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SIGLAS

Relacdo de siglas encontradas no texto deste Relatodrio

AFAC - Adiantamentos para Futuro Aumento de Capital
AGE - Assembleia Geral Extraordinaria

ANDE - Administracao Nacional de Eletricidade

ANE - Academia Nacional de Engenharia

ANEEL - Agéncia Nacional de Energia Elétrica

BID - Banco Interamericano de Desenvolvimento

BIRD - Banco Internacional para Reconstrucao e
Desenvolvimento

CCEE - Camara de Comercializacdo de Energia Elétrica
CCOI - Comité Coordenador para Operacao Interligada

CCON - Comité Coordenador para a Operacao do
Nordeste

CCRBT - Conta Centralizadora dos Recursos de
Bandeiras Tarifarias

CDE - Conta de Desenvolvimento Energético
CEEE - Companhia Estadual de Energia Elétrica
CEMIG - Companhia Energética de Minas Gerais
CER - Contrato de Energia de Reserva

CESP - Centrais Elétricas de S3ao Paulo

CGT - Companhia de Geragao e Transmissao de Energia
Elétrica do Sul do Brasil

CGTEE - Companhia de Geracao Térmica de Energia
Elétrica

CHESF - Companhia Hidrelétrica do Sao Francisco
CNAEE - Conselho Nacional de Aguas e Energia Elétrica
CNPE - Conselho Nacional de Politica Energética
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CEPEL - Centro de Pesquisas de Energia Elétrica

CPPI - Conselho do Programa de Parceria de
Investimento
DNOS - Departamento Nacional de Obras de
Saneamento

ELB - Eletrobras

ELETROBRAS - Centrais Elétricas Brasileiras S.A.
ELN - Eletronorte

EPE - Empresa de Pesquisa Energética

ESUL - Eletrosul

FURNAS - Furnas Centrais Elétricas S/A, ou Eletrobras
Furnas

G e T - Geracgao e Transmissao
GAG - Gestao dos Ativos de Geracao
GCOI - Grupo Coordenador de Operacoes Interligadas

GCPS - Grupo Coordenador do Planejamento do
Sistema

GSF - Generation Scaling Factor (Fator de escala de
geracao)

GTON - Grupo Técnico Operacional da Regido Norte
IFRS - International Financial Reporting Standards
IPCA - Indice de Precos ao Consumidor Amplo

MME - Ministério de Minas e Energia

NUCLEN - Nuclebras Engenharia

OBZ - Orcamento Base Zero

ONS - Operador Nacional do Sistema Elétrico

PDNG - Plano Diretor de Negdcios e Gestao

P&D - Pesquisa e Desenvolvimento

PIE - Produtor Independente de Energia



swq

Foaazn
“ Y, ANE BRASIL
¥ ACADEMIA
¥ NACIONAL DE
'\\ / ENGENHARIA

PL — Projeto de Lei
PLS - Projeto de Lei do Senado Federal
PNE - Plano Nacional de Energia

PROCEL - Programa Nacional de Conservagao de
Energia Elétrica

PROINFA - Programa de Incentivo as Fontes
Alternativas

PWR - Pressurized Water Reactor (Reator de &agua
pressurizada)

RBSE - Rede Basica Sistema Existente

REVITA - Fundo para revitalizagao do rio Sao Francisco
RGR- Reserva Global de Reversao

SEB - Setor Elétrico Brasileiro

SEC - USA - Securities and Exchange Commission.
Entidade americana que protege investidores e mantém
a integridade dos mercados de valores mobiliarios.

SPE - Sociedades de Propdsito Especifico
UHE - Usina Hidrelétrica

UTE - Usina Termoelétrica

UTN - Usina Termonuclear

WACC - Custo Ponderado Médio de Capital
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RELATORIO:
CAPITALIZACAO DA ELETROBRAS: PONTOS DE ATENCAO

SUMARIO EXECUTIVO

Introducao

O assunto desestatizacao/privatizacao ou capitalizacao da
ELB vem sendo objeto de atencao do governo brasileiro -
ndao sé do Poder Executivo, mas também do Legislativo -
com intensidade cada vez maior, desde 2016.

Atualmente (julho de 2020), mesmo com as dificuldades
adicionais advindas da pandemia decorrente da covid-19, os
ministérios de Minas e Energia e da Economia tém sinalizado
que pretendem, até o fim do ano, recolocar o tema em
discussao no Congresso Nacional. Portanto, o assunto
continua sendo de crucial importancia, de modo geral, para
a sociedade brasileira e, particularmente, para o setor
elétrico.

A ANE, segundo seu Estatuto Social, considera que uma
engenharia avancada, associada a ciéncia e a tecnologia,
praticada segundo os mais elevados codigos éticos e morais,
seja um dos fundamentos da soberania, desenvolvimento,
bem-estar e seguranca do Pais. A servico desses principios,
a ANE congrega, como seus membros, engenheiros e
engenheiras reconhecidos pela competéncia, integridade e
ética, organizados como um centro de estudos de instancia
superior a disposicao da sociedade, dedicado a tratar e
oferecer solucdoes para grandes e complexas questdes de
interesse do Brasil, relacionadas com a engenharia.

Para o cumprimento de seus objetivos, a ANE toma todas as
providéncias necessarias, entre elas, a realizacdo de
estudos, pareceres, projetos e pesquisas.



swq

Foaazn
“ Y, ANE BRASIL
¥ ACADEMIA
¥ NACIONAL DE
'\\ / ENGENHARIA

Observando tais principios e objetivos, a ANE vem
apresentar pontos para reflexdao relativos a privatizagdo ou
capitalizacao da ELB.

Consideracoes

e Entende-se ser o momento  atual (2020),
provavelmente, inoportuno para discutir a privatizacao
e 0 seu modelo. Além dos aspectos politicos, ha a
grande recessao herdada dos governos anteriores e,
principalmente, causada pela pandemia.

e A ELB apresentou lucro liquido nos dois Ultimos anos de
R$ 24 bilhoes e tem em caixa R$ 12 bilhodes.

e Se a privatizagao fizer parte de uma politica liberal mais
ampla e sua implantacgdo for irrevogavel, o modelo a ser
adotado deve ser rediscutido de modo a ficar claro, de
inicio:

O

Como sera a manutencdao da ELB estatal que
cuidara da parte estratégica (Angra, Itaipu e
CEPEL)? Terd como fonte de recursos, por
exemplo, percentual da comercializacao da
energia de Itaipu no mercado brasileiro?
Totalidade da energia de Angra? O CEPEL teria
outras fontes de renda? Seria mantido com
recursos da ELB por quatro ou por 30 anos?

Recursos advindos da privatizacao reverterao para
o bem do setor e de seus consumidores ou
servirdo para a implantacdo de novas politicas
publicas, onerosas para o setor?

A venda direta de ativos nao seria mais vantajosa
que a capitalizacao com perda de controle
acionario?

As empresas de geracao controladas pela ELB
atuam, com certo grau de autonomia, em regioes
de diferentes caracteristicas fisicas e culturais. A
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desestatizacao feita de modo integrado, como
proposto em todos os modelos (PLs) estudados,
seria a forma mais adequada?

A CHESF, com atuacdo no semiarido da regido
Nordeste, tem papel importante no uso multiplo das
aguas do rio Sao Francisco. Tal caracteristica deve ser
reforcada no modelo de privatizagao.

O momento de incertezas globais recomenda cautela. E
importante, sob a otica estratégica do governo, estudar
e definir o limite minimo do poder de influenciar o
mercado da ELB e, por ora, nao o ultrapassar.

O objetivo da desestatizacdao de alivio fiscal,
equivalente a R$ 16 bilhdes é pifio diante de um déficit
fiscal de R$ 800 bilhdes e da divida interna de mais de
R$ 6 trilhoes.

O objetivo de capitalizacao para fazer frente a novos
investimentos ndo é assegurado em uma gestdo
privatizada.

Manter a participacao no mercado pode ser estratégia
do governo, mas pode nao ser de uma empresa
privada.

A Golden Share diminui a atratividade de investidores
por limitar a autonomia da nova corporagao.

Apds 2023, aumentard, significativamente, a receita
liquida de Itaipu que poderia ser fonte para sustentacao
de programas de tecnologia e de inovacao como o0s
desenvolvidos pelo CEPEL e no ambito de P&D e de
eficiéncia energética pelo PROCEL.

A desestatizacao, em si, nao significa aumento de
capacidade instalada ou de melhoria da qualidade de
atendimento.

O projeto nao aborda uma visao de futuro do papel da
ELB. O projeto de modernizacao do SEB - PLS
232/2016, prevé a correta valoracao dos atributos de



swq

10

Foaazn
“ Y, ANE BRASIL
¥ ACADEMIA
¥ NACIONAL DE
'\\ / ENGENHARIA

cada fonte. Hoje a fonte hidrica fornece varios servigos
ancilares para o bom funcionamento do sistema
interligado, sem que tais servicos sejam remunerados.
Sua remuneracao adequada aumentaria em muito a
receita da ELB.

A ELB foi usada em diversos momentos pelo governo,
em detrimento de sua saude financeira, como no caso
da federalizacao de empresas de distribuicao estaduais,
depauperadas por ma gestdo, e no caso da reducao
artificial das tarifas, promovida pela MP 579/2012, para
citar exemplos mais recentes.

A histéria recente, excluida a atual, indica que a gestao
da ELB vem se caracterizando por:

o Baixa eficiéncia, levando a pouca competitividade
com 0s novos players locais ou de outros paises;e

o Crescente reinvindicacao dos consumidores pelo
aumento na qualidade do atendimento e na
diminuicao do custo do servico.

O modelo proposto de transformar a ELB em uma
corporacdo € raro no Brasil. Trata-se de modelo de
sociedade anbnima que permitiria a existéncia de um
verdadeiro paradoxo gerencial: fundos de investimento
e investidores denominados de curto prazo deterem o
comando de um negodcio que obrigatoriamente deve
olhar para um futuro bem a frente e estudar
calculadamente cada passo e investimento - diferindo
bastante das atividades tipicas de investidores
puramente financeiros.

Na pratica, isso implica perder o chamado “prémio de
controle”, pois o formato proposto é favoravel a entrada
de especuladores em detrimento de um desejavel
investidor estratégico.

A constituicao desta nova ELB, uma megaempresa
integrada, ndo atende as diversidades ambientais e
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sociais do pais e nem a um modelo moderno de gestao
integrada visando aos usos multiplos da agua.

A atual gestao da ELB vem recuperando a empresa que
nos ultimos dois anos apresentou lucro liquido de R$ 24
bilhdes, caixa de R$ 12 bilhdes e promoveu uma série
de modificagbes de governanca que envolvem
compliance, monitoramento de acdes gerenciais,
transparéncia.

Essa boa gestdo é fruto da atuacao de uma Diretoria
Executiva competente e de um Conselho de
Administracao responsavel.

O problema é saber se essa competéncia na gestdo é
eventual ou se repetird nos préximos governos.

A Associacao dos empregados entregou, em julho de
2020, estudos mostrando para o presidente Rodrigo
Maia que a empresa tem capacidade de investimentos
nas atuais condigoes.

Rodrigo Maia prometeu que o assunto nao entrara na
pauta de votacdo da Camara dos Deputados nos
proximos meses.

Recomendacoes

e Para suportar a espera de uma discussao mais profunda

a respeito do modelo de privatizacago ou de
capitalizacao, recomenda-se que a ELB seja blindada,
em sua governanca, de injungdes politicas no
preenchimento de seus cargos de gestao e de decisoes
empresariais. Afinal, € uma empresa de capital aberto
com acdes em Bolsas de Valores brasileiras e
estrangeiras. No passado o0 grupo sofreu muitas
injuncoes “politicas”.

e A alternativa de retirar Itaipu, deslocando-a para outra

11

empresa estatal, deve ser analisada juridicamente,
considerando a participacao de acionistas privados
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minoritarios no capital atual da ELB, diante das
perspectivas financeiras favoraveis para a Itaipu
Binacional, a partir do ano de 2023.

Um modelo possivel teria a ELB sendo a holding da
Eletronuclear e de Itaipu, além de abrigar o CEPEL. Os
demais ativos operacionais poderiam ser passados para
uma pessoa juridica holding de participacoes societarias
(algo como uma “ELETROPART"). Tal holding teria uma
estrutura societaria de controle “espelho” da ELB,
abrigando sua participacao nas acoes das controladas.
Isso nao requer qualguer mudanca legal.

Sob o aspecto societario, poderia ser oferecida a troca
de acdes dos acionistas privados da ELB por acodes
dessa “ELETROPART”. Possivelmente essa troca ja
permitiria que ficassem na ELB apenas as suas funcoes
constitucionais (Itaipu, Eletronuclear e outras) e, na
“"ELETROPART"”, as operacionais. Assim, esses temas
estariam mais bem resolvidos do ponto de vista
funcional.

A “ELETROPART"”, que deteria os ativos operacionais
das controladas e das SPE, poderia, entao, cuidar da
respectiva privatizacao.

A prioridade seriam as linhas de transmissao das
empresas controladas da ELB, compostas em sistemas
regionais que deveriam ser vendidos em conjunto. Em
seguida, as geradoras regionais, respeitando as bacias
hidrograficas — o que exigira maior cuidado para nao se
destruir o imenso patrimonio técnico e empresarial
intangivel construido por essas diferentes culturas
empresariais com  praticamente 70 anos de
funcionamento.

A CHESF, como citado anteriormente, deve ficar fora
dessa operacao bem como a bacia do rio Tocantins, que
deverao ser profundamente estudadas, em conjunto,
para efeito de transposicao e integracao de gestao.
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e A CHESF deveria ter ampliadas as suas atribuicoes para
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ser a integradora da bacia do Sao Francisco,
promovendo a gestdo dos usos multiplos de seus
recursos hidricos.

A CHESF deveria ser, também, a responsavel pela
operacao da transposicao do rio Sao Francisco.

A concentracao de propriedade do setor deveria ser
evitada com instrumentos proprios. Por exemplo,
nenhuma empresa individualmente ou grupo de
empresas com capital de origem de um pais estrangeiro
poderia deter mais de 10% a 15% dos ativos de cada
tipo (geracao, transmissao, distribuicao).

Deve-se ter em mente que a desestruturacao das
ultimas décadas vai exigir estudos prévios do novo
ambiente regulatério para que a privatizacao, ainda que
rapida, atenda ao maior interesse publico e deixe
estruturado um setor apto a responder as demandas de
um mundo em profundas mudancas tecnoldgicas em
todas as atividades produtivas.

Este relatdério aponta um modelo de capitalizacao
alternativo em relacao aquele mostrado nos projetos de
lei em discussao no Congresso Nacional. Na verdade,
nos dois modelos teriamos, ndao importa o nome, duas
empresas: i) uma estatal e sob ela a Eletronuclear,
Itaipu e CEPEL, e ii) uma privada controlando as
subsidiarias FURNAS, ESUL, ELN e CHESF, com a
ressalva feita pela ANE em relacao a CHESF.

A percepcgao de risco, com a pandemia, mudou
muito. Nesse contexto, estudo, com maior
profundidade, deveria ser feito para detectar a
atratividade da desestatizacao nos moldes
propostos.

E é isso que a ANE espera que aconteca durante
o processo legislativo para analise da proposta
do governo contida no PL 5.877/2019.
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RELATORIO:
CAPITALIZACAO DA ELETROBRAS: PONTOS DE ATENCAO

I. INTRODUCAO
1. Consideracoes Iniciais

O assunto desestatizacao/privatizacao ou capitalizacao da
ELB vem sendo objeto de atencao do governo brasileiro, com
maior intensidade, desde 2016, nao s6 do Poder Executivo,
mas também do Legislativo.

Atualmente (julho de 2020), os ministérios de Minas e
Energia e da Economia tém sinalizado que pretendem até o
fim do ano, mesmo com as dificuldades adicionais advindas
da pandemia, decorrente da covid-19, recolocar o tema em
discussao no Congresso Nacional. Portanto, o assunto
continua sendo de crucial importancia, de modo geral, para
a sociedade brasileira e, particularmente, para o setor
elétrico.

A ANE, segundo seu Estatuto Social, considera que uma
engenharia avancada, associada a ciéncia e a tecnologia,
praticada segundo os mais elevados cddigos éticos e morais,
seja um dos fundamentos da soberania, desenvolvimento,
bem-estar e seguranca do Pais. A servico desses principios,
a ANE congrega, como seus Membros, engenheiros e
engenheiras reconhecidos pela competéncia, integridade e
ética, organizados como um centro de estudos de instancia
superior a disposicdo da sociedade, dedicado a tratar e
oferecer solucdoes para grandes e complexas questdoes de
interesse do Brasil, relacionadas com a engenharia.

Para o cumprimento de seus objetivos, a ANE tomara todas
as providéncias necessarias, entre elas a realizagdo de
estudos, pareceres, projetos e pesquisas.

14



swq

Foaazn
“ Y, ANE BRASIL
¥ ACADEMIA
¥ NACIONAL DE
'\\ / ENGENHARIA

Observando tais principios e objetivos, a ANE vem
apresentar pontos para reflexdo relativos a privatizacdo ou
capitalizacao da ELB.

2. Historico

O Brasil comecou cedo na geracao e utilizacao da energia
elétrica tanto para a industria quanto para o servigo publico,
ainda no Segundo Império, quando a geracao de energia
elétrica para industrias e para servigo publico eram privadas.

Desde os primeiros anos da Republica, por influéncia
positivista, os geradores de energia passaram a sofrer
pressdes e foram sendo restringidos na ampliagcao dos
servicos que foram se tornando cada vez mais dificeis. Com
a forcada atrofia do setor elétrico que gerou intenso gargalo
no desenvolvimento nacional, a partir dos anos 40 houve a
necessidade do inicio de investimentos estatais para evitar
uma mais intensa estagnacao.

A criacao da ELB foi proposta em 1954 pelo presidente
Getulio Vargas. O projeto enfrentou grande oposicao e so foi
aprovado apods sete anos de tramitacdgo no Congresso
Nacional. Em 25 de abril de 1961, o presidente Janio Quadros
assinou a Lei 3.890-A, autorizando a Uniao a constituir a ELB.
A instalacao da empresa ocorreu oficialmente no dia 11 de
junho de 1962, em sessao solene do CNAEE, no Palacio
Laranjeiras, no Rio de Janeiro, com a presenca do presidente
Joao Goulart.

A ELB recebeu a atribuicao de promover estudos, projetos de
construgcao e operacao de usinas geradoras, linhas de
transmissao e subestacdes destinadas ao suprimento de
energia elétrica do pais. A nova empresa passou a contribuir
decisivamente para a expansao da oferta de energia elétrica
e o desenvolvimento do pais.

A partir do final do século passado com o colapso financeiro
das estatais causados por diversos motivos (inclusive por
tentar reter a inflacao pela tarifa), houve a necessidade de

15
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alterar o sistema com o reingresso de investimentos privados
e alternancia de modelo. O novo modelo, a descapitalizacao
das estatais e a criacao de entidades que passaram a fazer
atividades antes da incumbéncia da holding, tém criado a
atual tendéncia de uma privatizacdo da ELB.

3. Atividades Desenvolvidas pela Eletrobras desde o
Inicio de sua Operacionalizacdao em 1961

e Ja foi a grande financiadora da expansao do SEB,
diretamente para suas empresas ou para suas
empresas coligadas. Sem duvida, foi praticamente a
Unica financiadora durante muitos anos.

e Captava recursos junto a organismos multilaterais
como BIRD e BID e gerenciava os recursos da RGR e do
Empréstimo Compulsério sobre Energia Elétrica. A
captacdo nao era facil.

e Foi a responsavel pelo espetacular aumento da
capacidade instalada em geracao e do sistema de
transmissao, nas décadas de 1960 e 1970, com obras
impactantes para a tecnologia da época.

e A ELB tinha departamento de interagao com a industria.
O Brasil sabia projetar e construir completamente
UHEs, com unidades geradoras e transformadores
brasileiros. Hoje, nao temos tal interacao.

e Desempenhou importante papel na formacao de
profissionais do setor.

e A aniquilacdo dos quadros técnicos das empresas de G
e T das estatais e das consultorias de engenharia
causou perda de conhecimento irreparavel. Estratégia
de pais soberano fica comprometida sem autonomia
tecnoldgica.

e Os tempos mudaram. BIRD e BID deixaram de financiar
e a ELB também deixou de financiar o setor. A partir
dos anos 1980, a dificuldade da ELB aumentou muito.

16
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Referéncia a epopeia financeira da CEMIG, em Sao
Simao, em relacdo a ELB.

Teve papel de coordenadora do CCOI, CCON, GTON,
GCOI, com absoluto sucesso. O planejamento era bem
feito e concessdes distribuidas sem favorecimentos
ilicitos.

Com o novo modelo de governanca do setor, cedeu
lugar — com toda a sua expertise — para o ONS, érgao,
sem fins lucrativos, mantido pelos agentes setoriais.
Primeira drenagem (esvaziamento) das fungoes da ELB.

Coordenadora do planejamento da expansao do SEB,
por intermédio do GCPS, tinha a responsabilidade de
realizar um planejamento determinativo para G e T.

Os tempos mudaram: hoje o planejamento da expansao
é indicativo e feito pela EPE, empresa vinculada ao
MME. Segunda drenagem (esvaziamento) das fungoes
da ELB.

Investimento. Praticamente todo o investimento em G
e T era de aplicacao direta da ELB, sendo excecoes
aqueles feitos por empresas de estados fortes
politicamente: CEMIG, CESP, COPEL e em menor
escala, CEEE. Historicamente a CEEE tinha muito apoio
do governo federal através do DNOS, instituicao que
concentrou muitos investimentos em obras de geracao
de energia elétrica no Rio Grande do Sul.

e A partir dos anos 1990, a ELB e o governo perderam a

17

capacidade de investir e 22 obras de geracao foram
paralisadas ou tiveram seu ritmo de construcao
drasticamente reduzido. Além das 22 grandes obras
paralisadas por absoluta caréncia de recursos, as
poucas que prosseguiram, a excecao de Itaipu, foram
construidas com a “verba de desmobilizacao”, fantasma
gue, em média por trés vezes por ano, assombrava o0s
empresarios ligados ao setor elétrico. Essas obras
ficaram carissimas, pois foram executadas com muito
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mais tempo do que o originalmente programado sob
inflagdo que chegou a mais de 80% ao més e causou o
colapso da consultoria de engenharia no Brasil.

Com a nova Lei das Concessoes (1995), a iniciativa
privada foi convocada para investir na conclusao de tais
obras e o fez, mas nao com velocidade suficiente para
impedir o racionamento de 2001/2002, por motivos
(equivocos do novo modelo que entdo estava sendo
testado) que nao sao objeto destas consideracoes.

Os efeitos da MP 579/2012 foram devastadores para a
ELB. De uma hora para outra a empresa teve sua
receita anual reduzida em cerca de R$ 10 bilhoes, a
valores de 2020. Apesar dos esforcos de sua diretoria,
ficou evidente que a recuperacao de tao brutal queda
de receita levaria alguns anos. Na verdade, o equilibrio
voltou a acontecer em 2016.

Com capacidade reduzida, fez, recentemente, em
governos passados, investimentos com taxas de
retorno “patrioticas” que inibiram a competicdo em
certames e acabaram por atrasar obras ou mesmo
devolver obras com enormes prejuizos para o pais.
Existem muitos exemplos nesse aspecto.

Trés exemplos, entre varios outros, podem ser citados:
1) Linhas de transmissao e subestacdoes outorgadas
para a ESUL (investimento de 1 bilhdao de ddlares)
deixaram de ser construidas, impedindo leildes de
energia eodlica no Rio Grande do Sul, por falta de
capacidade de escoamento, com evidentes prejuizos
para o estado, 2) Linhas de transmissao sob a
responsabilidade da CHESF atrasaram cerca de dois
anos para serem entregues, mas as eolicas que
tiveram, de inicio, suas datas de entrada em operacao
concatenadas, ficaram prontas. Como o contrato era
por disponibilidade, o0s consumidores brasileiros
pagaram por esse contrato durante dois anos, sem
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desfrutar da energia produzida que era mais barata que
o preco médio entdo vigente, 3) A grande UHE Teles
Pires ficou pronta e a linha de transmissao (outro
responsavel) s6 entrou em operagao muito tempo
depois. As duas usinas do rio Madeira também ficaram
prontas e a linha de transmissao nao.

Por esses fatos, ESUL e CHESF foram penalizadas pela
ANEEL e deixaram de poder participar de leildes de
transmissao.

A ELB ja participou em regime de parceria de 178 SPEs,
fato que dificulta enormemente a consolidacao de seus
balancos. A dificuldade se traduziu em atrasos e
penalizacao por parte da SEC - USA, de graves
consequéncias para a imagem do Brasil. Algumas
dessas parcerias foram instituidas para facilitar a vitéria
na licitagcdao. Depois havia dificuldades com aportes de
recursos.

Com a nova politica de desinvestimento, colocada em
pratica pela atual gestao, a ELB ainda participa de algo
como 100 SPEs. Sao SPEs de diversos tamanhos,
algumas de porte aparentemente pequeno para a
dimensdo e importancia da ELB.

e A ELB sempre esteve na vanguarda da tecnologia para
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o SEB, administrando diretamente o CEPEL.

Permitiu e apoiou a criagao de outros centros de
pesquisa como o LACTEC e, mais recentemente, o
laboratdrio de pesquisas edlicas, em FURNAS. FURNAS
tem outros trés centros de ensaios e pesquisa: um em
FURNAS (Eletrotécnica), outro no Rio de Janeiro
(Hidraulica) e um terceiro em Goiania (Solos e
Concreto).
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II. SITUACAO ATUAL DA ELETROBRAS (2020)

A redacao deste capitulo foi baseada no Relatério Anual da
ELB para o ano de 2019.

O ano de 2019 foi de marcos icOnicos, que reafirmou a
posicdo da ELB como maior empresa de energia elétrica do
Brasil e da América Latina. Com a ativacao da 182 e Ultima
turbina, foi inaugurada a hidrelétrica de Belo Monte, no Para.
O compromisso com a energia limpa, que representa 96%
da matriz do Sistema ELB, inspirou a implantagcao de um
marco de inovacao e sustentabilidade: a usina solar flutuante
no reservatorio da hidrelétrica de Sobradinho, na Bahia. As
aguas do rio Teles Pires, no Mato Grosso, comecaram a gerar
energia nas duas turbinas da UHE de Sinop, com capacidade
total de 401,88 MW de poténcia. Com o objetivo de concluir
as obras da usina nuclear de Angra 3, no estado do Rio de
Janeiro, houve a inclusao desse empreendimento no
Programa de Parcerias de Investimentos da Presidéncia da
Republica, além de ter sido realizado, pela ELB, market
sounding para identificacao de potenciais parceiros.
Destacam-se ainda a entrada em operacao comercial de sete
parques edlicos, além de outros dez parques em
implantacao, com capacidade total de 190 MW.

Esses e outros investimentos levaram a ELB a superar outra
marca histérica em 2019: mais de 50 mil MW de poténcia
instalada, respondendo por 30% da geracao do pais. E, com
45% das linhas de transmissao (tensao igual ou acima de
230 kV), mantém-se na lideranca nesse segmento do
mercado.

Os desinvestimentos foram igualmente importantes para a
estratégia de recuperacao da companhia. Com a privatizacao
das distribuidoras, a ELB voltou ao seu core business:
geracao e transmissdao de energia. Somadas a venda de
participagcbes minoritarias em SPEs, tais medidas
contribuiram para a recuperacao da confianca na ELB, com
reflexo direto no valor de mercado da companhia, que subiu
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de R$ 33 bilhdes em 2018, para mais de R$ 51 bilhdes no
final de 20109.

O reconhecimento do mercado tem se sustentado, mesmo
em periodo diferenciado advindo da pandemia do novo
coronavirus — o valor de mercado atualizado da companhia
era de R$ 45,5 bilhdes em 30 de maio de 2020. As praticas
de gestdo e governanca corporativa também foram
intensamente desenvolvidas e aprimoradas em 2019.

Vale destacar ainda o redimensionamento do quadro de
pessoal, com economia anual estimada de R$ 746 milhdes a
partir de 2020, considerando o0s dois planos de
desligamentos voluntarios. O inicio do projeto OBZ, que
reforca a cultura de gestdo de custos e transparéncia; a
reducao da alavancagem de 3,1 para 1,6 vezes;
investimentos na automacao de subestacgoes.

O reconhecimento do mercado e do governo certificou o bom
desempenho da companhia, garantindo o mesmo nivel de
certificacao de 2018, mas avancando no Programa Destaque
em Governanca de Estatais da B3 de 50 para 56 pontos,
apenas quatro niveis abaixo da pontuacao maxima.

A ELB esta mais enxuta, integrada, eficiente e sustentavel.
Os desafios, entretanto, ainda sao muitos, sobretudo para
que seja alcancado um dos principais objetivos da ELB:
recuperar a capacidade de investimento da companhia e,
assim, ampliar a possibilidade de atuar com continuado
sucesso em ambiente de elevada competitividade.

Em 2020, houve a unificacdo das operacdes das subsidiarias
ELB Eletrosul e CGTEE, criando a ELB CGT Eletrosul. Foi
também aprovada a alienacdao da ELB Amazonas GT para a
ELB Eletronorte, otimizando a governanca das subsidiarias e
a estrutura de capital do Sistema ELB.

Desde a fundacao, em 1962, a ELB vem compondo e
transformando a matriz energética brasileira, contribuindo
para a construcao do cenario atual de nosso pais. Em 31 de
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dezembro de 2019, o Brasil alcancou a capacidade instalada
de 172 GW, dos quais 51 GW provém da ELB, o equivalente
a 30%. Desse total, 60,9% sao compostos de
empreendimentos de propriedade integral do sistema ELB,
23,6% de empreendimentos realizados por meio de SPEs e
15,5% de empreendimentos em propriedade compartilhada,
incluindo metade da capacidade de Itaipu Binacional (7.000
MW). No segmento de transmissao sao 71 mil km de LTs, ou
seja, 45% do total de linhas de alta tensao (>230KV),
conforme pode ser visualizado na figura seguinte:

AELETROBRAS £ RESPONSAVEL POR 30% i -
DA CAPACIDADE NACIONAL DE GERACAQ CAPACIDADE DE GERACAQ TRANSMISSAO

51143 MW
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39%
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e onte edlica == "
H% | do Sistema Eletrobras
Sul it
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Fonte: Relatdrio anual da ELB 2019

Sob o aspecto societario o Grupo ELETROBRAS, ao final da
2019, estava assim organizado:
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Estrutura Societaria das Empresas Eletrobras
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Fonte: Relatdrio Anual da ELB 2019

Os investimentos da ELB somaram R$ 3,3 bilhdes, o que
corresponde a 58,3% do orcamento de 2019. Desse total, R$
2,5 bilhdes correspondem a gastos corporativos e R$ 840,0
milhdes a parcerias. Em comparacao com 2018, houve
acréscimo de 34,2% no total do investimento corporativo no
segmento de geracdao em contrapartida a decréscimo de
33,7% no segmento de transmissao. No investimento em
parcerias, houve queda em relacao a 2018 no total aplicado
em geragcao e aumento em transmissao.

A ELB, em 2019, apresentou um lucro liquido consolidado de
R$ 10.744 milhdes, 20% inferior aos R$ 13.348 milhdes
obtidos em 2018. O lucro de 2019 é composto pelo Lucro
Liguido das operagoes continuadas - R$ 7.459 milhdes - e
pelo Lucro Liquido - R$ 3.285 milhdoes, referente as
operacdes descontinuadas (distribuicao), destacando a
privatizacao da distribuidora Amazonas Energia, que deixou
de ser consolidada pela ELB.
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A Receita Operacional Liquida passou de R$ 25.772 milhdes
em 2018 para R$ 27.726 milhoes em 2019, com destaque
para a entrada em operacao da UTE Mauda 3 da ELB
Amazonas GT e o recebimento de GAG Melhoria, relativo as
concessoes de geracao renovadas pela Lei 12.783/2013. Na
mesma data a divida liquida da companhia era de R$ 21,04
bilhoes.

O Ebtida IFRS, no valor de R$ 19.007 milhdes em 2018, caiu
para R$ 10.257 milhdes em 2019, impactado pela reversao
do impairment e pelo contrato oneroso de Angra 3 no
montante de R$ 7.243 milhdes contra uma provisao, para a
mesma obra, de R$ 462 milhdes no ano. O Ebtida recorrente
cresceu 5,3%: R$ 12.540 milhdoes em 2018 e R$ 13.210
milhdes em 2019, e o indicador da Divida Liquida/Ebitda
recorrente foi de 1,6, demonstrando o sucesso das medidas
de desalavancagem da companhia.

Em 31 de dezembro de 2019, o capital social da ELB
totalizava R$ 31.305 milhdes, representado por
1.352.634.100 acoes, sendo 1.087.050.297 acoes ordinarias
e 265.436.883 acodes preferenciais. Em relacao a 2018, nao
houve alteracao relevante na composicao do capital social da
companhia, incluindo: aumento, desdobramento,
grupamento, bonificacao ou reducao no capital social. Em
novembro de 2019, foi aprovada pela 17532 AGE o aumento
de capital, com a emissdao de novas acgOes ordinadrias e
preferenciais classe “B”, no montante minimo de R$
4.054.016.419,37, subscrito e integralizado pelo acionista
controlador (Unidao Federal) mediante a capitalizacao de
créditos detidos contra a companhia decorrentes de AFAC.

A 1773 AGE, realizada em fevereiro de 2020, homologou o
aumento de capital social, no montante total de R$
7.751.940.082,78, com a emissao de 201.792.299 novas
acOes ordinarias e 14.504.511 novas acOes preferenciais
classe “"B”. Dessa forma, a partir de fevereiro de 2020, o
capital social passou a ser de R$ 39.057.271.546,52,
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divididos em 1.288.842.596 acdes ordinarias, 146.920 acdes
preferenciais de classe “A” e 279.941.394 acoes
preferenciais de classe “B".

Cabe enfatizar que a empresa, apés um processo de
reestruturacao, configura-se como tendo uma gestao e
governanca modernas com areas e praticas voltadas para
complience, valorizacao de pessoas, gestao socioambiental,
monitoramento do desenvolvimento de agbes, preparacgao
tecnoldgica e de inovagao para o enfrentamento de desafios
futuros, entre outras, sempre tendo em vista os projetos
estratégicos e metas do PDNG 2019-2023, e das diretrizes
do proximo ciclo de planejamento estratégico.
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ITI. ITAIPU E ELETRONUCLEAR
1. ITAIPU

(Ver texto completo no Anexo 1)

A usina de Itaipu Binacional, além de produzir energia
elétrica, montante que pode atingir até 100 milhdoes de
MWh/ano, é um empreendimento de aproveitamento
multiplo de um recurso hidrico muito valioso para os
brasileiros e paraguaios.

A Itaipu Binacional é administrada e gerenciada pelos dois
Estados Soberanos, Brasil e Paraguai, que aprovaram um
Tratado entre os dois paises.

A quase totalidade do financiamento para a construcao de
Itaipu foi efetivado pela ELB, com recursos proprios da
empresa. O financiamento esta sendo amortizado, com
recursos oriundos da tarifa da Itaipu Binacional, com
previsao de quitacao plena no ano de 2023, quando o
Tratado completa 50 anos.

Mantidas todas as regras do Tratado e dos Anexos, em
particular o “C” que trata das questdes econOmicas
financeiras, inclusive a fixacao da tarifa, a ELB e a ANDE, a
partir de 2023, passam a adquirir a energia de ITAIPU por
valores baixos comparados com os custos marginais de
novas fontes de geracao. A ELB e a ANDE, nesse contexto,
poderiam comercializar essa energia, nos respectivos
sistemas elétricos nacionais, em valores superiores. Isso
resultaria num “lucro financeiro” para as duas empresas que
sao proprietarias da Binacional.

No caso do Brasil, a ELB, sendo uma empresa de economia
mista de controle estatal, participa na gestao da Binacional
junto a ANDE, como uma entidade de Estado/Governo. A
alternativa de retirar Itaipu, deslocando-a para uma outra
empresa estatal, deve ser analisada juridicamente,
considerando a participacao de acionistas privados
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minoritarios no capital atual da ELB, diante das perspectivas
favoraveis para a Itaipu Binacional, a partir do ano de 2023.

2. ELETRONUCLEAR

(Ver texto completo no anexo 2)

A ELETRONUCLEAR é uma sociedade an6nima de economia
mista, controlada pelas Centrais Elétricas Brasileiras S.A.
(ELN), resultado da incorporacao em maio de 1997 da antiga
Diretoria Nuclear de FURNAS, pela NUCLEN - Engenharia e
Servicos S.A, empresa criada em dezembro de 1975.

Em dezembro de 1997, por decreto presidencial, foi
aprovado novo estatuto social da empresa com alteracao da
razao social, mantendo a missao de explorar, em nome da
Uniao, as atividades nucleares para fins de geracao de
energia elétrica.

Os investimentos da Eletronuclear somaram R$ 822.862 mil,
0 que corresponde a 71,3% do orcamento de 2019 aprovado
no valor de R$ 1.154.016 mil. Desse total, R$ 649.902 mil
correspondem a gastos corporativos com o Projeto de
Implementacao da Usina Nuclear Angra 3 e R$ 165.332 mil
em investimentos realizados na Manutencao do Sistema de
Geracao de Energia Nuclear de Angra 1 e 2.

No ano de 2019, ocorreu o processo de reajuste tarifario da
ELETRONUCLEAR, pois a préxima revisao das tarifas so
ocorrera em 2023.

A usina de Angra 1, a primeira planta termonuclear
brasileira, entrou em operacao em 1985, sendo licenciada
para operar por 40 anos, até dezembro de 2024. A utilizacdo
de plantas UTN por prazo superior ao tomado como base no
projeto ou estabelecido por sua licenca corrente vem sendo
considerada, em varios paises.

A Eletronuclear, em linha com o praticado para plantas
similares em todo o mundo, planeja estender a geracao de
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energia por mais 20 anos, tendo para isso estruturado o
Programa de Extensao da Vida Util da Usina de Angra 1.

Estima-se que essas atividades necessitem de um
desembolso de capital expressivo para sua execucao. A
Eletronuclear atualmente esta buscando potenciais parceiros
financiadores para esse projeto.

A Gestao Ambiental na Eletronuclear tem total aderéncia aos
objetivos estratégicos de planejamento empresarial, sempre
buscando eficiéncia nos seus processos e sistemas internos.

Projeto de implementacao da usina de angra 3. A Usina
Angra 3, em fase de construcdo, terd a totalidade de sua
producao de energia elétrica comercializada em CER com a
CCEE.

O Grupo de Trabalho instituido pela Resolucdo n° 7, de
05.06.2018, recomendou adotar como preco de referéncia
para a energia proveniente da usina a tarifa de R$
480,00/MWh, a valores de julho de 2018.

A conclusao das obras da usina de Angra 3 em condicoes
sustentaveis depende de uma nova estruturacao financeira,
dado o montante de investimentos ainda a realizar, da ordem
de R$ 15 bilhdes (nao auditado). Atualmente, a
ELETRONUCLEAR nao possui garantias disponiveis para
conseguir um novo empréstimo.

Conforme orientacao do CPPI, a ELETRONUCLEAR realizou,
em maio e junho de 2019, o processo de market sounding
junto aos potenciais parceiros, detentores e proprietarios de
tecnologia de usinas nucleares a agua pressurizada (PWR),
com experiéncia em construgdo e comissionamento de
usinas nucleares e atuacao internacional no setor nuclear.
Participaram desse processo: EDF e Framatome (ambas da
Franca), Rosatom (Russia), CNNC e SNPTC (ambas
chinesas), Kepco (Coreia), Westinghouse (EUA).

O relatorio com os resultados do processo foi encaminhado
a ELB, MME e CPPI em julho de 2019. Apds aprovado o
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relatdorio, Eletronuclear e ELB dardo prosseguimento ao
processo competitivo para selecao do parceiro para
conclusao de Angra 3.

O desempenho da Empresa em 2019 indica que o caminho
trilhado nos Ultimos anos segue a diregcdo correta.
Entretanto, tera pela frente importantes desafios que serdo
decisivos para o0 sucesso em longo prazo da
ELETRONUCLEAR. Dentre esses desafios destaca-se a
conclusao de Angra 3, um empreendimento fundamental
para a ELETRONUCLEAR e por extensao para a sua
controladora. A viabilizacao das futuras usinas nucleares
brasileiras, previstas no PNE 2050, € outro ponto importante.

A ELB detém praticamente 100% do capital da Eletronuclear,
sendo sua controladora. Esta, por sua vez, é delegada da
Unido para o exercicio do monopdlio constitucional da
operacao de usinas nucleares. Disso decorre que, ao ser
privatizada a ELB, estaria violado o disposto na Constituicao
Federal. Fato similar se da com relagao a Itaipu Binacional.

Assim, entre as possiveis alternativas, o PL da privatizacao
da ELB prevé a migracao da Eletronuclear e de Itaipu para
uma nova empresa publica a ser criada, retirando assim esse
Obice.
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IV. CEPEL

(Ver texto completo no Anexo 3)

O CEPEL foi constituido por iniciativa do MME na forma de
associacao civil sem fins lucrativos, tendo como objetivo
principal e permanente a preservacao da capacidade em
pesquisa, desenvolvimento, inovacao, qualificacao e
capacitacdo na area de sistemas elétricos e disciplinas
correlatas.

O CEPEL, com o apoio do MME, através da ELB e demais
mantenedoras, conseguiu alcancar significativos resultados
econOmicos para o pais, através do dominio tecnoldgico e
autonomia nas mais diversas areas de atuacdo. Alguns
poucos exemplos mais significativos sao apresentados a
seqguir:

e O Brasil, através do CEPEL, é dos poucos paises a dispor
de um conjunto completo de programas computacionais
de simulacdao de redes elétricas para estudos de
Planejamento da Expansao da transmissao e para a
Operacao do Sistema Elétrico, que sao largamente
utilizados pela EPE, ONS, ANEEL, CCEE e mais de 100
agentes setoriais.

e Com o apoio do MME e ELB, o CEPEL estruturou uma
ampla rede de laboratérios de baixa e média tensdes na
sua Unidade Ilha do Funddo e de laboratérios de alta
tensdo e poténcia em Adriandpolis, em operacao desde
1979.

e Em sua unidade de Adriandpolis, o CEPEL, a partir de
1979, vem realizando, por solicitacao de fabricantes e
concessionarias  de energia elétrica, ensaios
normalizados de alta tensao, de impulso atmosférico e
de impulso de manobra em cadeias de isoladores (seco
e sob chuva), e, em isolamento externo e interno em
equipamentos como seccionadores, transformadores de
potencial e de corrente.
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e O CEPEL, a pedido do MME e da ELB, exerceu a
presenca, e permanece atuante, em areas estratégicas
gue atualmente crescem no setor elétrico, tais como:
energia edlica, solar, eficiéncia energética.

e O CEPEL assessora o MME, como instituicdo técnico-
cientifica, em topicos que permeiam a totalidade do
SEB, caracterizando uma acao do Estado brasileiro.
Esse apoio ocorre tanto através dos seus pesquisadores
quanto da utilizacao das suas instalagdes laboratoriais.
Essas acdes de Estado somente tém sido possiveis em
funcao dos aportes institucionais das empresas do
Sistema ELB e, portanto, assim devem continuar.

e Hoje, o CEPEL recebe aportes institucionais das
empresas do Sistema ELB, em cerca de 85% de seu
orcamento, cerca de 1% de seus outros associados
(empresas de energia elétrica, ONS, Itaipu etc.),
restando aproximadamente 14% provenientes de
recursos proprios, oriundos de servicos realizados para
empresas e outras instituicoes do setor.

Quando neste momento se promove um debate sobre o SEB,
no qual se propde que a ELB e suas controladas deixem de
ser vinculadas ao MME, e, portanto, deixem de ter interesse
em financiar e apoiar desenvolvimentos e produtos de
interesse  setorial, cabe uma reflexao sobre a
governabilidade e viabilidade de manutencao do CEPEL, em
face do risco de que esse investimento de décadas,
patrimbnio do Brasil nhum setor de tamanha importancia
estratégica, seja perdido em pouco tempo.

O apoio ao CEPEL deve ser mantido nas bases atuais com os
recursos adicionais obtidos pela ELB no processo de
privatizacao e no prazo da nova concessao de geracao de
energia elétrica, como previsto no Artigo 13 do Substitutivo
do PL 9643/2018, elaborado pelo ex-deputado José Carlos
Aleluia.
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O CEPEL é hoje o maior centro de pesquisas de energia
elétrica da América Latina, com instalacdes uUnicas que
refletem a dimensdo continental de nosso Pais. Apoiar o
CEPEL deve ser considerado como de elevado interesse
nacional.
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V. MODELO DE DESESTATIZAGCAO - PL 9.463/2018

O Projeto de Lei n° 9.463, de 2018, visa, conforme indicado
na Exposicao de Motivos, atingir os seguintes objetivos: (i)
ampliar as oportunidades de investimento, emprego e renda
no Pais e de estimular o desenvolvimento tecnoldgico e
industrial nacional; (ii) expandir qualidade da infraestrutura
publica e de conferir aos projetos de relevo o tratamento
prioritario previsto na legislagao; (iii) assegurar a oferta de
energia elétrica de forma eficiente e pelo menor preco para
a sociedade brasileira e de viabilizar o fluxo de investimentos
no setor elétrico; (iv) aperfeicoar a governanca da Centrais
Elétricas Brasileiras S.A. (Eletrobras); (v) valorizar o
patrimoénio da Unido; (vi) valorizar e desenvolver o mercado
de capitais, elemento estratégico para a economia brasileira;
e (vii) aumentar a participacao direta da sociedade brasileira
no capital da Eletrobras. O texto original do PL 9.463/2018,
o substitutivo apresentado pelo deputado José Carlos Aleluia
e a proposta do governo Bolsonaro, PL 5877/2019, compdem
o0 anexo 4 deste Relatorio.

A seguir € apresentado um resumo dos principais pontos do
PL 9.463, conforme exposto em sua forma original e as
modificacoes introduzidas pelo substitutivo de seu relator,
deputado José Carlos Aleluia. Observa-se que a proposta do
atual governo praticamente resgata a proposta original do
projeto de desestatizacao da ELB, retirando a Golden Share.
A tabela, também incluida no Anexo 4, traz comparagao
entre os PLs 9.463/2018 e PL 5.877/2019:

e Aumento de capital social mediante a subscricdo publica
de acles ordinarias (§ 1° do art. 19).

e Vedado a Unido subscrever novas acoes decorrentes do
aumento de capital. (§ 2° do art. 19).

e O aumento de capital social podera ser acompanhado
de oferta publica secundaria de acdoes de propriedade
da Uniao (art. 79).
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R,

O montante minimo de ingresso de capital para
concretizar a desestatizacao sera definido pelo CNPE (§
40 do Art. 39).

Autorizagcdo a Unidao a conceder novas outorgas de
concessao de geracao, sob titularidade da ELB, pelo
prazo de 30 anos (Art. 2°) as:

o Concessoes prorrogadas pela Lei 12.783/2013
o UHE Sobradinho
o UHE Itumbiara
Condicdes para a concessao de nova outorga (Art. 490):
o Alteracao do regime de exploracao para PIE

o O gerador reassume o risco hidroldgico (Alivio da
CCRBT - 63% do custo refere-se ao GSF)

o Venda de energia a precos de mercado

o Pagamento de bonificacao de outorga G a %do

valor adicionado a concessao pelos novos
contratos)

o 60% do valor adicionado

o Pagamento de quotas anuais da CDE (% do valor
adicionado a concessao pelos novos contratos).

o 40% do valor adicionado em duodécimos

Estimativa do valor adicionado e da bonificacao de
outorga definidos pelo CNPE.

As novas outorgas nao conferem extensao de prazo de
contratos de compra e venda de energia existentes.

Termo aditivo aos contratos de transmissdo que prevé
a incorporacao a tarifa do pagamento das indenizagoes
das transmissoras — RBSE - reconhecidos pela ANEEL
(Art. 59).

Nao sé para a ELB, mas para todas as transmissoras
nas mesmas condigoes.
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e Correcao dos valores que deveriam ter sido

incorporados as tarifas entre 2013 e 2017 pelo WACC
definido pela ANEEL (e nao pelo custo de capital proprio
como diz a REN 762/2017).

Recebimento desses valores até o final do contrato de
concessao (e nao ao longo de oito anos, como diz a REN
762/2017).

Reestruturacdo societaria para manter Itaipu e
Eletronuclear sob o controle da Uniao (Inciso V do art.
30).

Autorizacao para a Uniao criar sociedade de economia
mista, se necessario (Art. 99)

o Sede e foro em Brasilia, além de escritorios
regionais

o Regime juridico préprio de empresas privadas

Acdes que gerem recarga das vazdes afluentes e
ampliem a flexibilidade operativa dos reservatérios,
sem prejudicar o uso prioritario e o uso multiplo dos
recursos hidricos (Art. 6°).

Obrigacdo das concessionarias de geracdao localizadas
na bacia do Sao Francisco em aportar recursos para
desenvolvimento de programa de revitalizacao dos
recursos hidricos da bacia Valores (atualizados pelo
IPCA):

o R$ 350 milhdes por ano nos primeiros 15 anos do
prazo da nova concessao

o R$ 250 milhdes por ano nos ultimos 15 anos do
prazo da nova concessao

o R$ 500 milhdes por todo o periodo da concessao

e A forma de aplicacao e os projetos que receberao os

35

recursos do programa serdao definidos por comité
gestor, instituido conforme regulamento.
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e Pela Fundacao REVITA, a CHESF fornecera energia para
a transposicao. Valor: R$300 milhdes por ano.

e Aprovacao por Assembleia Geral de Acionistas (Art. 39):

O

@)

O

Alteracao do estatuto social:

Vedar que qualquer acionista possa exercer votos
em numero superior a 10% do capital votante

Criar acao preferencial de classe especial (Golden
Share) de propriedade exclusiva da Uniao

= Assegurar a Unido o direito de indicar
membro  adicional ao Conselho de
Administracao

= Poder de veto em questdes relativas a
liqguidacao, modificacao do objeto, sede e
denominacao social da ELB e alteragao do
estatuto social

Celebracao de novos contratos de geracao

Celebracao de termos aditivos nos contratos de
concessao de transmissao

Reestruturacdao societaria para manter Itaipu e
Eletronuclear sob o controle da Uniao

Criacao do REVITA

e Aprovacao por Assembleia Geral de Acionistas (Art. 3°):

@)

O

36

Manutencao do CEPEL pelo prazo de quatro anos

Aportes de recursos da ELB no CEPEL, R$ 170
milhdes/ano durante o prazo da concessao

Manutencdo dos direitos e obrigacoes relativas a:

12 etapa do PROINFA (Obrigacao de compra pela
ELB dos 3.300 MW que entrariam até 30/12/08
pelo prazo de 20 anos)

Contratos de financiamento que utilizem recursos
da RGR celebrados até 17/11/16



swq

Foaazn
“ Y, ANE BRASIL
¥ ACADEMIA
¥ NACIONAL DE
/ ENGENHARIA

/‘

o Programa Luz Para Todos - até 31/12/18
o Sistema de saude da ELB

e Vedado a Unidao exercer seu direito de voto nas
deliberacbes que tratem das condicoes para a
desestatizacao.

Considerando a existéncia de trés versdes de projetos de lei
e as recentes negociacoes entre Governo e Poder Legislativo
que, segundo versodes publicadas durante este més de julho,
informam que para ser aprovado, no minimo, a nova versao
deveria contemplar:

e Inclusao da Golden Share

e Criacao de um fundo de investimentos para a Regiao
Norte, a exemplo dos recursos destinados para fins
especificos na Regiao Nordeste

Estariam também sujeitas a discussao entre os
parlamentares, mas sem uma posicao definitiva, a
descotizacdo, que levara a um aumento futuro nas tarifas do
mercado regulado, das usinas e a privatizagcao em separado
da UHE Tucurui. E ainda por estarem sujeitas a certeza de
que a proposta do governo, ao tramitar pela Camara dos
Deputados e pelo Senado Federal, sofrera inUmeras
modificacOes, este Relatodrio visa a identificar pontos para
reflexdo, muito mais baseados em principios que em
detalhes de uma ou outra das propostas que sao divergentes
em pontos cruciais. S3o eles: a existéncia ou ndo de uma
Golden Share; o tratamento a ser dispensado a transposicao
do rio Sao Francisco e a destinagao de recursos para o pleno
funcionamento do CEPEL, entre outros.
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VI. CONCLUSOES E RECOMENDACOES
1. Conclusoes

e O momento (2020) &, provavelmente, inoportuno para
discutir a privatizacao e o seu modelo. Além dos
aspectos politicos, hd a grande recessdao herdada dos
governos anteriores e, principalmente, causada pela
pandemia.

e A ELB apresentou lucro liquido nos dois ultimos anos de
R$ 24 bilhoes.

e Se a privatizagao fizer parte de uma politica liberal mais
ampla e sua implantacdo for irrevogavel, o modelo a ser
adotado deve ser rediscutido de modo a ficar claro, de
inicio:

o Como sera a manutencao da ELB estatal que
cuidard da parte estratégica (Angra, Itaipu e
CEPEL)? Terd como fonte de recursos, por
exemplo, percentual da comercializacao da
energia de Itaipu no mercado brasileiro?
Totalidade da energia de Angra? O CEPEL teria
outras fontes de renda? Seria mantido com
recursos da ELB por quatro ou por 30 anos?

o Recursos advindos da privatizacao reverterao para
o bem do setor e de seus consumidores ou
servirdo para a implantacdo de novas politicas
publicas, onerosas para o setor?

o A venda direta de ativos nao seria mais vantajosa
que a capitalizacao com perda de controle
acionario?

o As empresas de geracao controladas pela ELB,
atuam, com certo grau de autonomia, em regioes
de diferentes caracteristicas fisicas e culturais. A
desestatizacao feita de modo integrado, como
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proposto em todos os modelos (PLs) estudados,
seria a forma mais adequada?

A CHESF, com atuacdo no semiarido da regiao
Nordeste, tem papel importante no uso multiplo das
aguas do rio Sao Francisco. Tal caracteristica deve ser
reforcada no modelo de privatizacao.

O momento de incertezas globais recomenda cautela. E
importante estudar e definir o limite minimo estratégico
do poder de mercado da ELB e, por ora, nao o
ultrapassar.

O objetivo da desestatizacdo de alivio fiscal,
equivalente a R$ 16 bilhdes é pifio diante de um déficit
fiscal de R$ 800 bilhdes e da divida interna de mais de
R$ 6 trilhdes.

O objetivo de capitalizacao para fazer frente a novos
investimentos, ndao €& assegurado em uma gestao
privatizada.

Manter a participacdo no mercado pode ser estratégia
do governo, mas pode nao ser de uma empresa
privada.

A Golden Share diminui a atratividade de investidores
por limitar a autonomia da nova corporagao.

Apos 2023, aumentara, significativamente, a receita
liguida de Itaipu que poderia ser fonte para sustentacao
de programas de tecnologia e de inovacao como o0s
desenvolvidos pelo CEPEL e no ambito de P&D e de
eficiéncia energética pelo PROCEL.

A desestatizacao, em si, nao significa aumento de
capacidade instalada ou de melhoria da qualidade de
atendimento.

O projeto nao aborda uma visao de futuro do papel da
ELB. O projeto de modernizacao do SEB - PLS
232/2016, prevé a correta valoragao dos atributos de
cada fonte. Hoje a fonte hidrica fornece varios servigos
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ancilares para o bom funcionamento do sistema
interligado, sem que tais servigos sejam remunerados.
Sua remuneracao adequada aumentaria em muito a
receita da ELB.

A ELB foi usada em diversos momentos pelo governo,
em detrimento de sua saude financeira, como no caso
da federalizacao de empresas de distribuicao estaduais,
depauperadas por ma gestdao, € no caso da reducao
artificial das tarifas, promovida pela MP 579/2012, para
citar exemplos mais recentes.

A histéria recente, excluida a atual, indica que a gestao
da ELB vem se caracterizando por:

o Baixa eficiéncia, levando a pouca competitividade
com 0s novos players locais ou de outros paises;e

o Crescente reinvindicagcao dos consumidores pelo
aumento na qualidade do atendimento e na
diminuicao do custo do servico.

O modelo proposto de transformar a ELB em uma
corporacao € raro no Brasil. Trata-se de modelo de
sociedade anbnima que permitiria a existéncia de um
verdadeiro paradoxo gerencial: fundos de investimento
e investidores denominados de curto prazo deterem o
comando de um negdcio que obrigatoriamente deve
olhar para um futuro bem a frente e estudar
calculadamente cada passo e investimento — diferindo
bastante das atividades tipicas de investidores
puramente financeiros.

Na pratica, isso implica perder o chamado “prémio de
controle”, pois o formato proposto é favoravel a entrada
de especuladores em detrimento de um desejavel
investidor estratégico.

A constituicao desta nova ELB, uma megaempresa
integrada, nao atende as diversidades ambientais e
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sociais do pais e nem a um modelo moderno de gestao
integrada visando aos usos multiplos da agua.

A atual gestao da ELB vem recuperando a empresa que
nos ultimos dois anos apresentou lucro liquido de R$ 24
bilhdes e promoveu uma série de modificacdes de
governanca que envolvem complience, monitoramento
de acdes gerenciais, transparéncia.

Essa boa gestdo é fruto da atuacao de uma Diretoria
Executiva competente e de um Conselho de
Administracao responsavel.

O problema é saber se essa competéncia na gestdo é
eventual ou se repetira nos proximos governos.

Recomendacoes

Para suportar a espera de uma discussao mais profunda
a respeito do modelo de privatizacao ou de
capitalizacao, recomenda-se que a ELB seja blindada,
em sua governanca, de injungdes politicas no
preenchimento de seus cargos de gestao e de decisoes
empresariais. Afinal, € uma empresa de capital aberto
com acdes em Bolsas de Valores brasileiras e
estrangeiras. No passado o grupo sofreu muitas
injuncdes “politicas”.

A alternativa de retirar Itaipu, deslocando-a para outra
empresa estatal, deve ser analisada juridicamente,
considerando a participacao de acionistas privados
minoritarios no capital atual da ELB, diante das
perspectivas financeiras favoraveis para a Itaipu
Binacional, a partir do ano de 2023.

A ELB detém praticamente 100% do capital da
Eletronuclear, sendo sua controladora. Esta por sua vez
€ delegada da Unidao para o exercicio do monopodlio
constitucional da operacao de usinas nucleares. Disso
decorre que ao ser privatizada a ELB, estaria violado o
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disposto na Constituicdo Federal. Fato similar se déd com
relagao a Itaipu Binacional.

Assim, entre as possiveis alternativas, o PL da
privatizacdo da Eletrobras prevé a migracao da
Eletronuclear e de Itaipu para uma nova empresa
puUblica a ser criada, retirando assim esse dbice.

Um modelo possivel teria a ELB sendo a holding da
Eletronuclear e de Itaipu, além de abrigar o CEPEL. Os
demais ativos operacionais, poderiam ser passados
para uma pessoa juridica holding de participacoes
societarias (algo como uma “ELETROPART"). Tal holding
teria uma estrutura societaria de controle “espelho” da
ELB, abrigando sua participacdgo nas acdes das
controladas. Isso nao requer qualquer mudanca legal.

Sob o aspecto societario, poderia ser oferecida a troca
de acdes dos acionistas privados da ELB por acodes
dessa “ELETROPART”. Possivelmente essa troca ja
permitiria que ficassem na ELB apenas as suas funcoes
constitucionais (Itaipu, Eletronuclear e outras), e na
“"ELETROPART” as operacionais. Assim, esses temas
estariam mais bem resolvidos do ponto de vista
funcional.

A “ELETROPART”, que deteria os ativos operacionais
das controladas e das SPE, poderia, entao, cuidar da
respectiva privatizacao.

A prioridade seriam as linhas de transmissao das
empresas controladas da ELB, compostas em sistemas
regionais que deveriam ser vendidos em conjunto. Em
seguida, as geradoras regionais, respeitando as bacias
hidrograficas, o que exigira maior cuidado para ndo se
destruir o imenso patrimonio técnico e empresarial
intangivel construido por essas diferentes culturas
empresariais com praticamente 70 anos de
funcionamento.
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e A CHESF, como citado anteriormente, deve ficar fora

dessa operacao bem como a bacia do rio Tocantins, que
deverao ser profundamente estudadas, em conjunto,
para efeito de transposicao e integracao de gestao.

A CHESF deveria ter ampliadas as suas atribuicoes para
ser a integradora da bacia do Sao Francisco,
promovendo a gestdo dos usos multiplos de seus
recursos hidricos.

A CHESF deveria ser, também, a responsavel pela
operacao da transposicao do rio Sao Francisco.

A concentracao de propriedade do setor deveria ser
evitada com instrumentos proprios. Por exemplo,
nenhuma empresa individualmente ou grupo de
empresas com capital de origem de um pais estrangeiro
poderia deter mais de 10% a 15% dos ativos de cada
tipo (geracao, transmissao, distribuicao).

Deve-se ter em mente que a desestruturacao das
Ultimas décadas vai exigir estudos prévios do novo
ambiente regulatorio para que a privatizacao, ainda que
rapida, atenda ao maior interesse publico e deixe
estruturado um setor apto a responder as demandas de
um mundo em profundas mudancgas tecnoldgicas em
todas as atividades produtivas.

Este relatdorio aponta um modelo de -capitalizacao
alternativo em relacao aquele mostrado nos projetos de
lei em discussao no Congresso Nacional. Na verdade,
nos dois modelos teriamos, ndo importa o nome, duas
empresas: i) uma estatal e sob ela a Eletronuclear,
Itaipu e CEPEL, e ii) uma privada controlando as
subsidiarias FURNAS, ESUL, ELN e CHESF, com a
ressalva feita pela ANE em relagdao a CHESF.

e A percepcao de risco, com a pandemia, mudou muito.

43

Nesse contexto, estudo, com maior profundidade,
deveria ser feito para detectar a atratividade da
desestatizacao nos moldes propostos.
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e E é isso que a ANE espera que aconteca durante o
processo legislativo para analise da proposta do
governo contida no PL 5.877/2019.

44
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VII. ANEXOS

ANEXO 1 - ITAIPU BINACIONAL

e Link - Itaipu

ANEXO 2 - A Eletronuclear

e Link — Eletronuclear

ANEXO 3 - CEPEL
e Link — CEPEL

ANEXO 4 - Projetos de Lei

e PL9463/2018 (ORIGINAL) (Cliqgue com o lado direito do mouse para

abrir)

e SUBSTITUTIVO AO PL 9.463/2018 (DEPUTADO JOSE CARLOS

ALELUIA) (Clique com o lado direito do mouse para abrir)

e PROJETO DE LEI

DO GOVERNO BOLSONARO -

AINDA SEM

TRAMITACAO DEFINIDA NO CONGRESSO NACIONAL (Clique com o

lado direito do mouse para abrir)

COMPARAGAO ENTRE O PL 9.463/2018 E O PL
5.877/2019 (PRINCIPAIS COMANDOS LEGAIS)

PL 9463/2018

O processo de concessao da ELB
sera executado na modalidade de
aumento do capital social mediante
subscricdo  publica de acgdes
ordinarias;

PL 5877/2019

O processo de concessao da ELB
sera executado na modalidade de
aumento do capital social mediante
subscricdo  publica de acles
ordinarias;

O aumento do capital social da ELB
podera ser acompanhado de oferta
publica secundaria de acdes de
propriedade da Unido ou de
empresa por ela controlada, direta
ou indiretamente;

O aumento do capital social da ELB
podera ser acompanhado de oferta
publica secunddria de acbes de
propriedade da Unidao ou de
empresa por ela controlada, direta
ou indiretamente;
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Impedir que qualquer acionista ou
grupo de acionistas, inclusive a
propria Unido possa exercer votos
em numero superior a 10% da
guantidade de agdGes em que se
dividir o capital votante da ELB;

Impedir que qualquer acionista ou
grupo de acionistas, inclusive a
propria Unido, possa exercer votos
em numero superior a 10% da
guantidade de acdes em que se
dividir o capital votante da ELB;

Promove uma reestruturacao
societdria para manter sob o
controle, direto ou indireto, da
Uniao as empresas ELB
Termonuclear S.A.(Eletronuclear) e
a ltaipu Binacional,;

Promove uma reestruturagao
societdria para manter sob o
controle, direto ou indireto, da
Uniao as empresas ELB
Termonuclear S.A. (Eletronuclear) e
a ltaipu Binacional;

Garante descontratacao da energia
elétrica contratada na forma do art.
12 da Lei n? 12.783, de 2013, de
forma gradual e uniforme, no prazo
minimo de trés e maximo de cinco
anos;

Garante a descontratacao das cotas
de energia elétrica, contratadas na
forma prevista no art. 12 da Lei n?
12.783, de 2013, de forma gradual
e uniforme, no prazo, no minimo,
de trés anos e, no maximo, de dez
anos.

Concede uma nova outorga para os
empreendimentos hidrelétricos sob
o regime de cotas, alterando-se o
regime de geracao para producao
independente de energia,
repassando ao gerador a gestao do
risco hidrologico;

A celebragcao dos novos contratos
de concessao de geracdao de
energia elétrica da ELB garante a
alteracao do regime de exploracao
para producao independente;

A ELB deverd assumir a gestdao do
risco hidroldgico, vedada a sua
repactuacao.

Direciona uma parcela dos recursos
da desestatizagao em aportes
anuais na CDE;

Fica condicionada a ELB ou sua
subsidiaria, o pagamento, ao longo
do periodo de concessao, de quota
anual, em duodécimos, a CDE,
correspondente a um terco do
valor adicionado a concessao pelos
novos contratos.
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Cria um programa de revitalizacao
dos recursos hidricos da bacia do rio
Sao Francisco com foco em agdes
que gerem recarga das vazoes
afluentes e ampliem a flexibilidade
operativa dos reservatorios, sem
prejudicar o uso prioritario e o uso
multiplo dos recursos hidricos; O
montante dos recursos definidos
em Lei sera de RS 350 milhdes
anuais, nos primeiros 15 (quinze)
anos do prazo da nova concessao,
e de RS 250 milhdes anuais, nos
ultimos 15 (quinze) anos do prazo
da nova concessao.

Manter o desenvolvimento do
programa de revitalizacdo dos
recursos hidricos da bacia do Rio
Sao Francisco, diretamente pela
ELB ou, indiretamente, por meio de
sua subsidiaria CHESF, garantindo o
aporte de RS 350 milhdes anuais,
pelo periodo de 10 anos,
atualizados a partir do més de
assinatura dos novos contratos de
concessao.

Cria uma acao preferencial de
classe especial, de propriedade
exclusiva da Unido (golden share),
gue assegure poder de veto em
casos especificos.

Fica vedado a Unido exercer, direta
ou indiretamente, o direito de voto
nas deliberacdes da assembleia
geral de acionistas da ELB. Nao
contempla a (Golden Share)

A ELB  deverd permanecer
responsavel pela recomposicao de
divida e recursos perante a RGR.

A ELB deverd permanecer
responsavel pela recomposicao de
divida e recursos perante a RGR.

Mantém o pagamento das
contribuicdes  associativas  ao
CEPEL, pelo prazo de quatro anos,
contado da data da desestatizacao.

Mantém o pagamento das
contribuicbes  associativas  ao
CEPEL, pelo prazo de quatro anos,
contado da data da desestatizacao.

A ELB tera que pagar pela outorga
dos novos contratos de concessao,
com os recursos auferidos pela
companhia com a operacao de
aumento de capital, até o limite de
dois tergcos do valor adicionado a
concessao pelos novos contratos.

Fica condicionado o pagamento,
pela ELB ou por sua subsidiaria, de
bonificacdo pela outorga de novos
contratos de concessao de geracao
de energia elétrica correspondente
a dois tercos do valor adicionado a
concessao pelos novos contratos.
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Garante a deducao referente aos
créditos relativos ao reembolso
pelas despesas comprovadas com
aquisicao de combustivel,
incorridas até 30 de junho de 2017,
nao reembolsadas, pelas
concessionarias que foram
controladas pela ELB, limitadas a RS
3,5 bilhoes.

Criacao de sociedade de economia
mista ou empresa publica para gerir
a Eletronuclear, Itaipu Binacional,
os recursos da RGR e os demais
programas sob a gestao da ELB
(PROINFA, Luz para Todos e
PROCEL).

Criacao de sociedade de economia
mista ou empresa publica para gerir
a Eletronuclear, Itaipu Binacional,
os recursos da RGR e os demais
programas sob a gestao da ELB
(PROINFA, Luz para Todos e
PROCEL).
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