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O que esperar do primeiro Investor Day da Eletrobras
apos a privatizagao

» Com a maioria dos eventos negativos que impactaram a tese de investimento da Eletrobras desde sua
privatizagao no espelho retrovisor ou se tornando riscos positivos, a partir de agora esperamos um
fluxo de noticias positivas no 2523, comegando com o Investor Day”amanha (12 de julho).

» Uma das maiores reclamagdées dos investidores sobre a Eletrobras é que a recuperagao pos-
privatizagao Foi muito lenta, com orientagao limitada sobre como a empresa chegaria la... em seu
primeiro Investor Day como uma empresa privada, esperamos que a Eletrobras fale em detalhes sobre
cortes de despesas operacionais, monetizagao de eficiéncias fiscais, protegao do portfélio de energia,
negociagoes de empréstimos, etc.

> Sobre outros fFluxos de noticias de curto prazo, esperamos (i) que a ANEEL decida sobre a RBSE (Rede
basica do sistema existente) em 2-3 meses (agora esperamos um resultado favoravel/pequeno corte),
(ii) a tarifa de Angra 3 sera definida até set/out seguindo as regras estabelecidas na privatizagao; e
(iii) Amazonas D poderia mudar de maos (talvez a Eletrobras possa reverter algumas provisoes). Sobre
o limite de 10% dos votos, acreditamos que o estado de direito do Brasil sera preservado.

> Sobre os precos de eletricidade atualmente baixos nao modelamos quaisquer melhorias no
curto/médio prazo (excesso de oferta), mas isso parece totalmente precificado pelo mercado.

Desde sua privatizagao em junho de 2022, a Eletrobras enfrentou uma tempestade perfeita de eventos
negativos, mas estes agora estao precificados ou se tornaram “riscos de alta”, incluindo: (i) pregos da eletricidade
caindo no 2522 em fungao do excesso de oferta de geragdo, dado que Eletrobras esta altamente descontratada
- atualmente, a maioria dos analistas modela pregos baixos por um longo periodo, mas isso pode mudar se a
hidrologia piorar e/ou a demanda aumentar; (ii) o debate sobre a revisdo dos recebiveis do RBSE (23% do valor
de mercado), com risco de redugao em até 30% do ressarcimento pendente — esperamos decisao favoravel da
ANEEL nos proximos 2 meses (corte de RBSE de cerca de 10%) visto que o angulo juridico prevalece sobre a
metodologia de calculo; (iii) Turnaround (reestruturacao) da Eletrobras demorando mais do que o esperado para
entrar em agao — agora, no dia 12 de julho, a empresa provavelmente revelara seu plano de reestruturagao em
detalhes; e (iv) em maio o governo federal questionou a legalidade do limite de 10% dos votos através de um
pedido de liminar ao Supremo Tribunal Federal — a nosso ver, o estado de direito do Brasil deve prevalecer ou
um acordo entre o governo e a Eletrobras sera alcangado.

O que esperar do Investor Day da Eletrobras? Este serd um evento importante, pois depois da privatizagao em
meados de 2022, o mercado tem esperado mais detalhes sobre o potencial de reestruturagao. Notavelmente, a
Eletrobras é uma gigante (a maior geracao renovavel da América Latina) com varias unidades de negdcios para
atender/melhorar, e o primeiro passo foi colocar em pratica toda a equipe de gerentes seniores (para se juntar
ao CEO/CFO que liderou a privatizagao) para executar a recuperagao. Agora com equipe praticamente completa,
esperamos que a Eletrobras aborde o tamanho e o tempo de: (1) novo programas de eficiéncia + meta opex
(despesas de manutengao)/PMSO (despesas com pessoal, material, etc); (2) reestruturacao para desbloquear
eficiéncias fiscais + uso de compensagao de prejuizos fiscais; (3) estratégia de comercializagao do portfélio de
energia; (4) algumas percepgdes sobre negociagdes de obrigagdes de empréstimos compulsérios; e (5) seu
crescimento inorganico/organico + estratégia de alienagdo de participagdes minoritarias. Outros temas em que a
Eletrobras esta atuando também devem ser discutidos, como o limite de 10% dos votos (ha alguma negociagao
em andamento?), a RBSE, Angra 3 e Amazonas D.
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(1) Cortes de Opex/PMSO: Para 2023, esperamos que a Eletrobras reserve opex total (folha de pagamento,
material, servicos, outros) de aproximadamente R$ 7,6 bilhdes (vs. R$ 10 bilhdes em 2022), sendo que isso
inclui principalmente a redugao de funcionarios feita em 2022 e parte da redugao de forca de trabalho
esperada em 2023 (levando a forga de trabalho total para 7.300 em 2023 contra 10,5 mil apds a privatizagao).
Enquanto muito foi feito para reduzir opex desde 2018 (quando o governo decidiu privatizar a Eletrobras), o
corte de custos continua sendo uma das grandes areas para capturar upside (potencial de ganhos), e vemos
espaco para Eletrobras guiar para um nivel de PMSO normalizado de RS 4,0 bilhdes a RS 4,5 bilhdes, que pode
ser alcancado até 2025.

Abaixo, discutimos nosso caso base atual e as expectativas sobre alguns desses itens:

(2) Eficiéncias fiscais: Em nossa avaliagcdo de VPL (valor presente liquido) da soma das partes, vemos cerca de
RS 13 bilhdes (11%) provenientes de eficiéncias fiscais e a monetizacdo de prejuizos fiscais a compensar. Para
atender efetivamente a essa expectativa, a Eletrobras precisa registrar impostos tributaveis na holding: (a)
para usar o potencial de protecao fiscal de despesas operacionais/juros (BBI estima R$ 4,7 bilhdes de VPL); e
(b) para ser capaz de registrar/usar o prejuizo fiscal atualmente fora do balango de aproximadamente RS 15
bilhdes que estd principalmente relacionado ao empréstimo compulsério (BBI estima RS 7,8 bilhdes no VPL).
Para esse fim, a holding poderia obter receita de juros concedendo empréstimos intercompany para suas
subsidiarias, ganhar um spread na comercializagao de energia elétrica, ou pode ser fundido com ativo
operacional. Outra fonte de upside nessa area é o aproveitamento acumulado de R$ 12 bilhdes de perdas da
hidrelétrica Santo Antonio, o que requer a incorporacao de ativos rentaveis a ela (BBI estima RS 1,4 bilhdo).

(3) Carteira de energia nao contratada. A menos que a proxima estacao chuvosa seja muito fraca (< 70% da
média historica), os pregos da eletricidade PLD devem permanecer baixos em 2024 (<R$ 100/MWh) e ha pouco
gue qualquer gerador possa fazer sobre isso. Além disso, tudo mais constante, em nossa estimativa, o
excesso de oferta de geragao persistirad por algum tempo, e é por isso que modelamos pregos voltando aos
niveis normalizados gradualmente até 2030 (para R$ 150/MWh). Embora esse cendrio parega ruim para os
geradores, nenhum analista parece esperar algo diferente, razao pela qual qualquer volatilidade nos pregos
spot (por exemplo, impulsionado por hidrologia ruim ou uma retomada na demanda) pode representar um
risco positivo para os ganhos.

No entanto, o portfélio de geragdo da Eletrobras tem capacidade ndo contratada de 29%/46%/59% no ano
fiscal de 24/25/26, razao pela qual tomar medidas para melhorar sua posicao nesta area é critico... 0 que a
Eletrobras poderia fazer? Por exemplo, poderia incluir o fornecimento de eletricidade a longo prazo nas
negociagdes para liquidar partes do passivo do empréstimo compulsério ou, a longo prazo, poderia tornar-
se um grande fornecedor/ancora para projetos intensivos de eletricidade que de outra forma nao seriam
vidveis (por exemplo, projetos verdes hidrogénio?). E quanto ao risco de queda adicional nos pregos? O
principal risco de curto prazo seria que o preco do PLD minimo a vista (a R$ 69/MWh atualmente) fosse
reduzido pelos reguladores (discussao aberta), embora consideremos isso improvavel. Por outro lado, os
geradores hidrelétricos precisam ser remunerados por serem a “bateria” do sistema que ajuda a modular o
abastecimento de renovaveis intermitentes.

(4) Empréstimo compulsério: Com a melhor equipe juridica que uma empresa privada pode conseguir, a
Eletrobras estd focada em negociar o Passivo de empréstimo compulsério de RS 25 bilhdes (mais de 4 mil
casos com diferentes niveis de maturidade em seus processos judiciais, devido em parte a grandes
industrias/consumidores, e parte para investidores financeiros que hd muitos anos adquiriram direitos de
empréstimo). Em dezembro de 2022, por exemplo, a Eletrobras fechou acordo para liquidar cerca de RS 1,2
bilhao da provisao do empréstimo compulsério de propriedade da CSN, mas para nao prejudicar outras
negociacdes em andamento, o haircut aplicado (vs. o valor contabilizado) nao foi divulgado (acreditamos que
um desconto de cerca de 15% pode ter sido aplicado). A nosso ver, quitar esse enorme passivo de empréstimo
compulsério serd uma das principais prioridades da empresa e deve ser totalmente realizado até 2025. Isso
fornecerd, por exemplo, visibilidade suficiente sobre o balango de forma que, depois de liquidar a maior parte
do empréstimo compulsério, a Eletrobras possa passar a pagar enormes dividendos (lucro acumulado de R$



34 bilhdes no 1T23). Em nosso caso base, modelamos um desconto de 20% para Eletrobras pagar o saldo
pendente dos processos dos empréstimos compulsorios (RS 25 bilhdes) nos proximos trés anos.

Nao esperamos mudangas no limite de 10% dos votos da Eletrobras. A principal preocupagao de curto prazo
é a disputa do governo federal no suprema corte, tentando derrubar o limite de 10% de direito a votos que foi
aprovado pelo Congresso como parte da lei da privatizagao da Eletrobras (o governo possui cerca de 48% do
total de agdes com direito a voto, mas vota apenas com um maximo de 10%, como qualquer outro acionista). Se
a corte suprema decidisse em favor do governo, em termos praticos a Eletrobras voltaria a ser uma estatal. Em
nossa Vvisao, no entanto, O STF mantera o limite de 10% dos votos, j& que o projeto de lei de privatizagdo da
Eletrobras foi amplamente discutido pelo Congresso e também aprovado pelo Tribunal de Contas da Unido (TCU).
O momento para que este problema seja resolvido é incerto ja que o Supremo Tribunal Federal nao tem prazo
para colocar o pedido do governo em votagao. Paralelamente, nés ouvimos rumores sobre um possivel acordo
entre a Eletrobras e o governo para resolver a questdao, o que implicaria na concessao de mais assentos ao
governo no conselho. Chegar a um acordo para acabar com essa discussao seria 6timo, mas teria que ser um
acordo rigido (sem espago para novos pleitos do governo), que ndo temos certeza de que pode ser alcangado.

Atualizamos nossas estimativas antes do Dia do Investidor da Eletrobras, recalibrando nosso prego-alvo
para a agdo PNB: R$ 57, e para agao ON: RS 54 (anteriormente R$ 71/69) para refletir, entre outros, pregos
mais baixos de eletricidade até 2030.

Apds atualizar nossos nimeros, estimamos um EBITDA de R$ 19,4 bilhdes para 2023 e RS 23,4 bilhdes para 2024,
impulsionando os multiplos EV/EBITDA para 6,3x/5,0x (vs. 6,3x/6,1x da Engie e 10,5x/8,5x da Auren). As varias
partes mdéveis na avaliacao da Eletrobras tornam a métrica da TIR menos significativa (cada analista tera casos-
base substancialmente diferentes); no entanto, em um estimativa aproximada, a ELET é negociada a uma TIR
alavancada (taxa interna de retorno) atraente de aproximadamente 16% (vs. 6,0% da Engie e 7,6% da Auren). Os
principais drivers por trds de nossas projecdes sdo: (i) precos de eletricidade de RS 80/MWh/R$ 90/MWh em
203/24, atingindo gradualmente R$ 150/MWH até 2030; (ii) GSF em 0,85 em 2024, subindo para 0,95 em 2030; (iii)
sem valor para Angra 3; (iv) reducao do valor do RBSE equivalente a 10% (ao VPL) do total pendente de
ressarcimento; (v) reducdo de custos para operar com despesas operacionais consolidadas de RS 4,3 bilhoes até
2025.

A recompra de agoes da Eletrobras ajudou a recuperagao dos pregos. Em janeiro, a diretoria da Eletrobras
aprovou um programa de recompra de agdes, permitindo que a administragao compre até 10% do total de agoes
em circulagao (202 milhdes ON e 27 milhoes PNb). Desde entao, os nimeros divulgados mostram que a Eletrobras
ja comprou 53,4 milhdes de acdes (46,4 milhdes ON e 7,0 milhdes PNb). Em nossa opiniao, a recompra de agoes é
provavelmente o melhor uso de caixa que a Eletrobras pode fazer neste momento, exceto pagar dividendos
enormes (improvavel por causa do processo de recuperagao).

Abaixo encontram-se os principais nimeros estimados para a Eletrobras:

Eletrobras

R$ milhodes 2022E 2023E 2024E 2025E 2026E 2027E 2028E
Receita Liquida 34.074 38.709 38.912 36.602 36.546 38.507 33.629
Ebitda 7.854 19.435 23.420 24.658 24.180 27.112 23.286
Ebitda Ajustado 22.713 23.539 25.642 26.018 24.455 27.269 23.488
Margem Ebitda ajustado (%) 70% 90% 66% 71% 67% 71% 70%
Lucro Liquido 3.635 3.378 6.605 6.729 6.528 8.460 8.383

Fonte: Bradesco BBI e companhia
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Disclaimer

Este relatério foi preparado pela equipe de analise de investimentos da Agora Corretora de Titulos e Valores Mobilidrios S.A. (Agora), sociedade sob controle indireto do Banco Bradesco S.A. O presente relatério se destina ao uso
exclusivo do destinatério, ndo podendo ser, no todo ou em parte, copiado, reproduzido ou distribuido a qualquer pessoa sem a expressa autorizagao da Agora.

A distribuicdo desse relatério é realizada somente com o objetivo de prover informagdes e ndo representa uma oferta ou recomendagao de qualquer valor mobilidrio. As informagdes contidas neste relatério sdo consideradas
confiaveis na data de sua publicagdo, entretanto, ndo representam por parte da Agora garantia de exatiddo dos dados factuais utilizados. As opinides, estimativas, projecdes e premissas relevantes contidas neste relatério sdo
baseadas no julgamento dos analistas de investimento envolvidos na sua elaboragao e sao limitadas as companhias e aos ativos objetos de sua andlise nos termos da Resolugdo CVM n® 20, e estao, portanto, sujeitas a modificagdes
sem aviso prévio.

A Agora esclarece que reproduziu no presente relatério analises realizadas pela Bradesco Corretora de Titulos e Valores Mobilidrios, sendo ambas sociedades integrantes do grupo econdmico do Banco Bradesco S.A. Os analistas
de investimentos declaram que pactuam com as opinides expressadas nas referidas analises ora reproduzidas.

Declaragdes dos analistas de investimento envolvidos na elaboragao deste relatério nos termos do art. 21 da Resolugao CVM n° 20:

Os analistas de investimento declaram que as opinides contidas neste relatério refletem Unica e exclusivamente as suas opinides pessoais sobre o comportamento dos valores mobilidrios objeto desse relatério, e que foram
elaboradas de forma totalmente independente e auténoma, inclusive em relagdo a Agora e demais empresas do grupo Bradesco.

Aremuneragao dos analistas de investimento est3, direta ou indiretamente, influenciada pelo resultado proveniente dos negécios e operagdes financeiras realizadas pela Agora.

Consulte os riscos da operagdo e compatibilidade com o seu perfil antes de investir. Rentabilidade passada nao é garantia de rentabilidade futura.

"Declaragdes nos termos do Art. 22 da Resolugdo N° 20, referentes as empresas cobertas pelos analistas de investimento da Agora e Bradesco Corretora:

O Bradesco BBI tem participagao societéria e interesses econdmicos relevantes na empresa Cosan Dez Participagdes S.A., uma empresa gerenciada pela Cosan S.A. O Banco Bradesco S.A, detentor do Bradesco BBI e da Bradesco
Corretora, tem participagao acionaria indireta em Livetech da Bahia (WDC) e da Log Commercial Properties.

Agora, Bradesco Corretora, Bradesco BBI e demais empresas do grupo Bradesco tém interesses financeiros e comerciais relevantes em relagdo ao emissor ou aos valores mobiliarios objeto de analise.

Bradesco BBI est4 participando como coordenador nas Ofertas Piblicas de Valores Mobilidrios de Companhia Paranaense de Saneamento S.A (COPEL), Oceanpact Servigos Maritimos S.A, BRF S.A e MRV Engenharia e Participagdes
SA.

Nos Ultimos 12 meses, o Bradesco BB participou como coordenador nas ofertas publicas de distribuigao de titulos e valores mobilidrios das companhia e/ou prestou servigos de outra natureza para as seguintes empresas: Aliansce
Sonae Shopping Centers S.A., Alpargatas S.A., Assai Atacadista S.A., B3 S.A. - Brasil, Bolsa, Balcdo, Banco do Brasil S.A, Banco do Brasil S.A, C&A Modas, CCR S.A,, Cielo S.A., Cogna Educacao S.A., CPFL Energia S.A, Diagndstico da
América S.A., Direcional S.A, Eletrobras S.A., Energisa S.A., Guararapes Confecgdes S.A., Hapvida Participacoes e Investimentos S/A, Iguatemi S.A, Inter S.A,, Itadsa S.A, JHSF Participacoes S.A., Localiza Rent A Car S.A., Movida S.A,
Empreendimentos Pague Menos S.A, Petréleo Brasileiro S.A. - Petrobras, Randon SA Implementos e Participagdes., Sanepar S.A, TelefénicaBrasil S.A., Unidas S.A, Usinas Siderdrgicas de Minas Gerais S.A., Vamos Locagao de Caminhdes,
Magquinas e Equipamentos S.A, Via S.A. e Ydugs S.A.

Nos Ultimos 12 meses, a Agora e/ou a Bradesco Corretora participaram, como instituicdes intermediérias, das ofertas publicas de titulos e valores mobilidrios das companhias: Aliansce Sonae Shopping Centers S.A., Alpargatas S.A,,
Assai Atacadista S.A., B3 S.A. - Brasil, Bolsa, Balcdo, Banco do Brasil S.A, Banco do Brasil S.A, C&A Modas, CCRS.A, Cielo S.A., Cogna Educacao S.A., CPFL Energia S.A, Diagnéstico da América S.A., Direcional S.A, Eletrobras S.A., Energisa
S.A., Guararapes Confecgdes S.A., Hapvida Participacoes e Investimentos S/A, Iguatemi S.A, Inter S.A., Itatisa S.A, JHSF Participacoes S.A., Localiza Rent A Car S.A., Meliuz S.A., Movida S.A, Empreendimentos Pague Menos S.A, Petréleo
Brasileiro S.A. - Petrobras, Randon SA Implementos e Participagdes., Sanepar S.A, Telefénica Brasil S.A., Unidas S.A, Usinas Siderdrgicas de Minas Gerais S.A., Vamos Locagdo de Caminhdes, Maquinas e Equipamentos S.A, ViaSA. e
Ydugs S.A.

A Bradesco Corretora recebe remuneragao por servigos prestados como formador de mercado de agdes da AMBIPAR Participagdes e Empreendimentos S.A. e Fomento Economico Mexicano FEMSA (FMXB34)."



