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Brasilia, 11 de dezembro de 2017.

Excelentissimo Senhor Presidente da Republica,

|8 Submetemos a consideragdo de Vossa Exceléncia proposta de Projeto de Lei que dispde
sobre 0 modelo de desestatizagdo das Centrais Elétricas Brasileiras S.A. — Eletrobras.

2. A proposta esta alinhada com as diretrizes tracadas pelo Conselho do Programa de
Parcerias e Investimentos da Presidéncia da Republica (CPPI), que por meio da Resolugdo n° 13, de
23 de agosto de 2017, recomendou pela inclusdo da empresa no Plano Nacional de Desestatizagio
(PND), considerando 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 a
qualidade da infraestrutura publica e de conferir aos projetos de relevo o tratamento prioritario
previsto na legislago; (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 governanga da Centrais Elétricas Brasileiras S.A. - Eletrobras; (v) valorizar o
patriménio da Unifo; (vi) valorizar e desenvolver o mercado de capitais, elemento estratégico para
a economia brasileira; e (vii) aumentar a participagdo direta da sociedade brasileira no capital da
Eletrobras.

3 Para atingir estes objetivos, a proposta de desestatizacdo da Eletrobras esta estruturada
com as seguintes diretrizes: (i) transformagdo da Eletrobras em uma forte corporagdo brasileira,
com a democratizag@o do seu capital mediante a limitagdo do poder de voto dos acionistas com
maior participagdo em 10%; (ii) reduc¢do de encargos do Setor Elétrico com o direcionamento de
parcela significativa dos recursos da desestatizagdo em aportes anuais na Conta de
Desenvolvimento Energético — CDE, propiciando reducdo tarifaria para todos os usudrios, sem
distingdo, tanto do segmento regulado quanto do segmento livre; (iii) concessdo de uma nova
outorga para os empreendimentos hidrelétricos hoje em regime de cotas — onde o risco hidrolégico
foi atribuido ao consumidor, que ndo tem capacidade de gerenciamento deste risco —, alterando-se o
regime de geragdo para o de produgdo independente de energia — onde o proprio gerador reassume a
gestdo do risco hidrologico; (iv) a oferta de parte das a¢des representativas do capital da Eletrobras
aos seus empregados e aos empregados das empresas por ela controladas direta ou indiretamente;
(v) criagdo de agdo preferencial de classe especial, de propriedade exclusiva da Unido (golden
share), que assegure poder de veto nos casos de liquidagdo, modificacdo, de sedes, do objeto e da
denominag@o social da Eletrobras e das suas subsididrias e de alteragdes no estatuto social
relacionadas especialmente a limitagdo de poder de voto dos acionistas, garantindo a perpetuidade
da democratizagdo do capital social; (vi) desenvolvimento de programa de revitalizacdo dos
recursos hidricos da bacia do rio Sdo Francisco com foco em agdes que gerem recarga das vazdes
afluentes e ampliem a flexibilidade operativa dos reservatdrios, sem prejudicar o uso prioritério e o
uso multiplo dos recursos hidricos; e (vii) garantia de retorno financeiro para a Unido, seja pelo



aumento do recolhimento de tributos e dividendos, seja pela valorizagdo das a¢des remanescentes
sob seu controle, seja por recebimento de parcela dos recursos resultantes das novas outorgas das
concessoes de usinas hidrelétricas.

4. A Eletrobras é a maior holding do setor elétrico da América Latina, a 16" maior empresa
de energia do mundo e uma das 5 maiores geradoras hidrelétricas do mundo em capacidade
instalada. Possui agdes negociadas nas bolsas de Sdo Paulo, Madri e Nova York. Além disso, a
empresa detém 30,7% da capacidade de geragfo do Brasil (47GW instalados, em 239 usinas) e 70,3
mil quilémetros de linhas de transmissdo, que representam 51,7% do total no sistema elétrico
nacional. No dmbito da distribui¢do, a Eletrobras possui hoje 4,3 milhdes de clientes no setor de
distribuicio de energia elétrica, com 258 mil quilémetros de rede. Como reflexo dessas dimensdes,
a empresa ¢ a maior empregadora do setor elétrico brasileiro. O total de ativos da empresa soma R$
170,5 bilhdes. Apesar disso, e de ter valor patrimonial de R$ 46,2 bilhdes (dados do segundo
semestre de 2017), o valor em bolsa da companhia em 13 de novembro de 2017 representava
apenas R$ 27,77 bilhdes. Ressalta-se que, em geral, o valor em bolsa de empresas econdmica e
financeiramente saudéveis € superior ao valor patrimonial.

5. Nos ultimos anos, a Eletrobras tem passado por situagdes ndo condizentes com a
importancia e com o porte da empresa. Até 2011, antes da edi¢do da Medida Proviséria n° 579, de
2012, e sem considerar as perdas das distribuidoras e da Eletronuclear, a perda para o Pais com a
ineficiéncia da Eletrobras chegava a RS 122 bilhdes com impostos e dividendos ndo pagos pelo
desempenho econdmico insatisfatério da empresa. Além disso, a empresa apresenta custos elevados
em seus investimentos (sobrecusto estimado em R$ 24 bilhdes), sem que isso resulte em servigo de
melhor qualidade. Esses problemas, que ja ndo eram pequenos, foram agravados pela adesdo da
Eletrobras as condi¢des de prorrogagdo ofertadas na Medida Provisoria n® 579, de 2012, e pelos
compromissos com as subsidiarias de distribuigdo de energia elétrica e com a Eletronuclear na
constru¢do da Usinas Termonuclear Angra 3. Por exemplo, no ano de 2012, CHESF e Furnas, as
duas empresas do grupo mais atingidas pela conversdo de sua energia ao modelo de cotas,
registraram perdas no resultado operacional de R$ 10,3 bilhdes diretamente causadas pela adesdo ao
modelo de prorrogagdo de concessdo criado pela citada medida proviséria. Com efeito, entre 2012 e
2015, a Eletrobras acumulou prejuizos que somam R$ 30,7 bilhdes, razdo pela qual, ao final do 1°
trimestre de 2016, a relagdo Divida liquida/EBITDA, indicador da saude financeira de uma
companhia, chegou a 9,8 vezes, o que sugeria um risco a capacidade da empresa de honrar seus
compromissos e dificuldade de acesso a crédito junto a instituigdes financeiras.

6. Deve ser reconhecido que a Eletrobras tem buscado adotar agdes para alterar a situagdo
descrita anteriormente, tais como as medidas relacionadas a governanga e conformidade, exceléncia
profissional e disciplina financeira. O sinal mais claro da efetividade esta na evolug@o positiva do
indice Divida Liquida/EBITDA. Ainda no final de 2016, o valor ja havia sido reduzido em
comparagdo ao verificado no 1° trimestre de 2016. No 2° trimestre de 2017, a empresa registrou
uma relagdo de 4,7 vezes, muito proxima a meta estabelecida de 4 vezes.

T Os avangos obtidos pela Eletrobras, contudo, sdo timidos frente aos desafios a serem
enfrentados pelo setor elétrico brasileiro e insuficientes para garantir a sustentabilidade econdmico-
financeira da empresa. Nos proximos dez anos o Sistema Interligado Nacional deve se preparar para
atender a uma carga 38% superior a atualmente observada, o que exigira aumento da capacidade
instalada e da rede basica de transmissdo. Nesse cendrio, é importante que o setor elétrico brasileiro
tenha empresas robustas e preparadas para garantir a expansdo da oferta de energia elétrica
brasileira de forma sustentavel aos menores pregos possiveis.

8. Contudo, em virtude das dificuldades enfrentadas pela Eletrobras nos ultimos anos, a
sua participa¢do na expansdo da oferta de energia elétrica tem sido reduzida. No segmento de
geragdo, a empresa detinha, em 2011, 36% de participagdo na oferta nacional. Ao final de 2016,
essa participagdo havia caido para 31%. Dos 33 GW que foram agregados ao sistema no periodo,



85% foram resultantes de investimentos de outros agentes, especialmente privados. A Eletrobras
respondeu por, apenas, 15% da expansdo da oferta. Fenomeno semelhante se observa no segmento
de transmissdo. A Eletrobras chegou a deter 58% da rede basica do sistema, em 2012, e, ao final de
2016, sua participagdo caiu para 52%. Nos tltimos leildes de linhas de transmissdo, seja por
dificuldades financeiras, seja por decisio da ANEEL, as empresas do Grupo Eletrobras estiveram
impedidas de concorrer. Mesmo sem a participagdo da principal empresa do setor, os leildes de
outubro de 2016 e de abril de 2017 registraram alto indice de sucesso, com 88% dos lotes
arrematados, e desagios médios de 12,7% e 36,5%, respectivamente. O retorno da concorréncia nos
leildes reduz o custo do sistema de transmissdo para os consumidores de energia elétrica e garante a
retomada dos investimentos no segmento.

9. Diante do exposto, constata-se que o cenario econdmico-financeiro da Eletrobras
restringe a atuagdo da companhia na expansdo da oferta de geragdo e transmissdo de energia
elétrica, o que se torna oneroso a sociedade por diminuir a competi¢do no mercado em decorréncia
da limitagdo de um grande competidor. A sociedade perde ainda porque, na qualidade de acionista
da empresa, terd menos dividendos e tributos. E justamente nesse cenério que surge a proposta de
desestatizacdo da Eletrobras.

10. De fato, a proposta de desestatizagdo da Eletrobras reflete o reconhecimento de que o
Estado brasileiro priorizard gastos em éreas em que a sua atuagdo ¢ essencial em detrimento
daquelas em que o setor privado tem condigdes suficientes, mediante uma adequada regulagdo, de
prover bens e servigos, como o setor elétrico. Ou seja, a proposta de desestatiza¢do da Eletrobras ¢
um sinal de que a sociedade prefere destacar recursos para as areas de salde, educagdo e seguranga
em lugar de aloca-los na capitalizagdo de uma empresa estatal no segmento de energia elétrica.

1 A seguir, serdio expostos resumidamente os principais aspectos da proposta legislativa
para implementar os condicionantes da Resolugdo n° 13, de 2017, do CPPL

12. O modelo de desestatizagiio proposto se concretizarda por meio de aumento do capital
social mediante subscri¢do publica de agdes ordindrias, sem que a Unido acompanhe esta
subscri¢do, sendo assim sua participag@o diluida ao ponto de deixar de ser majoritdria. Para garantir
que a Unifio passara a ter participagdo minoritaria na companhia, este aumento de capital poderé ser
acompanhado de oferta publica secundaria de agdes de propriedade da Unido.

13 Esse aumento de capital estara atrelado a oferta de novos contratos de concessdo para
usinas hidrelétricas da Eletrobras alcangadas pelo regime de cotas criado pela Lei n® 12.783, de
2013, de modo que estas concessdes sejam exploradas em regime de produgdo independente de
energia. Assim sendo, nesta proposta as empresas controladas pela Eletrobras deixam de
comercializar a energia elétrica gerada pelas usinas alcangadas pela Lei n® 12.783, de 2013, com as
distribuidoras de energia elétrica a um prego fixado pela ANEEL para negocia-la livremente no
mercado regulado ou no mercado livre. Portanto, as empresas passam a assumir riscos, tais como o
risco hidrolégico.

14. A mudanga no regime de comercializagdo de energia elétrica, mesmo considerando os
riscos envolvidos, adiciona valor ao contrato de concessdo. Isso porque os pregos de mercado
tendem a ser maiores do que o prego distorcido da energia elétrica no regime de cotas. Em
consequéncia, esta sendo proposto que parte desse valor adicionado ao contrato seja: (i) revertido a
modicidade tarifaria, por meio da destinagdo a Conta de Desenvolvimento Energético (CDE),
responsavel pelo custeio de varios subsidios presentes nas tarifas de energia elétrica; (ii) destinado a
Unido, na forma de bonificagéo pela outorga de um novo contrato.

15. Dessa forma, para se tornar uma empresa privada, a Eletrobras terd que pagar pela
outorga dos novos contratos de concessdo, com os recursos auferidos pela companhia com a
operagdo de aumento de capital.



16. A desestatiza¢do da Eletrobras, contudo, fica condicionada & aprovagdo pela Assembleia
Geral de uma série de condigdes. A principal delas € a celebragdo de novos contratos de concessao
de geragdo de energia elétrica, com a alteragdo do regime de cotas para produgdo independente de
energia. Como consequéncia da valorizagdo resultante deste arranjo, os acionistas devem aceitar o
compromisso de aporte de recursos para agdes de revitalizagdo da bacia do rio Sdo Francisco, de
acordo com os valores definidos em lei, bem como aportar os recursos resultantes do valor
adicionado do novo contrato de concessdo de usinas alcangadas pela Lei n°® 12.783, de 2013 de
acordo com a seguinte reparti¢do: 1/3 para a CDE, no minimo 1/3 para a Unido na forma de
outorga, podendo chegar a 2/3, a depender dos ajustes prévios necessirios para garantir a
sustentabilidade econdmico-financeira da empresa, nos termos da alinea “b” do inciso II do art. 6°
da Lei n° 9.491, de 1997, associados ao reconhecimento de dividas da Unido com a empresa.

17. O aporte na CDE visa a garantir a redugdo de encargos presentes nas tarifas de energia
elétrica e que custeiam subsidios concedidos a diversos consumidores de energia elétrica (como
aqueles beneficiados pela Tarifa Social de Energia Elétrica — TSEE). Trata-se de algo importante
para atenuar eventual pressdo tarifaria decorrente da transformagéo do regime de cotas em produgdo
independente de energia elétrica. Esse movimento, que serd gradual, exigira que as distribuidoras de
energia elétrica recomprem energia elétrica nos leildes de energia organizados pelo Poder
Executivo. Assim, é necessdrio mitigar o risco de essa recompra onerar o consumidor final. Ja o
valor destinado a Unidio na forma de outorga reconhece que a Unido deve ter retorno financeiro com
o novo contrato de concessdo, observada a sustentabilidade econdmico-financeira da empresa.
Afinal, a Unido ¢ a detentora do direito de explorar o potencial hidraulico.

18. As demais condi¢des sdo em seguida resumidas. Uma delas € a celebragdo de termo
aditivo aos contratos de concessdo de transmissdo de energia elétrica, com vistas a repactuar valores
relacionados a alguns ativos ndo amortizados ou ndo indenizados. O objetivo ¢ reduzir as tarifas de
transmissdo de energia elétrica, oneradas ao incorporar ativos ainda ndo amortizados, ndo
depreciados ou ndo indenizados pelo poder concedente, existentes em 31 de maio de 2000. Os
ativos de transmissdo em questdo ndo foram incorporados a tarifa ou indenizadas na ocasido da
prorrogagdo dos contratos de concessdo alcangados pela Lei n® 12.783, de 2013. Somente o foram a
partir de 2017, ap6s definigdo, pela ANEEL, dos valores ndo amortizados ou nio depreciados.
Destaca-se que, atualmente, os valores correspondentes sdo objeto de questionamento judicial. No
arranjo proposto, a Eletrobras deverd aceitar alteragdo no indice que corrigiu os valores que
deveriam ter sido incorporados 4 tarifa entre 2013 e 2017. Atualmente, aplica-se o custo de capital
proprio. Para ser desestatizada, sugere-se que a Eletrobras aceite (i) a substitui¢do desse indice pelo
Custo Ponderado Médio do Capital definido pela ANEEL e (ii) o recebimento do atraso pelo
restante do prazo da concessdo em lugar dos 8 anos, como prevé a regra atual. Destaca-se que esse
movimento representa redugdo as tarifas dos consumidores finais, atuando como contrapartida as
novas condigdes de comercializagdo de energia elétrica em regime de produg¢do independente.

19. Outra condigdo relevante é a exigéncia de modificag@o do estatuto social da Eletrobras
de modo a (i) criar agdo preferencial de classe especial de propriedade exclusiva da Unifo (golden
share), (ii) limitar o poder de voto dos acionistas & 10% do capital votante, (iii) vedar a realizagio
de acordos de acionistas para o exercicio de direito de voto, salvo para a formagédo de blocos com
numero de votos inferior ao limite de 10% do capital votante, e (iv) assegurar a Unido o direito de
indicar um membro do Conselho de Administragdo. Na verdade, a criagdo da agfo especial
reconhece o aspecto estratégico da empresa para o setor elétrico e para o Pais, ao garantir o veto da
Unido em casos de liquidagdo, modificagdo das sedes, do objeto e da denominagdo social da
Eletrobras e suas subsididrias, bem como destaca a importancia que a Eletrobras seja uma
corporagdo, com a democratiza¢do do seu capital social, uma vez que a agdo especial assegura a
permanéncia do modelo de capital pulverizado.

20. Acerca da questdo corporagdo, ¢ importante esclarecer a escolha pelo limite de 10%



para o poder de voto dos acionistas da empresa. Essa exigéncia visa a transformar a empresa em
uma corporagdo, a exemplo de outras empresas mundiais do setor elétrico e de grandes empresas
brasileiras. A comparagdo com outras companhias relevantes no mercado mostra que existem
instrumentos variados para manter o capital pulverizado, a depender do nivel de maturidade e
governanga da institui¢do. Algumas adotam poison pills (prote¢@o estatutaria contra a tomada de
controle por meio de obrigacdo de compra das demais acdes a prego acima do mercado), enquanto
outras utilizam a limita¢do de voto, na forma do art. 110 da Lei n° 6.404, de 1976. Em virtude da
acentuada concentra¢do do capital social da Eletrobras (Unido, BNDES e BNDESPAR), e que o
aumento do capital social pode ndo gerar uma dilui¢do acentuada, a limitagido do poder de voto em
10% se mostra adequada. Este percentual, além de alinhado com os outros exemplos de corporagdes
do mercado de capitais brasileiro, é condizente com o atual nivel de governanga da Eletrobras. A
importancia desse modelo de corporagdo é evitar que a Eletrobras seja negociada a um agente ja
estabelecido no setor elétrico, concentrando mercado e inibindo a competigéo.

21. Destaca-se ainda a exigéncia de reestruturag@o societdria para manter sob controle,
direto ou indireto, da Unido as empresas Eletrobras Termonuclear S.A. — Eletronuclear e Itaipu
Binacional. Este movimento decorre do fato de que essas empresas ndo podem ser controladas pela
iniciativa privada. No primeiro caso, ha vedagdo constitucional. No segundo caso, trata-se de usina
que foi constituida por acordo entre o Brasil e o Paraguai e que a Eletrobras figura como brago do
Estado. Ainda sobre Itaipu Binacional, a desestatizagdo da Eletrobras pode ensejar a necessidade de
alterar o responsével pela comercializagdo da energia elétrica gerada pela usina, razdo pela qual €
previsto que o Poder Executivo possa designar novo responsdvel. A forma da restruturagio
societdria para manter a Eletronuclear e Itaipu Binacional sob controle da Unido sera proposta pelos
estudos a serem contratadas no ambito da Lei n° 9.491, de 1997. Todavia, reconhecendo que pode
ser necessdria, a proposta legislativa sugere que seja permitido ao Poder Executivo criar uma nova
estatal com a finalidade de ser a controladora das duas empresas mencionadas.

22. Os acionistas da Eletrobras terdo que aceitar também a condig¢@o de aportar recursos e
efetivamente implementar projetos de revitalizagdo da Bacia do Sdo Francisco. De acordo com a
proposta legislativa, os contratos de concessdo dos empreendimentos de geragdo hidrelétrica
localizadas na bacia no rio Sdo Francisco serdo alterados para contemplar uma obrigagdo de aporte
de recursos, pelo prazo da nova outorga (30 anos), em agdes que gerem recarga das vazdes afluentes
e ampliem a flexibilidade operativa dos reservatorios, sem prejudicar o uso prioritario € o uso
multiplo dos recursos hidricos. O montante dos recursos definidos em Lei sera de R$ 350 milhoes
anuais, nos primeiros 15 (quinze) anos do prazo da nova concessdo, e de R$ 250 milhdes anuais,
nos tultimos 15 (quinze) anos do prazo da nova concessdo. A definigdo dos projetos a serem
executados pelo concessionario sera de um comité gestor, conforme regulamento.

23. O arranjo de colocar este aporte de recursos e implementagdo dos projetos como
obrigagdo da CHESF privatizada é para que esta execugdo seja feita por uma empresa privada, sem
as amarras de contratacio de um ente piiblico nem a possibilidade de contingenciamento dos
recursos quando tramitassem pelo Or¢amento Geral da Unido. A comparagdo, neste caso, € com as
obrigacdes socioambientais estabelecidas como condicionantes nos processos de licenciamento
ambiental. Isto nfo significa que inexistird governanga publica. Com efeito, a defini¢do das
prioridades, a sele¢@o dos projetos, definigdo de prazos de execugdo, entre outros elementos, serdo
estabelecidos pelo comité gestor, cuja composigdo, atribui¢des e dindmica de atuagdo sera feita em
decreto, garantindo a flexibilidade do arranjo e a possibilidade permanente de supervisao estatal ao
longo dos 30 anos de contrato de concessdo. Por outro lado, a fiscaliza¢@o da obrigagdo de aporte de
recursos ¢ de execu¢do tempestiva dos projetos definidos pelo comité gestor ficard a cargo da
ANEEL, uma vez que esta obriga¢do constard do contrato de concessdo. A remissdo ao inciso X do
art. 3° da Lei n® 9.427, de 26 de dezembro de 1996, significa que, nos termos da regula¢do da
ANEEL, o concessiondrio estara sujeito a aplica¢do de multa de até 2% do faturamento anual por
infragdo, o que da o incentivo suficiente para que a empresa efetivamente implemente os projetos



definidos pelo comité.

24. Ha ainda uma exigéncia relacionada manuten¢@o de determinados direitos e obrigagdes,
como os relacionados a primeira etapa do Programa de Incentivo as Fontes Alternativas de Energia
Elétrica — Proinfa até a extingdo dos contratos. A proposta ¢ manter a Eletrobras como
intermediadora desses contratos e, com isso, evitar custos de transa¢do desnecessarios vinculados a
transferéncia para um novo gestor estatal. A manuteng¢do dos contratos de financiamento com
recursos da Reserva Global de Reversdo - RGR celebrados até¢ 17 de novembro de 2016 tem
justificativa semelhante. Por fim, a obrigag¢@o de gerir o Programa Nacional de Universalizagdo do
Acesso e Uso da Energia Elétrica - “LUZ PARA TODOS” até 31 de dezembro de 2018 visa a
garantir a continuidade do programa, de forma a permitir que o Poder Executivo defina um novo
gestor. Cabe destacar que, embora atualmente a gestdo esteja a cargo da Eletrobras, a execugdo
propriamente dita do Programa “LUZ PARA TODOS” ¢ responsabilidade das distribuidoras de
energia elétrica.

25, Considerando o relevante papel do Centro de Pesquisas de Energia Elétrica — CEPEL, €
exigido que a Eletrobras mantenha o pagamento das suas contribuigdes associativas por um prazo
que permita o centro encontrar novas fontes de recursos e que o Poder Executivo tenha condigdes
de promover agdes com vistas a garantir que os produtos decorrentes dos servigos prestados pelo
CEPEL continuem a ser ofertados ao setor elétrico brasileiro.

26. Outrossim, cumpre destacar que para evitar o conflito de interesse, ¢ previsto que a
Unido ndo votara acerca da aceita¢do dos condicionantes a desestatizagdo submetidos a Assembleia
Geral dos acionistas da Eletrobras.

27. A proposta trata ainda que alteragdes legislativas necessarias compatibilizar algumas
fungdes estatais atualmente exercidas pela Eletrobras para a sua futura condigdo de empresa
privada, atribuindo a Unido a prerrogativa de designar 6rgdo ou entidade da administragdo publica
federal para exercer estas atividades.

28. Essas, Senhor Presidente, sio as razdes que justificam a elaboragdo da proposta de
projeto de lei que ora submeto a elevada apreciagdo de Vossa Exceléncia.

Respeitosamente,

Assinado eletronicamente por: Fernando Bezerra de Souza Coelho Filho



