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Rating Action: Moody's atribui rating Aa2.br as debéntures da AES Tieté; perspectiva estavel
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Aproximadamente BRL 900 milhdes de intrumentos de divida afetados

Sao Paulo, March 22, 2010 -- Moody's América Latina Ltda. (Moody's) atribuiu um rating de emissor Baa3 na escala
global e um rating de emissor Aa1.br na escala nacional brasileira a AES Tieté. Ao mesmo tempo, Moody's atribuiu
um rating Ba1 na escala global e Aa2.br na escala nacional brasileira a BRL 900 milhées em debéntures
subordinadas sem garantia de ativos reais, com vencimento de cinco anos, a serem emitidas pela AES Tieté. A
perspectiva para todos os ratings é estavel.

Os recursos provenientes das debéntures serdo utilizados para liquidar divida de longo prazo que a AES Tieté tem
com a Eletrobras no mesmo montante. Adivida que a emisséo de debentures deve substituir tem um perfil de
amortizagdo favoravel, mas possui despesas financeiras relativamente altas representadas pelo indice geral de
precos do mercado (IGP-M) mais juros de 10% ao ano.

O rating das debéntures esta um nivel ("notch") abaixo do rating de emissor da AES Tieté e reflete a subordinagéo
das debéntures em relagéo a qualquer outra divida. De acordo com as diretrizes da Comiss&o de Valores Mobiliarios
(CVM), qualquer debénture cujo montante seja maior do que o capital social da empresa necessariamente deve ser
subordinada a qualquer outra divida existente ou futura.

O rating de emissor Baa3 reflete os fortes indicadores de crédito da AES Tieté para a categoria de rating, margens
operacionais mais elevadas do que a de seus pares, forte posicéo de liquidez e fluxo de caixa inerentemente estavel
e previsivel baseado em um contrato de fornecimento de energia elétrica de médio prazo com a empresa regulada
de distribuicdo de energia elétrica do mesmo grupo econémico, Eletropaulo Metropolitana Eletricidade de Sdo Paulo
S.A. (Eletropaulo)

Riscos associados a obrigagéo contratual de aumentar a capacidade instalada de geragdo em 15% no Estado de
Séao Paulo limitam o rating, assim como a concentrag&o das vendas em apenas um cliente, o histérico de
distribuigao alta de dividendos, e a probabilidade de precos de energia elétrica mais baixos para a empresa a partir
de 2015.

AES Tieté possui uma estrutura de capital saudavel caracterizada por baixa alavancagem, conforme medida pelo
indicador de Caixa Liquido das Atividades Operacionais antes das variagdes de capital de giro ("CFO pre-WC") sobre
a divida de 65,5% na média de trés anos e forte liquidez, conforme evidenciado por sua posi¢ao de caixa de BRL 615
milhées em 31 de dezembro de 2009. Esse caixa compara-se com a divida total de BRL1,1 bilh&o, da qual apenas
BRL 253 milhdes tém vencimento no curto prazo.

Moody's ndo prevé uma alteragdo significativa na estrutura de capital da empresa visto que o fluxo de caixa forte
deve prevalecer nos préximos varios anos. Essa previsdo se baseia na estavel geracéo de caixa interna da empresa
impulsionada por tarifas de energia elétrica relativamente altas e baixos investimentos em imobilizado mas
compensadas por um nivel elevado de distribuicao de dividendos. Moody's espera que esse padrdo ndo mude no
curto prazo.

Aempresa depende fortemente de um contrato de fornecimento de energia elétrica de médio prazo com a empresa
regulada de distribuicao de energia elétrica Eletropaulo (Baa3; estavel), que vence em 2015. Além de ser uma
subsidiaria da controladora da Companhia Brasiliana de Energia (Brasiliana), Eletropaulo € a unica consumidora da
energia fornecida pela AES Tieté. Esse contrato tem pregos mais elevados dado que foi assinado antes da
implementag&o do novo modelo regulatério brasileiro em 2004. No ambiente regulatério anterior, o regulador permitia
contratos de fornecimento de energia elétrica entre companhias do mesmo grupo desde que as tarifas
permanecessem abaixo de um determinado teto, os chamados custo de referéncia ou valor normativo (VN).

Os riscos associados a concentrag&o de vendas em apenas um consumidor sdo mitigados pelo perfil de crédito da
Eletropaulo e pelas garantias contratuais, que garantem acesso imediato ao fluxo de caixa gerado pelas contas de
energia elétrica da Eletropaulo. Apesar de terem a mesma controladora, Brasiliana, AES Tieté possui acionistas
minoritarios diferentes e relevantes, que provavelmente impediriam que a empresa adotasse praticas diferentes das
de mercado.



Este contrato de fornecimento de energia elétrica com Eletropaulo expira em 2015. Aempresa procura obter
aprovagéo do regulador para renovagéo deste contrato, porém Moody's acredita que esta renovagéo € improvavel.
Quando o contrato acabar, AES Tieté ou vendera a energia disponivel no mercado ndo regulado para consumidores
livres ou no mercado regulado através de participagdes em futuros leildes de energia organizados pelo regulador.

Ainda que a AES Tieté provavelmente obtenha pregos mais baixos do que o prego dos contratos em vigor, que s&o
mais altos, Moody's prevé precos de energia elétrica mais elevados no Brasil devido a crescente participagéo das
usinas térmicas na matriz brasileira de energia elétrica e a renovagéo de um numero significativo de contratos de
energia iniciados em 2004 e 2005 que comegam a vencer em 2013.

O rating também considera a exigéncia pendente da empresa de elevar sua capacidade instalada de geragdo no
Estado de S&o Paulo em 15%, conforme afirmado em seu contrato de aquisi¢gdo quando AES Tieté foi privatizada. A
empresa tem tido dificuldade em cumprir com esse compromisso porque ha poucos lugares para abertura de novas
usinas hidrelétricas em S&o Paulo, e porque a atual insuficiéncia de gas natural faz da construgéo de novas usinas
termoelétricas um investimento de alto risco. Além disso, AES Tieté tem que obter os direitos para construir uma
usina de energia através da participagao e vitéria em um leildo a ser organizado pelo regulador ANEEL e,
obviamente, ndo ha garantia de que AES Tieté seja vencedora.

E dificil prever o resultado e/ou eventuais penalidades nesta fase de discussdes, mas Moody's n&o acredita que a
concessédo da AES Tieté seja revogada, dado que nem a atual hidrologia nem as limitagcdes de gas natural estéo sob
o poder discricionério da administragcao da empresa.

Dado que a expans&o obrigatéria de 15% néo faz parte do contrato de concess&o, ANEEL n&o pode deliberar sobre
essa questdo. Aopinido da Moody's € que a obrigacao seja, por fim, renegociada entre a empresa e o governo do
Estado de Sao Paulo. No entanto, o rating esta limitado pelo aumento potencial dos investimentos em imobilizado
relacionados ao cumprimento deste compromisso, o qual poderia atingir BRL 1,5 bilhdo em trés ou quatro anos sem
prejudicar a capacidade da AES Tieté de efetuar o pagamento de sua divida. Moody's acredita que AES Tieté
provavelmente financiaria uma parte desses investimentos com dividas adicionais, causando assim uma maior
deterioracéo dos indicadores de crédito, mas esperamos que esses indicadores permanegam apropriados para a
categoria de rating.

N&o ha indicag&o de que o BNDES retomara o processo de venda ou reduzira sua atual participag&o acionaria de
54% na Brasiliana que foi iniciado em 2007. Moody's vé a potencial saida do BNDES da sua atual participagcao
acionaria de controle do capital da Brasiliana como sendo levemente negativa em vista do seu estilo de
administragdo conservador. Um novo acionista controlador da Brasiliana ou a tomada de controle pelo grupo AES
ndo causaria necessariamente uma mudanga na perspectiva ou uma agéo de rebaixamento do rating, mas Moody's
acompanhara de perto o potencial impacto de futuras negociagées na alavacangem e na liquidez prospectiva da
empresa.

O rating de emissor Aa1.br na escala nacional reflete a qualidade de crédito da empresa em relagdo aos seus pares
domésticos. O rating na escala nacional da Moody's (NSRs) é uma medida relativa da qualidade de crédito de
emissores e dividas emitidas dentro do pais, permitindo que os participantes do mercado obtenham uma melhor
disting&o dos riscos relativos. NSRs no Brasil sdo designados pelo sufixo".br". Os NSRs diferenciam-se do rating em
escala global por ndo serem globalmente comparaveis com todo o universo de ratings da Moody’s, mas somente
com os ratings em escala nacional de outros emissores ho mesmo pais.

Aldltima ac&o de rating para AES Tieté ocorreu em 31 de agosto de 2007, quando Moody's retirou o rating B1 na
escala global atribuido aos certificados seniores sem garantia de ativos reais emitidos pela Tieté Certificates Grantor
Trust.

Aprincipal metodologia utilizada para atribui¢cdo de ratings a AES Tieté foi a Unregulated Utilities and Power
Companies Rating Methodology (agosto de 2009), que pode ser encontrada no www.moodys.com no diretério Credit
Policy & Methodologies, no subdiretério Ratings Methodologies na aba Research & Ratings. Outras metodologias e
fatores que podem ter sido considerados no processo de atribuig&o de rating a esse emissor também podem ser
encontrados no subdiretorio Credit Policy & Methodologies no site da Moody's.

AES Tieté € uma empresa de geragdo de energia elétrica controlada por Brasiliana, que por sua vez é controlada
pela empresa americana de energia elétrica AES (50% mais um de participa¢ao no capital votante) e pelo Banco
Nacional de Desenvolvimento Econémico e Social -- BNDES (50% menos um de participagéo no capital votante da
Brasiliana). Aempresa de geragéo de energia hidrelétrica AES Tieté possui uma concessao de 30 anos, concedida
em dezembro de 1999, para operar uma capacidade instalada de 2.651 MW, equivalentes a cerca de 2,5% da
capacidade de eletricidade do Brasil, e 1.275 MW de energia assegurada, que é contratada integralmente com a
Eletropaulo. AES Tieté reportou vendas liquidas de BRL1.670 milhdo (USD832 milhdes) e lucro liquido de BRL 780
milhdes (USD388 milhdes) em 2009.
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