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LUCRO LÍQUIDO DA AES TIETÊ ATINGE R$ 167 MILHÕES  

Comentários do Sr. Francisco Morandi   
Diretor Financeiro e de Relações com Investidores  

Os resultados do terceiro trimestre de 2015 apresentaram um desempenho 
positivo quando comparado ao mesmo período de 2014. A retração do consumo 
de energia no país, a recuperação parcial da hidrologia e a queda do preço spot 
médio tiveram grande influência na variação positiva do lucro líquido e na queda 
acentuada dos custos e despesas operacionais. Em relação à hidrologia,  a energia 
natural afluente do SIN no trimestre  apresentou aumento em relação ao mesmo 
período do ano anterior, ficando acima da média histórica, o que acarreto u no 
aumento do nível de reservatórios do SIN, na redução do despacho térmico, e no 
aumento do volume de energia gerada da Companhia de 59% na comparação 
trimestral.  

A recuperação parcial da hidrologia combinada com a redução do teto do PLD 
resultou em uma queda de 70% do preço spot médio do SE/CO, que foi de R$ 
676,44 no 3T14 para R$ 203,82 no 3T15, amenizando os impactos do 
rebaixamento nos resultados da Companhia e causando uma queda dos custos e 
despesas operacionais (descontando depreciação) de 69%.  

Estes fatores culminaram na queda do despacho térmico, e por fim, levaram à 
menor exposição da Companhia ao rebaixamento no Mecanismo de Realocação 
de Energia (MRE), que foi de  13,8% no 3T15 (ante 18,9% no 2T15 e 15,2% no 
3T14). Entretanto,  ao analisar o rebaixamento acumulado, é possível observar 
um aumento, com 18,2% nos primeiros nove meses de 2015 (versus 8,3% no 
mesmo período do ano anterior) .  

A receita, entretanto, sofreu queda, princ ipalmente por conta da ausência de 
venda de energia no mercado de curto prazo.  

A Companhia apurou um EBITDA positivo de R$ 337,5 milhões e encerrou o 
trimestre com um  lucro líquido de R$ 167,4 milhões (100% acima no prejuízo 
auferido no 3T14 de R$ 83,6 milhões). A Companhia decidiu por postergar a 
distribuição de dividendos referente ao 3T15. Tal postergação visa possibilitar 
uma melhor avaliação por parte da administração da Companhia do cenário 
macroeconômico e risco hidrológico.   

A Companhia mantém sua estratégia de comercialização de energia , com maior foco nas contratações a partir de 2017 . No 3T15, 
a Companhia negociou aproximadamente 40MWm com preços variando entre R$ 175/MWh e R$ 185/MWh com duração de 3 a 6 
anos. O portfólio de contratos totalizou 86% de energia disponível já contratada para 2016.  

 

Teleconferência  
de resultados  

Código conferência:  Tietê  

Conexão:  Brasil: +55 11 3193 1001 

                          +55 11 2820 4001 

                - EUA: + 1 888 700 0802 

Slides da apresentação e áudio estarão 
disponíveis em: http://ri.aestiete.com.br  
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GETI3: R$ 14,25  GETI4: R$ 14,40  (04/11/15)  VALOR DE MERCADO: R$ 5.460  milhões  VALOR DE MERCADO: US$ 1.449 milhões  

São Paulo, 05 de novembro  de 201 5 - A AES Tietê S.A. (BM&FBovespa: GETI3 e 
GETI4; OTC: AESAY e AESYY) anunciou hoje os resultados referentes ao 3T15. As 
informações operacionais e finance iras da Companhia, exceto quando indicadas de 
outra forma, são apresentadas com base em números consolidados da AES Tietê S.A. 
e de sua controlada AES Rio PCH Ltda., de acordo com a legislação societária.  

 

 

 

 

Resultados 

3T15 

 

R$ milhões 3T14* 3T15 Var (%)
 

Receita Bruta 923,4 666,4 -27,8%

Receita Líquida 867,6 632,0 -27,2%

Custos e Despesas Operacionais** 937,3 294,5 -68,6%

EBITDA -69,7 337,5 384,0%

Margem EBITDA - % -8,0% 53,4% 61,4 p.p.

Lucro Líquido -83,6 167,4 100,2%

Margem Líquida - % -9,6% 26,5% 36,1 p.p.

Patrimônio Líquido 1.439,5 1.601,1 11,2%

Dívida Líquida 912,9 956,2 4,8%

Geração de caixa operacional 239,7 397,8 66,0%

**não inclui depreciação.

*Ajustado pelo Excedente Financeiro no 3T14 sem impacto no Ebitda.;  

Índices 3T14 3T15

Lucro Líq** / PL (vezes) 0,5x 0,3x

Dívida Líquida/ PL (vezes) 0,6x 0,6x

Dívida Líquida/ EBITDA** (vezes) 0,7x 1,0x

EBITDA/ Desp.Financ. (vezes) 10,5x 7,1x

** últimos 12 meses

Dados Operacionais 3T14 3T15

Energia Gerada - GWh 1.250,9 1.994,5

Preço Contrato Bilateral*** (R$/MWh) 205,9 217,5

Investimentos - R$ milhões 57,6 39,5

Colaboradores próprios 343 351

*** Contrato com AES Eletropaulo

2,3%

Var (%)

59,4%

5,6%

-31,4%

-5,8%

45,2%

-33,0%

-50,3%

Var (%)

http://ri.aestiete.com.br/
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DESTAQUES DO 3T15 

Hidrologi a 

č Afluência no SE/CO de 116,6% da MLT1 no 3T15 (vs. 87,2% em 3T14) 

č Nível de reservatórios do SIN encerrou o 3T15 em 32,4% vs. 29,0% no 3T14 

č Rebaixamento médio do MRE de 13,8% no 3T15 vs. 15,2% no 3T14 

Ď Previsão de rebaixamento para 2015 entre 15% e 17% impactando o EBITDA em R$ 570-630 milhões 

 

Operacional   

č Energia gerada no trimestre equivalente a 79,7% da garantia física (vs. 45,1% no 3T14) em função da melhoria 
da afluência  

č Nível dos reservatórios da AES Tietê encerrou o 3T15 em 64,3%, superior em 30,4 p.p. ao 3T14 (33,9%) 

 

Comercial  

č Celebração de novos contratos com comercialização de energia de ~40MWm com prazo de 3 a 6 anos e preço 
médio de R$ 175/MWh a R$185MWh, para entrega em 2016 

č O portfólio de energia c ontratada totaliz ou 86% da energia disponível da Companhia para 2016 

 

Financeiro  

Ď Receita líquida de R$ 632 milhões no 3T15; 27% inferior ao 3T142, devido a não contabilização de venda de 
energia no mercado spot no 3T15 e ao menor volume vendido para a AES Eletropaulo, compensado pelo maior 
preço médio deste contrato  

č PMSO gerenciável totalizou R$ 49 milhões no 3T15, 10% superior ao 3T14, e R$ 128 milhões nos 9M15, 3% 
inferior ao s 9M14, em linha com o guidance de redução dos custos gerenciáveis divulgado para o ano de 2015 

č Custos e despesas operacionais, excluindo depreciação,  totalizaram R$ 294 milhões, 69% inferior aos R$ 937 
milhões registrados no 3T14, em função do menor volume e preço de energia comprada no mercado spot 

č EBITDA de R$ 337 milhões no 3T15 vs. um EBITDA negativo de R$ 70 milhões no 3T14 

Ĭ Postergação da decisão quanto a distribuição de dividendos intermediários relativos ao 3T15 para 
possibilitar uma melhor avaliação do cenário macroeconômico e do risco hidrológico ; decisão poderá 
ser reavaliada até o final de 2015  

č Lucro líquido de R$ 167 milhões no 3T15 vs. um prejuízo de R$ 84 milhões no 3T14 

 

 

Socioambiental  

č Nenhum acidente com colaboradores próprios no período e, desde 2009, não foram registrados acidentes com 
a população nos reservatórios das usinas 

č A Taxa de Frequência (TF) de acidentes3 com colaboradores contratados foi de 2,79x no 3T15, uma melhoria 
em relação ao 3T14 (12,80x), devido à intensificação das inspeções em campo e programas de treinamentos   

 

 

 

                                                 
1 Média de longo termo. 
2 Ajustado pelo Excedente Financeiro no 3T14 no valor de R$ 63,6 milhões, sem impacto no EBITDA. 
3  Quantidade de acidentes dividida pelo número de horas trabalhadas, multiplicado por um milhão . 
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CONTEXTO SETORIAL 

GERAÇÃO HIDRELÉTRICA NO BRASIL 

A energia produzida pelas geradoras no Brasil é destinada ao Sistema Interligado Nacional (SIN), que é 
formado por usinas geradoras das regiões Sul, Sudeste, Centro-Oeste, Nordeste e de parte da região 
Norte do País. De acordo com o Operador Nacional do Sistema (ONS), apenas 1,7% da capacidade de 
produção de energia elétrica do Brasil encontra-se fora do SIN, em pequenos sistemas isolados, 
localizados principalmente na Região Amazônica. As atividades de coordenação e controle da operação 
são executadas pelo ONS, que procura manejar o estoque de energia de forma a garantir a segurança em 
todo o País.  

As variações climáticas podem ocasionar excedentes ou escassez de produção hidrelétrica em 
determinadas regiões e em determinados períodos do ano, uma vez que o volume de energia gerado 
pelas usinas hidrelétricas depende da hidrologia  para acumulação de água em seus reservatórios. O SIN 
possibilita que toda energia gerada no sistema seja transmitida e distribuída da forma mais adequada 
por todo o País, permitindo a troca de energia entre as regiões, além de obter benefícios da diversidade 
das bacias hidrográficas.  

De acordo com as regras do Mecanismo de Realocação de Energia (MRE), o volume total de energia gerada 
pelas usinas hidrelétricas participantes desse mecanismo é alocado para cada usina, de forma 
proporcional aos seus respectivos níveis de garantia física 4 (ou energia assegurada). Essa alocação busca 
garantir que todas as usinas participantes do MRE atinjam  seus níveis de energia assegurada, 
independentemente dos níveis reais de produção. Se, após a etapa acima ter sido cumprida, todo s os 
membros do MRE atingirem seus níveis de garantias físicas e ainda houver saldo de energia produzida, o 
adicional da geração, denominado òEnergia Secund§riaó, ® alocado proporcionalmente entre os 
geradores.  

Da mesma forma, quando a geração de energia for inferior à garantia física das usinas do SIN, tal déficit 
também é rateado, proporcionalmente, entre os participantes do MRE, através do Generation Scaling 
Factor (GSF), efeito este conhecido como òRebaixamentoó da garantia f²sica no MRE, podendo resultar 
em exposições ao mercado de energia de curto prazo ao Preço de Liquidação das Diferenças (PLD). 

Nas duas situações acima também pode ocorrer da alocação de energia no  MRE se dar em um submercado 
distinto daquele onde a energia é gerada, o que pode ou não criar exposições à diferença entre o PLD 
dos submercados onde a usina se localiza e onde a energia é alocada. Tais exposições, sejam positivas 
ou negativas, estão sujeitas a um mecanismo de alívio financeiro e podem ser reduzidas ou eliminadas, 
dependendo da contabilização de curto prazo do mês  em que se configurem. 

Além disso, as usinas despachadas pelo ONS estão sujeitas à aplicação do Mecanismo de Redução de 
Garantia Física (MRA). O MRA verifica se as usinas participantes do MRE cumpriram ou não os requisitos 
de disponibilidade estabelecidos. Estes cálculos são feitos considerando os parâmetros de interrupções 
programadas e forçadas, verificados em relação aos parâmetros de referência da Agência Nacional de 
Energia Elétrica ( ANEEL) e, caso sejam descumpridos os requisitos de disponibilidade pelas usinas, a 
garantia física será ajustada podendo gerar exposições ao mercado de energia de curto prazo.  

Os efeitos do MRA, de alocações do MRE, redução do GSF ou energia secundária são calculados e 
contabilizados por meio da Câmara de Comercialização de Energia Elétrica (CCEE). 

COMERCIALIZAÇÃO DE ENERGIA 

A comercialização de energia, d e acordo com as regras vigentes, é realizada em dois ambientes: 
Ambiente de Contratação Livre (ACL) e Ambiente de Contratação Regulada (ACR). No Ambiente de 
Contratação Livre (ACL), os contratos de compra e venda de energia elétrica são negociados entre 
geradores, comercializador es e consumidores livres e especiais. Estes contratos podem ser de curto, 
médio ou longo prazos e o preço e o volume são negociados livremente  entre as partes envolvidas.  

                                                 
4 A garantia física, calculada pela Empresa de Pesquisa Energética (EPE) e pela ANEEL para cada usina hidrelétrica, é a quantidade 
de energia que uma usina tem o direito de comercializar por meio de contratos de longo prazo.  
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Considerando o vencimento em dezembro de 2015 do contrat o de energia com a AES Eletropaulo, a AES 
Tietê iniciou em 2012 sua estratégia de comercialização de energia para  negociar a maior parcela de sua 
energia disponível no ACL. O acompanhamento dessa estratégia está detalhado na se«o òEstrat®gia de 
Comercializa«o de Energia e Outros Contratos Bilateraisó deste release.  

No Ambiente de Contratação Regulada (ACR), a venda da energia ocorre somente por meio de leilões de 
compra e venda de energia promovidos pela CCEE, sob a delegação da ANEEL. Os contratos negociados 
nesse ambiente são denominados de Contratos de Comercialização de Energia Elétrica no Ambiente 
Regulado (CCEAR) e as condições contratuais são reguladas pela ANEEL. O preço desses contratos é 
estabelecido a cada leilão  de energia.  

Os contratos celebrados nestes ambientes são liquidados e contabilizados pela CCEE. Além disso, a CCEE 
contabiliza a energia produzida pelas usinas participantes do MRE e a garantia física disponibilizada à 
contratação  e a eventual diferença é liquidada  no mercado spot (ou mercado de curto prazo ). O objetivo 
inicial dessa liquidação é atender ao MRE e as geradoras que não conseguiram produzir energia suficiente 
para suprir os seus contratos de energia. Em um segundo momento, caso haja excedente de geração, a 
energia gerada (energia secundária) pode ser liquidada no mercado spot ao PLD.  

REGULAÇÃO 

Revisão da Garantia Física dos Empreendimentos Hidrelétricos  

A determinação da garantia física é de fundamental importância aos agentes do setor elétrico.  

De acordo com o Decreto 5.163, de 30 de julho de 2004, no seu artigo 2º, § 2º a garantia física de energia 
de um empreendimento de gera«o, definida pelo Minist®rio de Minas e Energia (òMMEó) e constante do 
contrato de concessão ou ato de autorização, corresponderá às quantidades máximas de energia 
associadas ao empreendimento, que poderão ser utiliz adas para comercialização. 

Por sua vez, o artigo 4º, § 1º do mesmo Decreto determina que o MME, mediante critérios de garantia de 
suprimento propostos pelo Conselho Nacional de Pol²tica Energ®tica (òCNPEó), disciplinar§ a forma de 
cálculo da garantia físic a dos empreendimentos de geração, a ser efetuado pela Empresa de Pesquisa 
Energ®tica (òEPEó), mediante crit®rios gerais de garantia de suprimento. 

À luz dos referidos dispositivos, a Portaria MME nº 303, de 18 de novembro de 2004, definiu a metodologia 
de cálculo das garantias físicas dos empreendimentos de geração de energia elétrica e estabeleceu no § 
2º do seu artigo 1º que os montantes das garantias físicas dos empreendimentos de geração hidrelétrica, 
exceto Itaipu Binacional, corresponderiam aos vigent es na data de sua publicação, e seriam assim 
mantidos até 31 de dezembro de 2014. 

No entanto, em 30 de dezembro de 2014 foi publicada a Portaria MME nº 681 na qual o MME determinou 
que as garantias físicas de usinas hidrelétricas despachadas centralizadamente no SIN, inclusive Itaipu, 
permaneceriam válidas até 31 de dezembro de 2015. Essa portaria também estabeleceu a criação de 
grupos de trabalho formados por representantes do MME, agências reguladoras do Poder Executivo e de 
instituições rep resentativas do Setor Elétrico, com o objetivo de discutir a metodologia e os modelos 
necessários à revisão ordinária das garantias físicas dessas usinas. 

Segundo cronograma disponibilizado pelo MME, no âmbito dessa Portaria, a expectativa era que toda a 
metodologia, simulações e definições das garantias físicas fossem determinadas até o final de  2015. No 
entanto, alguns parâmetros a serem utilizados no cálculo da garantia física estão pendentes de definição 
para que a metodologia seja consolidada e então submetida à Audiência Pública.   

Limites máximo e mínimo do PLD ð Resolução Homologatória  nº1.832/2014  

Anualmente, no mês de dezembro, a ANEEL estabelece os limites máximos e mínimos do PLD que 
vigorarão durante o ano seguinte. O PLD máximo é calculado com base no CVU mais elevado de uma 
Usina Termelétrica em operação comercial, a gás natural, contratada por meio de CCEAR . Para o cálculo 
do PLD mínimo consideram-se as estimativas de custos de geração da UHE Itaipu e os custos necessários 
para manter e operar os empreendimentos hidrelétricos, os encargos e a CFURH ð Compensação 
Financeira pela Utilização de Recursos Hídricos. 
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Em 28 de novembro de 2014, após Audiência Pública, a ANEEL publicou a Resolução Homologatória nº. 
1.832/2014, que estabeleceu os limites máximo e mínimo do PLD, para o ano de 2015.  

Para 2015, PLD mínimo foi estabelecido em R$ 30,26/MWh, com base nos custos de operação das usinas 
cotistas de R$ 24,58/MWh, adicionado à CFURH de R$ 5,68/MWh. O PLD máximo, foi estabelecido em R$ 
388,48/MWh com base no Custo Variável Unitário (CVU) da usina termelétrica Mário Lago, determinada 
como térmica de referência.   

Impactos da retração de geração hidroelétrica no MRE - GSF  

Conforme anteriormente referenciado, o despacho hidrelétrico é definido pelo ONS, cujo modelo de 
despacho tem como objetivo principal o atendimento da carga e minimização do custo total de operação 
do sistema. 

Os geradores hidroelétricos devem manter suas usinas disponíveis para despacho pelo ONS e não têm 
controle sobre o nível de energia gerada. Desta forma, o risco resultante desse modelo de operação 
centralizad a é compartilhado apenas entre os geradores hidrelétricos por meio do MRE.  

No entanto, considerando a mudança da matriz energética, com maior participação de usinas 
termelétricas, geração de reserva (eólicas e biomassa principalmente), ou então fatores fora do controle 
dos geradores, tais  como o despacho fora da ordem de mérito , retração do consumo e a importação de 
energia de países vizinhos, os geradores hidrelétricos ficam expostos, de forma involuntária, a um risco 
hidrológico muito superior ao previamente considerado em suas estratégias de contratação.  

Assim, desde o final de 2013, a geração das usinas hidrelétricas participantes do MRE tem sido menor do 
que as suas respectivas Garantias Físicas, resultando em uma variável das regras de comercialização do 
GSF menor do que 1, que indica o nível de rebaixamento das garantias f ísicas para efeito d a 
contabilização do mercado de curto prazo . A estimativa da Companhia é que este valor possa trazer um 
impacto econômico estimado de R$ 22 bilhões no ano de 2015 desconsiderando o efeito de liminares, em 
função da hidrologia adversa e retração do consumo.  

As recentes liminares obtidas por agentes do setor elétrico  limitaram ou neutralizaram o s impactos do 
rebaixamento para algumas usinas pertencentes ao MRE. A Associação dos Produtores Independentes de 
Energia Elétrica (òAPINEó) obteve em 1º de junho de 2015, liminar favorável a todas as geradoras elétricas 
abarcadas pela associação, entre elas a AES Tietê, que impede que tal deslocamento hidrelétrico seja 
alocado aos geradores detentores da liminar nas próximas liquidações. Ressalta-se que os resultados 
registrados pela Companhia até o 3T15, ainda possuem impacto negativo do GSF5, que totalizou 18,2% 
no acumulado deste ano.  

Em 18 de agosto de 2015, foi publicada a Medida Provisória nº 688/2015 (òMP 688/2015ó) dispondo sobre 
a repactuação do risco hidrológico de geração de energia elétrica com efeitos a partir de 1º de janeiro 
de 2015, mediante contrapartida dos geradores hidrelétricos. Em linhas gerais, segundo proposta, 
existirão duas possibilidades para a elegibilidade do gerador com base n o seu ambiente de contratação 
de energia, ACL ou ACR. Em ambos os casos, é necessária a desistência dos geradores nas ações judiciais 
para assim requererem a repactuação do risco hidrológico . 

A ANEEL através da audiência pública nº 32/2015 ( òAP032ó) vem obtendo subsídios para regulamentar os 
critérios de anuência e repactuação do risco hidrológico de usinas hidrelétricas participantes do MRE nos 
termos da MP 688/2015.  

A AES Tietê vem contribuindo através da AP032 de modo que a repactuação do risco hidrológico seja 
atrativa. A Companhia ainda está esperando a posição final da ANEEL quanto aos critérios para 
repactuação para decidir sobre uma possível adesão. 

 

                                                 

5 A Companhia recebeu o montante de R$ 26,6 milhões referente à liminar obtida na discuss ão do rebaixamento, processado pela 
Câmera de Comercialização de Comercialização de Energia Elétrica (CCEE), na liquidação de competência do mês de junho de 
2015. Contudo, como a discussão encontra-se em andamento (vide nota explicativa n º 24.4 (c.2)), a Companhia não reconheceu 
este ganho em seu resultado do período, sendo o caixa recebido registrado como obriga ção na rubrica de fornecedores. (Nota 
Explicativa 12 no ITR do 3T15). 
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Conforme Nota Técnica nº 238/2015-SEM-SRG/ANEEL, os geradores elegíveis à repactuação no ACL, como 
é o caso da AES Tietê, terão parte do risco hidrológico relativo à 2015 coberto pelo excedente financeiro  
da Conta de Energia de Reserva (òCONERó), o qual será ressarcido por meio de extensão da concessão. 
A partir de 2016, os geradores que aderirem à repac tuação deverão assumir direitos e obrigações de uma 
parcela da Energia de Reserva existente, sem possibilidade de ressarcimento dos custos. Há ainda 
previsão de aquisição de Energia Reserva incremental e, nesse caso, haverá ressarcimento integral dos 
custos também por meio da extensão do prazo de outorga.  

 

PERFIL 

PARQUE GERADOR 

Com um parque gerador formado por nove usinas hidrelétricas e três pequenas centrais hidrelétricas 
(PCHs), a AES Tietê atua no Brasil desde 1999 na geração e na comercialização de energia elétrica. A 
Companhia tem capacidade instalada de 2.658 MW e garantia física bruta de 1.278 MW.  

As concessões das usinas hidrelétricas da AES Tietê e da PCH Mogi-Guaçu vencem em 2029 e as PCHs São 
José e São Joaquim possuem autorização para operarem até o ano de 2032. 

As usinas da AES Tietê estão localizadas nos Rios Tietê, Pardo, Grande e Mogi-Guaçu, conforme 
demonstrado no mapa a seguir: 

 

Todas as 12 usinas da AES Tietê possuem licenças ambientais de operação obtidas e válidas. Duas delas - 
Água Vermelha e Caconde - são licenciadas pelo Instituto Brasileiro do Meio Ambiente e dos  Recursos 
Naturais Renováveis (IBAMA) e as demais, pela Companhia Ambiental do Estado de São Paulo (Cetesb).  

PLANEJAMENTO ESTRATÉGICO SUSTENTÁVEL  

Em virtude do cenário elétrico brasileiro, a AES Brasil,  grupo do qual a Companhia faz parte,  revisou o 
seu novo Planejamento Estratégico Sustentável, que agora está orientado por quatro direcionadores 
estratégicos entre 2015 e 2019: Satisfação do cliente, Desenvolvimento de negócios, Eficiência no uso de 
recursos e disciplina na execução e Engajamento de públicos de relacionamento. O acompanhamento da 
Plataforma de Sustentabilidade foi finalizado em 2014 e os aspectos sociais, am bientais e de governança 
foram incorporados a essa nova estratégia. A apresentação dessas informações, desde o 1T15, está 
baseada nos direcionadores estratégicos e refletem mais um avanço na aplicação de princípios para o 
Relato Integrado nas empresas AES Brasil. 
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SATISFAÇÃO DO CLIENTE  

No novo Planejamento Estratégico Sustentável da AES Brasil,  um dos compromissos é garantir excelência 
dos serviços prestados com ética e respeito ao cliente. A meta da AES Tietê , nesta esfera,  é atingir um 
índice de satisfação do cliente de 90% até 2019. 

Pesquisas periódicas são realizadas com os clientes de comercialização para avaliar a satisfação deles 
com os serviços da empresa. No primeiro semestre de 2015, a pesquisa foi realizada pela primeira vez 
por um instituto inde pendente. O resultado geral foi de 85,7% de satisfação, a partir do desempenho nas 
dimensões Relacionamento, Imagem, Atendimento e Compra e Gestão.  

 

DESEMPENHO DO SETOR 

RESERVATÓRIOS, DESPACHO TÉRMICO, AFLUÊNCIA E CARGA 

O período de chuvas no Brasil, em particular no s submercados Sudeste/Centro-Oeste (òSE/COó), Norte e 
Nordeste, ocorre entre o final do mês de novembro até abril. Desde o ano de 2012, a hidrologia tem se 
mostrado crítica e aquém da média histórica , em particular durante o período úmido .  

A afluência registrada no SIN (também conhecida como Energia Natural Afluente - ENA) foi inferior à 
Média de Longo Termo (MLT) durante os nove meses de 2015, com exceção dos meses de julho e setembro  
de 2015, quando a afluência foi superior à média do SIN, conforme gráfico a seguir:  

Energia Natural Afluente 6 no SIN (GWm) 
2013 x 2014 x 2015 x MLT7 

 

Comparativo 3T15 x 3T14 e 9M15 x 9M14  

No 3T15, a afluência registrada no SE/CO, que representa aproximadamente 70% do sistema em 
capacidade de armazenamento, apresentou melhoria  de 29,4 p.p. , em relação à média de longo termo 
do período,  quando comparada com a afluência do 3T14 (116,6% no 3T15 vs. 87,2% no 3T14). 

                                                 
6 A Energia Natural Afluente, também conhecida como ENA, é um parâmetro utilizado para representar as afluências em um 
aproveitamento hidrelétrico.  
7 A MLT é para o ano de 2015 de acordo com o fechamento de junho de 2015 e é passível de alterações ð Fonte: ONS. 

Meta 2015

Atingir índice de 90% de satisfação do cliente até 

2019
85,70%
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No acumulado do ano de 2015, a afluência  no SE/CO apresentou um aumento de 11,1 p.p., em relação à 
MLT do período, quando comparado aos 9M14 (78,8% da MLT nos 9M15 vs. 67,7% da MLT nos 9M14).    

A afluência registrada no SIN ao longo do 3T15 de 117,2% da MLT foi superior da afluência média do 3T14, 
que totalizou 90,4% da MLT. Na comparação do acumulado do ano, houve uma redução de 0,5 p.p., em 
relação à média de longo termo do período, com o s 9M15 em 81,9% contra 81,4% nos 9M14. O gráfico a 
seguir apresenta um comparativo da evolução da ENA em cada um dos submercados e para o SIN, nos 
terceiros trimestres  e acumulado de nove meses de 2014 e 2015, em relação à média de longo prazo 
(òMLTó) desde 1931.  

Energia Natural Afluente nos submercados (% MLT) 

 

Geração Térmic a 

Desde o final do ano de 2012, o ONS tem optado por manter a política de maior despacho térmico para 
preservar os reservatórios, em vista da baixa afluência verificada, reduzindo a geração hidrelétrica. No 
entanto, em função da retração do consumo no ano de 2015 e melhora da hidrologia houve uma redução 
da geração térmica, que chegou ao patamar médio de 14, 9 GWm no 3T15 ante 15,5 GWm no 2T15 e 16,7 
GWm no 1T15.  

O gráfico a seguir ilustra  a evolução da geração térmica do SIN desde o terceiro trimestre de 2012 até o 
terceiro tr imestre de 2015. É possível observar que apesar da elevação do nível de geração térmica  no 
SIN ao longo de 2014, o nível dos reservatórios, a partir do segundo trimestre  de 2014, sofreu uma redução 
expressiva, relacionada à hidrologia crítica do período, conforme ant eriormente mencionado.  
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Geração Térmica do SIN (MWm)8  
Nível dos Reservatórios (%)  

 

No gráfico a seguir, é possível observar uma redução de 2% na carga do 3T15 vs. 3T14, principalmente 
em função da redução da atividade industrial do país em 2015. A redução da carga, combinada ao maior 
nível de afluência no SIN, resultou em uma melhora no nível d os reservatório s de 12% no 3T15, quando 
comparado ao mesmo período no ano anterior.  

      Nível dos Reservatórios no SIN (%)                                          Carga no SIN (GWm)9 

 

Nível reservatórios usinas AES Tietê  

O nível de armazenamento de energia equivalente nos reservatórios das usinas da AES Tietê encerrou o 
3T15 em 64,3%, nível superior em 30,4 p.p. ao mesmo período de 2014, quando os reservatórios 
encerraram o mês de setembro em 33,9%. Tal desempenho foi superior ao do submercado em que as 
usinas da Companhia estão localizadas (SE/CO), que encerrou o 2T15 em 32,4% de sua plena capacidade.  

                                                 
8 Dados do ONS. 
9 Valores obtidos a partir da geração de energia de todas as  usinas programadas e despachadas centralizadamente pelo ONS, somada 
à de usinas não monitoradas pelo ONS. Fonte: ONS. 
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EFICIÊNCIA NO USO DE RECURSOS E DISCIPLINA NA EXECUÇÃO  

DESEMPENHO OPERACIONAL, COMERCIAL, FINANCEIRO E SOCIOAMBIENTAL  

Maximizar valor antecipando e reduzindo riscos e impactos econômicos, sociais e ambientais também é 
um dos compromissos das empresas do Grupo AES Brasil.  

DESEMPENHO OPERACIONAL 

ENERGIA GERADA 

No Brasil, devido à predominância da fonte hidráulica na matriz energética (~64%10),  adota-se o modelo 
de despacho centralizado, no qual o ONS determina o montante de energia a ser despachada para cada 
uma das usinas participantes do SIN, com base em modelos de otimização do uso da água estocada nos 
reservatórios e considerando-se algumas restrições operativas, para assim atender de forma confiável e 
econômica a demanda do mercado. 

As usinas da AES Tietê seguem os critérios acima, de tal forma que a variação na geração de seu parque 
gerador está diretamente associada aos despachos definidos pelo ONS para garantir a estabilidade do 
sistema e não necessariamente ao seu desempenho operacional. 

No 3T15, o volume total de energia gerada  pelas usinas da AES Tietê atingiu 1.994,5 GWh, 59,4% superior 
ao mesmo período de 2014. Os dados de geração dos noves meses de 2015 comparados com o mesmo 
período de 2014 demonstram uma redução no volume de geração de 3,8% (5.347,3 GWh nos 9M15 ante 
5.560,3 GWh nos 9M14). A decisão do ONS de reduzir o despacho visando à preservação dos reservatórios, 
e consequentemente autorizar um maior despacho térmico no s 9M15 vs. 9M14, resultou na redução da 
participação da geração hidrelétrica no subme rcado SE/CO.   

 

DESEMPENHO COMERCIAL 

GARANTIA FÍSICA E SAZONALIZAÇÃO 

O rebaixamento no MRE verificado no 3T15 de 13,8% foi inf erior ao registrado no 3T14, que totalizou 
15,2%. Essa performance é explicada pela melhora gradual da hidrologia no SIN (ENA no SIN de 117% da 
MLT no 3T15 ante 90% no 3T14) e pela estratégia de sazonalização da Garantia Física do MRE, cuja 
alocação no 3T15 foi menor quando comparada ao 3T14. O gráfico abaixo apresenta os rebaixamentos 
contabilizados pela CCEE e no MRE nas liquidações financeiras por ela efetuadas no primeiro trimestre 
de 2014 e 201511.   

                                                 
10 Conforme Banco de Informações Gerenciais da ANEEL (Out/15)  
11 Refere-se aos valores contabilizados na liquidação da CCEE. Valores contabilizados na Companhia sofrem influência do 
provisionamento, considerando que a liquidação da CCEE de um determinado mês é disponibilizada, em média, em até 60 dias após  



 

Página 11 de 37 

 

 

Rebaixamento no MRE (%) 

 

Sazonalização de Garantia Física para fins de Lastro e MRE  

Com o advento da Resolução ANEEL n.° 584/2013, que prevê a declaração da sazonalização da garantia 
física para fins de lastro (contratos) e para fins de alocação de energia no MRE, a Companhia adotou uma 
estratégia de sazonalização que visava minimizar sua exposição ao risco hidrológico.  

Em dezembro de 2014, a Companhia adotou a estratégia de declarar a sazonalização de sua Garantia 
Física seguindo o perfil do conjunto dos geradores do MRE, o que resultou na maior alocação de sua 
energia no primeiro semestre de 2015, concentrada no 1T15, em comparação com os respectivos períodos 
de 2014. Em relação à sazonalização do contrato com a AES Eletropaulo, após acordo entre as partes, 
adotou-se o perfil de sazonalização flat para o ano de 2015.   

A variação entre o montante sazonalizado para fins de MRE (após a contabilização de perdas, consumo 
interno e  indisponibilidades) e de lastro, bem como a eventual energia secundária ou um rebaixamento 
no MRE constituiu nos ganhos ou perdas com a venda de energia no mercado de curto prazo.  

Para 2015, a Companhia adotou a estratégia de seguir a média do MRE, e o perfil de sazonalização do 
lastro, por sua vez, foi de sazonalização flat  conforme gráfico a seguir:  

                                                 
o fechamento de determinado mês. As liquidações da CCEE de junho a agosto de 2015 não foram contabilizadas no terceiro 
trimestre de 2015 em função do andamento da discussão do GSF. Os valores contabilizados no 3T15 foram provisionados sem efeito 
da liminar da APINE. 

18,1
13,6

8,3

19,9

14,3 15,2
11,8

18,2

5,0

13,9
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Rebaixamento 3T14: (15,2%) Rebaixamento 3T15: (13,8%)
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Sazonalização de Garantia física Bruta para MRE e Lastro (MW médios) 

 

Projeção de rebaixamento médio no MRE para o ano de 2015  

Conforme antecipado na divulgação dos resultados do ano de 2014, a Companhia espera que o ano de 
2015 seja mais um ano desafiador para o setor elétrico, considerando a manutenção, durante o ano, do 
nível de afluência abaixo da média histórica e do despacho térmico em elevado patamar .  

Caso esse cenário se concretize, a Companhia espera que a manutenção ou até mesmo elevação do 
despacho das usinas térmicas, resultando em risco de exposição da Companhia ao mercado de curto prazo 
para cumprimento de suas obrigações contratuais. Considerando que ao final do período úmido a 
afluência foi  abaixo da média histórica, há expectativa de que os níveis de garantia física, para efeitos 
de alocação do MRE, continuem rebaixados até que o nível dos reservatórios seja recuperado, em função 
principalme nte do elevado despacho termelétrico  e da expectativa de redução do consumo.  

Tendo em vista as perspectivas hidrológicas, a retração da carga, conforme anteriormente mencionado,  
e o desempenho da economia para o ano de 2015, a Companhia revisou suas estimativas para o 3T15 e 
prevê a manutenção do déficit de geração no MRE, na faixa de 15% a 17%, em função da manutenção do 
despacho térmico na faixa de 14 GWm a 16 GWm, do intercâmb io entre subsistemas, da manutenção da 
geração intermitente e  da expectativa de retração da carga em relação a 2014, na faixa de 2,0% a 2,5%. 
Tal nível de rebaixamento associado a redução prevista do preço spot médio para R$ 290/MWh durante 
o ano de 2015 poderá resultar em um impacto negativo líquido no EBITDA da Companhia de R$ 570 
milhões a R$ 630 milhões.  

DIFERENÇA DE PREÇO ENTRE SUBMERCADOS, EXCEDENTE E EXPOSIÇÃO FINANCEIRA  

As diferenças de PLD entre os submercados derivam dos limites de intercâmbios energéticos entre as 
regiões do SIN, dadas as restrições operativas dos sistemas de transmissão dessas regiões, e dão origem 
ao excedente financeiro e às exposições financeiras verificadas pela CCEE. 

Considerando o perfil importado r do submercado SE/CO, ao longo do ano de 2015, o mesmo foi marcado 
por uma exposição financeira negativa que atingiu os agentes do MRE localizados nesse submercado e 
acarretou o aumento dos custos com compra de energia no submercado SE/CO. Esse resultado no MRE 
não pode ser gerenciado pela Companhia, e para neutralizá -lo, a regulamentação da CCEE prevê o alívio 
da exposição financeira, como é detalhado a seguir . 

Excedente financeiro , Exposição financeira  e Alívio da Exposição Financeira  

O excedente financeiro se verifica quando o PLD do submercado em que a energia é gerada é inferior ao 
PLD do submercado que a importa. Essa diferença gera um saldo positivo no balanço de pagamentos e 
recebimentos quando da liquidação financeira das operações do mercado de cu rto prazo, cujo saldo 
equivale numericamente ao intercâmbio de energia realizado, valorado pela diferença do PLD entre os 
submercados. Se não existe diferença do PLD entre os submercados importador e exportador, não há 
excedente financeiro.  

1.2681.2681.2681.268

1.1221.127

1.298

1.542

2T15 4T153T151T15

Sazonalização do MREPPA Eletropaulo



 

Página 13 de 37 

 

 

A diferença de PLD entre os submercados, ao longo de 2015, gerou na CCEE a contabilização de um 
excedente financeiro no SIN de R$ 45,8 milhões nas liquidações de março a maio de 2015, suficiente para 
cobrir as exposições negativas a submercado durante o segundo trimestre de 2015 , não gerando impactos 
no resultado do período .  

Na liquidação do mês de julho/15 foi contabilizado o excedente financeiro de R$ 3,9 milhões. Em agosto 
não houve excedente financeiro e o mês de setembro ainda não foi con tabilizado.  

FONTES DE RECEITA 

AES Eletropaulo  

A quantidade de energia contratada com a AES Eletropaulo é de 1.268 MWm. Esse é o montante total de 
energia que deve ser entregue a cada ano até o término do contrato , em 31 de dezembro de 2015.  

O contrato admite sazonalidade, ou seja, o volume de energia entregue à AES Eletropaulo varia ao longo 
do ano, de acordo com a demanda do mercado por ela atendido e com a alocação de energia dos demais 
contratos por ela celebrados.  

O preço praticado no contrato foi f ixado em 2000, data em que ele foi homologado pela ANEEL, que 
estabeleceu o Valor Normativo (VN) como parâmetro de preço para contratações bilaterais. Desde então 
o preço do contrato é reajustado anualmente pela variação do IGP -M. Em 04 de julho de 2015, houve 
nova atualização do preço do contrato com a AES Eletropaulo, passando o valor para R$ 217,85/MWh, 
com base no IGP-M acumulado no período de 8,1%. 

CCEE (MRE, Spot e Administrativas) e Outros  

A tarifa aplicada à energia faturada no MRE (TEO) é ajustada anualmente pela ANEEL, em janeiro, pela 
variação do IPCA e é determinada de forma a reembolsar os custos variáveis de operação e manutenção 
das usinas. A tarifa vigente para o ano de 2015 é de R$ 11,25/MWh, enquanto que em 2014 e em 2013, a 
tari fa aplicada foi de R$ 10,54/MWh e R$ 10,01/MWh, respectivamente.  

O preço da energia faturada no mercado de curto prazo, denominado de Preço de Liquidação das 
Diferenças (PLD), varia de acordo com as condições eletro -energéticas e de oferta e demanda de en ergia. 
A partir de setembro de 2013, o PLD passou a incorporar o mecanismo de aversão ao risco, chamado 
CVaR, que tende a antecipar o despacho térmico de forma a manter a operação do sistema mais 
conservadora. Antes da Resolução n°. 03 do Conselho Nacional de Política Energética (Resolução CNPE 
03), que determinou esse novo modelo de formação do PLD, as despesas com o acionamento das usinas 
térmicas eram cobradas por meio do ESS (Encargo de Serviços do Sistema). 

No 3T15, o PLD médio da região Sudeste/Centro-oeste totalizou R$ 203,82/MWh, valor 69,9% inferior ao 
registrado no mesmo período de 2014 (R$ 676,44/MWh), em função da mudança na metodologia do 
cálculo do PLD mínimo e máximo, conforme supracitado.  

Estratégia de Comercialização de Energ ia  

A Companhia definiu como estratégia de comercialização para a sua energia disponível a partir de janeiro 
de 2016 a formação de uma carteira diversificada de clientes livres, de forma a substituir totalmente o 
contrato bilateral com a AES Eletropaulo que vence em deze mbro de 2015.  

Em função do cenário atual  e da perspectiva de incremento do risco hidrológico para 2015 e 2016, a 
Companhia optou por reservar uma parcela de sua energia própria disponível a partir de 2016, com o 
objetivo de reduzir possíveis riscos de exposição ao mercado de curto prazo e rebaixamento no MRE.  

Adicionalmente, em função da retração econômica esperada, a Companhia tem observado uma retração 
no consumo de energia que, somado com a reavaliação das estratégias de contratação de energia no 
longo prazo, está reduzindo a liquidez do mercado livre de energia . 

O portfólio atual da Companhia totaliz ou 1.071 MWm de energia própria vendida para entrega em 2016, 
ou 86% da energia assegurada líquida. Para os anos subsequentes, a Companhia espera seguir contratando 
energia a preços superiores a R$ 160/MWh, com entrega a partir de 2017, de forma a manter ou elevar 
o preço médio da carteira . 
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Histórico e Evolução da carteira de clientes 12 (MW médios) 

  

 

ENERGIA FATURADA 

A energia faturada pela AES Tietê reduziu em 16,76% na comparação entre o 3T15 e o 3T14. Nos 9M15, 
a energia faturada apresentou redução de 3,0%, em comparação com os 9M14. As variações são 
detalhadas a seguir:  

 

No 3T15, as vendas para a AES Eletropaulo totalizaram 2.799,7 GWh, 12,7% inf erior ao volume vendido 
no 3T14. Essa redução é explicada pela sazonalidade do contrato, que varia a cada ano, como consta na 
se«o òFontes de Receita ð AES Eletropauloó. Nos 9M15, as vendas somaram 8.309,2 GWh, representando 
um aumento de 5,3%, igualmente justificad o pela sazonalidade do contrato.  

O volume de energia faturada por meio da CCEE no 3T15 reduziu 51,5% e nos 9M15 reduziu 37,1% quando 
comparado ao 3T14 e 9M14, respectivamente . As variações são explicadas pela redução das vendas no 
mercado de curto prazo (-100,0% no 3T15 vs. 3T14 e -57,4% nos 9M15 vs. 9M14) em função da estratégia 
de sazonalização adotada para o ano e rebaixamento registrado .  

Em relação ao resultado com energia faturada por meio de outros contratos bilaterais,  houve uma 
redução de 8,8% no 3T15 vs. 3T14 e de 11,0% nos 9M15 vs. 9M14. 

DESEMPENHO FINANCEIRO 

RECEITA BRUTA 

No 3T15, a receita operacional bruta da AES Tietê totalizou R$ 666,4 milhões, 27,8% inferior àquela 
registrada no 3T14, de R$ 923,4 milhões13. O resultado é explicado pelos seguintes fatores:  

                                                 
12 Apenas energia convencional e exclui perdas e consumo interno; preços na data base de setembro/2015  
13 Ajustado pelo Excedente Financeiro no 3T14 no valor de R$ 68,8 milhões, sem impacto no EBITDA. 

Variação  (%)

3T15 x 3T14 9M15 x 9M14

Energia Faturada 4.190,8 3.495,5 -16,6% 10.999,0 10.670,9 -3,0%

Contrato Bilateral AES Eletropaulo 3.206,4 2.799,7 -12,7% 7.889,4 8.309,2 5,3%

CCEE 472,6 229,1 -51,5% 1.555,8 978,7 -37,1%

Spot 472,6 0,0 -100,0% 1.366,4 582,7 -57,4%

MRE 0,0 229,1 - 189,4 396,0 109,1%

Outros Contratos Bilaterais 511,8 466,7 -8,8% 1.553,7 1.383,1 -11,0%

9M14 9M153T153T14Energia Faturada (Consolidado) - GWh

Variação  (%)
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(i)  redução de 7,8% na receita de energia vendida à AES Eletropaulo, associado à redução de 12,7% 
no volume de energia comercializada, dada a sazonalidade desse contrato ( 2.799,7 GWh no 3T15 
ante 3.206,4 GWh no 3T14), apesar do reajuste  desse contrato a partir de julho de 2015 (R$ 
217,85 no 3T15 ante R$ 206,31/MWh no 3T14); e,  

(ii)  a ausência de receita bruta de energia vendida no mercado de curto prazo , o que corresponde 
a uma queda de 100,0%, já que no 3T14 foi vendido 472,6 GWh, o equivalente a R$ 207,4 
milhões. 

No 9M15, a receita operacional bruta da AES Tietê totalizou R$ 2.107,5 milhões, 15,2% inferior àquela 
registrada no 9M14, de R$ 2.484,4 milhões. O resultado é explicado pelos seguintes fatores:  

(i)  pela redução de 57,4% no volume de energia vendida no mercado de curto prazo (582,7 GWh no 
9M15 ante 1.366,4 GWh no 9M14) e menor preço da energia no mercado de curto prazo no 
submercado SE/CO (R$ 324,39/MWh no 9M15 versus R$ 676,16/MWh no 9M14), o que equivale a 
uma redução de R$ 539,9 milhões; parcialmente compensado pelo:  

(ii)  aumento de 5,3% no volume de energia vendida para a AES Eletropaulo, dada a sazonalidade de 
entrega de energia desse contrato  em 2015 quando comparada ao ano de 2014, e aumento de 
5,6% no preço, em função do reajuste do contrato realizado no mês de j ulho de 2015. No 9M15 
foram distribuídos 8.309,2 GWh à AES Eletropaulo, enquanto no 9M14 foram distribuídos 7.889,4 
GWh; e, 

(iii)  aumento do volume de energia vendida para o MRE (396,0 GWh no 9M15 vs. 189,4 GWh no 9M14). 

 

DEDUÇÕES DA RECEITA  

As deduções da receita da AES Tietê foram de R$ 34,4 milhões no 3T15 ante R$ 55,814 milhões no 3T14, 
uma redução de 38,8% no período. No acumulado do ano, as deduções atingiram R$ 118,6 milhões, uma 
redução de 28,7% quando comparado aos R$ 118,6 milhões registrados nos 9M14. 

PIS e COFINS são impostos que incidem sobre a receita da AES Tietê. A alíquota aplicada ao contrato 
bilateral com a AES Eletropaulo é de 3,65% (regime cumulativo). Para as demais fontes de receita da 
Companhia, a alíquota é de 9,25% (regime não cumulativo).  

A AES Tietê registrou R$ 27,5 milhões em deduções de receita com PIS e COFINS no 3T15 ante R$ 35,1 
milhões no 3T14, uma redução de 34,6%. Esse desempenho é explicado pela menor participação das 
receitas registradas com as operações na CCEE, que incluem vendas no mercado de curto prazo e no MRE, 
e pela redução nas vendas para a AES Eletropaulo no 3T15. 

 

 

                                                 
14 Ajustado pelo Excedente Financeiro no valor de R$ R$ 5,2 milhões, sem impacto no EBITDA.    

Variação  (%) Variação  (%)

Suprimento de Energia 923,4 666,4 -27,8% 2.484,4 2.107,5 -15,2%

Contrato Bilateral AES Eletropaulo 660,3 608,9 -7,8% 1.569,7 1.745,5 11,2%

CCEE 203,6 2,6 -98,7% 737,8 201,1 -72,7%

Spot* 207,4 0,0 -100,0% 723,8 183,9 -74,6%

MRE 0,0 2,6 0,0% 3,5 6,2 73,8%

Outras (Administrativos) -3,8 -            -100,0% 10,5 11,1 5,8%

Outras receitas** 0,0 0,0 -2,9% 1,2 0,3 -79,4%

Outros Contratos Bilaterais 59,5 54,9 -7,6% 175,7 160,6 -8,6%

9M14 9M15Receita Bruta (Consolidado) - R$ milhões 3T14 3T15

** inclui aluguéis, partes relacionados e crédito de carbono

* ajustado pelo excedente financeiro no 3T14
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Além disso, de acordo com a Lei nº. 12.111/09, geradoras, transmissoras e distribuidoras devem investir 
anualmente ao menos 1% de sua receita operacional líquida em Pesquisa e Desenvolvimento de eficiência 
energética.  No 3T15, a Companhia registrou R$ 6,3 milhões em deduções da receita relativas a Pesquisa 
e Desenvolvimento, uma redução de 21,4% em relação aos R$ 8,0 milhões registrados no 3T14, em função 
da redução da receita entre os períodos.  

No 9M15 as deduções com PIS e COFINS alcançaram R$ 97,0 milhões, ante R$ 141,7 milhões registrados 
nos 9M14, o que representa uma redução de 31,5%. Esse desempenho é explicado, principalmente, pel a 
redução de 64,4% na receita de energia vendida no mercado de curto prazo, além d a redução nas outras 
receitas administrativas associadas ao processo de liquidação da CCEE. 

As deduções da receita relativas a Pesquisa e Desenvolvimento atingiram R$ 19,9 milhões nos 9M15, uma 
redução de 14,2% em comparação ao mesmo período do ano anterior (R$ 23,2 milhões) também em 
função da redução da receita líquida entre os períodos comparados.  

RECEITA LÍQUIDA  

A receita operacional líquida da AES Tietê totalizou R$ 632,0 milhões no 3T15, montante 27,2% inferior 
ao registrado no 3T1415. Esse desempenho reflete principalmente a ausência de energia vendida no 
mercado spot no trimestre e o menor volume de energia vendida para a AES Eletropaulo, devido 
principalmente à estratégia de sazonalização adotada . 

No 9M15, a receita operacional líquida registrou redução de 14,2%, chegando a R$ 1.988,9 milhões, em 
função do menor volume de energia vendida no mercado de curto prazo.  

CUSTOS E DESPESAS OPERACIONAIS  

Os custos e despesas operacionais, excluindo depreciação e amortização, totalizaram R$ 294,5 milhões 
no 3T15, o que representa uma redução de 68,6%, ou R$ 642,9 milhões, na comparação com o 3T1415. O 
resultado é explicado principalmente pelo men or custo com compra de energia, especificamente no 
mercado de curto pr azo, em função da sazonalização da garantia física adotada e do menor GSF auferido 
no período (13,8% no 3T15 vs. 15,2% no 3T14).  

As despesas com PMSO reportado apresentaram incremento de 11,1% no 3T15 em relação ao 3T14, como 
reflexo principalmente dos maiores custos com pessoal e materiais e serviços de terceiros. 

Na comparação do acumulado, os custos e despesas operacionais dos 9M15, excluindo depreciação e 
amortização, totalizaram R$ 991,0 milhões, uma redução de 27,3% em relação ao valor registrado n os 
9M14 (ou R$ 372,5 milhões).  

As despesas com PMSO reportado no acumulado do ano apresentaram uma redução de 1,9%, ou R$ 2,5 
milhões, quando comparada aos 9M14, influenciada principalmente pela redução nas despesas com 
serviços de terceiros.  

Programa de redução de custos gerenciáveis ð 2015  

No último trimestre de 2014, a Companhia divulgou que manterá o programa de redução de custos 
gerenciáveis e trabalhará, em 2015, com crescimento zero, em termos nominais, dos custos gerenciáveis 
apresentados no ano anterior. A Companhia manterá a projeção de redução divulgada, com base nas 
principais iniciativas desse programa de revisão de custos, que continuarão centradas em: (i) melhorias 
nos processos de operação e manutenção das usinas e eclusas, (ii) na internalização do processo de gestão 
de seus reservatórios e (iii) na reavaliação dos custos administrativos, por meio da redução dos serviços 
de terceiros.  

                                                 
15 Ajustado pelo Excedente Financeiro no 3T14 no valor de R$ 63,6 milhões, sem impacto no EBITDA 
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As principais variações das contas de custos e despesas operacionais serão detalhadas a seguir: 

Custos com Energia Comprada, Taxas Setoriais e Encargos  

 

Compensa«o Financeira pela Utiliza«o de Recursos H²dricos (òCFURHó) 

As despesas com a CFURH aumentaram 111,4% na comparação do 3T15 com o 3T14, em função do maior 
volume de energia gerada no período (1.994,5 GWh no 3T15 versus 1.250,9 GWh no 3T14) e reajuste de 
6,75% na Tarifa Atualizada de Refer°ncia (òTARó), que foi fixada em R$ 85,26/MWh desde janeiro de 
2015. 

O menor volume de energia gerada nos 9M15 ante 9M14 (5.347,5 GWh vs. 5.560,3 GWh, respectivamente) , 
parcialmente compensado pelo aumento da TAR, foi o principa l fator para a r edução de 3,0% das despesas 
com a CFURH no período. 

Transmissão e Conexão 

Os custos com transmissão e conexão totalizaram R$ 29,8 milhões no 3T15, um aumento de 13,1% em 
comparação ao 3T14, reflexo do reajuste da tarifa de uso do sistema de transmissão (TUST -rb) dos 
contratos de conexão das usinas hidrelétricas (TUSDg) da Companhia, em particular nas usinas de Água 
Vermelha (14%),  Limoeiro (13%), Caconde (13%), e Euclides da Cunha (13%).  

O reajuste da usina de Água Vermelha e das demais usinas da Companhia, em particular as usinas de 
Barra Bonita, Ibitinga, Promissão e Bariri, cuja TUSDg sofreu reajuste médio de  10,7%, justificam o 
aumento dos custos com transmissão e conexão de 15,8% nos 9M15 ante os 9M14. 

Taxas de Fiscalização/  Demais Encargos  

Os custos com Taxas de Fiscalização/ Demais Encargos, que incluem Taxa de Fiscalização da ANEEL e 
Demais Taxas e Encargos com a CCEE e ONS, totalizaram R$ 1,9 milhão no 3T15, 21,6% superior ao valor 
registrado no 3T14. Essa performance reflete o aumento de 23,0% na Taxa de Fiscalização de Serviços de 

R$ mil 3T14 3T15 Var (%) 9M14 9M15 Var (%)

Custos e Despesas Operacionais Reportado      937.346      294.485 -68,6%   1.363.430      990.973 -27,3%

Encargos e taxas setoriais         33.229         42.947 29,2%       108.894        120.517 10,7%

Energia comprada* 859.248      201.707      -76,5% 1.117.938   736.389      -34,1%

Total de encargos e taxas setoriais + energia comprada      892.477      244.654 -72,6%   1.226.832      856.906 -30,2%

Pessoal         20.139         22.974 14,1%        58.082         61.645 6,1%

Material e serviços de terceiros         19.374         21.701 12,0%        66.784         55.175 -17,4%

Outros           5.356           5.156 -3,7%         11.732         17.247 47,0%

PMSO Reportado        44.869        49.831 11,1%      136.598      134.067 -1,9%

Entidade Previdência Privada              598              619 3,5%           1.783           1.833 2,8%

Provisões Operacionais           1.289              221 -82,9%           2.720           4.629 70,2%

Recuperação Seguros                -                  -   n.d          (3.490)                -   -100,0%

Normalização Manutenção bienais eclusas          (1.534)                -   -100,0%          3.898                -   -100,0%

Outros não gerenciáveis              (76)                58 -176,1%            (333)             (854) 156,8%

PMSO Gerenciável        44.591        48.934 9,7%      132.020      128.460 -2,7%

*ajustado pelo excedente financeiro 43.057        48.934        132.428      128.460      

R$ mil 3T14 3T15 Var (%) 9M14 9M15 Var (%)

Comp. Financ. Utiliz. Rec.Híd.           5.321         11.247 111,4%        30.924         30.004 -3,0%

Transmissão e Conexão 26.329        29.780        13,1% 73.205        84.757        15,8%

Taxa de Fiscalização / Demais Encargos 1.579          1.920          21,6% 4.765          5.756          20,8%

Energia Comprada / Liquidação CCEE 859.248      201.707      -76,5% 1.117.938   736.389      -34,1%

TOTAL - Custos operacionais e compra Energia      892.477      244.654 -72,6%   1.226.832      856.906 -30,2%
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Energia El®trica (òTFSEEó)16 para o ano de 2015, em comparação com a TFSEE proposta pela ANEEL para 
o ano de 2014.  

Seguindo o aumento da TFSEE, os custos com Taxas de Fiscalização/ Demais Encargos totalizaram R$ 5,8 
milhões nos 9M15, valor 20,8% superior ao mesmo período do ano anterior.  

Energia Comprada /Liquidação CCEE  

O custo com energia comprada/liquidação CCEE teve uma redução de R$ 657,5 milhões na comparação 
dos trimestres, passando de R$ 859,2 milhões no 3T1417 para R$ 201,7 milhões no 3T15. Esse resultado é 
influenciado, principalmente  pelo: 

(i)  menor volume com compra de energia no mercado de curto prazo ( 626,8 GWh no 3T15 ante 
1.358,4 GWh no 3T14), associada à sazonalização da garantia física adotada pela Companhia, 
menor PLD médio no submercado SE/CO (R$ 203,82/MWh no 3T15 versus R$ 676,44/MWh no 
3T14) e rebaixamento médio no MRE verificado no 3T15 (13,8%) ante o rebaixamento verificado 
no 3T14 (15,2%). 

Nos 9M15 o custo com compra de energia para revenda/ liquidação CCEE teve uma redução de R$ 381,5 
milhões quando comparada aos 9M14, passando de R$ 1.117,9 milhões nos 9M14 para R$ 736,4 milhões 
nos 9M15. Esse resultado é influenciado, principalmente:  

(i)  menor volume com compra de energia no mercado de curto prazo ( 1.858,8 GWh nos 9M15 ante 
1.626,6 GWh nos 9M14), associada a sazonalização da garantia física adotada pela Companhia e 
o rebaixamento médio no MRE verificado no período (18,2% nos 9M15) ante o rebaixamento 
verificado no s 9M14 (8,3%); 

(ii)  menor volume de energia comprada para revenda de forma a atender Outros Bilaterais ( 1.503,5 
GWh nos 9M15 versus 1.662,7 GWh nos 9M14);  e, 

(iii)  menor PLD médio no submercado SE/CO (R$ 324,39/MWh nos 9M15 versus R$ 676,16/MWh nos 
9M14);  

Custos e Despesas com Pessoal, Material, Serviços e Outros (PMSO Reportado)  

Pessoal 

 

As despesas com pessoal totalizaram R$ 23,0 milhões no 3T15, um acréscimo de 14,1% em relação ao 
3T14. Esse aumento resulta principalmente do reajuste salarial de 8,2% ocorrido em julho de 2015  e 
maior número de funcionários entre os períodos comparados.  

Na comparação do acumulado do ano, as despesas com pessoal totalizaram R$ 61,6 milhões, um 
acréscimo de 6,1%, principalmente em função dos fatores acima referenciados.  

Material e serviços de terceiros  

Os custos com material e serviços de terceiros somaram R$ 21,7 milhões no 3T15, um aumento de 12,0% 
em relação ao 3T14 (R$ 19,4 milhões). Essa variação está principalmente relacionada  ao maior custo com 
materiais químicos para operação e manutenção de máquinas e equipamentos das eclusas da Companhia 
(R$ 0,9 milhão). 

                                                 
16 A TFSEE é cobrada por usina e equivale a 0,4% do valor do benefício econômico anual auferido pelo concessionário, multiplicado 
pela sua potência instalada.  
17  Ajustado pelo Excedente Financeiro no 3T14 no valor de R$ 63,6 milhões, sem impacto no EBITDA 

R$ mil 3T14 3T15 Var (%) 9M14 9M15 Var (%)

Pessoal e Encargos         19.541         22.355 14,4%        56.299         59.812 6,2%

Entidade Previdência Privada              598              619 3,5%          1.783           1.833 2,8%

TOTAL        20.139        22.974 14,1%        58.082        61.645 6,1%
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Na comparação do acumulado do ano, os custos com material e serviços de terceiros somaram R$ 55,2 
milhões nos 9M15, uma redução de 17,4% em relação aos 9M14 (R$ 66,8 milhões). Essa variação está 
principalmente relacionada:  

(i)  à redução de R$ 11,9 milhões referente a realização das manutenções bi enais nas eclusas que 
ocorreram no ano de 2014, e que passarão a ser realizadas anualmente, equalizando os valores 
a partir do ano de 2015; e,  

(ii)  à redução no escopo dos serviços de medição nas barragens das usinas para verificar sua 
estabilidade, no valor de R$ 2,4 milhões, parcialmente compensados pelo : 

(iii)  aumento de R$ 0,8 milhões com custos de ações de recuperação de posse. 

Provisões Operacionais e Outras Despesas/ Receitas Operacionais 

 

No 3T15, as provisões operacionais e outras despesas/ receitas operacionais totalizaram uma despesa de 
R$ 5,2 milhões, ante uma despesa de R$ 5,4 milhões no 3T14. Essa variação está principalmente 
relacionada ao maior custo com a Casa de Cultura, parcialmente com pensado por uma reversão de 
contingência trabalhista .  

No acumulado do ano, as provisões operacionais e outras despesas/ receitas operacionais totalizaram 
uma despesa de R$ 17,2 milhões, ante uma despesa de R$ 11,7 milhões nos 9M14. Essa variação está 
principalmente relacionada a:  

(i)  provisão para redução ao provável valor de recuperação de um terreno d a Controlada AES Rio 
PCH, no valor de R$ 3,0 milhões;  

(ii)  recebimento de uma indenização no valor de R$ 3, 5 milhões em 2014, relativ o a um sinistro 
ocorrido em 2012 na usina de Limoeiro; parcialmente compensada por:  

(iii)  receita registrada com venda de imóvel, no valor de R$ 0,7 milhão.  

EBITDA 

A AES Tietê registrou EBITDA de R$ 337,5 milhões no 3T15 ante um EBITDA negativo de R$ 69,7 milhões 
no 3T14. Essa variação é explicada, principalmente, pelo:  

(i)  efeito positivo líquido de R$ 467,1 milhões, em função do menor volume de energia comprada 
no mercado de curto prazo, dado o rebaixamento no MRE verificado no 3T15 de 13,8% (ante um 
rebaixamento de 15,2% no 3T14), menor PLD médio no submercado SE/CO e a estratégia de 
sazonalização adotada em 2015; parcialmente compensado pelo : 

(ii)  efeito negativo líquido de R$ 49,4 milhões, em função do menor volume vendido para a AES 
Eletropaulo, compensado pelo aumento de pr eço desse contrato no período; e,  

(iii)  incremento de R$ 9,7 milhões nos custos com transmissão e conexão, CFURH e taxas de 
fiscalização na comparação entre o 3T15 e o 3T14.  

 

 

R$ mil 3T14 3T15 Var (%) 9M14 9M15 Var (%)

Outras despesas (receitas) operacionais           4.066           4.608 13,3%           9.012         12.640 40,3%

Provisões Operacionais 1.290          548             -57,5% 2.720          4.607          69,4%

TOTAL          5.356          5.156 -3,7%        11.732        17.247 47,0%
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EBITDA (R$ milhões) 

 

O EBITDA da AES Tietê nos 9M15 totalizou R$ 998,0 milhões (com margem de 50,2%) apresentando um 
aumento de 4,5% em relação ao verificado nos 9M14 (R$ 954,8 milhões). O desempenho é explicado, 
principalmente, pelo:  

(i)  efeito positivo líquido de R$ 170,7 milhões em função do maior volume de energia vendida p ara 
a AES Eletropaulo no período ; parcialmente compensado pelo:  

(ii)  efeito negativo de R$ 111,4 milhões devido ao maior volume de energia comprada no  mercado 
de curto prazo, dado o rebaixamento no MRE verificado no s 9M15 de 18,2%, ante um  
rebaixamento de  8,3% nos 9M14; e,  

(iii)  incremento de R$ 11,6 milhões nos custos com transmissão e conexão e taxas de fiscalização na 
comparação entre os 9M15 e o 9M14. 

RESULTADO FINANCEIRO 

O resultado financeiro líquido registrado pela Companhia no 3T15 foi uma despesa financeira de R$ 42,2 
milhões, comparado a uma despesa financeira de R$ 15,8 milhões registrada no 3T14. A variação se deve, 
sobretudo, pelo aumento do saldo da dívida líquida em 4,8% e incremento dos encargos financeiros da 
Companhia em função do aumento do CDI médio do período (14,0% no 3T15 ante 10,8% no 3T14). 

O aumento dos encargos financeiros da Companhia no acumulado do ano (CDI médio de 13,1% nos 9M15 
ante 10,6% nos 9M14), o maior saldo de dívida líquida, e variação cambial foram fatores preponderantes 
para que o resultado financeiro líquid o da Companhia atingisse uma despesa financeira de R$ 120,7 
milhões nos 9M15, frente uma despesa financeira  de R$ 36,4 milhões nos 9M14.  

 

R$ mil 3T14 3T15 Var (%) 9M14 9M15 Var (%)

Receitas Financeiras        15.741        14.921 -5,2%        39.589        31.129 -21,4%

Despesas Financeiras       (31.525)       (57.093) 81,1%       (76.025)     (151.821) 99,7%

Despesas Financeiras        (28.259)        (45.566) 61,2%       (75.567)      (134.360) 77,8%

Variações Cambiais          (3.266)        (11.527) 252,9%            (458)        (17.461) 3712,4%

Resultado Financeiro       (15.784)       (42.172) 167,2%       (36.436)     (120.692) 231,2%


































