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Resumo

e As distribuidoras de energia elétrica brasileiras estdo enfrentando pressées de liquidez em
fungéo do descasamento temporal entre os elevados custos de compras de energia e o
repasse de custos aos seus clientes. No entanto, o governo esta diminuindo essa
defasagem de liquidez provendo suporte financeiro, direta ou indiretamente.

e Reafirmamos os ratings ‘BB+’ na escala global e ‘brAA+’ na Escala Nacional Brasil da
distribuidora de energia elétrica brasileira Escelsa e o rating ‘brAA+’ de sua empresa-irma,
Bandeirante. A perspectiva dos ratings de emissor permanece estavel.

e Os ratings da Escelsa e Bandeirante continuam a refletir nossa visdo de que a qualidade de
crédito de ambas as empresas € integralmente vinculada a de sua controladora, EDP Brasil,
a da qual, por sua vez, é atrelada a de seu acionista controlador, EDP.

e Esperamos que a EDP Brasil mantenha sua geracéo de fluxo de caixa e métricas de crédito
nos niveis atuais ou préximo deles, apesar das suas necessidades mais altas de capital de
giro, e dos investimentos significativos (capex) e pagamentos de dividendos.

Acodes de Rating

Sao Paulo (Standard & Poor’s), 26 de setembro de 2014 — A Standard & Poor’s Ratings
Services reafirmou hoje seus ratings ‘BB+’ na escala global e ‘brAA+ na Escala Nacional Brasil
atribuidos a Espirito Santo Centrais Elétricas S.A. (“Escelsa”). Ao mesmo tempo, reafirmamos o
rating ‘brAA+’ atribuido na Escala Nacional Brasil a Bandeirante Energia S.A. (“Bandeirante”). A
perspectiva dos ratings de crédito de emissor em ambas as escalas, para as duas empresas,
permanece estavel.

Fundamentos

Os ratings da Escelsa e Bandeirante refletem nossa visdo de que as duas entidades sao integrais
para as atividades de negécios e estratégia da EDP Energias do Brasil S.A. (“EDP Brasil”, ndo
avaliada), a qual controla 100% de ambas as empresas, que vemos como entidades “core” para o
grupo. A EDP - Energias de Portugal S.A. (“EDP”: BB+/Estavel/B) detém 51% da EDP Brasil.
Portanto, nossos ratings da Escelsa e Bandeirante se baseiam na anélise dos resultados
consolidados da EDP Brasil. Os ratings também refletem nossa visdo de que a EDP Brasil € uma
subsidiaria “estrategicamente importante” para a EDP, dado que o Brasil é seu 3° maior mercado,
tendo representado 16% de seu EBITDA consolidado em 2013. Os ratings da EDP e a nossa visao
do perfil de grupo ‘bb+’ limitam os ratings da Escelsa e Bandeirante.

Avaliamos o perfil de risco de negdcios da EDP Brasil como “satisfatério”, refletindo o “baixo risco”
de suas operagoes (empresas de energia elétrica reguladas e nao reguladas) e o risco-pais
“moderadamente alto”, visto que ela opera somente no Brasil. O perfil de risco de negécios
também reflete nossa viséo favoravel da estrutura regulatéria brasileira. Também incorporamos os
direitos da Escelsa para distribuir energia nas suas areas de concessao até 2025 e os da
Bandeirante, até 2028. Incluimos o segmento de geragédo da EDP Brasil em nossa analise, com
2.195 megawatts (MW) de capacidade instalada, favorecendo-se de um custo de geracgao baixo.
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Nossa avaliagao do perfil de risco de negécios da EDP Brasil reflete as boas métricas operacionais
de suas distribuidoras. Esperamos que a Escelsa continue apresentando perdas de energia em
torno de 14% e a Bandeirante de 10%. Os indices de Duracao Equivalente de Interrupgao por
Unidade Consumidora (DEC) da Escelsa sera de 10,38 horas e o de Frequéncia Equivalente de
Interrupgéo por Unidade Consumidora (FEC) de 8,11x. Ja esses mesmos indices da Bandeirante
serao de 9,05 horas e 7,55x, respectivamente. Todos esses indicadores estdao cumprindo com as
atuais metas regulatodrias.

Nossa avaliagéo do perfil de risco financeiro da EDP Brasil € “significativo” porque esperamos que
seu fluxo de caixa das operagdes seja volatil nos proximos meses em fungao das potenciais
oscilagdes de capital de giro no segmento de distribuicdo de energia elétrica, além de seu capex e
dividendos relativamente altos.

As distribuidoras brasileiras de energia estao enfrentando pressées de liquidez em fungdo do
descasamento temporal entre seus altos custos com compra de energia e o repasse destes aos
seus clientes. No entanto, o governo esta diminuindo a defasagem de liquidez provendo suporte
financeiro, direta ou indiretamente. Nesse contexto, esperamos que a geragdo EBITDA das
distribuidoras e o capital de giro delas permanegam altamente volateis nos proximos seis meses
como resultado das flutuagdes nos pregos do mercado de curto prazo (spot) e do tempo requerido
para as distribuidoras terem seus reajustes tarifarios aprovados pelo regulador ou suporte
financeiro do governo.

Esperamos que o segundo ano consecutivo de seca nos maiores subsistemas elétricos do pais
enfraquecga o desempenho da EDP Brasil em 2014, o qual deve se recuperar significativamente de
2015 em diante, assumindo que as condi¢des hidrolégicas se normalizem na préxima estacéo de
chuvas, que sera de novembro de 2014 a abril de 2015. Portanto, esperamos que a divida ajustada
sobre EBITDA da EDP Brasil, excluindo ganhos extraordinarios relacionados a venda de 50% dos
projetos hidrelétricos Santo Antdnio do Jari e Cachoeira Caldeirdo, e a geragao interna de caixa
(FFO, em inglés) sobre divida deteriorem-se para cerca de 4,0x € 15%-20%, respectivamente, em
2014 versus 3,6x e 19% em 2013. Essas métricas devem melhorar significativamente para cerca
de 3,0x e 25%, respectivamente, em 2015 em fungéo da esperada normalizagdo dos niveis
hidrologicos, e também pelo inicio das operacdes do projeto Jari. Esses indicadores incluem a
participacéo de 50% da EDP Brasil nas usinas de geragao Pecém |, Santo Anténio do Jari e
Cachoeira Caldeirao, dado o potencial suporte que a EDP Brasil poderia oferecer a eles em fungéo
de certas garantias fornecidas aos credores no nivel do projeto. Além disso, esperamos que a EDP
Brasil apresente uma distribuicdo de dividendos relativamente agressiva, porém flexivel, e que seu
capex seja financiado por meio da geracao de caixa do grupo.

Nosso cenario-base assume:

e Crescimento da receita de 5% durante os anos de revisao tarifaria (2015 para a Bandeirante
e 2016 para a Escelsa);

e O governo federal continuara provendo suporte, de forma direta ou indireta, para o setor;

e Capex de R$ 500 milndes em 2014; e

e Payout de dividendos de cerca de 50% do lucro liquido.

Liquidez

Vemos a liquidez da EDP Brasil como “adequada”. Esperamos que a relagao entre fontes e usos
de liquidez da empresa excedam pelo menos 1,2x nos proximos 12 meses. Também esperamos
que as fontes excedam os usos mesmo que haja um declinio de 15% no EBITDA. Nossa avaliagéo
nao inclui métricas consolidadas dos projetos ndo controlados como Pecém |, Santo Anténio do
Jari e Cachoeira Caldeirdo, nos quais a EDP Brasil tem uma participacdo de 50%. Acreditamos que
a EDP Brasil conta com flexibilidade para reduzir pagamento de dividendos e capex em um cenario
de estresse. Acreditamos que a EDP Brasil e suas subsidiarias tém facil acesso aos mercados de
capitais, conforme demonstrado por sua emissao de debéntures, além de possuir um bom
relacionamento com o Banco Nacional de Desenvolvimento Econdmico e Social (BNDES), cenario
este que ndo devera mudar nos préximos anos.

Principais fontes de liquidez:

e Caixa e investimentos liquidos de R$ 928 milhdes em 31 de dezembro de 2013;

e FFO de R$ 900 milhdes em 2014;
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e Ativos ja vendidos que totalizam R$ 420,6 milhoes e;
e Divida ja emitida no primeiro semestre de 2014 de cerca de R$ 1 bilhdo.

Principais usos de liquidez:

e Vencimentos de divida de aproximadamente R$ 1,2 bilhdo em 2014;

e Capex de R$ 500 milhdes que a empresa poderia reduzir para R$ 400 milhdes se
necessario em 2014; e
e Payout de dividendos de 50% para cerca de R$ 200 milhdes em 2014.

Outros modificadores

Nenhum modificador tem impacto sobre o rating. Consequentemente avaliamos o perfil de crédito
individual (SACP, na sigla em inglés para stand-alone credit profile) no mesmo nivel que a nossa
ancora.

Influéncia do grupo
A Escelsa e a Bandeirante sdo 100% controladas pela EDP Brasil, a qual, por sua vez, é 51%
controlada pela EDP.

A EDP Brasil € uma empresa holding nao operacional principalmente envolvida em geracao,
distribuicdo e comercializagéo de energia elétrica no Brasil. A EDP Brasil é a 42 maior participante
privada do setor de geragao de eletricidade no Brasil, com uma capacidade total instalada de cerca
de 2.200 MW, equivalente a aproximadamente 1,7% da capacidade nacional. Também ¢é a 62
maior participante do setor de distribuicdo de eletricidade, registrando vendas anuais de cerca de
25.000 gigawatts/hora (GWh) para atender cerca de 3,1 milhdes de clientes, correspondendo a
cerca de 5% da energia total distribuida e a 4% do total de clientes no Brasil, respectivamente.
Além disso, a EDP Brasil € a 32 maior participante do setor nacional de comercializagédo de
energia, tendo respondido por quase 9% do volume total de vendas em 2013 (12.390 GWh).
Vemos a Escelsa e a Bandeirante como subsidiarias core da EDP Brasil.

Perspectiva

A perspectiva estavel dos ratings de crédito corporativo da Escelsa e Bandeirante espelham aquela
atribuida aos ratings da EDP, a qual reflete nossa expectativa de que os perfis de risco de
negocios e de risco financeiro da controladora, em Ultima instancia, permanecerao resilientes
diante de dificuldades persistentes e condi¢des de mercado, econdmicas e regulatérias incertas
em seus principais mercados — Portugal e Espanha. Esperamos que a divida da EDP continue a
declinar gradualmente e suas métricas de crédito a se fortalecerem nos proximos dois anos,
gracas a venda adicional de ativos, as securitizagdes de déficits de tarifas e ao capex mais baixo.
No entanto, acreditamos que as métricas de crédito da EDP terdo pouca folga no atual nivel de
rating para absorver quaisquer rupturas de mercado inesperadas adicionais ou impactos
regulatorios ou fiscais. Qualquer agéo de rating na EDP resultaria em agao similar na Escelsa e
Bandeirante. Um rebaixamento nos ratings de Portugal de até dois degraus nao alteraria os ratings
da EDP, todo o resto constante.

Cenario de elevagao

Poderemos elevar os ratings da Escelsa e Bandeirante se a qualidade de crédito individual da EDP
Brasil melhorar significativamente e se o rating da EDP for elevado. Uma elevagéo do rating da
EDP sera possivel caso seu perfil de risco financeiro melhore significativamente além do que
esperamos. Um FFO ajustado sobre divida de mais de 16% é comensuravel com um rating mais
alto, assumindo que ndo ocorra nenhum enfraquecimento substancial inesperado nas condigbes
regulatorias, fiscais ou econémicas nos principais mercados da EDP.

Cenario de rebaixamento

Poderemos rebaixar os ratings se notarmos que a EDP esta se empenhando para atingir um FFO
ajustado sobre divida em torno de 12%, indice que € uma métrica de crédito consistente com um
perfil de risco financeiro “agressivo”. Isso podera ocorrer se a China Three Gorges Corp. (‘CTG”:
A/Estavel/--), o maior acionista da EDP, postergasse o atendimento dos compromissos
remanescentes ou se os recebiveis regulatérios sobre o balango patrimonial da EDP nao forem
recebidos. Quaisquer novos e inesperados impactos regulatdrios e fiscais que prejudiquem a
geracao de fluxo de caixa da EDP poderiam também pressionar os ratings. Turbuléncias
prolongadas no mercado financeiro que evitem a securitizagdo da EDP ou a emisséao de titulos
também poderiam levar a um rebaixamento.
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TABELA DE CLASSIFICAGCAO DE RATINGS

Espirito Santo Centrais Elétricas S.A.
Ratings de Crédito Corporativo

Escala global

Escala Nacional Brasil

Risco de Negdcios
- Risco-pais
- Risco da industria

- Posicdo competitiva

Risco Financeiro
- Fluxo de caixa/Alavancagem

Ancora

Modificadores

- Diversificagao/Efeito-portfolio

- Estrutura de Capital

- Liquidez

- Politica Financeira

- Administragao e Governanga Corporativa
- Andlise de Ratings Comparaveis

SACP
Metodologia de Rating de Grupos

-Status da Entidade
-Perfil de Crédito de Grupo

TABELA DE CLASSIFICAGAO DE RATINGS

Bandeirante Energia S.A.
Ratings de Crédito Corporativo

Escala Nacional Brasil

Risco de Negocios
- Risco-pais
- Risco da industria

- Posicéo competitiva

Risco Financeiro
- Fluxo de caixa/Alavancagem

Modificadores

- Diversificagao/Efeito-portfélio

- Estrutura de Capital

- Liquidez

- Politica Financeira

- Administragdo e Governanga Corporativa
- Andlise de Ratings Comparaveis

Metodologia de Rating de Grupos
-Status da Entidade

BB+/Estavel/--
brAA+/Estavel/--

Satisfatério
Moderadamente alto
Baixo

Satisfatéria

Significativo
Significativo

bb+

Neutra (sem impacto)
Neutra (sem impacto)
Adequada (sem impacto)
Neutra (sem impacto)
Satisfatéria (sem impacto)
Neutra (sem impacto)

bb+

Estrategicamente importante
bb+

brAA+/Estavel/--

Satisfatério
Moderadamente alto
Baixo

Satisfatéria

Significativo
Significativo

Neutra (sem impacto)
Neutra (sem impacto)
Adequada (sem impacto)
Neutra (sem impacto)
Satisfatéria (sem impacto)
Neutra (sem impacto)

Estrategicamente importante
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Critérios e Artigos Relacionados

Critérios

Principais Fatores de Crédito para a Industria de Energia e Gas Nao Regulada, 28 de margo
de 2014.

e Metodologia e premissas: descritores de liquidez para emissores corporativos globais, 2 de
janeiro de 2014.

o Metodologia de Ratings Corporativos, 19 de novembro de 2013.
Critério geral: Metodologia de rating de grupo, 19 de novembro de 2013.
Principais fatores de crédito para a industria de concessionarias de servicos de utilidade
publica reguladas, 19 de novembro de 2013.

LISTA DE RATINGS
Ratings Reafirmados

Espirito Santo Centrais Elétricas S.A.
Ratings de Crédito Corporativo

Escala global

Moeda estrangeira BB+/Estavel/--
Moeda local BB+/Estavel/--
Escala Nacional Brasil brAA+/Estavel/--

Emissor Data de Atribuicdo do Rating Inicial Data da Acao Anterior de Rating
Espirito Santo Centrais Elétricas S.A.
Ratings de Crédito de Emissor

Escala global

Moeda estrangeira 15 de julho de 1997 13 de fevereiro de 2014
Moeda local 15 de julho de 1997 13 de fevereiro de 2014
Escala Nacional Brasil 26 de maio de 2006 13 de fevereiro de 2014

LISTA DE RATING
Rating Reafirmado
Bandeirante Energia S.A.
Rating de Crédito Corporativo
Escala Nacional Brasil brAA+/Estavel/--

Emissor Data de Atribuicao do Rating Inicial Data da Acao Anterior de Rating
Bandeirante Energia S.A.
Ratings de Crédito de Emissor
Escala Nacional Brasil 15 de margo de 2006 13 de fevereiro de 2014
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Informacgoes regulatdrias adicionais

Outros servigos fornecidos ao emissor
N&o ha outros servigos prestados a este emissor, clique aqui para mais informagoes.

Atributos e limitagdes do rating de crédito

A Standard & Poor’s Ratings Services utiliza informagdes em suas andlises de crédito provenientes
de fontes consideradas confiaveis, incluindo aquelas fornecidas pelo emissor. A Standard & Poor’s
Ratings Services n&o realiza auditorias ou quaisquer processos de due diligence ou de verificagao
independente da informacgao recebida do emissor ou de terceiros em conexao com seus processos
de rating de crédito ou de monitoramento dos ratings atribuidos. A Standard & Poor’s Ratings
Services nao verifica a completude e a precisao das informagdes que recebe. A informagao que
nos é fornecida pode, de fato, conter imprecisdes ou omissées que possam ser relevantes para a
analise de crédito de rating.

Em conexao com a analise deste (s) rating (s) de crédito, a Standard & Poor’s Ratings Services
acredita que ha informacgéo suficiente e de qualidade satisfatéria de maneira a permitir-lhe ter uma
opinido de rating de crédito. A atribuicdo de um rating de crédito para um emissor ou emissao pela
Standard & Poor’s Ratings Services ndo deve ser vista como uma garantia da preciséo,
completude ou tempestividade da (i) informagao na qual a Standard & Poor’s se baseou em
conexao com o rating de crédito ou (ii) dos resultados que possam ser obtidos por meio da
utilizagao do rating de crédito ou de informagdes relacionadas.

Fontes de informacgao

Para atribuicdo e monitoramento de seus ratings a Standard & Poor’s utiliza, de acordo com o tipo
de emissor/emissao, informagdes recebidas dos emissores e/ou de seus agentes e conselheiros,
inclusive, balangos financeiros auditados do Ano Fiscal, informagdes financeiras trimestrais,
informacgdes corporativas, prospectos e outros materiais oferecidos, informagdes histéricas e
projetadas recebidas durante as reuniées com a administracdo dos emissores, bem como os
relatdrios de analises dos aspectos econdmico-financeiros (MD&A) e similares da entidade
avaliada e/ou de sua matriz. Além disso, utilizamos informagdes de dominio publico, incluindo
informacgdes publicadas pelos reguladores de valores mobiliarios, do setor bancario, de seguros e
ou outros reguladores, bolsas de valores, e outras fontes publicas, bem como de servigos de
informagdes de mercado nacionais e internacionais.

Aviso de ratings ao emissor
O aviso da Standard & Poor’s para os emissores em relagado ao rating atribuido é abordado na
politica “Aviso de Pré-Publicacdo aos Emissores”.

Frequéncia de revisao de atribuicao de ratings
O monitoramento da Standard & Poor’s de seus ratings de crédito € abordado em:

e Descricdo Geral do Processo de Ratings de Crédito (se¢ao de Revisao de Ratings de
Crédito) http://www.standardandpoors.com/ratings/articles/pt/la/?
articleType=PDF&assetlD=1245338484985

e Politica de Monitoramento http://www.standardandpoors.com/ratings/articles/pt/la/?
articleType=PDF&assetlD=1245319078197

Conflitos de interesse potenciais da S&P Ratings Services

A Standard & Poor’s Brasil publica a lista de conflitos de interesse reais ou potenciais em “Conflitos

de Interesse — Instrucdo N° 521/2012, Artigo 16 XII” se¢gdo em www.standardandpoors.com.br.

Faixa limite de 5%

A S&P Brasil publica em seu Formulario de Referéncia apresentado em
http://www.standardandpoors.com/ratings/br-disclosure/pt/la 0 nome das entidades responsaveis
por mais de 5% de suas receitas anuais.
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A S&P Ratings Services pode receber remuneracéo por seus ratings e analises crediticias, normalmente dos emissores ou
subscritores dos titulos ou dos devedores. A S&P reserva-se o direito de divulgar seus pareceres e analises. A S&P disponibiliza
suas analises e ratings publicos em seus sites na Web, www.standardandpoors.com/ www.standardandpoors.com.mx /
www.standardandpoors.com.ar / www.standardandpoors.com.br (gratuitos), www.ratingsdirect.com e www.globalcreditportal.com
(por assinatura), e pode distribui-los por outros meios, inclusive em suas proéprias publicagdes ou por intermédio de terceiros
redistribuidores. Informagdes adicionais sobre nossos honorarios de rating estéo disponiveis em
www.standardandpoors.com/usratingsfees.

Australia

Standard & Poor's (Australia) Pty. Ltd. Conta com uma licenga de servigos financeiros numero 337565 de acordo com o
Corporations Act 2001. Os ratings de crédito da Standard & Poor’s e pesquisas relacionadas ndo tem como objetivo e ndo podem
ser distribuidas a nenhuma pessoa na Australia que ndo seja um cliente pessoa juridica (como definido no Capitulo 7 do
Corporations Act).

STANDARD & POOR'S, S&P and RATINGSDIRECT sao marcas registradas da Standard & Poor's Financial Services LLC.
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