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AES Tiete S.A. 

Perguntas Frequentes 

Em 14 de maio de 2015 nós confirmamos o rating da AES Tietê em Baa3 e mudamos a perspectiva 
para negativa de em revisão para possível rebaixamento em fevereiro de 2015 devido a nossa 
preocupação sobre a posição financeira da empresa, capacidade de geração de caixa e liquidez.      
Os fatores que poderiam afetar negativamente a performance financeira da empresa no futuro 
inclui: (i) efeito da continuidade da seca na rentabilidade, liquidez e capitalização da empresa; (ii) a 
fraca economia e condições de mercado que estão afetando negativamente a demanda; (iii) 
continuidade de alta exposição ao mercado de curto prazo, apesar desta exposição poder ser 
reduzida com a publicação da Medida Provisória 688 pelo Governo Federal que propõe medidas 
para reduzir a exposição hidrológica dos geradores de energia começando em 2016; (iv) o elevado 
pagamento de dividendos (143% em 2014 e 79% no primeiro semestre de 2015); e (v) o potencial 
aumento dos investimentos para BRL1 bilhão para financiar o aumento da capacidade de geração 
de energia elétrica em 15% relativo a uma disputa legal com o Governo de São Paulo para cumprir 
uma cláusula contratual. 

1.Porque nós confirmamos o rating de Baa3 da AES Tietê e mudamos a 
perspectiva para negativa? 

Nós confirmamos o rating da AES Tietê em Baa3 porque a empresa apresentou resultado 
operacional no primeiro semestre de 2015 mais forte do que o esperado. Isto indicou que a geração 
de caixa da companhia, medida por fundos gerados pelas operações, seriam significativamente mais 
fortes em 2015 do que em 2014, apesar da nossa expectativa de preços de energia no mercado de 
curto prazo no restante do ano permanecer perto do preço máximo previsto de BRL388,00 por 
megawatt-hora, significativamente inferior ao preço médio de BRL684,00 obtido em 2014. Tendo 
em vista os níveis mais baixos do GSF antecipado para este ano, a exposição da empresa em MWh 
para o mercado de curto prazo será maior do que em 2014. Esta exposição, juntamente com a 
incerteza em torno da duração do atual seca, foram os principais responsáveis pela perspectiva 
negativa. Note-se que os preços da energia no mercado de curto prazo caíram consideravelmente 
no terceiro trimestre para cerca de BRL 140,00 MWh, apesar dos níveis de GSF de 0,83 dada a 
queda significativa no consumo devido a recessão econômica. 
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Nossa decisão de manter uma classificação de grau de investimento também refletiu a posição moderada 
de alavancagem da AES Tietê medida por dívida líquida sobre EBITDA de apenas 1,9 vezes e a posição de 
liquidez adequada da empresa baseada no contínuo acesso ao mercado de capitais doméstico e aos bancos 
locais. De acordo com a empresa, a AES Tietê tem um compromisso firme dos bancos para refinanciar a 
dívida de BRL553 milhões que vence em dezembro de 2015 através de uma operação de longo prazo. Este é 
um cenário mais positivo do que estávamos prevendo no início do ano quando decidimos colocar os ratings 
em revisão para rebaixamento. 

Sobre o GSF 

A exposição dos geradores hidrelétricos ao mercado a vista deriva de uma comparação de sua geração 
hidrelétrica definida com sua energia física em um determinado período como calculado pelo GSF e 
publicado mensalmente pela CCEE (Câmara de Comercialização de Energia Elétrica). 

A combinação de um despacho inferior de energia hidráulica e menor consumo de eletricidade resulta 
em um GSF menor do que 1, o que significa que a produção de geração hidráulica será menor do que a 
sua energia física alocada e, como tal, as empresas hidrelétricas estariam expostas ao mercado a vista. 

O GSF maior do que 1 significa que a quantidade de energia física produzida pelos participantes do MRE 
(Mecanismo de Realocação de Energia) é maior do que a sua energia física alocada original e, como tal, 
as empresas de geração podem vender o excesso de energia no mercado de curto prazo. 

Fontes: CCEE, Moodys Investors Service 

2. Qual é a exposição da AES Tietê ao mercado a vista?

AES tem atualmente elevada exposição ao mercado a vista, o que reflete a sua posição de totalmente 
contratada com a afiliada Eletropaulo. Nós estimamos que a AES Tietê terá de adquirir entre 16% e 20% de 
sua capacidade assegurada no mercado de curto prazo em 2015, com base em nossa previsão de um  de um 
GSF médio na faixa de 0,84-0,80 em 2015 (um indicador da exposição ao mercado a vista). Em 2014, o GSF 
médio foi de 0,91, o que representa uma menor exposição em relação às nossas expectativas para 2015 
(Gráfico 1). 

Assumindo um preço máximo de energia no mercado de curto prazo de BRL388,00 por megawatt-hora ao 
longo de 2015, que é um valor substancialmente menor que o preço médio de BRL684,00 por megawatt-
hora registrados em 2014, as compras de energia no mercado de curto prazo seriam responsáveis por 20% a 
30% do total das receitas da AES Tietê. No entanto, neste cenário o EBITDA da AES Tietê atingiria cerca de 
BRL1.2 bilhão em 2015, acima dos BRL961 milhões obtidos em 2014. O EBITDA em 2014 foi afetado pelas 
flutuações do GSF, dos preços da energia no mercado de curto prazo e pela estratégia de vendas da AES 
Tietê em cada trimestre. Em 2015, sob uma estratégia mais conservadora de vendas, esta combinação de 
fatores resultará gerará um efeito positivo na geração de caixa. Em função da recente redução dos preços da 
energia no mercado de curto prazo no terceiro trimestre, o EBITDA para o ano deve ser ainda maior. 

Com a finalização do seu Acordo de Compra de Energia com a Eletropaulo no final deste ano, a AES Tietê já 
não mais estará totalmente contratada e poderá vender até 14% de sua energia assegurada no mercado de 
curto prazo, o que reduz o risco associado à sua exposição ao mercado de curto prazo onde os preços são 
mais elevados, enquanto o GSF não caia abaixo de 0,86. 

Esta publicação não anuncia uma 
ação de rating de crédito. Para 
quaisquer ratings de crédito 
referenciados nesta publicação, 
consulte a aba de ratings na página 
do emissor/entidade em 
www.moodys.com para acessar as 
informações mais atualizadas sobre 
ação de rating de crédito e 
histórico de rating. 
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GRÁFICO 1 

Desempenho do GSF 

Fontes: Moody’s e ONS 

3. Porque o EBITDA foi tão volátil em 2014? Quais são as suas expectativas para o
EBITDA em 2015? 

A flutuação significativa no EBITDA em 2014, trimestre a trimestre, foi uma função da estratégia de venda 
de energia da empresa (volume de energia vendida em cada trimestre), o GSF em cada trimestre e o preço 
médio da energia no mercado de curto prazo durante o ano. 

No primeiro trimestre de 2014, a empresa vendeu um volume alto de energia com a perspectiva que as 
condições hídricas iriam melhorar e que os preços no mercado de curto prazo cairiam. Embora este cenário 
não tenha se concretizado, esta estratégia de vendas impulsionou o EBITDA no trimestre. Nós antecipamos 
que este nível de rentabilidade não era sustentável e que cairia ao longo do ano (ver nosso Issuer Comment 
publicado em 23 de Maio de 2014). 

Apesar da expectativa de aumento na exposição ao mercado de curto prazo este ano, preços mais baixos no 
mercado de curto prazo juntamente com uma estratégia mais conservadora de vendas deve resultar em 
menor volatilidade no EBITDA trimestral em 2015 (Gráfico 2). 

GRÁFICO 2 

EBITDA Trimestral em BRL milhões 

* Dados reais até o segundo trimestre de 2015 e projetado para o terceiro e quarto trimestres de 2015
Fonte: Moody's e demonstrativos financeiros da empresa 
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Esperamos também que as receitas da AES Tietê serão menores a partir de 2016 uma vez que o contrato de 
fornecimento de energia existente com a AES Eletropaulo expirará em Dezembro de 2015. Os novos 
contratos são a preços consideravelmente mais baixos (Gráfico 3) a uma média de BRL143,00 em média 
por megawatt-hora, abaixo dos preços atuais de BRL 206,00 por megawatt-hora. 

GRÁFICO 3 

Energia Contratada e não Contratada e Preços Médios 
Em Mwm e BRL / Mw 

Fonte: Moody's e demonstrativos financeiros da empresa 

4. Quão forte é a posição de liquidez da AES Tietê?

A liquidez da AES Tietê enfraqueceu consideravelmente desde 2013 devido às condições adversas de 
hidrologia e de manutenção de uma política de dividendos agressiva, o que resultou em fluxo de caixa mais 
fraco e um maior nível de dívida. Em 30 de Junho de 2015, a AES Tietê tinha BRL 227 milhões em caixa e 
aplicações financeiras, o suficiente para cobrir apenas 41% das dívidas de curto prazo de BRL533 milhões, 
contra um valor de 143% em 2013. No entanto, consideramos o perfil de amortização das dívidas como 
gerenciável (Gráfico 4), considerando nossas previsões de geração de caixa, para a qual projetamos um GSF 
de 84% para 2015 e 90% para 2016 e do compromisso existente dos bancos para refinanciar a BRL500 
milhões de dívida de curto prazo com vencimento em dezembro de 2015. 

Nós acreditamos que a empresa será capaz de continuar a acessar o mercado de capitais local considerando 
sua alavancagem relativamente baixa (medida pela dívida líquida sobre EBITDA) de apenas 1,9 vezes nos 
últimos doze meses relativos ao 2T2015. Acreditamos também que a AES Tietê será capaz obter recursos de 
longo prazo para financiar seus projetos de expansão no futuro. Atualmente consideram a aquisição de uma 
termoelétrica de 400 MW por cerca de BRL1,0 bilhão. Se esse investimento for realizado acreditamos que a 
empresa vai reduzir o pagamento de dividendos a fim de manter suas métricas de crédito e o status de grau 
de investimento. 
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GRÁFICO 4 

Perfil da Dívida - em BRL milhões 

Fonte: Moody e demonstrações financeiras da empresa 

5. O que poderia levar-nos a rebaixar a nota de crédito da AES Tietê?

Consideramos reduzir a nota de crédito se o indicador o Caixa Gerado nas Operações (CFO pre-WC) sobre 
dívida total cair abaixo de 20% e a cobertura de juros decline abaixo de 4,0 vezes por um período 
prolongado de tempo ou a liquidez significativamente reduzir devido a incapacidade da empresa em 
refinanciar suas dívidas. 

Outros fatores para o rebaixamento da nota de crédito seria a adoção de racionamento de energia devido a 
condições hidrológicas ainda mais desfavoráveis, ou um nível mais elevado de exposição ao mercado de 
curto prazo onde os preços da energia são mais caros. Em adição, também devemos considerar a 
probabilidade e riscos associados à obrigação contratual existente da AES Tietê para aumentar a capacidade 
instalada de geração em 15% no Estado de São Paulo, o que, se ocorrer, deve aumentar de forma 
significativa a alavancagem e afetar as perspectivas de crédito da AES Tiete. Adicionalmente, uma maior 
deterioração na nota de crédito do Brasil também pode deflagar uma ação de rating bem como nossa 
percepção de suporte, consistência e previsibilidade do ambiente regulatório no Brasil. 
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Moody’s Overseas Holdings Inc., uma filial integralmente detida pela MCO. A Moody’s SF Japan K.K. (“MSFJ”) é uma agência de notação de crédito e filial integralmente detida pela MJKK. A 
MSFJ não é uma Organização de Notação Estatística Nacionalmente Reconhecida (“NRSRO”). Nessa medida, as notações de crédito atribuídas pela MSFJ são Notações de Crédito Não-NRSRO. 
As Notações de Crédito Não-NRSRO são atribuídas por uma entidade que não é uma NRSRO e, consequentemente, a obrigação objeto de notação não será elegível para certos tipos de 
tratamento ao abrigo das leis dos E.U.A. A MJKK e a MSFJ são agências de notação de crédito registadas junto da Agência de Serviços Financeiros do Japão (“Japan Financial Services Agency”) e 
os seus números de registo junto da FSA são, respetivamente, os “FSA Commissioner (Ratings)” n.ºs 2 e 3. 
A MJKK ou a MSFJ (conforme aplicável) divulgam pelo presente que a maioria dos emitentes de títulos de dívida (incluindo obrigações emitidas por entidades privadas e entidades públicas 
locais, outros títulos de dívida, notas promissórias e papel comercial) e de ações preferenciais classificadas pela MJKK ou MSFJ (conforme aplicável) acordaram, com antecedência à atribuição de 
qualquer notação, pagar à MJKK ou MSFJ (conforme aplicável), por serviços avaliação e notação por ela prestados, honorários que poderão ir desde JPY200.000 até, aproximadamente, 
JPY350.000.000. 
A MJKK e a MSFJ também mantêm políticas e procedimentos destinados a cumprir com os requisitos regulatórios japoneses.  
* Este documento foi escrito em inglês e posteriormente traduzido para diversas outras línguas, inclusive português. Em caso de divergência ou conflito entre as versões, a versão original em
Inglês prevalecerá. 
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