Equity Research
13 de julho de 2023

Eletrobras (ELET3) | Investor Day

O que achamos do dia do investidor?

Conclusao

Seguimos com a recomendacdo de COMPRAR para as ac¢des da
Eletrobras (ELET3). No geral, as informacdes disponibilizadas ao
longo do evento nos trouxeram maior confianga na tese da empresa
sob multiplos pilares: 1) Contratacdo do Portfélio, Il) Custos com
pessoal, 1ll) empréstimos compulsérios, IV) Possiveis aquisicées &
venda de ativos ndo-estratégicos, V) Risco Politico e VI) ESG. O objetivo
dessa nota é trazer os dados e informagdes discutidas ao longo da
apresentacao e sobre como elas podem impactar a nossa avaliacao da
empresa. Nossa recomendacdo de COMPRAR é suportada por: 1)
potencial de valorizagdo interessante em relagao ao nosso prego-alvo,
I) Taxa Interna de Retorno implicita de ~12% em termos reais
(prego de energia de longo prazo R$130/MWh), I11) multiplos muito
inferiores aos pares privados (5,5x EV/EBITDA 23E e P/VPA 0,8x,
muito baixo para uma empresa de geracao/transmissao privada),
IV) potencial melhora nos precos de longo prazo da energia e V)
reducao na percepgao de risco da empresa com negociagao dos
empréstimos compulsorios e afastamento da possibilidade do sucesso
da Acdo Direta de Inconstitucionalidade do governo Federal. Em nossa
leitura, maior parte da queda nas acdes da Eletrobras desde a
privatizacdo é justificada da forte queda nos pregos da energia de
longo prazo (valendo lembrar que o ponto mais forte da tese da
empresa diz respeito a reprecificagdo do seu portfdlio de energia
devido a descontratagdo gerada com aquisicdo de novas concessoes
de praticamente a metade do seu gigantesco portfélio de
hidroelétricas). Sendo assim, uma mudanca de perspectivas derivada
de alguns fenémenos meteoroldgicos (como o El Nifio) pode levar a
uma rapida reprecificacdo no case da empresa.

Para melhor entendimento desse documento, sugerimos a leitura da
nossainiciagdo de cobertura da Eletrobras (para maiores informagdes,
clique aqui - "Eletrobras (ELET3) | O que muda com a empresa

privatizada?") e no nosso ultimo update do case (para maiores
informagdes, clique aqui - "Geracao | Sdo Pedro ajudou... e agora?"). O
case/avaliacdo da Eletrobras é complexo e a leitura prévia sobre como
trabalhamos a avaliacdo da empresa, principalmente na construgao
do prego-alvo (via soma das partes), premissas (precos de energia,
corte de custos, avaliacdo de SPEs, empréstimos compulsorios,
créditos a receber etc.) pode ajudar em muito a sua compreensao.
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Os fatos

No dia de hoje, a empresa realizou o seu "Eletrobras Day" com a presenca de seus
principais executivos e analistas de mercado. Achamos o evento positivo devido ao
detalhamento dado ao que observamos como principais alavancas de geracao de valor
para a empresa. Descrevemos abaixo os pontos que julgamos mais interessantes.

Contratagdo do Portfélio

Do lado positivo, observamos o portfélio da empresa com alto grau de contratacdo de
energia para o ano de 2023 (positivo, tendo em vista o atual nivel de precos) a precos ao
redor dos R$200/MWh ao longo dos préximos anos. No mais, o alto grau de descontratac3o
permanece sendo um risco para o case da empresa.

Outro ponto a ser mencionado é o perfil do campo gerador da empresa, majoritariamente
composto por hidroelétricas com reservatdérios. Sendo assim, os ativos da empresa possuem
alta capacidade de regularizacdo da demanda e atendimento de capacidade de poténcia,
pontos cruciais tendo em vista a entrada de fontes intermitentes (como edlica e solar) na
matriz brasileira. Ou seja, um diferencial competitivo interessante a ser explorado nos
préoximos anos.

Balanco Energético - Liquido Hedge
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Custos com Pessoal, Material, Terceiro e outros

Nos chamou a atengdo positivamente a expectativa de reducdo da linha de PMSO (pessoal,
material, servico de terceiros e outros). De acordo com o cronograma estimado, a reducdo
total de custos até 2026 deve ser de RS$3,7 bilhdes (vs R$3,0 bilhdes em nossos modelos). A
empresa espera reduzir seu quadro de funciondrios para apenas 7,250 empregados até 2024
(vs 8,451 empregados atualmente) com equalizagdo dos custos por funciondrio/més tanto
nos cargos operacionais quanto os de nivel superior. Vale mencionar que tais nimeros ja
consideram a recontratacdo de parte dos funcionarios que participaram dos programas de
demissao voluntaria (atualmente com 832 vagas abertas). Além disso, foi citado as evolugdes
relacionadas aos passivos previdenciarios da empresa, com fechamento dos planos com risco
atuarial, alinhamento em um unico plano e coloca¢do de indexadores bem definidos. Por
ultimo, foi citado a reestruturacdo nos suprimentos da empresa, com economia de c. R$400
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milhGes no ano em Custos Operacionais e Investimentos via centralizacdo de compras e
renegociacdo de contratos vigentes (limpeza, seguros, materiais etc.), além de outra
economia de R$83 milhdes esperadas para o 22 semestre de 2023.

Numero de funciondrios - Eletrobras
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Possiveis aquisicdes e venda de ativos ndo estratégicos

Do lado da venda. A empresa espera reduzir as suas sociedades de propdsito especifico
(SPEs) para até 31 SPEs até o 22 trimestre de 2024. Atualmente a empresa conta com 73 SPEs.
Como mencionamos em nossa iniciagdo de cobertura, tais ativos sdo dificeis de se avaliar
e/ou de funcionarem como alavancas de geracdo de valor tendo em vista a pequena
participacdo da empresa no projeto ou mesmo devido ao seu tamanho em relagdo a
Eletrobras como um todo. Sendo assim, a monetizacao desses ativos seria o caminho mais
interessante, em nossa interpreta¢do. Além disso, a empresa pretende vender pelo menos
sete de suas participacGes em coligadas e participadas (importante lembrar que a Eletrobras
possui participagdes diretas numa série de ativos de capital aberto, dentre elas Copel, ISA
CTEEP etc.). Tais valores alcangam até R$1,5 bilhdes, sendo que 72% desses valores ja est3o
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disponiveis para monetizagdo (os demais estdo bloqueados na justica tendo em vista as
garantias que a empresa precisa apresentar devido a disputas judiciais diversas).

Do lado da compra. Como alvos potenciais, foram citados ao menos 15 projetos sob analise,
tanto no segmento de geracao (hidro, edlica e solar) quanto transmissdao. Na geracdo, os
projetos teriam até 18 GW em fontes renovdveis e na transmissdao, Receitas Anuais
Permitidas de até RS2 bilhdes. O valor estimado em todas essas aquisi¢cbes situa-se entre
R$35-40 bilhdes considerando o valor de mercado potencial e suas dividas.

E a internacionalizacdo? Apesar desse tema ter sido abordado, a diretoria deixou claro que
o foco permanece no Brasil, tendo em vista principalmente todo o "dever de casa" a ser feito
dentro da case da empresa e, principalmente, devido ao grande mercado de aquisicdes em
potencial no segmento de transmissdo e geracdo. E importante mencionar que a aquisicdo
de ativos servira para acelerar a apropriacdo de créditos tributarios por parte da empresa
(quanto maior o lucro antes do imposto de renda, maior a apropriacdo do crédito tributario
no ano em questdo. Sendo assim, uma maneira comum de aumentar o lucro tributavel da
empresa é via aquisicdes, aumentando a base em que incide o crédito). E importante
mencionar que a Eletrobras possui mais de R$15 bilhdes em créditos tributarios (ainda n3o
totalmente reconhecidos no balango, importante mencionar) somente na holding e, quanto
mais rapido acontecer essa apropriacdo, maior a geragao de valor para a empresa.

Empréstimos compulsorios e risco politico

A empresa encerrou 0 1T23 com RS$24 bilhdes ja provisionados (vs R$25,8 bilhdes no 3T22),
citando a possibilidade do valor total de R$47,3 bilhdes (RS$5,3 bilhdes classificados como
"possivel" e R$47,3 bilhdes como "remoto"). Vale lembrar que consideramos em nosso
preco-alvo um impacto de até negativos R$10 bilhdes, relacionados exatamente aos valores
ainda ndo-provisionados pela empresa. Em relagcdo a esse tdpico, a empresa citou a redugao
de RS1,5 bilhdes do valor total devido a negociagdes e liquidagdo desse valor, com R$640
milhGes em descontos negociados. Entendemos que ainda é um pequeno valor em relacdo
ao valor total provisionado, mas chama a atengao o total do desconto aplicado em relagdo a
reducdo do valor como um todo. Imaginamos que a redugdo paulatina desse valor deve
ajudar na percepcao de risco do case da Eletrobras. Por ultimo, mas ndo menos importante,
foi mencionado também a possibilidade de novas redugdes em até o dobro desses valores ja
nesse proximo semestre.

Em relagdo ao risco de eventual reestatizagdo (A¢do Direta de Inconstitucionalidade N2 7.385
de 05/05/2023), a empresa se mostrou confortavel por esse tema. Para além do mérito da
questdo (afinal de contas, a aprovagdo da lei de privatizagdo da Eletrobras foi aprovada no
congresso, senado e com sua constitucionalidade aprovada pelo STF), foi citado o fato de que
nao houve nenhuma liminar e outras quatro ADIs sequer foram apreciadas nos ultimos anos.
Sendo assim, tal discussdo deve caminhar ao plendrio - ou seja, precisaria de maioria
qualificada por parte dos juizes do STF.
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Disclaimer

A Genial pode fazer negdcios com empresas que constam nos seus relatorios de pesquisa. Como resultado, os investidores devem estar
cientes de que a empresa pode ter um conflito de interesses que poderia afetar a objetividade deste relatério. Os investidores devem
considerar este relatério como apenas um dos fatores na tomada de sua decisdo de investimento. Para as declaragées do analista e outros
disclaimers importantes, consulte a Se¢do de Disclaimers, localizada no final deste relatério.

1. DISCLAIMER GERAL

Este relatério foi produzido pelo departamento de Research da Genial. Este relatério ndo pode ser reproduzido ou redistribuido para qualquer
outra pessoa, no todo ou em parte, para qualquer propdsito, sem o prévio consentimento por escrito da Genial. A Genial ndo aceita qualquer
responsabilidade pelas ag¢des de terceiros a esse respeito.

Este relatdrio de Research destina-se a distribuicdo somente em circunstdncias permitidas pela lei aplicavel. Este relatério de Research ndo
leva em consideragdo os objetivos especificos de investimento, situagdo financeira ou as necessidades especificas de qualquer individuo em
especial, mesmo quando enviado a um dnico destinatdrio. Este relatério de Research nédo se propSe a ser uma declaragdo completa ou
resumo dos valores mobilidrios, mercados ou desenvolvimentos aqui referidos. Nem a Genial nem qualquer um de seus conselheiros,
diretores, funciondrios ou representantes terd qualquer responsabilidade decorrente de qualquer erro, imprecisdo ou imperfeigdo de fato ou
opinido contida neste relatério, ou serd responsabilizado por quaisquer perdas ou danos que possam surgir a partir da utilizagdo deste
relatorio de Research.

A Genial poderd contar com barreiras de informagdo, tais como "chinese walls", para controlar o fluxo de informagdes dentro de suas dreas,
unidades, divisdes, grupos ou dfiliadas.

0 desempenho passado ndo é necessariamente um indicador de resultados futuros e nenhuma representa¢do ou garantia, expressa ou
implicita, é feita pela Genial em relagdo ao desempenho futuro. Rendimentos de aplicagdes podem variar. O prego ou valor dos investimentos
aos quais este relatdrio de Research se refere, direta ou indiretamente, podem cair ou subir contra o interesse dos investidores. Qualquer
recomendagdo ou opinido contida neste relatério de pesquisa pode se tornar desatualizada em consequéncia de alteragdes no ambiente em
que o emitente dos valores mobilidrios sob andlise atua, além de altera¢Bes nas estimativas e previsées, premissas e metodologia de
avaliagdo aqui utilizadas.

2. DECLARAC@ES DO ANALISTA
O analista de investimento declara que as opinibes contidas nesse relatério refletem exclusivamente suas opinides pessoais sobre a
companhia e seus valores mobilidrios e foram elaborados de forma independente e auténoma, inclusive em relagéo a GENIAL.

A remuneragdo dos analistas estd, direta ou indiretamente, influenciada pelas receitas provenientes dos negdcios e operagGes financeiras
realizadas pela GENIAL.

Além disso, o analista certifica que nenhuma parte de sua remuneragdo foi, € ou serd direta ou indiretamente relacionada com as
recomendagdes ou opinides especificas expressas neste relatério de Research.

Aremuneragdo do analista ndo se baseia nas receitas de outras empresas de grupo, mas pode, no entanto, derivar de receitas oriundas dos
negdcios e operagles financeiras da GENIAL, suas dfiliadas e/ou subsididrias como um todo. A remuneragéo paga aos analistas € de
responsabilidade exclusiva da GENIAL.

0 analista declara que é responsdvel pelo conteldo deste relatdrio e atende as exigéncias da Resolugéo CVM n® 20/2021.
0 analista declara que pode ser diretamente, em nome préprio, titular de valores mobilidrios objeto do presente relatério.
Salvo disposicdo em contrdrio, os individuos listados na capa deste relatério séo analistas devidamente credenciados.

3. DECLARACGES DA EMPRESA
A Genial, suas dfiliadas, coligadas, controladoras e/ou subsididrias tém interesses financeiros e comerciais relevantes em relagdo aos
emissores ou aos valores mobilidrios objetos da andlise.

4. DISCLOSURES ADICIONAIS
(i) Este documento foi preparado pelo Research da Genial e é publicado com o dnico propésito de fornecer informagées sobre as empresas e
seus valores mobilidrios.

(ii) As informagées contidas neste documento s@o fornecidas apenas para fins informativos e néo constituem uma oferta para comprar ou
vender, e ndo devem ser interpretadas como uma solicitagdo para adquirir quaisquer valores mobiliarios em qualquer jurisdi¢do. As opinibes
aqui expressas, no que diz respeito a compra, venda ou deten¢do de valores mobilidrios, ou com relagdo a ponderacdo de tais valores
mobilidrios numa carteira real ou hipotética, sGo baseadas em uma andlise cuidadosa feita pelos analistas que elaboraram este relatério e
ndo devem ser interpretadas por investidores como recomendag¢ées para qualquer decisdo de investimento. A decisdo final do investidor
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deve ser tomada levando em consideragdo todos os riscos e as taxas envolvidas. Este relatério é baseado em informagdes obtidas de fontes
publicas primdrias ou secunddrias, ou diretamente das empresas, e é combinado com estimativas e cdlculos elaborados pela GENIAL. Este
relatorio ndio pretende ser uma declaragdo completa de todos os fatos relevantes relacionados a qualquer estratégia da empresa, inddstria,
seguran¢a ou mercado mencionados. As informagdes foram obtidas de fontes consideradas confidveis; a GENIAL nédo faz nenhuma
representacdo ou garantia, expressa ou implicita, quanto 4 integridade, confiabilidade ou exatidéo de tais informagées. As informagdes,
opinides, estimativas e proje¢bes contidas neste documento sdo baseadas em dados atuais e estdo sujeitas a alteragdes. Os precos e a
disponibilidade dos instrumentos financeiros séo meramente indicativos e sujeitos a alteragées sem aviso prévio. AGENIAL ndo estd obrigada
a atualizar ou revisar este documento, ou a avisar sobre quaisquer alteragdes em tais dados.

(iii) Os valores mobilidrios discutidos neste relatério, bem como as opinibes e recomendagdes contidas neste documento, podem ndo ser
apropriados para todo tipo de investidor. Este relatério ndo leva em considerag¢do os objetivos de investimento, situagdo financeira ou as
necessidades especificas de um determinado investidor. Os investidores que desejam comprar, vender ou investir em titulos que sdo
abrangidos por este relatério devem procurar aconselhamento financeiro independente que leve as caracteristicas individuais e
necessidades em consideragdo, antes de tomar qualquer decisdo de investimento em relagdo aos valores mobilidrios em questdo. Cada
investidor deve tomar decisdes de investimento independentes depois de analisar cuidadosamente os riscos, taxas e comissées envolvidas.
Se um instrumento financeiro for denominado numa moeda diferente da moeda do investidor, mudangas nas taxas de c@mbio podem afetar
adversamente o prego ou valor, ou da renda derivada do instrumento financeiro e o leitor deste relatdrio assume todos os riscos cambiais.
Resultados com instrumentos financeiros podem variar e, portanto, o preco ou valor podem aumentar ou diminuir, direta ou indiretamente.
As informacgdes, opinides e recomendagdes contidas neste relatdrio ndo constituem e ndo devem ser interpretadas como uma promessa ou
garantia de um retorno especial em qualquer investimento. O desempenho passado ndo necessariamente indica resultados futuros e
nenhuma declaragdo ou garantia, expressa ou implicita, é aqui feita sobre o desempenho futuro. Portanto, a GENIAL, suas empresas
dfiliadas, e os analistas envolvidos neste relatério ndo assumem qualquer responsabilidade por qualquer perda direta, indireta ou
decorrente do uso das informagdes contidas no presente, e qualquer pessoa que use este relatorio se compromete a indenizar
irrevogavelmente a GENIAL e suas afiliadas por quaisquer reclamagdes e demandas.

(iv) Os pregos neste relatdrio sdo considerados confidveis a partir da data em que este relatério foi emitido e sdo derivados de um ou mais
dos seguintes: (i) fontes expressamente especificadas junto aos dados relevantes; (ii) preco cotado no principal mercado regulamentado
para o ativo em questdo; (iii) outras fontes publicas consideradas confidveis; ou (iv) dados de propriedade da GENIAL ou disponiveis para a
GENIAL.

(v) Nenhuma garantia expressa ou implicita é fornecida em relagdo d exatiddo, integridade ou confiabilidade das informagdes aqui contidas,
exceto com relagdo as informagGes relativas d GENIAL, suas subsididrias e dfiliadas. Em todos os casos, os investidores deverdo realizar sua
prépria investigagdo e andlise de tais informagdes antes de tomar ou deixar de tomar qualquer agéo em relagdo a titulos ou mercados que
sdo analisados neste relatorio.

(vi) AGENIAL ndo faz declaragdes neste documento de que os investidores vdo obter lucros. AGENIAL ndo vai compartilhar com os investidores
os lucros de investimento, nem aceita qualquer responsabilidade por eventuais perdas de investimento. Os investimentos envolvem riscos e
os investidores devem exercer prudéncia na tomada de suas decises de investimento. A GENIAL ndo aceita deveres fiducidrios em nome dos
destinatdrios deste relatdrio. Este relatério ndo deve ser considerado como substituto para o exercicio de julgamento independente do
destinatdrio. As opinibes, estimativas e proje¢bes aqui expressas refletem a opinido atual do analista responsdvel pelo conteldo deste
relatdrio a partir da data em que foi emitido e sdo, portanto, sujeitas a mudangas sem aviso prévio e podem diferir ou ser contrdrias a opiniées
expressas por outras dreas de negécios da GENIAL, como resultado da utilizagdo de diferentes critérios e hipéteses. As informagdes, opiniées
e recomendagGes contidas neste relatério ndo constituem e ndo devem ser interpretadas como uma promessa ou garantia de um retorno
especial em qualquer investimento.

(vii) Uma vez que as opinibes pessoais dos analistas podem diferir umas das outras, a GENIAL, suas subsididrias e dfiliadas podem ter
publicado ou podem vir a publicar outros relatérios que ndo apresentem uniformidade e/ou cheguem a conclusdes diferentes daquelas aqui
contidas. Quaisquer opinides, estimativas e proje¢bes ndo devem ser interpretadas como uma garantia de que os assuntos nelas referidas
defato ocorrerd. O pre¢o e a disponibilidade dos instrumentos financeiros sGo meramente indicativos e sujeitos a alterag6es sem aviso prévio.
Resultado com instrumentos financeiros podem variar e, portanto, o preco ou valor podem aumentar ou diminuir, direta ou indiretamente.

(viii) Este documento ndo pode ser: (a) fotocopiado ou duplicado de qualquer forma, no todo ou em parte, e/ou (b) distribuido sem o prévio
consentimento por escrito da GENIAL. A GENIAL ndo aceita qualquer responsabilidade pelas ag¢bes de terceiros a esse respeito.

(ix) Nem a GENIAL nem quaisquer de suas dfiliadas ou seus respectivos diretores, funciondrios ou agentes, aceitam qualquer
responsabilidade por qualquer perda ou dano resultante do uso de toda ou qualquer parte deste relatdrio.

(x) Genial Investimentos € a plataforma de negociagbes da Genial Investimentos Corretora de Valores Mobilidrios, uma empresa do Grupo
Genial.



