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Resumo  

A Bandeirante Energia S.A. apresentou fortes indicadores financeiros em 2009, como 
resultado de sua sólida geração de caixa, mesmo em um cenário de menor crescimento 
econômico.  
Elevamos os ratings da Bandeirante Energia e de sua 3ª emissão de debêntures, ambos na 
Escala Nacional Brasil.  
A perspectiva do rating de crédito corporativo é estável. 

 
 
Ação de Rating  
Em 16 de março de 2010, a Standard & Poor’s Ratings Services elevou o rating de crédito 
corporativo, de ‘brAA-’ para ‘brAA+’, atribuído à Bandeirante Energia S.A. (Bandeirante Energia), 
e também o rating de sua 3ª emissão de debêntures, de ‘brAA-’ para ‘brAA+’. A perspectiva do 
rating de crédito corporativo foi alterada de positiva para estável.  
 
Fundamentos  
A elevação nos ratings da Bandeirante Energia reflete a manutenção de uma forte performance 
financeira em 2009, mesmo em um cenário de menor crescimento econômico no Brasil. Além 
disso, a empresa manteve um perfil de negócios adequado, com indicadores operacionais 
melhores que a média do setor. 

Os ratings atribuídos à Bandeirante Energia e à sua 3ª emissão de debêntures refletem o 
adequado perfil financeiro da empresa; a sua forte geração de caixa; a qualidade de suas 
operações, cujos índices operacionais têm sido superiores à média do mercado nacional; e os 
benefícios de pertencer ao grupo EDP Energias do Brasil, tanto em termos de sinergias 
operacionais quanto de maior flexibilidade financeira; e a exposição da empresa ao ambiente 
regulatório do setor elétrico brasileiro, com um histórico de implementação e de condução das 
regulamentações relativamente recente (seis anos), mas que vem apresentando estabilidade e 
evolução desde então. A esses fatores se contrapõe o fato de a demanda em sua área de 
concessão já ser bastante consolidada e fortemente relacionada ao crescimento do País.  

Em 2009, a Bandeirante Energia apresentou resultados fortes, com aumento de 1% na demanda 
por energia de seus consumidores cativos, apesar da redução de demanda dos clientes industriais. 
A geração de caixa da empresa medida pelo EBITDA foi maior em 2009, comparada a 2008, como 
resultado de reajustes tarifários em outubro de 2008 e 2009. No ano de 2009, segundo os cálculos 
da Standard & Poor’s, a empresa apresentou margem EBITDA de 21,7% e índice de dívida total 
sobre EBITDA de 1,8x, em relação a 20,9% e 1,5x, respectivamente, no ano de 2008.  

A Bandeirante Energia apresenta indicadores operacionais favoráveis, com índices de DEC 
(duração equivalente de interrupção) de 12,77 horas/cliente/ano e FEC (frequência equivalente de 
interrupção) de 6,4 vezes/cliente/ano, em 2009. Os índices de perdas comerciais e técnicas 
também são adequados (11,2% de perdas totais), mas, ainda assim, se espera que eles continuem 
melhorando como resultado do programa de investimentos para a prevenção de perdas comerciais 
que a empresa vem implementando.  



A Bandeirante Energia é uma concessionária de serviço público de distribuição de energia elétrica 
que atende uma área abrangendo 28 municípios da região conhecida como Alto Tietê e Vale do 
Paraíba, no Estado de São Paulo. Em 2009, a empresa distribuiu 8.552 GWh de energia elétrica 
para quase 1,5 milhão de consumidores cativos. A empresa é controlada pela holding EDP 
Energias do Brasil que, por sua vez, é controlada majoritariamente pela EDP - Energias de 
Portugal, S.A. (A-/Negativa/A-2). A holding EDP Energias do Brasil controla outros ativos de 
energia elétrica no Brasil que incluem outra empresa de distribuição de energia, e os segmentos de 
geração (com 1.738 MW de capacidade instalada) e de comercialização.  

Liquidez  
A Bandeirante Energia apresenta uma posição adequada de liquidez, com endividamento de curto 
prazo de R$ 425 milhões em dezembro de 2009, e reservas de caixa de R$ 338 milhões. De sua 
dívida de curto prazo, R$ 230 milhões referem-se à emissão de notas promissórias que vencem 
em maio de 2010. Acreditamos que a empresa conseguirá refinanciar essa dívida, com melhores 
taxas e maior prazo. Seu perfil de dívida é satisfatório para os próximos anos, com amortizações 
anuais que devem ser facilmente cobertas com a geração de caixa. Para 2010, esperamos que a 
empresa apresente geração interna de caixa livre (FOCF) de cerca de R$ 150 milhões, e que 
também mantenha uma política financeira conservadora, com baixa exposição ao risco cambial.  
 
Perspectiva  
A perspectiva estável do rating de crédito corporativo da Bandeirante Energia reflete nossa 
expectativa de que a empresa conseguirá manter uma forte performance financeira, com adequado 
perfil de dívida, mesmo em face de uma significativa distribuição de dividendos para a sua 
controladora, EDP Energias do Brasil. Assim, acreditamos que a empresa será capaz de 
apresentar índices de FFO sobre dívida total acima de 50%, de dívida total sobre EBITDA menor 
que 1,8x e de dívida total sobre capital de cerca de 55%. Uma redução de demanda na área de 
concessão da Bandeirante Energia que afete negativamente a sua geração de caixa, resultando 
em indicadores financeiros bastante reduzidos em relação aos esperados, ou uma piora 
significativa nos indicadores operacionais da empresa poderá levar a uma pressão de 
rebaixamento dos ratings. Uma melhora nos ratings seria possível no caso de uma performance 
financeira acima do esperado, e de forma consistente, com métricas de dívida total sobre EBITDA 
menor que 1,5x e de FFO sobre dívida total acima de 65%.  
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Lista de Ratings
Ratings de Crédito Corporativo De Para

Escala Nacional Brasil brAA-/Positiva/-- brAA+/Estável/--

   

Rating de Emissão   

3ª Emissão de Debêntures brAA- brAA+
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