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Resumo

e A distribuidora brasileira de energia elétrica, Ampla Energia e Servigos S.A., se beneficia de
métricas de crédito adequadas e vem melhorando, gradativamente, suas operacdes, e em
linha com nossas expectativas.

e Esperamos que a Ampla continue a enfrentar um volume consideravel de vencimentos de
divida de curto prazo apesar do importante refinanciamento proveniente desta futura
emissdo de debéntures, no valor de R$ 400 milhdes.

e Reafirmamos os ratings da empresa, incluindo seus ratings de crédito corporativo ‘BB’ na
escala global e ‘brAA-’ na Escala Nacional Brasil. Ao mesmo tempo, atribuimos o rating
‘brAA-" a futura emisséo de R$ 400 milhdes de debéntures da empresa.

e A perspectiva estavel reflete nossa expectativa de que a Ampla continuara apresentando
indicadores financeiros adequados em 2012 e 2013, em func¢éo da boa geracéo de fluxo de
caixa operacional e dos niveis estaveis de endividamento.

Acdes de Rating

Em 16 de maio de 2012, a Standard & Poor’s Ratings Services reafirmou os ratings atribuidos a
distribuidora brasileira de energia elétrica Ampla Energia e Servi¢gos S.A. (“Ampla”), incluindo
seus ratings de crédito corporativo ‘BB’ na escala global e ‘brAA-' na Escala Nacional Brasil. Ao
mesmo tempo, atribuimos o rating ‘brAA-’ & futura emisséo de debéntures senior unsecured da
empresa, no valor de até R$ 400 milhdes, a ser realizada pela Ampla em duas séries (com prazos
de cinco e sete anos). A perspectiva dos ratings de crédito corporativo permanece estavel. O rating
das debéntures reflete a classificacéo pari passu com outras obriga¢des de dividas senior
unsecured da empresa.

Fundamentos

Os ratings de crédito corporativo da Ampla refletem suas operacdes de certa forma fracas; o seu
alto nivel de perdas de energia e de contas em atraso de consumidores; a sua liquidez menos do
gue adequada; e os investimentos elevados, que pressionam sua geracao de fluxo de caixa livre.
Mitigando parcialmente esses riscos estdo as métricas de crédito adequadas da Ampla, resultante
do aumento do consumo em sua &rea de concessao e dos seus niveis estaveis de endividamento.

Avaliamos o perfil de risco de neg6cios da Ampla como “regular”, com base em nosso critério. A
empresa possui o direito exclusivo para distribuir eletricidade em parte do Estado do Rio de Janeiro
e conta com uma base estavel e consideravel de clientes das classes residencial e comercial. No
entanto, a area de concessao da Ampla é desafiadora e demanda um volume significativo de
investimentos para melhorar as opera¢des. Embora suas perdas de energia venham melhorando
gradualmente, a empresa ainda registra um nivel elevado tanto de perdas de energia, que foi de
19,4% nos ultimos doze meses findos em 31 de marco de 2012, como de contas em atraso de
consumidores. O proximo ciclo de revisao tarifaria da Ampla ocorrera somente em 2014, para
guando projetamos uma ligeira queda em sua geracao de caixa e margens. Vemos de forma
favoravel a previsibilidade e a estabilidade em geral do arcabouco regulatério que rege o setor
brasileiro de energia elétrica.

Consideramos o perfil de risco financeiro da Ampla como “significativo”. A empresa usufrui de
métricas de crédito adequadas, refletindo sua boa geracgéo de fluxo de caixa operacional e seus
niveis estaveis de endividamento. O indice de divida total sobre EBITDA foi de 2,2x e a geragéo
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interna de caixa (FFO, na sigla em inglés) sobre divida total de 33,7% nos doze meses findos em
31 de marco de 2012. Esperamos que tais indicadores permanecam relativamente estaveis em
2012 e 2013 e que este Ultimo decline para um patamar proximo a 30% em 2014 em decorréncia
da reviséo tarifaria. O elevado plano de investimentos da empresa e sua distribuicdo de dividendos
mitigam parcialmente esses pontos positivos. Além disso, esperamos uma melhora na liquidez da
Ampla com a futura emiss&o de debéntures de R$ 400 milhdes e que a empresa utilize a totalidade
dos recursos captados para refinanciar divida financeira de curto prazo.

Liquidez

Continuamos avaliando a posicao de liquidez da Ampla como “menos do que adequada”, uma vez
gque estimamos um uso de caixa mais alto do que suas fontes em 2012 e 2013. As fontes de
liquidez incluem nossa previsdo de um FFO acima de R$ 600 milhdes, a futura emisséo de
debéntures de R$ 400 milh&es e saldos de caixa de, pelo menos, R$ 50 milhdes em 2012. As
debéntures contam com o compromisso de colocacao firme por parte do Banco Bradesco BBI S.A.
e do HSBC Corretora de Titulos e Valores Mobiliarios S.A., que sdo 100% subsidiarias do Banco
Bradesco S.A. (BBB/Estavel/A-3 e brAAA/Estavel/brA-1) e do HSBC Bank Brasil S.A.
(BBB/Estavel/A-3), respectivamente.

Os usos de liquidez incluem os vencimentos de divida de curto prazo de R$ 567 milhdes em 31 de
marco de 2012, os investimentos de cerca de R$ 400 milhdes e a distribui¢cdo de dividendos. No
entanto, acreditamos que a Ampla continuara usufruindo de acesso adequado aos mercados de
capitais de divida e bancarios para refinanciar divida. Em nossa visdo, a empresa possui um
colchdo adequado em suas clausulas contratuais restritivas (covenants) para suportar a uma
gueda significativa no EBITDA.

Perspectiva

A perspectiva estavel dos ratings de crédito corporativo reflete nossa expectativa de que a Ampla
continuara reportando métricas de crédito adequadas em 2012 e 2013, em fungéo de sua boa
geracao de fluxo de caixa operacional e de seus niveis estaveis de divida. Esperamos um indice
de divida total sobre EBITDA na ordem de 2x e de FFO sobre divida total em torno de 30% a 35%
em 2012 e 2013. Também esperamos que a Ampla continue enfrentando um nivel consideravel de
vencimentos de curto prazo apesar do refinanciamento importante proveniente desta futura
emissdo de debéntures de R$ 400 milhdes.

Consideramos certo potencial de elevag&o nos ratings se a Ampla continuar reduzindo seu ainda
elevado nivel de perdas de energia e de contas em atraso e se fortalecer sua liquidez para niveis
“adequados”. Por outro lado, poderemos rebaixar os ratings se as operacdes da empresa se
deteriorarem, diminuindo sua gerac¢éo de fluxo caixa operacional ou se realizar distribuicées de
dividendos agressivas, mesmo diante de investimentos significativos, pressionando ainda mais sua
posicéo de liquidez.

Artigos e Critérios Relacionados

e Liquidity Descriptors For Global Corporate Issuers, 28 de setembro de 2011.
e Criteria Methodology: Business Risk/Financial Risk Matrix Expanded, 27 de maio de 2009.
e 2008 Corporate Criteria: Analytical Methodology, 15 de abril de 2008.
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