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Novela perto do fim Compra/Entrar

Em um processo que se arrasta desde a primeira intengdo de privatiza¢cdo, em 2017,
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finalmente a desestatizagdo da Eletrobras deve ser concluida. Entendemos que este seja

um ponto de entrada interessante e, assim, iniciamos a cobertura de Eletrobras com Prego-alvo RS 79,00
recomendagédo de compra, que pode ser efetivada através da participagéo no follow-on.  Preco (01/06) R$ 43,00
A tese de investimento de uma companhia que vai ser privatizada e, com isso, tornar-se Upside 83,7%
mais eficiente, possibilitando retorno interessante para os investidores, é simples e direta  Valor mercado RS 65,2 bi
de ser entendida. O caso da desestatizacio da Eletrobras, entretanto, ndo é tio simples. ~ Y0!- medio neg. R 314 mi
Sim, a companhia podera melhorar a sua alocacio de capital e existem ganhos relevantes ~ Maximo 52 sem. R5 47,34

Minimo 52 sem. RS 28,68

de eficiéncia a serem capturados, especialmente quando a companhia puder se libertar

Fonte: Eleven Financial Research e Thomson

das amarras de contratacdo de pessoal e de fornecedores ao deixar de ser uma empresa Routers

estatal. Adicionalmente, a privatizagdo embute a extensdo do prazo de concessdo das
usinas de geracdo de energia e a liberdade para a companhia negociar os precos e volumes
dos contratos, o que impacta positivamente na receita futura da companhia. Por outro Alexandre Kogake
lado, o processo de desestatizacdo criou obrigacdes de R$43,6 bilhdes (CDE e outras Analista, CNPI

contribuigdes), ou pouco mais de 60% da capitalizagdo de mercado atual da Eletrobras.
Gabriel Schiavenato

Com todas essas mudancas e variaveis, a equacdo torna-se mais complicada.
Analista, CNPI

A destinacdo dos recursos da oferta da Eletrobras difere dos usos mais comuns que vemos
em IPO ou follow-on, quando o capital levantado é destinado a investimentos, aquisicdes
ou melhora da estrutura de capital, no caso de oferta primaria, ou aos atuais acionistas, no
caso de secundaria. Além de uma pequena parcela secundaria com o BNDES vendendo
parte das suas a¢des, de modo que a participagao do Governo atinja 45%, todo o montante
levantado na oferta primaria serd destinado para o pagamento do bbnus de outorga
referente a mudanca no regime das usinas de geracao de energia elétrica.

Ainda que o processo tenha mais riscos e incertezas do que uma privatizagao tradicional,
encontramos no patamar atual de pre¢o um upside interessante quando avaliamos a
Eletrobras com multiplos de empresas privadas. Iniciamos, assim, a cobertura de
Eletrobras com recomendac&o de compra e preco-alvo de R$79,00/a¢do, mas lembramos
que existe um risco material de execucdo, que dependerd da futura composicdo acionaria,
do conselho de administragdo e da diretoria executiva da companhia. Todos esses pontos
somente comecardo a serem enderecados depois da oferta. Como existem alguns riscos
que podem impedir a efetivagdo da oferta (aprovagdo waiver em Furnas e prego minimo),
recomendamos aos investidores que montem a sua posi¢do na oferta (follow-on) ao invés
de comprar diretamente no mercado.

Figura 1: resumo dos resultados e estimativas

RS milhdes 2020R 2021R 2022E 2023E pLiyZi13
Receita liquida 29.081 37.616 35.788 37.265 39.764
EBITDA 10.487 15.133 16.934 17.684 19.504
Margem EBITDA 36,1% 40,2% 47,3% 47,5% 49,0%
Lucro liquido 6.387 5.714 9.208 11.090 12.758
Margem liquida 22,0% 15,2% 25,7% 29,8% 32,1%

Fonte: Eletrobras e Eleven Financial Research.
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Tese de investimentos

Oportunidades e vantagens comparativas

As oportunidades que surgem com o Governo deixando de ser o acionista controlador da
Eletrobras sdo muitas, mas refletem principalmente a possibilidade de mudangas na parte
estratégica (alocacdo de capital e gestdo do portfélio), na gestdo operacional (eficiéncia na
gestdo de custos e otimizagdo dos investimentos), na governanga corporativa e no tratamento
de contingéncias fiscais e créditos tributdrios. Além disso, para aumentar a atratividade da
capitalizagdo e a transferéncia de recursos para a Unido, o processo contempla novos contratos
de concessdo para parte das usinas hidrelétricas da companhia.

Com controle privado, esperamos que a aloca¢ao de capital e a gestdo do portfélio sejam
direcionadas para a criagao de valor. Em empresas privadas do setor, vemos uma avaliagdo
mais ativa sobre os seus portfdlios, com trocas ou desinvestimentos quando determinado ativo
nado estiver performando. Nado foi o que aconteceu, por exemplo, com as distribuidoras da
Eletrobras, que eram claramente ineficientes, mas que ficaram sob controle da companhia
gerando um prejuizo acumulado de quase RS20 bilhdes entre 2012 (MP579) e a sua
privatizacdo, em 2018. Atualmente, as empresas ja sdo mais eficientes e lucrativas nas maos
dos operadores privados. Com uma estrutura organizacional com cinco subsididrias
operacionais e 77 Sociedades de Propodsito Especifico (SPEs), existem com certeza
oportunidades de venda de ativos, troca de participacdes, fusdo de subsididrias, dentre outros
movimentos que podem destravar valor para a companhia ou gerar otimizagdo de recursos e
captura de sinergias.

Adicionalmente, também vemos oportunidade em melhor alocar o capital em projetos de
crescimento. Em nosso relatério de inicio de cobertura das empresas de transmissdo de
energia (Transmissoras: dividendos e protecdo) mostramos a relagdo entre a presenga mais

forte dos players estatais nos leildes de novas linhas de transmissdao entre 2009 e 2012 e
menores retornos (desagio elevado mesmo com menor WACC regulatério e menor relagdo RAP
maxima e capex do leildo). Com controle privado e como lider de mercado tanto em geracdo
guanto transmissdo de energia, acreditamos que a Eletrobras possa participar de maneira
relevante na expansao do sistema, alavancando a sua expertise técnica e a sua escala.

O Estatuto Social que ficard vigente depois da oferta traz melhorias na Governanca
Corporativa. Apesar do histdrico recente positivo durante a gestao de quatro anos e meio de
Wilson Ferreira Jr., ex-CEO da CPFL e executivo de referéncia no setor, a Eletrobras nio
conseguia eliminar o risco de influéncia politica devido ao seu controle pelo Governo. O
exemplo mais recente desse tipo de interferéncia é o caso da Petrobras, que em 2022 ja esta
no seu terceiro CEO em razao de divergéncias entre o Presidente da Republica e os ocupantes
anteriores do cargo sobre a politica de pregos de combustiveis da estatal.

A constituicdo do novo estatuto social com a difusdo do poder de indicacdo dos membros do
conselho na base acionaria, limitagdo de voto e quérum qualificado (voto proporcional a
participagdo aciondria no capital da Companhia, respeitando o limite correspondente a 10% do
capital social votante para o voto de cada acionista e grupo de acionistas) deverd eliminar a
influéncia politica sobre a gestdo da companhia e transformar a Eletrobras em uma true
Corporation. Finalmente, sera criada uma "Golden Share", apenas para que o Governo tenha
poder de veto em caso de deliberagGes que visem alterar o limite de 10% estabelecido no
estatuto social, sem conceder o direito a propor alteragdes estatutarias.
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O turnaround pode ser acelerado com a simplificagdo no processo de contratagdo de
fornecedores e colaboradores. Como empresa estatal, a Eletrobras precisa seguir a Lei n.2
13.303, de 30 de junho de 2016, conforme alterada ("Lei das Estatais"), para a contratacdo de
fornecedores, o que traz maior lentiddo e aumento de custos tanto para a implementacdo do
capex quanto para a manutencgdo e operagdo das usinas, linhas de transmissdo e subestagdes.
Além disso, toda a gestdo atual de colaboradores precisa seguir o ritual do concurso e das
restric0es para ajuste no quadro, com gastos elevados quando da criagdao de programas de
incentivo a aposentadoria e que dificultam o pagamento de bonus por desempenho. Com esses
entraves, fica dificil a companhia entregar margens similares a seus players privados. No
segmento de geracdo, por exemplo, as margens desse segmento nas subsididrias Furnas e
Chesf, por exemplo, ficam bem abaixo do verificado nos ultimos dois anos para alguns pares
selecionados (Engie, AES Brasil e Auren). Para o segmento de transmissdo, a margem EBITDA
média dos principais comparaveis fica acima de 80%, bem superior a média registrada de novo
por duas das subsididrias da Eletrobras, Furnas e Chesf. As figuras 2 e 3 ilustram parte dessa
diferenca.

Figura 2: margem EBITDA (%) de geradoras Figura 3: margem EBITDA (%) de transmissoras
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Fonte: Companhia e Eleven Financial Research. AES Brasil em 2020 ajustado Fonte: Companhia e Eleven Financial Research. Demonstra¢Ges
pelo acordo do GSF. Demonstragées Regulatdrias para Furnas e Chesf. Regulatdrias para Furnas e Chesf.

A extensdo das concessoes e o fim do regime de cotas de parte do parque de usinas
destravarao uma importante fonte de receitas. O regime de cotas foi introduzido pela Medida
Proviséria 579, de 11 de setembro de 2012, para possibilitar a renovacdo das concessdes
hidrelétricas, com uma alteragdo no modelo, em que os consumidores passaram a assumir o
risco hidrolégico enquanto as concessiondrias seriam as responsaveis apenas pela manutencao
e operagao das usinas. Com isso, os precos médios de venda dessa energia estdo bem abaixo
do praticados nos demais ambientes de contratacdo. Pelos dados da prépria Eletrobras no
1T22, o prego médio das cotas foi de R$67,10/MWh, de R$230,53/MWh no ambiente de
contratacdo regulado (compra das distribuidoras de energia) e de R$202,00/MWh no mercado
livre (negociagdo direta com consumidores de energia).

Hoje, 7,5 GWmédios da garantia fisica total da companhia estdo alocados em cotas e, com a
mudanga para Produtores Independentes de Energia (PIE), 22 das usinas hidrelétricas (UHEs)
da Eletrobras poderao negociar livremente seus pregos, que em alguns casos poderiam resultar
em um aumento de até 3x o valor atual. Para evitar um impacto relevante sobre os mercados
em determinado ano, foi estabelecida uma redugdo gradual no volume de cotas de 1,35
GWmédios por ano até 2026, conforme pode ser visto na figura 4.
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Além disso, a Eletrobras assumiu o compromisso de contribuir anualmente para a CDE, de
modo que nas simulag¢des realizadas pela ANEEL ndo deverd ocorrer um aumento de tarifa de
compra de energia para o consumidor cativo das distribuidoras decorrente da descotiza¢do das
usinas da Eletrobras. No momento em que toda a energia possa ser livremente negociada no
ano de 2027, espera-se que a representatividade dessas usinas sobre a receita seja igual ao seu
volume de produgdo, diferente do que acontece hoje, quando ha uma diferenga de 30 p.p.,
conforme pode ser visto na figura 5.

Figura 4: volume de energia dos ativos atualmente em regime Figura 5: representatividade das cotas no volume (Balango
de cotas e com renovacgdo da concessdo (GW médio) Energético) e na receita liquida
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Fonte: Companhia e Eleven Financial Research. AES Brasil em 2020 ajustado Fonte: Companhia e Eleven Financial Research.

pelo acordo do GSF.
A maior flexibilidade na renegociagdo de passivos contingentes pode reduzir as obrigacoes
da companhia. Com a desestatizacdo, a Eletrobras terd mais liberdade para negociagGes
definitivas com as contrapartes dos processos judiciais. Isso ocorreu com a CESP, que na época
da privatizacdo ao final de 2018 tinha R$2,2 bilhdes de passivos registrados no Balanco
Patrimonial, dos R$11,6 bilhdes totais em processos com expectativas de perdas provavel,
possivel e remota. No primeiro ano da nova gestdo, houve uma reducdo de RS1,5 bilhdo no
passivo total e de R$614 milhdes nos processos avaliados como perda provavel, tudo isso
possivel gragas a reestruturacdo da area juridica e contratagdo de escritdrios especializados.
Em dezembro de 2021, o passivo contencioso total ja havia baixado para RS$8,4 bilhdes,
enquanto os com perda provavel reduziram quase pela metade. Lembramos que a Eletrobras
tinha no final do 1722 quase R$34 bilhdes de passivo contingente registrado no seu balanco e
R$87 bilhdes no total. Como podemos ver na figura 6, entretanto, a maior representatividade
dentro das contingéncias provisionadas refere-se a processos dos empréstimos compulsérios,
criado em 1962 pela Lei 4.156 para ajudar na expansao do setor elétrico brasileiro. A primeira
fase desse programa ocorreu de 1964 a 1976, e a segunda fase de 1977 a 1993, o que aumenta
a complexidade do processo e os valores em discussdo, em razdo tanto do prolongado prazo
de vigéncia quanto do efeito da atualizagdo monetdria até hoje.

Figura 6: total de contingéncias em RS bilhdes
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Fonte: Eletrobras e Eleven Financial Research.
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A melhora na rentabilidade da companhia pode levar a potenciais ganhos fiscais. Um dos
beneficios sdo as maiores receitas do segmento de geracdo advindas da renovacdo da
concessdo das usinas e a perspectiva de ganho de eficiéncia operacional, que deverdao melhorar
a rentabilidade da Eletrobras e, consequentemente, resultar em maior base de tributacdo
tanto para acelerar a utilizagdo dos créditos fiscais registrados em balango, que montavam a
RS$5,3 bilhdes, quanto para reconhecer os ativos que estavam fora do balango pela falta de
perspectiva de lucros tributaveis futuros, que totalizavam RS3,6 bilhdes ao final de 2021.

Desafios e riscos

Apesar do processo de desestatizacdo trazer uma enorme avenida de novas oportunidades, o
processo de turnaround ndo serd um caminho tranquilo, sem os seus préprios desafios e riscos.
Isto porque ndo havera uma separacdo dos ativos a serem privatizados, mas apenas ocorrerd
uma capitalizag¢do na Eletrobras, que reduzira a participagdo do Governo para menos de 50%.
Assim, tanto a complexidade atual de estrutura organizacional da companhia quanto até a
propria segregacao de alguns ativos (ltaipu e Eletronuclear) podem ser fontes de discussdes
futuras, novas obrigacGes ou processos.

As transagoes com partes relacionadas podem originar discussées futuras sobre as condigées
em que foram feitas, inclusive podendo acarretar processos judiciais. A Eletrobras, como uma
empresa estatal indutora para politicas setoriais, tem responsabilidades e celebra contratos
com empresas estatais brasileiras ou entidades governamentais que ndo tém condi¢bes de
mercado comparaveis. Além disso, em conjunto com o processo de desestatiza¢cdo, a
companbhia ira transferir a sua participacao de controle na Eletronuclear e na usina hidrelétrica
de Itaipu Binacional para a Empresa Brasileira de Energia Nuclear e Binacional S.A. (ENBPar),
uma entidade recentemente formada e controlada pela Unido, uma vez que ambas as
entidades devem permanecer sob o controle direto ou indireto da Unido. As condi¢gdes em que
foram celebrados esses acordos podem vir a ser discutidas no futuro por terceiros,
questionando inclusive os valores das transferéncias e a matriz de riscos e responsabilidades.

A venda de energia a pre¢os mais elevados das usinas com a concessao renovada dentro do
processo de desestatizagao ja foi refletida no pagamento das outorgas. Na avalia¢cdo do valor
da outorga a ser paga ao Governo pela renovacado das concessdes de parte do parque de usinas
hidrelétricas ja foi considerada a venda da energia associada a pregos mais elevados do que o
atualmente praticado no sistema de cotas. Chama especial atencdo o preco de curto prazo
recomendado pelo TCU de R$233/MWh, acima da referéncia de mercado e que pode trazer
desafios importantes para que a companhia consiga atingir a receita estabelecida no cdlculo
da outorga. Além disso, a companhia terd o desafio de alocar ao mercado cerca de
1,3GWmédios de energia por ano até 2027, totalizando 6,7 MWmédios. Para uma referéncia,
o montante anual é o equivalente a garantia fisica proporcional da Auren (antiga Cesp) nas
suas usinas, enquanto o total no periodo é superior as garantias fisicas de Engie e AES Brasil
combinadas, mostrando que o desafio ndo é simples.

A Eletrobras atua em um setor altamente regulado, em que mudangas no arcabougo podem
trazer riscos importantes. Apesar do historico mais extenso de regulagdo, a modernizagao do
setor elétrico esta trazendo importantes mudangas que podem afetar as condicdes e a
atratividade dos setores em que a Eletrobras atua. No segmento de transmissdo vemos
menores impactos, considerando a condi¢do de remuneracao pela disponibilidade dos ativos,
mas no caso de Eletrobras, os elevados investimentos para a recuperagdo das suas linhas
podem trazer discussdes sobre a necessidade/reconhecimento de tal capex. No segmento de
geracdo, a abertura do mercado livre para consumidores com menor consumo e até
residenciais, como tem sido discutido mais fortemente no setor, pode casar com a
descotizagdo das usinas da Eletrobras. Entretanto, a velocidade da transicdo e da abertura do
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mercado pode ser menor do que a esperada, trazendo incertezas sobre a contratagdo da
energia.

A Eletrobras, por meio de Furnas, é acionista da Santo Ant6nio Energia S.A. (SAESA), a qual
é parte em procedimento arbitral sobre atrasos na construgdo da usina, sendo a aprovagao
do Waiver pelos debenturistas de Furnas um passo indispensavel para a evolugdo da oferta.
A sentenca arbitral de 7 de fevereiro de 2022 condenou a SAESA ao pagamento de R$1,5 bilh3o.
Furnas possui 43,06% da Madeira Energia SA (MESA), que por sua vez possui a totalidade das
acGes da SAESA. Os demais acionistas sdo (i) Novonor S.A. (antiga Construtora Norberto
Odebrecht S.A., com18,25%); (i) Caixa Fundo de Investimento em ParticipagGes
Multiestratégia Amazonia Energia ("FIP", com19,63%); (iii) SAAG Investimentos S.A. (com
10,53%); e (iv) CEMIG Geragdo e Transmissdao S.A. (com 8,53%). Como os contratos de
financiamento do BNDES vedam expressamente a utilizacdo de recursos proprios da SAESA
para pagamento dessa arbitragem, a companhia precisard de um aumento de capital, sendo
que a Cemig ja afirmou que ndo ird acompanhar (sem manifestacdo formal por parte dos
demais acionistas), aumentando a demanda de capital de Furnas/Eletrobras. Além dos aportes
financeiros, o risco de cross-default no caso de ndo obtencdo de anuéncia junto aos
financiadores (waiver) existe em cerca de 63,6% do endividamento consolidado de Furnas, que
por sua vez pode ocasionar o cross-default de 42% e cross-acceleration de 37,7% do
endividamento consolidado da Eletrobras. A votacdo do waiver dos debenturistas de Furnas
estd agendada para o dia 6 de junho de 2022 e a sua ndo aprovacao resulta no cancelamento
da oferta.

Com a desestatizagdo, a auséncia de um grupo controlador na Eletrobras podera dificultar o
processo decisorio. Com a saida do Governo como o acionista majoritario, a companhia
passara a ter controle pulverizado, o que é acentuado pela limita¢do de voto prevista no novo
Estatuto Social de 10% do capital votante para cada acionista ou bloco de acionistas. Assim,
uma primeira incerteza se dard sobre quem serdo os novos acionistas da companhia e como
poderdo se organizar para que os assuntos importantes possam ser votados e aprovados. O
segundo ponto de risco é de como evoluird essa dindmica de base aciondria, visto que com a
limitagdo de voto dificilmente teremos um acionista estratégico, e que ao longo do tempo os
interesses e visdes de futuro da companhia podem divergir materialmente, causando atrasos
e inércia na implementagdo de mudancas e estratégias no futuro.

Existe risco de cancelamento da oferta caso o preco minimo, o qual é sigiloso, ndo seja
atingido. O preco minimo por agdo na Oferta Publica Global serd fixado pelo Conselho do
Programa de Parcerias de Investimentos (CPPI) na data da precificacdo da oferta, com limite
minimo baseado na média das avaliagdes econdmico-financeiras independentes contratadas
pelo BNDES (Resolucdo CPPI 203/2021, art. 12). A oferta primaria sera composta de acbes
ordindrias emitidas para pagamento de bonificacdo pela outorga de novos contratos de
concessdo de geracdo de energia elétrica, desde que tal valor esteja entre RS 22,1 bilhdes e RS
26,6 bilhdes. Caso o valor da oferta e consequentemente da bonificagdo nao fique dentro dos
limites, a concretizagdo da oferta ficard condicionada a uma nova deliberagao do CPPI.
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Detalhes da oferta

A oferta

A oferta da Eletrobras reflete uma capitalizacao através de a¢ées ordinarias, de modo a reduzir
a participacdo do Governo para 45% depois da oferta. Os recursos levantados na oferta
primaria, entretanto, ndo ficardo no caixa da companhia, sendo integralmente destinados para
o bénus de novas outorgas das concessGes de usinas hidrelétricas. O cronograma prevé o
encerramento do periodo de reserva em 8 de junho e inicio das negocia¢des das a¢des em 13
de junho.

A oferta base, sem os lotes Adicional e Suplementar, incluird a emissao de 627,7 milhGes de
acdes ordindrias, que com base na cotacdo anterior ao anuncio da oferta de R$44,00/acdo,
seria o equivalente a R$27,6 bilhdes. Além disso, a oferta também terd uma parcela secundaria
com o BNDESPAR vendendo 69,8 milhdes de a¢bes ou R$3,1 bilhdes. Com isso, a participagio
do Governo, incluindo a participacao direta, BNDES e fundos geridos pelo Governo, devera
reduzir de 72,2% do capital votante da Eletrobras para 44,9% pds-capitalizacdo. No caso de
colocagdo do Lote Suplementar (100% primario), a participagdo do Governo cairia para 42,6%.

Figura 7: estrutura aciondria antes da oferta Figura 8: estrutura acionaria apds a oferta*

| s || R g l finss H & o . 1 Bampmwnt % Diseveee bk

ESERSL | modky [ WIBNDES | G | memee | EERASE wod) | el | el
51,8% 11,0% 5,8% 3,5% 27,7% 34,9% 3,8% 2,4% 55,0%

Fonte: Eletrobras. Elaborado por Eleven Financial Research. Fonte: Eletrobras. Elaborado por Eleven Financial Research.

* Ndo considera os lotes adicional e suplementar.

Oferta prioritaria e varejo

Os atuais acionistas da Eletrobras poderdo participar da oferta prioritaria de modo que
mantenham as suas participagbes no capital total. Tais direitos de participacdo na oferta
primaria, entretanto, ndo poderdo ser negociados nem cedidos. Como ndo ocorrera a emissao
de agles preferenciais, os atuais acionistas preferencialistas poderdo exercer seu direito de
prioridade na oferta de ages ordinarias, de modo a manter a sua participacao no capital total
da Eletrobras inalterada. Para identificacdo da base acionaria serd utilizada como base a
primeira data de corte (27 de maio), sendo que altera¢gdes na quantidade de ag¢des até a
segunda data de corte (6 de junho) serdo ajustadas proporcionalmente na oferta prioritaria.
Dessa forma, cada acionista podera subscrever até 0,400066 a¢do para cada acdo detida na
segunda data de corte e 0,466749 no caso de colocag¢do do Lote Suplementar.

Adicionalmente, havera uma oferta prioritaria a empregados e aposentados através de um
pedido de reserva antecipado e especifico para esse grupo. De acordo com as regras da oferta,
serdo alocadas 70 milhGes de a¢Oes para os empregados e aposentados, ou 10% da oferta
global, desde que haja demanda.

A oferta de varejo podera ser feita através dos pedidos de reserva comumente usados ou
através do Termo de Adesdao aos FMP-FGTS para os que desejarem alocar parte dos recursos
do FGTS para a compra das agles da Eletrobras. Lembramos que havera cobranga de taxa de
administracdao nos FMPs-FGTS, a qual serd definida pela respectiva administradora. Como o
investimento sera feito em uma Unica agdo, a qual inerentemente nao necessita de uma gestao
ativa, é importante buscar uma op¢do com custo reduzido.
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Figura 9: taxas de administragdo dos FMP por administradora

Taxa de administragao

Fundo % a.a.
Daycoval FGTS Eletrobras FMP 0,00%
Genial Eletrobras FMP FGTS 0,20%
Itau Eletrobras FMP FGTS 0,20%
BTG Pactual Reference FMP FGTS Eletrobras 0,20%
Santander Eletrobras FMP FGTS 0,20%
BNB FMP FGTS Eletrobras 0,20%
XP Eletrobras FMP FGTS 0,20%
Guide Eletrobras FMP FGTS 0,40%
Alfa Il FMP FGTS Eletrobras Migragao 0,45%
Caixa Eletrobras FMP FGTS 0,45%
BB Eletrobras FMP FGTS 0,50%
Safra Eletrobras FMP FGTS 0,50%
Bradesco Eletrobras FMP FGTS 0,75%

Fonte: Valor Econémico e consultoria Quantum. Consulta em 02 de junho de 2022.

Cronograma estimado

Figura 10: cronograma indicativo das etapas da oferta

Eventos relevantes DEI ]

Primeira data de corte 27/05/2022
Inicio do periodo de reserva da reserva prioritaria
Inicio do periodo de reserva da reserva prioritaria aos empregados 03/06/2022

Inicio do periodo de reserva
Segunda data de corte 06/06/2022

Encerramento do Periodo de Reserva da oferta prioritaria 07/06/2022

Encerramento do periodo de reserva
Encerramento do procedimento de Bookbuilding

— « 08/06/2022
Fixacao do Prego por Acao
Inicio do prazo de exercicio da Opgao de AgOes do Lote Suplementar
Encerramento do procedimento de Bookbuilding

— ~ 09/06/2022
Fixacao do Preco por Acao
Data de liquidagdo 14/06/2022
Data-limite do prazo de exercicio da Opgdo de Agdes Suplementares 13/07/2022
Data-limite para a liquidagdo das A¢Ges Suplementares 15/07/2022
Data-limite de encerramento da oferta 10/12/2022

Fonte: companhia. Elaborado por Eleven Financial Research.
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A Eletrobras

Historico

Maior empresa elétrica da América Latina, atuando nos segmentos de geragdo, transmissao e
comercializagdo, a Eletrobras teve sua primeira proposta da criagdo em 1954 durante o
mandato do presidente Getulio Vargas. Entretanto, apenas em 1961 e ja no mandato do
presidente Janio Quadros a Unido foi autorizada a constituir a Eletrobras, o que ocorreu em
1962. As atribui¢cOes da companhia envolviam a promogdo de estudos e projetos de construgao
e operagao de usinas geradoras, linhas de transmissao e subestag¢des destinadas ao suprimento
de energia elétrica do Pais.

Na década de 1990 ocorreram algumas privatizagGes, principalmente nos setores de
telecomunicagdo, mineragdo e eletricidade, além de reformas institucionais, como a criagdo da
Aneel, o que acarretou a perda de algumas fungdes da estatal e mudangas no perfil da
Eletrobras. Ainda nesse periodo, a companhia passou a atuar também na distribuicdo de
energia elétrica, atividade que foi encerrada em 2018.

No final de 2012, o governo de Dilma Rousseff promoveu mudangas importantes no modelo
do setor elétrico brasileiro. O governo propds a renovagdo por mais 30 anos das concessdes
que venceriam no periodo entre 2015 e 2017 para as geradoras de energia, porém
remunerando-as somente pelos seus custos de operagdao e manutencgao, e recebendo alguns
anos depois uma indenizagdo quanto aos ativos ndo amortizados. O objetivo central do
Governo era a redugdo das tarifas de energia e a justificativa utilizada foi de que os
investimentos nas usinas ja teriam sido pagos ao longo do tempo. Esses novos contratos deram
origem ao chamado “regime de cotas”.

A partir do regime de cotas, o risco de elevagdo de custos em épocas de menor geragao hidrica
devido a secas, por exemplo, foi repassado ao consumidor. O Governo defendia a ideia de que
ao mesmo tempo que o consumidor tinha assumido esse risco, ele seria, simultaneamente,
compensado devido ao forte desconto no custo da eletricidade. Desde entdo, foram
registrados consecutivos periodos chuvosos abaixo do esperado no Brasil, que geraram altos
custos para os consumidores em fungdo da elevagdo do risco hidrolégico, elevando as tarifas a
patamares acima dos praticados em 2012.

Figura 11: balango energético (base: margo de 2022) Figura 12: divisdo da receita de geragdo (%) do 1T22

M Energia Descontratada m CCEE

W ACL + MCP realizado mACL
W ACR W ACR 17,8%
H Nuclear H Nuclear
H Cotas ‘ M Cotas GF
Fonte: Companhia e Eleven Financial Research. Fonte: Companhia e Eleven Financial Research.
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A partir das figuras 11 e 12, torna-se visivel o impacto do regime de cotas na receita da
Eletrobras, uma vez que esse regime corresponde a aproximadamente 43% do balango
energético da companhia e 16,4% da receita. No 1722, enquanto o preco médio (RS/MWh) dos
contratos regulados era de RS 230,53, o preco das cotas das hidrelétricas era de RS 67,10.

A companhia, maior geradora do Brasil, tem cerca de 51 GW em capacidade instalada, o que
corresponde a 28% da capacidade instalada de todo o Pais. Vale destacar também que 97%
dessa capacidade tém origem em fontes limpas, o que contribui com as praticas ESG. No
segmento de transmissdo, os quase 74 mil km de linhas fazem da companhia a maior empresa
desse segmento no Pais, com uma extensao das linhas de transmissdo maior do que a dos 7
maiores players do Brasil. Além de atuar na geragdo e transmissdo de energia, a Eletrobras
também atua nos segmentos de eficiéncia energética e comercializagdo, que ocorre em razao
da energia gerada em Itaipu. A companhia é responsavel por comercializar os 50% da energia
produzida pertencente ao Brasil e parte da energia destinada ao Paraguai que ndo é utilizada.

Mesmo com toda essa importancia, a Eletrobras passou por momentos turbulentos. Em fungao
disso, em 2016, ocorreu a troca management da companhia, que deu inicio ao importante
processo de turnaround voltado para a melhoria financeira e operacional. Entre as principais
medidas, destacam-se o contingenciamento de despesas através da reducdo de Pessoal,
Material, Servicos de Terceiros e Outras Despesas (PMSO) (saindo de R$12,7 bilhées em 2016
para cerca de RS$9,2 bilhdes em 2021) e a otimizacdo da estrutura operacional via redu¢do no
nimero de subsididrias (de 178 em 2016 para 80 no final de mar¢o de 2022), gerando uma
simplificacdo da estrutura corporativa. Destaca-se, também, como citado anteriormente, a
descontinuidade das atividades de distribuicdo de energia, via processo de a privatizagao.

Juntamente com esses movimentos de turnaround, a companhia também concentrou esforcos
na reducdo da alavancagem, medida pelo indicador Divida Liquida/EBITDA que registrou 1,4x
em marco de 2022. A melhora desse indicador veio tanto em fung¢do da diminuicdo da divida
liquida, que saiu de RS 26,4 bilhdes no final de 2018 para RS 21 bilhdes ja no final de 2019, com
a venda das distribuidoras, quanto pelo aumento do EBITDA em funcdo da melhoria da
eficiéncia operacional, explicitada pelo aumento da margem EBITDA, que saiu de 30% em 2016
para 39% no acumulado dos ultimos 12 meses do 1° trimestre de 2022.

Até a data do prospecto da oferta de ac¢les, a estrutura societdria da Eletrobras e suas
subsididrias era apresentada conforme a figura 13. De todas as 80 SPEs brasileiras, 59 sao do
segmento de geracdo, 18 de transmissdo e 3 de servicos. Vale ressaltar que a Eletropar possui
participagGes minoritarias nas seguintes sociedades brasileiras: (i) Energias do Brasil S.A.; (ii)
Companhia de Transmissdo de Energia Elétrica Paulista S.A. ("CTEEP"); (iii) Empresa
Metropolitana de Aguas e Energia S.A. (EMAE); e (iv) Eletronet S.A.
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Figura 13: estrutura societdria
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Fonte: Companhia.

Segmentos operacionais

Dos segmentos em que a Eletrobras atua, o que apresenta maior importancia é a geragao de
energia, representando cerca de 60% de toda a receita liquida. Dos 51GW de capacidade
instalada em empreendimentos de geragdo, 61% sdao compostos de empreendimentos de
propriedade integral da Eletrobras, 23% de empreendimentos realizados por meio de SPEs e
16% de empreendimentos em propriedade compartilhada, incluindo metade da capacidade
instalada de Itaipu Binacional (7 GW).

A Eletrobras planeja investir cerca de RS 17,9 bilhdes no segmento de geracdo até 2026, sendo
RS 12,5 bilhdes em projetos de ampliagdo e RS 5,4 bilhdes em manutencdo. Vale ressaltar que,
uma vez finalizado o processo de desestatizacdo da Eletrobras, ocorrera a segregacao de Itaipu
e da Eletronuclear, resultando em reducdo da capacidade instalada em 8.990 MW, sendo 7.000
MW referentes a Itaipu e 1.990 MW a Eletronuclear.

No caso de ltaipu, a Eletrobras ird transferir a totalidade de sua participag¢do no capital social
(equivalente a 50% das acGes) a ENBPar, e tera como obrigagdo, caso contratada pela ENBPar,
a prestacdo de servigos de suporte e assessoramento a comercializagdo da energia de Itaipu.
Ja areorganizagdo societaria da Eletronuclear é mais complicada. A Eletronuclear emitird novas
acdes no montante total de RS 9,7 bilhdes, observando a proporg¢do atual entre acbes
ordindrias e agoes preferenciais. A ENBPar subscrevera a parcela referente apenas em ac¢des
ordinarias no valor de RS 3,5 bilhdes. A Eletrobras realizara aporte de RS 1,4 bilhdo, além de
conversdo de RS 2,1 bilhdes em AFACs ja existentes e compensacdo de RS 2,7 bilhdes em
dividendos pendentes. Em seguida, a Eletrobras realizard a conversdo de suas a¢des ordinarias
para preferenciais até o limite maximo legalmente previsto e definird um acordo referente a
participacdo na captacdo de recursos para Angra 3, que se encontra em fase de construgao.
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Figura 14: reorganizagdo societaria de Itaipu — composicdo final Figura 15: reorganizagdo societaria da

Eletronuclear — passo a passo
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Fonte: Audiéncia Publica sobre Capitalizagdo da Eletrobras. Fonte: Audiéncia Publica sobre Capitalizagdo da Eletrobras.
Obs.: inclui somente a parcela nacional de Itaipu.

Atualmente, de toda a energia gerada (excluindo Itaipu), 89% vém de usinas hidrelétricas, 2,9%
de termelétricas, 7,3% de nuclear e 0,7% de edlica. A apresentacdo de resultados da Engie
demonstra a superioridade da Eletrobras em relagdo as demais companhias em termos de
tamanho e capacidade instalada, além de explicitar oportunidades de negdcios, uma vez que
41% do mercado estd em poder de empresas com menos de 2% de market share. De acordo
com o apresentado, ao somarmos o market share das sete maiores empresas, exceto a propria
Eletrobras e a Itaipu, chegariamos préximo ao market share da Eletrobras.

Figura 16: capacidade instalada e o nimero de plantas por Figura 17: market share da capacidade instalada existente

fonte em 31 de margo de 2022) (%)
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de Capacidade Instalada de Capacidade Instalada de Capacidade Instaleda de Capacidade Instaleda
H Neoenergia
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Fonte: Companhia. Fonte: Apresentagdo 1T22 da Engie e Eleven Financial Research.

Obs.: inclui somente a parcela nacional de Itaipu.
ELEVEN FINANCIAL RESEARCH | 13

Eleven Financial Research - 20.820.211/000-18 elevenfinancial.com




e"Leven 2-jun-22

Ja em relagdo ao segmento de transmissdo, a Eletrobras esta presente em todas as regides do
Brasil, seja por linhas proprias ou através de parcerias. Dos 74 mil km de linhas de transmissao,
9,3 mil km sdo referentes a linhas corporativas ndo renovadas, 57 mil km referentes a linhas
corporativas sob regime de Operagcao e Manutencdo e 7,5 mil km correspondem a proporg¢ao
de suas participagdes acionarias em empreendimentos realizados pela Companhia por meio
de SPEs. Considerando apenas as LTs com nivel de tensdo igual ou maior que 230 kV, a
Eletrobras é responsavel por 68,3 mil km, o que representa 39,5% do total de LTs do Brasil nas
referidas tensdes.

Figura 18: localizagdo geografica do sistema de transmissao Figura 19: market share de transmissao das concessées
das Empresas Eletrobras e de outras empresas operacionais e em construg¢dao — RAP Total
M State Grid
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Furnas
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M Chesf
Eletrosul

H Cteep

B Alupar
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Fonte: Companhia e Eleven Financial Research. Fonte: Rl Taesa e Eleven Financial Research.

Governanga corporativa

O histérico da Eletrobras ressalta a importancia de uma governanga corporativa de alto nivel.
O processo de turnaround foi essencial para o futuro da companhia e continua buscando maior
destravamento de valor.

A partir da desestatizagdo, algumas mudangas importantes acontecerao na Eletrobras. Apds a
diluicdo da participagdo da Unido para niveis iguais ou inferiores a 45%, a Eletrobras se tornara
uma "True Corporation" e contard com a criagdo de uma "Golden Share", que garante a Unido
poder de veto nas deliberagdes que visem alterar o limite de 10% estabelecido no estatuto
social, sem conceder o direito a propor alteracdes estatutarias. Além disso, o mecanismo de
defesa "Poison Pill" também foi incluido no estatuto, protegendo a Eletrobras contra eventuais
aquisicoes hostis. Essa clausula obriga os acionistas ou grupos de acionistas que ultrapassem
30% ou 50% do capital votante e que ndo retornem ao patamar anterior em até 120 dias a
realizar uma oferta publica para aquisicdo da totalidade das demais a¢des, com prémios de no
minimo 100% e 200%, respectivamente, sobre a maior cotagdo nos ultimos pregdes atualizada
pela SELIC. Também é vedada a realiza¢do de acordos de acionistas para o exercicio de direito
de voto, exceto para a formagdo de blocos com nimero de votos inferior a 10% do capital
votante. A insercao dessas cldusulas no estatuto visa mitigar o risco de que outra empresa do
setor de energia passe a controlar a Eletrobras, o que favoreceria a concentragdo de mercado.

De acordo com o novo estatuto, o conselho de administracdo serd integrado por 11 (onze)
membros, eleitos pela assembleia geral, com prazo de gestdo unificado de dois anos, sendo
permitidas, no maximo, trés recondug¢des consecutivas. O conselho deverd ser composto, no
minimo, por trés membros independentes, seguindo os requisitos do segmento de governanca
do Novo Mercado. A indicacdo do presidente do conselho feita pelo Ministro de Estado de
Minas e Energia (MME) deixa de existir.
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A Diretoria Executiva sera composta pelo presidente e até seis diretores, respeitando o minimo
de trés membros, todos eleitos pelo conselho de Administragdo, com prazo de gestdo unificado
de dois anos, sendo permitidas, no maximo, trés recondugbes consecutivas. Vale destacar que
o presidente da Eletrobras ndo poderd ocupar simultaneamente os cargos de presidente da
companbhia e presidente do conselho de administragao.

Mercados de atuagao

O mercado de energia

O setor elétrico é dividido em trés principais segmentos: geracao, transmissao e distribuicdo.
Esse setor como um todo é caracteristico por ser intensivo em capital com longo prazo de
maturacdo dos projetos e com investimentos elevados antes mesmo de o ativo se tornar
operacional. A energia gerada, transmitida e distribuida por esse sistema é de fundamental
importancia para todos os setores da economia e a deficiéncia de energia elétrica pode atrasar
o desenvolvimento econémico de um pais.

O Brasil tem caracteristicas marcantes com predominancia de usinas hidrelétricas na oferta de
energia, além de grande potencial de geragdo edlica e solar. Nos ultimos anos, o Brasil alterou
0 escopo de sua matriz elétrica. Em termos de capacidade instalada, é possivel perceber o
surgimento de novas fontes renovaveis em substituicdo das fontes hidraulicas, que diminuem
a exposicdo ao risco hidroldgico e, consequentemente, aos riscos de déficits energéticos.

Figura 20: capacidade instalada de Figura 21: capacidade instalada de Figura 22: capacidade instalada de
geracdo de energia elétrica por fontes geracgao de energia elétrica por fontes geracao da Eletrobras
em 2001 em 2020

2% 1%

m Hidrelétricas B Termoelétricas W Hidrelétricas u Tt?r.moeletricas m Hidrelétrica Edlica e solar
M Nucleares Edlicas o
® Nucleares B Biomassa Solar ® Nuclear M Térmica
Fonte: EPE e Eleven Financial Research. Fonte: EPE e Eleven Financial Research. Fonte: Companhia e Eleven Financial Research.

As geradoras sdo remuneradas por precos em acordos bilaterais (ACL), ou por pregos regulados
fixados em leildes competitivos de energia por meio de contratos de longo prazo (ACR), ao
contrdrio do que ocorre em grande parte da energia gerada pela Eletrobras, que é remunerada
através do regime de cotas.

A partir da desestatizacdo, serdao celebrados novos contratos de concessdo de geragdo de
energia (em 22 UHEs) em substituicdo aos contratos de concessdo vigentes. A outorga desses
novos contratos serd dada pelo pagamento de RS 32 bilhdes para a Conta de Desenvolvimento
Energético (CDE), sendo RS 5 bilhdes ainda em 2022, e mais RS 25 bilhdes para a Unido. O valor
pago a Unido é referente a bonificacdo de outorga, e ndo influenciard na tarifa de energia
elétrica. Ja o valor pago a CDE sera creditado em favor das concessionarias de distribui¢do de
energia para fins de modicidade tarifaria no ACR, ou seja, para reduzir o valor das tarifas a
serem cobradas dos consumidores cativos.
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A contrapartida do pagamento a CDE se da pelo valor econ6mico adicionado aos novos
contratos, uma vez que o novo regime de Preco Independente de Energia (PIE) gera beneficios
econdmicos superiores aos do regime de cotas, em que as geradoras sdao remuneradas, por
meio de tarifas calculadas pela Aneel, a partir dos custos de operagdo. Além disso, com os
novos contratos de concessao, o risco hidroldgico sera transferido dos consumidores para as
geradoras, que poderdo gerenciar esse risco de forma mais adequada e terdo maior
flexibilidade para vender sua energia.

Atualmente, a companhia tem garantia fisica de 7,5 GWmed no regime de cotas, sendo
5,1GWmed da Chesf, 2,3 GWmed de Furnas e 0,1 GWmed da Eletronorte. Essa parte de sua
receita estd “travada”, impossibilitando que a Eletrobras acompanhe as dinamicas de prego de
mercado. Além da descotizagdo das usinas sob esse regime, esta prevista a antecipagdo da
renovac¢do da concessdo da usina hidrelétrica de Tucurui (GF de 4,0 GW) e de outras usinas de
menor porte. Na figura 23 é possivel analisar o volume de energia do regime de cotas atual e
a partir da renovagdo das concessdes. As UHEs que sdo sujeitas ao regime de cotas serdo
submetidas a uma migragdo gradual para o regime de producdo independente. Os impactos
tarifarios advindos dessas alteragdes acontecerdo com base na diferen¢a dos custos da energia
do regime de cotas para o regime PIE combinado com os depdsitos a CDE (redutor da tarifa).

Figura 23: volume de energia dos ativos atualmente em Regime de Cotas e com Renovagao
da Concessdo (GW médio)
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Fonte: Companhia e Eleven Financial Research.

A energia gerada por essas diferentes fontes é repassada para as distribuidoras através das
linhas de transmissdo, que transportam eletricidade de alta voltagem (acima de 230kV). Além
disso, o sistema de transmissado brasileiro é interligado, o que permite intercambio de energia
entre praticamente todas as regides do Pais. Essa interligagdo dos submercados de energia
elétrica nivela os pregos e possibilita o despacho otimizado da energia gerada.

Diferentemente das geradoras e distribuidoras, o nicho de transmissdo ndo esta sujeito a riscos
hidroldgicos ou de nivel de atividade econ6mica. As transmissoras tém receita fixa, chamada
de Receita Anual Permitida (RAP), sem relagdo com o risco de volume e ajustada anualmente
pela inflagdo, dependente apenas da disponibilidade das linhas. Ou seja, uma vez que a
infraestrutura esteja disponivel para ser utilizada, independente do fluxo de energia, a receita
estara garantida. Com isso, dentro do setor de utilities, as transmissoras sdo vistas como
investimentos mais sdlidos e previsiveis.
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Mercado de comercializagcdao de energia e migragao para o ACL

Além do modelo de regime de cotas, a comercializagdo de energia elétrica no Brasil pode ser
feita em dois ambientes distintos: o Ambiente de Contratacdo Regulada (ACR) e o Ambiente
de Contratagdo Livre (ACL). De maneira geral, no ACR as distribuidoras compram energia das
geradoras através de leilGes realizados pela CCEE, com contratos regulados pela ANEEL e
precos definidos no leildo. Neste ambiente, os consumidores sdo chamados de cativos, pois
ndo hd opc¢do de compra, tendo a sua carga atendida pela distribuidora local. Ja no ACL, as
condigGes de contratagdo como prazo, preco e demais variaveis sdo definidas através de livre
negociacdo entre as partes (compradores e vendedores). No ACL participam, além das
geradoras, as comercializadoras e os consumidores livres e especiais.

Os dados do mercado livre de energia mostram ganhos de participacdao de mercado e aumento
no numero de participantes no ACL nos ultimos anos. O volume de energia contratado no
ambiente de contratacdo livre aumentou de 15 GWmédios em 2015 para 20 GWmédios em
2020, representando um aumento de participagdo de 7 p.p. nos ultimos cinco anos para 31%
do volume total de energia contratada no Brasil em 2020. Além das vantagens contratuais
(maior flexibilidade, melhor previsibilidade, menos encargos e auséncia de bandeira tarifaria),
o crescimento no nimero de consumidores que migraram para o ambiente de contratacdo
livre deve-se também a regulamentac¢do. Desde julho de 2019, os consumidores com carga
igual ou superior a 2,5 MW podem migrar para o ACL, limite reduzido em 2020 para 2,0 MW e
que sofrera redugbes progressivas até 12 de janeiro de 2023, quando chegard a carga igual ou
superior a 0,5 MW.

Figura 24: mercado livre e mercado regulado (GWmédios) Figura 25: numero de consumidores no mercado livre
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Fonte: PDE e Eleven Financial Research. Fonte: PDE e Eleven Financial Research.
Desenvolvimento do setor

O Governo divulga anualmente o Plano Decenal de Expansdo (PDE), em que compila os estudos
para o planejamento de expansdo. No ultimo PDE publicado, que considera o horizonte de
planejamento até 2031, podemos verificar aumento relevante da participagao das fontes solar
e edlica, decorrente tanto do ganho de competitividade dessas fontes quanto da opgao por
reduzir a presenca de fontes térmicas. Os projetos de micro e minigeragao distribuida, que na
maioria das vezes utilizam fontes edlica ou solar, também ganharam destaque.
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De acordo com o site do ONS, a expansdo da rede basica de transmissdo deve ser intensificada
nos préximos anos, chegando a 2026 com cerca de 202 mil km de extens3o!. O PDE indica as
perspectivas, e ndo as determinagdes, de expansdo desse setor sob a ética do Governo no
prazo de dez anos. Como exemplo para demonstrar a importancia desse plano tem-se o fato
de que as obras de transmissdao devem minimamente acompanhar as obras de geragao edlica
e solar, que estdo com seus prazos de implantacdo cada vez menores e vém ganhando forca
nos ultimos anos, caso contrdrio as geradoras seriam inuteis. Os investimentos planejados de
acordo com o PDE 2031 seriam de aproximadamente RS 101 bilhdes.

Figura 26: evolugdo da capacidade instalada existente e contratada do SIN (em GW)
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Fonte: PDE e Eleven Financial Research.

Legenda: Usina Hidrelétrica (UHE); Central Geradora Termelétrica (UTE); Central Geradora Edlica (EOL); Central
Geradora Fotovoltaica (UFV), Biomassa (BIO);, Micro e Minigeragdo Distribuida (MMGD); Pequenas Centrais
Hidrelétricas (PCH).

Analise relativa e Valuation

Estimativas

A Eletrobras passou por relevantes transformagées nos ultimos anos, principalmente durante
a gestdo do Wilson Ferreira Junior, com a venda das distribuidoras deficitarias e inicio do
processo de reorganizagdo e turnaround. Com a desestatizagdo em curso, algumas mudangas
ja estdo programadas (transferéncias de participacdes em Itaipu e Eletronuclear e descotizagido
de usinas hidrelétricas), mas outras com certeza ainda serdo implementadas pela nova gestao.
Assim, apesar de mostrarmos nessa se¢ao os numeros da companhia ao longo do tempo,
consideramos que sdo praticamente trés empresas distintas e focamos muito mais no
potencial de geragdo de valor dos ativos do que nos numeros financeiros atuais.

Figura 27: proje¢c6es macroecondmicas calculadas pela Eleven
2019 2020 2021  2022E 2023E 2024E 2025E

Atividade econ6mica

PIB 1,2 -3,9%  4,6% 1,5% 0,1% 1,2% 1,2%
Inflagdo

IPCA 4,3% 45% 10,1% 8,7% 4,5% 3,0% 3,0%
Taxa de juros

Selic 4,50% 2,00% 9,25% 13,75% 9,00% 7,00% 7,00%
Cambio

USD/BRL (Final) 4,02 5,19 5,57 5,00 5,20 5,25 5,30

Fonte: Eleven Financial Research.

! Conforme site da ONS.
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Os dois principais segmentos de atuacdo da Eletrobras sdo a geragdo e a transmissdo de energia
elétrica, que corresponderam a 98% da receita da companhia nos ultimos trés anos. Tanto a
receita de geragdo quanto a de transmissdo tiveram forte aumento em 2021. Além do préprio
reajuste no prego dos contratos, muito do crescimento de 17% na receita de geragdao em 2021
estd associado a crise hidrica que o Pais enfrentou ano passado, tanto pela importagdo de
energia do Uruguai (com a respectiva venda no mercado nacional contabilizada como receita)
quanto pelo aumento na receita variavel de usinas térmicas mais despachadas para segurar o
nivel dos reservatérios. Ja no segmento de transmissdo, a evolugdo de 42% a/a na receita
liguida em 2021 é resultado do aumento dos indexadores (IPCA de 4,3% em 2020 para 9,6%
em 2021), que sdo utilizados para atualizagdo monetaria dos ativos contratuais, dos ajustes das
revisdes tarifarias e do maior patamar de receita de construgdo em razdo da evolugdo das
obras.

Figura 28: receita liquida (em RS milhdes) e crescimento da Figura 29: participagdo na receita consolidada por
receita segmento de atuagao

2% 2% 2% 2% 2% 2%

32%

39% 38% 37%
66% 59% 59% [l 61%
2019 2020 2021 1721 1722 2019 2020 2021 2022e 2023e 2024e
Egeracao M transmissao outras receitas
Em Receita liquida === Crescimento a/a
Fonte: Eletrobras. Elaborado por Eleven Financial Research. Fonte: Eletrobras Energia. Elaborado por Eleven Financial Research.

Pela caracteristica dos segmentos de transmissdo e geragao, nos quais a parte mais relevante
de desembolso de caixa de um projeto sdo geralmente relativos ao investimento inicial na
construcdo, a margem EBITDA tende a ser mais elevada do que em companhias de outros
setores da economia menos capital intensivos. Apesar de vermos esse aspecto em empresas
privadas do setor elétrico, as margens da Eletrobras acabam sendo pressionadas nao sé pela
quantidade de ativos e obrigagGes setoriais que a empresa carrega, mas também pelo elevado
nivel de provisdes nos Gltimos anos, que chegou a R$14,9 bilhdes em 2021 ou quase 40% da
receita liquida do periodo.

Figura 30: EBITDA em RS milhdes e margem EBITDA Figura 31: provisdes operacionais em RS milhdes e % de
provisoes sobre a receita liquida
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Fonte: Eletrobras. Elaborado por Eleven Financial Research. Fonte: Eletrobras. Elaborado por Eleven Financial Research.
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O lucro liquido de 2021 foi pressionado por uma maior despesa financeira liquida, reflexo da
maior atualizacdo monetaria e taxa de juros mais elevada, e por uma maior aliquota de imposto
de renda (48%), influenciada pelos impostos diferidos sobre os eventos nao recorrentes da
extensdo das outorgas das usinas da Eletronorte, do reperfilamento da RBSE e do GSF. A
reducdo do nivel de investimentos dos ultimos anos em conjunto com a venda das
distribuidoras deficitdrias e a implementacdo de processos de melhorias operacionais trouxe
alivio para o nivel de alavancagem da companhia, que se encontra em nivel confortavel nos
ultimos anos, encerrando o0 1T22 com o indicador divida liquida/EBITDA recorrente em apenas
1,0x.

Figura 32: lucro liquido (em RS milhdes) e margem liquida Figura 33: divida liquida (em R$ milhdes) e nivel de
alavancagem

1,9x

29,5%

19,V
1.601 2.708

15,2%
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I L ucro liquido = \largem liquida mmmm Divida liquida === Divida Liquida / EBITDA
Fonte: Eletrobras. Elaborado por Eleven Financial Research. Lucro liquido de Fonte: Eletrobras. Elaborado por Eleven Financial Research.

2021 apenas das operagdes continuadas.

Para a projecdo da Eletrobras, a mudang¢a mais importante é a transferéncia gradual do
montante de garantia fisica, atualmente em regime de cotas, para o de Produtor Independente
de Energia, que tem liberdade para a negociagdo de pregos. Assim, apesar do ponto de partida
de receita liquida no segmento de geracdo em 2022 estar abaixo do ano anterior pela ndo
necessidade de importagcdo de energia e menor despacho de térmicas, além da saida de
Eletronuclear (assumimos no meio de 2022), o crescimento esperado para os préximos anos é
superior ao verificado entre 2019 e 2021. Lembramos que esse efeito da descotizagdo
impactara a receita da Eletrobras até 2027, quando a totalidade das cotas tera sido liberadas.
Em transmissdo, vemos um arrefecimento do impacto de indicadores de inflagdo mais elevados
sobre a atualizacdo dos ativos contratuais, reduzindo assim a receita em IFRS. Nas nossas
projecdes reduzimos o patamar das provisGes operacionais para o minimo reportado nos
ultimos trés anos, mas essa linha do resultado é a que apresenta praticamente nenhuma
visibilidade. A depreciagdo cai em 2022 e 2023 pela saida da Eletronuclear, que depois da
desestatizacdo deve ser reconhecida através de equivaléncia patrimonial. A linha de
participagGes societarias e outras sofre uma redugdo nas projecdes, pois retiramos o efeito de
outros ajustes e receitas da base de projecdao, mantendo apenas as participagdes societdrias.
As obrigacGes da Eletrobras derivadas do processo de desestatizacdo (CDE e demais
contribuicdes) ndo foram contempladas nas projecdes financeiras, sendo deduzidas
diretamente como obriga¢des no valuation por soma das partes.
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Figura 34: demonstragao de resultados histérico e projetado

Receita bruta de geragdo 23.374  22.270 26.055 25.124 26.089 28.505 5,6% 6,5%
Receita bruta de transmissao 11.533 12.248 17.450 16.141 16.876 17.380 23,0% 3,8%
Outras receitas 769 711 926 1.006 1.052 1.084 9,7% 3,8%
Deduc¢des da receita -5.962 -6.148 -6.815 -6.484 -6.751 -7.204

Receita liquida 29.714 29.081 37.616 35.788 37.265 39.764 12,5% 5,4%
Crescimento a/a -2% 29% -4,9% 4,1% 6,7%

(-) Custos -7.450 -7.959 -6.189 -7.042 -7.996 -8.235

(-) SG&A -9.850 -9.176 -9.339 -9.396 -9.070 -9.341

(-) Provisdes operacionais -2.006 -7.374  -14.893 -2.416 -2.516 -2.685

(-) Depreciacdo e amortizacdo -1.807  -1.863 -2.081 -1.942 -1.712 -1.763

(+) Participagdes societarias e outras 1.066 5.915 7.938 2.030 2.122 2.186

EBIT 9.667 8.624 13.052 14.992 15.972 17.741 16,2% 8,8%

Margem EBIT 32,5% 29,7% 34,7% 41,9% 42,9% 44,6%

EBITDA 11.474 10.487 15.133 16.934 17.684 19.504 14,8% 7,3%

Margem EBITDA 38,6% 36,1% 40,2% 47,3% 47,5% 49,0%

Lucro liquido 7.910 6.387 5.714 9.208 11.090 12.758 -15,0% 17,7%

Margem liquida 26,6% 22,0% 15,2% 25,7% 29,8% 32,1%

Fonte: Eletrobrds e Eleven Financial Research.

Valuation

Iniciamos a cobertura de Eletrobras com recomendagdo de compra e preco-alvo de R$79,00
por agdo, que considera a concretiza¢cdo da desestatizagdo da companhia. O tema central da
tese de investimento é a expectativa de um turnaround bem-sucedido na companhia, tanto na
busca de eficiéncia na parte operacional e na gestdo de passivos quanto na alocagdo de capital.
Com isso, vemos a empresa migrando para multiplos mais préximos das empresas privadas,
principalmente quando consideramos a relagdo do potencial valor sobre os ativos de geragao
e transmissdo da companhia. Como existem alguns riscos que podem impedir a efetivacao da
oferta (aprovagdo waiver em Furnas e pre¢o minimo), recomendamos aos investidores que
montem a sua posicdo na oferta (follow-on) ao invés de comprar diretamente no mercado.

O grande salto de desempenho das a¢des da Eletrobras ocorreu apds junho de 2016, quando
Wilson Ferreira Junior foi eleito como CEO da companhia depois uma carreira de destaque a
frente da CPFL. Antes da troca da diretoria, a agdo da Eletrobras era negociada um pouco acima
de R$7,00, o que representava uma capitalizacdo de mercado de R$9,5 bilhdes ou apenas 0,2x
o patrimonio liquido do final de 2016. Apesar da forte valorizagdo desde entdo, a companhia
negociaria com um multiplo de 1,2x o Patriménio Liquido (P/BV) com base na cotacdo de
R$44,00 e com a base aciondria ja diluida com a capitalizagdo. Devido ao longo ciclo de vida
dos ativos do setor e do efeito inflaciondrio sobre os resultados, é normal as empresas do setor
negociarem com multiplos bem mais altos. Atualmente, por exemplo, a Engie negocia com
P/BV de 4,4x e a TAESA de 3,2x.
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Figura 35: cotagdes com junho de 2016 na base 100
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Fonte: Thomson Reuters. Elaborado por Eleven Financial Research.

Nosso preco-alvo de R$79,00 para o final de 2022 foi calculado com base na metodologia de
soma das partes, que considera para cada um dos dois principais segmentos da companhia
(geracdo e transmissdo) a média dos multiplos das empresas privadas. Em gera¢do adotamos
o multiplo de valor da firma sobre a garantia fisica (EV/GF), visto que a garantia fisica em
GWmédios é a unidade geradora de receita de uma empresa de producdo de energia. Nesse
segmento, consideramos como pares a Engie (da qual excluimos o valor da TAG e do segmento
de transmissdo para calcular o multiplo), a Auren (antiga CESP) e a AES Brasil. No segmento de
transmissdo usamos o multiplo de valor da firma sobre a receita anual permitida (EV/RAP), com
os pares identificados como TAESA e ISA CTEEP. A presenca da ultima é importante, pois ela
também teve o reperfilamento da RBSE, assim como algumas das linhas da Eletrobras. Como
adicdo ou reducgdo sobre o valor dos ativos operacionais de geracdo e transmissdo, incluimos
os direitos e obrigagGes da companhia, que vdo desde as contingéncias, obrigagdes pods-
emprego até os empréstimos a receber, participacdes societarias e obrigacées do processo de
desestatizacdo (contribuicdo a CDE e demais aportes).

Figura 36: soma das partes da Eletrobras

Ativo Valor total (0] JYTVETeT)
(RS milhdes)

Geracdo 196.869  9,4x EV/GF (média Engie s/ TAG e transmissdo, Auren e AES Brasil)
Transmissao 72.337 6,4x EV/RAP (média Taesa e ISA CTEEP)
Créditos Eletrobras 6.130 4721
ParticipacGes acionarias 10.421 ISA CTEEP, Equatorial Maranhao e outras
(-) Divida liquida -20.544 1T22, inclui financiamentos a receber
(-) Contingéncias -33.837 1722
(-) Beneficio pds-emprego -6.098 1722
(-) ObrigacOes desestatiza¢do -43.546  CDE e bacias
(-) Custos Holding -7.486
Equity Value 174.247
# AcOes pds-oferta 2.197
Prego-alvo 79,00
Preco atual 43,00
Upside 83,7%
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Em termos relativos, vemos a Eletrobras negociando com desconto em todos os multiplos
frente a média dos multiplos de geradoras e transmissoras (ja considerando o aumento da base
acionaria), de modo a refletir os dois principais segmentos de atuagdo da companhia. O
processo de descotizacdo ja esta incluido nas nossas projecdes, mas melhorias operacionais e
de margens futuras ainda ndo, o que pode reduzir ainda mais o multiplo. Desse modo,
reforcamos nossa recomendagdao de compra e de participagdo na oferta.

Figura 37: tabela de multiplos comparativos

Companhia EV/ EBITDA

2022e 2023e 2022e
Eletrobras pés-money @ R$44,00 / a¢do ELET3
ELET3 vs. média -33% -12% -15% -7% -2,9 p.p. -7,1 p.p.
Média geracdo e transmissdo 15,8x 9,9x 8,1x 7,1x 5,3% 10,0%
Média transmissoras 14,0x 9,9x 8,3x 7,1x 7,4% 10,7%
Alupar ALUP11 14,5x 10,1x 7,1x 6,4x 5,8% 9,9%
ISA CTEEP TRPL4 15,3x 11,1x 9,3x 7,8x 5,5% 10,3%
TAESA TAEE11 12,3x 8,4x 8,4x 7,2x 10,9% 11,9%
Mediana geradoras 17,5x 10,0x 7,9x 7,1x 3,2% 9,3%
AES Brasil AESB3 17,5x 8,3x 7,6x 5,7x 3,2% 8,2%
Auren Energia AURE3 59,1x 44,3x 9,7x 8,9x 0,8% 9,4%
Engie Brasil EGIE3 12,2x 10,0x 7,9x 7,1x 7,8% 9,3%

Fonte: Thomson Reuters e Eleven Financial Research. Multiplos das geradoras da Reuters.
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DISCLAIMER

Este documento foi elaborado e distribuido pela Eleven Financial Research unicamente para uso do destinatario original, e tem como objetivo somente informar
os investidores, ndo constituindo oferta de compra ou de venda de nenhum titulo ou valor mobilidrio contido neste relatdrio. As decisdes de investimentos e
estratégias financeiras devem ser realizadas pelo préprio leitor.

Nossos analistas elaboraram o presente relatério de forma independente, e o contedido do mesmo ndo pode ser copiado, reproduzido ou distribuido, no todo ou
em parte, a terceiros, sem prévia e expressa autorizagao.

Todas as informag&es utilizadas neste documento foram redigidas com base em informagdes publicas, de fontes consideradas fidedignas. Embora tenham sido
tomadas todas as medidas razodveis para assegurar que as informag&es aqui contidas ndo sdo incertas ou equivocas no momento de sua publicagdo, a Eleven
Financial e os seus analistas ndo respondem pela veracidade das informagdes do contetido.

Conforme o artigo 20, paragrafo Gnico da Resolugdo CVM n2 20, o analista Alexandre Kogake declara-se inteiramente responsavel pelas informagdes e afirmagdes
contidas neste relatério de andlise. De acordo com a exigéncia regulatéria do artigo 21 previsto na Resolugdo CVM n? 20, de 25 de fevereiro de 2021, o analista
de valores mobilidrios, responsével principal por este relatdrio, declara:

(i) que as recomendagbes contidas neste relatério refletem Unica e exclusivamente sua opinido pessoal sobre a companhia analisada e seus valores mobiliarios e
foram elaborados de forma independente e autonoma;

(i) que as informagdes, opinibes, estimativas e projegdes contidas neste documento referem-se a data presente e estdo sujeitas a mudangas, ndo implicando
necessariamente na obrigagdo de qualquer comunicagdo no sentido de atualizagdo ou revisdo com respeito a tal mudanga.

Para mais informagdes consulte a Resolugdo CVM n2 20, de 25 de fevereiro de 2021, e também o Cddigo de Conduta da Apimec para o Analista de Valores
Mobilidrios. Este relatério é destinado exclusivamente ao assinante da Eleven que o contratou. A sua reprodugdo ou distribuigdo ndo autorizada, sob qualquer
forma, no todo ou em parte, implicara em sangdes civeis e criminais cabiveis, incluindo a obrigacdo de reparagdo de todas as perdas e danos causados, nos termos
da Lei n29.610/98 e de outras aplicaveis.
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