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Resumo

e Apesar da menor rentabilidade da Bandeirante em funcdo dos eventos excepcionais no
setor brasileiro de energia elétrica, a empresa deve manter métricas operacionais eficientes
e gerar EBITDA mais alto nos proximos anos.

e Reafirmamos o rating ‘brAA+’ na Escala Nacional Brasil da empresa.

e A perspectiva estavel reflete nossa expectativa de que a Bandeirante melhorara seu indice
de divida sobre EBITDA para um patamar inferior a 2,0x e o de geracgéo interna de caixa
(FFO, em inglés) sobre divida superior a 35% nos proximos dois anos.

Acéo de Rating

Em 5 de junho de 2012, a Standard & Poor’s Ratings Services reafirmou o rating de crédito
corporativo ‘brAA+' na Escala Nacional Brasil atribuido a Bandeirante Energia S.A.
(“Bandeirante”). A perspectiva é estavel.

Fundamentos

O rating da Bandeirante reflete nossa avaliacéo do perfil de risco de neg6cios da empresa como
“satisfatério”, seu perfil de risco financeiro “intermediario” e sua liquidez “adequada”’. Acreditamos
gue a qualidade de crédito da empresa esta integralmente vinculada a de sua empresa
controladora, a EDP Energias do Brasil S.A. (EDP: ndo avaliada), a qual, por sua vez, esta atrelada
a de seu acionista majoritario, EDP Energias de Portugal S.A. (BB+/Estavel/B). O vinculo entre a
Bandeirante e a EDP se baseia em nossa visdo de que a EDP administra suas subsidiarias
adotando uma estratégia financeira integrada e se envolve ativamente na administragédo de cada
uma das operacdes delas.

No final de 2012 e no primeiro trimestre de 2013, a Bandeirante reportou métricas de crédito mais
agressivas do que seus indicadores histéricos. Ainda assim, esperamos que sua divida sobre
EBITDA seja inferior a 2,0x e seu FFO sobre divida acima de 35% em 2013 e posteriormente, 0
gue suporta nossa visdo de que o perfil de risco financeiro da Bandeirante é agora “intermediario”.
Avaliamos sua politica financeira como moderada, porque a empresa financia cerca de 35% de
seus investimentos via empréstimos do Banco Nacional de Desenvolvimento Econdmico e

Social - BNDES (BBB/Estavel/-- em moeda estrangeira, A-/Estavel/-- em moeda local e
brAAA/Estavel/-- na Escala Nacional Brasil), a taxas baixas e tem mantido sua divida em torno de
R$ 650 milhdes (ndo ajustada) nos ultimos anos. Esperamos que a Bandeirante mantenha sua
divida abaixo de R$ 600 milhdes nos préximos dois anos, uma politica financeira moderada e uma
geragdo FFO anual acima de R$ 300 milhGes nos proximos anos.

No ultimo trimestre de 2012 e no primeiro trimestre de 2013, todas as distribuidoras de energia no
Brasil enfrentaram alta nos custos de energia por causa de um aumento no despacho de
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eletricidade das termelétricas, provocado por um periodo de seca. Os custos de energia, conforme
estabelecido na regulacéo brasileira, sdo repassados aos usuarios finais por meio do mecanismo
de reajuste de tarifas. No entanto, a Bandeirante s6 conseguird repassar esses custos apds seu
reajuste tarifario em outubro de 2013. Esse descasamento de tempo, somado ao aumento
significativo nos custos de energia, reduziu o EBITDA da empresa em 2012 e no primeiro trimestre
de 2013. Esperamos que seu EBITDA melhore e retorne para os niveis historicos gracas ao
recente decreto governamental que permite o uso de uma conta reserva do setor (Conta de
Desenvolvimento Energético - CDE) para retornar parte dos custos extraordinarios as distribuidoras
mensalmente e ao reajuste tarifario, o qual devera aumentar as tarifas em 5%, de acordo com o
Nnosso caso-base. Em maio de 2013, a Bandeirante recebeu R$ 59 milhdes da conta CDE, a qual
devera compensar os custos de energia e impulsionar os niveis EBITDA. Dessa forma, vemos as
métricas de crédito recentemente reportadas como extraordinarias e esperamos que esses indices
melhorem para os niveis acima mencionados até o final do ano.

O perfil de risco de negdcios “satisfatério” da Bandeirante reflete os beneficios associados a sua
area de concessao localizada no Estado de Sao Paulo, distribuindo energia elétrica para cerca de
1,6 milhdo de clientes. A area apresenta uma base de clientes adequada, com 55% de suas
receitas derivando das classes residencial e comercial. Esse perfil de clientes tende a ser mais
resiliente durante desaceleragdes econdmicas, visto que esta vinculado ao crescimento da
populacao. Além disso, a Bandeirante tem indicadores de qualidade saudaveis, com o0 DEC
(Duracéo Equivalente de Interrupc¢éo por Unidade Consumidora) e FEC (Frequéncia Equivalente
de Interrupcao por Unidade Consumidora) em conformidade com as metas dos reguladores e o
seu indice de perdas de energia tem sido em torno de 10% nos Ultimos anos. Esperamos que
esses indicadores continuem melhorando em meio aos investimentos consideraveis em
manutencdo e melhorias no sistema. Contrabalancando de certa forma esses pontos esta o
crescimento da demanda por energia da area de concessédo da Bandeirante, que é inferior ao
nacional: em 2012, a demanda por energia cresceu 3,5% no Brasil, enquanto a da area da
Bandeirante foi de 0,5%.

Liquidez
Vemos a liquidez da Bandeirante como “adequada” com base nas seguintes expectativas e
premissas:

e As fontes de liquidez (reservas de caixa, FFO e linhas de crédito comprometidas
disponiveis) excederdo os usos (investimentos e amortizacédo de divida) em mais de 1,3x
nos proximos dois anos;

e Os investimentos de aproximadamente R$ 150 milhGes anuais para manutencgéo e
expanséo da rede;

e Um indice de pagamento de dividendos em torno de 90%;

e O BNDES financiara 35% dos investimentos totais da empresa; e

¢ A folga nas clausulas contratuais restritivas (covenants) é suficiente para suportar um
declinio de 20% no EBITDA.

Nossa visao da liquidez da Bandeirante é mais fraca do que no passado como resultado da alta
distribuicao de dividendos e elevados investimentos. Em marco de 2013, as reservas de caixa da
empresa eram de R$ 118 milhdes, o FFO de R$ 147 milhdes (nos ultimos 12 meses) e 0s
vencimentos de dividas de curto prazo de R$ 67,8 milhdes. Esperamos que a empresa mantenha
um FFO acima de R$ 300 milhdes e investimentos superiores a R$ 150 milhdes em 2013 e 2014.
Em nossa viséo, seu bom acesso aos mercados de crédito e recursos de longo prazo para as
necessidades de investimentos, principalmente do BNDES, e uma melhor geracéo de caixa
compensam parcialmente sua politica de dividendos agressiva, suas elevadas necessidades de
investimentos e seus vencimentos de divida de R$ 202 milhdes para os proximos dois anos.

Perspectiva

A perspectiva estavel reflete nossa expectativa de que a Bandeirante melhorara suas métricas
consideravelmente nos proximos anos, tais como divida sobre EBITDA abaixo de 2,0x e FFO sobre
divida acima de 35%. Também esperamos que os indicadores de qualidade permanecam abaixo
do minimo requerido pela Agéncia Nacional de Energia Elétrica (Aneel). O EBITDA devera retornar
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para os niveis histéricos em 2013, acima de R$ 300 milhdes em fun¢éo das transferéncias da
conta CDE e de um esperado reajuste tarifario positivo em outubro de 2013, de cerca de 5%.
Poderemos elevar o rating se percebermos uma melhora na qualidade de crédito de seu acionista
majoritario a EDP e a EDP Energias de Portugal S.A. Poderemos tomar uma acéo negativa de
rating se a empresa ndo conseguir manter geragdo de caixa adequada e métricas de crédito em
linha com as nossas expectativas por causa de uma politica de dividendos e de investimentos
excessivamente agressiva que comprometa a posicdo de liquidez ou de um aumento na
alavancagem que deteriore o indice de divida sobre EBITDA para mais de 3,0x e o de FFO sobre
divida para menos de 30% consistentemente ao longo do tempo.

Critérios e Artigos Relacionados

o Metodologia: Expansdo da matriz de risco financeiro/risco de negdcios, 18 de setembro de
2012.

e Metodologia e Premissas: Descritores de Ligquidez para Emissores Corporativos
Globais , 28 de setembro de 2011.

e 2008 Critérios de Ratings Corporativos - Metodologia Analitica, 15 de abril de 2008.
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