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Comunicado a Imprensa

S&P Global Ratings atribui ratings de emissor e
emissao ‘brAAA’ a Eletrobras-Centrais Elétricas

Brasileiras S.A.

25 de abrilde 2019

Resumo

— Em 25deabril de 2019, a S&P Global Ratings atribuiu o rating de crédito de emissor ‘brAAA’ na
Escala Nacional Brasil a Eletrobras-Centrais Elétricas Brasileiras S.A. (Eletrobras).

— Ao mesmo tempo, atribuimos o rating e emissao ‘brAAA’ a proposta de emissao de debéntures
da Eletrobras, no valor de R$ 5 bilhdes, a ser realizada em quatro séries e com vencimento final
em 2029.

— AEletrobras usara os recursos da emissao para refinanciar dividas e reforcar sua posicao de
caixa.

— Aperspectiva estavel do rating de emissor reflete aquela do rating soberano, tendo em vista o
vinculo estreito da empresa com o governo brasileiro.

Fundamento da Acao de Rating

Orating de crédito de emissor € amparado pela relagcao proxima da Eletrobras com seu acionista
controlador, a Republica Federativa do Brasil (BB-/Estavel/B, brAAA/Estéavel/--), e pelos
incentivos, capacidade e ferramentas deste para prover suporte extraordinario a empresa se
necessario.

Em nossa opiniao, o perfil de negécios da Eletrobras é o componente mais forte de seu rating,
refletindo sua posicao predominante como a maior empresa de geragao e transmissao do pais,
com capacidade instalada de 49,8 megawatt (MW) (30% da capacidade instalada no Brasil) e
70.000 quildémetros (km) de linhas de transmissao (47% das linhas totais).
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Embora tenham melhorado gradualmente, esperamos que as métricas de crédito da Eletrobras
permanecam altamente alavancadas nos préximos dois anos, com um indice de geragao interna
de caixa (FFO - funds from operations) sobre divida ajustada em torno de 5% e divida ajustada
sobre EBITDA acima de 6,0x. Avaliamos a Eletrobras em base consolidada e realizamos varios
ajustes em sua métrica de divida, incluindo garantias fornecidas a empresas/projetos nao
consolidados (cerca de R$ 30 bilhdes), e ndo consideramos a Reserva de Reverséo Global (RGR)
como divida.

Perspectiva

A perspectiva estavel do rating de emissor da empresa reflete aquela do rating soberano e nossa
expectativa de que a Eletrobras continuara desempenhando um papel essencial para o governo
no setor de eletricidade brasileiro. Embora a privatizacao da Eletrobras possa ser contemplada
pelo governo, nao acreditamos em uma mudanga em seu controle no curto prazo, umavez que
depende da alteracao de uma lei especifica da época de sua criacao. Consequentemente,
qualquer agao no rating da empresa refletira as agdes no rating soberano nos proximos 12 meses.

Cenario de rebaixamento

Poderemos rebaixar os ratings da Eletrobras nos proximos 12 meses se rebaixarmos os ratings do
Brasil. Um rebaixamento também sera possivel se entendermos que a probabilidade de suporte
extraordinario do governo diminuiu, especialmente se o governo anunciar um plano de
privatizacdo da empresa ou de seus ativos essenciais (core).

Na auséncia de uma agao de rating soberano, e desde que nossa atual avaliagao do suporte
extraordinario do governo permaneca inalterada, poderiamos rebaixar o perfil de crédito
individual (SACP - stand-alone credit profile) da Eletrobras se sua liquidez se enfraquecesse,
tendo em vista seus vencimentos de curto prazo no valor de R$ 12 bilhdes.

Cenario de elevacao

Poderemos elevar os ratings da Eletrobras nos proximos 12 meses se realizarmos agao similar
nos ratings do Brasil. Uma elevagao do SACP da empresa nos proximos 12-18 meses sera possivel
se a Eletrobras concluir seu programa de desinvestimento e melhorar seu desempenho
operacional, resultando em um indice de divida liquida ajustada sobre EBITDA consistentemente
abaixo de 5,0x e FFO sobre divida liquida acima de 12%.

Clausulas Contratuais Restritivas (Covenants)

A proposta de 22 emissao de debéntures da empresa estara sujeita a seguinte clausula contratual
restritiva (covenant):

- Indice maximo de divida liquida sobre EBITDA ajustado de 4,0x em 2019 e 3,75x a partir de
2020.

Esse covenant sera calculado com base nas demonstracdes financeiras anuais, e a divida liquida
sera ajustada pela deducao da RGR e do ativo financeiro relacionado a ltaipu, além de nao
incorporar as garantias fornecidas a projetos nao consolidados e os passivos relacionados a
fundos de pensao. Acreditamos que a empresa cumpriré o covenant nos proximos anos. Embora
sua folga de liquidez seja mais apertada nos proximos 12 meses, essa situagao pode melhorar,
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pois a empresa possui um programa de venda de ativos nao core, 0 que ainda n&ao incorporamos
em nosso cenario-base pelo fato de depender de condicdes de mercado.

Ratings de Emissao

O rating atribuido a 22 emissao de debéntures da Eletrobras esta no mesmo nivel que seu rating

de crédito de emissor na Escala Nacional Brasil, refletindo seu vinculo estreito com o governo e o
fato de que, de acordo com a legislagao brasileira, as entidades vinculadas ao governo nao estao
sujeitas a recuperacao judicial.

Em 31 de dezembro de 2018, a estrutura de capital da Eletrobras consistia em aproximadamente
R$ 49 bilhdes de divida financeira consolidada, incluindo cerca de R$ 22 bilhdes no nivel da
holding. Sua posicao de caixa irrestrito totalizava R$ 7,0 bilhdes na mesma data.

Certos termos utilizados neste relatério, particularmente certos adjetivos usados para expressar nossa
visdo sobre os fatores que sao relevantes para os ratings, tém significados especificos que lhes sdo
atribuidos em nossos Critérios e, por isso, devem ser lidos em conjunto com tais Critérios. Consulte os
Critérios de Rating em www.standardandpoors.com.br para mais informagoes. Informagdes detalhadas
estdo disponiveis aos assinantes do RatingsDirect no site www.capitalig.com. Todos os ratings afetados
por esta acdo de rating sao disponibilizados no site publico da S&P Global Ratings em
www.standardandpoors.com. Utilize a caixa de pesquisa localizada na coluna a esquerda no site.

Critérios Relacionados

— Critério | Corporacées | Geral: 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

— Refletindo o risco de subordinacdo em ratings de emisséo de entidades corporativas, 28 de
marc¢o de 2018

— Ratings de Entidades Vinculadas a Governos (GREs, na sigla em inglés para Government-
Related Entities): Metodologia e Premissas, 25 de margo de 2015

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

— Principais Fatores de Crédito para a Industria de Energia e Gas Nao Regulada, 28 de margo de
2014

— Metodologia: Risco da industria, 19 de novembro de 2013

— Metodologia de Ratings Corporativos, 19 de novembro de 2013

— Principais fatores de crédito para a industria de concessionarias de servicos de utilidade
publicareguladas, 19 de novembro de 2013

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

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

— Perfis de crédito individual (Stand-Alone Credit Profiles ou SACP): componente de um rating, 1°
de outubrode 2010

— Usode CreditWatch e Perspectivas, 14 de setembro de 2009
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INFORMACOES REGULATORIAS ADICIONAIS

Outros servicos fornecidos ao emissor
Nao ha outros servicos prestados a este emissor.

Atributos e limitacoes do rating de crédito

A S&P Global Ratings utiliza informagdes em suas analises de crédito provenientes de fontes consideradas confiaveis, incluindo
aquelas fornecidas pelo emissor. A S&P Global Ratings nao realiza auditorias ou quaisquer processos de due diligence ou de
verificacao independente da informacao recebida do emissor ou de terceiros em conexao com seus processos de rating de crédito ou
de monitoramento dos ratings atribuidos. A S&P Global Ratings nao verifica a completude e a precisao das informagdes que recebe.
Ainformacéao que nos é fornecida pode, de fato, conter imprecisdes ou omissdes que possam ser relevantes para a anélise de crédito
derating.

Em conexao com a anélise deste (s) rating (s) de crédito, a S&P Global Ratings acredita que ha informacéao suficiente e de qualidade
satisfatoria de maneira a permitir-lhe ter uma opiniao de rating de crédito. A atribuicao de um rating de crédito para um emissor ou
emissao pela S&P Global Ratings nao deve ser vista como uma garantia da precisao, completude ou tempestividade da (i) informacao
na qual a S&P Global Ratings se baseou em conexdo com o rating de crédito ou (ii) dos resultados que possam ser obtidos por meio
da utilizagao do rating de crédito ou de informagdes relacionadas.

Fontes de informacao

Para atribuigcao e monitoramento de seus ratings a S&P Global Ratings utiliza, de acordo com o tipo de emissor/emissao,
informagoes recebidas dos emissores e/ou de seus agentes e conselheiros, inclusive, balancos financeiros auditados do Ano Fiscal,
informacdes financeiras trimestrais, informacodes corporativas, prospectos e outros materiais oferecidos, informacoes histéricas e
projetadas recebidas durante as reunides com a administracao dos emissores, bem como os relatérios de analises dos aspectos
econdmico-financeiros (MD&A) e similares da entidade avaliada e/ou de sua matriz. Além disso, utilizamos informagdes de dominio
publico, incluindo informagdes publicadas pelos reguladores de valores mobiliarios, do setor bancario, de seguros e ou outros
reguladores, bolsas de valores, e outras fontes publicas, bem como de servigos de informacgdes de mercado nacionais e
internacionais.

Aviso de ratings ao emissor

O aviso da S&P Global Ratings para os emissores em relacao ao rating atribuido € abordado na politica “Notificacoes ao Emissor
(incluindo Apelacoes)”.

Frequéncia de revisao de atribuicao de ratings
O monitoramento da S&P Global Ratings de seus ratings de crédito é abordado em:

. Descricao Geral do Processo de Ratings de Crédito (secao de Revisao de Ratings de Crédito)

e  Politica de Monitoramento

Conflitos de interesse potenciais da S&P Global Ratings
A S&P Global Ratings publica a lista de conflitos de interesse reais ou potenciais em “Conflitos de Interesse — Instrucao N°

20

521/2012, Artigo 16 XII” se¢do em www.standardandpoors.com.br.



http://www.standardandpoors.com/pt_LA/web/guest/article/-/view/type/PDF/sourceAssetId/1245300703680
http://www.standardandpoors.com/pt_LA/web/guest/article/-/view/type/PDF/sourceAssetId/1245300703680
http://www.standardandpoors.com/pt_LA/web/guest/article/-/view/type/PDF/sourceAssetId/1245338484985
http://www.standardandpoors.com/pt_LA/web/guest/article/-/view/type/PDF/sourceAssetId/1245319078197
http://www.standardandpoors.com/pt_LA/web/guest/article/-/view/type/PDF/sourceAssetId/1245345451209
http://www.standardandpoors.com/pt_LA/web/guest/article/-/view/type/PDF/sourceAssetId/1245345451209
http://www.standardandpoors.com.br/

S&P Global
Ratings

Faixa limite de 5%

A S&P Global Ratings Brasil publica em seu Formulario de Referéncia apresentado em
http://www.standardandpoors.com/pt_LA/web/guest/regulatory/disclosures o nome das entidades responsaveis por mais de 5% de
suas receitas anuais.

As informagoes regulatérias (PCR, em sua sigla em inglés) da S&P Global Ratings sdo publicadas com referéncia a uma data
especifica, vigentes na data da tltima Agao de Rating de Crédito publicada. A S&P Global Ratings atualiza as informagdes
regulatorias de um determinado Rating de Crédito a fim de incluir quaisquer mudancgas em tais informagdes somente quando uma
Acéao de Rating de Crédito subsequente é publicada. Portanto, as informagdes regulatorias apresentadas neste relatorio podem nao
refletir as mudancgas que podem ocorrer durante o periodo posterior a publicagao de tais informagoes regulatérias, mas que nao
estejam de outra forma associadas a uma Acao de Rating de Crédito.
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Copyright© 2019 pela Standard & Poor's Financial Services LLC. Todos os direitos reservados.

Nenhum contetdo (incluindo-se ratings, analises e dados relativos a crédito, avaliagoes, modelos, software ou outras aplicagoes ou
informagoes obtidas a partir destes) ou qualquer parte destas informagdes (Contetdo) pode ser modificada, sofrer engenharia reversa,
ser reproduzida ou distribuida de nenhuma forma, nem meio, nem armazenada em um banco de dados ou sistema de recuperagao sem
a prévia autorizagao por escrito da Standard & Poor’s Financial Services LLC ou de suas afiliadas (coletivamente, S&P). O Contetdo néao
devera ser utilizado para nenhum propésito ilicito ou nao autorizado. Nem a S&P, nem seus provedores externos, nem seus diretores,
representantes, acionistas, empregados nem agentes (coletivamente, Partes da S&P) garantem a exatidao, completitude,
tempestividade ou disponibilidade do Contetdo. As Partes da S&P nao sao responsaveis por quaisquer erros ou omissoes (por
negligéncia ou nao), independentemente da causa, pelos resultados obtidos mediante o uso de tal Contetdo, ou pela seguranga ou
manutencao de quaisquer dados inseridos pelo usuario. O Contetdo é oferecido “como ele é”. AS PARTES DA S&P ISENTAM-SE DE
QUALQUER E TODA GARANTIA EXPRESSA QU IMPLICITA, INCLUSIVE, MAS NAO LIMITADA A QUAISQUER GARANTIAS DE
COMERCIABILIDADE, OU ADEQUACAQ A UM PROPOSITO OU USO ESPECIFICO, LIBERDADE DE FALHAS, ERROS OU DEFEITOS DE
SOFTWARE, QUE O FUNCIONAMENTO DO CONTEUDO SEJA ININTERRUPTO OU QUE O CONTEUDO OPERE COM QUALQUER
CONFIGURAGCAO DE SOFTWARE OU HARDWARE. Em nenhuma circunstancia, deverao as Partes da S&P ser responsabilizadas por
nenhuma parte, por quaisquer danos, custos, despesas, honorarios advocaticios, ou perdas diretas, indiretas, incidentais, exemplares,
compensatorias, punitivas, especiais ou consequentes (incluindo-se, sem limitacao, perda de renda ou lucros e custos de
oportunidade ou perdas causadas por negligéncia) com relagao a qualquer uso do Contetdo aqui contido, mesmo se alertadas sobre
sua possibilidade.

Analises relacionadas a crédito e outras, incluindo ratings e as afirmagdes contidas no Contetdo sao declaragdes de opinides na data
em que foram expressas e nao declaragoes de fatos. As opinides da S&P, analises e decisoes de reconhecimento de ratings (descritas
abaixo) ndo sao recomendacdes para comprar, reter ou vender quaisquer titulos ou tomar qualquer decisao de investimento e nao
abordam a adequacao de quaisquer titulos. Apds sua publicacao, em qualquer maneira ou formato, a S&P ndo assume nenhuma
obrigacao de atualizar o Contetdo. Nao se deve depender do Conteldo, e este nao &€ um substituto das habilidades, julgamento e
experiéncia do usuario, sua administragao, funcionarios, conselheiros e/ou clientes ao tomar qualquer decisao de investimento ou
negoécios. A S&P nao atua como agente fiduciario nem como consultora de investimentos, exceto quando registrada como tal. Embora
obtenha informagdes de fontes que considera confiaveis, a S&P nao conduz auditoria nem assume qualquer responsabilidade de
diligéncia devida (due diligence) ou de verificagao independente de qualquer informagao que receba. Publicagoes relacionadas a
ratings de crédito podem ser divulgadas por diversos motivos que nao dependem necessariamente de uma agao decorrente de um
comité de rating, incluindo-se, sem limitagao, a publicacao de uma atualizagao periédica de um rating de crédito e analises correlatas.

Até o ponto em que as autoridades reguladoras permitam a uma agéncia de rating reconhecer em uma jurisdi¢cao um rating atribuido
em outra jurisdi¢ao para determinados fins regulatérios, a S&P reserva-se o direito de atribuir, retirar ou suspender tal
reconhecimento a qualquer momento e a seu exclusivo critério. As Partes da S&P abdicam de qualquer obrigagao decorrente da
atribuicao, retirada ou suspensao de um reconhecimento, bem como de qualquer responsabilidade por qualquer dano supostamente
sofrido por conta disso.

A S&P mantém determinadas atividades de suas unidades de negocios separadas umas das outras a fim de preservar a independéncia
e objetividade de suas respectivas atividades. Como resultado, certas unidades de negécios da S&P podem dispor de informagdes que
nao estao disponiveis as outras. A S&P estabeleceu politicas e procedimentos para manter a confidencialidade de determinadas
informagdes que nao sao de conhecimento publico recebidas no d&mbito de cada processo analitico.

AS&P pode receber remuneragao por seus ratings e certas analises, normalmente dos emissores ou subscritores dos titulos ou dos
devedores. A S&P reserva-se o direito de divulgar seus pareceres e analises. A S&P disponibiliza suas analises e ratings publicos em
seus sites na www.standardandpoors.com (gratuito), e www.ratingsdirect.com e www.globalcreditportal.com (por assinatura), e pode
distribui-los por outros meios, inclusive em suas proprias publicagdes ou por intermédio de terceiros redistribuidores. Informacdes
adicionais sobre nossos honorarios de rating estao disponiveis em www.standardandpoors.com/usratingsfees.

Australia

Standard & Poor's (Austréalia) Pty. Ltd. conta com uma licenga de servigos financeiros nimero 337565 de acordo com o Corporations Act
2001. Os ratings de crédito da Standard & Poor’s e pesquisas relacionadas nao tem como objetivo e nao podem ser distribuidas a
nenhuma pessoa na Australia que nao seja um cliente pessoa juridica (como definido no Capitulo 7 do Corporations Act).
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