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A Eletrobras beneficia-se do forte relacionamento com
seu acionista controlador, o Brasil (BB-/Positiva/B) e
dos incentivos, da capacidade e das ferramentas que
este pode oferecer como suporte a empresa.

Vemos a Eletrobras como sendo um instrumento de
implementacao das politicas do governo brasileiro no
mercado de eletricidade do pais. Como resultado, a
rentabilidade da empresa tem sido historicamente mais
fraca que a de seus pares.

A maior empresa de servicos de utilidade publica do
setor elétrico brasileiro, responsavel por cerca de 30%
da capacidade de geracao total e por 47% das linhas
de transmissao do pais.

O Brasil podera privatizar a empresa, 0 que, por um
lado, poderia melhorar sua independéncia e
governancga corporativa. Por outro lado, poderiamos
revisar a probabilidade de a Eletrobras receber suporte
extraordinario do governo em caso de estresse.

Fluxos de caixa estaveis, dado o modelo de receitas
baseado em disponibilidade e que cerca de 35% de
sua capacidade de geragao opera sob um regime de
operagfes e manutencédo (O&M - Operations and
Maintenance).

Métricas de crédito altamente alavancadas em razdo
das garantias fornecidas aos projetos. A
desalavancagem depende da execuc¢ao de sua
estratégia de venda de ativos non-core.

A regulacéo brasileira prové uma estrutura adequada.

Emisséo de divida e inje¢cdes de capital tém fortalecido a liquidez. Em 7 de janeiro de 2020,
alteramos para cima o perfil de crédito individual (SACP - stand-alone credit profile) da Eletrobras -

Centrais Elétricas Brasileiras S.A. (Eletrobras), de ‘b+’ para ‘bb-’, como resultado do fortalecimento de
sua liquidez. Isso ocorreu apés a empresa ter sido bem-sucedida na emisséo de debéntures, no valor de
R$ 7,5 bilhdes, em 2019 e ter completado um aumento de capital de R$ 7,75 bilh6es em 30 de dezembro
de 2019. Este ultimo contribuiu com R$ 3,7 bilhGes para seu caixa liquido, dado que o governo
capitalizou os R$ 4,0 bilh8es que havia injetado na empresa em anos anteriores. Agora esperamos que
as fontes de liquidez da Eletrobras sobre seus usos sejam superiores a 1,5x nos 12 meses contados a
partir de setembro de 2019. Acreditamos também que a Eletrobras apresenta amplo acesso aos
mercados de divida e de capitais, bem como préticas de risco prudentes. Sua administracdo atual vem



implementando desde 2017 uma série de medidas buscando ganhos de eficiéncia, incluindo
desinvestimentos e otimizagdo de custos.
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A empresa continuara vendendo ativos para melhorar suas métricas de alavancagem. Nossa
analise do SACP continua incorporando um ajuste positivo como reflexo de nossas expectativas de que
a Eletrobras continuara desinvestindo seus ativos non-core. Isso envolve tanto a venda de investimentos
em companhias privadas e listadas em bolsa, como a venda de sua participagdo em projetos de geracao
e transmissdo que esta ndo controla, mas para os quais prové garantias financeiras, o que adiciona
cerca de R$ 30 bilhdes ao seu passivo consolidado. Vemos positivamente a venda de seus ativos non-
core nos ultimos dois anos, incluindo seis distribuidoras de energia, e acreditamos que a Eletrobras
poderia continuar usando os recursos obtidos com a venda de novos ativos para reduzir suas dividas.

O prazo para privatizagéo ainda é incerto. O governo brasileiro anunciou, em meados de 2017, seus
planos para privatizar a Eletrobras. Entretanto, o governo Bolsonaro que assumiu o poder em janeiro de
2019 ainda n&o deu sinais claros de quando sera 0 momento para tal evento. A privatizagdo da empresa
exigiria a aprovacdo do Congresso e pode ndo ser uma das prioridades do governo neste momento. Se
0 governo reavaliar a importancia dos ativos essenciais (core) da Eletrobras, poderemos reavaliar
também nossa visao atual sobre o papel critico da empresa e/ou seu vinculo integral com o governo
federal. Isso, por sua vez, nos levaria a alterar nossa opinido sobre a probabilidade de a Eletrobras
receber suporte extraordinario do governo, o que também poderia ser neutro em termos crediticios, dado
gue o SACP da empresa esta atualmente no mesmo nivel do rating de crédito soberano do Brasil.



Tabela 1 - Sensibilidade dos ratings a mudancas na probabilidade de suporte

Eletrobras Moeda estrangeira: BB-/Positiva/-- Moeda
local: BB-/Positiva/--

Participacdo direta e indireta do governo 80%

(acBes com direito a voto, incluindo do

BNDES)

Probabilidade de suporte Quase certa

Rating soberano Moeda estrangeira: BB-/Positiva/B; Moeda
local: BB-/Positiva/B

SACP atual bb-

Efeito atual da influéncia do soberano Nenhuma elevagéo de rating

Se o rating soberano for elevado em um +1 degrau

degrau, presumindo-se a mesma
probabilidade de suporte

Nivel de SACP exigido para uma elevacao, N.A. - rating equalizado ao soberano
presumindo-se 0 mesmo rating soberano

Nivel de SACP exigido para um rebaixamento, N.A. - rating equalizado ao soberano
presumindo-se 0 mesmo rating soberano

Se a probabilidade de suporte se reduzir para Nenhum impacto
muito alta

Se o rating soberano for elevado em um Nenhuma elevacgéo de rating, ratings séo
degrau, enquanto a probabilidade de suporte  equalizados ao SACP
se reduz para muito alta.

Perspectiva: Positiva

A perspectiva positiva do rating de crédito da Eletrobras na escala global espelha aquela atribuida ao
rating do governo soberano brasileiro e reflete nossa expectativa de que a empresa continuara
desempenhando um papel essencial no setor elétrico brasileiro.

Embora o governo tenha contemplado privatizar a empresa, acreditamos que uma mudanca de
controle seja improvavel no curto prazo, pois isso exigiria a aprovac¢do do Congresso, enquanto 0
avanco de legislacéo tende a ser moroso e dependente de amplo suporte politico. Consequentemente,
gualquer agéo nos ratings da Eletrobras devera refletir as agées que realizarmos no rating soberano
do Brasil nos proximos 12 meses. A perspectiva estavel do rating na Escala Nacional Brasil reflete
aguela do rating soberano nessa mesma escala.

Cenério de elevacéo

Poderemos elevar nossos ratings da Eletrobras nos préximos 12 meses se elevarmos o rating
soberano do Brasil. Um SACP mais elevado nos proximos 12 a 18 meses poderia resultar da
finalizacdo do programa de desinvestimento e da melhora no desempenho operacional, resultando em
divida liquida ajustada sobre EBITDA consistentemente abaixo de 5,0x e geracao interna de caixa
(FFO - Funds From Operations) sobre divida liquida acima de 12%.



Cenario de rebaixamento

Poderemos rebaixar o rating que atribuimos a Eletrobras nos proximos 12 meses se rebaixarmos os
do Brasil. Poderiamos também alterar a perspectiva do rating da empresa para estavel se, em nossa
opinido, a probabilidade de suporte governamental extraordinario diminuisse, particularmente se
houvesse maior certeza sobre a aprovacao de legislacdo referente a privatizacdo da empresa ou de
seus ativos core. Na auséncia de qualquer acdo no rating soberano, embora nossa avaliacdo atual do
suporte extraordinario governamental a empresa se mantenha inalterada, o rebaixamento do SACP
poderia ocorrer se a liquidez da Eletrobras se enfraquecesse, como, por exemplo, em decorréncia de
maiores pagamentos de dividendos. Além disso, poderiamos rebaixar o SACP se o programa de
desinvestimento demorasse para acontecer, dado que esperamos que a empresa continue reduzindo
sua divida por meio de recursos oriundos da venda de ativos nos proximos anos.

Nosso Cenario-Base

Premissas

Principais Métricas

e Crescimento de 2% do PIB brasileiro
em 2020 e de 2,2% em 2021;

e Inflagdo de cerca de 3,7% em 2020 e
de 3,8% em 2021 no Brasil;

e Eletrobras nédo é privatizada e seus
ativos essenciais ndo séo vendidos
em 2020 e em 2021;

e Recebimento de cerca de R$ 5 bilhGes
por ano de indenizagéo de ativos ndo
depreciados relativos a renovacao
antecipada das concessées (até
2025);

e Investimentos (capex) de cerca de R$
2,5 bilhdes por ano.

Projecdes de caso-base

2019 E 2020E 2021E
EBITDA (R$ 9,5-10,0 10,5-11,0 11,0-11,5
bilhées)
Divida 7,0 5,5-6,0 5,0-5,5
ajustada/EBITDA
()
FFO/Divida (%) 5-5,5 6-7 7-9

E- Estimativa

Com base nessas premissas, esperamos uma leve melhora nas métricas de crédito da Eletrobras em
razdo de sua recente capitalizacdo, das medidas de reducéo de custo e do desinventimento de ativos
desde o final de 2017. Mesmo assim, esperamos que as métricas de crédito permanegam altamente
alavancadas nos proximos dois anos, com FFO sobre divida ajustada de cerca de 8% e divida ajustada
sobre EBITDA acima de 5,5x. Analisamos a Eletrobras em base consolidada e realizamos varios ajustes
a sua divida, incluindo garantias fornecidas a empresas/projetos nao consolidados (cerca de R$ 30
bilhdes), e ndo consideramos a Reserva Global de Reversédo (RGR) como divida.



Descrigdo 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% do capital votante da empresa e 41% do capital total.

A Eletrobras tem como foco a geracao (49,8 gigawatts [GW] de capacidade instalada) e transmissao
(64.833 kilometros [Km]), 0 que representa cerca de 76% e 21% de suas receitas, respectivamente.

Perfil de Risco de Negocios: Satisfatorio

O perfil de negdcio da Eletrobras é o componente de rating mais forte, em nossa viséao, refletindo a
posicao dominante da empresa no setor, que é a maior participante do mercado de geragéo e
transmissao de energia elétrica do pais. Vemos positivamente a estratégia da Eletrobras de focar os
seus ativos de geragéo e transmissdo para melhorar sua eficiéncia. Nos ultimos dois anos, ela vendeu
seis distribuidoras (nos estados de Roraima, Rondonia, 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: geracéo,
distribuicdo e transmissdo. As empresas de transmisséo e distribuicdo sdo monopdlios regulados e se
beneficiam de posi¢cdes competitivas sélidas. Em nossa visdo, os geradores de energia tendem a mitigar
a volatilidade do fluxo de caixa por meio de contratos de venda de eletricidade de longo prazo para
empresas de distribuicdo e grandes usuérios. Além disso, embora a performance operacional da
Eletrobras tenha se enfraquecido apoés ter concordado em renovar suas concessodes de geracéo e
transmissdo de acordo com a Lei 12.783, sua volatilidade de fluxo de caixa diminuiu. Atualmente, 80%
de suas linhas de transmisséo e 30% de sua capacidade de geracdo sdo pagas com base em um regime
de O&M. Além disso, a Eletrobras aderiu a uma lei que protege sua geracgao contra os riscos
hidrolégicos, o que a ajuda a tornar seus fluxos de caixa mais previsiveis.



Tabela 2 - Comparagdo com os pares

Eletrobras - Centrais Elétricas Brasileiras S.A.

Setor da industria: Energia Elétrica

Eletrobras-Centrais Comision Federal De Petréleo Brasileiro
Elétricas Brasileiras S.A. Electricidad S.A. - Petrobras
Ratings em moeda local em 20 de BB-/Positival-- A-INegatival-- BB-/Positival--

janeiro de 2020

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

R$ Milhées

Receitas 5.553 26.608 90.366
EBITDA 1.969 6.662 41.165
FFO 1.116 5.540 28.893
Despesas com juros 1.128 3.848 12.358
Juros-caixa pagos 853 1.122 9.319
Fluxo de caixa das operagbes 33 825 23.856
Capex 338 2.347 11.362
FOCF (306) (1.521) 12.494

Fluxo de caixa discricionario (DCF -

discretionary cash flow) (323) (1.585) 11.707
Caixa e investimentos de curto prazo 1.874 3.994 14.995
Caixa disponivel bruto 20.906 31.927 157.832
Divida 15.017 36.819 73.242
indices Ajustados

Margem EBITDA (%) 35,5 25,0 45,6
Retorno sobre capital (%) 14,5 5,6 12,2
Cobertura de juros pelo EBITDA (x) 1,7 1,7 3,3
Cobertura de juros-caixa pelo FFO (x) 2,3 59 4,1
Divida/EBITDA (x) 10,6 4,8 3,8
FFO/Divida (%) 5,3 17,4 18,3
Fluxo de caixa das operacdes/Divida 0.2 2.6 151
(%)

FOCF/Divida (%) (1,5) (4,8) 7,9
DCF/Divida (%) (1,5) (5,0 7.4

A Eletrobras é uma das maiores empresas de servi¢os de utilidade publica integrada estatal da América
Latina, juntamente com a mexicana Comision Federal de Electricidad (CFE, ratings em moeda local: A-
/Negativa/--; moeda estrangeira: BBB+/Negativa/--). Ambas as entidades se beneficiam de posi¢des
dominantes nos segmentos de geracgao e transmissdo em seus respectivos paises (a CFE também
detém o monopdlio de distribuicdo de eletricidade no México). Entretanto, em razdo de suas métricas de
crédito serem altamente alavancadas, suas ancoras de rating atualmente sao ‘b+’. O SACP mais forte da
Eletrobras advém de sua capacidade de monetizar ativos non-core que reduziram de forma significativa
sua divida bruta. Em ambos os casos, dada a relacdo deles com seus respectivos acionistas
controladores — que também oferecem incentivos, capacidade e ferramentas para dar suporte a essas
empresas — consideramos a probabilidade de receber suporte extraordinario do governo como quase
certo. Portanto, os ratings da Eletrobras e da CFE s&o 0s mesmos que agueles dos governos soberanos
do Brasil e do México, respectivamente.



Selecionamos também como par da Eletrobras a Petréleo Brasileiro S.A. - Petrobras (BB-/Positiva/-- e
brAAA/Estavel/-- ), dado seu status de empresa de petréleo e gas integrada nacional. Esperamos como
muita alta a probabilidade de o governo Ihe oferecer suporte extraordinario tempestivo e suficiente caso
seja necessario, em razdo de nossa visédo de que a Petrobras é uma entidade mais independente.
Continuamos vendo a Eletrobras como uma agente governamental para varios importantes programas
sociais, e esta administra e controla ativos de eletricidade por todo o pais com o objetivo de implementar
as politicas do governo para o sistema elétrico brasileiro. Nossa opinido reflete a clareza limitada que
existe em relacdo aos termos e ao momento em que a Eletrobras seré privatizada. Embora o atual SACP
da Petrobras seja ‘bb’, os ratings de crédito soberano limitam aquele que atribuimos a petrolifera, em
razao de seu vinculo muito forte com o governo brasileiro e do risco significativo de intervencao
governamental na empresa durante um hipotético cenario de estresse fiscal para o governo soberano.

Perfil de Risco Financeiro: Altamente Alavancado

A empresa devera continuar se beneficiando de iniciativas de controle de custos que a administragédo
tem se engajado desde 2017, que incluem a venda de ativos non-core, reducdo de pessoal e um plano
de investimento que foca o desenvolvimento de linhas de transmissao e a capacidade de geracéo, no
montante de R$ 30,2 bilhdes para 2019-2023.
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Como resultado, esperamos que a alavancagem melhore. Entretanto, em nossa visdo, uma
desalavancagem consistente e significativa dependera do sucesso do seu programa de vendas de
ativos, especialmente da participacédo da Eletrobras em grandes projetos, tais como Santo Antdnio e
Belo Monte. Portanto, esperamos que suas métricas de crédito permanecam altamente alavancadas nos
préximos dois anos, com o FFO sobre divida ajustada entre 7%-9% e a divida ajustada sobre EBITDA de
cerca de 5,5x. Analisamos a Eletrobras em base consolidada e realizamos varios ajustes a divida,
incluindo garantias a empresas/projetos ndo consolidados (cerca de R$ 30 bilhdes), e ndo consideramos
0 RGR como divida.

Tabela 3 - Resumo financeiro

Eletrobras - Centrais Elétricas Brasileiras S.A.

Setor da industria: Energia elétrica

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

2018 2017 2016 2015 2014
BB-/Estavel/- BB/Negativa/- BB/Negativa/- BBB-/Negativa/- BBB+/Estavel/-

Histérico dos ratings

R$ MilhGes

Receitas 20.711,9 29.963,8 29.883,0 30.095,8 27.199,7
EBITDA 7.345,6  4.515,0 2.056,1 2.475,3 2.495,5
FFO 4,162,5 624,3 (1.849,4) (1.282,4) 1.056,9
Despesas com juros 4.206,1 7.538,9 7.780,1 7.403,5 4.424,1
Juros-caixa pagos 3.183,1 3.890,7 3.905,5 3.757,8 1.438,6
Fluxo de caixa das operagbes 121,5 336,2 209,3 2.225,5 2.4194
Capex 1.261,0 2.991,7 3.680,9 7.677,9 6.181,4
FOCF (1.139,5) (2.655,5) (3.471,6) (5.452,4) (3.762,1)
;TLL\]:I()O de caixa discricionario (DCF - discretionary cash (1.2040) (3.0369) (3477.4) (5.4754) (4.577.1)
Caixa e investimentos de curto prazo 6.991,5 7.716,6 6.177,6 8.236,7 5.137,4
Caixa disponivel bruto 6.991,5 7.716,6 6.177,6 8.236,7 5.137,4
Divida 77.975,7 66.964,0 53.596,6 50.468,1 46.763,2
Patriménio liquido 56.008,9 42.752,5 44.064,9 41.739,2 56.848,5
Indices ajustados

Margem EBITDA (%) 35,5 15,1 6,9 8,2 9,2
Retorno sobre capital (%) 14,5 6,3 (2,0) (2,4) 2,0
Cobertura de juros pelo EBITDA (x) 1,7 0,6 0,3 0,3 0,6
Cobertura de juros-caixa pelo FFO (x) 2,3 1,2 0,5 0,7 1,7
Divida/EBITDA (x) 10,6 14,8 26,1 20,4 18,7
FFO/Divida (%) 5,3 0,9 (3,5) (2,5) 2,3
Fluxo de caixa das operacgdes/Divida (%) 0,2 0,5 0,4 4.4 5,2
FOCF/Divida (%) (1,5) (4,0) (6,5) (10,8) (8,0)
DCF/Divida (%) (1,5) (4,5) (6,5) (10,8) (9,8)




Liquidez: Adequada

A Eletrobras constituiu uma posi¢éao de caixa relativamente robusta por meio de sua emissao
de debéntures de R$ 2,5 bilh6es em suas subsidiarias Eletronorte e Furnas em outubro de
2019 e dos recursos de caixa de R$ 3,7 bilhdes provenientes da capitalizagdo ao final de 2019.
Portanto, esperamos que as fontes de caixa sobre usos figuem bem acima de 1,2x nos
préximos 12 meses.

Principais Fontes de Liquidez Principais Usos de Liquidez
e Posicao de caixa consolidada nao restrita e Vencimentos de divida de R$ 7,5 bilhdes
de R$ 9,6 bilhdes em 30 de setembro de nos préximos 12 meses;
2019; e Investimentos minimos de R$ 2,4 bilhdes
e FFO de cerca de R$ 6,3 bilhdes nos nos préximos 12 meses.
proximos 12 meses; e Pagamentos de dividendos de R$ 1,3
bilhao.

e R$ 2,5 bilhdes em emissdes de
debéntures em outubro de 2019, que a
Eletrobras garante integralmente;
e R$ 3,7 bilhdes em capitalizacéo liquida Em nossa viséo, a Eletrobras possui amplo
em 30 de dezembro de 2019. acesso aos mercados de capitais, ilustrado
por sua emissdo de debéntures no montante
de R$ 5 bilhGes realizada pela holding em
abril de 2019, pelas debéntures de R$ 2,5
bilhdes da Eletronorte e Furnas emitidas em
outubro e pela recente capitalizacdo de R$
7,75 bilhdes.
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Vencimentos de divida

Grafico 3
Perfil de vencimento de divida
Em 30 de setembro de 2019
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Analise de Clausulas Contratuais Restritivas (Covenants)
As emissdes de debéntures da empresa estéo sujeitas ao seguinte covenant:

¢ Divida liquida méxima sobre EBITDA ajustada de 4,0x em 2019 e de 3,75x a partir de 2020.

Esse covenant sera medido anualmente e a divida liquida ser& ajustada para se deduzir o RGR e o0 ativo

financeiro relativo & Itaipu, e também néo incorporara as garantias fornecidas a projetos ndo
consolidados e a passivos relativos a previdéncia. Acreditamos que a empresa cumprira com esse
covenant nos proximos anos.
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Fatores Ambientais, Sociais e de Governanca (ESG - Environmental, Social, and Governance)
Os riscos ambientais da Eletrobras sdo mais altos que os de seus pares em razdo de sua exposi¢ao a
mudancas climaticas, o que poderia afetar os niveis de agua no Brasil e, portanto, a producédo de fonte
hidraulica da empresa (88% de capacidade). Por exemplo, o Brasil sofreu uma severa seca em 2013-
2015, que colaborou para o enfraguecimento das métricas de crédito da empresa no periodo. Ao
mesmo tempo, a emissao de carbono da Eletrobras é muito baixa, pois cerca de 90% da capacidade
geral total do grupo advém de fontes renovaveis (hidraulica e edlica).

Avaliamos a administracdo e governanca da Eletrobras como regular, como resultado de sua estrutura
acionaria e alteragdo na administracdo. Em nossa opinido, o controle governamental sobre a
Eletrobras poderia prejudicar a efetividade de sua estrutura de governanga, dado que o governo
poderia promover seus proprios interesses e prioridades acima daqueles de suas outras partes
interessadas. Isso ja ocorreu no passado, quando o governo interferiu no setor, o que afetou as
métricas de crédito da empresa. Mas ndo esperamos que haja interferéncias similares no futuro. A
empresa também esta sujeita as investigacdes de suborno e corrupcdo, porém, em nossa viséo, a
Eletrobras tomou providéncias para melhorar sua governanga e controles internos.

Influéncia do Governo

Nossos ratings para a Eletrobras refletem o status da empresa como uma entidade relacionada ao
governo (GRE - Government-Related Entity); a influéncia de seu acionista controlador, o governo
brasileiro, e os incentivos, a capacidade e as ferramentas deste para dar suporte a empresa se
necessario.

Baseamos tal premissa nos seguintes fatores:

¢ No papel critico da Eletrobras como um veiculo do governo para o desenvolvimento do setor
elétrico brasileiro. A empresa funciona como o agente do governo em varios programas sociais,
e administra e controla ativos de eletricidade em todo o pais. A Eletrobras é responséavel por
30% da capacidade de geracao de eletricidade no Brasil e opera 47% de suas linhas de
transmissao. Atua também como o agente do governo para dar suporte e implementar
estratégias microecondmicas relativas ao setor eléctrico, especialmente em areas onde as
entidades privadas relutam em investir.

e No vinculo integral da empresa com o governo, refletindo o controle acionario deste, e seu
histérico de suporte a empresa. Isso se evidencia nas inje¢cdes de capital, nas linhas de crédito
gue a empresa tem recebido de bancos estatais e nas garantias do governo a uma porcao de
sua divida.
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Ratings de Emisséao
Avaliamos os seguintes instrumentos de divida da Eletrobras:

¢ Notas senior unsecured no valor de US$1,75 bilhdo com vencimento em outubro de 2021 (‘BB-");
e Segunda emisséo de debéntures da Eletrobras de R$ 5,0 bilhdes com vencimento final em 2029;
o Debéntures de Furnas de R$ 1,25 bilh&o, garantidas pela Eletrobras;

e Debéntures da Eletronorte de R$ 1,25 bilhdes, garantidas pela Eletrobras.

Estrutura de Capital
A Estrutura de capital da Eletrobras consiste de cerca de R$ 49 bilhdes em divida consolidada, incluindo
cerca de R$ 31 bilhdes no nivel da holding.

Conclusdes analiticas

Os ratings das dividas senior unsecured estdo no mesmo nhivel dos ratings de crédito de emissor que
atribuimos & empresa, considerando sua forte relagdo com o governo e o fato de que, de acordo com a
legislagdo doméstica, as GREs néo estdo sujeitas a recuperacao judicial.

Reconciliagéo

Realizamos vérios ajustes analiticos aos resultados financeiros reportados pela Eletrobras. Ajustamos as
receitas de forma a incorporar cerca de R$ 28 bilhdes relativos a indenizacao de ativos ndo depreciados
referentes a renovacéo antecipada das concessfes de transmisséo sob a Lei 12.783/2013. A Eletrobras
recuperara esse montante nos 84 meses seguintes a partir de meados de 2017. Realizamos os
seguintes ajustes a divida:

¢ Deduzimos R$ 9,6 bilhdes de caixa e equivalentes de caixa, em razdo de nao serem restritos;

e Adicionamos cerca de R$ 32 bilhdes relacionados com garantias fornecidas a empresas/projetos
ndo consolidados;

e Adicionamos R$ 3,2 bilhdes em obrigag6es de beneficio apds aposentadoria;

e Nao consideramos 0 RGR, que totalizou R$ 3,6 bilh6es, como divida.
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Tabela 4

Reconciliacdo dos Montantes Reportados pela Eletrobras com os Montantes Ajustados pela S&P Global Ratings (R$

MilhGes)
--Nos ultimos 12 meses findos em 30 de setembro de 2019--
Montantes reportados pela Eletrobras - Centrais Elétricas Brasileiras S.A.

EBITDA
ajustado Fluxo de
pela S&P caixa das DividendosCapex
Global operagdes

Ratings

49.286,6 63.049,8 15.545,713.150,8 18.742,5 2.559,8 7.052,0 837,5 65,4 366,2
Ajustes da S&P Global Ratings
Impostos-caixa pagos -- -- -- - - - (2.000,1) - - -
Impostos-caixa pagos -
Outros
Juros-caixa pagos - - - - - - (3.366,4) - - -
Passivos de
arrendamentos reportados
Caixa acessivel &
Investimentos liquidos
Resultado (despesas) de
empresas nao - -- -- (4.144,6) - - - - - -
consolidadas
Resultado nédo operacional
(despesa)
Reclassificagao de juros e
fluxos de caixa de -- - - - - - - (2.288,6) - -
dividendos
Participacdo dos ndo
controladores/Participacéo - 488,4 - - - - - - - -
minoritaria
Divida: Garantias 31.846,8 - - - - - - - - -
Divida:
Salarios/previdéncia 3.246,9 -- - - - - - - - -
privada
Divida: Passivos tributarios 218,2 - - - - - - - - -
Divida: Outros (889,6) - - - - - - - - -
Receita: financeira/juros - - (3.267,0)(3.267,0) (3.267,0) - - - - -
Receitas: Outros - - 4.251,9 42519 4.251,9 - - - - -
COGS* - Itens nédo
operacionais ndo - -- -- 520,0 520,0 -- - -- - -
recorrentes
EBITDA: Outros -- - - (3.459,2) (3.459,2) - - -
Capital de giro: Impostos -- - - - - - - 2.613,2 - -
Capital de giro: Outros -- - - - - - - 2.351,8 - -
Fluxo de caixa
operacionais: Impostos
Fluxo de caixa das
operacdes: Outro
Ajustes totais 25.957,4 4884 984,9 (6.098,8) (1.625,4) 0,0 (5.366,5) (2.288,6) 0,0 0,0
Montantes ajustados pela S&P Global Ratings

Capital
Divida dos Receitas EBITDA
acionistas

Lucro  Despesas
operacionalcom juros

1.111,6 -- -- - - - - - - -

(9.576,5) - - - - - - - - -

(2.613,2) - -

- (2.351,8) - -

Despesas Fluxo de
Divida Patrim6nio Receita EBITDA EBIT comp'uros FFO caixa DividendosCapex
J operacdes

75.244,0 63.538,2 16.530,6 7.052,0 17.117,1 2.559,8 1.6855 (1.451,1) 65,4 366,2
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TABELA DE CLASSIFICACAO DE RATINGS

ELETROBRAS - CENTRAIS ELETRICAS BRASILEIRAS S.A.

Ratings de Crédito de Emissor
Escala global

Escala Nacional Brasil

Risco de negdcios
Risco-pais
Risco da industria

Posi¢éo competitiva

Risco financeiro

Fluxo de caixa/Alavancagem

Ancora

Modificadores
Diversificagao/Efeito-portfdlio
Estrutura de capital
Liquidez
Politica financeira
Administracdo e governanga

Analise de ratings comparaveis

SACP
Rating vinculado ao governo
Probabilidade de suporte do governo

Rating acima do soberano

BB-/Positiva/--
brAAA/Estavel/brA-1+

Satisfatério
Moderadamente alto
Intermediario

Satisfatoria

Altamente alavancado

Altamente alavancado

b+

Neutro (sem impacto)
Positiva (+1 degrau)
Adequada (sem impacto)
Neutra (sem impacto)
Regular (sem impacto)

Neutra (sem impacto)

bb-
BB-
Quase certo

(sem impacto)
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Certos termos utilizados neste relatério, particularmente certos adjetivos usados para expressar nossa viséo sobre os fatores que
sédo relevantes para os ratings, tém significados especificos que lhes séo atribuidos em nossos Critérios e, por isso, devem ser
lidos em conjunto com tais Critérios. Consulte os Critérios de Rating em
Informacdes detalhadas estéo disponiveis aos assinantes do RatingsDirect no site
por esta acéo de rating sdo disponibilizados no site publico da S&P Global Ratings em
de pesquisa localizada na coluna a esquerda no site.

Critérios e Artigos Relacionados

Critérios
[ ]
[ ]

dezembro de 2014

2014

de novembro de 2013

de outubro de 2010

Artigo

, 19 de novembro de 2013

, 1° de julho de 2019
, 1° de abril de 2019

, 25 de marco de 2015

, 19 de novembro de 2013

, 19 de novembro de 2013

, 13 de novembro de 2012

, 14 de setembro de 2009

, 7 de janeiro de 2020

para mais informagdes.
. Todos os ratings afetados

. Utilize a caixa

, 25 de junho de 2018

, 16 de

, 28 de marco de

, 19 de novembro de 2013

, 19

110

Matriz de Risco de Negodcios e Risco Financeiro

Perfil de Risco Financeiro

Perfil de Minimo Modesto Intermediario Significativo Agressivo Altamente
Risco de alavancado
Negocios

Excelente aaa/aa+ aa a+/a a- bbb bbb-/bb+
Forte aal/aa- a+/a a-/bbb+ bbb bb+ bb
Satisfatorio ala- 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-
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Tabela de Ratings Detalhados (Em 22 de janeiro de 2020)"

Eletrobras - Centrais Elétricas Brasileiras S.A.

Rating de Crédito de Emissor
Escala Nacional Brasil

Senior Unsecured — 22 emissao de debentures
Escala Nacional Brasil

Senior Unsecured

Historico do Rating de Crédito de Emissor

12-Dez-2019  Moeda estrangeira
12-Jan-2018
16-Ago-2017
23-Mai-2017
17-Fev-2016
10-Set-2015
28-Jul-2015

12-Dez-2019 Moeda local
12-Jan-2018

16-Ago-2017

23-Mai-2017

17-Fev-2016

10-Set-2015

28-Jul-2015

25-Apr-2019 Escala Nacional Brasil

16-Ago-2017

17-Fev-2016

17-Jul-2015

Entidades Relacionadas

ELETRONORTE

Senior Unsecured — 12 emissao de debentures
Escala Nacional Brasil

Furnas - Centrais Elétricas S.A.

Senior Unsecured — 12 emissao de debentures
Escala Nacional Brasil

Itaipu Binacional

Rating de Crédito de Emissor
Escala Nacional Brasil

BB-/Positiva/--
brAAA/Estavel/brA-1+

brAAA
BB-

BB-/Positiva/--
BB-/Estavel/--
BB/Negativa/--
BB/CW Neg./--
BB/Negativa/--
BB+/Negativa/--
BBB-/Negativa/--

BB-/Positiva/--
BB-/Estavel/--
BB/Negativa/--
BB/CW Neg./--
BB/Negativa/--
BBB-/Negativa/--
BBB+/Negativa/--

brAAA/Estavel/brA-1+
--/--/brA-1+
--/--/brA-1
--/--/brA-1+

brAAA

brAAA

brAAA/Estavel/--

*A menos que observado em contrario, 0s ratings neste relatdrio referem-se a ratings na escala global. Os ratings de crédito da
S&P Global Ratings na escala global sdo comparaveis entre paises. Os ratings de crédito da S&P Global Ratings em escala
nacional referem-se a devedores ou obriga¢des de um pais especifico. Ratings de emissdo ou de dividas podem incluir dividas

garantidas por outra entidade e dividas avaliadas garantidas por uma entidade.
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