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Principais pontos fortes

Principais riscos

Maior empresa integrada de servicos de utilidade
publica do setor brasileiro de energia elétrica,
respondendo por cerca de 29% da capacidade
nacional de geragdo e 43,5% das linhas de
transmisséo do pais.

O Brasil podera privatizar a empresa, o que, por um
lado, poderia melhorar sua independéncia e
governanga corporativa. Por outro lado, poderiamos
revisar novamente a probabilidade de a Eletrobras
receber suporte extraordinario do governo em caso
de estresse, dependendo das condicdes finais.

Impacto limitado da pandemia, pois 30% da receita
refere-se a indenizacéo de ativos ndo depreciados
nos termos da Lei 12.783/2013,e 23% advém de
pagamentos fixos de linhas de transmisséo, ao
mesmo tempo que a producao esta em regime de
operacdo e manutencdo (O&M).

Garantias concedidas a projetos agregam R$ 30
bilhdes a divida bruta. Além de R$ 7 bilhdes de
passivos de previdéncia complementar. A
desalavancagem dependera da execucdo de sua
estratégia de venda de ativos ndo estratégicos (non-
core).

Aregulacgédo brasileira prové um marco adequado.

A continuidade da otimizag&o da estrutura de
capital, com foco na desalavancagem, dependera da
mudanca na altaadministracao.
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Na visédo da S&P Global Ratings, a publicagdo da MP 1031 indica que o governo vé a privatizagao
daEletrobras como uma das prioridades para 2021. Em 23 de fevereiro de 2021, o Presidente
Jair Bolsonaro publicou a medida proviséria (MP) 1031/2021, visando acelerar aprivatizacao da
Centrais Elétricas Brasileiras S.A. — Eletrobras. Consideramos a iniciativa como um sinal do
reiterado apoio aprivatizagdo da entidade. Dessa forma, revisamos para extremamente alta
nossa avaliagcdo da probabilidade de suporte extraordinario do governo a Eletrobras. Ao mesmo
tempo, acreditamos que a aprovacdo da MP 1031 serd dificil antes que estaexpire, em maio de
2021, dada a agenda lotada do Congresso e as 570 alteragdes oferecidas ao seu texto.

Além disso, poderemos reavaliar o vinculo entre a Eletrobras e o governo para uma categoria mais
fraca (e consequentemente a probabilidade da entidade receber suporte extraordinario) se o
Congresso aprovar adiluicdo do controle da empresa, sem que nenhum acionista faga jus a mais
do que 10% da composic¢édo do conselho e dependendo da limitacdo das disposi¢des de sua golden
share proposta.

Atualmente, ndo esperamos que as mudancgas recentes nagestdo afetem aestratégia de
desalavancagem daempresa. Em 19 de margo de 2021, Wilson Ferreira Jr. renunciou ao cargo de
CEO da Eletrobras. Em nossa opinido, sua lideranca foi fundamental no estabelecimento de uma
série de iniciativas para melhorar aeficiéncia operacional e reduzir a alavancagem desde 2017,
incluindo reducéo de pessoal em 48%, vendas de ativos de distribuidoras deficitarias e reducéo
no nimero de participagfes minoritarias em sociedades de propdsito especifico (SPEs) de 178 em
dezembro de 2016 para 94 em dezembro de 2020, e foco nos negdcios estratégicos de geragdo e
transmissédo. No entanto, ndo esperamos uma mudanga na estratégia da empresa, especialmente
a desalavancagem. Nossa viséo baseia-se nos seguintes fatores:

— 0O conselho de administragdo, no qual o Sr. Wilson Ferreira permanecera como membro
(pelo menos até 29 de abril de 2021, quando o atual mandato expira), continuara
executando o plano estratégico 2020-2025 e o plano de negécios e gestao 2021-2025;

— O conselho aceitou aindicagdo de um novo CEO pelo governo, Rodrigo Limp Nascimento,
atual secretério de energia elétrica do Ministério de Minas e Energia e ex-diretor da
Aneel; e

— Continuidade da politica do acionista controlador de manter a empresa independente de
interferéncias politicas.

Os fluxos de indenizacgao e receitas baseadas em disponibilidade devem representar mais da
metade das receitas nos proximos anos. O impacto da pandemia foi limitado em 2020 para o
segmento de eletricidade brasileiro, dada a queda geral de 1,6% no consumo de energia, de
acordo com a Empresa de Pesquisa Energética, abaixo da retragéo de 4,4% no PIB no mesmo
periodo. Estimamos que o consumo de energia crescerd em linha com o PIB em 3,4% em 2021 e
2,5% em 2022 (de acordo com nosso relatério “Despite Growth Picking-Up, Pre-Pandemic
Weaknesses Remain”, publicado em 25 de margo de 2021). Apesar do choque da segunda onda da
pandemia na economia brasileira, continuamos esperando que aEletrobras gere fluxos de caixa
estaveis. Isso porque os fluxos de caixa decorrem do modelo de receita de base fixa para suas
linhas de transmisséo e sua geragdo de energia no regime de receitas O&M, e até R$ 9,5 hilhdes
em 2021 e 2022 de indenizacdo dos ativos de transmisséo ndo depreciados relacionados a
renovacao antecipada das concessdes.

Os passivos contingentes resultam em um ajuste de R$ 37 bilhdes nadivida consolidada.
Nossa andlise da divida consolidada ajustada incorpora R$ 30 bilhdes de garantias financeiras
que aempresa oferece a projetos de geracao e transmisséo que néo controla, e R$ 7 bilhdes de
passivos de fundos de pensdo. Destacamos que a Eletrobras continua reduzindo a alavancagem
com a venda de sua participagdo em ativos ndo estratégicos, incluindo sua participacdo em 51
SPEs, totalizando ganhos de R$ 2,3 bilhdes entre 2017 e 2020. Entretanto, em nossa visdo, uma



desalavancagem consistente e significativa dependera de um programa de venda de ativos de
grande porte, como sua participagdo nas usinas de Santo Antdnio e Belo Monte, que contribuem
com R$ 14,0 bilhdes e R$ 7,2 bilhdes, respectivamente, aos passivos contingentes da Eletrobras.
Em nossa opiniéo, uma vez concretizadas, essas vendas de ativos ndo s gerariam caixa, mas
também diminuiriam o ajuste da divida garantida que incorporamos na divida consolidada.

O plano de negécios da empresa 2021-2025 também inclui a potencial venda de a¢fes da
Eletrobras em empresas de capital aberto (por exemplo, CTEEP, Equatorial Maranh&o
Distribuidora e CEEE-GT) totalizando mais de R$ 10 bilhdes em valor de mercado em setembro de
2020, que em nossa opinido também poderia ser usado para reduzir a divida.

Perspectiva

A perspectiva estavel dos ratings de crédito da Eletrobras reflete nossa expectativa de que a
empresa mantera sua estratégia de desalavancagem, com aexecucdo da venda de ativos ndo
essenciais (non core) e participagdes minoritarias em projetos, e utilizando esses recursos para
reduzir adivida. Isso deve resultar em um declinio no indice de divida ajustada sobre EBITDA para
um nivel inferior a5,0x e na melhora da geragao interna de caixa (FFO - funds from operations)
sobre divida ajustada para acimade 11% nos proximos 12 meses.

Cenariode rebaixamento

Poderemos rebaixar os ratings da Eletrobras nos préoximos 12 meses se rebaixarmos os do Brasil.
Na auséncia de qualquer agéo no rating soberano, um rebaixamento poderia ocorrer se a liquidez
da Eletrobras se enfraquecesse, como, por exemplo, em decorréncia de pagamentos de
dividendos acimade R$ 5hbilhdes. Além disso, poderiamos rebaixar o rating se o programa de
desinvestimento demorasse para se concretizar, dado que esperamos gque a empresa continue
reduzindo sua divida por meio de recursos oriundos da venda de ativos nos proximos anos.

Cenériodeelevacao

Nossos ratings da Eletrobras sao limitados pelo rating soberano do Brasil. Poderemos elevar o
SACP da empresa nos préximos 12 a 18 meses apo6s a finalizagdo do programa de
desinvestimento e da melhora no desempenho operacional, resultando em divida liquida ajustada
sobre EBITDA consistentemente abaixo de 5,0x e geragéo interna de caixa (FFO - Funds From
Operations) sobre divida liquida acimade 12%.

Nosso Cenario-Base

Premissas

— Crescimento de 3.4% do PIB brasileiro em 2021 e de 2,5% em 2022 (de acordo com nosso
relatério mais recente sobre as condicoes econémicas, “Despite Growth Picking-Up, Pre-
Pandemic Weaknesses Remain”, publicado em 25 de margo de 2021);

— Inflagdo média de cercade 5,3% em 2021 e de 3,9% em 2022 no Brasil;

— Eletrobras n&o sendo privatizada e seus ativos essenciais ndo sendo vendidos em 2021;

— Recebimento de cerca de R$ 8 bilhdes em 2021 e 2022 de indenizac¢édo de ativos ndo
depreciados relativos a renovagado antecipada das concessoes;

— Investimentos (capex) anuais de cercade R$ 3 bilhdes.

Principais Métricas
— EBITDA de R$ 13,50 bilhdes em 2020, R$13 bilhdes -R$ 14 bilhdes em 2021, e R$ 13
bilndes -R$ 14 bilhdes em 2022;
— Divida ajustada sobre EBITDA de 5,3x em 2020, 4,5x-5,0x em 2021, e 4,0x-4,5x em 2022; e
—  FFO sobre divida de 11,5% em 2020, 11,0%-12,0% em 2021, e 12,0%-13,0% em 2022.

Os nimeros de 2021 e 2022 sdo estimativas.



Projecdes de caso-base

Esperamos melhora continua nas métricas de crédito da Eletrobras, com FFO sobre divida
ajustada atingindo 12% e divida ajustada sobre EBITDA caindo abaixo de 5,0x em 2021.
Analisamos a Eletrobras em base consolidada e realizamos varios ajustes a sua divida, incluindo
garantias fornecidas a empresas/projetos nédo consolidados (cerca de R$ 30 bilhdes), e
contingéncias de fundo de penséao (cerca de R$ 4,5 bilhges).

Descricdo da Empresa

A Eletrobras é uma empresa estatal integrada de servigos de utilidade publica, fundada em 1962
sob a Lei 3.890. O governo detém diretamente 51,8% do capital votante da empresa e 42,6% do
capital total. A Eletrobras tem como foco a geracéo (50,6 gigawatts [GW] de capacidade instalada)
e transmisséo (76,129 Km), o que representa cerca de 63% e 35% de suas receitas,
respectivamente.

Perfil de Risco de Negdcios

O perfil de neg6cio da Eletrobras é o componente de rating mais forte, em nossa viséo, refletindo a
posicao de lideranga da empresa no setor, que é a maior empresa do mercado de geragdo e
transmisséo de energia elétrica do pais. Vemos positivamente a estratégia da Eletrobras de focar
0s seus ativos de geragao e transmisséao para melhorar sua eficiéncia. Nos ultimos dois anos, ela
vendeu seis distribuidoras (nos estados de Roraima, Ronddnia, Acre, Piaui, Amazonas e Alagoas),
as quais, em geral, possuiam um histérico operacional de prejuizos.

A Eletrobras opera sob um marco regulatério adequado. Em nossa visdo, o marco regulatério do
setor elétrico brasileiro possui regras uniformes aplicadas a cada um dos principais segmentos:
geracdo, distribuicdo e transmisséo. A Eletrobras vem recebendo os pagamentos indenizatérios
relativos aos ativos de transmissao nédo depreciados, apds a adesdo alei 12.783/2013. Pelas
estimativas da empresa, devem somar mais de R$ 40 bilhdes até 2028 (80% dos quais a empresa
recebera até 2024). Como resultado, o EBITDA ajustado tem se mantido relativamente estavel em
R$ 11 bilhdes desde 2018.

Foco naexpansdo dageracdo etransmissdo. Em dezembro de 2020, o conselho da Eletrobras
aprovou o plano de investimentos 2021-2025 de R$ 38 hilhdes, incluindo a conclusdo da usina
nuclear Angra 3, com custo de R$ 15 bilhdes. O plano também se concentra no aumento da
eficiéncia nos ativos de transmisséo existentes (22% do capex total) e na expanséo da geragéo
renovavel (6% do capex total). O capex de 2020 totalizou R$ 3 bilhdes, 67% do capex projetado. No
entanto, historicamente, a Eletrobras realiza de 30%-40% do capex or¢cado anual, que
incorporamos em nossas projegdes. Atribuimos a lacuna arigidez orcamentéaria de uma entidade
governamental.

Grafico 1 - Plano de negécios 2021-2025
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Fonte: Plano Diretor de Negécios e Gestdo 2021-2025 da Eletrobras.
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Comparac&o com os pares

Tabela 1- Comparacdo com os pares

Setor da indUstria: Energia Elétrica

Eletrobras-Centrais Elétricas Brasileiras S. A Comision Federal De Electricidad Petréleo Brasileiro S.A. - Petrobras

Ratingsem 7 de abril de 2021

BB-/Estavel/--

BBB+/Negativa/--

BB-/Estavel/--

--Ano fiscal findoem 31 de dezembro de 2020--

R$ Milhoes

Receitas 28,264,5 131,442,5 272,069,0
EBITDA 13,485,7 29,358,0 142,759,0
FFO 8,246,7 23,693,1 121,105,0
Despesas com juros 4,182,9 24,964,9 33,370,0
Juros-caixa pagos 1,701,1 5,664,9 15,828,0
Fluxo de caixa das operacdes 4,198,7 28,470,9 133,542,0
Capex 2,396,8 10,015,4 29,974,0
FOCF 1,801,9 18,455,4 103,568,0
Fluxo de caixa discricionario (DCF - discretionary cash flow) (792,0) 18,455,4 96,911,0
Caixa einvestimentos de curto prazo 14,326,0 29,764,5 64,280,0
Divida 71,513,5 303,547,8 446,788,9
Patriménio liquido 73,751,3 152,542,1 311,150,0
Indices Ajustados

Margem EBITDA (%) 47,7 22,3 52,5
Retorno sobre capital (%) 10,3 2,7 10,3
Cobertura de juros pelo EBITDA (x) 3,2 1,2 4,3
Cobertura de juros-caixa pelo FFO (x) 5,8 5,2 8,7
Divida/EBITDA (x) 5,3 10,3 3,1
FFO/Divida (%) 11,5 7,8 27,1
Fluxo de caixa das operacdes/Divida (%) 5,9 9,4 29,9
FOCF/Divida (%) 2,5 6,1 23,2
DCF/Divida (%) (1,1) 6,1 21,7




A Eletrobras é uma das maiores empresas de servigos de utilidade publica estatais integradas da
Américalatina, similar a mexicana Comision Federal de Electricidad (CFE, A-/Negativa/--;
BBB+/Negativa/--). Ambas as entidades se beneficiam de posi¢des de lideranga nos segmentos
de geracdo e transmissao em seus respectivos paises (a CFE detém o monopélio de distribuicédo e
transmisséo de eletricidade no México). Entretanto, em razdo de suas métricas de crédito serem
altamente alavancadas, suas ancoras de rating atualmente s&o ‘b+’. O SACP mais forte da
Eletrobras advém de sua capacidade de monetizar ativos non-core, o que reduziria sobremaneira
sua divida bruta. Os ratings da CFE estdo no mesmo nivel dos ratings do México, refletindo a
probabilidade quase certa de suporte extraordinario do governo. Vemos a reforma do setor de
energia recém-aprovada no México como parte da estratégia da atual administragcdo para
fortalecer o papel da CFE, a concessiondria estatal, no mercado de eletricidade (leia nosso
relatorio “Proposed Reform To Electric Law Could Deepen Challenges For Mexican Power Projects”,
25 de marco de 2021).

Selecionamos também como par da Eletrobras aPetréleo Brasileiro S.A. - Petrobras (BB-
/Estavel/-- e brAAA/Estavel/-- ), dado seu status de empresa de petréleo e gas integrada
nacional. Vemos como muita alta aprobabilidade de suporte extraordinario tempestivo e
suficiente do governo caso necessario, dada nossa visao de que a Petrobras possui uma
estratégia mais voltada ao mercado. Alteramos o vinculo da Eletrobras com o governo para ‘muito
forte', igualando-o0 aquele da Petrobras, pois o governo ainda detém controle desta ultima, dado o
direito de nomear a maioria dos membros do conselho. Se o Congresso aprovar a reforma
legislativa necesséaria para a privatizacdo da concessionaria com dilui¢&o total do controle, como
descrito na MP 1031, poderemos rever nossa avaliagdo do vinculo da empresa com o governo para
uma categoria mais fraca. Os ratings da Petrobras séo limitados aos ratings soberanos, em razéo
de seu vinculo muito forte com o governo brasileiro e do risco significativo de intervencéo
governamental na empresa durante um cenario hipotético de estresse fiscal do governo soberano.

Perfil de Risco Financeiro

A empresa se beneficiou de iniciativas de controle de custos implementadas pela administracdo
desde 2017, que incluem a venda de ativos ndo estratégicos, reducdo de pessoal e queda na
divida bruta. Como resultado, o indice de divida ajustada sobre o EBITDA diminuiu drasticamente
para 5,3x em dezembro de 2020, ante 14,8x em dezembro de 2017. Esperamos que o indice de
FFO sobre divida ajustada fique acima de 12% até 2021. Entretanto, em nossa visdo, uma
desalavancagem consistente e significativa dependera do sucesso do seuprograma de vendas de
ativos, especialmente da participagdo da Eletrobras em grandes projetos, tais como Santo
Anténio e Belo Monte, e/ou o desinvestimento de suas participa¢cées em empresas de eletricidade
de capital aberto. Analisamos aEletrobras em base consolidada e realizamos varios ajustes a
divida, incluindo garantias aempresas/projetos ndo consolidados (cerca de R$ 30 bilhges), e
passivos de fundos de penséo (R$ 7 bilhdes).



Resumo financeiro

Tabela 2 - Resumo financeiro

Eletrobras-Centrais Elétricas Brasileiras S.A.

Setor da indulstria: Energia elétrica

-- Ano fiscal findo em 31 de dezembro de --

2020 2019 2018 2017 2016
Histéricodos ratings BB- BB/Estavel/- BB- BB/Negativa/- BB/Negativa/-
/Estavel/-- - /Estavel/-- - -

R$ Milhdes

Receitas 28.264,5 28.917,0 20.711,9 29.963,8 29.883,0

EBITDA 13.485,7 12.520,8 11.638,4 4.521,6 2.056,1

FFO 8.246,7 5.485,3 6.218,6 (1.255,8) (3.079,3)

Despesas com juros 4.182,9 4.996,4 4.206,1 7.538,9 7.780,1

Juros-caixa pagos 1.701,1 3.650,6 3.183,1 3.890,7 3.905,5

Fluxo de caixa das 4.198,7 (86,3) 121,5 336,2 209,3

operacoes

Capex 2.396,8 2.020,2 1.261,0 2.991,7 3.680,9

FOCF 1.801,9 (2.106,5)  (1.139,5) (2.655,5) (3.471,6)

Fluxode caixa (792,0) (3.289,7) (1.204,0) (3.036,9) (3.477,4)

discricionario (DCF -

discretionary cash flow)

Caixa e investimentos de 14.326,0 10.761,7 6.991,5 7.716,6 6.177,6

curto prazo

Caixa disponivel bruto 14.326,0 10.761,7 6.991,5 7.716,6 6.177,6

Divida 71.513,5 73.035,7 77.975,7 66.964,0 53.596,6

Patriménio liquido 73.751,3 71.394,1 56.008,9 42.752,5 44.064,9

indices ajustados

Margem EBITDA (%) 47,7 43,3 56,2 15,1 6,9

Retorno sobre capital (%) 10,3 9,2 18,0 6,4 (2,0)

Cobertura de juros pelo 3,2 2,5 2,8 0,6 0,3

EBITDA ()

Cobertura de juros-caixa 5,8 2,5 3,0 0,7 0,2

pelo FFO (x)

Divida/EBITDA (x) 5,3 5,8 6,7 14,8 26,1

FFO/Divida (%) 11,5 7,5 8,0 (1,9) (5,7)

Fluxo de caixa 5,9 (0,1) 0,2 0,5 0,4

operacional/Divida (%)

FOCF/Divida (%) 2,5 (2,9) (1,5) (4,0 (6,5)

DCF/Divida (%) (1,1) (4,5) (1,5) (4,5) (6,5)
Liquidez

Esperamos que as fontes de caixa sobre usos figuem bem acima de 1,2x nos proximos 12 meses, e
que aEletrobras cumpra com seus covenants financeiros. A Eletrobras trocou parte de suas notas
com vencimento em outubro de 2021, estendendo o prazo da maior parte de seus vencimentos
para 2025 e 2030, o que em nossa viséo reforgca o acesso da empresa aos mercados de capitais.

Principais fontes de liquidez
— Posicaode caixa consolidada néo restrita de R$ 14,3 bilhdes em 30 de dezembro de
2020;
—  FFO caixa de cerca de R$ 11 bilhdes nos proximos 12 meses.

Principais usos de liquidez
— Vencimentos de divida de R$ 11,4 bilhdes nos préoximos 12 meses, incluindo o vencimento
das notas no valor de US$641 milhdes em outubro de 2021;
— Investimentos minimos de R$ 3,0 bilhdes em 2021;
— Pagamento de dividendos de R$ 2,5 hilhdes.



Vencimentosdedivida

Graéfico 2 - Perfil de vencimento da divida
(em 31 de dezembro de 2020)
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Anélise de Clausulas Contratuais Restritivas (Covenants)

As emissfes de debéntures da empresa estéo sujeitas ao covenant financeiro de indice maximo
de divida liquida sobre EBITDA ajustado de 3,75x. Esse covenant é medido anualmente, e a divida
liquida é ajustada para se deduzir o ativo financeiro relativo a Itaipu. Eimportante notar que o
calculo do covenant exclui garantias prestadas aprojetos nao consolidados e passivos
previdenciarios. Acreditamos que a empresa continuara cumprindo com esse covenant nos
préximos anos.

Fatores Ambientais, Sociais e de Governanca
(ESG = Environmental, Social, and Governance)

Os riscos ambientais da Eletrobras s&o mais altos que os de seus pares em razdo de sua
exposi¢cdo a mudancas climaticas, o que poderia afetar os niveis de 4gua no Brasil e, portanto, a
producgdo de fonte hidraulica da empresa (88% de capacidade). Ao mesmotempo, a emisséo de
carbono da Eletrobras é muito baixa, pois cercade 90% da capacidade geral total do grupo advém
de fontes renovaveis (hidrelétrica e edlica).

Fatores sociais sdo importantes para nossa avaliacdo da Eletrobras pelo fato de ser controlada
pelo governo. A Eletrobras deve dar continuidade ao desenvolvimento dos projetos nucleares com
a retomada da construgdo de Angra 3. Apesar do capex de R$ 15 bilhSes para 2021-2025,
continuamos esperando que o grupo gere fluxos de caixa livre no periodo.

Avaliamos a administracdo e governanga da Eletrobras como regular, refletindo o controle do
governo e a capacidade deste de influenciar negativamente a estratégia corporativa da entidade.
No entanto, temos visto iniciativas de gestéo prudentes e foco na desalavancagem desde o final



de 2017, quando foi nomeada uma equipe de administracdo mais voltada para o mercado. Nos
tltimos anos, a empresa se concentrou em seu negécio principal - geragao e transmisséo -
concluindo odesinvestimento de todos os ativos de distribuicdo. A Eletrobras também fortaleceu
a qualidade de seu portfélio com a venda de participagdes ndo controladoras em diversas SPEs,
com foco na disciplina de capital. A empresa também esté sujeita as investiga¢gdes de suborno e
corrupgdo, porém, em nossa visdo, aEletrobras tomou providéncias para melhorar sua
governanga e controles internos.

Influénciado Governo

Em marco de 2021, alteramos nossaavaliagdo da probabilidade de a Eletrobras receber suporte
extraordinario do governo de quase certa para extremamente alta, dadas as discussfes em
andamento e a intengdo do governo de avancar com a privatizagdo com a publicagcao da MP 2031.
Essaavaliacdo ainda reflete um alto grau de influéncia do acionista controlador da empresa, o
governo federal, e seus incentivos, capacidade e ferramentas para dar suporte a empresa, se
necessario. Nossa premissa baseia-se nos seguintes fatores:

— Mantemos nossa avaliagdo do papel critico da Eletrobras como veiculo do governo para o
desenvolvimento do setor elétrico. A Eletrobras é amaior concessionaria de utilidade publica
integrada do setor elétrico brasileiro, respondendo por cerca de 29% da capacidade total de
geracdo (33% do total gerado em 2020) e 43,5% das linhas de transmissao do pais. Dado o
porte da empresa e o tempo de reposi¢do e/ou construgao de novos ativos, acreditamos que
esses servigos ndo poderiam ser realizados por outra entidade no médio prazo.

— Seu vinculo muito forte com o governo. Reduzimos nossa avaliacdo desse vinculo, pois vimos a
medida proviséria como evidéncia de uma potencial aceleragdo do processo de privatizagdo da
empresa. Ao mesmo tempo, o governo ainda garante uma parte da divida da Eletrobras e
possui um histérico de fornecer inje¢des de capital em cenarios de dificuldades financeiras.
Poderemos reduzir ainda mais nossa avaliagcao desse vinculo se o Congresso aprovar a
diluicdo do controle da empresa, sem que nenhum acionista tenha direito a mais de 10% da
composic¢ao do conselho e dependendo da limitagdo das disposi¢des de sua golden share
proposta.

Continuaremos monitorando o desenvolvimento da iniciativa do governo de forma a reavaliar o
vinculo com o governo e, consequentemente, a probabilidade de suporte extraordinario, se
necessario.

Ratings de Emissao
Avaliamos os seguintes instrumentos de divida da Eletrobras:

— Notas senior unsecured no valor de US$641 milhdes com vencimento em outubro de
2021;

—  Notas senior unsecured no valor de US$500 milhdes com vencimento em fevereiro de
2025;

— Notas senior unsecured no valor de US$738 milhdes com vencimento em fevereiro de
2030;

— Segunda emisséo de debéntures da Eletrobras de R$ 5,0 bilhdes com vencimento final
em 2029;

—  Debéntures de Furnas de R$ 1,25 bilhdo, garantidas pela Eletrobras.

Estruturade capital
A Estrutura de capital da Eletrobras consiste em cercade R$ 47 bilhdes em divida consolidada,
sendo cercade 60% no nivel da holding.



Conclusdes analiticas

Os ratings das dividas senior unsecured estdo no mesmo nivel dos ratings de crédito de emissor
que atribuimos aempresa, considerando sua forte relacdo com o governo e o fato de que, de
acordo com a legislacao brasileira, as entidades vinculadas ao governo (GREs - government-
related entities) ndo estéo sujeitas a recuperacao judicial.
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Reconciliagao
Tabela 3 - Reconciliagdo dos montantes reportados pela Eletrobras - Centrais Elétricas Brasileiras S.A. com os montantes ajustados pela S&P Global Ratings (R$ milhdes)

-Ano fiscal findo em 31 de dezembrode 2020-

Montantes reportados pela Eletrobras - Centrais Elétricas Brasileiras S,A,

Divida Patrimdénio Receita  EBITDA Lucro EBITDA ajustado pela S&P Global Fluxo de caixa
liquido operacional Ratings operacional

Reportado 47.002,0 73.478,3 29.0805 10.2490 8.624,3 13.485,7 4.198,7

Ajustes da S&P Global Ratings

Impostos-caixa pagos - - - - - (3.538,0) -

Juros-caixa pagos - - - - - (1.701,1) --

Passivos de arrendamentos reportados 1.053,2 - - - - - -

Caixa acessivel & Investimentos liquidos (14.326,0) -- - - - - -

Resultado (despesas) de empresas ndo consolidadas ~ -- - - (1.670,9) -- - -

Resultado (despesa) ndo operacional -

Participacéo dos nédo controladores/Participacéo - 273,0 - - - - _
minoritaria

Divida: Garantias 30.575,7 - - - - - -

Divida: Salarios/previdéncia privada 7.016,8 - - -- - - -

Divida: Passivos tributarios 191,7 -

Receita: Outros - - (816,0) (816,0) (816,0) - -

CPV: Itens ndo operacionais néo recorrentes - - - 966,4 966,4 - -

EBITDA: Custos de acordos (litigio/seguro) - - - 4.757,2  4.757,2 - -

Capital de giro: Impostos - - - - - - 3.538,0

Capital de giro: Outros - - - - - - 4.513,7

Fluxo de caixa operacionais: Impostos - - - - - - (3.538,0)

Fluxo de caixa operacionais: Outro - - - - - - (4.513,7)

Ajustes totais 24.511,5 273,0 (816,0)  3.236,7 6.223,9 (5.239,1) -

Montantes ajustados pela S&P Global Ratings

Divida Patrimdnio Receita EBITDA EBIT FFO Fluxo de caixa
liquido operacional

Ajustado 71.513,5 73.751,3 28.2645 13.4857 14.848,2 8.246,7 4.198,7




Realizamos varios ajustes analiticos aos resultados financeiros reportados pela Eletrobras.
Realizamos os seguintes ajustes a divida:

— Deduzimos R$ 14,3 bilhdes de caixa e equivalentes de caixa, que consideramos como

caixa excedente por ndo serem restritos.
— Acrescentamos cercade R$ 30 bilhGes relacionados as garantias oferecidas a

empresas/projetos nao consolidados.
— Adicionamos R$ 7 bilhées de obrigacdes de beneficio pds-emprego;
— Adicionamos R$ 1 bilhdo em contratos de arrendamento.

Em dezembro de 2020, a Eletrobras reclassificousuas demonstragdes financeiras relativas a
indenizacdo de ativos ndo depreciados referentes arenovagédo antecipada das concessdes de
transmissédo sob a Lei 12.783/2013 como obrigag&o contratual, ao invés de ativos financeiros.
Consequentemente, ajustamos nossas informacgdes financeiras da empresa.

Tabela de Classificacdo de Ratings

Rating de Crédito de Emissor

Escala Global BB-/Estavel/--

Escala Nacional Brasil brAAA/Estavel/brA-1+

Risco de negdécios Satisfatorio

Risco-pais Moderadamente alto

Riscoda industria Intermediario

Posicdo competitiva Satisfatoria

Risco financeiro Altamente alavancado

Fluxo de caixa/Alavancagem Altamente alavancado

Ancora b+

Modificadores

Diversificacdo/Efeito-portfolio Neutra (sem impacto)

Estrutura de capital Positiva (+1 degrau)

Liquidez

Adequada (sem impacto)

Politica financeira

Neutra (sem impacto)

Administracéo e governanca

Regular (sem impacto)

Analise de ratings comparaveis

Neutra (sem impacto)

Perfil de crédito individual (SACP)

bb-

Rating soberano

BB-

Probabilidade de suporte do governo

Extremamente alta (sem impacto)

Rating acima do soberano

(sem impacto)
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Certos termos utilizados neste relatério, particularmente certos adjetivos usados para expressar nossa viséo sobre os fatores
que sdo relevantes para os ratings, tém significados especificos que Ihes séo atribuidos em naossos Critérios e, por isso, devem
ser lidos em conjunto com tais Critérios. Consulte os Critérios de Rating em www.standardandpoors.com.br para mais
informagdes. Informagdes detalhadas estéo disponiveis aos assinantes do RatingsDirect no site www.capitalig.com. Todos os
ratings afetados por esta ag&o de rating sdo disponibilizados no site pablico da S&P Global Ratings em
www.standardandpoors.com. Utilize a caixa de pesquisa localizada na coluna a esquerda no site.

Critérios e Artigos Relacionados

Critérios

Critério Geral: Metodologia de rating de grupo, 1° de julho de 2019

Metodologia corporativa: indices e ajustes, 1° de abril de 2019

Metodologia de ratings de crédito nas escalas nacionais e regionais, 25 de junho de 2018
Ratings de Entidades Vinculadas aGovernos (GREs, na sigla em inglés para Government-
Related Entities): Metodologia e Premissas, 25 de marco de 2015

Metodologia e Premissas: Descritores de Liquidez para Emissores Corporativos Globais,
16 de dezembro de 2014

Principais Fatores de Crédito para alndustria de Energia e Gas Ndo Requlada, 28 de
marc¢o de 2014

Metodologia de Ratings Corporativos, 19 de novembro de 2013

Critério Geral: Metodologia e Premissas de Avaliacdo do Risco-Pais, 19 de novembro de
2013

Principais fatores de crédito para aindistria de concessiondrias de servicos de utilidade
publica reguladas, 19 de novembro de 2013

Metodologia: Risco da industria, 19 de novembro de 2013

Ratings Acimado Soberano - Ratings Corporativos e de Governo: Metodologia e
Premissas, 19 de novembro de 2013

Metodologia: Fatores de créditos relativos a administracdo e governanca para entidades
corporativas , 13 de novembro de 2012

Principios dos Ratings de Crédito, 16 de fevereiro de 2011

Ratings ‘BB-"e ‘brAAA/brA-1+’ da Eletrobras reafirmados apés nova iniciativa de
privatizacdo; perspectiva seque estavel, 12 de marco de 2021
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Matriz de Risco de Negécios e Risco Financeiro

Perfil de Risco Financeiro

Perfil de Rl_sco Minimo Modesto Intermediario  Significativo Agressivo Altamente
de Neg6cios Alavancado
Excelente aaa/aa+ Aa a+/a a- bbb bbb-/bb+
Forte aa/aa- a+/a a-/bbb+ Bbb bb+ bb
Satisfatorio a/a- bbb+ bbb/bbb- bbb-/bb+ bb b+
Regular bbb/bbb- bbb- bb+ bb bb- b
Fraco bb+ bb+ bb bb- b+ b/b-
Vulneravel bb- bb- bb-/b+ b+ b b-

Tabela Detalhada de Ratings (Ratings em 13de abril de 2021)

Eletrobras-Centrais Elétricas Brasileiras S.A.

Rating de Crédito de Emissor

BB-/Estavel/--

Escala Nacional Brasil

brAAA/Estavel/brA-1+

Senior Unsecured

Escala Nacional Brasil

brAAA

Senior Unsecured

BB-

Histoérico de Rating de Crédito de Emissor

07-Abr-2020 BB-/Estavel/--
12-Dez-2019 BB-/Positive/--
12-Jan-2018 BB-/Estavel/--
16-Ago-2017 BB/Negativa/--
23-Mai-2017 BB/CW Neg./--
17-Fev-2016 BB/Negativa/--
25-Abr-2019 Escala Nacional Brasil brAAA/Estavel/brA-1+
16-Ago-2017 --/--/brA-1+
17-Fev-2016 --/--/brA-1
Entidades Relacionadas
ELETRONORTE
Senior Unsecured

Escala Nacional Brasil brAAA
Furnas - Centrais Elétricas S.A.
Senior Unsecured

Escala Nacional Brasil brAAA
Itaipu Binacional
Rating de Crédito de Emissor

Escala Nacional Brasil brAAA/Estavel/--

*A menos que observado em contrario, os ratings neste relatério referem-se a ratings na escala global. Os
ratings de crédito da S&P Global Ratings na escala global séo comparaveis entre paises. Os ratings de
créditoda S&P Global Ratings em escala nacional referem-se a devedores ou obrigages de um pais

especifico. Ratings de emisséoou de dividas podem incluir dividas garantidas por outra entidade e dividas

avaliadas garantidas por umaentidade.
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Austrélia
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