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AES TIETE

Recomendacao: ATRATIVO

Preco Atual: 60,50
Preco Alvo: 64,50

RESULTADO 22 TRIMESTRE

Em R$ milhGes 2T°06 2T°05
Receita Liquida 348,8 267,7
Ebit 252,8 207,2
Lucro Liquido 152,6 113,2
Patriménio Liquido 780,9 668,7
ROE 24.3% 20,4%

INDICADORES
Cadigo GETI4
Cotacgéao 60,50
Min-Max (52 sem) em R$ 37,49 -61,90
P/VPA 7,4x
P/L projetado 9,7x
Vir. Merc. (R$ mi) 5.766
FV/Ebitda Proj. 6,0x
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HIGHLIGHTS:

e A AES Tieté teve um lucro liquido de R$152,6
milhdoes no 2T06, crescimento de 35% sobre o
2T05.

¢ O conselho de administracao aprovou proposta
de dividendos sobre os resultados do primeiro
semestre no valor de R$3,06/mil aces ON e
R$3,36/mil acoes PN. As acOes passam a ser
negociadas “ex”’-dividendo em 18/08.

e As perspectivas para a AES Tieté sao de
resultados bastante estaveis nos proximos
anos, visto que sua energia esta toda
contratada com a Eletropaulo.

RESULTADO:

A AES Tieté apresentou um resultado
operacional sem surpresas. A Unica conta que destoou no
resultado do 2T06 foi uma provisdo de R$19,8 milhdes,
porém de carater ndo recorrente. O lucro liquido somou
R$152,6 milhdes, crescimento de 35% sobre o0 2T05.

A receita bruta atingiu R$384,1 milhdes, um
avanco de 28% sobre o 2T05. Alguns fatores justificam este
incremento. Houve a substituigdo dos 25% remanescentes
de contratos iniciais por contratos bilaterais, estes ultimos
com pregos bem superiores. Além disso, em julho de 2005
houve corregédo de 7,1% no valor dos contratos bilaterais.
Por fim, houve um aumento de 3,9% no total de energia

gerada, passando para 3.192 Gwh. A receita liquida chegou a R$348,8 milhdes.

Os custos tiveram alta acentuada de 59%. Os itens que mais pesaram foram provisdes operacionais e gastos de

transmissdo e conexdo. As provisdes foram da ordem de R$19,8 milhdes (zero no 2T05) e se referem principalmente a
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interpretagbes desfavoraveis por parte da Aneel de
PIS/COFINS (R$15,3 milhdes) sobre os antigos contratos
iniciais. Em fungdo das maiores vendas via contratos
bilaterais, os custos de transmissdo e conexdo cresceram
62% para R$18,7 milhdes. Isto porque nestes contratos as
despesas sdo divididas entre as partes. As despesas com
pessoal subiram 22% para R$9,6 milhdes. Isto se deve ao
maior nimero de funcionarios e ao dissidio coletivo de 8,3%
ocorrido em junho de 2005. Confira no grafico ao lado os
percentuais dos principais custos da AES Tieté.




O Ebitda do 2T06 foi de R$268,8 milhdes, comparado com os R$223,2 milhdes do 2T05. Ajustando o EBITDA
do 2T06 pelas provisdes operacionais, teriamos o valor de R$288,6 milhdes. Esta melhora se deve aos pregos nos

contratos bilaterais. A margem Ebitda ajustada apresentou leve recuo de 83,4% para 82,7%.

A situacgdo financeira da empresa segue bastante tranqlila. A AES Tieté possui em caixa R$776,7 milhdes, a
maior parte aplicada em titulos atrelados ao CDI. Do lado das dividas o montante chega a R$1.425,6 milhdes que é
corrigido pelo IGP-M mais juros de 10% a.a. O resultado financeiro foi negativo em R$23,7 milhdes, bem menor que os
R$33,6 milndes do 2T05. O maior volume de aplicagdes geraram uma receita financeira de R$22 milhdes, 123% superior

ao 2T05. Ao mesmo tempo as despesas financeiras cresceram apenas 5% para R$45,7 milhoes.

Os investimentos somaram apenas R$11 milhdes no primeiro trimestre. Eles foram destinados principalmente
para a recapacitacdo da unidade geradora 2 da usina de Bariri e para projetos para meio ambiente. Em 2006 a empresa
estima investir um total de R$44 milhdes.

O conselho de administragédo aprovou proposta de dividendos sobre os resultados do primeiro semestre no valor
de R$3,06/mil acoes ON e R$3,36/mil agbes PN. As agdes passam a ser negociadas “ex’-dividendo em 18/08 e o
pagamento ocorre a partir de 29/08. O yield é de 5,1% para as agées ON e 5,5% para as PN.

As perspectivas para a AES Tieté sdo de resultados bastante estaveis nos proximos anos, visto que sua energia
esta toda contratada com a Eletropaulo. Em julho deste ano sua tarifa foi reajustada em 0,9% para R$133,87/MWh, em
funcéo da baixa inflagdo medida pelo IGP-M. A tendéncia é que a empresa continue pagando bons dividendos, com um pay
out préximo a 100%. Como sua geragdo de caixa tem sido maior que a soma dos dividendos e os investimentos, a
companhia devera continuar a acumular caixa e melhorar o resultado financeiro. Acreditamos que as agdes da AES Tieté
sdo um bom investimento para aqueles investidores que procuram retornos elevados via dividendos e com certa

estabilidade nos resultados. Nossa recomendacdo é de ATRATIVO e nosso prego-alvo é de R$64,50 para dezembro/2006.

Definicoes das recomendacoées:

Compra: estima-se um alto potencial de valorizagéo para o prego das acdes.
Atrativo: estima-se um potencial moderado de valorizagao para o prego das agdes.
Neutro: estima-se oscilagdes pouco expressivas para o preco das agdes.

Nao Atrativo: estima-se um potencial de queda para o preco das agdes.

Disclaimer |

Nossas indicacdes sdo de carater exclusivamente informativo, expressando opinides pessoais baseadas em dados fundamentalistas, de forma que nao nos responsabilizamos por eventuais
perdas de capital do investidor/leitor. Os dados financeiros foram obtidos através de fontes disponiveis no mercado financeiro, sendo que a Solidus se reserva o direito de fazer eventuais
corre¢des, sem prévio aviso. O relatério foi elaborado de forma independente e auténomo, inclusive em relagéo a Solidus SA CCVM.

O analista responséavel pelo presente relatério declara que:

a) As sugestoes (recomendagdes) aqui mencionadas refletem tnica e exclusivamente opinides pessoais e foram elaboradas de forma independente e autonoma inclusive em relagéo a
Solidus SA CCVM;

b) Nao mantém vinculo com qualquer pessoa natural que atue no ambito das companhias cujos valores mobiliarios foram alvo de anélise no relatério divulgado;

c) A Solidus SA CCVM nao possui em suas carteiras administradas quantidade igual ou superior a 1% do capital social da empresa analisada, e ndo esta envolvida na aquisicéo, alienagdo e
intermediacéo de tais valores mobiliarios no mercado;

d) Nao possui quantia igual ou superior a 5% de seu patriménio pessoal investido em agdes da empresa objeto de estudo, e ndo esta envolvido na aquisi¢do, alienagao e intermediagao de
tais valores mobiliarios no mercado;

e) Nao recebe ou recebeu remuneracao por servicos prestados ou apresenta relagdes comerciais com quaisquer das companhias cujos valores mobiliarios foram alvo da analise no relatério
divulgado, ou pessoa natural ou pessoa juridica, fundo ou universalidade de direitos, que atue representando o mesmo interesse desta companhia;

f) Sua remuneragdo ou esquema de compensacéo do qual é integrante ndo esta atrelado as precificagdes de quaisquer dos valores mobilidrios emitidos por companhias analisadas no

relatério. O analista esclarece que, assim como outros funcionarios da SOLIDUS SA CCVM, recebe bonificagbes semestrais de acordo com o desempenho da SOLIDUS, mas a sua
bonificagao esta vinculada ao desempenho da Solidus e ndo com as indicagdes realizadas.
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