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Eletrobras (ELET®6): Iniciando a cobertura; Preco-alvo de R$63 para ELET6

Iniciando a coberturacomum rating de Comprae Pre¢co-Alvode
R$63 para ELET6

Estamos iniciando a cobertura com um rating de Compra e Pre¢o-Alvo de R$ 57
para ELET3 e R$ 63 para ELET6. Simplificando, a Eletrobras € a maior e mais
relevante concessionaria de energia da América Latina, representando cerca de
30% da capacidade de geracdo instalada do Brasil e 45% da rede de
transmissao nacional. Nos Ultimos 5 anos, passou por uma reformulagéo sem
precedentes (iniciativas massivas de corte de custos + venda de distribuidoras e
outros ativos de geracéo e transmissao ndo essenciais), reforcando o balanco
patrimonial, com alavancagem caindo de mais de 8,0x Divida Liquida/EBITDA
em 2016 para menos de 3,0x no 3T20, e ganhando R$ 42 bilhdes de valor de
mercado.

Muito jafoi feito, mas tem espaco para muito mais

Durante anos, a Eletrobras sofreu com a ma gestao, uma estrutura corporativa
complexa, divulgacdo de dados abaixo da média e investimentos questionaveis.
Também foi atingida pelos impactos da Medida Proviséria n® 579. Desde 2016,
uma nova equipe de gestdo liderou uma grande reestruturagdo, restaurando
gradualmente a empresa ao seu auge. Mas, apesar de todas as mudangas
positivas, ha um limite paraas mudangas que podem ser feitas em umaempresa
estatal. Em comparacdo com seus pares privados, a Eletrobras continua
altamente ineficiente e carece de capacidade de investir como no passado, razéo
pela qual o processo de capitaliza¢do tao aguardado é absolutamente vital para
a continuidade do seu sucesso.

Privatizacdo pode destravar valores significativos

A Eletrobras apresenta uma das melhores relagfes risco-retorno em nossa
cobertura, pois ainda oferece um potencial significativo, mesmo excluindo
qualquer beneficio da privatizagao. Assumindo que a empresa continue sendo
estatal, nosso prego-alvo para ELET6 seria de R$ 52, representando uma alta
de quase 48% em relacdo aos precos atuais. Evidentemente, hA mais valor a ser
destravado se uma privatizacdo for bem-sucedida. Nesse caso, nosso pre¢o-
alvo para ELET6 salta para R$ 75 (totalmente diluido), oferecendo um upside
impressionante de 113% (!). Nosso preco-alvo de R$ 63 para ELET6 é uma
combinagéo de ambos 0s cenarios onde assumimos uma probabilidade de 50%
de privatizagao.
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Data
Ticker ELET6
Rating Compra
Preco Alvo (R$) 63,0
Preco (R$) 36,0
Listagem Nivel 1
Dados Gerais:
Market Cap. (RS mn) 55.98100
Vol.Médio 2M (R$ mn) 102,03
Valuation:

2020E 2021E
P/L 7,5x 5,0x
EV/EBITDA 5,9x 4,6x
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Valuation 12/2018 12/2019 12/2020E 12/2021E 12/2022E
RolC (EBIT) % 20,7 8,9 15,4 17,6 19,1
EV/EBITDA 5,9 10,7 5,9 4,6 4,0
P/L 2,9 7,9 7,5 5,0 4,6
Dividend Yield % 0,0 2,0 4,9 3,3 10,0
Resumo Financeiro (R$ milh&es) 12/2018 12/2019 12/2020E 12/2021E 12/2022E
Receita 24.976 27.726 33.195 31.677 33385
EBITDA 15.638 9.116 15.190 16.726 17256
Lucro Liquido 15.023 7.595 7.128 10.745 11660
LPA (R$) 9,58 4,84 4,54 6,85 7,43
DPA liquido (R$) 4,17 3,96 3,85 4,43 4,37
Divida Liquida/Caixa -48.826  -38.345 -36.260 -24.305 -16.088
Fonte:Relatérios da empresa, Bovespa, estimativas do BTG Pactual S.A. / Valuations: com base no tltimo prego das
agbesdoano; (E) combaseno precodas agdesde RS 34,25, em 07 de Dezembro de 2020.
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Pronta parao proximo (e mais importante) capitulo

NOs ja cobrimos o setor elétrico ha muitos anos. Surpreendentemente, quando
comecamos, ndo acreditavamos na falta de interesse da comunidade de
investidores na Eletrobras, a maior concessionaria de energiada América Latina,
responséavel por ~ 30% da capacidade de geracdo do Brasil e ~ 50% da rede de
transmissao do pais.

Com uma estrutura corporativa extremamente complicada, divulgacao de dados
ruim, longas disputas legais, alocacdo de capital questionavel e sendo usada
principalmente como um instrumento politico, ficou claro para nds porque os
investidores optaram por evitar o nome.

O “golpe de misericérdia” veio em 2012, quando o governo emitiu a Medida
Provisdria n® 579. A meta principal de cortar tarifas saiu pela culatra, as receitas
de transmisséo da Eletrobras cairam + 70%, e ~ 50% de seus ativos de geracgao
migraram para o novo regime de “cotas”, com pregos de venda que mal cobriam
0s custos de operacdo e manutengdo. Naturalmente, tendo o governo como
acionista controlador, foi o Unico a acatar todos os termos da proposta.

Isso colocou a empresa em uma espiral negativo, com perdas liquidas de R$ 31
bilhdes em 2012-15, com alavancagem disparando para acima de 8,5x Divida
Liquida/EBITDA, levando a perda da capacidade de investimento da Eletrobras.
Na verdade, imediatamente apés a ja infame MP n°579, a empresa perdeu ~ R$
18 bilhdes em valor de mercado (!).

Quando pensavamos que tudo estava perdido, em 2016 o ex-presidente Temer
nomeou Wilson Ferreira como CEO e |he deu carta branca para trazer a
Eletrobras de wolta ao seu auge.

Desde entdo, temos Visto uma reestruturacao impressionante. A Eletrobras se
desfez de suas distribuidoras (grandes consumidoras de caixa) reduziu o quadro
de funcionarios em 50%, reduziu os custos gerenciaveis em 35%, vendeu varias
subsidiarias de geragéo e transmissdo e simplificou sua estrutura corporativa. A
alavancagem esta agora abaixo de 3x Divida Liquida/EBITDA e a diwulgacéo de
dados pela companhia € muito melhor.

Mas ha um teto para a eficiéncia das empresas estatais. Apesar das melhorias,
a Eletrobras ainda € ineficiente em termos de custos em comparagdo com seus
pares privados. Apenas negociar 0s enormes passivos que se acumulam a cada
ano € um desafio. Também teve que reduzir os investimentos em 65% em
relacdo aos niveis histéricos e néo participou de nenhum leildo desde 2014.

O Brasil demandara cerca de R$ 407 bilhdes em novos investimentos em G&T
(Geracao e Transmisséao) nos proximos 10 anos. Assim, para que a empresa se
mantenha relevante nesses segmentos, ela precisa investir cerca de R$ 14
bilhdes por ano ante a capacidade atual de investimentos de apenas R$ 3,6
bilhdes por ano.

Portanto, a Unica maneira de wltar ao seu auge é através da privatizagéo, e é
por isso que a capitalizacdo é vital. Serdo meios para uma Eletrobras ainda
melhor e ao mesmo tempo reduzird os riscos dos ciclos politicos. Porque no
Brasil até o passado € incerto.
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Visdo geralda companhia

A Eletrobras é a maior concessionaria de energia da América Latina e tem desempenhado um papel de lideranga no
sistema de energia do Brasil desde a sua criagdo em 1962. Tem mais de 51 GW de capacidade instalada, ou ~ 30% da
capacidade instalada do Brasil. A maior parte de sua capacidade de geracdo vem de fontes renovaweis (hidrica, edlicae
solar), mas também opera usinas térmicas convencionais e nucleares. Possui a maior participacdo no segmento de
transmissao, com mais de 71.000 km em linhas de transmissao, e opera 45% da rede de transmissao nacional.

Grafico 1: Relevancia no segmento de geracao brasileiro Grafico 2: Mix de capacidade

\

= Eletrobras = Engie = [taipu = Pefrobras _ _ _ _
) = Hidroelétricas = Térmicas m Nuclear m Edlica e Solar
= Cemig = Copel = CTG = Qutros
Fonte: BTG Pactual e relatérios das empresas Fonte: BTG Pactual e relatérios das empresas

O objetivo da Eletrobras em sua concepcéo era desenvolver estudos e projetos de ativos de geragao e transmisséao para
atender as demandas de energia do Brasil em um momento em que o pais ainda era amplamente rural (embora em rapido
processo de industrializacéo). ~ 60 anos depois, ainda é controlada pelo Estado, enquanto recentemente 0 governo
anunciou planos de privatizagao.

Gréfico 3: Controle acionério

= Free Float

= Governo Federal

= BNDESPAR

= BNDES

= Qutros

Fonte: BTG Pactual e relatérios das empresas
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A Eletrobras opera cinco subsidiarias principais: Furnas, Chesf, Eletronorte, Eletrosul e Eletronuclear. Furnas foi fundada
em 1957 para enfrentar uma crise de abastecimento nas areas mais importantes do Brasil (Sao Paulo, Rio de Janeiro e
Belo Horizonte) e possui mais de 12 GW de capacidade instalada e 23.000km em linhas de transmissdo. A Chesf foi criada
em 1948 para reduzir a dependéncia das termelétricas no Nordeste e, a partir de 2020, possuia 13 GW de capacidade
instalada e + 22.000km em linhas de transmisséo. A Eletronorte foi constituida para atender as demandas de uma ainda
isolada regidao Norte, enquanto em 1975 iniciou a construgdo da UHE Tucurui. Hoje, tem capacidade instalada de 11 GW
e cerca de 13.000 km de linhas de transmissdo. Fundada em 1968 para desenvolver projetos de geragao na regido Sul, a
Eletrosul opera aproximadamente 1 GW de ativos de gerac&o e 12.000km de linhas de transmisséo. A Eletronuclear, a

mais recente subsidiaria, nasceu em 1997 com a finalidade de operar usinas nucleares: Angra | (640 MW) e Angra Il (1,35
GW).

A seguir, apresentamos os detalhes de cada uma dessas subsidiarias, juntamente com 0s principais ativos dessas
empresas. Apesar do escopo territorial original, todas as empresas acabaram participando de projetos em diferentes
regides, buscando diversificar seu portfélio.

Tabela 1: Furnas

Principais hidroelétricas de Furnas Destaques subsidiarias

Capacidade garantida Mix
Hidroeléticas ~ 94%
Edlicas 0%
Térmcas 6%
s °
o RAP ex-RBSE 1648
. <
Contole bEl® =~ TTooC ® Eletrobras RBSE  3.883
Paricipagéo o Furnas RAP Total 5531
minoritaria

Fonte: BTG Pactual e relatérios das empresas

Internal Use Only



@ pactual

Tabela 2: CHESF

Principais hidroelétricas da CHESF

<

----- @ Eletrobras
Chesf

Controle btal ®
Partcipagéo °
minoritaria

BTG Pactual Equity Research

Destaques subsidiarias

Capacidade garantida Mix
Hidroeléticas  98%

Eolicas 2%
Térmcas 0%

RAP ex-RBSE  1.270
RBSE 2320
RAP Total  3.590

09/12/2020

Fonte: BTG Pactual e relatérios das empresas

Tabela 3: Eletronorte
Principais hidroelétricas da Eletronorte

L ]
[ ]
-
.......... e Eletrobras
Eletranorte
Controle total @
Partcipagéo °
minoritaria

Destaques subsidiarias

Capacidade garantida Mix
Hidroeléticas  84%

Eolicas 0%
Térmcas 16%

RAP ex-RBSE  1.229
RBSE 1218
RAP Total 2447

Fonte: BTG Pactual e relatérios das empresas
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Tabela 4: Hetrosul

Principais hidroelétricas da Eletrosul Destaques subsidiarias

Capacidade garantida Mix
Hidroeléticas  36%

Eolicas 10%
Térmcas  54%

[ ] [ ]
RAP Total (R$mi)
‘ RAP ex-RBSE 842
RBSE 485
Confrole fotal ® °
Paricipagdo « RAP Tolal 1327
minoritéria . o ----- e Eletrobras

CGT Eletrosul

Fonte: BTG Pactual e relatérios das empresas

Tabela 5: Eletronuclear

Principais ativos de geragdo da Eletronuclear Destaques subsidiarias

Capacidade garantida MW

Angra 1 510
Angra2 1205

Capacidade garantida em construgao MW
Angrad 1250

Operacional ® ®_.__¢ P Eletrobras

Eletronuclear
Em consfrugéo @

Fonte: BTG Pactual e relatérios das empresas

Desde 2016, a empresa esta sob uma nova gestao e teve uma recuperacao bem-sucedida. Wilson Ferreira foi nomeado
CEO com o mandato de reduzir urgentemente a alavancagem (na época acima de 8,5x Divida Liquida/ EBITDA), vender
todos os ativos de distribuicdo e melhorar os nimeros operacionais, que estavam bem abaixo das outras empresas de
Geracgdo & Transmissao. Ele tinha uma misséo adicional: preparar a empresa para uma potencial privatizagdo no curto
prazo.
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Figura 1: Time dagestéo

Wilson Ferreira Elvira Presta Pedro Jatoba

Marcio Szechtman Camila Aratjo Luiz Figueira
. . . L. Diretora de Governanca, Diretor de Gestao e
CEO CFO Diretorem Geracao Diretor em Transmissao Riscos e Compliance Sustentabilidade

Tempo na 5 anos 3 anos 30 anos 25 anos 1 ano 15 anos
Eletrobras

ExRengncl.a ) 32 anos 14 anos 30 anos 44 anos 20 anos 35 anos

na industria

— & i
— p
Historico CPFL NEOENERGIA - N ‘ Deloitte -«
ENERGIA Eletrobras lec] ko Eletrobras
Fonte: BTG Pactual e relatérios das empresas
Figura 2: Conselho de administracao
Felipe Villela Daniel Ferreira
Wilson Ferreira LuciaCasasanta
(CEQ)
Marcelo Siqueira . Luiz Monteiro
Bruno Eustaquio Mauro Gentile
Ruy Flaks Ricardo Brandao
José Monforte
(Chairman)
Membros nomeado pelo controlador
Membro nomeado pelos colaboradores
Membros independentes
Fonte: BTG Pactual e relatérios das empresas
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Desde o inicio da reestruturacdo em 2016, a Eletrobras continuou melhorando e registrando fortes niimeros operacionais.
Seus numeros de PMSO foram beneficiados pela venda de distribuidoras, aumentando a margem EBITDA, e a
alavancagem despencou, tudo isso mantendo a disciplina de capital (um dos principais simbolos da ma governanca da
Eletrobras no passado). Abaixo, mostramos alguns graficos que resumem a extenséo das mudangas e como os padrdes
operacionais melhoraram.

Mas, apesar das principais iniciativas de corte de custos, 0s custos ainda estdo muito acima dos pares do setor privado.
Acreditamos que existe um limite para o quanto uma empresa estatal possa fazer, o que significa que apenas em uma
Eletrobras com controle privado veremos 0s custos sendo reduzidos nesse Ultimo passo, para nivelar o campo de jogo
com outros participantes privados de geragao e transmisséao.

Grafico 4: Custos PMSO (R$ mi)x numerode funcionarios

26.008

12547
10.285 9108 9850
. . . E
2016 2017 2018 2019 9M20
mmmm Custos PMSO === N(mero de colaboradores
Fonte: BTG Pactual e relatérios das empresas
Gréfico 5: Divida liquida (R$ mi)e melhorias nos niveis de alavancagem
8.5x
B,1x
37x
’ 31
- 30x 2,6x 2,3x 2.2x 2.2x 2.2x 2.8x
264 257 -
216 i 203 I I i 2/ 210 210 196 232
3116 4716 4T17 4718 1719 2719 3119 4719 1T20 2120 3120

mmm Divida Liquida  =====Divida Liquida/EBITDA (ex RBSE)

Fonte: BTG Pactual e relatérios das empresas
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Gréfico 6: Custos com pessoal (Rfmi)/ ‘000 funcionarios

39
31 28
B B B § =

Eletrobras Aes Tiete Cesp CTEEP ENGI

Fonte: BTG Pactual e relatérios das empresas

A Eletrobras também simplificou sua estrutura acionéaria da SPE e recentemente realizou leildes para vender diversos
ativos. Encerrou 2017 com 175 SPEs e planeja encerrar 2021 com 49.

Gréfico 7: Metade simplificacdo das SPEs

Sta. Vitoria do Palmar (18SPEs)

R$434mi
Hermenegidol, Il Il and Chui X (4SPEs)
R$134mi
Famosall (4 SPEs) b d
Centroeste Araca (3SPEs) TSBE
R$43mi TGO
Manaus Transmissora Pindai |, Il and Ill (3 SPEs)
R$232mi
Mangue Seco 2 106
R$33mi ®
Energia IGESA
Olimpica Punat (7SPEs)

®

Postponedto 2021
Chapada do Piaui | (8)
Chapadado Piaui ll (7)

75 an
[ ]
IEG
FOTE
136
3 . ; 131 ’ TSLE
]
Venda C. Integracao
. Manaus C.
Incorporagéoe 13 Amapar
Desativagéo . 8 81 g:ﬂ;a (6)
Venda [ | 15 Baguari Energia
Incorperagéo . 3 14 Famosa (4)
-
Desativagéo Venda/ . 49
Uncrossing
Incorporagéo
Desativagéo

Dez-17 Dez-18 Dez-19 Nov-20 Dez-20 Dez-21
Projegéo Projegéo

Fonte: BTG Pactual e relatérios das empresas

Abaixo listamos alguns temas que mexeram significativamente com a tese de investimento na Ultima década, juntamente

com os principais destaques da reestruturacéo. Apesar do ceticismo de alguns investidores, notamos o desejo crescente
do gowverno nos Ultimos anos de privatizar a empresa.
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A Lei 12,783/13 modificou a extenséo das concessdes em geragéo,
transmissdo e distribuicio e reduziu as taxas do setor, buscando
reduzir as tarifas. Isso implicou na renovagdo de 31% da capacidade
instalada no segment de distribuicio e 80% nos ativos de
transmiss&o.

Empresa recebe compensagéo
1st tranche: R$14.4bi pelos ativos de gerago e transmissao

2nd tranche: R$10.0bi, reconhecido em 2015.

Proposta de privatizagéo da Elstrobras pelo Ministério de
Minas e Energia (governo Bolsonaro).

Aumento de capital de R$ 7,75 bilhdes, resultando em uma
posigao de caixa de R$ 3,7 bilhges.

Inicio dos recebiveis RBSE

Proposta de privatizagdo da Elstrobras
pelo Ministério de Minas e Energia
(Governo Temer)

21,563 funcionarios

MP #579, que estabeleceu o regime de cotas e adiantou a
renevogdo das concessdes, cortando tarifas para o
consumidor final.

Essa MP resultou em um impacto negative de ~R$10 bi em
receitas brutas no momento que a Eletrobras estava
desembolsando grandes quantia de capital para construir as
usinas de Madeira e Belo Monte.

Receita bruta de R$33.6bi, possuindo ‘ 2013
36% da capacidade instalada & 56%
das linhas de transmisséo.

Sécio importante nas principais UHEs
em construgéo no Brasil, como a UHE N
Belo Monte, UHE Santo Anténio.

2012

24 884 funcionarios

2011

2017

2016

2020

2019

2018

Emiss&o de Notas 2025 e 2030

Revistes tarifarias das concessdes de transmisséo
prorrogadas nos termos da Lei 12.783 /2013 e o
reconhecimento do “Ke” da RBSE

12,552 funcionarios.

Privatizag&o das Distribuidoras do Norte e Nordeste e leildo
de SPEs.

Inicio do Recebimento de Melhoria do GAG para
concessdes de geragao por cota (~ R$ 1 bilhdo / ano).

Definigéo pelo CNPE de R$ 480,00 / MWh como prego
médio de referéncia para a usina nuclear Angra3, cuja
construgdo ainda néo foi retomada.

Wilson Ferreira Junior & apontado como CEO

da Eletrobras.

Decreto 120: Condigdes de pagamento e
remuneragéo relativa da RBSE, totalizando

impacto de R$ 25,8 bilhdes.

Fonte: BTG Pactual e relatérios das empresas
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Simplificar a estrutura da Eletrobras foi um objetivo chave da gestédo atual, principalmente apés a venda de suas
distribuidoras em 2016-18. A empresa fundiu geradoras nas mesmas zonas de influéncia: Amazonas GT esta sendo

absonvido pela Eletronorte e Eletrosul foi absonido pela CGTEE. Abaixo mostramos a extensdo dessa reestruturacéo.

Quanto a uma privatizagéo, o processo também exigiria a ciséo da Itaipu Binacional, Eletronuclear e CEPEL por questfes

constitucionais.

Figura 4: EstruturaCorporativaantes da reestruturacao

-
Eletrobras

] - -
) Etﬁ'tmf’"?ﬁ Eletrobras Eletrobras Eletrobras Eletrobras Eletrobras
SR Furnas Cherst Eletionart e Eletrosul CaTE

99.81% 99.54% $9.45% 98 66% 99.71%

o il e e

Fonte: BTG Pactual e relatérios das empresas

Figura 5: EstruturaCorporativadepois da reestruturacdo

Eletrobras
[ [ [
| I

<

Eletrobras

« Eletrobras| [l -# Eletrobras - E—_—
Cepel Eletrapar L

- Eletrobras

Eletrobras
Chesf

Eletrobr;

as Eletrobras

Eletrobras

Furnas

Fonte: BTG Pactual e relatérios das empresas

Internal Use Only

13



BTG Pactual Equity Research
btgpactual
09/12/2020

O fardo da MP #579

Em 2012, o governo publicou a MP n°® 579 (posteriormente convertida na Lei n°® 12.783 / 2013) com o objetivo de reduzir
em 20% as tarifas de energia. Com a maioria das concessoes de geragao e transmiss&o do Brasil vencendo em 2015-22,
a proposta era permitir que esses ativos fossem renovados por mais 30 anos em troca de uma grande redug&o nos pregos
dos contratos. Do lado da geragéo, 0s novos precos propostos eram tao baixos (~R$ 30 /MWh) que a Eletrobras foi a Unica
geradora a aderir a proposta. Em 2017, o governo revisou os precos (para ~R$ 60 / MWh) para incluir a remuneragao
relacionada ao capex de manutencéo. Do lado da transmissdo, a maioria das empresas recusou 0s termos, principalmente
porque a avaliagcao inicial do governo era de que as linhas de transmissao leiloadas antes de 1999 nédo teriam direito a
gualquer indenizacao (valor residual). Com apenas a adeséo da Eletrobras as propostas, o governo recuou e concordou
em pagar indenizac¢des do lado da transmissao (ou seja, RBSE), apds o que todas as empresas optaram por aceitar os
termos.

Um estudo da Aneel de 2019 mostra que o tiro saiu pela culatra. Em 2013-18 (ap0s os efeitos da MP # 579), as tarifas de
energia aumentaram ~ 20% em termos reais e o setor incorreu em R$ 198 bilhdes em custos adicionais. Grande parte
desse aumento tarifario decorre do fato das usinas que aderiram a renovacéo ficaram isentas do pagamento dos custos
do GSF. Com a piora do cenario hidrol6gico, esse custo foi transferido para o consumidor final.

Naturalmente, a Eletrobras foi a mais atingida, ja que 92% de seus ativos de transmisséao foram afetados pela proposta e
sua receita anual (RAP) caiu 70%. Quase metade de seus ativos de geracdo migraram para o novo “regime de cotas”, que
sdo remunerados apenas pelos seus custos de opera¢gdo e manutengao e investimentos de manutencédo. Em 2012-15, a
empresa teve prejuizo liquido de R$ 31 bilhdes e viu seu valor patrimonial cair de R$ 25 bilhGes para R$ 9 bilhdes.

Grafico 8: Furnas — Capacidade garantida por tipo de Gréfico 9: CHESF - Capacidade garantidapor tipo de
regime regime
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2286
2521
5103
= Capacidade Garantida (Ndo & Cota) = Capacidade Garantida (N&o & Cota)
= Capacidade Garantida (Cota) = Capacidade Garantida (Cota)
Fonte: BTG Pactual e relatérios das empresas Fonte: BTG Pactual e relatérios das empresas
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Grafico 9: Hetronorte —Capacidade garantida por tipo de Gréfico 10: Hetrosul - Capacidade garantida por tipo de
regime regime
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Fonte: BTG Pactual e relatérios das empresas Fonte: BTG Pactual e relatérios das empresas

Empréstimos compulsérios: relembrando uma extensa disputa legal

O depdsito compulsério foi criado em 1962 pela lei no 4.156 com o objetivo de gerar recursos do governo para a expanséo
do setor elétrico. O aporte atingiu diversas classes de consumidores de energia elétrica (principalmente industriais), com
a primeira fase do programa encerrando-se em 1977 e a segunda fase estendida até 1993. Esses empréstimos foram
ent&o pagos por meio de titulos de divida e por meio da emisséo de agdes preferenciais.

Os empréstimos compulsorios transformaram-se em uma enorme batalha juridica, a medida que os consumidores
guestionavam a compensacdo monetaria aprovada pela Eletrobras, mas também exigiam ajustes adicionais para
compensar os impactos da hiperinflagéo no periodo. Foi acordado que esses empréstimos seriam atualizados por meio de
uma compensagao monetaria anual de 6% até 2005. A partir do ano de 2019, os empréstimos compulsérios alcangaram
R$ 17,5 bilhdes, dos quais (i) R$ 6,1 bilhdes referem-se a diferenca do valor base resultante dos critérios monetarios de
ajuste, (i) R$ 1,7 bilh&o refere-se aos juros remuneratdrios e (iii) R$ 9,7 bilhdes refere-se ao calculo dos juros de mora
aplicaweis.

Recentemente, uma pequena consumidora industrial (Romi) obteve decisao favoravel do STJ pleiteando a cobranca de
juros de 6% até a data do pagamento do empréstimo e nao somente até o prazo de 2005. Essa agcédo em si é imaterial (R$
41 milhdes), mas se a decisao se tornar um precedente para outras a¢des, a administracdo avalia que o empréstimo
compulsorio pode aumentar em R$ 11 bilhdes.

Quatro dos nowe juizes do STJ concordaram em reabrir 0 julgamento e alterar a decisé&o anterior, limitando o pagamento
de juros até 2005, quando o Ultimo bloco de créditos foi convertido em agdes. Trés wotaram pela manutencéo da aplicagéo
de juros até a data do pagamento e dois ainda ndo wotaram. O TCU (Tribunal de Contas da Unido) decidiu que a
privatizacao ndo pode avancar sem uma solugéo definitiva para a batalha judicial do empréstimo compulsério, agregando
ainda mais relevancia a esta Disputa de R$ 17 bilhdes.

Além desta reclamagéo, existem outros litigios em que a Eletrobras considera o risco de perda remoto e ainda ndo
provisionou para eles. No caso de decis@es desfavoraveis nessas disputas judiciais, as provisdes podem aumentar em
outros R$ 8,5 bilhdes.
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Grafico 12: Empréstimoscompulsérios
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Fonte: BTG Pactual, relatérios da empresa

Grafico 13: Empréstimoscompulsoériosem trés cenarios (pessimista, base e
otimista)
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Dividendos e spread ELET6/ ELET3
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A Eletrobras possui uma politica de dividendos Unica. O pagamento de dividendo minimo é de 25%, enquanto as ac¢des
preferenciais (PNB) tém direito a um dividendo minimo de 6% do capital integralizado da empresa (R$ 6,97 bilhdes), o que
atualmente se traduz em um dividendo minimo de R$ 418 milhdes. Somente apds o atendimento a esses requisitos as
acOes ON podem receber dividendos de 6% de seu capital integralizado. Depois disso, quaisquer acionistas preferenciais
passardo a receber dividendos 10% maiores do que o0s acionistas ordinarios.

Uma vez que a Eletrobras historicamente entregou lucros muito baixos, os dividendos para os acionistas PN tém sido
maiores do que paraos acionistas ON. Mas em tempos mais dificeis, mesmo os acionistas da PN n&o recebiam dividendos.
Olhando o gréfico do spread histérico de ELET6 / ELETS, verifica-se que a maior parte foi negociada acima do spread
minimo de R$ 1,1/acdo. Em 2016, com os investidores esperando grandes melhorias na Eletrobras, o spread caiu
significativamente e passou para o patamar de 10%. Com o aquecimento das negociagdes de privatizagao, o spread caiu
ainda mais, as vezes até abaixo de R$ 1,0/ac¢ao - ja que, nesse cenario, as a¢fes com direito a voto teriam mais poder de

decisao.

Em caso de privatizacdo, acreditamos que havera apenas uma classe de ac¢des e o fim dos dividendos prioritarios PN.

Internal Use Only
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Gréafico 14:

Dividendos por acdo para ELET3 e ELET6
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ParticipacOes minoritarias

A Eletrobras também detém participagcdes societarias em varias empresas listadas e nao listadas. Dos nomes listados, 0s
mais relevantes sao Aes Tieté, CTEEP e Cemar, mastambém possui participacdes relevantes nas UHE (Usina Hidrelétrica)
Belo Monte, UHE Jirau e UHE Santo Antonio. Abaixo, fornecemos uma lista desses ativos e como os avaliamos, usando
precos de mercado ou estimativas do BTG para os nomes listados ou usando P/VP para os ndo listados.

Partipacao Valuation Ticker ~ R$/agdo # acoes
Cesp 2,10% BTG CESP6 28,31 328
Cemar 33,55% BTG
Celpa 0,99% BTG - - -
Aes Tiete 7,94% BTG TIET11 15,93 399
Energisa 2,31% BTG ENGI11 47,02 363
Copel 0,60% BTG CPLE6 69,20 274
CTEEP 36,04% BTG TRPL4 26,36 659
EMT (Energisa) 0,18% BTG - - -
Celesc 10,75%  Valor de Merc. CLSC4 50,50 39
Coelce 7,06%  Valor de Merc. COCE5 57,39 78
Minoritarios Valor Patrimonial -
Total

Mkt cap Mkt cap %

9.272

6.358
17.064
18.937
17.368

1.948
4.468

Tabela 6: Valor patrimonial das participagfes minoritarias
SOE
BTG % R$ milhées R$ milndes R$ milhdes

Privado Downside

195 10.369 218 218 218 218
5.970 2.003 2.003 2.003 2.003

- 8.188 81 81 81 81
505 5.222 415 415 415 415
394 21.595 499 499 499 499
114 19.260 116 116 116 116
6.259 16.281 5.868 5.868 5.868 5.868
- 7.312 13 13 13 13
209 209 209 209
315 315 315 315
20.816 23.984 16.742

30.552 33.720 26.479

Fonte: BTG Pactual, relatérios da empresa | SOE = Empresa Estatal
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Tabela 7: Participagbes minoritarias (3T20)

Participagao

Nome (3T20)

Norte Energia (Belo Monte)
Elefrobras

Chesf

Eletronorte

Energia Sustentavel do Brasil (Jirau)

Chesf
Eletrosul
Belo Monte Transmissora
Madeira Energia (Sto Antonio)
Fumas
Interligagdo Elétrica do Madeira

Norte Brasil Transmissora de Energia S.A.

Teles Pires Participagdes
Companhia Energética Sinop

Empresa de Energia Sdo Manoel

Mata de Santa Genebra
Chapecoense Geragdo

Interligagéo Elétrica Garanhuns S.A.

Enerpeixe

Transmissora Sul Litorénea de Energia
STN - Sistema de Transmiss&o Nordeste S.A.

Goias Transmissao S.A.

Paranaiba Transmissora de Energia

Transenergia Renovavel
Retiro Baixo Energética
MGE Transmisséo S.A.
Transnorte Energia
Rouar S.A.
Tridngulo Mineiro Transmissora
Vale do Séo Bartolomeu
Outros
Fronteira Oeste Transmissora
Tijoa
Lago Azul Participacoes
Itaipu
Brasil Ventos
Baguari Energia
Caldas Novas Transmissao
Construtora integracao
CSE centro de solucoes
Inambari Geragéo
Manaus Construtora
Serra do Facéo Energia
Transenergia S&o Paulo

Total

CTEEP
Lajeado Energia
CEB Lajeado
Paulista Lajeado

Energética Aguas da Pedra S.A.

Outros
CEEE-GT
EMAE
Cemar

Total

Total

50,0%
15,0%
15,0%
20,0%
40,0%
20,0%
20,0%

43,1%
431%

Valuation R$ milhdes

Valor Patrimonial
Valor Patrimonial
Valor Patimonial
Valor Patrimonial
Valor Patrimonial
Valor Patimonial
Valor Patrimonial
Valor Patrimonial
Valor Patrimonial
Valor Patrimonial
Valor Patrimonial
Valor Patrimonial
Valor Patrimonial
Valor Patrimonial
Valor Patrimonial
Valor Patrimonial
Valor Patrimonial
Valor Patrimonial
Valor Patimonial
Valor Patrimonial
Valor Patrimonial
Valor Patrimonial
Valor Patrimonial
Valor Patrimonial
Valor Patrimonial
Valor Patrimonial
Valor Patrimonial
Valor Patrimonial
Valor Patrimonial
Valor Patrimonial
Valor Patrimonial
Valor Patrimonial
Valor Patrimonial
Valor Patrimonial
Valor Patrimonial
Valor Patrimonial
Valor Patrimonial
Valor Patrimonial
Valor Patrimonial
Valor Patrimonial
Valor Patrimonial
Valor Patrimonial
Valor Patrimonial
Valor Patrimonial

Valor Patrimonial
Valor Patimonial
Valor Patimonial
Valor Patrimonial
Valor Patimonial
Valor Patimonial
Valor Patrimonial
Valor Patrimonial
Valor Patrimonial

6.766

3.738
1.729
1.244
1.498

749
"7

615
506
388

216

7048,947

29250,281

xBV

0,90x

0,50x

1,00x
0,50x

1,00x
1,00x
1,00x
1,00x
1,00x
1,00x
1,00x
1,00x
1,00x
1,00x
1,00x
1,00x
1,00x
1,00x
1,00x
1,00x
1,00x
1,00x
1,00x
1,00x
1,00x

1,00x
1,00x
1,00x
1,00x
1,00x
1,00x
1,00x
1,00x
1,00x

SOE
6.089

xVP

1,00x

1,00x

1,00x
1,00x

1,00x
1,00x
1,00x
1,00x
1,00x
1,00x
1,00x
1,00x
1,00x
1,00x
1,00x
1,00x
1,00x
1,00x
1,00x
1,00x
1,00x
1,00x
1,00x
1,00x
1,00x

1,00x
1,00x
1,00x
1,00x
1,00x
1,00x
1,00x
1,00x
1,00x

Privado

6.766

3.738

BTG Pactual Equity Research

xVP
0,75x

0,50x

0,75x
0,50x

0,75x
0,75x
0,75x
0,75x
0,75x
0,75x
0,75x
0,75%
0,75x
0,75x
0,75x
0,75x
0,75x
0,75%
0,75x
0,75x
0,75x
0,75x
0,75x
0,75x
0,75x

0,75x
0,75x
0,75x
0,75x
0,75x
0,75x
0,75x
0,75x
0,75x

Downside

5.074

Fonte: BTG Pactual, relatérios da empresa | SOE = Empresa Estatal
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Privatizacao: proximas etapas e histoérico

Nas ultimas décadas, a Eletrobras (como empresa estatal) estava sujeita a influéncia politica e a ma governanca. Nos
ultimos anos, também foi abalada por escandalos de corrupcéo que prejudicaram a percepcéo dos investidores sobre as
acOes. Esse cenario mudou muito desde 2016 e, junto com as mudangas na gestdo do “C-level”, as negociacdes de
privatizacao surgiram e comecaram a (re) ganhar forca. Desde entdo, varios projetos de lei foram apresentados pelo
gowverno e pela Camara dos Deputados para discutir uma potencial privatizacdo. Mas depois de quase trés anos desde
gue o ex-presidente Temer enviou ao Congresso o projeto de lei n® 9.463, nada realmente mudou.

A sequir, apresentamos um breve histérico de legisla¢des, decretos e projetos de lei anteriores que impactaram o potencial
processo de privatizagao da Eletrobras:

Decreto n° 1.503 (Presidente Fernando Henrique Cardoso, 1995)

Inclui Eletrobras, Furnas, CHESF, Eletronorte, Eletrosul no Plano de Desinvestimento.
Projeto de Lei n®10.848 (Presidente Lula, 2004)

Excluiu Eletrobras, Furnas, CHESF, Eletronorte, Eletrosul do Plano de Desinvestimento
Projeto de lei n®9.463 (presidente Michel Temer, 2018)

O governo propds um modelo de privatizagdo via aumento de capital (subscri¢éo publica de agbes, sem subscricdo pelo
gowverno - que deveria ficar com 45% da Eletrobras pos-privatizagc&o, mantendo uma acéo de classe especial (ou seja,
golden share) com poder de veto nas decisfes estratégicas. O governo também decidiu limitar o poder de voto apés a
privatizacdo a até 10% das acdes da empresa, refletindo seu objetivo de transformar a Eletrobras em uma empresa e
impedir que qualquer participante consolidado do setor assuma o controle.

Os recursos da capitalizacdo seriam usados para pagar nowos contratos de concessao para 14 usinas hidrelétricas
operando no formato O&M. Um ter¢o dos recursos seria destinado ao fundo setorial da CDE (Conta de Desenvolvimento
Energético) para absoner os custos extras (ou seja, tarifas mais altas) resultantes do fim do regime de cotas. O governo
também propbs um programa de revitalizag&o do rio S&o Francisco, com a Eletrobras financiando R$ 350 milhdes/ano nos
primeiros 15 anos apos a privatizagdo e mais R$ 250 milhdes/ano nos 15 anos seguintes.

Considerando as atuais subsidiarias da Eletrobras, apenas Eletronuclear e Itaipu seriam excluidas do processo de
privatizacdo, uma vez que essas empresas nao podem ser transferidas para participantes privados. Eletronuclear, por
proibicao constitucional, enquanto para Itaipu o entendimento era de que a Eletrobras senia na época como uma diviséo
do governo para se tornar parceira da UHE binacional. Assim, um dos artigos do projeto de lei autoriza a criagdo de uma
sociedade de economia mista, com sede em Brasilia, para participar do capital social da Eletronuclear e de Itaipu.

Projeto de lei n®5.877 (Presidente Jair Bolsonaro, 2019)

A privatizacado se daria por meio de aumento de capital na Eletrobras, sendo os recursos oriundos da alteracdo do regime
de cotas a que estao sujeitas as UHEs da Eletrobras, nos termos da Lei n® 12.783 / 2013.

Conforme projeto de lei encaminhado a Camara dos Deputados, essa mudanca de regime agregara valor as concessdes,
cabendo ao CNPE (Conselho de Politica Energética) o calculo do VPL potencial agregado para a E letrobras. Na avaliagéo
do CNPE, 2/3 seriam atribuidos ao governo a titulo de outorga e 1/3 seria repassado, em parcelas anuais, a CDE para
reducao de tarifas - compensando parcialmente o aumento tarifario decorrente do fim regime de cotas.

Por esse projeto de lei, a Eletrobras € obrigada a manter o patrocinio financeiro do CEPEL (Centro de Pesquisas
Energéticas) por 4 anos e a financiar um programa de revitalizagéo do Rio S&o Francisco por 10 anos, que demandaria R$
350 milhées/ano.

A Eletronuclear e Itaipu Binacional seriam cindidas, pois ndo podem ser privatizadas devido ao seu valor estratégico. A
Eletrobras também seria retirada do PELPT e dos contratos de financiamento com recursos da RGR (Global Reserve
Rewersal) e do Proinfa (Programa de Incentivo as Fontes Alternativas de Energia). A conta também permitiria a
transferéncia de R$ 3,5 bilhdes para compensar as obriga¢des da CCC.

19

Internal Use Only



BTG Pactual Equity Research
btgpactual
09/12/2020

O governo também pretende alterar o estatuto da Eletrobras para limitar o poder de voto a 10% do capital votante e proibir
guaisquer acordos de acionistas que reequilibrem esta regra (exceto para perfazer 10% do capital votante). A ideia do

gowverno é ter uma empresa com capital disperso, sem ‘concentracao de poder’, pois um acionista poderia deter mais de
10% do capital votante, mas votaria apenas com 10%.

Considerando o projeto de lei n® 5.877 como o definitivo a ser posteriormente discutido com o Congresso, mostramos a
seguir um resumo do processo de privatizacdo e como a estrutura societéria da Eletrobras deve mudar:

Figura 6: Processo de privatizacdo
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Fonte: BTG Pactual, relatérios da empresa

Figura 7: Estruturacorporativaesperadapdés -privatizacdo
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Conforme mostrado na Figura 6, o fluxo de trabalho esperado ja foi iniciado quando o governo enviou ao Congresso o
projeto de lei n°® 5.877, com sua intengcao plena descrita e as emendas legislativas necessarias para a legalidade do
processo. O projeto visa capitalizar a empresa por meio de uma oferta primaria, diluindo a participagdo do governo e
garantindo o controle generalizado. O governo também teria permissdo para vender sua participa¢cdo remanescente por
meio de uma oferta secundaria.

O Congresso agora aguarda uma ordem do presidente da Camara dos Deputados para iniciar sua passagem processual,
embora nada tenha mudado muito nos ultimos 12 meses desde que o projeto foi apresentado pelo governo. Se a Camara
dos Deputados aprovar o projeto por maioria simples, ele sera encaminhado ao Senado, que atualmente se opde ao texto
original. Se o Senado fizer alguma alteracao, o projeto deve retornar a Camara dos Deputados para aprovacao final antes
de ir para a sancéo presidencial.

Diante dessa resisténcia, o governo esta analisando op¢des como um novo anteprojeto, agora proposto por um senador,
mudando o fluxo de trabalho e enfrentando resisténcias desde o inicio das discussdes. Essa decisao politica pode se
mostrar mais eficiente no inicio, mas os assessores juridicos afirmam que essa manobra apresenta um risco: se um
senador apresentar um projeto originalmente entregue pelo governo, a oposi¢ao poderia questionar a deciséo e qualquer
discussdo de privatizacao seria adiada novamente.

O caminho da privatizacdo ndo sera facil, mas as recentes eleic6es municipais oferecem algum apoio. Partidos que ja
foram independentes e recentemente aumentaram suaparticipagdo no governo por meio de membros em cargos de chefia,
foram os principais vencedores. Considerando uma provavel reforma do gabinete pelo gowverno no inicio de 2021,
esperamos que mais cargos sejam alocados para esses partidos, abrindo caminho para um Congresso pro-privatizagao
maior.

Grafico 15: Estruturaacionaria (atual)

= Free Float

Govermo Federal

= BNDESPAR

= BNDES

= Qutros

Fonte: BTG Pactual, relatérios da empresa
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Gréfico 16: Estruturaacionaria (privatizacéo)
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Fonte: BTG Pactual, relatérios da empresa

Avaliando o potencial de privatizagéo

O pagamento da concessao relacionado ao processo de privatizacao sera calculado com base no VPL do fim do regime
de cotas. Estimamos um pagamento de concesséo de R$ 24 bilhdes. Principais premissas: (i) pre¢co de R$ 150/MWh, (ii)
corte de 20% na capacidade assegurada, (iii) 3% de GSF (Generation Scaling Factor - medida do risco hidroldgico), (iv)
R$ 3,5 bilhdes relativos ao fundo do Rio S&o Francisco, e (v) R$ 3,5 bilhdes de CCC (Conta de Consumo de Combustiveis)
a receber. Dos R$ 24 bilhdes, 1/3 (R$ 8 bilhdes) sera transferido para a conta da CDE para ajudar na reducao das tarifas
e 2/3 (R$ 16 bilhdes) serdo pagos ao governo.

Em nosso cenario de privatizacdo, o valor patrimonial da Eletrobras poderia chegar a R$ 140 bilhdes, ou R$ 69/acéo
(totalmente diluido). Assumimos (i) um custo de capital préprio 200bps menor (6% vs. 8%), (ii) menor custo da divida, (iii)
um corte de 55% no empréstimo compulsério de R$ 15,4 bilhdes, (iv) maior valuation para participa¢des minoritarias e (v)
corte de custos de 10% em 2021, concluido com corte de 30% em 2022. Ja incluimos os nimeros finais da revisao tarifaria
dos contratos de transmissao renovados pos-PM 579. RAP mais alto foi impulsionado por WACC regulatério mais alto e

pela inclusdo do componente de custo de capital proprio (Ke) no contas a receber da RBSE (Rede Basica Sistema
Existente).
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Tabela 8: RBSE (Rede Basica SistemaExistente)areceberpds-revisao tarifaria

Furnas 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 Total
Total RBSE 1.108 4.518 4.518 3.955 3.393 2.222 1.052 1.052 526 22.344
Parcela Econdmica 399 1.626 1.626 1.339 1.052 1.052 1.052 1.052 526 9.724
Parcela Financeira 574 2.341 2.341 2.341 2.341 1.170 0 0 0 11.108
Parcela de Ajuste 135 551 551 275 0 0 0 0 0 1.512
Chesf 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 Total
Total RBSE 740 2.918 2,918 2.188 1.456 728 0 0 0 10.948
Parcela Econdmica 251 989 989 495 0 0 0 0 0 2.724
Parcela Financeira 369 1.456 1.456 1.456 1.456 728 0 0 0 6.921
Parcela de Ajuste 120 473 473 237 0 0 0 0 0 1.303
Eletronorte ppli} 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 Total
Total RBSE 313 1.397 1.193 1.046 900 560 221 221 110 5.961
Parcela Econdmica 115 514 0 0 0 0 0 0 0 629
Parcela Financeira 152 679 514 367 221 221 221 221 110 2.706
Parcela de Ajuste 46 204 679 679 679 339 0 0 0 2.626
CGT Eletrosul p{pli} 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 Total
Total RBSE 136 606 606 491 377 218 59 59 30 2.582
Parcela Econdmica 37 165 165 112 59 59 59 59 30 745
Parcela Financeira 7 318 318 318 318 159 0 0 0 1.502
Parcela de Ajuste 28 123 123 61 0 0 0 0 0 335
Eletrobras p{pli} 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 Total
Total RBSE 2.297 9.439 9.235 7.680 6.126 3.728 1.332 1.332 666 41.835
Parcela Econdmica 802 3.294 2.780 1.946 1.111 1.111 1111 1.111 556 13.822
Parcela Financeira 1.166 4,794 4.629 4482 4.336 2.278 221 221 110 22.237
Parcela de Ajuste 329 1.351 1.826 1.252 679 339 0 0 0 5.776

Total RBSE 41.835

Fonte: BTG Pactual, relatorios da empresa

Outra vantagem potencial pode vir da extensao da UHE Tucurui (8,5 GW). O Decreto n®10.135/ 19 de nov-2019 estendeu
o0 beneficio da renovagao antecipada das concessdes de geracdo em caso de privatizagc&do. Tucurui tem até 21 de fevereiro
para solicitar a renovagao antecipada de Tucuri (8,5 GW). Pelos nossos calculos e usando a UHE Porto Primavera (Cesp)
como proxy, a extensao pode gerar VPL extra de R$ 5,69 hilhdes para a Eletrobras.

Outro projeto que nao esta incluido em nosso modelo é o Angra 3. A construcéo foi iniciada em 2009 e interrompida em
2015 devido a denuncias de irregularidades por parte de empresas prestadoras de senicos para a Eletronuclear. Até o
ano de 2019, a Eletrobras havia gasto ~R$ 11,5 bilhdes no Angra lll e concluido 63,8% do projeto. De acordo com a
administragdo, a construcdo demandara um investimento adicional de R$ 15 bilhdes para concluir a usina, e a Eletrobras
NAo possui 0s meios necessarios para construi-la sozinha. A construgcao, que pode ser retomada em 2021, pode precisar
de um parceiro privado. Recentemente, a Aneel aprovou uma tarifa de R$ 480/MWh para o Angra 3 (\s. R$ 270/MWh para
o0 Angra 1 e 2), mas a tarifa maior foi definida para compensar a divida do projeto e cobrir os custos operacionais, gue
deveriam ser neutros, em termos de VPL, para a Eletrobras.
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Nosso cenario de estresse implica que a Eletrobras néo seja privatizada. Ao aumentar nosso Ke em 100 bps para 9%,
assumindo os R$ 11 bilhdes adicionais em empréstimos compulsérios e um valor menor para as participagdes minoritaras
(0,75x VP), nosso prego-alvo cai para R$ 35.

A precos atuais, parece que os investidores estédo avaliando o pior cendrio possivel para a Eletrobras. Embora ainda
vejamos um potencial de valorizag&o significativo considerando a empresa "como esta", ou seja, sem incorporar nenhum
valor adicional da privatizagéo, entendemos o ceticismo dos investidores. A Eletrobras passou recentemente por melhorias
significativas, mas as elei¢es estdo chegando. Com um cenario politico imprevisivel, ndo podemos subestimar a potencial
destruicdo de valor que um governo populista pode causar a empresa.

O governo anunciou a intenc¢ao de privatizar 9 empresas estatais em 2021, sendo a Eletrobras uma delas. A expectatia é
gue a privatizagdo ocorra no ultimo trimestre de 2021. Ainda ha um longo caminho até finalmente comecarmos a ver mais
clareza no processo de privatizagéo, mas acreditamos que 0s precos atuais estdo excessivamente descontados. Supondo
gue aempresapermaneca ‘como estd’, ainda vemos um potencial de valorizagcao de ~40%. Emum cenario de privatizacao,
0 potencial de valorizagéo pode ser enorme (+ 100%).

Tabela 9: Soma das Parte (SOE)

Ativos ELET3 R$/agado ELET6 R$/acédo ELET R$/acao
Furnas R$m 18.421 14.838 11,5 3.583 12,8 18.421 1,7
Chesf R$m 18.316 14.753 114 3.563 12,7 18.316 11,7
Eletronorte + Amazonas GT R$m 17.922 14.435 11,2 3.486 12,4 17.922 114
Elefrosul + CGTEE R$m 7.733 6.229 48 1.504 54 7.733 49
Eletronuclear R$m 6.965 5.610 44 1.355 48 6.965 44
Participagdo minoritaria R$m 30.552 24.609 19,1 5.943 21,2 30.552 19,5
Holding R$m (11.815) (9.517) -74 (2.298) -8,2 (11.815) -75
Empréstiimos compusorios R$m (8.990) (7.241) -5,6 (1.749) -6,2 (8.990) -5,7
Provisdes R$m (4.495) (3.620) -2,8 (874) -3,1 (4.495) -2,9
Equity value 74.611 46,6 51,8 47,6

Fonte: BTG Pactual, relatérios da empresa

Tabela 10: SOTP (Privatizado

ELET3 R$/acao ELET6 R$/acédo ELET R$/acao
Furnas R$m 31.698 25.557 15,3 6.141 17,0 31.698 15,6
Chesf R$m 52.047 41.964 25,2 10.083 27,8 52.047 25,7
Eletronorte + Amazonas GT R$m 21.324 17.193 10,3 4131 114 21.324 10,5
Eletrosul + CGTEE R$m 10.195 8.220 49 1.975 55 10.195 5,0
Eletronuclear R$m 10.601 8.548 5,1 2.054 57 10.601 52
Participagdo minoritaria R$m 33.720 27.187 16,3 6.533 18,0 33.720 16,6
Holding R$m (10.979) (8.852) 53 (2.127) -5,9 (10.979) -54
Empréstmos compusérios R$m (2.201) (1.775) -11 (426) -1,2 (2.201) -11
Provistes R$m (6.411) (5.169) -3,1 (1.242) -34 (6.411) -3,2
Equity value 139.994 67,7 74,9 69,0

Fonte: BTG Pactual, relatérios da empresa
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Tabela 11: Somadas Parte (cenério negativo

Ativos ELET3 R$/acao ELET6 R$/acédo ELET R$/acdo
Furnas R$m 16.695 13.442 10,4 3.253 11,6 16.695 10,6
Chesf R$m 16.646 13.402 10,4 3.244 11,6 16.646 10,6
Eletronorte + Amazonas GT R$m 16.920 13.623 10,6 3.297 11,8 16.920 10,8
Eletrosul + CGTEE R$m 6.980 5.620 44 1.360 49 6.980 44
Eletronuclear R$m 5.808 4.676 3,6 1.132 4,0 5.808 3,7
Participagdo minoritaria R$m 26.479 21.319 16,5 5.160 18,4 26.479 16,9
Holding R$m (11.758) (9.467) -7,3 (2.291) -8,2 (11.758) -1,5
Empréstimos compusbrios R$m (19.663) (15.831) -12,3 (3.832) -13,7 (19.663) -12,5
Provisdes R$m (3.773) (3.037) -2,4 (735) -2,6 (3.773) -2,4
Equity value 54.334 33,9 37,8 34,6
Fonte: BTG Pactual, relatérios da empresa

Gréafico 17: Composicédo do EBITDA (SOE)
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Fonte: BTG Pactual, relatérios da empresa
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Comparativos de valuation

Gréfico 17: Composicédo do EBITDA (SOE)

Ultimo  Potencial P/E ST Div. Yield

preco de valoriz. 2020E 2021E 2020E 2021E 2020E 2021E
Alupar Compra 31,0 25,57 21% 18,1x 9,5x 9,2x 7,1x 2,8% 10,6%
AES Tiete Neutro 13,0 16,22 -20% 15,6x 10,1x 7,7 6,2x 6,8% 9,9%
Cemig Compra 13,0 13,23 -2% 18,7x 5,3x 8,8x 8,3x 1,3% 4,7%
CESP Compra 32,0 28,26 13% 18,2x 15,8x 7,5x 7,1x 5,5% 6,3%
Copasa Compra 17,0 15,61 9% 7,7x 7,2x 4,4x 4,4x 3,5% 7,0%
Copel Neutro 70,0 70,83 -1% 5,5x 5,8x 5,2x 5,1x 9,0% 8,7%
CPFL Compra 40,0 30,85 30% 12,3x 11,1x 8,5x 7,5x 4,1% 4,5%
EDP do Brasil Compra 22,0 19,17 15% 10,4x 6,9x 7,3x 5,7x 7,2% 10,8%
Engie Brasil Neutro 42,0 43,25 -3% 18,8x 12,7x 10,4x 9,4x 5,6% 8,3%
Energisa Compra 58,0 47,30 23% 13,1x 10,9x 9,1x 7,7X 3,8% 4,6%
Eneva Compra 50,0 56,40 -11% 41,0x 23,1x 17,8x 13,0x 0,0% 0,0%
Equatorial Compra 21,0 22,01 -5% 13,2x 12,3x 9,8x 10,5x 3,8% 4,1%
Light Neutro 18,0 23,01 -22% 18,8x 8,9x 10,3x 6,9x 1,3% 2,8%
Omega Neutro 41,0 37,50 9% 113,3x 26,3x 15,4x 11,9x 0,2% 1,0%
Sabesp Compra 57,0 45,67 25% 17,9x 9,0x 6,5x 6,2x 1,4% 2,8%
Sanepar Neutro 32,0 26,36 21% 7,5x 6,6Xx 6,4x 6,0x 8,2% 7,6%
Taesa Neutro 32,0 33,58 -5% 6,2x 7,7x 8,2x 12,0x 13,6% 12,9%
TRPL Neutro 25,0 27,80 -10% 8,9x 10,8x 6,2X 8,0x 9,2% 9,3%

Fonte: BTG Pactual
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InformagOes Importantes
Para informacdescomplementarese detalhadasentre em contato com o seu assessor ou com a Equipe de Renda Variavel do Banco BTG Pactual Digital.

. Precos das agdesrefletem precosde fechamentono mercado a vista.

. Rentabilidadespassadas nédo oferecem garantiasde resultadosfuturos.

. Os retornosindicadoscomo performance sdo baseadosem valoriza¢do do capital incluindo dividend ose excluindo custosde transacéo da B3, da
Corretora, comissionamentos, juros cobrados sobre limites de crédito, margens etc. Ajustar o desempenho da carteira aos custo s resultard em
reducéo dosretornostotaisdemonstrados.

Disclaimer Global

O conteldo dos relatorios ndo pode ser reproduzido, publicado, copiado, divulgado, distribuido, resumido, extraido ou de outra forma ref erenciado, no
todo ou em parte, sem o consentimentoprévioe expresso do BTG Pactual digital. Nossas analisessdo baseadasem info rmacgdesobtidasjunto a fontes
publicasque consideramosconfiaveisna data de publicacéo, dentre outrasfontes. Na medida em que asopiniéesnascem de julgamentose estimativas
estdo naturalmente sujeitasa mudancas. O conteldo dosrelatériosé gerado consoante ascondi¢cGesecondmicas, de mercado, entre outras, disponiveis
na data de sua publicacédo, de modo que asconclusdesapresentadasestao sujeitasa variagbesem virtude de uma gama de fatore ssobre os quaiso
BTG Pactual digital ndo tem qualquer controle. Cada relatério somente é valido na sua respectiva data, sendo que eventos futuros podem prejudicar
suas conclusdes. Rentabilidade obtida no passado né&o representa garantia de rentabilidade futura. O BTG Pactual digital ndo a ssume nenhuma
responsabilidade em atualizar, revisar, retificar ou anulartaisrelatériosem virtude de qualquer acontecimento futuro.

Nossos relatérios possuem carater informativo e ndo representam oferta de negociagdo de valores mobiliarios ou outros instrum entos financeiros em
gualquer jurisdicao. As analises, informacdes e estratégias de investimento tém como Gnico propoésito fomentar o debate entre os analistas do BTG
Pactual digital e os seus clientes. O BTG Pactual digital ressalta que os relatérios nao incluem aconselhamento s de qualquer natureza, como legal ou
contabil. O contetdo dos relatérios ndo é e nem deve ser considerado como promessa ou garantia com relagdo ao passado ou ao futuro, nem como
recomendacao para qualquer fim. Cadacliente deve, portanto, desenvolver suas prépriasandlisese estratégias.

As informag6es disponibilizadas no contelido dos relatérios ndo possuem relacéo com objetivos especificos de investimentos, si tuacgao financeira ou
necessidade particular de qualquer destinatario especifico,ndodevendo servircomo Unica fonte de informag8esno processo decisdrio do investidor que,
antes de decidir, devera realizar, preferencialmente com a ajuda de um profissional devidamente qualificado, uma avaliagdo mi nuciosa do produto e
respectivos riscos face a seus objetivos pessoas e a sua tolerancia a risco. Portanto, nada nos relatérios constitui indicagdo de que a estratégia de
investimentoou potenciaisrecomendagfescitadassido adequadasao perfil do destinatério ou apropriadasas circunstanciasind ividuaisdo destinataio
e tampouco constituem uma recomendacéo pessoal.

Os produtose servicosmencionadosnosrelatériospodem nédo estar disponiveisem todasasjurisdicdesou para determinadascategoriasde investidores
Adicionalmente, a legislacéo e regulamentacéo de protecéo a investidores de determinadas jurisdigbes podem néo se aplicar a produtos e servigos
registradosem outrasjurisdigdes, sujeitosa legislacéo e regulamentagéo aplicavel, além de previsdescontratuaisespecificas.

O recebimento do contetdo dos relatérios ndo faz com que vocé esteja automaticamente enquadrado em determinadas categorias de investimento
necessarias para a aplicacdo em alguns produtos e servigos. A verificagdo do perfil de investimento de cada investidor devera, portanto, sempre
prevalecer na checagem dos produtos e servigos aptos a integrarem sua carteira de investimentos, sendo certo que nos reservam os ao direito de
eventualmente recusarmosdeterminadasoperacfesque ndo sejam compativeiscom o seu perfil de investimento.

O Banco BTG Pactual S.A. mantém, ou tem a intencdo de manter, relagdescomerciaiscom determinadascompanhiascobertasnosrelatérios. Poresta
razao, os clientes devem estar cientes de eventuais conflitos de interesses que potencialmente possam afetar os ob jetivos dos relatérios. Os clientes
devem considerar osrelatériosapenascomo maisum fator no eventual processo de tomada de decisdo de seusinvestimentos.

O Banco BTG Pactual S.A. confia no uso de barreira de informacéo para controlar o fluxo deinformacéo contidaem uma ou maisareasdentro do Banco
BTG Pactual S.A., em outras areas, unidades, grupos e filiadas do Banco BTG Pactual S.A.. A remuneragao do analista responsav el pelo relatério é
determinada pela direcdo dodepartamento de pesquisa e pelosdiretoressenioresdo BTG Pactual S.A. (excluindo osdiretoresdo banco de investimento).
Aremuneracgdo do analista ndo € baseada nasreceitasdo banco de investimento, entretanto a remuneragéo pode serrelacionada asreceitasdo Banco
BTG Pactual S.A.como umtodo, no qual o bancode investimento, vendase trading (operagdes) fazem parte.

O BTG Pactual digital ndo se responsabiliza assim como ndo garante que os investidoresirdo obter lucros. O BTG Pactual digital tampouco ira dividir
qualquerganho de investimentoscom osinvestidoresassim como néo ira aceitar qualquer passivo causado por perdas. Investimentosenvolvem riscos
e osinvestidoresdevemter prudéncia aotomar suasdecisdesde investimento. O BTG Pactual digital ndo tem obrigagdesfiduciariascom osdestinataros
dosrelatériose, ao divulga-los, ndo apresentacapacidade fiduciaria.

O BTG Pactual digital, suas empresas afiliadas, subsidiarias, seus funcionérios, diretores e agentes nao se responsabilizam e n&o aceitam nenhum
passivo oriundo de perdaou prejuizo eventualmente provocado pelouso de parte ou da integralidade do conteddo dosrelatorios.

Certificacao dos analistas: Cada analista da area de Analise & Research primariamente responsavel pelo contetido desse relatério de investimentos
total ou em parte, certifica que: i) Todosospontosde vista expressos refletem suasopinidese pontosde vista pessoaissobre as acdese seus emissores
e taisrecomendac6es foram elaboradas de maneira independente, inclusive em relacéo ao BTG Pactual S.A. e / ou suas afiliadas, conforme o caw.
ii)nenhuma parte de sua remuneracéo foi, € ou sera, direta ou indiretamente, relacionada a quaisquer recomendac¢8es ou opiniées especificas aqui
contidasou relacionadasao preco de qualquer valor mobiliario discutido neste relatério.

Parte da remuneragéo doanalista é provenientedoslucrosdo Banco BTG Pactual S.A. como um todo e/ou de suasafiliadase, co nsequentemente, das
receitasoriundasde transacdesrealizadaspelo Banco BTG Pactual S.A. e / ou suas afiliadas.

Quando aplicavel, o analista responsavel por este relatério e certificado de acordo com as normas brasileiras sera identifica do em negrito na primeira
pagina deste relatérioe sera o primeiro nome na lista de assinaturas.

O Banco BTG Pactual S.A., atuou como coordenador-lider ou coordenador de uma oferta pablicadosativosde emissdo de uma ou maiscompanhias
citadasneste relatorio nosultimos 12 meses. Também atua como formador de Mercado de ativo de emissdo de uma ou maiscompanh iascitadasneste
relatério.

Para obter um conjunto completo de disclosures associadas as empresas discutidas neste relatério, incluindo informagdes sobre valuation e riscos
acesse www.btgpactual.com/research/Disclaimers/Overview.aspx
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