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Resumo ‘

Principais pontos fortes Principais riscos

Maior concessionéaria de energia elétrica integrada do Brasil, Picode alavancagem em 2025 em meio a taxas de juros
com cerca de 44 gigawatts (GW) de capacidade instalada de elevadas, dividendos mais altos e investimentos (capex)
geragéo de energia (18% de participagdo no mercado) e mais anuais de cerca de R$ 12 bilhdes em 2025-2026.

de 74.000 quildmetros (km) de linhas de transmissao (37% da

rede nacional).

A Eletrobras gera mais da metade de seu EBITDA da As altas taxas de juros no Brasil manterdo as despesas com
transmisséo de energia, sob um regime regulatério estavel, o juros elevadas, uma vez que metade da divida é indexada a
que traz previsibilidade a geragdo de EBITDA. taxas flutuantes.

Melhoria da eficiéncia das operagdes e redugéo dos riscos  As garantias fornecidas a empresas ndo consolidadas e as
de contingéncia ap6s a privatizagao. obrigagdes de privatizagdo pressionam as métricas de
crédito ajustadas.

A significativa posigao de energia ndo contratada pode A medida que aumenta sua exposic&o ao mercado livre de
representar uma oportunidade de valorizagdo por meio de  energia, a Eletrobras enfrenta riscos de maior volatilidade
contratos de compra e venda de energia (PPAs) de longo nos pregos da energia, o que pode prejudicar os fluxos de
prazo. caixa.

Esperamos que a alavancagem da Eletrobras atinja seu pico em 2025, apés investimentos e
dividendos significativos, com desalavancagem gradual nos anos subsequentes. Consideramos
investimentos anuais de cerca de R$ 12 bilhdes em 2025-2026. Apds sua privatizagdo em 2022, a
Centrais Elétricas Brasileiras S.A. — Eletrobras esta priorizando investimentos em suas redes de
transmisséo, com foco em novos projetos, reforgos e modernizagdes. Isso deve se traduzirem
receitas anuais permitidas (RAP) adicionais de mais de R$ 2 bilhdes nos préximos anos.
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Ao mesmo tempo, a ANEEL (Agéncia Nacional de Energia Elétrica) aprovou uma redugédo de
aproximadamente R$ 1,3 bilhdo por ano nos pagamentos da Rede Béasica do Sistema Existente
(RBSE). Tais pagamentos referem-se a indenizagbes pela parcela ndo depreciada dos ativos de
transmiss&o renovados sob a Lei 12.783/2013. Como resultado, e também devido a alta carga de
juros, esperamos um fluxo de caixa operacional livre (FOCF - free operating cash flow) negativo de
R$ 5,5 bilhdes a R$ 6,5 bilhdes anualmente nos préximos dois anos. Esse déficit devera ser
coberto principalmente pela robusta posigdo de caixa da empresa de R$ 29,8 bilhdes em junho
de 2025, embora acreditemos que a Eletrobras possa continuar acessando os mercados de
crédito e de capitais de forma oportunistica e para fins de gestdo de passivos.

O FOCF negativo, combinado com o anlncio da Eletrobras de um pagamento recorde de
dividendos de R$ 8 bilhdes em 2025, incluindo os dividendos interinos de R$ 4 bilhdes
relacionados aos resultados deste ano, resultard em um pico de alavancagem em 2025.
Projetamos divida liquida ajustada sobre EBITDA entre 5,0x-5,5x e geragéo interna de caixa (FFO
- funds from operations) sobre divida em torno de 10%, ante nossas expectativas anteriores de
10%-12%. O efeito negativo das taxas de juros mais persistentemente altas no Brasil também
deve pressionar o indice de FFO sobre divida.

Esperamos que a Eletrobras comece a reduzir gradualmente a alavancagem em 2026, com divida
ajustada sobre EBITDA recuando para ligeiramente abaixo de 5,0x e FFO sobre divida
melhorando para a faixa de 12%-14%. A partir de 2027, projetamos os mesmos indicadores em
torno de 4,5x e 15%-17%. A reducgéo da alavancagem serd impulsionada por ajustes inflacionéarios
no negdcio de transmisséo, RAP adicional proveniente de investimentos em andamento e maior
volume de vendas e pregos de energia no mercado livre, a medida que a Eletrobras migra a
capacidade das cotas reguladas apds o processo de privatizagdo até 2027. Por fim, o aumento
esperado do FFO reflete nossa opinido de que as taxas de juros devem comegar a recuar em
2026 para 13%, ante 15% em 2025.

A Eletrobras continua focada na eficiéncia e na gestdo de passivos contingentes. Desde a
privatizagéo, a empresa vem trabalhando na simplificagéo de sua estrutura societaria, bem como
na modernizagéo da tecnologia e na melhoria dos processos internos para aumentar a eficiéncia
operacional. Além disso, a Eletrobras esta negociando seus passivos contingentes, incluindo os
valores relacionados a empréstimos compulsérios, que diminuiram de R$ 17,3 bilhdes em 2023
para R$ 12 bilhdes em junho de 2025.

Projetamos que os pagamentos de empréstimos compulsérios, combinados a outras
contingéncias, levardo a desembolsos de caixa de R$ 3,8 bilhdes por ano em 2025-2026. As
menores provisdes e 0 aumento dos lucros no segmento de geragdo, somados aos ganhos de
eficiéncia em pessoal, servigos, materiais e outras despesas, devem contribuir para o aumento
das margens nos proximos anos. Para 2025, projetamos margens EBITDA entre 54% e 55%,
ligeiramente abaixo dos 55,9% registrados em 2024, devido a revisdo para baixo dos pagamentos
de RBSE. Esperamos que as margens cresgam para 60% a 62% a partir de 2026.

A conciliagdo com o governo federal estd em andamento. A agéo judicial iniciada pelo governo
federalem 2023 relacionada a disputas no processo de privatizagdo da Eletrobras foi acordada e
agora aguarda homologagéo pelo Supremo Tribunal Federal. Como parte do acordo, a Eletrobras
esta vendendo sua participagdo minoritaria remanescente na Eletronuclear (36% do capital
votante e 68% do capital total), e ficara isenta de fazer novas contribuigdes de capital para
finalizar a construgéo da usina nuclear Angra lll. Em contrapartida, o governo obteve maior
representatividade no conselho de administragéo da Eletrobras, passando de dois para trés
assentos, dos 10 membros totais.
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Por fim, o acordo ratifica o limite de 10% no direito a votos do governo, apesar de sua
participagao atual de 45,9%. Embora o aumento da presenga do governo no conselho implique
maior influéncia, o acordo também permite que a Eletrobras continue se concentrando em seus
negdcios principais (transmisséo e geragéo de energia), reduzindo sua exposigao as altas
necessidades de investimento de mais de R$ 25 bilhdes e aos riscos de execugéo do projeto
Angra Ill.

Perspectiva

A perspectiva estavel incorpora nossa opinido de que a Eletrobras deve continuar se
beneficiando de sua posigdo competitiva como a maior concessionaria de energia elétrica do
pafs, com fluxos de caixa previsiveis, uma vez que mais de 50% de seu EBITDA provém da
transmisséo de energia. Além disso, esperamos que a empresa seja bem-sucedida em seus
investimentos anuais de R$ 12 bilhdes nos proximos dois anos, levando a um indice de divida
sobre EBITDA entre 5,0x € 5,5x em 2025 e ligeiramente abaixo de 5,0x em 2026, e FFO sobre
divida em torno de 10% em 2025, melhorando para 12% a 14% em 2026.

Cenario de rebaixamento

Poderemos rebaixar nossos ratings da Eletrobras nos proximos 12 meses se rebaixarmos o rating
do Brasil. Na auséncia de qualquer agao de rating soberano, um rebaixamento poderia resultar
de um desempenho operacional mais fraco, combinado com a ndo captura de eficiéncias e
resolugéo de contingéncias, levando a um indice de divida sobre EBITDA consistentemente
acima de 5,5x e FFO sobre divida abaixo de 9%. Isso poderia acontecer, por exemplo, em um
cenario de pregos de energia persistentemente baixos, enquanto a empresa implementa um
plano de investimento mais agressivo ou aquisi¢des financiadas por divida sem fluxos de caixa
compensatérios, ou se a Eletrobras pagar dividendos de forma mais agressiva.

Cenario de elevagéao

Uma elevagéo dos ratings da Eletrobras nos préoximos 12 meses dependeria de uma elevagdo do
rating do Brasil e de uma melhora no perfil de crédito individual (SACP - stand-alone credit profile)
da Eletrobras. Poderiamos revisar para cima o SACP da Eletrobras se a empresa apresentasse
uma redugéo na alavancagem mais rapida do que projetamos, com divida ajustada sobre EBITDA
abaixo de 4,5x e 0 FFO sobre divida ajustada acima de 13% de forma consistente, ao mesmo
tempo que gera FOCF positivo. Isso poderia acontecer se a empresa comercializasse sua energia
ndo contratada por meio de PPAs de longo prazo a pregos favoraveis. Além disso, acreditamos
que iniciativas para liquidar passivos contingentes ou a venda de participagdo em coligadas para
as quais a empresa fornece garantias financeiras poderiam fortalecer as métricas de crédito da
Eletrobras.
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Nosso Cenario-Base

Premissas

Crescimento do PIB brasileiro de 2,2% em 2025, 1,7% em 2026 e 2,1% em 2027, de acordo
com nosso relatério de condigdes econémicas “Economic Outlook Emerging Markets Q3
2025: Tariffs' Direct Impact Is Modest So Far, But Indirect Effect Will Feed Through”,
publicado em 24 de junho de 2025.

Inflagdo média do Brasil de 5,1% em 2025, 4,5% em 2026 e 3,5% em 2027.
Taxas médias de juros (SELIC) de 14,8% em 2025, 13,0% em 2026 e 9,5% em 2027.

Migragéo anual de 1,3 GW de energia assegurada de usinas hidrelétricas que atualmente
operam sob o regime de cotas para o regime independente, completando a transigédo até
2027.

Risco hidrolégico (GSF - Global Scalating Factor) de 85% a partir de 2025, com base na
capacidade adequada do reservatorio.

Apbs a venda de suas usinas térmicas, o volume de energia garantida da Eletrobras,
incluindo a capacidade do regime de cotas, deve atingir 17.200-17.300 MW nos préximos
anos. Isso e 0 GSF determinam os volumes de venda de energia.

Também incorporamos compras de energia de cerca de 2.000 MW em 2025 e entre 1.100
MW e 1.200 MW a partir de 2026, e presumimos que a empresa vendera sua energia tanto
no mercado regulado quanto no livre, seguindo sua estratégia comercial apés a
privatizagéo.

Prego médio spot de R$ 180 por megawatt-hora (MWh) em 2025 e R$ 150 por MWh em
2026 e anos seguintes.

Projetamos receitas de transmisséo apés impostos de cerca de R$ 17,5 bilhdes em 2025 e
R$ 19 bilhdes em 2026 e 2027. Esse valor inclui aproximadamente R$ 5,5 bilhdes em
compensagao anual por ativos de transmissdo n&o depreciados.

Capex de cerca de R$ 12 bilhdes por ano em 2025-2026, com redugéo para cerca de R$
8,5 bilhdes em 2027, a medida que a empresa reduz seu capex relacionado a transmisséao.

Desembolsos de caixa relacionados a contingéncias, incluindo pagamentos obrigatérios
de empréstimos de R$ 3,8 bilhdes a R$ 3,9 bilhdes anualmente em 2025-2026 e R$ 2,7
bilhdes em 2027.

Contribuigdes para a Conta de Desenvolvimento Energético (CDE) e para a revitalizagao
de bacias hidrograficas, em linha com o marco de privatizagéo, de R$ 2,9 bilhdes em
2025, R$ 3,3 bilhdes em 2026 e R$ 3,7 bilhdes em 2027.

Distribuigéo de dividendos de R$ 8 bilhdes em 2025, ja realizada. Metade dos pagamentos
refere-se aos resultados de 2024 e a outra metade refere-se aos resultados interinos de
2025. Presumimos dividendos em torno de R$ 400 milhdes-R$ 500 milhdes em 2026 e
entre R$ 1,3 bilh&o-R$ 1,7 bilhdo a partir de 2027, atrelados & nossa projegéo para os
precos da energia.

Em 30 de junho de 2025, ajustamos como divida R$ 3,7 bilhdes referente a déficits de
planos de previdéncia, R$ 20,2 bilhdes em garantias financeiras concedidas a coligadas e
R$ 35,9 bilhdes em contribuigdes para a CDE.
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Principais Métricas

Centrais Elétricas Brasileiras S.A. - Eletrobras — Resumo das projegdes

Fim do periodo 31-dez-2021 31-dez-2022 31-dez-2023 31-dez-2024 31-dez-2025 31-dez-2026 31-dez-2027 31-dez-2028
R$ milhdes 2021R 2022R 2023R 2024R 2025E 2026P 2027P 2028P
Receita 34.916 32.916 38.015 40137 37.708 38.679 40.452 39.454
Lucro bruto 25.857 24.966 29.462 29.122 27.513 30.886 32.767 32141
EBITDA (reportado) 10.370 10.771 18.700 25.499 16.900 20.328 22.592 21.937

(+) Ajuste de arrendamento operacional -- -- -- -- -- - - -

(+/-) Outros (889) (355) 1.028 (3.050) 4.862 4.562 4.262 4.262
EBITDA 9.481 10.416 19.728 22.449 21.762 24.890 26.854 26.199
(-) Juros-caixa pagos (2.545) (3.21) (5.173) (6.651) (9.523) (8.374) (6.539) (5.739)
(-) Imposto-caixa pago (2.483) (2.607) (2.931) (1.488) (782) (859) (1.308) (1.686)

(+/-) Outros - - - - - - - -

Geragéo interna de caixa (FFO - funds from 4.452 4.597 1.624 14.310 11.456 15.657 19.007 18.774
operations)
EBIT 15.149 11.300 20.162 24.863 20.102 21.740 22.966 22205
Despesa com juros 4.352 5.510 7.573 7.316 9.523 8.374 6.539 5.739
Fluxo de caixa operacional (OCF - operating 8.231 9.276 8.243 12.386 5.169 6.355 9.370 10.757
cash flow)
Investimentos (capex) 2.692 3.239 7.390 7.386 1.600 12.300 8.500 7.200
Fluxo de caixa operacional livre (FOCF - free 5.538 6.037 852 4.999 (6.431) (5.945) 870 3.5657
operating cash flow)
Dividendos 3.748 1.490 864 1.308 8.000 431 1.327 1.703
Recompra de agbes (reportada) -- -- 1.967 15 - -- -- -
Fluxo de caixa discricionario (DCF - 1.791 4.547 (1.979) 3.576 (14.431) (6.377) (456) 1.855
discretionary cash flow)
Divida (reportada) 44.016 59.107 60.780 75.621 72.035 69.035 67177 66.185
(+) Passivos de arrendamentos 903 753 217 183 183 183 183 183
(+) Obrigagdes de beneficios pos- -- -- -- -- -- -- -- --
emprego
(-) Caixa acessivel e investimentos (15.833) (22.933) (18.967) (35.524) (18.875) (8.286) (5.000) (5.000)
liquidos
(+/-) Outros 29.883 58.984 60.503 60.112 59.976 59.154 57.556 55.936
Divida 58.968 95.9M 102.534 100.391 113.319 120.086 119.916 17.303
Patrimdnio liquido 76.417 1M.029 12.465 122.000 118.228 124.670 132.858 140.789
FOCF (ajustado pelo capex de arrendamento) 5.538 6.037 852 4.999 (6.431) (5.945) 870 3.557
Despesa com juros (reportada) 4.352 5.510 7.573 7.316 9.523 8.374 6.539 5.739
Capex (reportado) 2.692 3.239 7.390 7.386 11.600 12.300 8.500 7.200
Caixa e investimentos de curto prazo 18.378 22.933 18.967 35.524 18.875 8.286 5.000 5.000
(reportados)

indices ajustados

Divida/EBITDA (x) 6,2 9,2 5,2 4,5 5,2 4,8 4.5 45
FFO/divida (%) 7,6 4.8 3 14,3 101 13,0 15,9 16,0
Cobertura de juros caixa pelo FFO (x) 2,7 2,4 3,2 32 2,2 2,9 3,9 4,3
Cobertura de juros pelo EBITDA (x) 2,2 1,9 2,6 31 2,3 3,0 41 4,6
OCF/divida (%) 14,0 9,7 8,0 12,3 4,6 53 7,8 9,2
FOCF/divida (%) 9,4 6,3 0,8 5,0 (5,7) (5,0) 0,7 3,0
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DCF/divida (%) 3,0 47 1,9) 3,6 (12,7) (5,3) (0,4) 1,6
FOCF ajustado pelo capex de 9,4 6,3 0,8 50 (5,7) (5,0) 0,7 3,0
arrendamento/divida (%)

Crescimento anual da receita (%) 1,2 (5,7) 15,5 5,6 (6, 2,6 4,6 2,5
Margem bruta (%) 74,1 75,8 77,5 72,6 73,0 79,9 81,0 81,5
Margem EBITDA (%) 27,2 31,6 51,9 55,9 57,7 64,3 66,4 66,4
Retorno sobre capital (%) 10,9 6,6 9,6 M4 8,9 9,1 9,2 8,7
Retorno sobre ativos totais (%) 8,2 49 7.5 8,9 7.2 8,1 8,4 7.9
EBITDA/juros caixa () 37 32 38 3,4 2,3 3,0 4, 46
Cobertura de juros-caixa pelo EBIT (x) 3,5 21 2,7 3,4 21 2,6 3,5 3,9
Divida/divida e patriménio liquido (%) 43,6 46,3 47,7 451 48,9 491 47,4 45,5
Cobertura de encargos fixos da divida (x) 2,2 1,9 2,6 3,1 1,0 1,6 2,0 2,2
Divida/divida e patriménio liquido n&o 43,6 46,3 477 451 489 49,1 47,4 45,5
depreciado (%)

*Todos os nimeros foram ajustados pela S&P Global Ratings, exceto se apresentados como reportados. R: Realizado. E: Estimado. P: Projetado

Descri¢ao da Empresa

A Eletrobras é a maior concessionéaria integrada de energia elétrica do Brasil, com receita

ajustada de R$ 41,2 bilhdes e EBITDA de R$ 22,5 bilhdes nos 12 meses findos em 30 de junho de

2025. A companhia atua nos segmentos de geragéo e transmiss&o de energia, com cerca de 44,4

GW de capacidade instalada e 74.097 km de linhas de transmisséo. Desde a privatizagdo em

junho de 2022, o governo passou a deter 10% das agdes com direito a voto da companhia (72%

anteriormente) e 45,2% do capital total (61% antes, direta e indiretamente).

Comparagéo com os Pares

Selecionamos como pares da Eletrobras a Comision Federal de Electricidad (CFE), Colbun e

Companhia de Saneamento Basico do Estado de Sao Paulo (SABESP), dadas suas amplas

escalas e operagdes. Além disso, como a Eletrobras, a CFE e a SABESP séo entidades vinculadas

ao governo (GRE - government related entities).

A CFE é a maior produtora de energia do México e a Unica empresa responsavel pela transmissdo

e distribuigéo de eletricidade no pafs. Ela se beneficia de uma probabilidade quase certa de

suporte do governo, se necessario, dado seu papel continuo como instrumento de politica. No

entanto, essa dependéncia limita sua alavancagem e seu SACP, que atualmente é'b'".

A Colbun é a segunda maior geradora de energia do Chile, detendo cerca de 14% de participagéo

de mercado no primeiro semestre de 2025 e operando mais de 5,0 GW de capacidade instalada.

A medida que a Eletrobras avanga em seus ganhos de eficiéncia ap6s a privatizacéo, esperamos

que apresente margens operacionais mais sélidas do que a Colbun. Isso porque, ao contréario da

Colbun, a Eletrobras também atua no segmento de transmisséo, que geralmente apresenta

margens mais altas.

A SABESP ¢ a principal concessionaria de agua e esgoto da América Latina, atendendo 28,1

milhdes de pessoas com abastecimento de dgua e 24,9 milhdes com servigos de esgoto no

estado de Sdo0 Paulo. Embora tenha sido privatizada recentemente, o governo estadual mantém

uma participagéo de 18% na SABESP, e continuamos considerando a empresa como uma GRE.

Embora a SABESP € a Eletrobras tenham semelhangas em termos de transigdo para o controle

privado, a Eletrobras opera com maior alavancagem financeira do que a SABESP.
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Centrais Elétricas Brasileiras S.A. - Eletrobras — Comparagao com os pares

Companhiade

Eletrobras- Saneamento
Centrais Comision Béasico do
Elétricas Federal de Estado de Sao
Brasileiras S.A. Electricidad Colbun S.A. Paulo
Rating de emissor em moeda estrangeira BB/Estavel/-- BBB/Estavel/-- BBB/Estavel/--  BB/Estavel/--
Rating de emissor em moeda local BB/Estavel/-- BBB+/Estavel/-- BBB/Estavel/--  BB/Estavel/--
Periodo Anual Anual Anual Anual
Fim do periodo 31-12-2024 31-12-2024 31-12-2024 31-12-2024
Milhdes R$ R$ R$ R$
Receita 40137 198.049 9.747 21.614
EBITDA 22.449 83.905 3.973 10.093
Ss;fgggrig)terna de caixa (FFO - funds from 14.310 67554 2570 5.789
Juros 7.316 32.935 544 2.910
Juros-caixa pagos 6.651 16.351 540 2.541
;Lumi)o de caixa operacional (OCF - operating cash 12,386 54 44th 2338 6.840
Investimentos (capex) 7.386 31.442 1.460 7.466
Eguexrzgsgcsgéahc;cﬁ)(\a/;?cional livre (FOCF - free 4999 93.001 878 (626)
Eéizofﬁ)ivc):aixa discricionério (DCF - discretionary 3576 29 974 W5 (1.555)
Caixa e investimentos de curto prazo 35.524 39.0M 4.795 5.382
Caixa disponivel bruto 35.524 39.0M 4.795 5.382
Divida 100.391 486.773 9.429 21.740
Patrimdnio liquido 122.000 163.696 19.980 36.928
Margem EBITDA (%) 55,9 42,4 40,8 46,7
Retorno sobre capital (%) M4 7.9 9,3 15,5
Cobertura de juros pelo EBITDA (x) 3,1 2,5 7,3 3,5
Cobertura de juros-caixa pelo FFO (x) 3,2 51 58 3,3
Divida/EBITDA (x) 4,5 5,8 2,4 2,2
FFO/divida (%) 14,3 13,9 27,3 26,6
OCF/divida (%) 12,3 11,2 24,8 31,5
FOCF/divida (%) 5,0 4,7 9,3 (2,9)
DCF/divida (%) 3,6 4,6 0,5 (7,2)

Risco de Negocios

Em nossa opinido, os principais pontos fortes do negécio da Eletrobras decorrem de sua posigao
de maior concessionaria de geragéo e transmisséo de energia elétrica do Brasil. O fluxo de caixa
da empresa permanece em geral estavel e previsivel, pois 0s contratos de transmisséo e geragao
regulada representam mais de 50% da receita consolidada. A empresa opera sob um marco
regulatério adequado, com reajustes tarifarios anuais e demanda crescente, o que deve resultar
em geragéo de receita consistente nos préximos anos.

No segmento de transmiss&o, a empresa vem recebendo pagamentos de RBSE nos termos da
Lei 12.783/2013, que foram recentemente revisados para baixo pela ANEEL em aproximadamente
R$ 1,3 bilh&o por ano, resultando em uma contribuigéo total estimada de RBSE de R$ 5,5 bilhdes
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anualmente até 2028. Apesar dessa reducgéo, o RBSE continua sendo um importante
componente estabilizador dos fluxos de caixa da empresa.

Na geracgéo, a Eletrobras aumentou sua exposicéo ao mercado livre de energia apds a
privatizagdo, com migragdo anual de 1,3 GW de energia assegurada para o mercado livre até 2027.
Embora os contratos regulados proporcionem retornos estaveis, mas relativamente mais baixos,
especialmente sob o regime de cotas, a capacidade ndo contratada expde a empresa a
volatilidade dos pregos, mas oferece potencial de alta, j& que pregos mais altos no mercado spot
podem aumentar as receitas além dos niveis regulados.

Grafico1
Balango energético - Eletrobras

Com hedge para o GSF (Generation Scaling Factor — risco hidrolégico), 2725

(MW médios)

2.423 1966

2025 2026 2027

Fonte: Apresentagéo de resultados do 2T25 da Eletrobras.
Copyright © 2025 por Standard & Poor’s Financial Services LLC. Todos os direitos reservados.

Por exemplo, o prego médio das cotas é de cerca de R$ 100/MWh, enquanto os contratos
regulados concedidos em leildes e no mercado livre giram em torno de R$ 220/MWh e acima de
R$ 150/MWh, respetivamente, especialmente considerando que os pregos spot da energia estdo
agora acima de R$ 200/MWh, considerando modelos estatisticos mais conservadores e
operagdes no mercado brasileiro. Consequentemente, a Eletrobras equilibra receitas previsiveis
dos contratos regulados com a oportunidade de margens mais altas por meio de vendas no
mercado livre, que representam 35% e 65% das receitas de geragédo em 2025, respectivamente.
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Grafico 2

Pregos spot de energia no Brasil
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Fonte: CCEE e S&P Global Ratings.
Copyright © 2025 por Standard & Poor’s Financial Services LLC. Todos os direitos reservados.

Risco Financeiro

Incorporamos em nossa anélise financeira da Eletrobras seu consideravel plano de
investimentos de R$ 12 bilhdes anuais em 2025 e 2026, reduzindo para cerca de R$ 8,5 bilhdes
em 2027, a medida que a empresa reduz os investimentos em obras de transmissdo. Nao
incorporamos vendas ou aquisigdes adicionais de ativos em nosso cenario-base apds a venda de
seis usinas termelétricas para a Eletronorte por R$ 2,6 bilhdes para a Ambar Energia (ndo
avaliada) em maio de 2025, a troca de ativos com a Copel que adicionou 300 MW de capacidade
hidrelétrica ao portfélio e a aquisigéo de 51% de participagdo na Eletronet. No entanto,
acreditamos que a Eletrobras continuara avaliando oportunidades para simplificar sua estrutura
organizacional e desinvestir ativos ndo estratégicos.

Em termos de dividendos, a empresa pagou R$ 4 bilhdes no primeiro semestre de 2025
relacionados aos resultados de 2024 e mais R$ 4 bilhdes em agosto de 2025, referentes aos
resultados intermediarios de 2025. Como resultado, esperamos menores pagamentos de
dividendos em 2026 e, a partir dai, esperamos que a empresa alinhe os pagamentos de
dividendos aos lucros, principalmente provenientes do segmento de geragdo, uma vez que seus
fluxos de caixa ficardo mais expostos a volatilidade dos pregos da energia. A administragédo
planeja investimentos e distribui¢éo de dividendos em um horizonte de cinco anos, considerando
alavancagem de 3,0x-3,5x no segmento de geragao e alavancagem de 3,75x-4,25x no segmento
de transmissao.

Apbs a privatizagdo, a empresa continua priorizando investimentos em suas redes de
transmiss&o, com foco em reforgos, modernizagdes e melhorias de eficiéncia. No segmento de
geracao, o capex é direcionado principalmente para a manutengéo de ativos. Também
esperamos que a Eletrobras participe ativamente dos préximos leildes de transmisséo, apoiando
o crescimento de longo prazo e a estabilidade dos fluxos de caixa e EBITDA. Além disso, a
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Eletrobras vem implementando melhorias operacionais € medidas de otimizagdo de custos,
juntamente com uma simplificag&o organizacional, o que sustenta sua eficiéncia e lucratividade

de longo prazo.

Esperamos que a Eletrobras amortize sua divida majoritariamente com sua posigdo de caixa, que
totalizava cerca de R$ 29,8 bilndes em 30 de junho de 2025, e que acesse os mercados de crédito
apenas de forma oportunistica. Apos captar aproximadamente R$ 30 bilhdes em divida nos
mercados de crédito ao longo de 2024, incluindo US$750 milhdes em titulos internacionais, em
2025 a empresa captou R$ 2,0 bilhdes adicionais em novas debéntures. No primeiro semestre de
2025, amortizou mais de R$ 5,8 bilhdes em dividas, reduzindo o endividamento bruto para R$
70,3 bilhdes, ante R$ 75,6 bilhdes em dezembro de 2024.

Vencimentos de Divida

Gréafico 3
Perfil de vencimento de divida

Em 30 de junho de 2025
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Fonte: S&P Global Ratings
Copyright © 2025 por Standard & Poor’s Financial Services LLC. Todos os direitos reservados.
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Centrais Elétricas Brasileiras S.A. - Eletrobras — Resumo Financeiro

Fim do periodo 31-dez-2019 31-dez-2020 31-dez-2021 31-dez-2022 31-dez-2023 31-dez-2024
Perfodo de reporte 2019R 2020R 2021R 2022R 2023R 2024R
(R$ milhdes)

Receita 30.429 31.392 34.916 32.916 38.015 40137
EBITDA 14.033 13.621 9.481 10.416 19.728 22.449
Sggf{f:gn'z)tema de caixa (FFO - funds from 6.997 8.382 4.452 4597 1,624 14,310
Despesas com juros 4.996 4183 4.352 5.510 7.573 7.316
Juros-caixa pagos 3.651 1.701 2.545 3.2M 5173 6.651
;Luvj)o de caixa operacional (OCF - operating cash 86) 4199 8231 9276 8.243 12.386
Investimentos (capex) 2.020 2.397 2.692 3.239 7.390 7.386
g;uexrzgigccag;%ifmonal livre (FOCF - free (2.107) 1802 5.538 6.037 852 4,999
Eét;?ofgivfaixa discricionério (DCF - discretionary (3.290) (792) 1791 4547 (1.979) 3576
Caixa e investimentos de curto prazo 10.762 14.326 15.833 22.933 18.967 35.524
Caixa disponivel bruto 10.762 14.326 15.833 22.933 18.967 35.524
Divida 73.023 69.199 58.968 95.9M 102.534 100.391
Patriménio liquido 71159 73.751 76.417 m.029 12.465 122.000
indices ajustados

Margem EBITDA (%) 46,1 43,4 27,2 31,6 51,9 55,9
Retorno sobre capital (%) 10,3 10,4 10,9 6,6 9,6 M4
Cobertura de juros pelo EBITDA (x) 2,8 3,3 2,2 1,9 2,6 31
Cobertura de juros-caixa pelo FFO (x) 2.9 5,9 2,7 2.4 3,2 3,2
Divida/EBITDA (x) 52 51 6,2 9,2 5,2 4,5
FFO/divida (%) 9,6 121 7,6 4.8 3 14,3
OCF/divida (%) 0,7 6,1 14,0 9,7 8,0 12,3
FOCF/divida (%) (2,9) 2,6 9,4 6,3 0,8 5,0
DCF/divida (%) (4,5) an 3,0 4,7 (1,9) 3,6
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Reconciliagao dos valores reportados pela Centrais Elétricas Brasileiras S.A. - Eletrobras com os montantes
ajustados pela S&P Global Ratings (R$ milhdes)

Patriménio
liquido

Divida

Receita

EBITDA

Lucro
operacional

Despesas EBITDA
dejuros ajustado pela

Fluxo de Dividendos
caixa

S&PGR operacional

Capex

Exercicio fiscal 31-12-2024

Montantes reportados pela 75.621 121.863

empresa

40.182

25.499

22249

7.316 22.449

12.386 1.308

7.386

Impostos-caixa pagos - -

- (1.488)

Juros-caixa pagos - -

- (6.651)

Arrendamentos
operacionais

Caixa acessivel e
investimentos liquidos

(35.524) -

Resultado (despesas) de - -
empresas néo
consolidadas

(2.503)

Receitas (despesas) nao - -
operacionais

3.161

Participagao de nédo - 137
controladores/Participagdo
minoritaria

Divida: Garantias 22.627 -

Divida: Remuneragéo de
funcionarios/ seguro
préprio

3.706 -

Divida: Hedge cambial (1.059) -

Divida: Contraprestagdes 35.611 -

contingentes

Divida: Passivos fiscais 159 -

Divida: Outros (932 -

Receita: Outros - -

(44)

(44)

(44)

CPV: Outrositens ndo - -
operacionais ndo
recorrentes

4.287

4.287

EBITDA: Ganhos/(Perdas) - -
com venda de imobilizado
(PP&E)

EBITDA: Variagdes no valor - -
justo de contraprestagdes
contingentes

(160)

(160)

EBITDA: Ganhos/(perdas) - -
de valuation

(6.130)

(6.130)

EBITDA: Outros - -

1.506

1.506

Capital de giro: Impostos - -

1.488 -

Capital de giro: Outros - -

(10.093) -

OCF: Impostos - -

(1.488) -

OCF: Outros - -

10.093 -

Ajustes totais 24.770 137

(44)

(3.050)

2.615

- (8.139)

Patrimdnio
liquido

Ajustes da S&P Global Divida

Ratings

Receita

EBITDA

EBIT

Despesas FFO

de juros

OCF Dividendos

Capex

100.391 122.000

40137

22.449

24.863

7.316 14.310

12.386 1.308

7.386
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Liquidez

Continuamos avaliando a liquidez da Eletrobras como adequada. Esperamos que as fontes de
liquidez do grupo excedam confortavelmente os usos em mais de 20% nos préximos 12 meses,
apoiadas pela solida posigdo de caixa da empresa de R$ 29,8 bilhdes no segundo trimestre de
2025 e apesar do aumento do capex, das despesas com juros mais altas e dos dividendos.
Apesar de sua posigédo de caixa consideravel, esperamos que a empresa continuara acessando
os mercados de capitais e de divida de forma oportunistica para financiar seu plano de
investimentos e para fins de gest&o de passivos. Em nossa opini&o, isso é possivel gragas as
soélidas relagbes da Eletrobras com os bancos e a sua sélida reputagdo nos mercados de crédito,
conforme demonstrado pelos cerca de R$ 30 bilhdes captados em novas dividas em 2024.

Principais fontes de liquidez Principais usos de liquidez

o Caixa e equivalentes de R$ 29,8 bilhdes em 30 e Vencimentos de dividas de curto prazo no

de junho de 2025. valor de R$ 10,0 bilhes em 30 de junho de
2025.

e FFO-caixa de cerca de R$ 6 bilhdes nos 12 e Saidas de capital de giro de R$ 1,0 bilh&do nos
meses a partir de 30 de junho, liquido de préximos 12 meses.
pagamentos de contingéncias e contribuigdes
a CDE.

e Nova emissédo de divida de R$ 2 bilhdes, ja e Capexde R$12 bilhdes.
realizada.

e Distribuigao de dividendos de R$ 4,0 bilhdes.

Analise de Clausulas Contratuais Restritivas (Covenants)

Exigéncias

O covenant financeiro mais restritivo que a empresa possui em seus contratos de divida exige a
manutengdo de divida liquida sobre EBITDA ajustado de até 3,75x, embora as emissbes recentes
tenham um limite de 4,25x. Isso € medido anualmente em dezembro, e a metodologia de célculo
é distinta das métricas de crédito que consideramos, pois as métricas financeiras relacionadas a
divida excluem garantias fornecidas a projetos ndo consolidados, passivos de CDE e passivos
relacionados a planos de previdéncia que ajustamos em nossa analise. Além disso, o EBITDA dos
covenants financeiros inclui ativos financeiros relacionados a concessdes de transmissao.
Portanto, as métricas de crédito que mencionamos neste relatério n&o se relacionam com nossa
expectativa de cumprimento dos covenants pela empresa.

Expectativa de cumprimento

Acreditamos que a Eletrobras cumprira este covenant com folga de cerca de 15% a 20% nos
préximos dois anos, aumentando para 25% em 2027.
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Fatores Ambientais, Sociais € de Governanca (ESG -
Environmental, Social, and Governance)

Os fatores ambientais s&o uma consideragao negativa em nossa andlise de crédito da Eletrobras,
pois a maior parte da capacidade de geragdo da empresa esta exposta a riscos hidrolégicos.

Os fatores sociais s&do uma consideragdo neutra em nossa anélise da empresa, uma vez que as
questdes de salde e seguranga relacionadas as usinas nucleares ndo sdo mais de sua
responsabilidade. O controle da Eletronuclear foi transferido para a ENBPar, que é controlada
pelo governo.

Apesar de uma estrutura de governanga que limita o poder de voto de cada acionista a 10%,
incluindo o governo, consideramos a governanga um fator moderadamente negativo em nossa
analise de crédito devido as recentes iniciativas do governo para aumentar sua influéncia sobre a
Eletrobras. O acordo com o governo formaliza o limite de votos, mas reavaliaremos nossa opinido
assim que o acordo for aprovado pelo Supremo Tribunal Federal e houver um histérico de
operagdo independente da empresa.

Influéncia do Governo

Consideramos alta a probabilidade de a Eletrobras receber suporte extraordinario do governo,
considerando a posigdo da empresa como a maior concessionéria de geragao e transmisséo de
energia elétrica do Brasil. Isso reforga seu papel critico e seu forte vinculo com o governo, que
continua sendo um dos principais acionistas.

Apbés o0 acordo com o governo, que formaliza o limite de 10% dos votos, apesar da participagao
acionaria de 45,9% do governo, atualmente vemos incentivos limitados para interferéncia direta
nas operagdes da Eletrobras. A empresa continua sendo um participante fundamental no setor
elétrico brasileiro, e qualquer desempenho operacional abaixo do esperado poderia ter
implicagdes significativas para o sistema elétrico nacional e para a economia em geral.
Continuaremos monitorando a governanga e a independéncia operacional a medida que o acordo
foraprovado e implementado e seus efeitos nas decisdes do conselho se tornarem evidentes.

Ratings de Emissao - Andlise do Risco de Subordinacao

Ratings de emissédo

Valor da emissédo Vencimento Z;ﬁ!‘sgége
Centrais Elétricas Brasileiras S.A. - Eletrobras
Notas senior unsecured a 4,625% US$750 milhdes Fevereiro de 2030 BB
Notas senior unsecured a 6,5% US$750 milhdes Janeiro de 2035 BB

Estrutura de capital

Avaliamos as notas senior unsecured da Eletrobras abaixo. Em 30 de junho de 2025, a Eletrobras
reportou R$ 70,3 bilhdes em divida financeira, dos quais R$ 16,6 bilhdes contavam com garantia real.
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Conclusoes Analiticas

Nossos ratings das dividas senior unsecured est&o no mesmo nivel do rating de crédito do emissor da
empresa, pois as dividas emitidas pelas subsidiarias sdo, em sua maioria, unsecured e garantidas pela
holding, Eletrobras. O indice de endividamento garantido da empresa esté abaixo de 50% de sua divida
consolidada.

Tabela de Classificagdo de Ratings

Rating de crédito de emissor em moeda estrangeira BB/Estavel/--

Rating de crédito de emissor em moeda local BB/Estavel/--

Risco de negécio Satisfatorio

Risco-pais Moderadamente alto
Risco daindistria Baixo

Posigcdo competitiva Satisfatério

Risco financeiro Agressivo

Fluxo de caixa/Alavancagem Agressivo

Ancora bb
Diversificagao/Efeito-portfélio Neutro (sem impacto)
Estrutura de capital Neutro (sem impacto)
Politica financeira Neutro (sem impacto)
Liquidez Adequado (sem impacto)
Administragéo e governanga Moderadamente negativo (sem impacto)
Anélise de ratings comparaveis Neutro (sem impacto)
Perfil de crédito individual (SACP - stand-alone credit profile) bb

Critérios e Artigos Relacionados

Critérios

. Corporate Methodology, Jan. 07, 2024

e General: Sector-Specific Corporate Methodology, July 7, 2025

e Methodology: Management And Governance Credit Factors For Corporate Entities, Jan. 7,
2024

. Environmental, Social, And Governance Principles In Credit Ratings, Oct. 10, 2021
e  Group Rating Methodology, July 1, 2019

e Corporate Methodology: Ratios And Adjustments, April 1, 2019

e Reflecting Subordination Risk In Corporate Issue Ratings, March 28, 2018

. Rating Government-Related Entities: Methodology And Assumptions, March 25, 2015

e Methodology And Assumptions: Liquidity Descriptors For Global Corporate Issuers, Dec. 16,
2014

. Country Risk Assessment Methodology And Assumptions, Nov. 19, 2013

. Methodology: Industry Risk, Nov. 19, 2013

e Principles Of Credit Ratings, Feb. 16, 20M
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Tabela de Ratings Detalhada (28 de agosto de 2025)

Centrais Elétricas Brasileiras S.A. - Eletrobras

Rating de Crédito de Emissor BB/Estavel/--

Historico do Rating de Crédito de Emissor

29-Ago-2024 Moeda estrangeira BB/Estavel/--
07-Abr-2020 BB-/Estavel/--
12-Dez-2019 BB-/Positiva/--
29-Ago-2024 BB/Stable/-- BB/Estavel/--
07-Abr-2020 BB-/Estavel/--
12-Dez-2019 BB-/Positiva/--

*A menos que observado em contrario, os ratings neste relatério referem-se a ratings na escala global. Os
ratings de crédito da S&P Global Ratings na escala global sdo comparaveis entre paises. Os ratings de
crédito da S&P Global Ratings em escala nacional referem-se a devedores ou obrigagdes de um pais
especifico. Ratings de emisséo ou de dividas podem incluir dividas garantidas por outra entidade e dividas
avaliadas garantidas por uma entidade.
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nem assume qualquer responsabilidade de diligéncia devida (due diligence) ou de verificagdo independente de qualquer informagao que receba.
Publicagdes relacionadas a ratings de crédito podem ser divulgadas por diversos motivos que ndo dependem necessariamente de uma agao
decorrente de um comité de rating, incluindo-se, sem limitagéo, a publicagdo de uma atualizagéo periédica de um rating de crédito e analises
correlatas.

Até o ponto em que as autoridades reguladoras permitam a uma agéncia de rating reconhecer em uma jurisdigdo um rating atribuido em outra
jurisdigdo para determinados fins regulatérios, a S&P reserva-se o direito de atribuir, retirar ou suspender tal reconhecimento a qualquer momento
e a seu exclusivo critério. As Partes da S&P abdicam de qualquer obrigagdo decorrente da atribuigdo, retirada ou suspenséo de um reconhecimento,
bem como de qualquer responsabilidade por qualquer dano supostamente sofrido por conta disso.

A S&P mantém determinadas atividades de suas unidades de negbécios separadas umas das outras a fim de preservar a independéncia e
objetividade de suas respectivas atividades. Como resultado, certas unidades de negbocios da S&P podem dispor de informagdes que n&o estéo
disponiveis as outras. A S&P estabeleceu politicas e procedimentos para manter a confidencialidade de determinadas informagdes que nao séo de
conhecimento publico recebidas no &mbito de cada processo analitico.

A S&P pode receber remuneragéo por seus ratings e certas analises, normalmente dos emissores ou subscritores dos titulos ou dos devedores. A
S&P reserva-se odireito de dlvulgar seus pareceres e analises. A S&P disponibiliza suas analises e ratlngs publicos em seus websites

www.spglobal.com/ratings/pt/ (gratuito) e vratingsdirect.com (por assinatura), e pode distribui-los por outros meios, inclusive em suas proprias
publlcagoes ou por mtermedlo de tercelros red\strlbwdores Informagdes adicionais sobre nossos honorérios de rating estao disponiveis em
nw.spglobal.com/usratingsfees.

STANDARD & POOR'S, S&P e RATINGSDIRECT sdo marcas registradas da Standard & Poor's Financial Services LLC.
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