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Destaques da Analise de Crédito

Principais pontos fortes

Principais riscos

Maior empresa integrada de servicos de utilidade
publica do setor brasileiro de energia elétrica,
respondendo por cerca de 30% da capacidade
nacional de geracédo e 44% das linhas de
transmissao do pais.

A continuidade da otimizacdo da estrutura de
capital, com foco na desalavancagem, dependera da
mudanca na altaadministracéo.

Impacto limitado da pandemia, pois 30% da receita
refere-se a indenizacédo de ativos ndo depreciados
nos termos da Lei 12.783/2013,e 22% advém de
pagamentos fixos de linhas de transmisséo, ao
mesmo tempo que a producao esta em regime de
operacao e manutencdo (O&M).

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

Aregulacgédo brasileira prové um marco adequado.

Garantias concedidas a projetos agregam R$ 30
bilhdes a divida bruta. Além de R$ 4,5bilhdes de
passivos de previdéncia complementar. A
desalavancagem dependeré da execugdo de sua
estratégia de venda de ativos n&o estratégicos (non-
core).




Atualmente, ndo esperamos que as mudancgas recentes nagestdo afetem aestratégia de

desalavancagem daempresa. Em 24 de janeiro, o CEO da Eletrobras, Wilson Ferreira Jr,,
anunciou que deixard a empresa em 6 de marco de 2021. Em nossa opinido, sua lideranca foi
fundamental no estabelecimento de uma série de iniciativas para melhorar a eficiéncia
operacional e reduzir a alavancagem desde 2017, incluindo reducdo de pessoal, vendas de
ativos de distribuidoras deficitarias e participacdes minoritarias em 29 sociedades de propdsito
especifico (SPEs), e foco nos negdcios estratégico de geragdo e transmissdo. No entanto, ndo
esperamos uma mudanca na estratégia da empresa, especialmente a desalavancagem. Nossa

visdo baseia-se nos seguintes fatores:

— O conselho de administragdo, no qual o Sr. Wilson Ferreira permanecerd como
membro, continuard executando o plano estratégico 2020-2025 e o plano de negdcios

e gestdo 2021-2025;

— O conselho anunciou que vai eleger um novo CEO, que sera um profissional qualificado
de mercado; e

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

Os fluxos de indenizagéo e receitas baseadas em disponibilidade devem representar mais da
metade das receitas nos préximos anos. O impacto da pandemia foi limitado em 2020 para o

segmento de eletricidade brasileiro, dada a queda geral de 3% no consumo de energia.
Estimamos que o consumo de energia crescerd em linha com o PIB em 3,2% em 2021 e 2,6%
em 2022 (de acordo com nosso relatério “Latin America’s Economic Recovery From The
Pandemic Will Be Highly Vulnerable To Setbacks”, publicado em 1° de dezembro de 2020).
Apesar do choque geral da pandemia na economia brasileira, continuamos esperando que a
Eletrobras gere fluxos de caixa estaveis. Isso porque os fluxos de caixa decorrem do modelo de
receita de base fixa para a maior parte de suas linhas de transmissédo e cerca de 35% para sua
geracdo de energia, e cerca de R$ 9,5 bilhdes em 2021 e 2022 de indeniza¢do dos ativos de

transmissdo ndo depreciados relacionados a renovacdo antecipada das concessdes.



O prazo para privatizagdo ainda é incerto. Ainda consideramos o prazo para a possivel

privatizacdo da Eletrobras como incerto, dada a falta de amplo consenso do Congresso sobre o

assunto e uma agenda legislativa apertada em 2021. Em nossa viséo, a privatizacdo dependera

das prioridades estabelecidas pelos legisladores, em particular pelos préximos presidentes do

Congresso e Senado, para os préximos trimestres. No entanto, a janela para discussdo para o

restante do mandato do atual governo é pequena. Dessa forma, continuamos avaliando a

Eletrobras como tendo uma probabilidade quase certa de receber apoio extraordinario do

governo. Isso ndo impacta os ratings da Eletrobras, visto que o perfil de crédito individual da

empresa (SACP - stand-alone credit profile) estd atualmente no mesmo nivel do rating soberano

do Brasil.

Rating soberano

Moeda estrangeira: BB-/Estavel/B;
Moeda local: BB-/Estavel/B

SACP atual bb-
Efeito atual da influéncia do soberano Nenhuma elevacgéo de rating
Se o rating soberano for elevado em um degrau, +1 degrau

presumindo-se a mesma probabilidade de suporte

Se a probabilidade de suporte se reduzir para
muito alta

Nenhum impacto

Se o rating soberano for elevado em um degrau,
engquanto a probabilidade de suporte se reduz
para muito alta

Nenhuma elevacéo de rating, ratings séo
equalizados ao SACP

Se o rating soberano for reduzido em um degrau

Rebaixamento, dado que os ratings da
Eletrobras sé&o limitados ao nivel de rating
soberano

Os passivos contingentes resultam em um ajuste de R$ 35 bilh6es nadivida consolidada. Nossa

analise da divida consolidada ajustada incorpora R$ 30 bilhdes de garantias financeiras que a

empresa oferece a projetos de geragdo e transmissdo que ndo controla, e R$ 4,5 bilhdes de

passivos de fundos de pensdo. Destacamos que a Eletrobras continua reduzindo a alavancagem

com a venda de sua participagcdo em ativos ndo estratégicos, incluindo sua participacdo em 29

SPEs, oito das quais foram vendidas em 2020 por cerca de R$ 1,2 bilhdo. Entretanto, em nossa

visdo, uma desalavancagem consistente e significativa dependerd de um programa de venda de

ativos de grande porte, como sua participagdo nas usinas de Santo Anténio e Belo Monte, que

contribuem com R$ 14,0 bilhGes e R$ 7,2 bilhGes, respectivamente, aos passivos contingentes da

Eletrobras. Em nossa opinido, uma vez concretizadas, essas vendas de ativos ndo s6 gerariam

caixa, mas também diminuiriam o ajuste da divida garantida que incorporamos na divida

consolidada.

O plano de negdcios da empresa 2021-2025 também inclui a potencial venda de a¢des da

Eletrobras em empresas de capital aberto (por exemplo, CTEEP, Equatorial Maranhdo



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 do rating de crédito da Eletrobras na escala global reflete aquela do rating
soberano brasileiro, bem como nossa expectativa de que a empresa continuard desempenhando
um papel essencial no setor elétrico brasileiro. Podemos revisar nossa avaliagdo do vinculo da
entidade com o governo dependendo do avanco do Congresso para alterar a lei com vistas a
permitir a privatizacdo da empresa nos proximos 12 meses, resultando em uma probabilidade
menor de a Eletrobras receber suporte extraordinario do governo. No entanto, os ratings na escala
global da Eletrobras ndo mudariam porque seu SACP esta no mesmo nivel do rating soberano. A
perspectiva estavel do rating na Escala Nacional Brasil reflete aquela do rating soberano nessa
mesmaescala.

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, embora nossa avaliagdo atual do suporte
extraordinario do governo aempresa se mantenha inalterada, o rebaixamento do SACP poderia
ocorrer se aliquidez da Eletrobras se enfraguecesse, como, por exemplo, em decorréncia de
pagamentos de dividendos acima de R$ 5 bilhdes. Além disso, poderiamos rebaixar o SACP se o
programa de desinvestimento demorasse para se concretizar, dado que esperamos que a
empresa continue reduzindo sua divida por meio de recursos oriundos da venda de ativos nos
préximos anos.

Cenariodeelevacao

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
finalizag@o do programa de desinvestimento e da melhora no desempenho operacional,
resultando em divida liquida ajustada sobre EBITDA consistentemente abaixo de 5,0x e geragdo
interna de caixa (FFO - Funds From Operations) sobre divida liquida acima de 12%.

Nosso Cenario-Base

Premissas

— Crescimento de 2% do PIB brasileiro em 2021 e de 2,6% em 2022 (de acordo com nosso
relatério mais recente sobre as condi¢cdes econémicas, “Latin America's Economic
Recovery From The Pandemic Will Be Highly Vulnerable To Setbacks”, publicado em 1° de
dezembro de 2020);

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

— Eletrobras nédo sendo privatizada e seus ativos essenciais ndo sendo vendidos em 2021;

— Recebimento de cerca de R$ 8 bilhdes em 2021 e 2022 de indenizagdo de ativos ndo
depreciados relativos a renovagéo antecipada das concessdes;

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

Principais Métricas

2020E 2021E 2022E
EBITDA (R$ milhdes) 11-12 13-14 13-14
Divida/EBITDA (x) 5,0-5,5 4,5-5,0 4,0-4,5
FFO/Divida (%) 9,0-10,0 11,0-12,0 12,0-13,0

E: Esperado



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 vérios ajustes a sua divida, incluindo
garantias fornecidas a empresas/projetos ndo consolidados (cerca de R$ 30 hilhdes),
contingéncias de fundo de pensao (cerca de R$ 4,5 bilhdes), e ndo consideramos a Reserva Global
de Reversao (RGR) como divida.

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% do capital votante da empresa e 41% do
capital total. A Eletrobras tem como foco a geracéo (51,3 gigawatts [GW] de capacidade instalada)
e transmisséo (70,917 Km), o que representa cerca de 76% e 21% de suas receitas,
respectivamente.

Perfil de Risco de Negocios

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 geracéo e
transmisséao de energia elétrica do pais. Vemos positivamente a estratégia da Eletrobras de focar
0s seus ativos de geracao e transmisséao para melhorar sua eficiéncia. Nos ultimos dois anos, ela
vendeu seis distribuidoras (nos estados de Roraima, Rond6nia, Acre, Piaui, Amazonas e Alagoas),
as quais, em geral, possuiam um historico operacional de prejuizos.

A Eletrobras opera sob um marco regulatério adequado. Em nossa visdo, o0 marco regulatorio 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 transmissé&o néo depreciados, apds a adesdo alei 12.783/2013. Pelas
estimativas da empresa, devem somar mais de R$ 42 bilhdes até 2028 (80% dos quais a empresa
recebera até 2024). Como resultado, o EBITDA ajustado tem se mantido relativamente estavel em
R$ 11 bilhées desde 2018.

Foco naexpansao dageracdo e transmissdo. Em dezembro de 2020, o conselho da Eletrobras
aprovou o plano de investimentos 2021-2025 de R$ 38 bilhdes, incluindo a conclusédo 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). Historicamente, aEletrobras realiza de 30%-40% do capex or¢ado
anual, que incorporamos em nossas projecdes. Atribuimos a lacuna arigidez orgamentaria de
uma entidade governamental.



Gréfico 1 - Plano de neg6cios 2021-2025
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Fonte: Plano Diretor de Negdcios 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 SA  Comision Federal De Electricidad  Petréleo Brasileiro S.A. - Petrobras

Ratingsem 21 de janeirode 2021

BB-/Estavel/--

BBB+/Negativa/-- BB-/Estavel/--

--Ano fiscal findoem 31 de dezembrode 2019--

R$ Milhoes

Receitas 23.081,8 118.523,3 302.245,0
EBITDA 11.183,3 37.078,7 139.672,0
FFO 4.177,0 32.406,0 109.654,0
Despesas com juros 4.996,4 18.582,2 34.412,0
Juros-caixa pagos 3.650,6 4.672,6 17.623,0
Fluxo de caixa das operacdes (86,3) 19.735,0 89.875,0
Capex 2.020,2 10.443,3 97.151,0
FOCF (2.106,5) 9.291,8 (7.276,0)
Fluxo de caixa discricionario (DCF - discretionary cash flow) (3.289,7) 8.833,3 (15.314,0)
Caixa einvestimentos de curto prazo 10.761,7 19.039,3 33.294,0
Divida 73.035,7 242.273,8 434.424,8
Patriménio liquido 71.394,1 137.090,9 299.137,0
Indices Ajustados

Margem EBITDA (%) 48,5 31,3 46,2
Retorno sobre capital (%) 8,8 6,5 9,2
Cobertura de juros pelo EBITDA (x) 2,2 2,0 4,1
Cobertura de juros-caixa pelo FFO (x) 2,1 7,9 7,2
Divida/EBITDA (x) 6,5 6,5 3,1
FFO/Divida (%) 57 13,4 25,2
Fluxo de caixa das operacdes/Divida (%) (0,1) 8,1 20,7
FOCF/Divida (%) (2,9) 3,8 1,7)

DCF/Divida (%)

(4,5) 3,6 (3,5)




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. Em ambos os casos, dada a relagdo 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 sdo os mesmos que aqueles dos
governos soberanos do Brasil e do México, respectivamente.

Selecionamos também como par da Eletrobras aPetroleo Brasileiro S.A. - Petrobras (BB-
/Estavel/-- e brAAA/Estavel/-- ), dado seu status de empresa de petrdleo e gés integrada
nacional. Vemos como muita alta a probabilidade de suporte extraordinario tempestivo e
suficiente do governo caso necessario, dada nossa visao de que a Petrobras é uma entidade mais
independente. Poderiamos igualar o vinculo da Eletrobras com o governo ao da Petrobras como
'muito forte' se 0 Congresso progredir no processo para aprovar a reforma legislativa necessaria
para a privatizacdo da concessionéria. Os ratings da Petrobras s&o limitados aos ratings
soberanos, em razdo de seu vinculo muito forte com o governo brasileiro e do risco significativo de
intervencd@o governamental na empresa durante um cendrio hipotético de estresse fiscal do
governo soberano.

Perfil de Risco Financeiro

Aempresa se beneficiou de iniciativas de controle de custos implementadas pela administragcéo
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 0 EBITDA diminuiu drasticamente
para 5,8x em setembro 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 dependerd do sucessodo seuprograma de vendas de
ativos, especialmente da participacdo da Eletrobras em grandes projetos, tais como Santo
Anténio e Belo Monte, e/ou o desinvestimento de suas participacfes 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 bilhdes),
passivos de fundos de penséo (R$ 4,5 bilhdes) e ndo consideramos 0 RGR como divida.



Resumo financeiro

Tabela 2 - Resumo financeiro

Eletrobras-Centrais Elétricas Brasileiras S.A.

Setor da industria: Energia elétrica

-- Anofiscal findoem 31 de dezembrode --

LT™M 2019 2018 2017 2016
372020
Histéricodos ratings BB- BB/Estavel/- BB- BB/Negativa/- BB/Negativa/-
/Estavel/-- - /Estavel/-- - -
R$ Milhdes
Receitas 21.830,9 23.081,8 20.711,9 29.963,8 29.883,0
EBITDA 12.535,0 11.183,3 11.638,4 4.521,6 2.056,1
FFO 5.747,6 4.177,0 6.218,6 (1.255,8) (3.079,3)
Despesas com juros 4.837,2 4.996,4 4.206,1 7.538,9 7.780,1
Juros-caixa pagos 3.055,5 3.650,6 3.183,1 3.890,7 3.905,5
Fluxo de caixa das (5.422,4) (86,3) 121,5 336,2 209,3
operacoes
Capex 1.886,2 2.020,2 1.261,0 2.991,7 3.680,9
FOCF (7.308,5) (2.106,5)  (1.139,5) (2.655,5) (3.471,6)
Fluxode caixa (11.071,1) (3.289,7) (1.204,0) (3.036,9) (3.477,4)
discricionario (DCF -
discretionary cash flow)
Caixa e investimentos de 49.913,5 10.761,7 6.991,5 7.716,6 6.177,6
curto prazo
Caixa disponivel bruto 49.913,5 10.761,7 6.991,5 7.716,6 6.177,6
Divida 289.942,2 73.035,7 77.975,7 66.964,0 53.596,6
Patriménio liquido 295.593,5 71.394,1 56.008,9 42.752,5 44.064,9
indices ajustados
Margem EBITDA (%) 57,4 48,5 56,2 15,1 6,9
Retorno sobre capital (%) 9,1 8,8 18,0 6,4 (2,0)
Cobertura de juros pelo 2,6 2,2 2,8 0,6 0,3
EBITDA ()
Cobertura de juros-caixa 2,9 2,1 3,0 0,7 0,2
pelo FFO (x)
Divida/EBITDA (x) 5,8 6,5 6,7 14,8 26,1
FFO/Divida (%) 8,0 5,7 8,0 (1,9) (5,7)
Fluxo de caixa (7,4) (0,1) 0,2 0,5 0,4
operacional/Divida (%)
FOCF/Divida (%) (10,0) (2,9) (1,5) (4,0 (6,5)
DCF/Divida (%) (15,2) (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 visdo reforgca o acesso da empresa aos mercados de capitais.

Principais fontes de liquidez

— Posicaode caixa consolidada néo restrita de R$ 12,2 bilhdes em 30 de setembro de 2020;
—  FFO caixa de cerca de R$ 8,6 bilhdes nos préximos 12 meses.

Principais usos de liquidez
— Vencimentos de divida de R$ 9,0 bilhdes nos préximos 12 meses, incluindo ovencimento
das notas no valor de US$641 milhdes em outubro de 2021,
— Investimentos minimos de R$ 2,5 bilhdes no mesmo periodo.
— Pagamento de dividendos de R$ 2,5 hilhdes.
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Vencimentosdedivida

Grafico 2 - Perfil devencimento da divida (base setembro de 2020)
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Fonte: S&P Global Ratings
Copyright © 2021 por Standard & Poor’s Financial Services LLC. Todos os direitos reservados.

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 RGR e o ativo financeiro relativo a Itaipu. E importante notar
que o célculo do covenant exclui garantias prestadas aprojetos ndo consolidados e passivos
previdenciarios. Acreditamos que a empresa continuara cumprindo com esse covenant nos
préximos anos.

Fatores Ambientais, Sociais e de Governancga
(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 agua no Brasil e, portanto, a
produgdo de fonte hidraulica da empresa (88% de capacidade). Ao mesmo tempo, 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 construgédo 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 governanca 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 administragcdo mais voltada para o mercado. Nos
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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 participa¢des nédo controladoras em diversas SPEs,
com foco na disciplina de capital. A empresa também esté sujeita as investigagdes de suborno e
corrupgdo, porém, em nossa visdo, aEletrobras tomou providéncias para melhorar sua
governanga e controles internos.

Influéncia do Governo

Nossos ratings para aEletrobras refletem o status da empresa como uma entidade relacionada
ao governo (GRE - Government-Related Entity); ainfluéncia de seuacionista 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. Aempresa atua como agente do governo em varios programas
sociais, e administra e controla ativos de eletricidade em todo o pais. A Eletrobras é
responsavel por 30% da capacidade de geracdo de eletricidade no Brasil e opera 44% de
suas linhas de transmissé&o. Atua também como agente do governo para dar suporte e
implementar estratégias microecondmicas relativas ao setor eléctrico, especialmente
em areas onde as entidades privadas relutam em investir.

— Novinculo integral da empresa com o governo, refletindo o controle acionério deste, e
seu histérico de suporte a empresa. Isso se evidencia nas inje¢des de capital, nas linhas
de crédito que a empresa tem recebido de bancos estatais e nas garantias do governo a
parte de sua divida. Poderemos revisar nossa avaliagdo de seu vinculo com o governo
para muito forte se o Congresso comecar a convergir para a aprovagao da legislacéo
relacionada a privatizagdo da Eletrobras, o que continuamos considerando improvavel no
momento.

Ratings de Emisséo
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 milhées 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$ 49 bilhdes em divida consolidada,
sendo cercade 50% no nivel da holding.

Conclusodes analiticas

Os ratings das dividas senior unsecured estdo no mesmo nivel dos ratings de crédito de emissor
que atribuimos aempresa, considerando sua forte relagdo com o governo e o fato de que, de
acordo com a legislag&o brasileira, as GREs ndo estéo sujeitas arecuperacédo judicial.
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Reconciliagao

Tabela 4 - Reconciliagdo dos montantes reportados pela Eletrobras - Centrais Elétricas Brasileiras S.A. com os montantes ajustados pela S&P Global Ratings (R$ milhdes)

-- Ultimos 12 meses findos em 30 de setembro de 2020--

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

Divida

Patriménio
liquido

Receitas

EBITDA

Lucro
operacional

Despesas
comjuros

EBITDA ajustado
pela S&P Global
Ratings

Fluxo de caixa
operacional

Dividendos

Capex

Reportado

50.156,0

75.862,0

32.823,0

15.392,0

13.856,0

4.837,0

12.535,0

(39,0)

3.763,0

1.886,0

Ajustes da S&P Global Ratings

Impostos-caixa pagos

(3.732,0)

Juros-caixa pagos

(3.055,0)

Passivos de arrendamentos
reportados

1.051,0

Caixa acessivel & Investimentos
liquidos

(12.1730)

Resultado (despesas) de empresas
néo consolidadas

Resultado (despesa) ndo operacional

1.051,0

Participacédo dos nédo
controladores/Participacao
minoritaria

Divida: Garantias

30.129,0

Divida: Salarios/previdéncia privada

4.490,0

Divida: Passivos tributarios

202,0

Divida: Outros

Receita: financeira/juros

(797,0)

(13.572,0)

(9.572,0)

(9.572,0)

Receitas: Outros

(1.421,0)

(1.421,0)

(1.421,0)

COGS* - Itens nao operacionais nao
recorrentes

989,0

989,0

EBITDA: Outros

8.517,0

8.517,0

Capital de giro: Impostos

3.732,0

Capital de giro: Outros

(2.512,0)

Fluxo de caixa operacionais:
Impostos

(3.732,0)

Fluxo de caixa operacionais: Outro

(2.872,0)

Ajustes totais

22.901,0

508,0

(10.993,0

(2.857,0)

(435,0)

0,0

(6.787,0)

(5.384,0)

0,0

0,0

Montantes ajustados pela S&P Global Ratings

Divida

Patriménio
liquido

Receitas

EBITDA

EBIT

Despesas
com juros

FFO

Fluxo de caixa
operacional

Dividendos

Capex

Ajustado

73.057,0

76.369,0

21.831,0

12.5350

13.421,0

4.837,0

5.748,0

(5.422,0)

3.763,0

1.886,0
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Realizamos varios ajustes analiticos aos resultados financeiros reportados pela Eletrobras.
Ajustamos o EBITDA anual de forma a incorporar cerca de R$ 8,5 bilhdes relativos aindeniza¢ao

de ativos ndo depreciados referentes arenovagdo antecipada das concessdes de transmisséo sob

a Lei12.783/2013. AEletrobras recuperara esse montante nos 84 meses seguintes apartir de
meados de 2017. Realizamos os seguintes ajustes a divida:

— Deduzimos R$ 12,2 bilhdes de caixa e equivalentes de caixa, que consideramos como

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

empresas/projetos nao consolidados.
— Adicionamos R$ 4,5 bilhdes de obriga¢6es de beneficio pdés-emprego;
— Na&o consideramos 0 RGR, que totalizou R$ 3,6 bilhdes, como divida.

Tabela de Classificacdo de Ratings

Rating de Crédito de Emissor

Escala Global BB-/Estavel/--
Escala Nacional Brasil brAAA/Estavel/brA-1+
Risco de negécios Satisfatério
Risco-pais Moderadamente alto
Riscoda industria Intermediério
Posicdo competitiva Satisfatoéria
Risco financeiro Altamente alavancado
Fluxo de caixa/Alavancagem Altamente alavancado
Ancora b+
Modificadores
Diversificacao/Efeito-portfélio Neutra (sem impacto)
Estrutura de capital Positiva (+1 degrau)
Liquidez Adequada (sem impacto)
Politica financeira Neutra (sem impacto)
Administracdo e governanca Regular (sem impacto)
Anélise deratings comparaveis Neutra (sem impacto)
Perfil de crédito individual (SACP) bb-
Rating soberano BB-
Probabilidade de suporte do governo Quase certa (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

Artigo

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

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

ARQUIVADO: Uso de CreditWatch e Perspectivas, 14 de setembro de 2009

— Ratings ‘BB-/B’ e ‘brAAA’ do Brasil reafirmados: perspectiva estavel, 10 de dezembro de 2020
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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 Negé6cios 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 29 de janeiro 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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