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Resumo

e As métricas de crédito da Bandeirante Energia S.A. tém se mantido bastante fortes para a
categoria de rating, e projetamos uma tendéncia positiva para os proximos anos.

e Alteramos a perspectiva do rating da Bandeirante Energia, de estavel para positiva. Ao
mesmo tempo, reafirmamos seu rating de crédito corporativo ‘brAA+’ na Escala Nacional
Brasil.

e A perspectiva positiva reflete o potencial de elevacéo do rating caso a empresa demonstre
consisténcia em seus resultados financeiros, atravessando inclusive as incertezas
regulatérias associadas ao seu terceiro ciclo de revisao tarifaria.

Acdbes de Rating

Em 3 de maio de 2011, a Standard & Poor’s Ratings Services alterou a perspectiva do rating da
Bandeirante Energia S.A. (“Bandeirante Energia”), de estavel para positiva. Ao mesmo tempo,
reafirmamos seu rating de crédito corporativo ‘brAA+' na Escala Nacional Brasil.

Fundamentos

A alteracdo da perspectiva reflete a consistente melhora nas métricas de crédito da Bandeirante
Energia nos Ultimos anos e a nossa expectativa de que a empresa continuara apresentando perfil
financeiro bastante conservador nos préximos anos. O seu desempenho financeiro foi sélido em
2010, resultante da recuperacédo da atividade econémica na &rea de concesséao, cuja demanda por
energia esta diretamente associada a producéo industrial na regido. A forte geracéo de caixa; a
manutencao de indices de eficiéncia operacional adequados, com métricas de qualidade
superiores a média do mercado; e os beneficios de pertencer ao grupo EDP Energias do Brasil,
tanto em termos de sinergias operacionais quanto de maior flexibilidade financeira, também séo
fatores que justificam a perspectiva positiva. Assim, acreditamos haver potencial de elevacdo no
rating da Bandeirante Energia caso a empresa continue a apresentar fortes métricas financeiras,
mesmo apés uma possivel reducdo de margens como resultado de sua revisao tarifaria (terceiro
ciclo de revisao) neste ano.

Em 2010, a Bandeirante Energia apresentou resultados fortes, com aumento de 5,3% na demanda
por energia de seus consumidores cativos. Houve crescimento em todas as classes, inclusive na
industrial, cuja demanda registrou forte recuperacao, atingindo inclusive niveis superiores aos de
antes da crise financeira global. A geracéo de caixa da empresa, medida pelo EBITDA, foi maior
em 2010, em relacdo a 2009, como resultado de reajustes tarifarios no més de outubro no ano de
2009 e de 2010. Como os reajustes da Bandeirante Energia se ddo em outubro, a maior parte dos
efeitos desses reajustes sera percebida no exercicio seguinte. Em 2010, segundo os calculos da
Standard & Poor’s, a empresa apresentou uma margem EBITDA de 19,7% contra 22,5% em 2009,
afetada pelo maior preco de compra de energia.

A Bandeirante Energia registrou indicadores operacionais favoraveis em 2010, com indices de
DEC (duracéo equivalente de interrupcéo) de 12,18 horas/cliente/ano e de FEC (frequéncia
equivalente de interrupgédo) de 7,05 vezes/cliente/ano. Os indices de perdas comerciais e técnicas
também sdo adequados, com 11,1% de perdas totais em 2010, levemente melhores do que os
niveis de 2009 (11,2%), resultado de um programa de investimentos para prevencao e
recuperacéo de perdas.
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A Bandeirante Energia deveria passar por seu terceiro ciclo de revisao tarifaria em outubro de
2011, mas a Agéncia Nacional de Energia Elétrica (Aneel) ja tomou a deciséo de que as tarifas ndo
serdo alteradas até a definicao final da metodologia, o que deve ocorrer apenas apos a conclusdo
do processo de audiéncia publica em curso. Em nossa analise, assumimos como caso base, que
os efeitos da revisao serdo percebidos somente a partir de 2012. O perfil financeiro da empresa é
conservador, e compensa significativamente as incertezas associadas a revisao tarifaria. O indice
de divida total sobre EBITDA se manteve estavel em 1,8x para 2009 e 2010, e projetamos que
esse indicador se fortaleca gradualmente a partir de 2013. A geracao interna de caixa (FFO, na
sigla em inglés) sobre a divida total era de 64,2% em dezembro de 2010, e deve permanecer em
patamares acima de 50% nos proximos anos. A estrutura de endividamento da Bandeirante
Energia é conservadora, com pouca concentracdo de vencimentos e baixa exposi¢céo ao risco
cambial. Os desembolsos na ampliacdo e manutencéo da rede devem ser modestos em relagao a
geracao de caixa operacional, considerando-se que os investimentos em programas como o “Luz
Para Todos” j& foram finalizados. Projetamos em nosso cenario base que a distribuicdo de
dividendos pela Bandeirante Energia continuara a ser significativa em funcéo do nivel elevado de
fluxo de caixa livre.

A empresa é uma concessionaria de servico publico de distribuicdo de energia elétrica que atende
uma area abrangendo 4,5 milhdes de habitantes em 28 municipios, nas regides do Alto Tieté e
Vale do Paraiba, no Estado de S&o Paulo. Em 2010, a Bandeirante Energia distribuiu 8.999 GWh
de energia elétrica para cerca de 1,5 milhdo de consumidores cativos. A empresa € controlada pela
holding EDP Energias do Brasil que, por sua vez, é controlada majoritariamente pela EDP -
Energias de Portugal, S.A. (BBB/ Negativa/A-2). A holding EDP Energias do Brasil controla outros
ativos de energia elétrica no pais que incluem outra distribuidora de energia, e os segmentos de
geracdo (com 1.741 MW de capacidade instalada) e de comercializacao.

Liquidez

A Bandeirante Energia apresenta uma posi¢éo de liquidez forte, com endividamento de curto prazo
de R$ 199 milh6es em dezembro de 2010, e reservas de caixa de R$ 364 milhdes. Em 2010, as
dividas de curto prazo foram reduzidas significativamente em decorréncia da liquidacao de notas
promissoérias no valor de R$ 230 milhdes, realizada utilizando recursos de sua 42 emisséo de
debéntures, no montante de R$ 390 milhdes, o que também ajudou a fortalecer o caixa da
empresa. Seu perfil de divida é satisfatorio para os préximos anos, com amortiza¢ges anuais que
devem ser facilmente cobertas com a geragéo interna de caixa. Para 2011, esperamos que a
empresa apresente geracao interna de caixa livre (FOCF, na sigla inglés) de cerca de R$ 200
milhdes. A Bandeirante Energia historicamente tem distribuido um nivel elevado de dividendos, em
razdo de sua forte geracéo de caixa. A empresa procura distribuir 100% de seu lucro apés
pagamento de dividas, porém pode reduzir significativamente esse volume caso seja necessério. A
Bandeirante Energia possui clausulas financeiras restritivas (covenants) referentes as suas
emissdes de debéntures. Projetamos que sera capaz de sustentar niveis confortaveis de folga
nessas clausulas, mesmo considerando-se os possiveis efeitos da reviséo tarifaria percebidos em
2012.

Perspectiva

A perspectiva positiva do rating de crédito corporativo da Bandeirante Energia reflete nossa
expectativa de que a empresa conseguira manter fortes indicadores de crédito, com adequado
perfil de divida, mesmo em face de uma possivel reducdo de EBITDA em fun¢éo da revisédo
tarifaria (Qque assumimos que seré totalmente percebida em 2012) e com volumes significativos de
dividendos. Assim, acreditamos que a empresa sera capaz de apresentar indices de FFO sobre
divida total acima de 50%, de divida total sobre EBITDA menor que 1,8x e de divida total sobre
capital de cerca de 55% ao longo dos proximos anos. O rating podera ser elevado se a
Bandeirante Energia continuar apresentando métricas de crédito e liquidez fortes ap0ds os efeitos
da revis@o tarifaria, com divida total sobre o EBITDA e FFO sobre divida total mantendo-se em
torno de 1,5x e 60%, respectivamente. Embora ndo acreditemos ser provavel, uma revisdo tarifaria
muito prejudicial ao fluxo de caixa da empresa, ou uma queda na demanda em sua area de
concessédo que afete negativamente a geracao de caixa, levando a indicadores financeiros piores
do que os esperados, ou, ainda, uma deterioracdo significativa nos indicadores operacionais da
empresa poderiam levar a uma presséo de rebaixamento do rating.
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