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2T22: menor geragao edlica e custo alto da gestao do risco
hidrolégico prejudicam resultado

A AES divulgou ontem (4/8), apds o fechamento do mercado, seu resultado
referente ao 2722, que consideramos negativo, com parques edélicos prejudicados
por indisponibilidade e menor velocidade dos ventos e resultado das hidrelétricas
limitados pela compra de energia a pregos altos para mitigar o risco hidroldgico.
Ainda houve impacto da inflacdo pressionando os custos gerencidveis da
companhia, anulando o efeito positivo da expansdo em andamento e frustrando a
nossa expectativa para 2022. No entanto, o continuo crescimento na fonte edlica e
o vencimento dos contratos de compra de energia mais cara para mitigar o risco
hidroldgico ao longo dos préximos meses deve trazer boa reacdo da performance
em 2023.

A receita apresentou alta na comparacdo anual, vindo em RS 620 milhdes no 2722
(+10,6% a/a) e somou RS 1.297 milhdes no acumulado do ano, alta de 16% na
comparacao com o 1521, puxada pelo inicio operacional de novos pargues edlicos e
pelo reajuste anual do preco de venda de energia.

O custo com compra de energia elétrica somou RS 192 milhdes no 2722, 32,8%
acima do reportado no 2T21, e somou RS 371 milhdes nos 6M22, representando
significativa alta de 90% na comparagao anual, demonstrando novamente o alto
custo da estratégia conservadora de gestdo do risco hidroldgico. As despesas
operacionais e administrativas excluindo depreciacdo somaram RS 114 milhdes no
2722, representando alta de 13% sobre o 2T21, alta ligeiramente acima do
crescimento da receita enquanto no 6M22 somou RS 245 milhdes, alta de 25% na
comparacao anual, também acima do crescimento da receita para o periodo, em
fungdo da incorporacédo do novos ativos edlicos no periodo, base comparativa
impactada por ndo recorrentes e impacto da presséo inflacionéria.

O EBITDA veio em RS 239 milhdes no 2T22 (-6,5% a/a) e somou RS 540 milhdes no
6M22 (-10,7% a/a) em queda decorrente do aumento de custos ndo gerenciaveis e
dos gerenciaveis acima do crescimento da receita. A margem EBITDA no 2T22 ficou
em 38,6%, 7 pontos percentuais abaixo do 2721 enquanto no acumulado do ano
ficou em 41,6%, 12,5 pontos percentuais inferiores ao apurado no 6M21.

Ticker AESB3 Recomendacao Compra
Varia¢do 30 dias 4,8% Preco em 4-ago-2022 RS 11,00
Variacdo em 2022 -0,6% Preco-alvo 31-dez-2022 RS 16,60
Variacdo 12 meses -21,1% Potencial de Valorizagdo 50,9%
Minimo 12 meses RS 10,16 Retorno de dividendos 3,6%
Maximo 12 meses RS 15,67 Retorno Total 54,5%

Fonte: Economatica e BB Investimentos.
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Jé o resultado financeiro veio melhor no 2T22 na comparacao anual, com reducao
de RS 9 milhdes, favorecido por maior receita financeira, totalizando —RS$ 107
milhdes no trimestre 2T22. No 6M22 o resultado financeiro somou -RS 201
milhdes, também favorecido por incremento de receita financeira superior ao
aumento da despesa financeira. Assim, o 2T22 registrou lucro de RS 9,3 milhdes,
substancialmente inferior aos RS 26 milhdes reportados um ano antes. No 6M22 o
lucro liguido somou RS 80 milhdes, em queda de 32,9% na comparacdo anual.

A companhia divulgou a distribui¢do de dividendos intermedidrios de RS 52,9
milhdes ou RS 0,1074 por acdo, referentes ao 1522 com data base de 9/8/22,
passando as agdes a serem negociadas ex-dividendos no dia 10/8/22. O crédito dos
dividendos serd realizado no dia 30/9/22 e representa 1% de retorno sobre o preco
de fechamento de ontem (4/8/22).

As acdes da AES Brasil na B3 tém apresentado desempenho inferior ao Ibovespa no
ano e nos Ultimos 12 meses e esperavamos uma melhora operacional com a
melhoria das condi¢des hidroldgicas em 2022. No entanto, o apresentado no 1522
decepcionou essa expectativa e vislumbramos agora uma melhoria na performance
operacional e geracao de caixa apenas em 2023. De qualquer forma, mantemos
nossa recomendacgao de Compra para AESB3 considerando o seu prego bem
descontado atual, e o consequente alto potencial de valorizacdo comparado ao
Nosso pre¢o-alvo.

Fonte: Economatica e BB Investimentos
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Destaques Financeiros

RS milhées 27122 1722 2721 t/t a/a 6M22 a/a
Receita liquida 620,9 676,8 561,4 -8,3% 10,6%  1.297,7 16,1%
Lucro operacional 13,3 175,0 136,7 -353% -17,1% 288,3 -23,2%
Margem operacional (%) 18,2% 25,9% 24,3% -7,6p.p. -61p.p. 22,2% -11,4p.p.
EBTIDA 239,4 300,6 256,0 -20,4%  -6,5% 540,0 -10,7%
Margem EBITDA (%) 38,6%  44,4%  456% -59p.p. -7,0p.p. 41,6% -12,5p.p.
Lucro liquido 9,3 70,9 26,6 -86,9% -65,0% 80,2 -32,9%
Margem liquida (%) 1,5% 10,5% 47% -90p.p. -32p.p. 62% -45p.p.
Divida Liquida 4.509,8 4.233,9 4.747,8 6,5% -5,0% 4.509,8 -5,0%
Divida Liquida / EBITDA UDM 5,6X 5,2x 3,9% 0,4x 1,7x 5,6x 1,7x

’

Fonte: AES Brasil e BB Investimentos.
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Disclaimer

Informacdes Relevantes

Este é um relatério publico e foi produzido pelo BB-Banco de Investimento S.A. (“BB-BI”). As
informacdes e opinides aqui contidas foram consolidadas ou elaboradas com base em
informacgdes obtidas de fontes, em principio, fidedignas e de boa-fé. Embora tenham sido
tomadas todas as medidas razoaveis para assegurar que as informacdes aqui contidas nao
sejam incertas ou equivocadas, no momento de sua publicagdo, o BB-BI ndo garante que tais
dados sejam totalmente isentos de distor¢des e ndo se compromete com a veracidade dessas
informacdes. Todas as opinides, estimativas e projecdes contidas neste documento referem-
se a data presente e derivam do julgamento de nossos analistas de valores mobilidrios
(“analistas’), podendo ser alteradas a qualquer momento sem aviso prévio, em fungdo de
mudancas que possam afetar as projecdes da empresa, ndo implicando necessariamente na
obrigacéo de qualquer comunicagdo no sentido de atualizacdo ou revisao com respeito a tal
mudanga. Quaisquer divergéncias de dados neste relatério podem ser resultado de diferentes
formas de calculo e/ou ajustes.

Este material tem por finalidade apenas informar e servir como instrumento que auxilie a
tomada de decisdo de investimento. Ndo é, e ndo deve ser interpretado como material
promocional, recomendac¢do, oferta ou solicitagdo de oferta para comprar ou vender
quaisquer titulos e valores mobilidrios ou outros instrumentos financeiros. E recomendada a
leitura dos prospectos, regulamentos, editais e demais documentos descritivos dos ativos
antes de investir, com especial atencdo ao detalnamento do risco do investimento.
Investimentos nos mercados financeiros e de capitais estdo sujeitos a riscos de perda superior
ao capital investido. A rentabilidade passada ndo é garantia de rentabilidade futura. O BB-BI
nao garante o lucro e ndo se responsabiliza por decisdes de investimentos que venham a ser
tomadas com base nas informac®es divulgadas nesse material. E vedada a reproduco,
distribuicao ou publicacdo deste material, integral ou parcialmente, para qualquer finalidade.

Nos termos do art. 22 da Resolucdo CVM 20/2021, o BB-Banco de Investimento S.A declara
que:

1 - A instituicdo pode ser remunerada por servicos prestados ou possuir relacdes comerciais
com a(s) empresa(s) analisada(s) neste relatério ou com pessoa natural ou juridica, fundo ou
universalidade de direitos, que atue representando o mesmo interesse dessa(s) empresa(s); o
Conglomerado Banco do Brasil S.A (“Grupo”) pode ser remunerado por servigos prestados ou
possuir relagdes comerciais com a(s) empresa(s) analisada(s) neste relatério, ou com pessoa
natural ou juridica, fundo ou universalidade de direitos, que atue representando o mesmo
interesse dessa(s) empresa(s).

2 - A instituicdo pode possuir participagao acionaria direta ou indireta, igual ou superior a 1%
do capital social da(s) empresa(s) analisada(s), e poderd adquirir, alienar ou intermediar
valores mobilidrios da(s) empresa(s) no mercado; o Conglomerado Banco do Brasil S.A pode
possuir participacao acionaria direta ou indireta, igual ou superior a 1% do capital social da(s)
empresa(s) analisada(s), e poderd adquirir, alienar e intermediar valores mobilidrios da(s)
empresa(s) no mercado.

3 — O Banco do Brasil S.A. detém indiretamente 5% ou mais, por meio de suas subsididrias, de
participagao acionaria no capital da Cielo S.A, companhia brasileira listada na bolsa de valores e
que pode deter, direta ou indiretamente, participacdes societarias em outras companhias
listadas cobertas pelo BB—Banco de Investimento S.A.
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Informacdes Relevantes: analistas de valores mobiliarios.

Declaragoes dos Analistas

O(s) analista(s) envolvido(s) na elaboracdo deste relatério declara(m) que:

1 - As recomendacdes contidas neste relatdrio refletem exclusivamente suas opinides pessoais
sobre a companhia e seus valores mobilidrios e foram elaboradas de forma independente e
autdébnoma, inclusive em relacdo ao BB-Banco de Investimento S.A e demais empresas do Grupo.
2 — Sua remuneracao é integralmente vinculada as politicas salariais do Banco do Brasil S.A. e ndo
recebem remuneracdo adicional por servicos prestados para a(s) companhia(s) emissora(s)

objeto do relatério de anélise ou pessoas a ela(s) ligadas.

O(s) analista(s) declara(m), ainda, em relacdo a(s) companhia(s) emissora(s) dos valores
mobilidrios analisada(s) neste relatdrio:

Itens

Analistas

Rafael Dias X X

3 — O(s) analista(s), seus conjuges ou companheiros, detém, direta ou indiretamente, em nome
préprio ou de terceiros, acdes e/ou outros valores mobilidrios de emissdo da(s) companhia(s)
emissora(s) dos valores mobilidrios analisada(s) neste relatdrio.

4 - O(s) analista(s), seus conjuges ou companheiros, possuem, direta ou indiretamente,
qualquer interesse financeiro em relacdo a(s) companhia(s) emissora(s) dos valores mobilidrios
analisada(s) neste relatdrio.

5 — O(s) analista(s) tem vinculo com pessoa natural que trabalha para a(s) companhia(s)
emissora(s) dos valores mobilidrios analisada(s) neste relatério.

6 — O(s) analista(s), seus conjuges ou companheiros, estdo, direta ou indiretamente envolvidos
na aquisicdo, alienacdo ou intermediagdo de valores mobilidrios da(s) companhia(s) emissora(s)
dos valores mobilidrios analisada(s) neste relatério.

RATING

“RATING” é uma opinido sobre os fundamentos econdmico-financeiros e diversos riscos a que
uma empresa, instituicdo financeira ou captacdo de recursos de terceiros, possa estar sujeita
dentro de um contexto especifico, que pode ser modificada conforme estes riscos se alterem.
“O investidor ndo deve considerar em hipdtese alguma o “RATING” como recomendacdo de
Investimento.

BB Investimentos
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