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Exportacdes de eletricidade impulsionarao o EBITDA do
2T23 em cerca de R$180 milhdes
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Exportacoes de eletricidade impulsionarao o EBITDA do
2T23 em cerca de R$180 milhées

Dados do operador central de despacho (ONS) do Brasil mostram que a producao da termelétrica Eneva no 2723
foi de 1.260 GWh. A geracgao inflexivel da termelétrica Parna Il foi responsavel por cerca de 390GWh no trimestre.
Como o ONS nao exigiu nenhum despacho térmico flexivel no 2T23 (reservatérios hidrelétricos no final de junho
com 87% da capacidade maxima), os 870GWh restantes estao relacionados a exportagao de eletricidade para a
Argentina.

Rapida Recapitulagdo: desde o ano passado, como o Brasil ndo precisava de nenhum despacho térmico flexivel
para atender a demanda de eletricidade, as geradoras térmicas ociosas foram autorizadas a exportar eletricidade
para a Argentina, vendendo a precgos elevados (>R$ 350/MWh). Como parte do acordo de exportacdo, as
termelétricas que venderam capacidade em “contratos de disponibilidade” para as distribuidoras brasileiras
devem abrir mao dessa receita de disponibilidade no periodo, barateando as tarifas para os consumidores
brasileiros.

Nossa visao: conforme discutimos em nosso recente relatério de mudanca na recomendacao, as receitas
inesperadas de exportagao de eletricidade foram particularmente positivas para a Eneva, uma vez que ela pode
monetizar suas reservas de gas de baixo custo, mesmo em um cenario de baixa ou nenhuma flexibilidade de
despacho térmico.

Olhando para os nimeros do 2T23, as exportagdes de eletricidade de aproximadamente 870GWh foram cerca do
dobro de nossa estimativa de 405GWh. Portanto, esperamos que as exportacdes adicionem cerca de R$180
milhdes de EBITDA no 2T23, acima da estimativa do BBI de cerca de R$70 milhdes. Para o restante do ano,
estimamos exportagdes adicionais totalizando cerca 1500 GWh no 3T-4T23, implicando um impacto no EBITDA
liquido de R$260 milhdes (inalterado).

Em relagdo as exportacdes de eletricidade de longo prazo, em nosso modelo assumimos cerca de RS 380
milhdes/ano em 2024-2025. Além disso, nao modelamos nenhuma exportagao, na incerteza da demanda efetiva
da Argentina e no possivel desenvolvimento de reservas de gas naquele pais que poderiam reduzir a necessidade
de importagdes. Também observamos que com a boa hidrologia do Brasil e 0 consequente excesso de agua nos
reservatorios, as geradoras hidrelétricas também tém permissao para exportar eletricidade, implicando alguma
competicao pelas geradoras térmicas.

Atualmente, temos uma recomendacdo de Venda para a Eneva, com um prego-alvo de 2023 de RS 9,70/ac3o.
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Este relatério é uma versdo em portugués do relatério institucional divulgado pelo Banco Bradesco BBI em 05/07/2023.
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Disclaimer

Este relatério foi preparado pela equipe de analise de investimentos da Agora Corretora de Titulos e Valores Mobilidrios S.A. (Agora), sociedade sob controle indireto do Banco Bradesco S.A. O presente relatério se destina ao uso
exclusivo do destinatério, ndo podendo ser, no todo ou em parte, copiado, reproduzido ou distribuido a qualquer pessoa sem a expressa autorizagio da Agora.

A distribuicao desse relatério é realizada somente com o objetivo de prover informagdes e nao representa uma oferta ou recomendagado de qualquer valor mobilidrio. As informagdes contidas neste relatério sdo consideradas
confidveis na data de sua publicagdo, entretanto, ndo representam por parte da Agora garantia de exatiddo dos dados factuais utilizados. As opinides, estimativas, projecdes e premissas relevantes contidas neste relatério sdo
baseadas no julgamento dos analistas de investimento envolvidos na sua elaboragao e sao limitadas as companhias e aos ativos objetos de sua andlise nos termos da Resolugdo CVM n® 20, e estao, portanto, sujeitas a modificagdes
sem aviso prévio.

A Agora esclarece que reproduziu no presente relatério analises realizadas pela Bradesco Corretora de Titulos e Valores Mobilidrios, sendo ambas sociedades integrantes do grupo econdmico do Banco Bradesco S.A. Os analistas
de investimentos declaram que pactuam com as opinides expressadas nas referidas anélises ora reproduzidas.

Declaragdes dos analistas de investimento envolvidos na elaboragdo deste relatério nos termos do art. 21 da Resolugdo CVM n° 20:

Os analistas de investimento declaram que as opinides contidas neste relatério refletem Unica e exclusivamente as suas opinides pessoais sobre o comportamento dos valores mobilidrios objeto desse relatério, e que foram
elaboradas de forma totalmente independente e auténoma, inclusive em relagdo a Agora e demais empresas do grupo Bradesco.

Aremuneragao dos analistas de investimento est3, direta ou indiretamente, influenciada pelo resultado proveniente dos negécios e operagdes financeiras realizadas pela Agora.

Consulte os riscos da operagao e compatibilidade com o seu perfil antes de investir. Rentabilidade passada ndo é garantia de rentabilidade futura.

Declaragdes nos termos do Art. 22 da Resolugdo N° 20, referentes as empresas cobertas pelos analistas de investimento da Agora e Bradesco Corretora:

O Bradesco BBI tem participagdo societaria e interesses econdmicos relevantes na empresa Cosan Dez Participagdes S.A., uma empresa gerenciada pela Cosan S.A. O Banco Bradesco S.A, detentor do Bradesco BBI e da Bradesco
Corretora, tem participagao acionaria indireta em Livetech da Bahia (WDC) e da Log Commercial Properties.

Agora, Bradesco Corretora, Bradesco BBI e demais empresas do grupo Bradesco tém interesses financeiros e comerciais relevantes em relagdo ao emissor ou aos valores mobiliarios objeto de analise.

Bradesco BBI estd participando como coordenador nas Ofertas Plblicas de Valores Mobilidrios de Companhia Paranaense de Saneamento S.A (COPEL), Direcional S.A. Localiza S.A, Log CP S.A e Vamos Locagao de Caminhdes,
Magquinas e Equipamentos S.A

Nos ultimos 12 meses, o Bradesco BBI participou como coordenador nas ofertas publicas de distribuigdo de titulos e valores mobilidrios das companhia e/ou prestou servigos de outra natureza para as seguintes empresas: Aliansce
Sonae Shopping Centers S.A., Alpargatas S.A., B3 S.A. - Brasil, Bolsa, Balcao, Banco do Brasil S.A, BR Properties, Banco Inter S.A., C&A Modas, CCR S.A., Centrais Elétricas Brasileiras S.A, Cielo S.A., Cogna Educacao S.A., Cosan S.A, CPFL
Energia S.A, Diagndstico da América S.A., EcoRodovias S.A, Energisa S.A., Eneva S.A., Guararapes Confecgdes S.A., Hapvida Participacoes e Investimentos S/A, Iguatemi S.A, Itadsa S.A, JHSF Participacoes S.A., Localiza Rent A Car SA,,
Movida S.A, Omega Energia S.A, Empreendimentos Pague Menos S.A, Petrdleo Brasileiro S.A. - Petrobras, Randon SA Implementos e Participagdes., Sanepar S.A, Sendas Distribuidora S.A., Telefénica Brasil S.A., Unidas S.A, Usinas
Siderdrgicas de Minas Gerais S.A., Vamos Locagao de Caminhdes, Maquinas e Equipamentos S.A, Via S.A. e Ydugs S.A.

Nos Ultimos 12 meses, a Agora e/ou a Bradesco Corretora participaram, como instituicdes intermedidrias, das ofertas publicas de titulos e valores mobilidrios das companhias: Aliansce Sonae Shopping Centers S.A., Alpargatas S.A,,
B3 S.A. - Brasil, Bolsa, Balcao, Banco do Brasil S.A, BR Properties, Banco Inter S.A., C&A Modas, CCR S.A., Centrais Elétricas Brasileiras S.A, Cielo S.A., Cogna Educacao S.A., Cosan S.A, CPFL Energia S.A, Diagndstico da América S.A,,
EcoRodovias S.A, Energisa S.A., Eneva S.A., Guararapes Confecgdes S.A., Hapvida Participacoes e Investimentos S/A, Iguatemi S.A, Italsa S.A, JHSF Participacoes S.A., Localiza Rent A Car S.A., Meliuz S.A, Movida S.A, Omega Energia S.A,
Empreendimentos Pague Menos S.A, Petréleo Brasileiro S.A. - Petrobras, Randon SA Implementos e Participagdes., Sanepar S.A, Sendas Distribuidora S.A., Telefénica Brasil S.A., Unidas S.A, Usinas Siderurgicas de Minas Gerais SA.,
Vamos Locagao de Caminhdes, Maquinas e Equipamentos S.A, Via S.A. e Ydugs SA.

A Bradesco Corretora recebe remuneragao por servigos prestados como formador de mercado de agdes da AMBIPAR Participagdes e Empreendimentos S.A. e Fomento Economico Mexicano FEMSA (FMXB34).



