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O que achamos do parecer da PGR sobre a Eletrobras?

Conclusao

Seguimos com a recomendacdao de COMPRAR para a ELET3. Ainda
que a noticia relacionada ao parecer favoravel da PGR remetido ao
Supremo Tribunal Federal traga maior incerteza a tese da empresa,
achamos que ELET3 ja negocia a niveis excessivamente descontados
(0,7x Preco/Valor Patrimonial e 5x EV/EBITDA 23E, niveis muito
depreciados para uma empresa privada de geracdo e transmissdo).
Ou seja, mesmo que O cenario mais pessimista venha a se
materializar, em nossa leitura, o potencial de perdas seria limitado.
Para o mérito da noticia em si, achamos que o Supremo Tribunal
Federal mudar a interpretacao da lei como uma opgao muito remota
tendo em vista ndao apenas todo o processo muito recente da
privatizacdo da empresa, como também os riscos que tal mudanca de
interpretacdo poderia causar ao ambiente institucional brasileiro.
Vale lembrar que a decisao final sobre tal tema pertence ao colegiado
do STF e ndo existe um prazo especifico para apreciacao.

Os fatos

A Procuradoria Geral da Republica emitiu um parecer defendendo
maior poder de voto a Unido na Eletrobras. Tal parecer é derivado da
acao direta de inconstitucionalidade emitida pela Advocacia Geral da
Unido. Em suma, existe uma discordancia relacionada ao voting right
colocado no projeto de lei de privatizacdo da empresa onde cada
investidor teria o poder de voto limitado a 10%, independente da sua
participacdo na empresa. Ou seja, o Governo Federal, mesmo tendo
mais de 40% de participacdo acionaria na empresa, teria o seu poder
de voto em apenas 10%.

Vale lembrar que, em nossa leitura, tal medida foi fundamental para a
aceitacao dos investidores e para viabilizar a operagao. Tal proposta
foi inserida no projeto de lei pelo préprio governo federal (no
mandato do Ex-Presidente Jair Bolsonaro) e, até a promulgacdo da
lei, ndo existiu nenhuma manifestacdo quanto a sua
inconstitucionalidade.

Eletrobras (ELET3)

Recomendacgao COMPRAR
Target Price 12M R$ 52,00
Preco Atual (RS) 34,46
Upside 50,90%
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O que ja esta no preco?

Aos atuais niveis de prego, Eletrobras (ELET3) negocia a apenas 0,7x Preco Valor Patrimonial
e 5,1x EV/EBITDA 23E. Em nossa leitura, a empresa ja negocia com multiplos muito
depreciados para uma empresa de Geragdo/Transmissdo privada (para fins de comparacéo,
a Engie negocia 3,9x P/VPA e 8x EV/EBITDA 23E - um case premium no setor geracdo) -
ainda falta muito "dever de casa" a ser feito nos préximos anos. Em nossa interpretacdo, a
Eletrobras ja negocia em patamares muito similares a uma empresa estatal. Sendo assim,
achamos que nesse nivel de pregos a empresa ja apropria uma boa parte do cendrio mais
negativo e deixa um grande espaco para valorizacdo para o futuro a medida que suas
medidas de eficiéncia comece a ganhar corpo e todo esse questionamento passe a ser
parte do passado.

O que achamos disso?

Antes de mais nada, é importante mencionar que a privatizacdo da Eletrobras foi realizada
via um projeto de lei (Lei N2 14,182/2021). Tal projeto de lei foi aprovado pelo congresso,
senado (que possuem os mesmos presidentes a época da aprovagdo, importante
mencionar) e teve a sua constitucionalidade aprovada em sua totalidade pelo Supremo
Tribunal Federal (que possui majoritariamente a mesma composicdo da época da
aprovacgdo do projeto de lei). Nos causaria surpresa uma mudanga de opinido de tais
agentes em um prazo tdo curto de tempo.

Para além do mérito da questdo colocada pelo executivo, é importante colocar em
perspectiva qual seria a interpretacdo dos agentes de mercado em relacdo ao mercado
brasileiro como um todo caso tal demanda do poder executivo venha a ser aprovada. Em
nossa leitura, o "gosto amargo" de mudanca de regras extrapolaria o "case Eletrobras" e
teria impacto em diversas outras vertentes (juros, prémios de risco, ddlar, demanda por
leildes futuros nos diversos segmentos de infraestrutura etc.) devido a uma eventual
interpretacdo de mudancas de regras bem estabelecidas. Vale lembrar que a operacao
movimentou mais de RS$30 bilhdes, envolveu pagamentos periddicos a Conta de
Desenvolvimento Energético e contou com o Fundo de Garantia de milhares de brasileiros.

Tudo é uma questéo de dialogo

Em nossa leitura, imaginamos que essa questdo possa ser decidida via didlogo entre as
partes. Um dos pontos ja foi debatido aqui nessa plataforma e envolveria a antecipacdo do
fluxo de pagamentos da empresa a Conta de Desenvolvimento Energético (para maiores
detalhes, clique aqui - Eletrobras (ELET3) | Possivel Antecipacdo dos Fluxos da CDE - dois
coelhos com uma cajadadal) ou aumento da participacdao de conselheiros indicados pela
unido no conselho da empresa. Em nossa leitura, ambos os cenarios seriam razodveis tendo
em vista o pior dos eventos, que seria a derrubada dessa clausula.



https://analisa.genialinvestimentos.com.br/acoes/eletrobras/eletrobras-elet3-possivel-antecipacao-dos-fluxos-da-cde-dois-coelhos-com-uma-cajadada/
https://analisa.genialinvestimentos.com.br/acoes/eletrobras/eletrobras-elet3-possivel-antecipacao-dos-fluxos-da-cde-dois-coelhos-com-uma-cajadada/

investimentos

-
22 de agosto de 2023 ge Ni GI

Disclaimer

A Genial pode fazer negdcios com empresas que constam nos seus relatérios 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 Seg¢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 néo
aceita qualquer responsabilidade pelas agdes de terceiros a esse respeito.

Este relatdrio de Research destina-se a distribuicdo somente em circunstdncias permitidas pela lei aplicdvel. Este relatdrio de Research ndo
leva em consideracdo os objetivos especificos de investimento, situacdo financeira ou as necessidades especificas de qualquer individuo
em especial, mesmo quando enviado a um Unico destinatdrio. Este relatdrio de Research ndo se propée 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, imprecisGo ou imperfei¢do de fato
ou opinido contida neste relatério, ou serd responsabilizado por quaisquer perdas ou danos que possam surgir a partir da utilizagdo deste
relatério 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, divisées, grupos ou afiliadas.

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

2. DECLARAC@ES DOANALISTA
O analista de investimento declara que as opiniées contidas nesse relatdrio 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.

Aremuneragdo dos analistas estd, direta ou indiretamente, influenciada pelas receitas provenientes dos negécios e operagdes 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 opinibes especificas expressas neste relatdrio 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 operagdes financeiras da GENIAL, suas afiliadas e/ou subsididrias como um todo. A remuneragdo paga aos analistas é de
responsabilidade exclusiva da GENIAL.

Oanalista declara que é responsdvel pelo contetdo deste relatério e atende as exigéncias da Resolugdio CVM n°20/2021.
O analista declara que pode ser diretamente, em nome préprio, titular de valores mobilidrios objeto do presente relatério.
Salvo disposicGo em contrdrio, os individuos listados na capa deste relatério sdo analistas devidamente credenciados.

3. DECMRAC@ES DA EMPRESA
A Genial, suas afiliadas, 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 € publicado com o tnico propdsito de fornecer informagdes sobre as empresas e
seus valores mobilidrios.

(ii) As informagdes contidas neste documento sdo fornecidas apenas para fins informativos e ndo constituem uma oferta para comprar ou
vender, e ndo devem ser interpretadas como uma solicitagdo para adquirir quaisquer valores mobilidrios em qualquer jurisdi¢cdo. As
opinides aqui expressas, no que diz respeito a compra, venda ou detengdo de valores mobilidrios, ou com relagéo a ponderagdo de tais
valores mobilidrios numa carteira real ou hipotética, séo baseadas em uma andlise cuidadosa feita pelos analistas que elaboraram este
relatdrio e ndo devem ser interpretadas por investidores como recomendagdes para qualquer decisdo de investimento. A decisdo final do
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investidor deve ser tomada levando em consideragdo todos os riscos e as taxas envolvidas. Este relatério é baseado em informa ¢Ges
obtidas de fontes publicas primdrias ou secunddrias, ou diretamente das empresas, e é combinado com estimativas e cdlculos el aborados
pela GENIAL. Este relatdrio ndo pretende ser uma declaragdo completa de todos os fatos relevantes relacionados a qualquer est ratégia da
empresa, inddstria, sequranga ou mercado mencionados. As informagdes foram obtidas de fontes consideradas confid veis; a GENIAL néo
faz nenhuma representagdo ou garantia, expressa ou implicita, quanto a integridade, confiabilidade ou exatiddo de tais informagdes. As
informagdes, opinibes, estimativas e proje¢bes contidas neste documento sGo baseadas em dados atuais e estdo sujeitas a alteragdes. Os
pregos e a disponibilidade dos instrumentos financeiros sGo meramente indicativos e sujeitos a alterag6es sem aviso prévio. A GENIAL nédo
estd obrigada a atualizar ou revisar este documento, ou a avisar sobre quaisquer alterag6es em tais dados.

(iii) Os valores mobilidrios discutidos neste relatério, bem como as opinides e recomendacdes contidas neste documento, podem ndo ser
apropriados para todo tipo de investidor. Este relatério ndo leva em consideragdo 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 decisbes 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 cGmbio 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 informagdes, opinibes 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 declaragéo 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 relatério se compromete a indenizar
irrevogavelmente a GENIAL e suas afiliadas por quaisquer reclamagbes e demandas.

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

(v) Nenhuma garantia expressa ou implicita é fornecida em relagGo a exatiddo, integridade ou confiabilidade das informagées aqui
contidas, exceto com relagdo as informagdes relativas a GENIAL, suas subsididrias e afiliadas. 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 relatdrio.

(vi) A GENIAL ndo faz declaragdes neste documento de que os investidores vdo obter lucros. A GENIAL 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 decisées de investimento. A GENIAL ndo aceita deveres
fiducidrios em nome dos destinatdrios deste relatério. Este relatdrio ndo deve ser considerado como substituto para o exercicio de
julgamento independente do destinatdrio. As opinibes, estimativas e projecbes 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 opiniGes expressas por outras dreas de negdcios da GENIAL, como resultado da utilizagdo de diferentes
critérios e hipéteses. As informagées, opinides e recomendagdes 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 afiliadas p odem ter
publicado ou podem vir a publicar outros relatdrios que ndo apresentem uniformidade e/ou cheguem a conclusdes diferentes daquelas
aqui contidas. Quaisquer opinides, estimativas e proje¢des ndo devem ser interpretadas como uma garantia de que os assuntos nelas
referidas de fato ocorrerd. O prego e a disponibilidade dos instrumentos financeiros sGo meramente indicativos e sujeitos a a lteragdes sem
aviso prévio. Resultado com instrumentos financeiros podem variar e, portanto, o prego ou valor podem aumentar ou diminuir, direta ou
indiretamente.

(viij) Este documento nédo 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. AGENIAL néo aceita qualquer responsabilidade pelas agdes de terceiros a esse respeito.

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

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



