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Rio de Janeiro, 8 de julho de 20121.

A
CVM — COMISSAO DE VALORES MOBILIARIOS.

Ref.: Denuncia de Conflito de Interesses em contratacdao na Centrais Elétricas
Brasileiras - ELETROBRAS.

A Associacao dos Empregados da Eletrobras-AEEL, na condicao de acionista, vem mais
uma vez a Comissao de Valores Mobiliarios - CVM denunciar mais uma aberracao no
seguimento para pretensao da privatizacao da Eletrobras.

O Banco Genial, contratado pelo BNDES para avaliar os ativos da Eletrobras e dar
subsidios para modelagem da capitalizagdo da empresa (como por exemplo, formato da
emissdo primaria ou secundaria de agles) € controlador do Brasil Plural e do Fundo
Geragao Futuro, que tem parcela expressiva de agOes preferenciais da Eletrobras. (ver
ANEXO A — Balango do Genial Investimentos)

Tal informagdo é preocupante, haja vista que esta ligacao potencializa o conflito de
interesse (fere a Lei de Conflito de Interesse) e o risco de insider information, uma vez
que a consultoria contratada tera papel chave na construcao de alternativas para a
capitalizacao da Eletrobras.

Entendemos que o erario pode ser prejudicado por este conflito (banco que fara o
valuation é controlado por grande acionista preferencial da Eletrobras), uma vez que a
prépria MP coloca a Unido conflitada para deliberar na assembleia de acionistas que
discutira o formato do negdcio.

Informamos que a referida denuncia ja foi protocolada junto ao Tribunal de Contas da
Uniao — TCU.

Entendemos que a CVM tem como principal objetivo fiscalizar o mercado de valores
mobiliarios para proteger os seus investimentos contra atitudes que venham a ferir as
normas, sendo assim, se faz necessario de forma urgente, uma posicdo da CVM de
limitar o trabalho de coleta de dados do Banco Genial dentro da Eletrobras, que iniciou
tais trabalhos no més de junho, pelos motivos narrados e provas acostadas aqui.

Em anexo, as Atas das Assembleias Gerais Ordinarias — AGOS, nimeros 58, 59, 60 e 61
(Anexos B, C, D e E), no qual é possivel ver o voto do Geracdao Futuro nas
Assembleias, nas paginas relativas aos votos dos acionistas, além do resultado da
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homologacao com a presenca do Banco Genial no consdrcio vencedor (Anexo F),
projeto basico (Anexo G).

Resultado Homologacao BNDES - contratacao de consultoria para privatizacao da
Eletrobras (Anexo F).

EXTRATO DE INFORMAGOES SOBRE O PROCESS0 SELETIVO PARA A
CONTRATAGAO DE CONSULTORES PARA ESTRUTURACAO DE PROJETOS

Processo RFP ne09/2021 - BNDES
Seletivo
Objeto: Contratagao dos senigos de Due Diigence Contabil-Patrimonial,

Due Diligence Juridica, Relatoric de Premissas e Avaliagao
Econdmico-Financeira ("Sewvigo B) necessarios ao processo de
desestatizacdo da Centraiz Elétricas  Brasileiraz 5A. -

ELETROBRAS.
Data do envio da s
RFP: 26032021
Data da | ..,
Homologagio: 18/06/2021
CONCORRENTES:

1. Consorcio Mova Eletrobras, formado por BDO RCS Auditores
Independentes 5.5. — lider — Banco Genial 5 A., LEFOSSE Advogados
e Thymos Energia Engenharia e Consultoria Ltda; e

2. Consorcio KPMG — Machado Meyer, formado por KPMG CORPORATE
FINANCE LTDA, KPMG ASSESSORES LTDA, KPMG FINANCIAL
RISK & ACTUARIAL SERVICES LTDA e MACHADO, MEYER,
SENDACZ, OPICE E ANDRADE - ADVOGADOS.

VENCEDOR DO PROCESSO SELETIVO

Consdrcio Nova Elefrobras, formado por BDO RCS Auditores Independentes
5.5. — lider — Banco Genial 5.A., LEFOSSE Advogados e Thymos Energia
Engenharia e Consultoria Ltda

Valor Global da Proposta: R$ 597777707 (Cinco milhoes,
novecentos e setenta e sete mil, setecentos
e sefenta e sete reais e setenta e sete
centavos)
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Os produtos contratados no servigo B podem ser visto na Figura.
Figura: Servigos Técnicos Contratados

EATUiO8 DE DUB DILIGENCE & EASK 2
AVALIAGOES E MODELAGEM IMPLEMENTACAO
ETAPA1 ETapaz ETaPA3

OUE DILIGENCE JURIDICA

DUE DRGENCE CONTABN..
PATRIMONSAL

RELATORIO DE PREMISSAS

AVAUACAD ECONOMICO-
N

ANCERA
i RELATORIO DE DETALHAMENTO| | RELATORID FINAL DO PROCESSO DE
DA MODELAGEM \ KSESYA"ZACAD DA ELETROERAS
‘ ;
{ RELATORIO DE FARNESS OPINON L
‘

SERVICOS CONTINUOS

| ASSESSORMA DE ESTRUTURACAOD FINANCERA

ASSESSORIA DE CNIIICAC‘D E GESTAD DE STAXEHOLDERS

ASSESSORIA JURIDCA

Fonte: Projeto Basico (Anexo G, pagina 2)

Figura: Descritivo dos Produtos do Servico B

PRODUTOS DO SERV B:
FASE 1 - ESTUDOS DE DUE DILIGENCE & AVALIACOES E MODELAGEM
~ | PRODUTO 1 Relatdrio de Due Diligence Contébil & Patrimonial da ELETROERAS
E PRODUTO 2 Relatério de Due Diligence Juridica da ELETROBRAS
PRODUTO 3 Relatdrio de Premiszas
o
<
% FPRODUTO 4 Awaliagdo Econdmico-Finanoeirta da ELETROBRAS
&
PRODUTOS DO SERVICO B:
FASE 2 - IMPLEMENTAGAD
Atualizagio da Avaliagio Econdmico-Financeira da ELETROBRAS
PRODUTO S
{atd duas veres, se & guando solicitado pelo BMDES)
Atualizagio do Relaténio de Due Diligence Contdbil @ Patimanial da ELETROBRAS
FRODUTO &
E {atd duas veres, se & guando solicitado pelo BMDES)
5
Atualzacio do Relatdrio de Due Diligence Juridica da ELETROBRAS
FRODUTOT ; -
{até duas vwezes, s& & quando solicitado pelo BMDES)
Atualizagdo do Relatorio de Premissas
FRODUTO 8
(até duas vwezes, s& & quando solicitado pelo BMDES)

Fonte: Projeto Basico (Anexo G, pagina 4)
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Nas paginas de 5 a 19 do Anexo F, podemos ver o escopo e disposicoes especificas do
Servico B.

O produto 1 versa sobre o Relatério de Due Diligence Contabil-Patrimonial da Eletrobras
e o produto 2 o Relatdrio de Due Diligence Juridico da Eletrobras. Ambos os relatérios
podem influenciar direto o valor de acdes, porém, dado a necessidade de materialidade
das fundamentacOes, suas conclusdes sao dotadas de maior pragmatismo.

Cabe registrar que um avaliador contratado pelo BNDES, caso do Banco Genial, sendo
controlado por um grande acionista preferencial da Eletrobras, pode tomar decisdes
que prejudiguem os detentores de agbes ordinarias (caso da Unido) em prol dos
preferencialistas, caso do seu controlador, além de riscos facilmente mapeaveis de
insider information. Por este motivo, é fundamental que os servidores publicos do TCU,
que possuem a devida isencao, analisem o teor da dentincia em tela.

Optamos em deixar na integra as caracteristicas dos produtos 3 e 4 e grifar pontos
criticos que podem prejudicar a Unido:

4.3.2 PRODUTO 3 - Relatorio de Premissas a screm adotadas nos modelos de
Avaliagdo Econdémico-Financeira da ELETROBRAS (PRODUTO 4) subitem 2.2.4
devendo as premissas estarem amplamente explicitadas, justificadas e fundamentadas.

4.3.2.1 As premissas deverdo estar divididas em quatro grupos: premissas setoriais
gerais, premissas de geracdo de enerqgia elétrica, premissas de transmissdo de energia
elétrica e premissas macroeconomicas.

4.3.2.2 Deverdo constar como premissas setorias gerais.

a) Projecdo mensal do Preco de Liquidacdo das Diferencas — PLD, ao longo do horizonte
de projecdo, levando em consideracio o efeito da sazonalidade;

b) Projecdo mensal do Generation Scaling Factor — GSF, ao longo do horizonte de
projecdo, levando em consideracao o efeito da sazonalidade;

c) Encargos tributdrios e setoriais, e respectivas aliquotas e bases de calculo, além de
eventuais subsidios existentes com seus respectivos prazos, para os diferentes
segmentos de negocio;

d) Outras premissas setoriais julgadas como relevantes para a elaboracdo da Avaliacdo
Econdémico-Financeira (PRODUTO 4).

4.3.2.3 Deverdo constar como premissas de geracado de energia elétrica.

a) Levantamento de todas as unidades geradoras nas quais a ELETROBRAS detém
participacdo, em operagao comercial ou em desenvolvimento2, especificando o tamanho
da participacdo, a fonte energética, tecnologia, capacidade instalada, garantia fisica,
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localizagdo, regime juridico de geracdo de energia, Custo Variavel Unitario ("CVU”),
prazo de concessao e prazo de autorizacdo, quando cabivel;

b) Projecdo da Garantia Fisica ("GF”) por unidade geradora ao longo do periodo de
projecdo, considerando os estudos elaborados pela EPE, as regras definidas no Decreto
no 2.655/98, bem como os normativos pertinentes da Aneel;

c) Levantamento dos contratos de comercializacdo de enegia elétrica por unidade
geradora, especificando se € referente ao Ambiente de Contratacdo Regulada ("ACR”)
ou Ambiente de Contratacao Livre ("ACL"), o tipo de contrato (por entrega de energia,
disponibilidade ou outro), data de inicio, data de término, quantidade contratada,
disponibilidade, inflexibilidade (meses e montante), preco unitario e receita fixa mensal
mais recentes, incluindo formula de cadlculo, especificando a data-base e o indexadores
definidos para o prego unitdrio e a receita fixa, quando cabivel, entre outros termos e
condicoes julgados como relevantes para a elaboracdo da Avaliagdo Econdmico-
Financeira (PRODUTO 4),

d) Montantes descontratados por unidade geradora;

e) Valor incremental de producdo por ano, por unidade geradora, oriundo dos
investimentos previstos ao longo dos proximos anos;

f) Projecdo de capex de expansdo por unidade geradora;

g) Projecéo de despacho por unidade geradora, quando for o caso, coerente com o CWU
e a projecéo de PLD;

h) Levantamento de capex de manutencdo por energia gerada ou poténcia3, por tipo de
unidade geradora, na visdo de custo eficiente de usinas comparaveis;

i) Levantamento dos custos e despesas com pessoal, material, servicos e outros
("PMSO"), por energia gerada ou poténcia4, por tipo de unidade geradora, na visdo de
custo eficiente de usinas comparaveis;

J) Disponibilidade média, perda na rede basica, perdas internas e consumo interno por
unidade geradora,

k) Tarifa de Uso de Transmissdo ("TUST”), Tarifa de Uso do Sistema de Distribuicdo
("TUSD-g”), tarifa de conexdo e outros encargos setoriais especificos por unidade
geradora,

1) Projecdo de parédmetros de outros custos e despesas ndo gerencidveis pela
Companhia, incluindo, mas ndo se limitando ao preco do combustivel utilizado pelas
usinas de geragdo térmica, bem como indice de inadimpléncia;

m) Premissas acerca das condicdes comercialis das usinas apos o término dos contratos
atuais _de venda de energia, inclusive apds evento de descotizacdo das _usinas
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hidrelétricas, _incluindo _percentual contratado no ACR e no ACL, percentual
descontratado e preco médio em cada parcela de garantia fisica;

n) Outras premissas de geracdo de energia €létrica julgadas como relevantes para a
elaboracdo da Avaliacdo Econémico-Financeira (PRODUTO 4).

0) Levantamento de prazos e condicoes estabelecidas nos contratos de outorga
celebrados, em especial aqueles referentes ao cumprimento de metas de qualidade e
sustentabilidade econdmico financeira nos primeiros 5 anos de outorga, bem como
compromissos pactuados com a ANEEL e legislacoes aplicavers.

4.3.2.4 Deverdo constar como premissas de transmissao de energia elétrica:

a) Levantamento de todas as linhas de transmissdo nas quais a ELETROBRAS detém
participacao, em operacao comercial ou em desenvolvimento5, especificando o tamanho
da participacdo, extensdo da linha, tensdo de fornecimento, localizagdo, informando o
contrato de concessio associado a cada linha,

b) Levantamento dos contratos de concessdo do servico de transmissdo, especificando a
data de inicio, data de término, Receita Anual Permitida ("RAP”) mais recente, data da
proxima revisdo regulatoria, Parcela de Ajuste mais recente, existéncia de previsdo de
reducdo da RAP a partir do 16° ano de operagdo comercial, a data-base e o0s
indexadores da RAP, entre outros termos e condicoes julgados como relevantes para a
elaboracdo da Avaliagdo Econémico-Financeira (PRODUTO 4);

c) Estimativa da Base de Remuneracdo Regulatoria ("BRR”) atual, a partir da Base
Blindada e estimativa da Base Incremental por contrato de concessao,

d) Projecao de capex de expansdo por projeto, incluindo aqueles em desenvolvimento e
em operacao comercial;

e) Levantamento de capex de manutengdo por quilometro de linha de transmisséo e por
faixa de tensao, ou outra abertura mais usualmente utilizada pelo setor, na visdo de
custo eficiente de ativos comparaveis;

f) Levantamento dos custos e despesas com pessoal, material, servigos € outros
("PMSO”) por quildmetro de linha de transmissdo e por faixa de tensdo, ou outra
abertura mais usualmente utilizada pelo setor, na visdo de custo eficiente de ativos
comparaveis;

g) Levantamento de prazos e condigoes estabelecidas nos contratos de outorga
celebrados, em especial aqueles referentes ao cumprimento de metas de qualidade e
sustentabilidade econdmico financeira nos primeiros 5 anos de outorga, bem como
compromissos pactuados com a ANEEL e legislacoes aplicaveis.

4.3.2.5 Deverdo constar como premissas macroeconémicas.
a) Projecdo do cambio;
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b) Projecdo da taxa basica de juros;

¢) Projecdo dos indices de inflacdo IPCA, IGPM e IGPDI; e

d) Projecéo do Produto Interno Bruto (“"PIB”) brasileiro.

e) Projecao de todos os indexadores previstos nos contratos de comercializacdo de
energia mencionados no item 2.2.3.1 e contratos de concessdo do servico de
transmissdo mencionados no item 2.2.3.4

4.3.2.6 As projeces e premissas que constam no PRODUTO 3 devem levar em
consideragdo os impactos gerados pela DESESTATIZACAO.

4.3.2.7 As usinas geradoras e as linhas de transmissao contempladas no relatorio de
premissas ndo devem incluir aguelas pertencentes a SPEs cuja avaliacdo econdmico-
financeira se der por valor patrimonial.

4.3.2.8 O horizonte de projecdo deve ser equivalente ao estabelecido para o
PRODUTO 4, Relatorio de Avaliacdo Econémico-Financeira.

4.3.2.9 A CONTRATADA B devera atualizar até duas vezes o Relatorio de Premissas,
mediante elaboracdo de até 2 (dois) relatorios de atualizacdo especificos, durante a
execugdo do PROJETO, apos solicitacdo pelo BNDES realizada com 30 (trinta) dias de
antecedéncia, nos termos dos prazos e pagamentos previstos na Tabela de Produtos,
Precos e Prazos de Entrega do SERVICO B..

Fonte: Projeto Basico BNDES (Anexo G) pags. 11 a 14.

Qualquer leigo pode observar o conflito de interesses de grande magnitude, o risco de
insider information, o risco de ato lesivo ao erario. Citamos alguns pontos de atencao:

Projecao do Prego do PLD (premissa chave para a venda de energia de um Produtor
Independente de Energia, haja vista a descotizagao prevista na MP);

Projecdo do risco hidroldgico (um risco hidroldgico maior ou menor interfere
diretamente no valuation da Eletrobras, podendo a discricionariedade privilegiar
grupos com acesso a informagao privilegiada)

Projecdo de Garantia Fisica (chave para a estratégia de comercializacdo das usinas,
0 que também interfere na cotacdo dos papéis na partida da operagdo, podendo
lesar o patrimo6nio da Unido)

Premissas de comercializagdo da energia descotizada e precos médios (é
preocupante uma avaliadora controlada por um fundo privado definir as premissas
comerciais da empresa como elemento chave na precificacao da capitalizagao)
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Em relacao ao produto 4, o conflito de interesse muda de patamar, pois simplesmente,
o Banco Genial, controlado pelo Banco Plural que comprou o Fundo Geracao Futuro
(que detém um volume expressivo de acdes preferenciais da Eletrobras), pode adotar
premissas que prejudiguem acionistas ordinarios (caso da Unido, que tem poder de
voto) e conceda benesses e lucros exorbitantes para acionistas preferencialistas (caso
do Geracao Futuro, que ndo tem poder de voto). Citamos na integra o Produto 4 e
grifamos os pontos criticos:

4.4 AVALIACAO ECONOMICO-FINANCEIRA

4.4.1 PRODUTO 4 - Relatorio de Avaliacdo Econémico-Financeira da
ELETROBRAS. Elaboracdo da Avaliacdo Econdmico-Financeira com base no método do
fluxo de caixa descontado da firma, para fins de determinacdo do preco minimo da
oferta publica de DESESTATIZACAO a ser realizada pela ELETROBRAS, conforme
previsto na MP 1.031/2021 ou na Lei em que venha a ser convertida, incluindo possivel
alienacdo de parte das acoes de titularidade da UNIAO, no caso de uma eventual oferta
publica _secunddria a que esta venha a participar, devendo considerar nas suas
projecoes, entre outros, os sequintes elementos.

a) A alternativa de DESESTATIZACAO da ELETROBRAS incluindo o modelo de negdcio
e _o_arranjo_institucional definidos, apresentados na MP 1.031/21 ou na Lei em gue
venha a ser convertida, bem como o modelo detalhado a ser proposto para as instancias
decisorias do Projeto.

b) Modelo detalhado de desestatizacdo elaborado no Relatorio de Detalhamento da
Modelagem entregue pelo SERVICO C.

¢) na hipotese de a alternativa escolhida contemplar cisdo de ativos e/ ou subsididrias e
se porventura 0s processos de cisdo ndo tenham sido concluidos e os termos da cisdo
ndo tenham sido divulgados, a CONTRATADA devera promover a avaliacdo econdémica
daqueles ativos e subsididrias;

d) O atendimento da legislacao em vigor;

e) A data-base da projecdo, a ser definida pelo BNDES, considerando as demonstragoes
financeiras da ELETROBRAS mais recentes disponiveis;

f) O horizonte de analise a ser considerado nas projegoes deve ser grande o suficiente
para contemplar os prazos das concessoes e prazos de autorizagoes em vigor, incluindo,
quando pertinente, a renovacdo das autorizacbes e investimentos relacionados a
extensdo da vida util.

g) A periodicidade trimestral;
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h) A anélise retrospectiva dos principais indicadores econdémico-financeiros apurados
com base nas demonstracoes financeiras mais recentes consolidadas auditadas da
EMPRESA, sendo feitos os ajustes pertinentes a fim de melhor retratar a situacao
econdémico-financeira da EMPRESA a cada periodo;

i) As informagdes e premissas fornecidas pelo BNDES com base nos relatorios do
SERVICO B de Due Diligence Contabil-Patrimonial, Due Diligence Juridica, Relatorio de
Premissas, bem como suas respectivas atualizacoes, caso sejam necessarias;

J) Os ajustes necessarios em decorréncia dos eventos ocorridos entre a data-base final
da Due Diligence Contabil-Patrimonial, Due Diligence Juridica, Relatorio de Premissas e a
data-base das projecoes econdémico-financeiras, incluindo aqueles decorrentes de
eventuais processos em andamento de estruturacdo ou reestruturacdo de dividas, cisdo
de ativos, adequacéo de recursos humanos, dentre outros;

k) Os aspectos tributdrios e dedugdes diversas, incluindo impostos, encargos sociais,
trabalhistas, fiscais, setorials e financeiros, subvencgdes, beneficios fiscais,
ressarcimentos, reembolsos e inadimpléncia;

/) A evolucdo projetada das receitas oriundas de atividades correntes;

m) A evolucdo projetada de outras eventuais receitas oriundas de atividades ndo
exploradas;

n) As necessidades de financiamento de capital de giro com base nas projegoes do
Balango Patrimonial, Demonstragcdes Financeiras e Fluxo de Caixa, em atendimento a
sustentabilidade econémico-financeira da ELETROBRAS durante o perfodo projetado,;

0) A determinacdo de taxa de desconto compativel com as caracteristicas econémicas e
requlatorias e os riscos do setor € da ELETROBRAS:

p) A comparagdo entre os valores obtidos na Avaliagdo Econémico-Financeira e aqueles
observados em operagbes de compra e venda similares, no dmbito nacional (se possivel)
e internacional, utilizando multiplos de mercado e paradigmas considerados relevantes;

q) Os efeitos da DESESTATIZACAO;

r) Cendrio incluindo o impacto no preco minimo das ACOES considerando a hipdtese de
migracdo da ELETROBRAS para o nivel de governanca "NOVO MERCADO” da B3;

s) Cendrio incluindo o impacto no preco minimo das ACOES considerando a hipdtese de
emissdo de golden share em beneficio da Unido;

t) Cenario incluindo o impacto no prego minimo das ACOES levando em consideracdo a
segregacao de ativos e subsididrias, observado o disposto no item 2.2.4 b.
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4.4.1.1 Para determinacdo do Custo de Capital Proprio, deverd ser utilizado o modelo
Capital Asset Price Model ("CAPM”), devendo ser adotada, como taxa de desconto, o
Custo Médio Ponderado de Capital ("WACC”) calculado pelo avaliador.

4.4.1.2 As premissas dos modelos de avaliacdo econdmico-financeira € as metodologias
utilizadas, inclusive para o calculo do WACC, deverdo ser explicitadas e facilmente
Identificdveis, bem como devidamente justificadas e fundamentadas. O modelo de
Avaliacdo Econdmico-Financeira deverd ser elaborado em conformidade demetodologia
de mensuracdo de CAPM, WACC. utilizando-se, quando aplicivel, das premissas
definidas no Relatorio de Premissas (PRODUTO 3);

4.4.1.3 A avaliacdo pela metodologia de fluxo de caixa descontado deverd ser
implementada para as todas as participacoes consolidadas e para as maiores
participacoes ndo consolidadas.

4.4.1.3.1 No minimo 80% do valor dos ativos totais das participacdes ndo consolidadas,
proporcionais as participacoes da ELETROBRAS, deverdo estar contemplados pela
avaliacdo por fluxo de caixa descontado.

4.4.1.3.2 As demais participacdes ndo consolidadas deverdo ser avaliadas por multiplos
ou, se em estdgio pré-operacional, por valor patrimonial,

4.4.1.3.3 A avaliacdo por multiplo devera considerar tanto a avaliagdo realizada dos
demais ativos por fluxo de caixa descontado, quanto os pardmetros observaveis no
mercado, considerando os multiplos usualmente utilizados para avaliagoes relativas de
cada negocio avaliado por esta metodologia.

4.4.1.4 O modelo devera identificar as variaveis criticas e contemplar uma analise de
sensibilidade em relacdo as principais premissas de simulacdo consideradas, bem como
deverdo ser construidos cenarios distintos.

4.4.1.5 Os relatorios, planilhas (inclusive com formulas, memorias de calculo, sem
nenhum tipo de prote¢do ou blogueio) e outros documentos a serem entregues ao
BNDES deverdo obedecer as condigbes de execugao previstas no subitem 4.3.3 e 4.7
deste PROJETO BASICO.

4.4.1.6 A CONTRATADA devera entregar, no prazo previsto no ANEXO 2 da RFP
(Tabela de Produtos, Precos e Prazos de Entrega do SERVICO B), o Relatorio da
Avaliagdo Econémico-Financeira, que devera contemplar todos os elementos destacados
nos subitens 2.2.4 e 2.3.1 em especial a descricdgo da metodologia empregada, as
principals premissas adotadas, contendo as planilhas de projecdo, a identificacdo e
analise das alternativas, os resultados obtidos e conclusbes, com a recomendagao do
preco minimo das ACOES ou de outro critério de DESESTATIZACAO que venha a ser
definido, acompanhado de sumario executivo consolidado.
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4.4.1.7 A CONTRATADA B devera atualizar até duas vezes o Relatorio de Avaliacdo
Econdmico-Financeira, mediante elaboracdo de até 2 (dois) relatorios de atualizacdo
especificos, durante a execucdo do PROJETO, apos solicitacdo pelo BNDES realizada
com 30 (trinta) dias de antecedéncia, nos termos dos prazos e pagamentos previstos na
Tabela de Produtos, Precos e Prazos de Entrega do SERVICO B..

4.4.1.8 O modelo devera levar em consideracdo as condicoes da descotizacdo das
usinas da ELETROBRAS, o valor da outorga e o valor dos pagamentos a serem
realizados em favor da CDE e para outros fins previstos na legislacdo pertinente.

4.5 Sempre que o BNDES solicitar a atualizacdo de quaisquer produtos, conforme
previsto na TABELA DE PRODUTOS, PRECOS E PRAZOS DE ENTREGA do
SERVICO B, a CONTRATADA deverd promover todas as revisbes e ajustes
necessarios nos respectivos PRODUTOS até a data do Anuncio de Inicio de Oferta da
ELETROBRAS, inclusive com o objetivo de adequd-los a possivel decisdo da
INSTANCIA DECISORIA DO PROJETO por modelo de reestruturagdo societdria ou
de DESESTATIZACAO diverso daquele considerado originalmente, ressalvada a
atualizacdo dos Relatorios de Due Diligence, os quais deverdo ser objeto de solicitacdo
especifica do BNDES, de acordo com 0s prazos e condigbes de pagamento previstos na
Tabela de Produtos, Precos e Prazos de Entrega do SERVICO B e no presente
PROJETO BASICO.

4.6 A CONTRATADA deverd promover todas as revisoes e ajustes necessarios nos
PRODUTOS até a data do Andncio de Inicio de Oferta da ELETROBRAS, com vistas ao
atendimento de demandas proveniente de drgdos de fiscalizacdo, regulacdo e controles
interno e externo.

4.6.1 As revisbes ou ajustes demandados nos PRODUTOS nao serdo considerados
novos PRODUTOS para fins de pagamento e deverdo ser executados ainda que apos a
emissdo de ACEITE do respectivo PRODUTO, a excecdo das atualizagoes de relatorios
previstos na Tabela de Produtos, Precos e Prazos de Entrega do SERVICO B.

4.7 Tanto a Avaliacgdo Econdémico-Financeira (PRODUTO 1) quanto as possiveis
atualizagbes da mesma deverdo levar em consideragdo, ainda que por meio de cenarios,
possiveis alteragoes legislativas, regulatorias, macroeconémicas, setoriais e condigdes de
mercado ja observadas ou em perspectiva, quando pertinentes.

4.8 Os relatorios e documentos a serem apresentados devem se basear em informagoes
e resultados mais recentes possiveis, considerando o periodo de pelo menos 5 (cinco)
anos, por ocasido da respectiva elaboracdo ou revisdo, de modo a atender o processo
de DESESTATIZAGAO.

Fonte: Projeto Basico BNDES (Anexo G) pags. 14 a 19
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Chamamos atencao para seguintes aspectos:

Salta aos olhos ver que a Unido esta conflitada de se manifestar na AGO que
escolhera o modelo de capitalizacdo, o que dara ampla liberdade para a empresa
avaliadora, Banco Genial, controlado por um grande acionista da Eletrobras realizar
a avaliacdo econbmica financeira que sera base para o preco minio da oferta publica
de desestatizacao.

A projecdo de receita, outra informacgao chave para o valor das acdes, sera feita por
uma empresa que ndao € independente pois é controlada por um acionista da
Eletrobras;

A projecao de receitas ndao exploradas ou outros intangiveis deveria ser feito por
uma empresa que nao tivesse vinculo, ganhos ou perdas, com os resultados de suas
simulagbes, 0 que nao acontece neste caso;

Absurdo uma empresa conflita ser responsavel pela determinacao da taxa de
desconto da Eletrobras, variavel critica para o negdcio, cujo patamar pode causar
uma variabilidade no valor das agdes de bilhdes de reais;

Deveria ser proibido qualquer simulacdao que nado seja aderente ao texto da MP,
como visto na letra r do produto 4.4.1 (veja que uma empresa conflitada sera
responsavel por fazer um cenario alternativo de migragao para o Novo Mercado, nao
previsto na MP, quando é sabido por quem opera no mercado de capitais, os
ganhos dos preferencialistas com esta operagao, uma vez que ordinaristas, caso da
Unido, diluem o seu poder de voto para um numero maior de acionistas, o que
pode lesar o erario;

O item 4.4.1.3.1 é lesivo ao erario pois qualquer calculo tem que ser considerar
100% dos ativos totais de participacdes nao consolidadas e nao apenas 80%.

Por fim, entendemos que o mais sensato seria a impugnacao deste consdrcio vencedor,
0 que seria uma posicao prudente, diligente, ética e responsavel das partes envolvidas
com a venda de um ativo publico, apds um processo que se deu nas Casas Legislativas
com denuncias de tentativas de compra de votos de senadores (denlncia do senador
Izalci Lucas), evidéncias de recompensa a esposa do lider do Centrdo, Ricardo Barros,
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para o Conselho de Itaipu apds a tramitacao da MP na Camara (toma 13, da cd) e uma
espécie de feirao de emendas para alcancar o quérum de aprovacao.

Anexos:

Vejam links das relagdes entre Geracao Futuro (grande acionista preferencialista da
Eletrobras), Brasil Plural e Banco Genial. A Plural tem relacdes com ex-socios do BTG,
coincidentemente, 0 mesmo banco que tem relacdes histdricas com Paulo Guedes, atual
Ministro da Economia.

https://istoe.com.br/geracao-futurocondenacao-pela-cvm-e-por-atos-antes-de-compra-
pelo-brasil-plural/

https://valor.globo.com/financas/noticia/2012/05/03/plural-compra-geracao-futuro-por-
r-150-milhoes.ghtml

https://www.genialinvestimentos.com.br/

Atenciosamente,
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Eduardo L(Jiz Ferreira de Almeida
Diretor AEEL
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~ Diretor AEEL

Avenida Presidente Vargas — n° 509 — 22° andar — Centro/RJ
Tel./Fax: (21) 3553-3501 / 3553-3502
site: www.aeel.org.br / e-mail: acel@aeel.org.br



http://www.aeel.org.br/
https://istoe.com.br/geracao-futurocondenacao-pela-cvm-e-por-atos-antes-de-compra-pelo-brasil-plural/
https://istoe.com.br/geracao-futurocondenacao-pela-cvm-e-por-atos-antes-de-compra-pelo-brasil-plural/
https://valor.globo.com/financas/noticia/2012/05/03/plural-compra-geracao-futuro-por-r-150-milhoes.ghtml
https://valor.globo.com/financas/noticia/2012/05/03/plural-compra-geracao-futuro-por-r-150-milhoes.ghtml
https://www.genialinvestimentos.com.br/

