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Privatizacdo da Eletrobras:
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A privatizacdo do Grupo Eletrobras estd decidida pela equipe econdmica,
seguindo a estratégia liberal de reduzir a presenca do Estado como investidor na
economia.

Este processo foi iniciado no governo anterior pelo CEO Wilson Ferreira, mantido
no cargo em fungao do sucesso ja obtido em recuperar as finangas do Grupo. Por
um lado, Ferreira tomou medidas para reestruturar o Grupo, como PDVs, que
diminuiram o corpo de funcionérios de 26 mil para 14 mil. Na &rea financeira,
conseguiu reduzir a relagdo divida liquida e Ebitda de 9 para 3,3 vezes. Por outro
lado, privatizou partes do Grupo, como a tdo necessaria venda das distribuidoras
e das participacGes em diversas sociedades de propésito especifico.

Para a privatizacdo da holding, 0 modelo proposto, ainda no governo anterior, é
reduzir a participacédo da Unido via capitalizagéo (oferta secundaria de agdes sem
0 aporte de capital pela mesma), o que esta assentado nas seguintes premissas:
(i) a Unido perde o controle acionario; (ii) cria-se uma corporacao, tendo a Unido
0 poder dado pela golden share; e (iii) limita-se a concentracdo de acionistas em
10%. Desta forma, espera-se maximizar a valorizacdo das acbes da Eletrobras
pertencentes a Uniao.

Para valorizar ainda mais a empresa, devem ser alteradas as condi¢fes associadas
as concessoes de geracgdo hidroelétrica renovadas em 2013, sob a égide da Medida
Provisoria n® 579/2012, as quais, atualmente, possuem sua energia alocada as
distribuidoras, por valores bem abaixo dos praticados pelo mercado de energia.
Esta energia de hidroelétricas antigas, distribuida hoje em cotas e ndo por
mecanismos de mercado, seria “descotizada”.
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Com esta estratégia, transfere-se o risco hidrolégico associado a estas usinas, hoje
alocado aos consumidores cativos, a Eletrobras, ao mesmo tempo em que
aumentam as tarifas para os mesmos consumidores.

Grande parte do dinheiro adquirido junto ao mercado na capitalizagdo da
Eletrobras seria destinada & Unido, como contrapartida pelo fim do regime de
cotas. Assim, a Eletrobras ficaria livre para vender a energia a pregos de mercado.
Algo analogo pode ser feito em relacdo aos contratos das linhas de transmissao,
gue estdo com as receitas anuais permitidas (RAPs) em valores baixos, mas que
poderiam ter sua receita aumentada mediante o aporte de dinheiro & Unido, com
0 consequente aumento da tarifa final para os consumidores.

O novo governo deve tomar como referéncia para a privatizagdo da Eletrobras
esta proposta elaborada no novo governo anterior. Todavia, o desenho final
ainda deve ser objeto de discussao e amadurecimento.

Um ponto a ser considerado neste processo € que se espera uma mudanca
estrutural no mercado de energia elétrica, com a ampliacdo do mercado livre,
permitindo as tarifas mais flexiveis e, eventualmente, a formacgdo de precos de
curto prazo também em oferta pelas geradoras. Novamente, tratam-se de temas
que foram discutidos no governo anterior, no ambito da Consulta Publica n°
3372017, do MME, e que deverdo ser objeto e base das decisées do novo governo.

Deve-se ponderar que uma eventual privatizagdo da Eletrobras, com a
descotizacao das usinas hidroelétricas com concessdes renovadas, pode conceder
a nova Eletrobras um poder de mercado expressivo. Ela seria, de longe, a
empresa com maior volume de energia descontratada e poderia, eventualmente,
exercer poder de mercado, com a capacidade de influir nos pregos de energia.
Portanto, h& que se considerar que o modelo de privatiza¢gdo da Eletrobras e a
liberalizacdo do mercado de energia precisam ser pensados em conjunto e que
aquilo que for decidido de um lado tem implicagdes para o outro.

Uma alternativa para evitar a concentragdo de poder de mercado em apenas um
agente privado, a nova Eletrobras, seria privatizar, separadamente, as
subsidiarias Chesf, Eletronorte e Furnas. Este modelo permitiria:

(i) Promover maior competicao pelos ativos através de leildes destas empresas,
evitando poucos e grandes grupos interessados na capitalizacéo;

(ii) Evitar a concentracao excessiva no Setor, com o estimulo a competicao entre
um maior numero de empresas, determinando mais eficiéncia na formacao de
precos;

(iii) Tratar e dar atencdo as particularidades regionais, tendo em vista a tradicéo
histérica destas subsidiarias; e

(iv) Reduzir a resisténcia politica no Congresso das bancadas regionais.



Nossas analises passadas formuladas neste espaco qualificado da imprensa tém
se posicionado a favor da saida do Estado de atividades competitivas do Setor
Elétrico, dada a maturidade e consisténcia do marco regulatério brasileiro, o qual
tem atraido investidores nacionais e estrangeiros. Além disso, estes investidores
sdo imunes as cooptacgdes politicas e partidarias, operando, assim, com maior
eficiéncia. No entanto, os objetivos da privatizacdo devém ir além de obter caixa,
sendo necessario, em especial em um setor tdo importante e estratégico para o
Brasil, convergir para um desenho de mercado mais competitivo.

Substituir um grande agente estatal por um grande agente privado de controle
difuso pode néo ser a melhor opcéo, uma vez que o mercado elétrico podera ser
mais eficiente com muitos players competindo.



