PROCESSO: 48500.030328/2025-11.

INTERESSADOS: Eletronuclear S.A e Centrais Elétricas Brasileiras S.A. — Eletrobras.
RELATOR: Diretor Fernando Luiz Mosna Ferreira da Silva.

RESPONSAVEL: Diretoria.

ASSUNTO: Requerimento Administrativo protocolado pela Eletronuclear S.A e pelas Centrais
Elétricas Brasileiras S.A. — Eletrobras com vistas a anuéncia prévia para a emissdao de debéntures
pela Eletronuclear S.A.

1. RELATORIO

1. Em 2 de outubro de 2025, por meio da Carta s/n?, SEI n2 0207731, a Eletronuclear e
a Eletrobras solicitaram anuéncia prévia da ANEEL para emissdao de debéntures conversiveis em

acoes pela Eletronuclear, tendo como subscritora a Eletrobras.

2. Anexa a esta Carta foi encaminhada cépia do Termo de Conciliagdo n2
07/2025/CCAF/CGU/AGU-GVDM, de 26 de margo de 2025, SEI n 0207732, emitido pela Camara de
Mediagcao e de Conciliagdo da Administracdo Publica Federal, celebrado entre a Unido e a
ELETROBRAS. Na Clausula Sétima do item “lll - DA ELETRONUCLEAR” foi estabelecido que a
ELETRONUCLEAR emitird debéntures conversiveis em ag¢des a serem obrigatoriamente adquiridas
pela ELETROBRAS, no valor total de RS 2.400.000.000,00 (dois bilhdes e quatrocentos milhdes de

reais).

3. Em 14 de outubro de 2025, por meio da Carta CTA-RR|PP-01532/2025, SEI n®
0218040, a Eletrobras protocolou informa¢Ges complementares, contendo planilha eletrénica com

o fluxo de caixa projetado, SEI n2 0218041, da ELETROBRAS para o periodo de 2025 a 2035.

4. Em 7 de novembro de 2025, por meio do Oficio n2 538/2025-SFF/ANEEL, SEI 0232472,

a SFF solicitou informacgdes complementares a Eletrobras:



2. Apds avaliagdo preliminar do requerimento, solicita-se o envio das seguintes
informagdes complementares para o prosseguimento da andlise:

a) Minuta da Escritura de Emissdo de Debéntures;

b) CertidGes tributarias federal e municipal (se for aplicavel), trabalhista,
previdencidrias, FGTS; e

c) Comprovacao da adimpléncia dos mutuos ativos celebrados anteriormente entre
a Eletrobras e Eletronuclear, se aplicdvel. Se ndo tiver, favor justificar.

3. Ademais, tendo em vista tratar-se de operacdo de emissdo debéntures
conversiveis em acgodes, a serem obrigatoriamente adquiridas pela ELETROBRAS,
conforme termo de acordo encaminhado e sujeito a homologac¢do do STF, informar
as acOes e/ou providéncias em caso de execugdo de contrato que importe em
transferéncia de controle.

5. Em 13 de novembro de 2025, a Eletronuclear, por meio da Carta ARE.P-022/2025, SEI
n? 0237997, encaminhou parcialmente as informac8es solicitadas pelo Oficio n? 538/2025-

SFF/ANEEL.

6. Em 25 de novembro de 2025, por meio da Carta ARE.P-023/2025, SEI n2 0247153, a
Eletronuclear complementou as informacg&es solicitadas pela Oficio n2 538/2025-SFF/ANEEL, e
encaminhou a Nota Técnica n2 333/2025/GDPE/SPS/DC, SEI n® 0247154, de 15 de agosto de 2025,
emitida por Empresa Brasileira de Participacdao em Energia Nuclear e Binacional - ENBPar, CNPJ n2

43.913.162/0001-23.

7. Em Sessdo Plendria realizada no dia 11 de dezembro de 2025, o STF homologou a
integra do Termo de Conciliagdio n. 7/2025/CCAF/CGU/AGU-GVDM e julgou parcialmente
procedente a Acdo Direta de Inconstitucionalidade n2 7385, nos termos do voto do Relator. A

certiddo de julgamento teve o seguinte teor:

Decisao: O Tribunal, por maioria, homologou a integra do Termo de Conciliagao
n. 7/2025/CCAF/CGU/AGU-GVDM, vencidos os Ministros Alexandre de Moraes,
Fldvio Dino, Carmen Lucia e Edson Fachin (Presidente), que homologavam
parcialmente o Acordo, apenas quanto ao seu item Il. Por unanimidade, julgou
parcialmente procedente a presente agdao direta, para atribuir interpretagao
conforme ao art. 39, lll, a e b, da Lei 14.182/2021, estabelecendo que a limitacdo
dos direitos politicos de acionistas ou grupo de acionistas que detenham mais que
10% do capital votante admite a previsao, a favor da Unido, em assembleia geral
de acionistas, da prerrogativa de indicar membros do Conselho Fiscal e do Conselho
de Administracdo, nos termos da deliberagdo da Assembleia Geral Extraordinaria
das Centrais Elétricas Brasileiras S.A. - ELETROBRAS realizada em 29/4/2025 (eDoc.
274), no tocante a alteracdo de seu Estatuto Social, para "inclusdo dos novos artigos
20 a 25 para estabelecer novas regras de governanca aplicaveis para a Unido". Tudo



nos termos do voto do Ministro Nunes Marques (Relator). Plendrio, 11.12.2025.
(Grifou-se)

8. Por meio do Oficio n? 353/2025/SE-MME, de 23 de dezembro de 2025, o Diretor
Geral da ANEEL foi comunicado pela Secretaria Executiva do MME a respeito da homologagao pelo
STF do Termo de Conciliagdo n? 07/2025/CCAF/CGU/AGU-GVDM, bem como informado acerca do
carater imperativo de tal decisdo para a Administragdo Publica Federal, nos termos do artigo 102, §

29, da Constituicdo e artigo 28, paragrafo Unico, da Lei no 9.868/1999.

9, Por meio da Nota Técnica n2 315/2025-SFF/ANEEL, assinada em 12/12/2025, a SFF

apresentou consideracdes sobre a matéria.

10. Em 15 de dezembro de 2025, o processo foi a mim distribuido, mediante sorteio.

11. Em 19 de dezembro de 2025, a pedido de minha assessoria, a SFF apresentou, por e-

mail, informagdes complementares com vistas a melhor instrugao processual.

12. Por meio do Memorando n2 3/20026, de 04/02/2026, foi requerido a Procuradoria
Federal junto a ANEEL (“PFANEEL”) sua manifestacdo sobre o tema, “em especial, sobre a extensdo
e os limites da atuagdo regulatdria da Agéncia no caso concreto, notadamente quanto a natureza e
ao conteudo do eventual juizo a ser exercido no dmbito da anuéncia prevista na Resolugdo

Normativa ANEEL n® 948/2021" .

13. Por meio do Parecer n? 00039/2026/PFANEEL/PGF/AGU, de 27/02/2026, a PFANEEL
concluiu que: i) “a ANEEL encontra-se juridicamente vinculada ao Termo de Conciliagdo homologado
pelo STF, sendo-lhe vedado impor restricbes que contrariem o conteudo do acordo. A atuagdo da
Agéncia, com fundamento na Resolu¢éo Normativa ANEEL n2 948/2021, deve ser exercida de forma
vinculada, como controle de conformidade regulatoria, sem reexame do mérito da operag¢do”; e ii)
“consideradas as particularidades e a natureza excepcional da operacéo, bem como a chancela
conferida pelo STF, mostra-se juridicamente admissivel a flexibilizagdo dos prazos previstos na
Resolugdo Normativa ANEEL n® 948/2021 especialmente previstos para emissdo de debéntures entre

partes relacionadas”.

14, E o relatério.
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15. Trata-se de deliberagdo acerca de pedido de anuéncia da ANEEL para emissdo de
debéntures conversiveis em agdes pela Eletronuclear, a serem integralmente adquiridas pela

Eletrobras, no valor total de RS 2.400.000.000,00 (dois bilhdes e quatrocentos milhdes de reais).

.1  Parecer n200039/2026/PFANEEL/PGF/AGU, de 27 de fevereiro de 2026

16. Por meio do Memorando n2 3/20026, minha assessoria submeteu a questdo a
apreciacao da PFANEEL para manifestacdao, em especial, “sobre a extensdo e os limites da atuag¢do
regulatoria da Agéncia no caso concreto, notadamente quanto a natureza e ao conteudo do
eventual juizo a ser exercido no dmbito da anuéncia prevista na Resolu¢do Normativa ANEEL n®

948/2021".

17. Em atencdo ao questionamento, a PFANEEL opinou, em suma, que “ndo cabe a ANEEL
exercer um juizo de valor sobre a conveniéncia da operagcdo que envolve a ELETRONUCLEAR e a
ELETROBRAS que jd foi chancelada pela Suprema Corte”, mas que a “competéncia da Agéncia
subsiste, porém em cardter estritamente vinculado, devendo ser exercida como controle de

conformidade regulatoria”:

22. Dito isso, no que diz respeito ao caso concreto, a Procuradoria entende que a
ANEEL, enquanto entidade da Administragdo Publica Federal Indireta, esta
estritamente vinculada ao Termo de Conciliagdo homologado pelo STF, por forga
do art. 28 da Lei 9.868/99, o que a impede de aplicar restricbes meritdrias, técnicas
ou regulatdrias que contrariem ou esvaziem o contetdo do referido acordo.

23. Ou seja, ndo cabe a ANEEL exercer um juizo de valor sobre a conveniéncia da
operacdo que envolve a ELETRONUCLEAR e a ELETROBRAS que ja foi chancelada
pela Suprema Corte.

24. Isso nao significa, contudo, a completa exclusdo da atuacdo regulatéria da
ANEEL. A competéncia da Agéncia subsiste, porém em carater estritamente
vinculado, devendo ser exercida como controle de conformidade regulatéria, e ndo
como instancia revisora do mérito do acordo homologado pelo STF.

18. Sobre este ultimo ponto, a PFANEEL esclareceu que a SFF ja havia atestado a
comutatividade econdmica prevista no art. 24 do Médulo V do Anexo V da Resolucdo Normativa

ANEEL n2 948/2021:



25. De todo modo, é importante registrar que, no caso concreto, a SFF, por meio
da Nota Técnica n? 315/2025- SFF/ANEEL j& procedeu a andlise do pedido de
anuéncia prévia que foi solicitada pela ELETROBRAS e ELETRONUCLEAR, tendo
considerado atendida a comprovacao de comutatividade econdmica prevista no
art. 24 do Mddulo V do Anexo V da Resolugdo Normativa ANEEL n2 948/2021.

26. Com efeito, a Resolugdo Normativa n2 948/2021, em suas regras gerais, impde
gue atos e negdcios juridicos entre partes relacionadas sejam estabelecidos em
condigbes estritamente comutativas, de modo a ndo onerar desproporcionalmente
as partes nem comprometer o equilibrio econémico-financeiro da concessdo. A
norma determina que a comutatividade seja aferida mediante a verificacdo da
compatibilidade das cldusulas econémicas e financeiras do instrumento juridico
com praticas de mercado relativas a bens ou servigos substitutos.

27. Nos termos do art. 24 do Mdédulo V do Anexo V da Resolugdo Normativa n2
948/2021, a comprovagdo da comutatividade econébmica pode ocorrer, dentre
outros meios, por meio de: Art. 24. A comprovacao da comutatividade econémica
prevista nas Regras Gerais deve compreender pelo menos um dos seguintes
critérios:

| —trés cotacOes de mercado proporcionadas por outros fornecedores
ou prestadores de servico;

Il — trés contratos celebrados entre o pretenso contratado e
contratantes que ndo pertengam ao grupo econémico da requerente,
com objeto idéntico ou similar;

Il — trés negdcios juridicos com objeto e prego similares, no mesmo
mercado, anuidos pela ANEEL; ou

IV — detalhamento da metodologia utilizada para pactuacdo das
cldusulas econdémicas, na hipdtese de restricdo de mercado ou
comprovado desinteresse de prestadores ou fornecedores.

19. Por fim, a Procuradoria opinou favoravelmente a flexibilizacdo do prazo de 10 (dez)
anos para a operacao de emissdo de debéntures proposta, classificando eventual flexibilizacdo dos
parametros temporais previstos na Resolu¢do Normativa ANEEL n2 948/2021 como “exercicio

legitimo da competéncia regulatdria em consondncia com a decisdo vinculante do STF”:

28. Por ultimo, a Procuradoria entende que a flexibilizacdo do prazo de 10 (dez)
anos para a operacdo de emissdo de debéntures proposta pela ELETROBRAS e pela
ELETRONUCLEAR revela-se juridicamente admissivel e pode ser aprovada pela
Diretoria da ANEEL, a luz das circunstancias excepcionais que envolvem a operacao.
O referido prazo foi expressamente fixado no Termo de Conciliagdo homologado
pelo STF.

29. Nessa perspectiva, eventual flexibilizacdo dos parametros temporais previstos
na Resolu¢do Normativa ANEEL n2 948/2021 n3o configura afastamento indevido
da norma, mas sim exercicio legitimo da competéncia regulatéria em consonancia
com a decisdo vinculante do STF.



20. Diante disso, a PFANEEL concluiu, como ja& exposto, entendimento que acolho

integralmente, que a ANEEL se encontra juridicamente vinculada ao Termo de Conciliagdo
homologado pelo STF, sendo-lhe vedado impor restricdes que contrariem o conteldo do acordo,
restando-lhe atuar de forma vinculada a REN 948/2021, apenas verificando a conformidade

regulatoria, sem reexame do mérito da operagao.

21. Sob este entendimento, apresento, na se¢do seguinte, a avaliacdo realizada pela SFF.

1.2  Controle de Conformidade Regulatéria

22. O controle da Eletronuclear pela ENBpar visa atender a finalidade constitucional

disposta no inciso V do caput do art. 177 da Constituicdao Federal:

Art. 177. Constituem monopdlio da Unido:

[...]

V - a pesquisa, a lavra, o enriquecimento, o reprocessamento, a industrializagdo e
o comércio de minérios e minerais nucleares e seus derivados, com exce¢do dos
radioisdtopos cuja producdo, comercializacdo e utilizacdo poderado ser autorizadas
sob regime de permissdo, conforme as alineas b e ¢ do inciso XXIll do caput do art.

21 desta Constituicdo Federal.

23. A Eletronuclear é uma sociedade anénima de economia mista, controlada pela
ENBPar, nos termos da Lei n2 14.182, de 2021 e do Decreto n2 10.791, de 2021, vinculada ao
Ministério de Minas e Energia sendo regida pela Lei 6.404, de 1976 - Lei das Sociedades por A¢des,

e pelo Estatuto Social, nos termos da Lei n? 13.303, de 2016.

24, O Capital Social da Eletronuclear é de RS 15.522.344.318,20 (quinze bilhdes,
guinhentos e vinte e dois milhdes, trezentos e quarenta e quatro mil, trezentos e dezoito reais e
vinte centavos), divididos em 221.412.211.140 (duzentos e vinte e um bilhGes, quatrocentos e doze
milhGes, duzentos e onze mil, cento e quarenta) de acdes ordinarias, com direito de voto, e

221.412.211.139 (duzentos e vinte e um bilhdes, quatrocentos e doze milhdes, duzentos e onze mil,
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cento e trinta e nove) de acGes preferenciais, sem direito de voto, todas nominativas e sem valor

nominall.

25. A Tabela a seguir resume o quadro societdrio da empresa, do qual participa a
Eletrobras, de forma majoritaria nas agdes PN, e minoritaria nas agdes ON, preservando o controle

da Companbhia pela Unido Federal.

e Acles Acdes Total de % Ades % Total
Acionistas

ON PN Acoes ON de AcOes

ENBpar (Controlador) 141916224437 . 141916224 437 64,10% 3205%
Bletrobras 79488849747 221396242535 300885092282 35,90% 67.95%
DAEE 5.960.026 7405548 13365574 0.00% 0.00%
Light - 5058993 5058993 0,00% 0,00%
Outros 1176930 3504063 4680993 0.00% 0.00%
Total 221412211140 221412211139 442824422279 100% 100%

26. Assim, Eletronuclear e Eletrobras sdo consideradas partes “relacionadas”, em

conformidade com o Artigo 29, inciso IV, alinea “a”, Mddulo V da Resolu¢gdo Normativa ANEEL n@

948, de 16 novembro de 2021 - REN 948, de 2021.

27. A Norma exige que os processos de contrata¢cdes entre Agentes do Setor Elétrico e
suas Partes Relacionadas devem ser devidamente instruidos e fundamentados no pedido de
anuéncia prévia. A operacdo pretendida é analoga a uma captacdo por meio de mutuo pecuniario
entre partes relacionadas, de modo que a andlise deve observar as condicionantes para a sua

realizacdo, também nos termos da REN 948, de 2021.

28. A REN 948, de 2021, em suas regras gerais, impoe que atos e negdcios entre partes
relacionadas sejam estabelecidos em condi¢Oes estritamente comutativas, de forma a ndo onerar
as partes desproporcionalmente. Determina, ainda, que a comutatividade seja apurada mediante a
verificacdo da compatibilidade das cldusulas econ6micas e financeiras estabelecidas no respectivo
instrumento juridico, perante outros atos e negdcios juridicos praticados no mercado, versando

sobre bens ou servicos substitutos.

1 Conforme informacdes disponiveis no site da ELETRONUCLEAR, https://www.eletronuclear.gov.br, em 2 de dezembro
de 2025.
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29. Esclarece-se que o presente pleito exige deliberacdo pela Diretoria Colegiada da
ANEEL por ndo estar abrangido na competéncia delegada a SFF por meio da Portaria n2 6.826, de 4
de maio de 2023, qual seja, de “aprovar, quando couber, os atos e negdcios juridicos entre
concessiondrias, permissiondrias, autorizadas de energia elétrica e suas partes relacionadas”,
notadamente em razdo do prazo da operacdo proposta. Assim, coube a SFF analisar a matéria e

opinar, a Diretoria da ANEEL, sobre o melhor encaminhamento a ser adotado.

30. Quanto ao mencionado “prazo da operagdo proposta”, como ja exposto, destaco que
a PFANEEL concluiu que “consideradas as particularidades e a natureza excepcional da operacdo,
bem como a chancela conferida pelo STF, mostra-se juridicamente admissivel a flexibilizagdo dos
prazos previstos na Resolugéo Normativa ANEEL n® 948/2021 especialmente previstos para emisséo

de debéntures entre partes relacionadas”.

31. Em sua analise, a SFF considerou a Nota Técnica n? 333/2025/GDPE/SPS/DC, em que
a ENBPar, acionista da Eletronuclear, analisou a operagao, inclusive comparando-a com diversos

titulos da Unido indexados ao IPCA, prefixados e pds-fixados, com caracteristicas semelhantes.

32. A SFF também analisou titulos indexados ao IPCA ofertados no mercado de capitais
em 20252, e verificou que a remuneracdo das debéntures incentivadas do setor de energia elétrica,

segmento geracdo, com prazo de dez anos, variava entre IPCA + 6,8555% e IPCA + 8,2424%.

33. Por fim, a Area Técnica considerou informagdes enviada pelas Requerentes, por meio
de tabela, contendo uma comparacdo entre a proposta atual e outras opcbes de empréstimos ja

consultados e/ou realizados pela Eletronuclear.

34, Apds tais andlises, a SFF concluiu que estava atendida a “comprovacdo de

comutatividade econémica prevista no art. 24 da REN n® 948/2021" .

35, A respeito da comprovacdo da adimpléncia dos mutuos ativos solicitada pelo Oficio

n? 538/2025-SFF/ANEEL, a SFF esclareceu que a ELETRONUCLEAR, por meio da Carta ARE.P-

2 Conforme dados da ANBIMA.
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022/2025, encaminhou cdpia da Carta CTA-FRFGC-1681/2025, de 7 de novembro de 2025, SEI n2
0237998, na qual a Axia Energia S.A. - AXIA informa a adimpléncia da ELETROCUCLEAR:

Em atengdao ao questionamento recebido, informamos que a Eletronuclear S.A.
encontra-se adimplente em relacdo ao contrato de empréstimo e financiamento
firmado com a AXIA Energia, qual seja, o Instrumento Particular de Confissdao de
Divida e Outras Avencgas n? 001/2019, originalmente celebrado com Furnas e
posteriormente absorvido pela AXIA por ocasido da incorporacao.

36. Feitas as ressalvas e considera¢cdes necessarias, a SFF opinou, por e-mail,

favoravelmente a aprovacao do requerimento:

A respeito do processo 48500.030328/2025-11, apds a analise da documentacdo
apresentada inicialmente e posteriormente complementada a pedido da SFF, estd
atendida a comprovacdo da comutatividade econ6mica da operacdo pretendida,
bem como demais exigéncias constantes na Secao Ill do Mdédulo V da Resolucao
Normativa n2 948, de 2021, a exce¢do do prazo da operac¢do, quando aplicavel.
Portanto, recomenda-se a anuéncia prévia, sem prejuizo de eventual fiscalizagdo a
posteriori.

37. Acolho tal entendimento e, assim, voto no sentido de dar provimento ao
requerimento administrativo protocolado pela Eletronuclear S.A e pelas Centrais Elétricas
Brasileiras S.A. — Eletrobras com vistas a anuéncia prévia para a emissao de debéntures pela

Eletronuclear S.A.

1l. DIREITO

38. A presente decisdo encontra amparo nos seguintes dispositivos legais e
regulamentares: Lei n 9.427, de 26 de dezembro de 1996; Lei n? 14.182, de 12 de julho de 2021;
Decreto 10.791, de 10 de setembro de 2021; e Resolugcdo Normativa ANEEL n2 948, de 16 de

novembro de 2021.

V. DISPOSITIVO

39. Ante o exposto e o que consta do processo n? 48500.030328/2025-11, voto por anuir
previamente ao pedido da Eletronuclear S.A.,, CNPJ n2 42.540.211/0001-67, para emissdo de
Debéntures conversiveis em Acbes, no valor total de RS 2.400.000.000,00 (dois bilhdes e

guatrocentos milhGes de reais), com prazo de vencimento de 10 (dez) anos, a serem



€JANEEL s

Agéncio Naclona! de Energia Elétrica i ar
Lt

obrigatoriamente adquiridas pela Centrais Elétricas Brasileiras S.A., CNPJ n2 00.001.180/0001-26,

sua Parte Relacionada, conforme proposta apresentada.
Brasilia, 17 de marco de 2025.

(Assinado digitalmente)
FERNANDO LUIZ MOSNA FERREIRA DA SILVA
Diretor
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Agéncio Naocional de Energia Elétrico

AGENCIA NACIONAL DE ENERGIA ELETRICA — ANEEL

DESPACHON® ,DE DE DE 2025

O DIRETOR-GERAL DA AGENCIA NACIONAL DE ENERGIA ELETRICA — ANEEL, no uso das atribuicdes,
tendo em vista o que consta do processo n? 48500.030328/2025-11, decide anuir previamente ao pedido
da Eletronuclear S.A., CNPJ n? 42.540.211/0001-67, para emissdo de Debéntures conversiveis em Acdes,
no valor total de RS 2.400.000.000,00 (dois bilhdes e quatrocentos milhdes de reais), com prazo de
vencimento de 10 (dez) anos, a serem obrigatoriamente adquiridas pela Centrais Elétricas Brasileiras S.A.,
CNPJ n2 00.001.180/0001-26, sua Parte Relacionada, conforme proposta apresentada.

SANDOVAL DE ARAUJO FEITOSA NETO



