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AES Brasil Operagoes S.A.

Analise de crédito atualizada

2020 2021 2022 . UDM 2023E 2024E
junho 23

Indicadores!'l

Divida Bruta / EBITDA 4,9x 6,4x 4,2x 3,8x 3,5x — 4,2x 3,5x — 4,2x
EBIT / Despesa Financeira  3,1x 1,2x 1,5x 1,4x 1,4x - 1,6x 1,7x - 1,9x
CFO / Divida Bruta 16,2% -10,0% 12,9% 12,4% 11%-13% 10%-12%
R$ (Milhdes)

Receita 2.01M 2.512 2.782 2.842 3.000-3.100 3.000-3.100
EBITDA 1177 950 1.487 1.577 1.500-1.600 1.400 -1.500

[1]Todas as métricas de crédito quantitativas incorporam os ajustes padrdo da Moody's Local para as demonstragdes financeiras de empresas ndo-
financeiras. [2] Fluxo de caixa operacional no ano de 2021 foi negativamente impactado pelo pagamento de liquidagéo financeira GSF no valor de
RS 1,3 bilhdo. Fonte: AES Operagdes, Economatica e Moody's Local.

Resumo

O perfil de crédito da AES Brasil Operagdes S.A. (“AES Operagdes” ou “Companhia”) reflete sua
posicdo como uma das principais lideres do setor de geracdo de energia elétrica renovavel, com um
portfolio de ativos diversificado e boa previsibilidade de receitas. Sao fatores positivos para a visao
do perfil de crédito da Companhia a base de clientes diversificada e a prudente gestdo do risco
hidroldégico. Ainda, a Companhia se beneficia de uma posicdo de liquidez confortavel, além de
possuir acesso resiliente aos mercados de divida e capital locais.

Por outro lado, reconhecemos que o perfil de crédito da AES Operagdes reflete o perfil de
investimento do seu acionista controlador, AES Brasil Energia S.A. (“AES Brasil Energia”), que tende
a pressionar a distribuicdo de dividendos da Companhia. Entendemos que a AES Operacdes deve
continuar realizando um alto pagamento de dividendos para suportar os planos de crescimento e
de desenvolvimento de novos projetos de sua controladora, mas esperamos que a Companhia
administre prudentemente essas distribuicdes de dividendos, assim como sua alavancagem
financeira e liquidez, a fim de que suas métricas de crédito permanecam adequadas, principalmente
perante um cendrio de precos menores de energia que pode ameacar a evolugdo do processo de
desalavancagem da Companhia.

Adicionalmente, reconhecemos que com a desconsolidagdo dos ativos pré-operacionais Tucano e
Cajuina, controlados por Tucano Holdings |, sua estrutura organizacional foi simplificada, porém
consideramos que ainda é uma estrutura em evolugao.

Os ratings AA.br atribuidos as debéntures da AES Operagdes estdo no mesmo nivel de seu rating
de emissor.
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Pontos fortes de crédito

»  Boa previsibilidade de receitas, suportada por portfélio diversificado e posicdo contratada de longo prazo.
»  Base de clientes diversificada.
»  Posicdo de liquidez adequada.

Desafios de crédito

»  Elevada alavancagem, resultante do perfil agressivo de investimento do acionista controlador.
»  Nivel elevado de distribuicao de dividendos.

»  Exposicdo a oscilacdo de precos de energia e recontratacdo de energia.

»  Estrutura organizacional ainda em evolugdo.

»  Exposicdo ao risco hidroldgico, ainda que conte com estratégias de mitigacao.

Perspectiva dos ratings

A perspectiva estavel considera que os ativos pré-operacionais foram cindidos e que consequentemente a relacdo divida bruta/ EBITDA
ird diminuir para um patamar em torno de 4,0x nos préximos 12 a 18 meses, com perspectiva de redu¢do para em torno de 3,5x.

Fatores que poderiam levar a uma elevagdo dos ratings

Os ratings podem ser elevados caso a trajetoria da Companhia aponte para uma reducdo de alavancagem de tal forma que a relagdo
divida bruta EBITDA, de acordo com ajustes padrao da Moody's Local, fique abaixo de 3,5x de maneira sustentavel, ao mesmo tempo
que a companhia mantém uma posi¢do contratada de longo prazo e estratégia de mitigacdo de risco hidroldgico prudente.

Fatores que poderiam levar a um rebaixamento dos ratings

Os ratings podem ser rebaixados caso a Companhia ndo consiga manter uma trajetéria de desalavancagem consistente, de tal forma
que a divida bruta / EBITDA, de acordo com ajustes padrdo da Moody's Local, permaneca acima de 4,0x de maneira sustentavel.

Perfil

Sediada em S&o Paulo, a AES Operagdes é subsidiaria integral da AES Brasil Energia, uma das maiores empresas de geracao de energia
do Brasil, com um portfolio diversificado de ativos, que juntos possuem um total de 5,2 GW de capacidade instalada — sendo 4,2 GW
em operacdo e 1,0 GW em construcdo. No periodo de 12 meses encerrados em junho de 2023, a AES operacdes teve receita liquida de
RS 2,84 bilhdes e EBITDA de RS 1,58 bilh&o, de acordo com os ajustes-padrdo da Moody's Local.

A AES é uma companhia de capital aberto sucessora da AES Tieté Energia S.A. (“AES Tieté") através de um processo de reorganizagao
societaria ocorrido em 2021. Atualmente, a Companhia é diretamente controlada pela AES Brasil Energia e indiretamente pela The AES
Corporation ("AES Corp"), sediada nos Estados Unidos da América.

Principais considerag¢6es de crédito

Forte perfil de negdcios com diversificado portfélio de ativos no setor de geragdo de energia

A AES Operagdes segue como uma das principais lideres do setor de geracdo de energia por fontes renovaveis, com um portfolio robusto
de ativos operacionais que possui boa diversificagdo de clientes e de fontes de energia. Atualmente, a Companhia consolida a maior
parcela dos ativos operacionais de geracdo de energia elétrica a partir de fontes renovaveis do grupo AES no Brasil, contando com parques
geradores que totalizam uma capacidade instalada de 5,2 GW e garantia fisica de 2,2 GW. A Companhia possui uma capacidade instalada
total de 3,75 GW, diversificados entre fontes de energia hidrelétrica (2.658,4 MW, equivalente a 71%), e¢lica (795,6 MW, equivalente a
21%) e solar (295,1 MW, equivalente a 8%) em 2022.

No segmento de geracdo hidroelétrica, a AES Operacdes opera nove usinas hidrelétricas (UHEs) e trés pequenas centrais hidrelétricas
(PCHSs) localizadas no Estado de S&o Paulo, que totalizam uma capacidade instalada de cerca de 2,6 GW e garantia fisica de 1,2 GW de
garantia fisica. As concessdes mais relevantes possuem autorizagdo para operacdo até o ano de 2032.

O portfolio de geracdo eolico é representado pelos complexos operacionais Alto do Sertdo II, Ventus, Salinas e Mandacaru e Cassino
com capacidade instalada de 796 MW. O complexo edlico Cassino foi incorporado ao portfélio em dezembro de 2022, por meio de uma
aquisi¢do, enquanto os projetos Tucano e Cajuina, que totalizam 1,01 GW, ndo sdo mais consolidados pela AES Operag¢des. Por ultimo,
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o portfolio de geragao solar é representado pelos complexos Guiambé e Ouroeste, com capacidade instalada de 295 MW e garantia
fisica de 65,2 MW. As autorizagdes para operagdes desses ativos de geracdo solar comegam a vencer a partir de 2050 em diante.

Estratégia de contratacdo de energia contribui para mitigacdo da exposicdo da Companhia ao risco hidrolégico

Embora a Companhia se beneficie de um diversificado portfélio de ativos, atualmente ainda possui exposi¢do relevante a riscos
hidrolégicos, dado que as usinas de geragao hidrica representam cerca de 74,8% da garantia fisica total de seus ativos operacionais.
Reconhecemos que a controladora AES Brasil Energia possui um plano para ampliacdo da participacdo de fontes renovaveis ndo
convencionais, nomeadamente solar e edlica, em sua matriz energética, no entanto, ndo ha um plano especifico desenhado para a AES
Operagodes.

A AES Operacoes, por ter sua energia proveniente do segmento de geracdo hidrica contratada no mercado livre e ndo no mercado
regulado, ndo aderiu a Lei 13.203, que oferece protecdo ao risco hidroldgico em troca de um prémio negociado com o d¢rgdo regulador,
a Agéncia Nacional de Energia Elétrica (“ANEEL"). Como principal estratégia de mitigacdo ao risco hidroldgico, a AES Operagdes costuma
manter uma parcela descontratada de 15% a 20% de seu portfélio, vendendo a garantia fisica descontratada no mercado de curto prazo,
compensando, assim, eventual déficit de Generation Scaling Factor (“GSF"). Além disso, as estratégias de comercializa¢do e sazonaliza¢do
da Companhia também incluem a aquisi¢do de energia de maneira antecipada de forma a mitigar o impacto dos pregos mais elevados
no mercado de curto prazo, sobretudo no periodo seco do ano.

Até junho de 2023, o risco de GSF se mostrou mais baixo, diante do cendrio hidroldgico mais favoravel que se beneficiou da maior
afluéncia média no Sistema Interligado Nacional (“SIN"). Como consequéncia desse cenario hidrologico, o GSF foi de 97,8% e o Preco
de Liquidacédo das Diferencas (PLD) médio para o submercado SE/CO manteve-se no limite inferior estabelecido pela ANEEL para o ano
de 2023 (R$ 69,04/MWh).

Diante da estratégia da Companhia de manter uma carteira com maior contratagdo nos préximos dois anos, o preco contratado
manteve-se mais resiliente se comparado a variagdo do prego de energia no mercado. No entanto, o cendrio hidrico vem afetando o
preco médio da Companhia. O preco médio de venda no ACL do portfélio hidrico para 2023 passou de R$ 175/MWh em dezembro de
2022 para RS 168/MWh em junho de 2023, representando uma queda de 6%. Caso o cenario de precos menores de energia perdure,
principalmente a partir de 2025, consideramos que podera haver uma maior pressdo negativa sobre EBITDA. Dessa maneira, a Moody's
Local espera que a Companhia mantenha uma politica financeira prudente frente a incerteza dos préximos anos.

Figura 1:
Estratégia da Companhia serd se manter uma carteira com maior contragdo nos préximos dois anos
Nivel de contratagdo do portfolio da AES Brasil; posi¢do em junho de 2023
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[1] Nivel de contratacéo do portfélio considera a parcela “Hedge GSF” como energia contratada
Fonte: AES Brasil Energia e Moody'’s Local Brasil

Reorganizagdo societéria abre espago para estratégia de crescimento do grupo

Em novembro de 2021, foi concluido o processo de reorganizagdo societaria do grupo AES Brasil Energia, através do qual a AES Operagdes
incorporou e sucedeu em todos os seus direitos e obrigacdes a AES Tieté. Assim, a AES Operagdes passou a ser controlada pela AES Brasil
Energia, enquanto os acionistas antigos da AES Tieté se tornaram os acionistas da AES Brasil Energia que, por sua vez, passou a ser listada
no segmento Novo Mercado. Na época do processo de reestruturagdo, a AES Operagdes era uma subsidiaria ndo operacional da AES
Tieté e possuia apenas um prejuizo fiscal acumulado e base negativa de contribuicdo social de aproximadamente R$1,8 bilhdo que, com
a efetivagdo da operacdo, viabilizou o reconhecimento de RS 536 milhdes em beneficios fiscais ja em 2021.

A reorganizacdo societdria da AES Operac¢des separou de sua estrutura os projetos do pipeline do grupo AES no Brasil, de forma que os
riscos de construgdo e os investimentos necessarios para suas implementagdes estejam apartados da Companhia. Em um primeiro
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momento, os projetos edlicos de Tucano e Cajuina, em fase final de construgdo, permaneceram sob a controlada; o que pressionou a
alavancagem consolidada da AES Operagdes em virtude de captagcdes em montantes relevantes da ordem de R$ 1,25 bilh&o para suportar
0s investimentos previstos para conclusdo das obras nesses complexos, que ndo foram acompanhadas dos resultados operacionais dos
ativos na mesma propor¢do, diante de seu estagio inicial.

No quarto trimestre de 2022, por sua vez, a Companhia deixou de consolidar os projetos Tucano e Cajuina, ambos sob controle direto
de Tucano Holding |, que passou a ser controlada pela AES Brasil Energia. Dessa maneira, a AES Operagdes atualmente é detentora de
39,07% da participagao indireta de Tucano e Cajuina, cujo resultado passou a ser reconhecido pelo método de equivaléncia patrimonial.
Diante dessa cisdo, a alavancagem da Companhia foi parcialmente atenuada, de modo que abriu espaco para a AES Brasil Energia dar
sequéncia a sua estratégia de crescimento sem infringir o covenant financeiro de 4,5x divida liquida sobre EBITDA, patamar que
consideramos elevado. A ndo consolidagdo dos ativos ja era incorporado nas proje¢des da Moody s Local.

Ao mesmo tempo, ao final de 2022, o grupo adquiriu Complexo Eélico Cassino, que passou a ser consolidado em dezembro de 2022. O
ativo localizado no Rio Grande do Sul possui capacidade instalada de 64MW e conta com uma autorizagdo de operagdo até margo de
2046. Adicionalmente, 26,4MW de seu portfélio esta contratado no Ambiente de Contratacdo Regulado (ACR) ajustado pelo Indice
Nacional de Precos ao Consumidor Amplo (“IPCA") até dezembro de 2034, o que traz maior previsibilidade. A divida existente do
Complexo Edlico Cassino no valor de RS 125,4 milhdes, junto ao Banco de Desenvolvimento Econdmico e Social (“BNDES"), passou a
ser reportada nos resultados da Companhia. Ao final de junho de 2023, a AES Operag¢des reportou indice de divida liquida sobre EBITDA
proxima a 2,9x, comparado a 3,2x em 4T22.

Figura 2:
Estrutura societéria simplificada do grupo AES Brasil Energia
Posicdo de 30 de setembro de 2023, incluindo Complexos Tucano e Cajuina
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Fonte: AES Operagdes e Moody's Local Brasil

4 16 de outubro de 2023 Relatorio de Crédito - AES Brasil Operagdes S.A.



MOODY'S LOCAL | BRASIL EMPRESAS NAO FINANCEIRAS

Métricas de crédito da AES Opera¢des apresentaram melhora, porém politica financeira continua refletindo a atividade da controladora

Ao longo de 2023, a estrutura de capital da Companhia sofreu altera¢des. As dividas dos projetos Tucano e Cajuina passaram a ndo ser
mais consolidadas, porém foram parcialmente compensadas pela consolidagdo da divida existente do Complexo Eolico Cassino e pela
captacdo de RS 750 milhdes da 102 Emissdo de debéntures para refor¢o de capital de giro.

Mesmo com as dividas adicionais, a AES Operagdes apresentou uma melhora nos indicadores de alavancagem, devido principalmente a
evolugdo positiva do EBITDA no periodo. O indicador de divida bruta sobre EBITDA, segundo os ajustes padrdo da Moody's Local, foi de
4,2x em 2022 e 3,8x em junho de 2023, em comparagdo a 6,4x em 2021. Esperamos, no entanto, que a alavancagem da Companhia se
mantenha estavel em patamares em torno de 4,0x nos proximos 12 a 18 meses, apds a cisdo parcial dos projetos Tucano e Cajuina da
estrutura da AES Operagdes.

O indicador de fluxo de caixa operacional sobre divida bruta se manteve estavel, atingindo o patamar de 12,9% em dezembro de 2022
e junho de 2023. Destacamos ainda que o fluxo de caixa operacional, que incorpora as despesas financeiras da Companhia, assim como
seu indice de cobertura de juros, medido por EBIT sobre despesa financeira, devem seguir pressionadas no curto prazo devido a maiores
despesas financeiras em um ambiente de maiores taxas de juros.

Embora reconhecamos a melhora na alavancagem da Companhia, consideramos que o perfil de crédito da AES Operagdes reflete o perfil
de investimento do seu acionista controlador, AES Brasil Energia, que tende a pressionar a distribuicdo de dividendos da Companhia.
Entendemos que a AES Operagdes deve continuar realizando um alto pagamento de dividendos para suportar os planos de crescimento
e de desenvolvimento de novos projetos de sua controladora, mas esperamos que a Companhia administre prudentemente essas
distribuicdes de dividendos, assim como sua alavancagem financeira e liquidez, a fim de que suas métricas de crédito permanecam

adequadas.
Figura 3: Figura 4:
Embora métrica de alavancagem tenha apresentado melhora,... ... fluxo de caixa livre sera pressionado pelo plano de investimento e
Evolugdo da métrica de Divida Bruta/ EBITDA dividendos
s Divida Bruta (Eixo Esquerdo) s EBITDA (Eixo Esquerdo) Evolugdo de FFO, investimentos e dividendos
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Fonte: AES Operagdes e Moody's Local Brasil Fonte: AES Operagdes e Moody's Local Brasil

Consideragdes social-ambientais e de governanca (ESG)

Ambiental

A AES Operacdes possui baixo risco de transicdo de carbono dentro do setor de geracdo de energia e esta bem-posicionada para enfrentar
politicas ambientais mais rigorosas e riscos de transicdo de carbono, dado o seu portfélio composto integralmente por projetos de
geracdo de energia renovavel, sejam usinas hidrelétricas, solares ou eolicas, e crescente diversificagdo de fontes. Seus projetos estdo
localizados em diferentes regides do pais, 0 que mitiga a exposicdo da Companhia a eventos em localidades especificas. Ao mesmo
tempo, a geracdo de caixa da Companhia permanece exposta a eventos climaticos adversos, pela necessidade de compensacdo por
eventual geracdo de energia abaixo das garantias fisicas, perante o Mecanismo de Realocagdo de Energia (MRE), para suas plantas
hidrelétricas.

Social

Como provedora de energia destinada a oferecer acesso a servigos basicos de eletricidade, e em linha com a nossa visdo para este setor,
consideramos que a AES Operacdes tenha exposicdo baixa a riscos sociais e demograficos. Consideramos como riscos sociais associados
as operagdes das usinas hidrelétricas as tendéncias demograficas e sociais que aumentem a preocupagdo publica sobre questdes
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ambientais, sociais ou de acessibilidade e que possam levar a uma intervencéo politica ou regulatéria adversa, afetando pregos de energia
ou mecanismos de funcionamento dos mercados que a AES Operagdes atua.

Governanga

A Companhia é controlada integralmente pela AES Brasil, que por sua vez esta listada no segmento de mercado que possui 0 mais alto
nivel de governanga - Novo Mercado da B3 S.A. - Brasil, Bolsa e Balcdo (“B3"; AAAbr estavel). O Conselho de Administracdo da
controladora deve ser formado por um minimo de dois conselheiros ou (20% dos membros) independentes, sendo que esses membros
independentes obedecem &s regras previstas no Regulamento do Novo Mercado. A AES Brasil participa do Indice de Sustentabilidade
Empresarial (ISE) da B3, que representa um indicador que visa 0 acompanhamento da Companhia com melhoras de praticas sustentaveis
e monitoramento de riscos ESG, e do indice de Governanga Corporativa - Novo Mercado (IGC-NM), indicador do desempenho médio
dos ativos de emissdo de empresas que apresentem bons niveis de governanca corporativa.

Analise de Liquidez

Em 30 de junho de 2023, a AES Operagdes reportou um caixa de RS 1,4 bilhdo, ante um vencimento de curto prazo de RS 630 milhdes,
considerando arrendamento. No mesmo periodo, a Companhia contabilizou no ativo circulante e no n&o circulante do balango
patrimonial o valor de R$ 9,0 milhdes e RS 316,6 milhdes, respectivamente, de caugbes e depésitos vinculados. Estes montantes sdo
referentes as garantias de financiamento no formato de Contas Reservas da Divida, que se destinam aos pagamentos de principal, juros
e obrigagdes dos contratos de divida. O montante de RS 17,1 milhdes é referente a conta reserva da Companhia, enquanto o montante
de RS 308,4 milhdes esta vinculado as controladas indiretas, sendo elas o Complexo Eélico Alto do Sert&o II, o Complexo Edlico Ventus,
o Complexo Cassino e os Complexos Eélicos Mandacaru e Salinas.

A posicdo de caixa atual é suficiente para fazer frente as obriga¢des reportadas até 2025, e seu o prazo médio atual dos empréstimos,
financiamentos e debéntures é de 3,28 anos. O cronograma de amortizagdo de divida é adequado, no entanto ponderamos que
atualmente existe uma forte concentracdo de vencimento entre 2026 e 2027. A Companhia possui amplo acesso aos mercados locais
de divida e capital, de modo que esperamos mantenha uma gestao prudente de seus passivos, de modo a preservar sua liquidez.

Apds reestruturagdo organizacional, algumas dividas deixaram de ser consolidadas pela AES Operagdes, sendo elas: (i) a 12 Emissao de
Debéntures de Tucano Holding 1I; (ii) a 12 Emissdo de Debéntures de Cajuina AB1 e; (iii) o financiamento do BNB para o Complexo Eoélico
Tucano (Anglo). Em 30 de junho de 2022, os montantes restantes a serem pagos, respectivamente, eram: (i) R$ 325 milhdes, (i) RS 899
milhdes, e (iii) R$ 338 milhes. Em contrapartida, em 12 de dezembro de 2022, a Companhia realizou a 102 Emissao de Debéntures da
espécie quirografaria no valor de RS 750 milhdes, com pagamento de juros semestrais e amortizagdo em parcela tnica em dezembro de
2027. Adicionalmente, apds a aquisicdo do Complexo Edlico Cassino, a Companhia passou a consolidar a divida desse complexo, junto
ao BNDES no valor de RS 219 milhdes, captado em dezembro de 2014 e com vencimento em julho de 2032. Portanto, em junho de
2023, a divida bruta total ajustada da Companhia foi de RS 6,0 bilhdes, de acordo com os ajustes padrdo da Moody's Local, que incluem
RS 5,7 bilhdes de dividas bancarias e debéntures (96%), RS 120 milhdes de arrendamento (2%) e RS 116 milhdes de obrigagdes com
beneficios pos-emprego (2%). Desse total, cerca de 21% de sua divida bruta foi captada em moeda estrangeira e esta totalmente coberta
por instrumentos de protecdo contra variagdo cambial.

Figura 5:
Cronograma de amortizacdo de divida da AES Operagoes
Posicdo de 30 de junho de 2023, incluindo arrendamento
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Fonte: AES Operagdes e Moody's Local Brasil
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Metodologia utilizada nas A¢des de Rating referenciadas neste Relatério de Crédito
»  Metodologia de Ratings para Empresas Nao-Financeiras, publicada em 24/06/2021, disponivel em www.moodyslocal.com/country/br

O presente relatorio ndo deve ser considerado como publicidade, propaganda, divulgacdo ou recomendagdo de compra, venda, ou negociacdo
dos instrumentos objeto destas classificagdes de risco de crédito.
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