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Sao Paulo, January 11, 2018 -- A Moody's América Latina Ltda. (Moody's) atribuiu ratings Ba2/Aa1.br (nas
escalas global e nacional, respectivamente) à proposta de emissão de R$ 1,1 bilhão em debêntures seniores
sem garantia de ativos reais da AES Tietê Energia S.A. ("AES Tietê" ou "a companhia") com vencimento final
em 2023 (7ª emissão), em linha com outros instrumentos de dívida sênior sem garantia com rating da Moody
´s. A perspectiva permanece negativa.

Os ratings atribuídos são baseados em documentação preliminar. A Moody's não prevê alterações nas
principais condições das debêntures. Se as condições de emissão e/ou documentação final divergirem dos
originais enviados e revisados pela agência de rating, a Moody's avaliará o possível impacto que tais
alterações podem provocar nos ratings e agirá em conformidade.

FUNDAMENTO DOS RAINGS

A proposta de debêntures tem duas séries com vencimentos em dois e cinco anos e o valor total da emissão
pode chegar a R$ 1,5 bilhão considerando emissão de valor adicional. A primeira série tem pagamento de
juros acumulado até o vencimento, enquanto a segunda série tem pagamentos semestrais de juros após a
emissão, ambas com taxas variáveis que serão definidas no processo de oferta. O pagamento de principal da
primeira série será único (bullet payment), enquanto o da segunda se dará em duas etapas: a primeira no
penúltimo ano do prazo da emissão (2022) e a segunda, no vencimento (2023). Os recursos da transação
serão em grande parte utilizados para refinanciar obrigações de dívida existentes assim como para financiar
investimentos. As debêntures terão cláusulas de default cruzado com outras dívidas do emissor, bem como de
subsidiárias relevantes, e incluirão cláusulas de vencimento antecipado tais como: (i) não pagamento de
qualquer obrigação financeira acima de US$ 25 milhões, (ii) mudança de controle e rescisão do contrato de
concessão (iii) celebração de empréstimos entre companhias por até 180 dias sem aprovação prévia dos
credores, (iv) pagamentos de dividendos acima do mínimo exigido pela Lei das S.A. brasileira se a companhia
não estiver em compliance com suas obrigações, incluindo covenants financeiros (v) quebra de covenants por
dois trimestres consecutivos considerando: manutenção da Dívida Líquida/EBITDA em níveis iguais ou
inferiores a 4,0x e caso a AES Tietê realize qualquer aquisição, o índice pode chegar a até 4,5x por 12 meses
e 4,25x por outros 12 meses, voltando a 4,0x depois de 24 meses -; índice de cobertura de juros medido por
EBITDA/Despesa Liquida de Juros igual ou superior a 1,25x.

Os ratings Ba2/Aa1.br refletem a previsibilidade e forte geração de caixa da AES Tietê de maneira geral, que
levam a métricas de crédito adequadas para a categoria de rating, bem como o acesso resiliente aos bancos
e mercados de capital locais e a prudente administração dos negócios de geração feita pela gestão. Os
ratings também incorporam o histórico de elevados pagamentos de dividendos feitos pela AES Tietê e
potencial saída de caixa relacionada a uma disputa judicial sobre exposição ao mercado spot durante a crise
hidrológica (R$ 466 milhões, de acordo com as provisões em setembro de 2017). Os ratings da AES Tietê
são adicionalmente limitados pela estratégia de expansão em energia renovável combinada com as pressões
de capex relacionadas às obrigações contratuais de ampliação da capacidade de geração em cerca de 15%
no estado de São Paulo (Ba2 negativa). O rating dos títulos de dívida do Brasil (Ba2, negativa) também pesa
sobre os ratings da companhia bem como as condições hidrológicas em geral mais desafiadoras.

Perspectiva do rating

A perspectiva negativa reflete amplamente a perspectiva também negativa do rating dos títulos de dívida do
governo do Brasil devido ao perfil de conteúdo local da companhia. A Moody´s pode considerar estabilizar a
perspectiva se a perspectiva do Brasil for estabilizada desde que os pagamentos de dividendos e as
atividades de fusões e aquisições sejam administrados de forma prudente para manter métricas de crédito
adequadas à categoria de rating.

O que poderia elevar/rebaixar o rating



Poderemos elevar os ratings se o desempenho operacional da AES Tietê superar nossas expectativas ou se
a liquidez melhorar. Se as métricas de crédito ficarem acima de nossas projeções, de modo que a cobertura
de juros (CFO Pre W/C + Juros/Juros) fique acima de 4,5x e o CFO pre W/C/Dívida fique acima de 35%, por
um período sustentado, poderemos considerar uma elevação. No entanto, os ratings da AES Tietê são
limitados pelo rating dos títulos de dívida do governo do Brasil.

Uma deterioração rápida ou significativa das métricas de crédito da AES Tietê, tais como a cobertura de juros
(CFO pre W/C + Juros/Juros) abaixo de 2,5x e CFO pre W/C/Dívida inferior a 10%, em bases sustentadas,
poderá desencadear um rebaixamento de rating, bem como a piora da liquidez e da qualidade geral de
crédito. Uma potencial pressão na margem operacional da companhia devido a um descasamento
significativo na exposição ao mercado spot ou dos níveis de contratação também pode pesar sobre os ratings.
Além disso, a Moody´s pode revisar os ratings da AES Tietê para baixo se os planos de expansão da
companhia continuarem levando a níveis mais elevados de alavancagem.

A AES Tietê atua principalmente como companhia de geração de energia hidrelétrica, com uma concessão de
30 anos, concedida em dezembro de 1999, para operar uma capacidade instalada de 2.658 MW, equivalente
a aproximadamente 2% da capacidade instalada do Brasil, e 1.278 MW de capacidade média assegurada. A
companhia possui 9 usinas hidrelétricas e 3 PCHs no estado de São Paulo. Conforme reportado em setembro
de 2017, a AES Tietê tem 78% de sua energia contratada para 2018 e não aderiu à Lei 13.203, que oferece
hedge contra o risco hidrológico por um prêmio, conforme negociado com o regulador, Aneel, embora
esperemos que a companhia mantenha uma posição não contratada de até 20% por meio da gestão de seu
portfólio.

Em 2017, a companhia começou a investir em fontes de geração renováveis com quatro projetos até o
momento: (i) o parque eólico Alto Sertão II, com 386,1 MW de capacidade instalada no estado da Bahia, (ii) os
complexos solares de Boa Hora e Guaimbê, com capacidades instaladas de 91 MWp e 180 MWp
respectivamente e (iii) o projeto solar AGV, adquirido no leilão promovido pela Aneel em dezembro de 2017,
com 94 MWp de capacidade instalada e investimento total de R$ 280 milhões. Estes contratos de energia
renovável são suportados por acordos de compra de energia (PPA) de longo prazo, com vencimento entre
2033-2037, a preços fixos ajustados anualmente pela inflação. A estratégia de expansão da AES Tietê é
continuar investindo em projetos eólicos/solares de energia que devem representar 50% do EBITDA no médio
prazo, mitigando parcialmente a exposição da companhia aos riscos hidrológicos locais.

De acordo com ajustes-padrão da Moody´s, a AES Tietê divulgou receitas operacionais de R$ 1,6 bilhão e
EBITDA de R$896 milhões nos últimos 12 meses encerrados em setembro de 2017, enquanto a dívida total
no período somava R$ 3,6 bilhões.

A metodologia principal usada nestes ratings foi Empresas não regulamentadas e empresas de energia não
regulamentadas ("Unregulated Utilities and Unregulated Power Companies"), publicada em maio de 2017.
Consulte a página de Metodologias de Rating em www.moodys.com.br para uma cópia desta metodologia.

Os Ratings em Escala Nacional da Moody's (NSRs) pretendem ser medidas relativas de idoneidade creditícia
entre emissões e emissores de dívida dentro de um país, possibilitando aos participantes do mercado uma
melhor diferenciação dos riscos relativos. OS NSRs são diferentes dos ratings da escala global no sentido de
que não são globalmente comparáveis ao universo completo das entidades classificadas pela Moody's, mas
apenas com outras entidades classificadas dentro do mesmo país. Os NSRs são designados por um
modificador ".nn" que indica o país relevante, como ".za" no caso da África do Sul. Para mais informações
sobre a abordagem da Moody's para ratings na escala nacional, consulte a Metodologia de Ratings da
Moody's publicada em maio de 2016 sob o título "Equivalência entre os Ratings na Escala Nacional e os
Ratings na Escala Global da Moody's" ("Mapping Moody's National Scale Ratings to Global Scale
Ratings").Embora os NSRs não tenham significado absoluto inerente em termos de risco de default ou perda
esperada, pode-se inferir uma probabilidade histórica de default consistente com um dado NSR a partir do
GSR para o qual o NSR mapeia em um momento específico. para informações sobre taxas de default
históricas associadas às diferentes categorias de escalas globais de ratings em distintos horizontes de
investimentos consulte https://www.moodys.com/researchdocumentcontentpage.aspx?docid=PBC_1060333 .

DIVULGAÇÕES REGULATÓRIAS

As fontes de informação utilizadas na elaboração do rating são as seguintes: partes envolvidas nos ratings,
informações públicas, e confidenciais e de propriedade da Moody's.

Os tipos de informação utilizado(s) na elaboração do rating são os seguintes: dados financeiros,

https://www.moodys.com/researchdocumentcontentpage.aspx?docid=PBC_1060333


documentação da dívida, dados operacionais, informações públicas, e informações da Moody's.

Fontes de Informação Pública: A Moody's considera informações públicas de diversas fontes como parte do
processo de rating. Essas fontes podem incluir, mas não se limitam, à lista contida no link
http://www.moodys.com/viewresearchdoc.aspx?docid=PBC_193459 .

A Moody's considera a qualidade das informações disponíveis sobre o emissor ou obrigação como sendo
satisfatória ao processo de atribuição do rating de crédito.

A Moody's adota todas as medidas necessárias para que as informações utilizadas na atribuição de ratings
sejam de qualidade suficiente e proveniente de fontes que a Moody's considera confiáveis incluindo, quando
apropriado, fontes de terceiros. No entanto, a Moody's não realiza serviços de auditoria, e não pode realizar,
em todos os casos, verificação ou confirmação independente das informações recebidas nos processos de
rating.

O rating foi divulgado para a entidade classificada ou seu(s) agente(s) designado(s) e atribuído sem
alterações decorrentes dessa divulgação.

Consulte a página de divulgações regulatórias em www.moodys.com.br para divulgações gerais sobre
potenciais conflitos de interesse.

A Moody's América Latina Ltda. pode ter fornecido Outro(s) Serviço(s) Permitido(s) à entidade classificada ou
a terceiros relacionados no período de 12 meses que antecederam a ação de rating de crédito. Consulte o
relatório "Lista de Serviços Auxiliares e Outros Serviços Providos a Entidades com Rating da Moody's
América Latina, Ltda." http://www.moodys.com/viewresearchdoc.aspx?docid=PBC_198234  para mais
informações.

As entidades classificadas pela Moody's América Latina Ltda. e partes relacionadas a essas entidades podem
também receber produtos/serviços fornecidos por partes relacionadas à Moody's América Latina Ltda.
envolvidas em atividades de rating de crédito no período de 12 meses que antecederam a ação de rating de
crédito. Consulte o link http://www.moodys.com/viewresearchdoc.aspx?docid=PBC_198235  para obter a lista
de entidades que recebem produtos/serviços dessas entidades relacionadas.

A data da última Ação de Rating foi 31/5/2017.

Os ratings da Moody's são monitorados constantemente, a menos que sejam ratings designados como
atribuídos a um momento específico ("point-in-time ratings") no comunicado inicial. Todos os ratings da
Moody's são revisados pelo menos uma vez a cada período de 12 meses.

Para ratings atribuídos a um programa, série ou categoria/classe de dívida, este anúncio fornece divulgações
regulatórias pertinentes a cada um dos ratings de títulos ou notas emitidas subsequentemente da mesma
série ou categoria/classe de dívida ou de um programa no qual os ratings sejam derivados exclusivamente
dos ratings existentes, de acordo com as práticas de rating da Moody's. Para os ratings atribuídos a um
provedor de suporte, este anúncio fornece divulgações regulatórias pertinentes à ação de rating de crédito do
provedor de suporte e referentes a cada uma das ações de rating de crédito dos títulos que derivam seus
ratings do rating de crédito do provedor de suporte. Para ratings provisórios, este anúncio fornece divulgações
regulatórias pertinentes ao rating provisório atribuído, e em relação ao rating definitivo que pode ser atribuído
após a emissão final da dívida, em cada caso em que a estrutura e os termos da transação não tiverem sido
alterados antes da atribuição do rating definitivo de maneira que pudesse ter afetado o rating. Para mais
informações, consulte a aba de ratings na página do respectivo emissor/entidade disponível em
www.moodys.com.br.

Para quaisquer títulos afetados ou entidades classificadas que recebam suporte de crédito direto da(s)
entidade(s) primária(s) desta ação de rating de crédito, e cujos ratings possam mudar como resultado dessa
ação de rating de crédito, as divulgações regulatórias associadas serão aquelas da entidade fiadora.
Exceções desta abordagem existem para as seguintes divulgações: Serviços Acessórios, Divulgação para a
entidade classificada e Divulgação da entidade classificada.

Consulte a aba de ratings na página do emissor/entidade em www.moodys.com.br para visualizar o histórico e
a última ação de rating deste emissor. A data em que alguns ratings foram atribuídos pela primeira vez diz
respeito a uma época em que os ratings da Moody's não eram integralmente digitalizados e pode ser que os
dados precisos não estejam disponíveis. Consequentemente, a Moody's fornece uma data que acredita ser a
mais confiável e precisa com base nas informações que são disponibilizadas. Consulte a página de

http://www.moodys.com/viewresearchdoc.aspx?docid=PBC_198235
http://www.moodys.com/viewresearchdoc.aspx?docid=PBC_198234
http://www.moodys.com/viewresearchdoc.aspx?docid=PBC_193459


divulgação de ratings em nosso website www.moodys.com.br para obter mais informações.

Consulte o documento Símbolos e Definições de Rating da Moody's ("Moody's Rating Symbols and
Definitions") disponível na página de Definições de Ratings em www.moodys.com.br para mais informações
sobre o significado de cada categoria de rating e a definição de default e recuperação.

As divulgações regulatórias contidas neste comunicado de imprensa são aplicáveis ao rating de crédito e, se
aplicável, também à perspectiva ou à revisão do rating.

Consulte o www.moodys.com.br para atualizações e alterações relacionadas ao analista líder e à entidade
legal da Moody's que atribuiu o rating.

Consulte a aba de ratings do emissor/entidade disponível no www.moodys.com.br para divulgações
regulatórias adicionais de cada rating.
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A Moody’s Investors Service, Inc., uma agência de rating de crédito, subsidiária integral da Moody’s
Corporation (“MCO”), pelo presente divulga que a maioria dos emissores de títulos de dívida (incluindo
obrigações emitidas por entidades privadas e por entidades públicas locais, outros títulos de dívida, notas
promissórias e papel comercial) e de ações preferenciais classificadas pela Moody’s Investors Service, Inc.,
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US$2.500,000. A MCO e a MIS também mantêm políticas e procedimentos destinados a preservar a
independência dos ratings da MIS e de seus processos de rating. São incluídas anualmente no website
www.moodys.com, sob o título “Investor Relations — Corporate Governance — Director and Shareholder
Affiliation Policy” informações acerca de certas relações que possam existir entre administradores da MCO e
as entidades classificadas com ratings e entre as entidades que possuem ratings da MIS e que também
informaram publicamente à SEC (Security and Exchange Commission – EUA) que detêm participação
societária maior que 5% na COM. 
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termos da Licença para Serviços Financeiros Australiana da afiliada da MOODY’s, a Moody’s Investors Service
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indiretamente, divulgar este documento ou o seu conteúdo a clientes de varejo, de acordo com o significado
estabelecido pelo artigo 761G da Lei Societária Australiana de 2001. O rating de crédito da Moody’s é uma
opinião em relação à idoneidade creditícia de uma obrigação de dívida do emissor e não diz respeito às ações
do emissor ou qualquer outro tipo de valores mobiliários disponíveis para investidores de varejo. Seria
temerário e inapropriado para os investidores de varejo formar qualquer decisão de investimento com base nos
ratings de crédito e publicações da Moody´s. Em caso de dúvida, deve-se contatar um consultor ou outro
profissional financeiro. 

Termos adicionais apenas para o Japão: A Moody’s Japan K.K. (“MJKK”) é agência de rating de crédito e
subsidiária integral da Moody’s Group Japan G.K., que por sua vez é integralmente detida pela Moody’s
Overseas Holdings Inc., uma subsidiária integral da MCO. A Moody’s SF Japan K.K. (“MSFJ”) é uma agência
de rating de crédito e subsidiária integral da MJKK. A MSFJ não é uma Organização de Rating Estatístico
Nacionalmente Reconhecida (“NRSRO”). Nessa medida, os ratings de crédito atribuídos pela MSFJ são
Ratings de Crédito Não-NRSRO. Os Ratings de Crédito Não-NRSRO são atribuídos por uma entidade que não
é uma NRSRO e, consequentemente, a obrigação objeto de rating não será elegível para certos tipos de
tratamento nos termos das leis dos E.U.A. A MJKK e a MSFJ são agências de ratings de crédito registadas
junto a Agência de Serviços Financeiros do Japão (“Japan Financial Services Agency”) e os seus números de
registo são “FSA Commissioner (Ratings) n° 2 e 3, respectivamente. 

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 rating, pagar à MJKK ou MSFJ
(conforme aplicável), por serviços de avaliação e rating 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. 

https://www.moodys.com/

