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Resumo  

 A empresa brasileira de distribuição de energia elétrica Ampla Energia e Serviços S.A., 
continua apresentando métricas de crédito adequadas e vem gradualmente melhorando 
suas operações.  

 Alteramos a perspectiva dos rating de estável para positiva e reafirmamos nossos ratings 
em ambas as escalas global e Nacional Brasil, ‘BB’ e brAA-’, respectivamente.  

 A perspectiva positiva reflete a melhora nas operações da empresa e suas métricas 
financeiras que são fortes para sua categoria de rating, o que poderia impulsionar sua 
posição de liquidez. 

 
Ações de Rating  
Em 5 de dezembro de 2012, a Standard & Poor's Ratings Services alterou, de estável para 
positiva, a perspectiva dos ratings de crédito atribuídos à Ampla Energia e Serviços S.A. 
(“AMPLA”). Ao mesmo tempo reafirmamos os ratings da empresa 'BB' na escala global e o rating 
'brAA-' na Escala Nacional Brasil .  
 
Fundamentos  
A perspectiva positiva reflete nossa expectativa de que as operações da AMPLA continuarão 
melhorando e que suas métricas de crédito permanecerão fortes para sua categoria de rating, o 
que poderia levar uma posição de liquidez mais robusta e a uma elevação dos ratings da empresa. 
Os ratings da AMPLA refletem o perfil de risco de negócio “regular”, perfil de risco financeiro 
“significativo” e liquidez “menos que adequada” 

O rating de crédito corporativo da AMPLA reflete suas métricas operacionais que são um tanto 
fracas, em razão dos altos niveis de perdas de eletricidade e recebíveis vencidos, e significativo 
plano de investimentos, o que pressiona a geração de fluxo de caixa livre da empresa. Os ratings 
também consideram as fortes métricas de crédito da AMPLA para sua categoria de rating, 
crescente consumo e perspectivas de crescimento positivas em sua área de concessão.  

Avaliamos o perfil de risco de negócio da AMPLA como sendo “regular” de acordo com nossos 
critérios. A empresa detém o direito exclusivo de distribuir eletricidade em parte do Estado do Rio 
de Janeiro e suas bases de clientes residenciais e comerciais são estáveis e de tamanho 
considerável. No entanto, a área de concessão da AMPLA é desafiadora e requer investimentos 
significativos para melhorar suas operações. Embora as perdas de eletricidade venham diminuindo 
gradualmente, a empresa ainda registra um alto nível de perdas — 19,4% no período de 12 meses 
findo em setembro de 2012 — e recebíveis vencidos continuam elevados. O reajuste tarifário anual 
da AMPLA ocorreu em março de 2012 e resultou em um aumento da tarifa de 7,01%, o que afetou 
positivamente suas margens operacionais. Esperamos que o próximo ciclo de revisão tarifária em 
2014 tenha um impacto modesto na geração de caixa e margens da AMPLA. Vemos 
favoravelmente a previsibilidade e estabilidade da estrutura regulatória que governa o setor elétrico 
brasileiro.  
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Consideramos “significativo” o perfil de risco financeiro da AMPLA . A empresa apresenta fortes 
métricas de crédito para sua categoria de rating. A empresa reportou dívida total sobre EBITDA de 
2,1x e geração interna de caixa (Funds From Operations – FFO) em relação à dívida total de 
28,3% para os 12 meses findos em 30 de setembro de 2012, e esperamos que estas métricas 
melhorem levemente em 2012 e 2013 e atinjam cerca de 2,3x e 30% em 2014, como resultado na 
revisão tarifária. A recente emissão de debêntures de R$ 400 milhões (em junho de 2012) ajudou a 
melhorar a estrutura de capital da AMPLA por meio do refinaciamento de sua dívida de curto 
prazo.  

A AMPLA é uma distribuidora de eletricidade no Estado do Rio de Janeiro (‘BBB-/Estável/--’ e 
‘brAAA/Estável/--‘). A empresa detém a concessão de distribuição de eletricidade para 66 
municípios (65 no Estado do Rio de Janeiro e um no Estado de Minas Gerais), servindo 
aproximadamente 2,7 milhões de clientes. No período de nove meses terminado em setembro de 
2012, a empresa distribuiu 7,799 gigawatt/horas (GWh) de eletricidade, com consumidores cativas 
correspondendo a 6,675 GWh do total.  

Liquidez  
Continuamos avaliando a posição de liquidez da AMPLA como “menos que adequada”, pois 
prevemos uma utilização maior de caixa do que suas fontes em 2012 e 2013. O amplo plano de 
investimentos da empresa, em conjunto com sua distribuição de dividendos limitam sua liquidez e 
também seus ratings.De acordo com nossos critérios, avaliamos a liquidez da AMPLA como 
“menos que adequada”, com base nas seguintes premissas e expectativas: 

 Esperamos que as fontes de liquidez (incluindo caixa e FFO) excedam o uso de caixa 
(necessidades de capital de giro, investimentos, dívida de curto prazo e dividendos) em 
menos de 1,2x para os próximos dois anos; e  

 Acreditamos que o grupo gerará fluxo de caixa operacional livre negativo em 2013 em razão 
do alto nível de utilização em virtude de seus grandes investimentos e distribuição de 
dividendos moderada.  

Suas fontes de liquidez incluem nossa expectativa de mais de R$ 600 milhões em FFO nos 
próximos dois anos e balanços de caixa nominais. Os usos de liquidez incluem vencimentos de 
dívida de curto prazo de cerca de R$ 150 milhões, investimentos de aproximadamente R$ 450 
milhões e distribuições de dividendos de 25%.  

Nossa expectativa de que a AMPLA manterá uma acesso adequado aos mercados bancário e de 
capitais para refinanciar suas dívidas de alguma forma atenua estes pontos negativos. Além disso, 
em nossa opinião, a empresa apresenta proteção adequada de acordo com suas cláusulas 
financeiras restritivas (covenants) para sobreviver a uma queda significativa no EBITDA.  

Perspectiva  
A perspectiva positiva reflete nossa expectativa de que as operações da AMPLA continuarão 
melhorando e que suas métricas de crédito permanecerão fortes para sua categoria de rating, o 
que poderia levar uma posição de liquidez mais robusta e a uma elevação dos ratings da empresa. 
Esperamos que o programa de investimentos relativamente grande venha reduzir os índices de 
perdas da AMPLA e melhorar suas métricas de qualidade (DEC e FEC), gerando margens 
operacionais mais fortes e melhorando seu perfil de negócio. Esperamos que a empresa registre 
dívida total sobre EBITDA de cerca de 2x e FFO sobre dívida total de aproximadamente 30% a 
35% em 2012 e 2012. 

Por outro lado, poderíamos rebaixar os rating se as operações da empresa se deteriorarem, 
reduzindo sua geração de fluxo de caixa operacional, ou se sua distribuição de dividendos for 
agressiva, mesmo diante de investimentos significativos, o que pressionaria sua liquidez ainda 
mais.  
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 2008 Corporate Criteria: Analytical Methodology, 15 de abril de 2008. 
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LISTA DE RATINGS

Ratings Reafirmados; Perspectiva Alterada

Ampla Energia e Serviços S.A.

Rating de Crédito Corporativo De Para

Escala Global   

Moeda Estrangeira BB/Estável/-- BB/Positiva/--

Moeda Local BB/Estável/-- BB/Positiva/--

 brAA-/Estável/-- brAA-/Positiva/--

   

Rating de Emissão Reafirmado

Senior Unsecured brAA-
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