortalecer sua liquidez nos proximos meses e preservara seus atuais indicadores de
protecdo do fluxo de caixa, em funcéo da forte geracdo de caixa e da melhora nos indicadores
financeiros. De acordo com 0 nosso cenario de rating de caso base, a empresa devera apresentar
um indice de divida total sobre EBITDA de aproximadamente 2,0x e de FFO sobre divida total
acima de 40% nos proximos trimestres.

Poderemos elevar os ratings se a Ampla melhorar a liquidez para niveis adequados, enquanto
simultaneamente supera as métricas de crédito e os indicadores operacionais que estimamos.

Os ratings enfrentariam pressées de rebaixamento se a Ampla adotasse um perfil financeiro mais
agressivo, que compreenda uma distribuicdo de dividendos ainda mais agressiva, ou caso 0s
niveis de perdas de energia e as taxas de arrecadacéo piorassem, elevando assim as
necessidades de refinanciamento e acarretando um aumento na alavancagem, resultando, por
exemplo, em uma divida total sobre EBITDA permanentemente acima de 3,5x.
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