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INTRODUCAO

Trata-se do acompanhamento do processo de privatizagdo das distribuidoras
de energia elétrica controladas pelas Centras Elétricas Brasileiras (Eletrobras), a saber:
Companhia Energética do Piaui S.A. (Cepisa), Companhia Energética de Alagoas S.A.
(Ceal), Companhia de Eletricidade do Acre S.A. (Eletroacre), Centras Elétricas de
Rondobnia S.A. (Ceron), Boa Vista Energia S.A. ¢ Amazonas Distribuidora de Energia
S.A. (AmE).

2. Foram autuados processos distintos para cada uma das distribuidoras citadas.
No entanto, devido a similaridade da analise e dos estudos realizados, bem como, ao fato
de que estas empresas serdo leiloadas em um mesmo certame, serd proposto o
apensamento dos cinco outros processos a este. Desse modo, a presente instrucao tratara
de todas as empresas.

3. Os referidos processos sdo: 035.909/2016-6 (Cepisa), 035.911/2016-2 (Ceal),
035.912/2016-2 (Eletroacre), 035.913/2016-9 (Ceron) e 035.915/2016-8 (Boa Vista).

4. A privatizacdo ocorrerd simultaneamente a outorga de nova concessao para a
prestacao do servigo publico de distribuicao de energia elétrica aos novos controladores
das empresas, nos termos da autorizagdo constante do § 1°-A do art. 8° da Lei
12.783/2013.
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5. Preliminarmente, convém observar que a alienagao de participacdo societaria
de Empresas Publicas e Sociedades de Economia Mista controladas pela Unido ¢é
regulamentada pela Lei 13.334/2016, que criou o Programa de Parceria de Investimentos
(PPI), o qual absorveu as atribui¢des do Programa Nacional de Desestatizagao (PND), de
que trata a Lei 9.491/1997.

6. No ambito do Tribunal de Contas da Unido (TCU), a matéria esté disciplinada
pela Instrucdo Normativa (IN) TCU 27/1998, que dispde sobre o acompanhamento
concomitante dos processos de privatizagdo, realizados em cinco estagios, por meio de
analise de documentag¢do remetida pela autoridade competente pelo procedimento de
privatizagao.

7. As distribuidoras de energia elétrica federais em processo de privatizagao tém
prestado o servico de distribuicao em regime temporario, como distribuidoras designadas
pela Unido. Isso ocorreu porque a Eletrobras decidiu, em 22/7/2016, por meio de sua 165°
Assembleia Geral, ndo aceitar as condigdes para prorrogacdo das concessdes das
empresas sob seu controle.

8. Apesar da ndo prorrogacdao, a Unido, na condicdo de Poder Concedente,
designou as referidas companhias para prestarem o servico em carater temporario nas
areas em que ja atuavam, consoante previsdo do §1° do art. 9° da Ler 12.783/2013.
Acrescentou-se, ainda, aos cuidados da Boa Vista Energia a prestacdo do servigo de
distribuicao de energia elétrica na area outrora pertencente a Companhia Energética de
Roraima (Cerr).

9. A designacao mencionada decorreu das disposi¢oes da Portaria do Ministério
de Minas e Energia (MME) 388/2016, que trouxe modificagdes no regime de concessoes
a que se sujeitam as distribuidoras designadas para a prestagdo em carater temporario. As
designacdes constam das Portarias MME 420 a 425, todas de 2016.

10. A prestagdo de servigo temporario tinha prazo at€¢ a assun¢do de novo
concessionario ou até 31 de dezembro de 2017, prazo esse que foi postergado pela
Portaria 468/2017, para 31 de julho de 2018.

11. Importa destacar que as referidas empresas foram incluidas no PND por
intermédio dos dispositivos listados a seguir: (i) Decreto 2.356/1997 (Ceal); (ii) Decreto
s/n°, de 16 de margo de 1998 (Cepisa); (ii1) Decreto s/n°, de 13 de margo de 1998 (Ceron);
(iv) Decreto s/n°, de 30 de novembro de 1998 (Eletroacre), (V) Decreto 2.653/1998 (Boa
Vista Energia S.A); e (VI) Decreto 6.026/2007 (AmE) (peca 1, p. 1).

12. Ademais, a Lei 13.360/2016, que alterou a Lei 12.783/2013, viabilizou a
licitagdo de empresas sob controle direto ou indireto da Unido, Estados, Distrito Federal
e Municipios, cujas concessdes ndo foram prorrogadas, prevendo a possibilidade de a
Unido promover licitacio associada a transferéncia do controle aciondrio da
concessionaria, outorgando novo contrato de concessao pelo prazo de 30 anos. Esta lei
estabelece ainda a possibilidade de inversdo das fases de habilitacdo e julgamento do
leildo, de forma a garantir maior celeridade e eficiéncia ao processo licitatorio.

Historico e evolucao da situacao das distribuidoras federais

13. Antes de adentrar ao exame dos documentos ¢ informagdes encaminhados,
importa registrar breve historico dessas distribuidoras a partir da chamada
“federalizacdo”, momento em que as empresas foram assumidas pela Eletrobras.

14. Até a década de 90, as distribuidoras ora em exame estavam sob o controle
dos estados em que prestavam os servigcos. Em face da impossibilidade de investimentos
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pelos governos estaduais nessas concessdes € do nivel de qualidade degradante ao
usudrio, a Unido ajustou com os estados a chamada “federalizagdo” das distribuidoras,
passando-as ao controle da Eletrobras, conforme previsto na Lei 9.619/1998, com o
intuito inicial de melhorar as condi¢cdes das empresas e das concessoes para facilitar o
processo de privatizacdo. Ou seja, esperava-se que a Eletrobras realizasse o saneamento
minimo dessas empresas a fim de viabilizar a privatizagao.

15. Tal processo de desestatizagdo, contudo, ndo teve inicio imediato, e a
Eletrobras manteve-se responsavel pela gestdo dessas distribuidoras por um longo
periodo, ultrapassando vinte anos, em alguns casos.

16. A Estatal, porém, mostrou-se incapaz de atuar satisfatoriamente no ambiente
dindmico e de alta capilaridade que € o setor de distribui¢do de energia elétrica. Assim,
uma gestdo ineficiente gerou nas empresas custos operacionais e perdas de energia
elétrica superiores a sua cobertura tarifaria, estabelecida regulatoriamente pela Agéncia
Nacional de Energia Elétrica (Aneel).

17. O assunto foi objeto de exame pelo Tribunal em reiteradas ocasides, a
exemplo do Acordao 2.253/2015-TCU-Plendrio, Acordao 625/2016-TCU-Plenario;
Acorddo 1868/2016-TCU-Plenario € Acordiao 1126/2017-TCU-Plenario, todos de
Relatoria do Ministro Jos¢ Mucio. Em todos julgados ¢ retratada a baixa qualidade do
servigo prestado aos usudrios dessas areas de concessdo, bem como a insustentabilidade
econdmico-financeira das empresas em face de ineficiéncias operacionais e de gestao.

18. E importante ressaltar que, muito embora as mencionadas empresas ja
tivessem sido assumidas pela Eletrobras por um ato da Unido, utilizando-se da estatal
como longa manus do Estado a fim de manter a continuidade da prestagdo do servigo
publico essencial de distribuicdo de energia elétrica, ndo se justificativa o nivel de
ineficiéncia operacional e de gestdo dessas distribuidoras durante esses vinte anos de
controle da Eletrobras.

19. Tal conclusdao ¢ alcangada ao se verificar indicadores basicos associados a
gestdo da empresa, como gastos com pessoal e eficiéncia no combate as perdas ndo
técnicas, as quais sdo assumidas integralmente pela distribuidora quando passam do limite
regulatorio estabelecido pela Aneel.

20. A titulo de exemplo, importa destacar dados trazidos pelo Acoérdao
1.126/2017-TCU-Plenario, ao apontar os percentuais de perdas acima dos limites
regulatorios das distribuidoras (Figura 1), bem como comparar a relagdo entre as despesas
de pessoal e a receita operacional liquida de varias concessiondrias de distribui¢cdo
(Figuras 2 e 3).
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Figura 1 — Diferenga entre as perdas ndo técnicas reais e os limites regulatdrios, em %.

(Fonte: Extraido de Fiscalizagdo de Orientagdo Coordenada realizado nas distribuidoras [pega 14,
TC 020.416/2016-4])
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Figura 2 — Despesas de pessoal e Receita Operacional Liquida das distribuidoras com ROL
menor que R$ 2 bilhdes, em 2015 (Fonte: Extraido de Fiscalizagdo de Orientagdo Coordenada
realizado nas distribuidoras [peca 14, TC 020.416/2016-4]).
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Figura 3 — Despesas de pessoal e Receita Operacional Liquida das distribuidoras com ROL
menor que R$ 5 bilhdes e maior que R$ 1 bilhdo, em 2015 (Fonte: Extraido de Fiscalizagdo de
Orientacdo Coordenada realizado nas distribuidoras [peca 14, TC 020.416/2016-4]).

21. A Figura 1 demonstra que todas as companhias federais, com exce¢ao da Boa
Vista, apresentam historico de perdas reais superiores as regulatdrias. Por sua vez, as
Figuras 2 e 3 revelam que o montante dispendido com custeio de pessoal nas
distribuidoras federais, para uma mesma faixa de Receita Operacional Liquida gerada,
era, em 2015, superior a média de outras empresas.

22. Ressalte-se que se trata de indicadores relacionados diretamente a
administracdo da empresa, € ndo de externalidades a gestdao. Evidente, portanto, que a
conducdo das distribuidoras foi incapaz de trazer parametros operacionais para patamares
razoaveis.

23. Ou seja, durante os aproximados vinte anos de gestdo das empresas sob o
controle da Eletrobras, ndo foram adotadas praticas de gestao aptas a trazer os indices de
gestdo fundamentais para sustentabilidade econdmico-financeira das companhias a niveis
razoaveis, acarretando perdas aos acionistas e aos usuarios do servigo publico.

24. A diferenca recorrente entre os dispéndios das distribuidoras e a receita
tarifaria corroeu a geragao de caixa dessas companhias. Sem recursos, as distribuidoras
passaram a nao fazer os investimentos necessarios a manuten¢ao da qualidade minima
exigida pela Aneel, ou mesmo, para combaterem eficientemente as perdas de energia,
especialmente os furtos.

25. O descumprimento dos padrdes regulatérios de qualidade e a piora das perdas
deterioram ainda mais a capacidade de gerar caixa das empresas, em razdo das
compensagoes financeiras aos consumidores e do aumento da diferenca entre a cobertura
tarifaria e o valor das perdas.

26. Isso ocorre porque a Agéncia Reguladora utiliza metodologia propria para
defini¢do de limites de perdas e de custos operacionais a serem reconhecidos na tarifa
cobrada pela distribuidora, além de estabelecer padrdes minimos de qualidade a serem
alcancados. Essas definicdes baseiam-se nos regulamentos da Aneel e possuem
peculiaridades, mas buscam, via de regra, refletir os valores praticados pelas empresas
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comparaveis e mais eficientes — € a chamada regulacdo por incentivo utilizando o conceito
de benchmarking.

27. Estar aquém dos parametros regulatorios significa perda de valor ao acionista,
ao passo que supera-los representa agregar valor. Logo, as empresas t€m estimulos
econdmicos para perseguirem as metas definidas pelo Regulador.

28. Para uma concessdao com quadro rotineiro de baixa qualidade, perdas de
energia superiores aos limites e situacdo financeira deteriorada, a inexisténcia de um
choque efetivo de gestdao resulta num ciclo continuo de perda de valor para o acionista,
como ¢ o caso da Eletrobras. As distribuidoras representaram prejuizos bilionarios anuais
para a Estatal.

29. A Proposta da Administracdo da Eletrobras para subsidiar a 165* AGE-
Eletrobras (decisdo em renovar ou nao as concessoes de distribui¢do) apontou que em

2015 o patriménio liquido das distribuidoras somava mais de R$ 6,2 bilhdes negativos
(peca 24, p. 27).

30. A mesma proposta considerou ainda que, para renovar as concessoes segundo
as condigdes estabelecidas pela Aneel, seriam necessarios aportes substanciais de capital
pela Eletrobras, o que ¢ invidvel se ndo houvesse participagdo da Unido. Desse modo, no
cenario de ndo renovacao da concessao, a liquidacao das distribuidoras imporia um 6nus
relevante a Holding, conforme aduzido na Proposta da Administragdo (peca 24, p.26-27)

31. A critica situacdo em comento, em especial a possibilidade de a Eletrobras
ndo ser mais delegatéria do servigo publico de distribuicdo, acarretando a perda de valor
econdmico das subsididrias em face da perda do objeto social, foi motivo de discussdo
pelo Colegiado do Tribunal na sessdo do dia 9/9/2015, quando da apreciagdo da
possibilidade de prorrogagdo dos contratos de concessao de distribui¢do vincendos a
época (Acorddo 2.253/2015-TCU-Plenario, Relatoria do Ministro Jos¢ Micio).

32. Todavia, a Medida Provisoria (MP) 735/2016, introduziu o § 1°A no art. 8°
da Lei 12.783/2013, facultando a Unido, quando as concessdes de energia elétrica ndo
forem prorrogadas e quando o prestador do servigo for pessoa juridica sob seu controle
direto ou indireto, promover a licitagdo da concessao associada a transferéncia do controle
da pessoa prestadora do servigo.

33. Considerando a novidade trazida pela mencionada MP, a Proposta da
Administragdo da Eletrobras indica que:

...no cenario de ndo prorrogacdo, a Administragdo entende que ¢ melhor transferir
o controle acionario, até 31 de dezembro de 2017, das Distribuidoras, nos
termos do §1°-A do artigo 8°, da Lei 12.783/2013, com a nova redagdo dada pela
Medida Provisoria 735, de 22 de junho de 2016 [hipotese de venda da distribuidora
casada com a concessao], ao invés de devolver a concessao de forma imediata ao
Poder Concedente, pois podera evitar um custo imediato de liquidacdo na
hipotese de sucesso nessa transferéncia do controle acionario. Entretanto, a
Administracdo considera importante que, até a transferéncia da Distribuidora
para o novo controlador, a respectiva Distribuidora, enquadrada nesta hipotese,
receba diretamente, da Uniao Federal ou através de tarifa, todos os recursos e
remuneracio necessarios para operar, manter e fazer investimentos que forem
relacionados aos servicos publicos da respectiva Distribuidora, mantendo o
equilibrio econdmico e financeiro da Distribuidora, sem qualquer aporte de
recursos, a qualquer titulo, pela Eletrobras (pega 24, p. 32). (Grifos acrescidos)
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34, A 165° AGE da Eletrobras aprovou a ndo renovacao das concessoes, acatando
a proposta da Administracao em realizar a transferéncia do controle aciondrio na forma
estabelecida no §1%-A do artigo 8° da Lei 12.783/2013.

35. A partir de entdo, a Unido designou a Eletrobras (Portaria MME 388, de
26/7/2016) como prestadora de servigo publico de distribuicdo de forma temporéria, até
a licitacdo das mencionadas concessdes. Ademais, para fazer frente ao déficit para
manutencdo econdmico-financeira das empresas, haja vista que agora ndo haveria
obrigacao de a Eletrobras manter as distribuidoras com recursos proprios, o art. 9°, § 4°,
da Lei 12.783/2013, regulamentado pela Resolugdo Normativa Aneel 748/2016,
autorizou as distribuidoras designadas a contratar e a receber recursos da Conta de
Consumo de Combustiveis (CCC), da Reserva Global de Reversao (RGR) e da Conta de
Desenvolvimento Energético (CDE), os quais serdo repassados ao consumidor
futuramente.

36. Acerca da precariedade da designacdo em tela, bem como dos riscos
envolvidos nesse processo, importa transcrever conclusdo trazida pelo Relatorio de
Consolidacdo da Fiscalizagdo de Orientacido Coordenada nas Distribuidoras
TC 020.416/2016-4, apreciado pelo Acérdao 1.126/2017-TCU-Plenério:

(...) entende-se que o maior risco a boa prestacdo do servico e ao consumidor ¢ que
essa situacao de prestacdo temporaria do servigo se prolongue por muito tempo. Isso
ndo seria desejavel porque as distribuidoras federais ja demonstraram nao ter folego
para investir em melhorias, dada a corroida condi¢do financeira em que se
encontram; na mesma ocasido em que optou por nao aceitar as condigdes para
renovagdo dessas concessdes € optou por privatiza-las, a Eletrobras decidiu ndo
injetar mais recursos nessas companhias; e, embora estejam recebendo recursos via
empréstimo da RGR, os montantes foram calculados de forma a somente manter as
condi¢des atuais, longe da busca pela eficiéncia, e, de toda forma, trata-se de um
aumento do passivo das empresas (peca 14 do TC 020.416/2016-4, p. 29).

37. Em 31/8/2017, o MME, apoiando-se em pareceres da Aneel, determinou a
Agéncia (Portaria 346/2017) que realizasse o “reequilibrio das concessdes” das areas
abrangidas pelas designadas. A Aneel, por conseguinte, ajustou extraordinariamente
parametros regulatorios das concessdes a fim de reconhecer na tarifa os impactos
advindos do mencionado desequilibrio com fito, segundo a prépria Agéncia, de
reestabelecer condi¢des para a atratividade da concessdo para fins de licitagdo. Tal
questao sera abordada detidamente em topico especifico desta instrugao.

38. A Resolucao CPPI 20, de 8 de novembro de 2017, aprovou as condig¢des para
transferéncia do controle acionario detido pela Eletrobras nas empresas de distribuicao,
as quais deveriam ser aprovadas por Assembleia Geral da Eletrobras para sua
materializagao.

39. De fato, a Eletrobras anuiu as disposi¢des da CPPI 20/2017 e aprovou, no
ambito da AGE 170°, a privatizagdo das distribuidoras.

40. O exame dessas condigdes, que sao retratadas nos estudos encaminhados para
atendimento do 3° estagio da IN TCU 27/1998 ¢ realizado nesta instrucao.

41. Ademais, realiza-se também exame detido das condi¢des de contorno faticas
que levaram a decisdo da Eletrobras em realizar a assun¢ao de dividas das distribuidoras
(condigdo para privatizacdo estabelecida na CPPI 20/2017), averiguando a legalidade
dessa decisao empresarial sob a 6tica do erdrio publico, questdo trazida inclusive a
discussdo do TCU no ambito das denuincias que tramitam no TC 003.700/2018-6 e no TC
003.702/2018-9.
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42. Esse historico ¢ relevante para compreender a op¢ao por privatizar essas
empresas € para entender como uma situacdo financeira critica, de alto endividamento,
foi alcancada, afetando, até mesmo, o valor da concessao.

EXAME TECNICO
I. Analise do primeiro e do segundo estagios

43. A IN — TCU 27/1998 atribui a autoridade responsavel pelo processo de
privatizagdo a incumbéncia de remeter ao TCU os seguintes documentos referentes ao
primeiro estagio do acompanhamento de privatizagdes, conforme o inciso I do seu art. 2°
a seguir transcrito:

I — primeiro estagio:

a) razoes e fundamentacdo legal da proposta de privatizagao;

b) recibo de Deposito de Agdes a que se refere o § 2° do art. 9° da Lei n® 9.491/97,

¢) mandato que outorga poderes especificos ao gestor para praticar todos os atos
inerentes € necessarios a privatizagio;

d) edital de licitacao para contratacdo dos servicos de consultoria referidos no art. 31
do Decreto n° 2.594/98.

44. Em atendimento ao primeiro estagio, o Banco Nacional de Desenvolvimento
(BNDES) enviou ao TCU os Oficios AD SUP 5/2016 (pega 1) e AD SUP 2/2017 (peca
2), contendo, dentre outros, a seguinte documentagao:

a) Notas técnicas e pareceres do MME e da Advocacia Geral da Unido
(AGU), contendo as razdes para a desestatizacdo e andlise quanto a sua
viabilidade juridica;

b) Recibos de Deposito das agdes das empresas em processo de privatizacdo
(pega 1,p. 95a 110);

c) Mandatos que outorgam poderes ao BNDES para a pratica dos atos
inerentes a privatizagdo, datados de 15/12/2016 (peca 2, p. 76-81);

d) Edital de Licitagdo para contratagdo dos servigos necessarios a
desestatizagdo das distribuidoras designadas (Pregdo Eletronico AARH
51/2016-BNDES) (peca 1, p. 112-201); e

45. A Nota Técnica 1/2016-AEPROE/SE-MME (pega 1, p. 3-19) aponta o fato
de as distribuidoras estarem prestando o servico em carater temporario como justificativa
para a privatizagdo dessas empresas, pois o §1° do art. 9° da Lei 12.783/2013 assim
dispoe:
Caso ndo haja interesse do concessionario na continuidade da prestacdo do servigo
nas condi¢des estabelecidas nesta Lei, o servigo sera explorado por meio de 6rgao
ou entidade da administracdo publica federal, até que seja concluido o processo
licitatorio de que trata o art. 8°. (Grifos acrescidos)

46. Percebe-se que o cumprimento do referido dispositivo legal presume a
exploragdo do servico diretamente pela Administragdo Publica Federal e a condugdo
concomitante do procedimento licitatério para a concessao do servico. No presente caso,
tal outorga envolve também a transferéncia do controle aciondrio das distribuidoras
federais, conforme previsao constante do § 1°-A do art. 8° da Lei 12.783/2013.

47. A citada nota (pega 1, p. 3-19) apresenta, ainda, a delicada situag@o financeira
das empresas federais, que tem sido acompanhada da prestagao de servico de baixa
qualidade. No entendimento do MME, essa condi¢do sugere esgotamento da atuagdo
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estatal na distribuicdo de energia elétrica, além de revelar-se incompativel com a decisao
da Eletrobras de ndo aportar mais recursos nas distribuidoras.

48. Como relatado anteriormente, as distribuidoras federais j& estavam incluidas
no PND. A Resolugao 3/2016 (peca 1, p. 90-91), do Conselho do Programa de Parcerias
de Investimentos (CPPI), recomendou ao Presidente da Republica a inclusdo dessas
empresas também no PPI, o que foi executado por intermédio do Decreto 8.893/2016
(peca 1, p. 92).

49. No que tange ao edital de licitacdo para contratagdo dos servigos necessarios
a desestatizacdo das distribuidoras designadas (peca 1, p. 112-201), observou-se que o
BNDES optou por contratar dois itens, intitulados de Servico B e Servigo A.

50. O Servi¢o A consiste na avaliagao econdmico-financeira das distribuidoras,
com vistas a obten¢do do preco minimo para o leildo. O Servico B, por sua vez, além de
conter avaliagdo com mesmo fim da anterior, abarca a realizagdo de due diligence de
carater juridico, contabil e patrimonial, além de outros servigcos de cunho especializado.

51. A IN — TCU 27/1998 atribui ao poder concedente a incumbéncia de remeter
ao TCU os seguintes documentos referentes ao segundo estagio do acompanhamento de
privatizagdes, conforme o inciso II do seu art. 2° a seguir transcrito:

II — segundo estagio:

a) processo licitatorio para contratacdo dos servigos de consultoria, incluindo os

respectivos contratos;

b) processo licitatorio para contratagdo dos servigos de auditoria mencionados no art.
21 do Decreto n°® 2.594/98, incluindo o respectivo contrato;

¢) processos licitatorios para contratacio de servigos especializados.

52. Em atendimento ao segundo estdgio, o BNDES enviou ao TCU os Oficios
AD DEAD3 6/2017 (pega 3) e AD DEAD3 15/2017 (peca 8) contendo a seguinte
documentacao:

a) Copia do Processo licitatorio para contratagao do servigo especializado de
consultoria para o processo de privatizagdo das distribuidoras, Pregdo
Eletronico AARH 51/2016, com os contratos firmados para o Servigo A, OCS
27/2017, e para o Servico B, OCS 028/2017, assinados em 14/2/2017 (pega
3);

b) Copia do Processo referente ao Pregdo Eletronico AARH 43/2017, para
contratacdo de servico de auditoria independente (peca 8, item nao
digitalizavel) e o contrato OCS 288/2017 (peca 8), referente ao servigo de
auditoria independente, celebrado entre 0 BNDES e a Loudon Blomquist -
Auditores Independentes, assinado em 4/7/2017.

53. Para o processo de desestatizacdo das seis distribuidoras, ndo se aplica o item
“c” do art. 2° inciso II, da IN — TCU 27/1998, referente a contratagdo de servicos
especializados, uma vez que a consultoria especializada (item a) acumula essas fungoes.

54. O valor global para contratagao dos servigos de consultoria foi estimado em
R$ 7.007.214,00 para o Servico A e R$ 40.813.583,00 para o Servigo B. Participaram da
Sessdo Publica 8 Licitantes para o Servigo B e 14 para o Servigo A. Finda a etapa de
lances, sagraram-se como melhores propostas as ofertadas pelo Consorcio Mais Energia
B, formado pela Pricewaterhousecoopers Corporate Finance & Recovery LTDA (PWC),
Siglasul ¢ Loeser e Portela Advogados Associados, para o Servico B, no valor de R$
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17.700.000,00, e pela CERES Inteligéncia Financeira - EPP para o Servigo A, no valor
de R$ 2.229.000,00.

55. Dois licitantes registraram inteng@o de recorrer tanto em relagdo ao resultado
do Servico B quanto para o resultado do Servigco A. De forma tempestiva, as licitantes
apresentaram suas razdes recursais apenas em relacdo aos recursos interpostos contra o
resultado do Servico B, especificamente em relacdo aos documentos de qualificacao
técnica apresentados, que foram analisadas pela Pregoeira e os integrantes da Equipe de
Apoio em 3/1/2017, quando ambos os recursos apresentados foram julgados
improcedentes (peca 12).

56. Ressalta-se que foi exigido dos proponentes a comprovagdo de capacidade
técnica relativa a avaliagdo econdmico-financeira de empresas com receita operacional
liquida de, no minimo, R$ 1 bilhdo para o Servico A e R$ 3 bilhdes para o Servigo B; e
avaliacdo e elaboragdo de projecdes de receitas, custos despesas e investimentos de
empresas de distribui¢do de energia elétrica.

57. Ainda, foi exigido dos proponentes do Servico B a comprovacdo de
assessoramento juridico na area de regulacdo de distribuicao; operagdo de alienag¢dao do
controle acionario de empresa com receita operacional liquida de, no minimo, RS 1
bilhdo; e coordenacdo de operagdo de oferta publica ou privada de valores mobiliarios
e/ou fusdes e aquisi¢des no Brasil com valor superior a R§ 500 milhoes.

58. Tais exigéncias foram consideradas adequadas e suficientes, pelo condutor do
processo, para selecionar empresas com capacidade técnica apropriada para a boa
realizagdo dos estudos necessarios para a privatizagao das referidas distribuidoras.

59. Importante salientar que consta do Contrato dos Servigos a vedagao para que
as contratadas participem da licitacdo das distribuidoras, por possuirem informagdes
privilegiadas, o que poderia comprometer a isonomia do procedimento licitatorio (peca
3,p. 14e91):

Paragrafo Sexto

O CONTRATADO nao podera participar, direta ou indiretamente, da licitagdo de
desestatizacdo das EMPRESAS resultante dos servigos inerentes a este Contrato,
considerando-se participagdo indireta a existéncia de qualquer vinculo de natureza
técnica, comercial, economica ou financeira entre 0 CONTRATADO e algum dos
licitantes participantes do certame relacionado a desestatizagdo das EMPRESAS.

Paragrafo Sétimo

A restricdo disposta no paragrafo acima também se aplica aos controladores,
controladas, coligadas e entidades sob controle comum do CONTRATADO, bem
como as pessoas fisicas e juridicas que atuardo como contratadas ou prepostos do
CONTRATADO para a execugio dos SERVICOS TECNICOS pelo
CONTRATADO.

60. Em relagdo aos servigos de auditoria, a Resolugdo CND 5/2011, no processo
de desestatizacdo do Instituto de Resseguros do Brasil (IRB), autorizou pela primeira vez
a contratagdo de servigo de auditoria externa de um processo de privatizacao regulado
pela Lei 9.491/1997 por meio de pregdo eletronico, sendo que até entdo esse tipo de
licitagdo era realizado na modalidade convite, do tipo “menor pre¢o” (peca 2, p. 9).

61. Justifica-se a proposicao de que a licitacdo da auditoria deva ser realizada no
tipo “menor preco” tendo em vista que: (i) atualmente o mercado oferece grandes
quantidades de sociedade de auditores aptos a prestar esse tipo de servigo; (ii) as normas
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de auditoria que servem de base a prestacdao desses servigos sdo padronizadas; e (iii) os
padrdes de desempenho e qualidade desses servigos podem ser objetivamente definidos
em edital.

62. A jurisprudéncia mais recente do TCU, Acordao 1.046/2014-TCU-Plenario,
tem o entendimento de que os servigos de auditoria independente, em regra, podem ser
caracterizados como servigos de natureza comum, tornando obrigatério o emprego da
modalidade pregdo para essas licitagdes como regra geral, sendo que o fato de o objeto
exigir capacitacao técnica especifica nao ¢ suficiente, por si sd, para exclui-lo do conceito
de “bem ou servico comum”.

63. Com base nessas premissas, 0 BNDES publicou o edital do Pregao Eletronico
43/2017 objetivando a contrata¢do de prestagdo de servigo de auditoria independente de
todo o processo de desestatizagdo das seis empresas do Grupo Eletrobras, com valor
global de RS 1,2 milhdo e duracdo de 36 meses a contar de sua assinatura (peca 8).

64. No certame, que ocorreu em 2/6/2017, seis licitantes apresentaram propostas,
e a empresa vencedora foi a Loudon Blomquist — Auditores Independentes, que ofertou
lance de R$ 1,2 milhdo. Com isso, o pregdo foi homologado adjudicando o objeto a
sociedade de auditoria em 20/6/2017 (pega 13).

65. Em 6/6/2017, foi apresentada inten¢ao de recurso pela licitante Ernst &
Young Auditores Independentes S/S alegando “acreditar que a licitante ndo atende os
requisitos de qualificacao técnica”. Decorrido o prazo legal, de trés dias uteis, o Licitante
Ernst & Young Auditores Independentes S/S ndo apresentou razdes recursais.

66. Nao obstante a ndo interposicdo do recurso, a matéria questionada foi
submetida a andlise da Pregoeira e do membro da Equipe de Apoio, que concluiram nao
ser procedente a alegagdo, ja que o licitante vencedor, Loudon Blomquist — Auditores
Independentes, atende integralmente aos requisitos de habilitagdo técnica (peca 14).

67. Nao foram identificadas irregularidades no contrato celebrado com os
Servicos A e B (pega 3, p. 185-235), nem no contrato celebrado com a Loudon Blomquist
— Auditores Independentes (pega 8).

68. Diante de todo o exposto, observa-se que a analise da documentagdo remetida
a titulo do primeiro e do segundo estagio ndo encontrou irregularidades.

I1. Analise do terceiro estagio

69. A IN — TCU 27/1998 atribui ao ente regulador a incumbéncia de remeter ao
TCU os seguintes documentos referentes ao terceiro estagio do acompanhamento de
privatizagdes, conforme o inciso III do seu art. 2° a seguir transcrito:

III — terceiro estagio:

a) relatorios dos servigos de avaliacdo econdOmico-financeira ¢ de montagem e

execucdo do processo de privatizagio;

b) relatério do terceiro avaliador a que se refere o § 2° do art. 31 do Decreto n°
2.594/98, se houver.

70. Conforme o art. 3 °, inciso III, da IN — TCU 27/1998, o 6rgao responsavel
pela execug¢do e acompanhamento da privatizacdo deve encaminhar ao TCU a
documentacdo acima até sessenta dias antes da data de realizagdo do leilao de
privatizagao.
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71. Em atendimento ao terceiro estagio, o Banco Nacional de Desenvolvimento
(BNDES) enviou ao TCU os Oficios AD/DEADE3 22, 23, 24, 25, 26, 27, de 9/11/2017,
recebidos em 20/11/2017 (pega 9), contendo a seguinte documentagao:

a) Relatorio de Avaliagdo Econdmico-financeira — CERES (Servico A);

b) Relatorio de Avaliagdo Econdmico-Financeira — Consorcio Mais Energia
B (Servigo B);

c¢) Relatério de Modelagem da Desestatizagao — Consércio Mais Energia B;

d) Relatorio de Due Diligence Contéabil-Patrimonial — Consorcio Mais
Energia B;

e) Relatorio de Due Diligence Juridica — Consorcio Mais Energia B;

f) Relatorio de Avaliagdo Ambiental — Consorcio Mais Energia B;

g) Relatorio de Avaliagao Técnico-Operacional — Consércio Mais Energia B;
h) Relatorio de Avaliagdo Atuarial — Consorcio Mais Energia B; e

1) Relatorio de Avaliagcdo dos Recursos Humanos — Consorcio Mais Energia
B;

72. O BNDES, responsavel pela execu¢cdo e acompanhamento do processo de
desestatizacdo das companhias concessiondrias do servigo publico de distribuigdo,
contratou servigos especializados para subsidiar a elaboracdo do modelo de
desestatizacdo. Foram dois os servigos contratados: Servigo A, referente a avaliacdo
econdmico-financeira das empresas; e Servigo B, referente a avaliagdo econdmico-
financeira, diligéncias contabil-patrimonial e juridica, e avaliagdes técnica-operacional,
ambiental, atuarial e dos recursos humanos, realizados pelo Consorcio Mais Energia B.

73. As estimativas para avaliagdo econdmica da concessdo de servico de
distribuicdo de energia elétrica incluiram projecdoes de mercado, receitas e custos
operacionais e investimentos, de forma a construir fluxo de caixa futuro para os
concessionarios. As duas avaliagdes usaram premissas ¢ métodos independentes de
projecdo, o que objetiva trazer maior seguranga a0 processo.

I1.1 Escopo

74. A atuagdo desta Corte no terceiro estagio de um processo de privatizagao
busca, sumariamente, analisar os critérios adotados na avaliacdo da empresa a ser
desestatizada, confrontando-os com parametros econdmicos e de mercado e com
metodologias ja consagradas. Essa analise tenciona evitar a sub ou a superavaliagdo dos
ativos, que podem resultar em danos ao erario, quer pela venda das acdes por precos
abaixo do valor de mercado, quer pela manutencgdo de ativo indesejado sob controle do
poder concedente, em virtude de desinteresse por parte dos agentes do mercado.

75. Ocorre, contudo, que a mensuragdo do preco de mercado das empresas em
analise envolve a estimativa de uma gama de pardmetros macroecondmicos, bem como
regulatorios, administrativos, financeiros e operacionais. Citam-se, como exemplo,
estimativas de crescimento do mercado das distribuidoras, atingimento ou ndo de metas
regulatorias, custo de capital e de terceiros, padrdes de eficiéncia da empresa, entre outros.

76. Em face da complexidade desse processo avaliativo, tragou-se escopo bem
definido de analise com base em critérios de materialidade e de risco, bem como de
possibilidade de atuagdo desse Tribunal.
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77. Quanto a analise econdmico-financeira, buscou-se responder as seguintes
perguntas:

a) A avaliagdo econdmico-financeira das distribuidoras utilizou
metodologias usualmente empregadas no mercado?

b) Foram utilizadas, para essa avaliagdo, metodologias fundamentadas na
doutrina e/ou em estudos técnicos?

¢) Foram utilizados pardmetros, métricas e indices econdmicos razoaveis
nessas metodologias?

d) Existem erros ou inconsisténcias nos parametros e métricas empregados?

e) As premissas sdo razoaveis (baseiam-se em dados de mercado e/ou
oficiais, aproximag¢des matematicas etc.)?

78. Ademais, foi analisada a modelagem escolhida para o leildo a fim de verificar
sua capacidade de atrair interessados, bem como proporcionar a maior competicao
possivel e resultar em maximo beneficio para os consumidores das areas de concessao
e/ou para a Unido.

79. Por fim, foram levantados os principais riscos para o sucesso do leildo.

80. Os procedimentos empregados foram a analise da documentacdo remetida
pelo BNDES, bem como reunides com aquele Banco e com os responsaveis pela
elaboragdo dos estudos.

I1.2 Analise da avaliacdo econOmico-financeira

11.2.1 Premissas Macroeconomicas

81. A avaliagdo realizada pelo Consorcio Mais Energia B utilizou proje¢des de
inflagdo do Brasil (IPCA), do IGP-M, da Selic e do PIB realizadas pelo Banco Central. A
inflacdo norte-americana foi obtida de proje¢des do Congressional Budget Office (CBO).

82. J& a Ceres empregou proje¢oes do Banco Central, do Bradesco e da Global
Rates, para os indices que utilizou.

11.2.2 Projegoes de mercado

83. O Consorcio Mais Energia B calculou as projecdes de mercado da
distribuidora por classe de consumo. Em suma, foram empregadas metodologias
matematicas que projetam o crescimento com base na evolucdo do historico de cada
classe. As principais aplicadas foram Box & Jenkins, modelos de Espacos de Estados
(ETS) e Modelos Dindmicos, baseado em Minimos Quadrados Ordinarios.

84. Para analise da adequabilidade dos modelos propostos, o Consoércio utilizou
metodologia de transformagdes nas séries histdricas, as quais foram aplicadas com o
intuito de estabilizar a variacao da série temporal e conseguir a distribui¢do mais préxima
da normal.

85. As principais varidveis empregadas nas previsdes foram os dados de
Populagdo disponibilizados pelo Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica (IBGE), o
nimero de Unidades Consumidoras, cuja projecdo foi feita pelo ETS, o PIB pais e a
participagdo do PIB da Unidade da Federa¢ao (UF) no PIB nacional. Utilizou-se, ainda,
como variavel auxiliar os Empregos Formais Gerados, obtidos mediante dados da
Relagdo Anual de Informagdes Sociais (RAIS) do Ministério do Trabalho e Previdéncia
Social (MTE).
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86. A Ceres também realizou estimativas da demanda dividas por classe de
consumo. Os modelos empregados para as projecoes foram os Minimos Quadrados
Ordinarios, os modelos de séries temporais SARIMA e ARIMA e algumas equacdes
lineares adaptadas.

87. As variaveis de entrada dos modelos foram a variagao do consumo residencial
de energia per capita, com o emprego do consumo per capita de Sao Paulo como
limitador do crescimento dessa variavel, o PIB Brasil e o PIB industrial.

88. Esta consultoria efetuou ainda proje¢do de extensdo de rede das
distribuidoras, a partir do histdrico de extensdo de rede de baixa, média e alta tensdo entre
os anos de 2001 e 2016.

11. 2.3 Custos Operacionais

89. Ambas as consultorias utilizaram a metodologia dos Procedimentos de
Regulagao Tarifaria (Proret) da Aneel para projetar os custos operacionais regulatorios
das distribuidoras.

90. Para a projecdo de custos operacionais reais, o Consorcio Mais Energia B
considerou sobrecusto em relagdo a cobertura tarifaria, o qual foi projetado a partir de
informagdes historicas disponibilizadas pelas distribuidoras. Tais custos seguem uma
trajetoria de eficiéncia, pois espera-se que o novo controlador concentre esforcos para sua
redu¢do, partindo de 25,7% da receita operacional liquida (ROL) em 2017, até atingir
aproximadamente 9% de 2023 em diante, para a AmE, por exemplo.

91. A Ceres, por seu turno, realizou estimativa mediante agrupamento das
principais contas de custos operacionais, identificagdao, por meio de metodologia propria,
das contas fixas e das variaveis, e, para as fixas, projecdo com base na média dos valores
para o periodo amostral, que vai de janeiro de 2012 a dezembro de 2016.

92. As contas classificadas como variaveis foram projetadas por meio de
indicadores que acompanhassem as proje¢des de Unidades Consumidoras de MWh
consumido. Os resultados desta consultoria apresentam anos em que 0s custos
operacionais reais superam o regulatorio e anos em que acontece o contrario. Uma
avaliacdo do resultado final do impacto dos custos efetivos (reais menos os regulatorios),
para a AmE, revela reducdo do Enterprise Value (EV).

11.2.4 Metodologia de avaliagdo

93. As duas consultorias contratadas empregaram como método de avaliagdo do
valor da empresa o Fluxo de Caixa Descontado, metodologia amplamente empregada no
setor de infraestrutura e em modelagens econdmico financeiras.

1. 2.5 Taxa de desconto

94, Tanto o Servigo A quanto o Servi¢o B utilizaram o Custo Médio Ponderado
de Capital (WACC) para o calculo da taxa de desconto do fluxo de caixa.

95. O Consorcio Mais Energia B utilizou as seguintes fontes para estimar os
componentes do WACC:

a) Projecdes da Selic fornecidas pelo Banco Central, adicionadas do spread
relativo ao observado entre a média dos custos de captacao das distribuidoras
no Brasil e o custo da divida;

b) Capital Asset Pricing Model (CAPM) para o custo de capital proprio;
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96.
do WACC:

c) Média de dez anos do cupom norte americano T-Bond 10Y, entre os
periodos de dezembro de 2006 a dezembro de 2016, para a taxa livre de risco;

d) Projecdes do Bacen para a inflacdo brasileira;
e) Projegdes do Congressional Budget Office para a inflacdo americana;

f) O prémio de mercado corresponde ao do 2016 Valuation Handbook —
Guide to Cost of Capital,

g) O risco pais foi obtido por meio do JP Morgan Index EMBI+ (Emerging
Market Bond Index), considerado o periodo de dezembro de 2006 a dezembro
de 2016; ¢

h) O Beta e a alavancagem média do setor foram estimados a partir de
informagdes de distribuidoras brasileiras comparaveis, extraidas do
Bloomberg.

A Ceres, por sua vez, empregou as seguintes fontes no calculo dos pardmetros

a) O custo do capital de terceiros foi estimado com base na média ponderada
da divida bruta em relagdo a divida liquida, no periodo de 2011 a 2016, para
as empresas do setor de distribuicdo utilizadas no calculo do Beta;

b) Capital Asset Pricing Model (CAPM) para o custo de capital proprio;

c¢) Para a taxa livre de risco, empregaram-se os 7reasury Bonds americanos
de dez anos;

d) Projecdes do Bacen para a inflacdo brasileira;

e) O prémio de mercado foi estimado mediante a diferenga entre o retorno do
indice S&P 500 e o retorno dos Treasury Bonds americanos de dez anos;

f) Para o célculo do risco pais, empregou-se a diferenca entre contratos
negociados na BM&F Bovespa e a taxa livre de risco;

g) A Ceres calculou, ainda, o risco cambial a partir da diferenca entre os
contratos DI -1 e o0 FRA de Cupom Cambial, ambos negociados na BM&F
Bovespa; e

h) O Beta foi obtido a partir da variagdo dos retornos das empresas do setor
mensurados pelo indice S&P 500, enquanto a estrutura de capital foi a mesma
empregada pela Aneel no Proret.

11.2.6 Resultados dos principais indices estimados

97.

A Tabela 1 traz os resultados dos principais indices estimados tanto pelo

servigo A, quanto pelo servigo B.
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Tabela 1 — Principais indices econdmicos calculados pelo Servigo A e pelo Servico B

Servico A Servico B
IPCA 4,23% 4,33%
Taxa Livre de Risco 2,49% 2,78%
Prémio de Mercado 4,50% 6,90%
Risco Pais 3,34% 2,53%
Risco Cambial 4.17% -
Beta Realavancado 1,10 0,76
Custo de Capital Proprio | 10,77% 12,62%
Real
Custo de Capital de |4,20% 7,49%
Terceiros Real
WACC Real 7,57% 9,85%

Fonte: Estudos de avaliacdo das Distribuidoras (peca 9, item nao digitalizavel)
11.2.7 Consideragoes acerca da avaliagdo economico-financeira

98. A analise da documentagdo atinente a avaliacdo economico-financeira das
distribuidoras revelou que foram, de forma geral, empregadas metodologias usuais de
mercado e que os pardmetros e premissas basearam-se em fontes oficiais e referenciais
do setor financeiro.

99. Nao foram identificados erros ou premissas desarrazoadas por meio das
analises empregadas.

100. Vale destacar que a situagdo financeira critica das distribuidoras reduz
significativamente a materialidade do valor da empresa calculado pela avaliagdo. Como
se podera observar na Tabela 7, os montantes de dividas e de contingéncias provaveis
dessas companhias sdo, na maioria dos casos, consideravelmente maiores que o
enterprise value.

101. Dessa forma, pequenas variacdes na avaliagao da distribuidora decorrentes de
aperfeicoamentos ou corregdes modestas produzem pouco impacto no resultado final. Em
razao disso, esta Unidade Técnica conferiu maior prioridade a andlise dos demais riscos
para a efetiva realizag¢do do leildo com sucesso, como se verad nos topicos seguintes.

I1.3 Modelagem da Desestatizacido

102. Esse subitem se presta a analisar o Relatorio de Proposta de Modelagem da
Desestatizacao das Distribuidoras, produzido pelo Consoércio Mais Energia B. Nele,
constam “propostas relativas a modelagem de desestatizacao das distribuidoras, incluindo
modelos conceituais, recomendacgdes técnicas e valores apurados”.

103. Ao consorcio contratado para o Servico B ficou incumbido realizar proposta
de modelagem da privatizacdo, de forma a conferir ao processo a precificagdo adequada
das empresas e concessdes, promover a concorréncia no certame, alocar adequadamente
riscos e avaliar a viabilidade (financeira, juridica e operacional) da desestatizagdo.

104. Foram avaliadas eventuais sinergias entre as empresas em busca de
oportunidades em suas operagdes para encontrar possiveis alavancas de valor. Embora, a
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principio, se tenha aventado agrupamento das distribuidoras de forma a possibilitar
ganhos de escala e, por conseguinte, redu¢do de custos totais, a realidade atual das
empresas difere em varios aspectos, como produtividade, situacdo financeira,
endividamento, necessidade de investimentos etc.

105. O estudo das possiveis sinergias concluiu (peca 9, item ndo digitalizavel,
Relatorio “Modelagem de Desestatizacao”, p.32) que “embora [as distribuidoras]
pertencam a regides similares, as distdncias envolvidas ndo justificam ganhos — pelo
contrario, dada a configuragdo geografica, mesmo dentro dos estados ndo existem
economias de escala verificaveis”.

106. Ainda, por se tratar de concessoes, sinergias de receita de origem financeira
ou em fungdo de escala ndo sdo aplicaveis, ja que a metodologia adotada pelo Regulador
leva em consideracao aspectos especificos do adquirente e do mercado consumidor.

107. Por fim, quanto ao aspecto de sinergias em fungdo de maior escala,
principalmente relacionados a investimentos, a estimativa para tal ganho foi calculada na
ordem de R$ 200 milhdes se as seis distribuidoras fossem adquiridas pelo mesmo
investidor.

108. No entanto, foi ponderado o fato de que a venda agrupada poderia prejudicar
a privatizagdo de uma ou mais empresas, “tendo em vista os diferentes niveis de interesse
entre as concessiondrias” (pega 9, item nado digitalizavel, Relatério “Modelagem de
Desestatizacao”, p.34). Isso poderia resultar em redug¢do do niamero de ofertas e perda de
competitividade no certame.

109. Dessa forma, se entendeu que (peca 9, item ndo digitalizavel, Relatorio
“Modelagem de Desestatizagao”, p.34):

(...) uma modelagem mais aberta tenderd a acirrar a competicdo entre os
interessados. Desse modo, pode-se resultar ndo apenas em um maior numero de
ofertas — evitando a chance de haver leildes sem ofertantes — mas também em
maiores pregos ofertados. Esses precos, por sua vez, estariam mais adequados ao
grau de sinergia que os investidores desfrutardo ao inserir essas empresas no seu
modelo de gestdo.

110. Sendo assim, a proposta consiste na venda do controle das empresas
distribuidoras associadas as suas respectivas areas de concessao. Para tal, objetivou-se a
definicao do precgo de venda, considerando o valor da concessao, passivos e contingéncias
das empresas a serem vendidas, bem como os riscos que poderiam vir a afetar o processo
do leildo.

111. Cada distribuidora sera leiloada individualmente, sendo os leiloes realizados
em sequéncia. Os leildes serdo realizados em duas etapas: a primeira com ofertas em
envelope fechado e, a segunda, na qual participam apenas os ofertantes classificados, de
ofertas em viva-voz. Os participantes fardao ofertas em um indice de valor crescente, sendo
vencedora do leildo a oferta de maior indice.

112. A sequéncia de venda das distribuidoras seguird uma ordem crescente de
atratividade das empresas, conforme avaliado nas pesquisas de market sounding com
potenciais investidores.

113. A Lei 8.987/1995, que dispde sobre o regime de concessdo de servigos
publicos, entre eles o de distribuicdo de energia elétrica, faculta ao poder concedente
utilizar para julgamento da licitagao um dos seguintes critérios:

I - 0 menor valor da tarifa do servigo publico a ser prestado;
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IT - a maior oferta, nos casos de pagamento ao poder concedente pela outorga da
concessao;

III - a combinagdo, dois a dois, dos critérios referidos nos incisos I, Il ¢ VII;

()

VII - melhor oferta de pagamento pela outorga apds qualificagdo de propostas
técnicas.

114. A utiliza¢ao do critério de menor valor de tarifa traz beneficio direto ao
consumidor de energia elétrica, enquanto a utilizacdo da outorga beneficia os cofres
publicos.

115. No leildo em questdo, foi definido critério combinado, em que primeiro se
busca trazer beneficios ao consumidor e, em segundo momento, podera haver arrecadacao
em favor da Unido.

116. Para melhor entendimento do mecanismo, contudo, deve-se explicar a
flexibilizagdo tarifaria temporaria definida pela Aneel para essas empresas.

117. As concessoes constituem-se de areas de densidade geografica pequena, o que
envolve altos custos logisticos, e passaram por anos de pouco ou nenhum investimento.
Por essa razao, acabam por ter pouco retorno financeiro, frente a necessidade de grandes
volumes de investimentos no curto prazo.

118. Em fungdo disso, o Regulador permitiu flexibilizacdo de alguns parametros
regulatdrios para os primeiros cinco anos de concessao. Esse assunto sera detalhado neste
relatorio no subitem 11.3.1.

119. Nao obstante a possibilidade de flexibilizagdo de parametros regulatérios a
fim de atrair investidores privados para essas concessoes, a modelagem do leildo traz
como um dos critérios de selecdo da melhor oferta, a renuncia de parte dessa
flexibilizacao, ou toda ela, de forma a capturar o beneficio da concorréncia, decorrente
do leildo, em prol dos consumidores.

11.3.1 Flexibilizag¢do de Métricas Regulatorias

120. A Ageéncia Reguladora e o Poder Concedente (MME) entenderam que, “por
sucessivas gestoes, essas empresas tiveram suas instalagdes degradadas, inclusive nao
fazendo os investimentos minimamente necessarios” (pega 15, p.1). O distanciamento dos
custos reconhecidos para fins tarifarios e os efetivamente praticados conduziu a prejuizos
expressivos ao logo dos ultimos anos, comprometendo a capacidade de investimento das
empresas e levando a deterioracdo dos niveis de qualidade do servigo, especialmente
quanto ao aumento do nivel de perdas e dos custos operacionais.

121. Dessa forma, a concessao dessas areas passou a apresentar desequilibrio
econdmico-financeiro, sem sustentabilidade das empresas, que apresentaram por varios
anos prejuizos operacionais. Em que pese os problemas atuais decorrerem sobremaneira
da gestdo empresarial, ao fim e ao cabo, afetaram a equacdo econdmico-financeira da
concessao.

122. Nessas condi¢des de desequilibrio, o processo de licitagdo poderia resultar na
auséncia de interessados e, consequentemente, na continuidade da prestagdao do servigo
de forma precaria pela Unido. Além disso, ¢ mister a viabilizagdo dos investimentos
necessarios para recuperacao da concessao apos a troca do controle.

123. Ap6s a decisdo da Eletrobras de ndo renovar a concessao dessas distribuidoras
e da consequente designagdo temporaria dessas empresas até a assuncdo de novo
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controlador, a Lei 13.299/2016 criou mecanismo de pagamento de parte da ineficiéncia
operacional das distribuidoras designadas para possibilitar a manutengao da prestagao do
servigo até o inicio do processo de transferéncia de controle para grupos privados.

124. Tal mecanismo resultou em divida milionaria das distribuidoras junto ao
fundo de Reserva Global de Reversao (RGR). Os empréstimos realizados durante a
designacao t€m previsao legal de repasse ao novo concessionario, nos termos do edital de
licitagdo, o que traria custos altos e poderia inviabilizar a venda.

125. A Lei 8.987/1995, ao dispor sobre o regime de concessdo e permissdao da
prestacdo de servigos publicos previsto no art. 175 da Constituicdo Federal, estabelece a
necessidade de manutencao do equilibrio econdmico-financeiro dos contratos.

126. Especialmente no caso dos contratos de concessdes publicas, o equilibrio
econdmico-financeiro ¢ mister diante do fato de que estas avencgas sdo utilizadas para
empreendimentos que demandam grande volume de investimentos - € sdo remuneradas
por meio de tarifas publicas cobradas dos usuarios - dependendo da correta manutengao
deste equilibrio para a total seguranga da financiabilidade da concessao.

127. Tendo em vista as competéncias da Aneel, previstas na Lei 9.427/1996,
especialmente a de regular e fiscalizar a produgdo, transmissdo, distribuicdo e
comercializacdo de energia elétrica, e a de estabelecer tarifas relativas aos contratos de
concessao, o MME, em 9/9/2016, enviou a Agéncia o Oficio 242/2016-SE-MME.
Referido expediente solicitou a elaboracdo de minuta de contrato de concessdo
observando algumas diretrizes que buscavam agilizar a realizacdo e aumentar a
competitividade dos processos licitatorios de transferéncia de controle societario
associados a outorgas de novas concessdes.

128. A Aneel elaborou a minuta de novo contrato de concessao e abriu audiéncia
publica para seu debate (AP 94/2016). O Despacho Aneel 1.213, de 2/5/2017, aprovou a
minuta resultante da AP e encaminhou-a ao MME.

129. Em 19/7/2017, o Ministério encaminhou a Agéncia o Oficio 170/2017/SE-
MME, solicitando contribui¢des acerca do equilibrio econdomico financeiro das areas de
concessao sob gestdo das distribuidoras designadas, considerando o cenério de
necessidade de licitagdo para contratagdo de novo concessionario, o fato das
distribuidoras terem desempenho aquém dos parametros regulatorios, e ainda a elevada
divida contraida junto ao fundo de RGR durante o periodo de designagao.

130. Dado o desequilibrio, o MME solicitou que se avaliasse a viabilidade técnica
e operacional de reequilibrar os contratos de concessdo antes do processo de venda ou
licitagdo das areas, de modo a reduzir a RGR necessaria nos meses decorridos até a
conclusdo do processo de transferéncia das empresas e/ou das areas ao novo
concessionario e viabilizar essa nova operagao.

131. A Aneel emitiu o Oficio 296/2017-DR/Aneel (peca 16), de 11/8/2017,
expondo ao MME o seu entendimento quanto ao desequilibrio dessas concessdes ¢ a
possibilidade de inviabiliza¢do da licitacdo da concessdo, sugerindo: i) a previsdo em
decreto do reconhecimento tarifario da receita necessaria ao pagamento dos empréstimos
da RGR, além da necessidade de alterar o Contrato de Concessao para prever 0 mesmo
reconhecimento entre os itens de Parcela A; e (ii) ajustes na minuta do contrato de
concessao, prevendo a elevagdo do referencial regulatério de perdas ndo técnicas e de
custos operacionais, o que implicaria em adequagado do nivel tarifario.

Para verificar as assinaturas, acesse www.tcu.gov.br/autenticidade, informando o c6digo 58985229.



Secretaria-Geral de Controle Externo

m TRIBUNAL DE CONTAS DA UNIAO
Secretaria de Fiscalizagao de Infraestrutura de Energia Elétrica/1? Diretoria

20

132. A minuta do contrato de concessdo das distribuidoras designadas foi
novamente colocada em Audiéncia Publica no ambito da Agéncia (AP 32/2017), no
periodo de 7/6 a 21/7/2017 e, no ambito do MME (CP 37/2017), apo6s a publicacdo da
Portaria 342/2017, de 25/8/2017, no periodo de 28/8/2017 a 6/9/2017, a fim de prever as
flexibilizagdes tarifarias necessarias ao equilibrio economico financeiro das concessoes.

133. O MME, por meio da Portaria MME 346/2017, de 31/8/2017, determinou que
no processo tarifario do ano de 2017 e até o primeiro processo de revisdo tarifaria
ordindria posterior a assinatura dos novos contratos de concessdo, a Aneel deveria
flexibilizar, de forma transitoria, os parametros regulatorios referentes aos custos
operacionais e as perdas nao técnicas, com o objetivo de permitir o equilibrio econdmico

da Concessdo a ser licitada nos termos do art. 8° da Lei 12.783/2013.

134. O Decreto 9.192/2017 regulamenta a Lei 12.783/2013 nos aspectos referentes
a licitacdo de concessdes associadas a transferéncia de controle de pessoa juridica
prestadora de servigo publico. Em seu art. 4°, § 1°, o Decreto estabelece que a Aneel deve
informar sobre as “flexibilizagdes necessarias aos parametros tarifarios, com o objetivo
de permitir o equilibrio econdmico-financeiro da concessao”, e, no § 2°, que o “poder
concedente devera incorporar no contrato de concessao condi¢des compativeis com as
flexibilizagdes necessarias™.

135. Abre-se aqui um paréntese sobre a motivagao e regularidade do “reequilibrio
das concessdes” em exame, importando em flexibilizacdo de parametros regulatérios,
resultando em mais compensacdo financeira as distribuidoras nos primeiros cinco anos
da nova concessao via tarifa.

136. Inicialmente, ¢ importante assentar que uma concessao de distribui¢do tem
caracteristicas técnicas singulares no setor elétrico: ¢ um servigo publico de alta
capilaridade, descentralizagdo e granulacdo operacional (insumos e servigos), conhecida
no meio técnico como um servigo de “varejo”, o qual deve atender milhares ou milhdes
de unidades consumidoras, de maneira individualizada, a partir de uma gama de ativos
(subestagoes, linhas de distribuigdo, torres, postes, medidores etc). Tal caracteristica cria
uma identidade singular entre a concessdo e a empresa prestadora do servico, de dificil
dissociagao.

137. Portanto, mesmo que uma area de concessdo seja excelente sob o ponto de
vista do potencial de consumo, de crescimento, de geografia e relevo, uma empresa
explorando de forma ineficiente o servigo tem o conddo de transferir a area de concessao
parte dessa ineficiéncia, de forma que, mesmo substituindo-a, a concessdo mantém
deficiéncias (perdas ndo técnicas, indicadores de qualidade DEC/FEC e outros). Essa
condi¢do afeta o novo concessionario, o qual devera tomar medidas de gestdo e realizar
investimentos acima daqueles que naturalmente seriam realizados em concessoes
saudaveis, a fim de trazer a concessao a patamares de sustentabilidade.

138. No caso em aprego, o historico de décadas de ineficiéncia das empresas que
estiveram a frente das concessdes transferiu para as areas de concessdo niveis de
qualidade e perdas extremamente deteriorados. Assim, para que as concessoes tenham
atratividade econdmico-financeira para um novo concessionario, considerando que este
devera elevar a concessdo a niveis de qualidade e perdas regulatorias estabelecidas pelo
Regulador, considera-se razoavel realizar o “reequilibrio” da concessao.

139. Isso porque, conforme calculos realizados pela Agéncia (peca 20, p. 5-6),
caso ndo haja uma flexibilizagdo dos parametros regulatdrios nos primeiros cinco anos de
concessao, os niveis de investimentos a serem realizados pelo novo concessionario, sem
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reconhecimento tarifario, seriam de tal magnitude que comprometeria seriamente a
possibilidade de retorno econdmico no decorrer da concessdo, elevando os riscos
associados a viabilidade econdmico-financeira e, portanto, do leildo de outorga.

140. Ademais, frise-se que o nominado “reequilibrio” tem carater prospectivo,
afetando tdo somente o novo contrato de concessdo. Nao ha hipdtese de reconhecimento
de reequilibrio em face do concessiondrio anterior, visto que este concorreu e/ou
ocasionou a situa¢do de desequilibrio vivida pela concessdo, ndo subsistindo, portanto, o
pressuposto necessario de “culpa ndo imputdvel a parte”.

141. Em verdade, a situa¢do de deterioracdo a que chegaram as concessdes em
apreco, conforme ja dito, tem sede em gestdo operacional de extrema deficiéncia das
empresas concessionarias. Nao se pode olvidar também da omissao do Poder Concedente
em ndo adotar medidas para viabilizar tais concessdes durante vinte anos sob a gestdao da
Eletrobras, dado o cendrio de ineficiéncia e prejuizos, demonstrado pela Aneel e pelos
balancos da Holding, ano a ano.

142. Feitas essas consideracdes, retoma-se a questdo da flexibilizagdo dos
parametros tarifarios para a nova concessao.

143. Os parametros flexibilizados por meio da Resolu¢do Homologatoria Aneel
2.349/2017 foram aqueles referentes aos componentes de Produtividade (Pd) e Trajetoria
(T) do Fator X; aos niveis regulatérios de perdas ndo técnicas; ao nivel regulatério dos
custos operacionais; aos indicadores de qualidade DEC/FEC; e a RGR do periodo de
designagdo, resultando em maior compensacao financeira via tarifa as distribuidoras.

144. O Fator X ¢ metodologia adotada pelo Regulador a fim de repassar aos
consumidores ganhos de produtividade a partir de uma relacdo média entre custos
operacionais ¢ de capital e o crescimento do mercado. Pela sistematica adotada pela
Aneel, os custos regulatorios de cada empresa podem ser definidos a partir da média dos
custos das outras empresas consideradas no grupo. Caso a empresa seja mais eficiente do
que a média, seus custos serdo inferiores aos reconhecidos nas tarifas e, portanto, ira
auferir um rendimento maior. O componente Pd consiste nos ganhos de produtividade
esperados (médio) e o componente T ajusta, ao longo do periodo, os custos operacionais
observados ao custo operacional eficiente.

145. A flexibilizagdo referente ao Fator X decorreu de entendimento da Agéncia
de que, nos casos das empresas a serem licitadas, espera-se que haja um volume elevado
de investimentos nos primeiros anos da concessdo a fim de restaurar os niveis de
qualidade do servigo, e que na situacdo atipica de anos de falta de investimento, esse
“catch-up” de investimentos seria incompativel a aplicacdo da metodologia do Fator X.

146. Dessa forma, estabeleceu-se que o valor do componente Pd serd zero até a
primeira revisao tarifaria, excepcionando essas concessionarias da exigéncia de atingir o
nivel de produtividade médio do setor, € 0 componente T também sera nulo, uma vez que
ha a previsao de utilizacdo de valores reais observados para custos operacionais, nao
justificando a adogdo de uma trajetoria de eficiéncia.

147. No tocante aos indicadores de qualidade técnicos (DEC e FEC), ficou
estabelecido que as distribuidoras poderdo destinar os recursos das compensagdes por
violacao dos limites de qualidade para a realizacao de investimentos na area de concessao,
até o final do quinto ano civil subsequente a data de assinatura do contrato de concessao.
E ainda, a partir do segundo ano civil, caso os valores calculados das compensacdes sejam
superiores aos valores calculados do ano civil anterior, essa diferencga devera ser investida
em dobro na concessdo. Caso sejam inferiores aos valores calculados do ano civil anterior,

Para verificar as assinaturas, acesse www.tcu.gov.br/autenticidade, informando o c6digo 58985229.



Secretaria-Geral de Controle Externo

m TRIBUNAL DE CONTAS DA UNIAO
Secretaria de Fiscalizagao de Infraestrutura de Energia Elétrica/1? Diretoria

22

essa diferenca sera considerada como investimento remuneravel no momento da revisao.
Os valores projetados de compensagdes pelos estudos, até a primeira revisao tarifaria,
foram destinados a realizagao de investimentos e estao sendo considerados no calculo da
primeira revisdo tarifaria ordindria.

148. Quanto as Perdas Nao Técnicas (PNT), a Aneel propds que o nivel regulatorio
permaneca fixo até a primeira revisao tarifaria ordindria e seja definido como o ponto
médio entre a perda real e a perda regulatoria. A premissa empregada ¢ que o novo
concessionario levaria cinco anos, ou um ciclo tarifario, para convergir para os
referenciais regulatorios.

149. A flexibilizagdo resultante referente as Perdas Nao Técnicas (PNT) para as
distribuidoras Ceal, Cepisa, Ceron e Eletroacre estd na Tabela 2. Ressalta-se, a titulo de
informacao, que o percentual ¢ dado sobre o mercado de baixa tensao.

Tabela 2 — Flexibiliza¢ao das Perdas Nao Técnicas (Ceal, Cepisa, Ceron ¢ Eletroacre)

Distribuidora | PNT Regulatorio 2016 | Flexibilizacdo das PNT | PNT Flexibilizada
Ceal 15,67% 11,51% 27,18%
Cepisa 13,93% 11,48% 25,41%
Ceron 8,33% 14,76% 23,09%
Eletroacre 11,28% 7,51% 18,79%

Fonte: Resolucdo Homologatdria Aneel 2.349/2017.

150. Os limites regulatérios de Perdas Nao Técnicas a serem utilizados nos
processos tarifarios da Amazonas Energia e Boa Vista até 2025 sdo regulados por meio
da Resolucao Homologatoria 2.184/2016, razao pela qual esse item nao sera aplicado em
seus respectivos contratos. Os valores foram calculados pela Agéncia, a partir do
comando do art. 4°-A da Lei 13.299/2016, que estabelece o redutor anual de 10 % ao ano
para as perdas, entre 2017 e 2025, a partir das perdas efetivas realizadas em 2015. Os
valores estabelecidos na referida Resolu¢ao estdo na Tabela 3.

Tabela 3 — Flexibiliza¢dao das Perdas Nao Técnicas (AmE ¢ Boa Vista)

Distribuidora Amazonas Energia Boa Vista + CERR*
2016 98,91% 25,98%
2017 93,18% 24,49%
2018 87,44% 23,00%
2019 81,70% 21,51%
2020 75,96% 20,02%
2021 70,23% 18,53%
2022 64,64% 17,04%
2023 58,75% 15,55%
2024 53,01% 14,07%
2025 47,28% 12,58%

Fonte: Resolucdo Homologatdria Aneel 2.184/2016.
*Apesar do nivel de PNT da Boa Vista estar abaixo dos limites regulatorios, houve flexibilizacdo em funcao
da adicdo da area da CERR

151. Em relagdo a flexibilizagdo dos custos operacionais ou PMSO (Pessoal,
Material, Servigos e Outros Dispéndios), a Aneel seguiu a mesma logica adotada quanto
as PNT, empregando como referencial a média entre os custos operacionais reais € os
custos operacionais regulatorios. A flexibilizagdo dos custos operacionais a serem
adicionados, apos atualizagdo pelo IPCA, a Parcela B nos processos tarifarios, estd na
Tabela 4.
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Tabela 4 — Flexibilizagdo dos custos operacionais

Flexibilizacio de Custos
DISTRIBUIDORA Operacionais (RS$)
(data base nov/2016)
Amazonas Energia R$ 278.384.333
Boa Vista R$ 31.521.350
Ceal R$ 64.964.020
Cepisa R$ 59.351.386
Ceron R$ 45.840.291
Eletroacre R$ 35.059.155
Fonte: Resolu¢do Homologatdria Aneel 2.349/2017.
152. No caso da Boa Vista Energia, por ser a empresa com maior nivel de

ineficiéncia entre todas as concessionarias, a Aneel considerou a possibilidade de redu¢ao
mais rapida de custos operacionais, sem a necessidade de reconhecer a média entre os
custos reais e os regulatorios, que resultaria em um impacto tarifario de 23,9%. Como
alternativa, a ineficiéncia considerada para a Boa Vista Energia foi a segunda maior entre
as demais distribuidoras designadas, que ¢ a da Companhia Elétrica do Amapa (peca 20).
Assim, foi reconhecida a média entre o custo operacional realizado ajustado e o custo
operacional regulatério, reduzindo o impacto tarifario de Boa Vista para 10,1%.

153. O impacto tarifario dessa flexibilizagdo representa uma elevagdo tarifaria
média de 8,9% para as distribuidoras designadas. A Tabela 5 mostra o impacto de cada
parametro flexibilizado.

Tabela 5 — Impacto dos parametros regulatorios flexibilizados nas tarifas das distribuidoras.
Eletroacre Boa Vista Ceron Ceal Cepisa AmE

PNT 1,75% - 436% 2,74%  3,33% -
PMSO 8,7% 10,1% 3,5% 4,8% 4,2% 9,8%
Impacto Tarifario 10,4% 10,1% 7,9% 7,5% 7,5% 9,8%
Consolidado

Fonte: Nota Técnica® 149/2017-SRM/SGT/SRD/SFF/ANEEL (peca 20, p. 12).

154. Foram flexibilizados os parametros ja para 2017, visando a redu¢do dos
empréstimos da RGR aos prestadores temporarios, ja que o § 5° do art. 5° do Decreto
9.192/2017 definiu que o novo concessiondrio ndo assumira as obrigacdes do prestador
de servigo de distribuicao designado nao previstas em edital, autorizando, portanto, o
repasse desses custos ao consumidor, pela tarifa, a partir do momento em que as
flexibilizacdes tarifarias deixarem de viger, ou seja, apds a primeira revisdo tarifaria
ordinaria.

155. O estabelecimento dessas ‘“alavancas tarifarias” permite que as concessoes
tenham seu equilibrio econdémico-financeiro preservado até que os investimentos
exigidos na licitagdo possam ser realizados e tragam a efetiva melhora da condigao fisica
das redes elétricas e equipamentos utilizados na prestagdo do servigo de distribui¢ao de
energia elétrica dessas areas de concessao, hoje em situagao precaria.

156. Importante que as condigdes para a flexibilizacdo, além de previstas em leis
e regulamentagdes, sejam bem delimitadas no contrato de concessdo. A minuta do
Contrato aprovada prevé a flexibilizagdo dos parametros apenas até a primeira revisao
tarifaria ordinaria, bem como o repasse da RGR para a tarifa e as demais condigdes
flexibilizadas (peca 17):
CLAUSULA SEXTA - TARIFAS APLICAVEIS NA PRESTACAO DO
SERVICO
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157.

Subclausula Primeira — A DISTRIBUIDORA reconhece que as tarifas vigentes na
data da assinatura deste Contrato, em conjunto com as regras de Reposicionamento
Tarifario sao suficientes a adequada prestacio do servico e a manutencio do
equilibrio econdmico-financeiro deste Contrato.

(..)
CLAUSULA DECIMA NONA — DOS EMPRESTIMOS DA RGR

Subclausula Primeira — A DISTRIBUIDORA devera quitar os empréstimos junto ao
Fundo da RGR previstos pela Portaria MME n° 388, de 26 de julho de 2016, ¢
442/2016 corrigidos conforme art. 4°, § 5°, da Lei n® 5.655, de 20 de maio de 1971.

Paragrafo Primeiro — Os pagamentos deverdo ser realizados, mensalmente, entre o
més subsequente a0 més da primeira revisio tarifaria ordinaria e o prazo final
deste contrato, em parcelas iguais.

Paragrafo Segundo — A DISTRIBUIDORA fara jus ao reconhecimento tarifario
de [ |% do saldo devedor dos empréstimos a pagar, captados antes da data de
publicacdo do Edital da Licitacdo, conforme defini¢do do processo licitatorio da
concessao de distribui¢do de energia elétrica associada a transferéncia de controle da
pessoa juridica prestadora do servigo, realizada nos termos do art. 8° da Lei n°
12.783/2013 e seus regulamentos.

(..)
CLAUSULA VIGESIMA — DISPOSICOES TRANSITORIAS

(...)

Subclausula Terceira — No periodo entre a data de assinatura do contrato e a primeira
revisdo tarifaria ordinaria subsequente serdo utilizados valores e formula de calculo
para Fator X, Custos Operacionais e Perdas Regulatérias distintos dos previstos
na Clausula Sexta, observando os seguintes critérios:

I— O valor do componente Pd do Fator X sera definido como 0 (zero).
II — Os Custos Operacionais regulatéorios no primeiro processo tarifirio

posterior a assinatura do contrato de concessdo serao definidos como um
percentual de []% sobre o valor dos custos operacionais do processo tarifario
anterior, atualizados conforme regra de reajuste da Parcela B. Entre o segundo
processo tarifario e o processo tarifario imediatamente anterior a primeira revisao
tarifaria ordinaria, os custos operacionais serdo definidos aplicando-se a regra de

reajuste da Parcela B.

III — As Perdas nao técnicas regulatorias serao definidas no percentual de []%
sobre o mercado faturado de baixa tensao.

Paragrafo Primeiro — Os efeitos tarifarios decorrentes do tratamento descrito nesta
Subclausula serdo percebidos a partir do primeiro céalculo tarifario subsequente a
assinatura do contrato, sempre com efeitos prospectivos.

()

Paragrafo Segundo — Os percentuais transitérios dos incisos II e III sdo aqueles
resultantes do processo licitatorio da concessdo de distribuicio de energia
elétrica associada a transferéncia de controle da pessoa juridica prestadora do
servico, realizada nos termos do art. 8° da Lei n° 12.783/2013 e seus
regulamentos.

Paragrafo Terceiro — Na primeira revisdo tarifiria ordiniria, deverido ser
aplicadas as regras previstas na Cldusula Sexta, desconsiderando quaisquer
efeitos decorrentes dos percentuais transitérios dos incisos II e III. (Grifos
acrescidos)

Conforme mencionado na secdo anterior, esses parametros regulatorios

flexibilizados serdo utilizados como varidveis de leildo para compor o ‘indice combinado
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de desagio’ do leildo. O percentual resultante do leildo serd incorporado ao contrato,
prevendo flexibilizagdo potencialmente menor.

158. Além das flexibilizagdes adotadas, esta previsto na minuta de Contrato uma
Revisdo Tarifaria Extraordinédria (RTE), em substituicdo a um reajuste tarifario anual, a
pedido da Concessionaria, até o terceiro processo tarifario apds a assinatura do contrato
(peca 17, p. 25). Nessa revisao, a Concessiondria podera solicitar a avaliagdo completa da
Base de Remuneracao Regulatdria e serdo mantidas as flexibilizagdes previstas.

159. O objetivo dessa revisao extraordindria ¢ viabilizar a consideragao do volume
de investimentos dos anos iniciais na base de ativos e a consequente cobertura tarifaria
dessa inclusao.

160. Dessa feita, as flexibiliza¢des realizadas pela Agéncia se baseiam na situacao
atipica em que se encontram as concessoes € na necessidade de equilibrio econdémico-
financeiro para atrair interessados em prestar o servico nessas areas. Nao se trata de
reconhecer ineficiéncias no calculo tarifario, mas sim de dar o devido tratamento
compativel com a condigdo sui generis na qual essas concessdes se encontram.

11.3.2 Proposta de Estruturagdo de Capital e Societdria

161. A estruturagdo de capital e societaria para as empresas apos a licitagdo foi
desenvolvida em dois estagios. O primeiro relativo a um ajuste minimo na estrutura de
capital, por meio da alienagdo de a¢des da Eletrobras, e o segundo referente a subscrigao
de acdes para o investidor mediante aporte de capital na companhia.

162. Visto que o valor econdmico das empresas a serem desestatizadas € negativo,
para viabilizar a desestatizacdo, o ajuste da estruturacao de capital das distribuidoras ¢
feito para que as agdes tenham apenas valor simbolico na sua transferéncia.

163. Assim, a Eletrobras deve ajustar a estrutura de capital de cada empresa até
chegar ao valor simbodlico de equity value de R$ 50.000,000. Esse ajuste deve ser feito
por meio de capitalizagdo da empresa, com a consequente emissao de novas acoes, que
serdo subscritas e integralizadas pela Eletrobras.

164. Foi definido um valor uniforme para todas as seis distribuidoras,
considerando a similaridade da situag¢do financeira em que se encontram, bem como o
modelo de leilao proposto.

165. Foram elencadas alternativas, a serem ponderadas pela Eletrobras, para os
ajustes da estrutura de capital. S3o elas: (i) conversao de créditos de dividas devidos pelas
distribuidoras; (i1) assun¢do de dividas das distribuidoras com terceiros; e/ou (iii) aporte
de recursos financeiros nas distribuidoras.

166. O modelo prevé ainda a opgdo da Eletrobras, até seis meses apos o leildo,
continuar sendo acionista das empresas vendidas, com percentual de até 30% do total das
acoes, de forma a poder recuperar parte dos investimentos realizados mediante
recebimento de dividendos ou de futuro aumento de valor e subsequente venda da sua
participacao acionaria.

167. O valor de 30% foi estabelecido com base em benchmarks e boas praticas de
mercado, nas quais sdcios minoritarios possuem participagdo limitada na governanca e/ou
gestdo da empresa. Ainda, foi proposto modelo de acordo de acionistas para que,
independentemente da composi¢ao acionaria apds a opgao pela Eletrobras, “a estatal
preserve papéis reduzidos na gestdo e governanga” das empresas e seja preservada a
atratividade de criacao de valor da empresa.
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168. Frente as condicdes financeiras da empresa e montantes de créditos de divida
que possui a Eletrobras contra as suas distribuidoras, esta prevista também a possibilidade
de a Eletrobras integralizar essas novas agdes por meio da conversao dessas dividas em
investimentos.

169. Portanto, a Eletrobras manterd a posse de uma agdo ao fim do estdgio 1 do
leildo e podera optar por aumentar sua participagdo nas empresas, no prazo de seis meses,
até 30% do capital social.

170. Caso a estatal opte por ndo aumentar a sua participacao, a acao remanescente
que possui devera ser vendida pelo seu preco base ao investidor dentro do prazo de seis
meses da data do leildo.

171. Assim, apos o ajuste de capital, 10% das a¢des deverdo ser ofertadas a
empregados e aposentados, 90% das agdes menos uma devera ser alienada ao potencial
investidor e uma acdo deve permanecer como propriedade da Eletrobras.

172. A 170" AGE da Eletrobras, realizada em 8/2/2018, aprovou a delegacao de
poderes ao Conselho de Administra¢do da Eletrobras para deliberar sobre o exercicio de
op¢ao da Eletrobras de aumentar a participacao, em até¢ 30%, no capital social das
distribuidoras, no prazo de até seis meses, contados da data de assinatura do respectivo
contrato de transferéncia de controle acionario.

173. O estagio 2 se refere a capitalizagdo do investidor nas empresas mediante a
subscricao de novas acgodes. Essa capitalizacdo tem o objetivo de evitar investidores que
ndo possuem condigdes financeiras para realizar os investimentos necessarios para
efetivamente melhorar a eficiéncia e a qualidade do servico da empresa, bem como, de
otimizar a estrutura de capital, ja que apds o estdgio 1 do leildo essa estrutura sera
composta apenas de dividas. Os valores para capitalizagdo foram estabelecidos pela
Resolucdo do Conselho do Programa de Parcerias de Investimentos da Presidéncia da
Republica (CPPI) 20/2017 e estao dispostos na Tabela 6.

174. Para defini¢do do valor de aporte, utilizou-se uma estrutura de capital de
referéncia para empresas do setor, com 54% de alavancagem financeira, e considerou-se
que a Eletrobras exercera a op¢do e aumentara sua participagao para 30%, por meio da
conversao de dividas. No caso da Eletrobras ndo exercer parcial ou totalmente a opgao,
as empresas terdo uma estrutura de capital mais alavancada do que o nivel sugerido
(54%). Contudo, em fun¢do da capitalizagdo feita pelo investidor, na avaliagdo da
Consultoria (peca 9), a distribuidora ja estard preparada para fazer frente aos relevantes
investimentos previstos para os primeiros anos apos a desestatizagao.

Tabela 6 — Valores estabelecidos na CPPI 20/2017 para aumento de capital nas empresas.

Distribuidora Aumento de capital
social
Eletroacre R$238.805.729,30
Ceron R$241.099.855,91
Cepisa R$720.915.595,51
Ceal R$545.770.485,33
Boa Vista R$175.999.185,71
Amazonas R$491.370.787,84

Fonte: Resolugdo do CPPI 20/2017.
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175. O consorcio responsavel pelo estudo afirma que “mesmo no caso da
Eletrobras ndo exercer parcial ou totalmente a op¢do de aumentar a sua participagao
societdria, nao havera danos para a operagdo nem para o investidor” (pe¢a 9, item nao
digitalizavel, Relatorio “Modelagem de Desestatizagao”, p. 45).

176. No entanto, essa op¢do dada a Eletrobras de continuar como acionista da
empresa, com até 30% das acdes, ¢ um fator de risco a ser precificado nas ofertas do
leildo, ja que o vencedor do leildo ndo sabera se a Eletrobras fara a opgao, capitalizando
ou assumindo dividas, e o quanto cabera a ele ao final do prazo de seis meses.

177. Ademais, ao investidor privado sera imposto uma sociedade com a Eletrobras,
se essa assim decidir. Embora os estudos tragam que esse limite de 30% implica limitagao
da participacdo na governanca e/ou gestdo da empresa, ainda assim a Estatal tera
participagao significativa nas decisdes (quase um terco das a¢des da Companhia).

178. Por fim, a legislagdo brasileira requer que, em uma desestatizagdo federal,
parte das agdes detidas direta ou indiretamente pela Unido sejam alienadas aos
funciondrios e aposentados em condi¢des diferenciadas. A condi¢do proposta ¢ a de um
desagio de 10% do valor das acdes adquiridas pelo investidor.

179. As acOes eventualmente ndo adquiridas pelos empregados e aposentados
devem ser adquiridas pelo investidor ao fim do processo de venda dessas acdes, ao prego
j& com o desconto proposto. A aquisi¢ao das agdes remanescentes ao pre¢co de desconto
se da para que o investidor ndo seja onerado, em duplicidade, pela compensagdao
financeira feita a Eletrobras relativa a venda das a¢des aos empregados e aposentados
com desconto, conforme previsao contratual.

11.3.3 Avalia¢do da Viabilidade de Venda

180. Os objetos de leilao foram avaliados quanto a viabilidade de venda em quatro
dimensoes:

a) Prontidao juridica;

b) Efeito financeiro, quando se avaliou se o efeito financeiro da venda das
empresas (individualmente) associada a concessdo era mais benéfico para a
Eletrobras quando comparado a liquidagdo da empresa com a consequente
alienagdo da concessao pura;

¢) Atratividade financeira como uma empresa de modo individual; e
d) Interesse de investidores (Market sounding).

181. Para determinar o valor das empresas aos acionistas, foi conduzido processo
de diligéncias (due diligence) juridica, tributaria, contabil-patrimonial, técnico-
operacional, atuarial, de recursos humanos e ambiental; bem como avaliagdes economico-
financeiras independentes conduzidas pelos Servigos A e B.

182. O valor econdmico das a¢des da empresa foi determinado, com data-base de
31/12/2016, considerando as orientagdes do Decreto 2.594/1998, art. 30, § 6° quanto a
melhora do nivel de eficiéncia operacional das empresas, acompanhando ou mesmo
superando niveis de efici€éncia de mercado e avaliagdes de due diligence para a valoragao
do ativo.

183. E inerente ao processo de valuation a subjetividade de interpretagdes e
premissas para a projecao de fluxos de caixa, trazidos a valor presente por uma taxa de
desconto. As duas avalia¢des das seis distribuidoras obtiveram intervalos proximos, que
variaram de 3% a 17% entre elas, o que favorece o uso da média.
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184. Foi entdo calculada a média do valuation dos dois servicos, referentes ao més
de dezembro de 2016; e foi feito o ajuste de atualizagdo do balango de junho de 2017.

185. O Decreto 8.192/2017, que regulamenta a licitacio de concessdo de
distribuicao associada a transferéncia de controle de pessoa juridica prestadora do servigo
publico de energia elétrica, de que trata a Lei 12.783/2013, estabelece que a modelagem
da licitagdo devera considerar a flexibilizacdo dos parametros tarifarios até o limite
necessario para que o valor de avaliagdo da empresa, considerado o novo contrato de
concessao, seja zero.

186. Ou seja, caso o valor ao acionista resultante do valuation seja positivo (dentro
do qual ¢ considerado também o ajuste da atualizacdo do balango) em funcdo da
flexibilizagdo de parametros regulatorios, os valores dos parametros flexibilizados devem
ser ajustados para que o valor ao acionista seja igual a zero.

187. Isso se mostra necessario pois, ao flexibilizar pardmetros regulatorios, afetou-
se a qualidade do servigo prestado ao consumidor nas areas de concessdo desses novos
controladores, sendo assim ponderado que o valor positivo seja ajustado até o limite no
qual o valuation atinja valor neutro.

188. No caso em que o ‘Equity Value Ajustado’ resultou maior que zero, a
flexibilizacao dos parametros regulatdrios foi reduzida para obter-se valor de equity igual
a zero. Ja no caso em que o ‘Equity Value Ajustado’ era menor do que zero, ndao houve
redugdes na flexibilizacdo dos parametros tarifarios e nenhum ajuste foi realizado no
valor do equity.

189. A Tabela 7 traz os resultados do valuation de cada servigo, a média dos
valores obtidos, o total de dividas e contingéncias provaveis, os ajustes referentes ao
balango das empresas de junho de 2017, o equity ajustado (junho/2017), os ajustes de
reducdo de tarifa, o equity final e o valor de liquidagao das empresas, caso a Eletrobras
optasse por nao privatizar as empresas junto as concessoes.

190. Pode-se observar que para todas as empresas, ¢ mais vantajoso para a
Eletrobras a privatizagdo do que a liquidagao. As premissas utilizadas para essa conclusao
sdo demonstradas no subitem I1.3.5.

191. Se optasse pela liquidagao das seis distribuidoras, a Holding arcaria com um
custo de R$ 16,636 bilhdes, segundo os estudos do BNDES, enquanto no caso da venda,
a estatal assumiria R$ 11,24 bilhdes de dividas, fora valores dubios em relacgdo a créditos
de fundos setoriais, item que sera detalhado na se¢ao III.1.
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Tabela 7 — Resultado da Avaliagao.
Eletroacre Boa Vista Ceron Ceal

Cepisa

AmE

Entreprise Value -
Servico A

Entreprise Value-
Servi¢co B

Média dos Servicos

Diferenca dos Servicos

Divida Liquida

Contingéncias Provaveis

Valuation final (média
dos servicos)

Ajustes do balango
consolidados
(junho 2017)

Equity ajustado

Ajuste de reducio da
flexibilizacdo tarifaria

Equity Value Final

Valor de Liquidacao
para Eletrobras

R$921.169.419,22

R$944.913.418,27

R$933.041.418,75
3%
-R$855.629.025,17
-R$224.648.068,12

-R$147.235.674,55

R$33.505.802,55
-R$113.729.871,99

-113.729.871,99
-R$402.348.970,72

-R$565.617.124,98

-R$611.716.317,51

-R$588.666.721,25
8%
-R$888.848.183,81
-R$5.041.100,88

-R$305.222.563,45

- R$36.847.922,75
-R$342.070.486,20

-R$342.070.486,20
-R$465.696.747,78

R$1.524.512.239,58

R$1.264.573.655,87

R$1.394.542.947,73

17%
-R$2.621.498.793,15
-R$539.222.731,61

-R$1.766.178.577,04

-R$106.293.866,39

-R$1.872.472.443,43

-R$1.872.472.443,43
-R$2.398.260.429,38

* Ajuste de Contingéncias pelo Acordo da Agdo Trabalhista referente ao Plano Bresser.
Fonte: Estudos de avaliacdo das Distribuidoras (peca 9, item nao digitalizavel)
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R$1.994.373.551,48

R$2.446.562.300,47

R$2.220.467.925,98

18%
-R$1.695.548.352,59
-R$1.415.015.967,23

-R$890.096.393,85
-R$3.563.184,05
+R$1.279.460.698,21*
R$385.801.120,32
99,2%

0
-R$569.913.103,09

R$2.476.185.262,79

R$2.880.719.840,98

R$2.678.452.551,89

14%
-R$2.239.672.688,73
-R$145.111.678,47

R$293.668.184,69

-R$10.247.743,93

R$283.420.440,76
61,3%
0
-R$740.112.396,38

R$2.687.563.915,43

R$2.223.734.395,42

R$2.455.649.155,43

17%
-R$9.959.027.395,23
-R$1.160.384.257,10

-R$8.663.762.496,91

-R$248.054.062,03
-R$8.911.816.558,94

-R$8.911.816.558,94
-R$12.060.245.607,63
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192. Com os estudos e propostas obtidas, o CPPI publicou a Resolug¢ao 20/2017, que aprova
as condic¢des de transferéncia do controle acionario detido pela Eletrobras nas seis distribuidoras em
questao, determinando que a Holding realize ajustes nas distribuidoras mediante conversao de divida
em capital social ou assun¢do de dividas das distribuidoras junto a Eletrobras e/ou terceiros, nos
montantes descritos na Tabela 8.

Tabela 8 — Valores estabelecidos na CPPI 20/2017 para assuncdo de dividas pela Eletrobras.

Distribuidora Valor Simbdlico das acdes | Conversao de divida em capital social ou
da ELB assuncio de divida

Eletroacre RS 50mil (96,71%") R$113.779.871,99
Ceron R$ 50mil R$1.872.522.463,42
Cepisa R$ 50mil R$50.000,00
Ceal R$ 50mil R$50.000,00
Boa Vista R$ 50mil R$342.120.486,20
Amazonas R$ 50mil R$8.911.866.558,94

! Percentual da empresa detido pela Eletrobras.
Fonte: Resolugdo CPPI 20/2017.

193. Mesmo a Eletrobras fazendo os ajustes apontados nos estudos e consolidados na proposta
do PPI, ainda ha riscos quanto a atratividade das empresas, ja que essas companhias irdo demandar
investimentos significativos para melhorar a qualidade do servigo e estdo localizadas em areas de
baixo desenvolvimento socioecondmico e dificil logistica.

194. O valuation das empresas considerou, para as projecdes de fluxo de caixa financeiro, os
efeitos das Notas Técnicas 351/2017 e 149/2017 da Aneel (peca 20), que dispdoem sobre a
flexibilizagdo de métricas regulatorias para concessdes em desequilibrio financeiro, detalhados no
subitem I1.3.1.

195. Por meio dos valores das Tabelas 7 e 8, nota-se que o valor da divida liquida mais as
contingéncias provaveis das seis distribuidoras somam mais de R$ 21,7 bilhdes. Mesmo com a
assungdo de R$ 11,2 bilhdes de dividas pela Eletrobras holding, ficam R$ 10,5 bilhdes de passivos
para os futuros concessionarios, mais a obrigacao de R$ 2,4 bilhdes de aumento no capital social das
empresas no momento da compra. Assim, os investidores assumirdo obrigagdes de investimento de
cerca de RS 13 bilhdes.

196. Neste ponto, dada a modelagem e condicdes de desestatizagdo adotada pelo PPI no ambito
da Resolugao CPPI 20/2017, na qual se previu a venda das distribuidoras por valor simbélico (R$ 50
mil), com a assuncdo de dividas pela Eletrobras, e os impactos disso no novo contrato de concessao,
¢ pertinente trazer alguns esclarecimentos faticos sobre a operagao.

197. Conforme visto, a CPPI 20/2017 estabeleceu que a Eletrobras deveria, como condi¢do
para promogao da privatizagao das empresas nos moldes dos § 10 e 11 do art. art. 4° do Decreto
9.192/2017, assumir dividas das distribuidoras no valor de R$ 11,2 bilhdes. Se a Eletrobras nao
assumisse tais dividas, a via de consequéncia seria a liquidagao das empresas, tendo em vista que a
propria Eletrobras deliberou na 165 AGE de 22/7/2016 a ndo prorroga¢do dos contratos de
concessao.

198. Tais valores a serem assumidos pela Eletrobras sdo o minimo razoavel para viabilizar a
licitagdo das concessdes com transferéncia do controle acionario das distribuidoras, a valor simbdlico,
considerando as razoaveis premissas utilizadas nos estudos j& avaliadas nesta instrucao.

Para verificar as assinaturas, acesse www.tcu.gov.br/autenticidade, informando o c6digo 58985229.



Secretaria-Geral de Controle Externo

TC TRIBUNAL DE CONTAS DA UNIAO
Secretaria de Fiscalizagao de Infraestrutura de Energia Elétrica/1? Diretoria 31

199. Mesmo assim, a concessao ainda tem de arcar com R$ 10,5 bilhdes de passivos inerentes
as empresas distribuidoras, tudo isso para tentar-se viabilizar a privatizacdo e diminuir a assung¢ao de
dividas pela Eletrobras. Ou seja, em verdade, passivos liquidos e provaveis das distribuidoras somam
R$ 21,7 bilhoes.

200. Ou seja, o valor simbolico de R$ 50 mil da privatizagdo decorre de uma condigao fatica
e inexoravel: as distribuidoras tém patrimonio liquido negativo e passivos substanciais. H4 uma conta
bilionaria, inerente as empresas distribuidoras, que se deixadas nas concessdes nao viabilizam, sob a
Otica econdmico-financeira, sua licitagdo. Os passivos a serem tratados e os aportes a investir na
concessao para trazé-la as condi¢des de qualidade exigidas pelo regulador, ndo seriam cobertas pelas
tarifas estabelecidas por meio de regulag@o por incentivos calculadas pela Aneel.

201. Em verdade, a liquidacao das distribuidoras da Eletrobras, com consequente licitagdao
pura da concessdo, seria um cendrio mais interessante sob o ponto de vista da concessao e do usuério
do servico, haja vista que o novo concessiondrio, ndo sendo responsavel por tal passivo, teria
condi¢des de propor um potencial desconto tarifario no ambito do leildo e/ou outorga para a Unido,
além de poder direcionar seus investimentos para a melhoria da prestagcdo do servigo, € ndo para cobrir
passivos da ordem de RS 10 bilhoes.

202. Todavia, por outro lado, o ato do CPPI 20/2017 de deixar tais passivos na concessao, no
limite da viabilidade da licitacdo, para beneficiar a Eletrobras em R$ 10,5 bilhdes, pode ser entendido
como um ato amparado em lei. Isso porque o § 1°-A do art. 8° da Lei 12.783/2013, ao facultar a Unido
licitar a concessdo com a alienagdo do controle das distribuidoras (empresas sob controle indireto da
Unido), pode ser razoavelmente interpretado como uma autorizagdo implicita para modelagem
contabil que favorega a Eletrobras como empresa controlada pela Unido, e, a0 mesmo tempo, viabilize
a licitagdo das concessoes, sem onera-las ao extremo, respeitando, no caso concreto, os principios da
motivagdo, da razoabilidade, da proporcionalidade, da prestacdo adequada do servico e os que lhe sdo
correlatos.

203. Conclui-se, portanto, que ndo ha ilegalidade na Resolugao CPPI 20/2017 ao prever, como
condicdo de venda das distribuidoras, a assun¢do de dividas pela Controladora (Eletrobras) que,
simultaneamente, beneficiou a estatal por ndo condiciona-la a assumir toda a divida das empresas de
distribuicao e, a0 mesmo tempo, viabilizou, sob o ponto de vista econdomico-financeiro, a licitacdo da
concessao.

11.3.4 Assungdo das dividas pela Eletrobras

204. Analisa-se neste topico a decisdo da Eletrobras em promover a privatizagao indicada pelo
PPIna CPPI 20/2007, tendo como consequéncias a assuncao de parcela das dividas das distribuidoras.

205. Como j4& mencionado, para que o processo de licitagdo seja bem-sucedido, ¢ mister o
tratamento das dividas das distribuidoras do grupo Eletrobras, as quais possuem niveis bastante
elevados para a maioria das empresas. Por outro lado, caso a decisdo da Eletrobras nao fosse pela
assuncao dessas dividas, de forma a viabilizar minimamente a concessdo, a saida natural seria a
liquidagao das empresas, fato de consequéncia natural em face de a estatal ndo ter aceito a renovagao
das citadas concessoes.

206. Com base na Proposta da Administragdo, a 170* AGE, de 8/2/2018, aprovou a
privatizagao das distribuidoras nos moldes definidos pela CPPI 20/2017, pautada nos pareceres das
areas técnicas da Eletrobras, que indicaram que o cenario de liquidagdo seria mais oneroso a Estatal,
considerando que: (i) o custo da liquidacdo ¢ superior ao custo da assun¢do das dividas para
privatizagdo e (ii) ndo seria prudente, no cendrio de liquidagdo, considerar que a Unido seria a
sucessora universal dos direitos e obrigagdes das distribuidoras, conforme diccao do art. 24 da Lei
8.029/1990.
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207. Tais consideragdes foram as determinantes para a decisdao dos acionistas em deliberar pela
privatizacdo ou liquidacao da estatal, motivo pelo qual entende-se oportuno examina-las sob a otica
empresarial.

208. Antes, no entanto, destaca-se a alternativa aventada pelo parecer DJJJ 4563/2017, de
20/12/2017, da area Juridica da Eletrobras (peca 25, p. 979-1007), apoiada em pareceres dos juristas
Arnold Wald, Gustavo Binenbojm e Nelson Eizirik. Trata-se da possibilidade de a Unido dissolver
as distribuidoras, assumindo seus direitos e obrigagdes, no cenario de liquidacao, conforme regrado
nos art. 21, 22 e 24 da Lei 8.024/90. Essa consideracdo ¢ uma preliminar decisdria pois, caso fosse
tal hipotese aventada como juridicamente viavel, nao restaria davida de que o melhor cenario para a
Eletrobras seria a liquidacao, ja que a responsabilidade pelo passivo seria da Unido.

209. Nesse passo, importante contextualizar que a Diretoria Juridica da Eletrobras suscitou tal
hipotese em 22/12/2017, depois de emitida a Informagdo Técnica Conjunta DFP/DFF/DDE
001/2017, de 30/11/2017 (pega 25, p. 413-934), que havia analisado todas as condi¢des econdmico-
financeiras e juridicas para submeter a Administragdo, sem apontar a hipotese de a Unido ser a
liquidante. Ademais, na 165" AGE, de 22/7/2016, referida tese também nao havia sido levantada pelas
areas técnicas da Eletrobras para dar subsidios a decisdo de ndo prorrogar a concessdo e, via de
consequéncia, impor a liquidagdao da empresa. Ou seja, trata-se de novissima tese trazida pelas areas
técnicas da Eletrobras para discussdo e apreciacdo na AGE marcada para 8/2/2018.

210. Contudo, em 27/12/2017, novo parecer da Diretoria Juridica (pega 25, p. 1009 — 1010),
reanalisa o caso a luz de novos pareceres, solicitados pelo Presidente do Conselho de Administragao,
da lavra dos advogados Mauricio Carvalho Mazzini e Alexandre Aniz, bem como cotejam
manifestagdes da Procuradoria-Geral da Fazenda Nacional, da AGU e do Ministério de Minas ¢
Energia, que entendem descabida a aplicagdo da Lei 8.029/90 ao caso, concluindo a Diretoria Juridica
da estatal, agora, pela existéncia de controvérsia juridica no tema com possibilidade de judicializagao:

Desse modo, embora o parecer DJJJ 4563/2017, suportado pela opinido de trés dos mais notaveis
juristas patrios — Arnoldo Wald, Nelson Eizirik ¢ Gustavo Binenbojm, tenha sido pela aplicagio
da Lei 8.029/90 como unico Estatuto Geral de Dissolugdo e Liquidacdo de Sociedades de
Economia Mista, ¢ igualmente certo que o plexo de deveres fiducidrios impostos aos
administradores da Eletrobras reclama que tenham apreco e sensibilidade face ao risco de
judicializagdo por sua controladora e corresponde impacto sobre a perenidade da companhia, o
que ora se recomenda neste parecer complementar.

211. E complementa despacho do Diretor Juridico:

(...) sendo premissa que ndo ha custo dimensionado de judicializagdo em torno da Lei 8.029/90,
a opcao que ora se pde ao administrador ¢ de aprovar a alienagdo de acdes das Distribuidoras a
luz da Resolugdo CPPI 20/2017, eis que, confrontada com a internalizacdo da liquidacdo pela
Eletrobras, conforme apontado pelos estudos técnicos da DF, € a que se apresenta menos onerosa.
A preocupagdo aqui espelhada, conforme destacado, é a do going concern. No momento, € o
menor mal.

212. Conforme dito, a AGE, amparada nestes pareceres internos da Eletrobras, decidiu
implicitamente ndo considerar a tese de liquidagdo pela Unido, dado que foi decidido pela
privatizag¢do conforme a CPPI 20/2017.

213. Entende-se que, no caso, foi a melhor decisdo, do ponto de vista empresarial, a ser
tomada, sendo vejamos.
214. Em sintese, os trés juristas inicialmente consultados encaminham a questao alegando que:

(1) aLei 8.029/1990 tém carater abstrato, aplicavel a qualquer caso de liquidacao de
empresa publica ou sociedade de economia mista;

Para verificar as assinaturas, acesse www.tcu.gov.br/autenticidade, informando o c6digo 58985229.



TRIBUNAL DE CONTAS DA UNIAO
I ‘ Secretaria-Geral de Controle Externo
Secretaria de Fiscalizagao de Infraestrutura de Energia Elétrica/1? Diretoria 33

(11) a dissolugdo ¢ consequéncia inexoravel do esvaziamento do objeto social das
distribuidoras, provocado pela ndo prorrogacao das concessdes deliberada na 165* AGE;
e

(111) a Unido € sucessora universal na pretensa liquidacao.

215. Embora o argumento de que a Lei 8.029/1990 seja de carater geral e abstrato, aplicavel a
qualquer espécie de liquidacao de empresa publica e sociedade de economia mista, entende-se nao
ser essa a melhor interpretagao.

216. O art. 23 da Lei 8.029/1990 dispoe que a “Unido sucedera a entidade, que venha a ser
extinta ou dissolvida, nos seus direitos e obrigacdes decorrentes de norma legal, ato administrativo
ou contrato, bem assim nas demais obrigacdes pecuniarias”.

217. Por sua vez, o art. 24 da Lei 9.491/1997, norma superveniente, dita que “no caso de o
Conselho Nacional de Desestatizaciao deliberar a dissolucdo de sociedade incluida no Programa
Nacional de Desestatizagao, aplicar-se-ao, no que couber, as disposicoes da Lei n° 8.029, de 12 de
abril de 1990”.

218. A competéncia em comento do Conselho Nacional de Desestatizacao € hoje, por forca da
Lei 13.334/2016, exercida pelo CPPIL.

219. Portanto, se a Lei 8.029/1990 reverte-se de carater geral e irrestrito, ndo haveria a
necessidade de a Lei1 9.491/1997 especificar que no caso de desestatizacdo na modalidade dissolugao
seriam aplicaveis as disposi¢cdes daquela norma, haja vista que, segundo principio basilar da
hermenéutica, a lei ndo possui palavras inuteis, devendo ser interpretada como tendo alguma eficacia.

220. Posto isso, e considerando que ndo houve deliberagdo do CPPI no sentido de desestatizar
por meio da modalidade “dissolucdo”, mas sim das modalidades previstas nos incisos I e VI do art.
4°da Lei 9.491/1997 (alienagdo do controle — inciso I — combinado com concessao de servigo publico
— inciso VI), conforme disposto no art. 2° da Resolu¢do CPPI 20/2017, nao ha que se falar em
deliberacao do PPI que atraisse a aplica¢do da Lei 8.029/1990.

221. Ademais, levada a tese de sucessdo universal da Unido em qualquer caso, teriamos o
cenario absurdo de a Unido responder por toda e qualquer liquidagdo de empresas criadas ou
adquiridas pelas estatais de 1° grau.

222. No caso concreto, certo que a liquidacdo ¢ condicao inexoravel no caso de ndo haver
privatizagdo. Contudo, ¢ importante lembrar que tal condi¢ao foi decorrente de ato empresarial da
Eletrobras por ocasido da 165" AGE, na qual deliberou-se, alinhando-se aos pareceres técnicos da
Estatal e da Proposta da Administracao, (pe¢a 24), por ndo aprovar a renovagdo das concessoes ora
em exame, esvaziando seu objeto social.

223. Portanto, ndo verifica abuso de poder de controle da Unido no ambito da 165" AGE, haja
vista que foram tomadas decisdes com base em pareceres que indicavam o cenario provavel de
inviabilidade de se renovar as concessoes. Isso porque tal opcdo demandaria um volume de aportes
substancial da Eletrobras, bem como a perseguicdo de metas arrojadas de qualidade da concessao,
cujo descumprimento sujeitaria as empresas a critérios rigorosos de penalizagdo, com potencial
encaminhamento para caducidade, no caso de reiterado descumprimento das obrigagdes contratuais

(peca 24).

224. A fim de colher subsidios para a questdo, a Eletrobras realizou consulta a Advocacia-
Geral da Unido (AGU) para verificar a possibilidade de essas dividas serem arcadas pela Unido, com
embasamento no art. 23 da Lei 8.029/1990. A AGU, em Nota Técnica, e a PGFN, em seu parecer,
(peca 25, p. 370-411), se manifestaram pela inaplicabilidade da Lei 8.029/1990 ao caso:
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41. Logo, ¢ definitivamente negativa a resposta ao questionamento sobre a possivel aplicabilidade
a hipdtese do regramento previsto no art. 23 da Lei n°® 8.029, de 1990, que prevé uma possivel
sucessdo da Unido em direitos e obrigagdes pertencentes a entidades desestatizadas.

42. Afinal, ndo hé previsdo, a luz das escolhas empreendidas pelo CPPI dentre as modalidades
previstas no art. 6°, I, "a"da Lei n® 9.491, de 1997, de desestatizagdo por "dissolucdo" (vide, mais
uma vez, o exato contetido da Resolu¢ao CPPI n° 20, de 2017, acima transcrita).

43. Somente em tal hipdtese (desestatizagdao por "dissolug@o") poder-se-ia cogitar a aplicagdo
concreta do art. 24 da Lei n° 9.491, de 1997, e consequentemente da Lei n° 8.029, de 1990.
Transcreva-se, para que nao reste nenhuma davida, a exata dicgdo do referido dispositivo:

Art. 24. No caso de o Conselho Nacional de Desestatizacdo deliberar a dissolucdo de
sociedade incluida no Programa Nacional de Desestatizacdo, aplicar-se-do, no que couber, as
disposigoes da Lei n° 8.029, de 12 de abril de 1990.

44, Ora! No caso em exame, o CPPI, sucessor do Conselho Nacional de Desestatizagao,
definitivamente nao "deliberou a dissolucdo de sociedade incluida no PND". Ao revés, pretendeu
ver concretamente aplicado, como diversas vezes ressaltado, o permissivo contido no art. 8°, § 1°-
A da Lein® 12.783, de 2013, escolhendo as modalidades de desestatiza¢do encartadas no art. 4°,
I e VI, da Lei n® 9.491, de 1997 (alienagdo de participacdo societaria e concessdo de servico
publico).

45. Logo, ndo hé que se cogitar, no caso em analise, sucessdo da Unido em relag@o aos direitos e
obrigacdes das empresas porventura liquidadas. E totalmente inaplicdvel a hipdtese a regra
disposta no art. 23 da Lei n° 8.029, de 1990.

225. Além disso, foi emitido Oficio Interministerial, no qual a Unido se manifesta quanto a
inaplicabilidade da Lei 8.029/1990 e pela consequente inclinagdo quanto a judicializagdo da
titularidade na sucessdo das dividas e obrigagdes das distribuidoras.

226. Pela analise exposta, no minimo pode-se apontar que a tomada de decisdo dos acionistas
pela liquidacdo, considerando a hipotese da aplicacdo do art. 23 da Lei 8.029/90, estaria cercada de
riscos juridicos, com possibilidade de litigdncia delongada sobre o tema. Nesse sentido, ndo se
vislumbra que a decisdo da 170 AGE tenha sido tomada em situacdo de abuso de poder de controle
pela Unido em prejuizo a Eletrobras.

227. Outro aspecto importante no caso, ressaltado nos pareceres iniciais contrarios a assungao
das dividas pela Eletrobras, reside na suposta auséncia de comutatividade da operagao.

228. A assun¢ao de dividas, no caso, ¢ uma operacao entre sociedades, controladora e
controlada, na qual a dic¢do do art. 245 da Lei 6.404/76 (LSA) exige que:

Art. 245 Os administradores ndo podem, em prejuizo da companhia, favorecer sociedade
coligada, controladora ou controlada, cumprindo-lhes zelar para que as operagdes entre as
sociedades, se houver, observem condi¢cdes estritamente comutativas, ou com pagamento
compensatorio adequado (...)

229. Conforme a Informagao Técnica Conjunta DFP/DFF/DDE 001-B/2017 das Diretorias da
Eletrobras, os pareceres de Arnold Wald, Gustavo Binenbojm e Nelson Eizirik apresentam
fundamentos que indicam que a modelagem proposta pelo BNDES e aprovada por meio da Resolucao
20/2017, alterada pela Resolugdo 28/2017, sob os aspectos afetos a Eletrobras, ¢ juridicamente
contestavel e afeta a saude financeira da empresa, nos casos em que esta venha a assumir dividas das

distribuidoras, sem a devida contrapartida ou comutatividade, que deve ser observada conforme
preceito do art. 245 da LSA (peca 25, p. 943).
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230. Todavia, considerando ser, no minimo, extremamente controversa a aplicabilidade da Lei
8.029/1990, de forma que restaria afastada tal hipotese para fins de decisdo empresarial, ndo resta
outra op¢ao a Eletrobras sendo promover a alienagdo ou a liquidagao.

231. Para vender, a empresa deve ter alguma atratividade. Conforme ja detidamente
explicitado no topico anterior, as empresas apresentavam patrimonio liquido negativo, e, mesmo com
o beneficio de um contrato de concessdo, ainda se encontravam inviaveis para licitagdo por auséncia
de condi¢des econdmico-financeiras atraentes ao novo concessionario. Nao resta, assim, outra
alternativa sendo assumir dividas a fim de tornar a empresa minimamente atrativa para venda.

232. Caso nado seja o cenario de venda, mas sim de liquidagdo, as empresas deverdo ser
dissolvidas, todos seus ativos e passivos liquidados e o saldo remanescente assumido pela
controladora. Esse ¢ o cenario que, segundo os estudos do BNDES e da propria Eletrobras, trariam
um custo maior a Holding. A higidez desses valores serd examinada no topico seguinte.

233. Portanto, dadas as alternativas disponiveis, vender ou liquidar, o Administrador deve
tomar como op¢do aquela que traga o melhor beneficio a empresa. Nessa esteira, outro parecer
contratado pela Eletrobras, da lavra de Anderson Schreiber, ao fazer referéncia a nocao de
comutatividade em contratos entre sociedades coligada, controladas e controladoras, ¢ preciso em
ponderar que:

Por objeto do contrato ndo se deve compreender tdo-somente as suas prestagdes principais. Ao
intérprete cumprira observar ndo apenas o somatorio das prestagdes principais e acessorias, mas
todo o complexo conjunto de direitos, faculdades, obrigacdes, 6nus e outras situagdes juridicas
derivadas do contrato — direitos e obrigagdes em sentido lato —, com vistas a identificar o seu
reflexo concreto sobre os contratantes. O que ao principio em tela interessa nio siao as
situacdes juridicas em si, mas as suas consequéncias econdmicas, ou seja, os sacrificios
econdmicos suportados e os beneficios econdomicos auferidos pelas partes em virtude dos
direitos e obrigacdes, sempre lato sensu, que compdem o contrato. (peca 25, p. 948-949).
(Grifos acrescidos)

234. Conforme destaca ainda Informagao Técnica Conjunta DFP/DFF/DDE 001-B/2017, das
Diretorias da Eletrobras (peca 25, p. 949):

O parecer [Anderson Schreiber], ainda, ressalta que o art. 245 da LSA ndo veda a celebragédo de
contratos nao-comutativos, mas, sim, impede a atuagdo dos administradores em prejuizo da
companhia. Com relacdo a modelagem de venda das distribuidoras, o parecer real¢ca que a mesma
foi motivada pela intengdo de impedir a amplia¢ao dos prejuizos acumulados pela Eletrobras, de
modo que o termo “prejuizo da companhia” deve ser analisado sopesando os resultados
econdmicos das diferentes alternativas disponiveis para Eletrobras (venda x liquidacio).
(Grifos acrescidos)

235. Nao héa como exigir conduta diversa do Administrador se as condigdes a ele impostas para
decidir se restringem a venda ou a liquidagdo, visto que nessa ltima a empresa controladora teria de
arcar com prejuizos acima daqueles resultantes da venda.

236. Tal imposi¢do fatica considera a necessidade de o Administrador realizar a melhor
escolha a companhia, que, no caso em aprecgo, se resume ao menor prejuizo em face das condig¢des
deterioradas das empresas distribuidoras. E, conforme se verd no topico seguinte, a higidez dos
numeros da liquidagdo versus venda nao deixa duvidas sobre a decisdo a ser tomada.

237. Assim, conclui-se que as decisoes da Eletrobras sob o enfoque empresarial foram tomadas
observando o dever de diligéncia, respaldado em pareceres técnicos. A situagdo critica apontada nos
estudos da Eletrobras sobre o impacto da assuncao de dividas no seu fluxo de caixa deve ser sopesada
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com o cenario de liquidagao das empresas, o qual ¢ mais critico ainda por conta dos valores serem
expressivamente maiores.

238. Por fim, importa ressaltar que os pontos levantados neste topico foram objeto de
Dentncias constantes dos TC 003.700/2018-6 e no TC 003.702/2018-9, que aguardam decisdo do
Ministro Relator.

11.3.5 Tratamento das dividas nos estudos

239. Conforme andlise da se¢do anterior, a privatizacdo das empresas concomitante a licitagao
de nova concessao ¢ o cendrio mais vantajoso para a Eletrobras basicamente porque parte das dividas
que seriam arcadas por essa empresa, em uma eventual liquidagdo, afastada a aplicabilidade da Lei
8.029/990, sdo repassadas ao novo controlador, sendo, por certo, precificadas quando da defini¢ao do
valor de leildao das distribuidoras.

240. Assim, ainda que a assuncao de dividas das distribuidoras subsididrias possa, a primeira
vista, parecer prejudicial a Eletrobras, ao se sopesar a outra possibilidade de tratamento da questdo, a
saber, a liquidagdo das empresas, percebe-se que a Holding se beneficia de um repasse bilionario de
dividas a concessao e seu novo operador.

241. Por 6bvio, pelo modelo adotado para a desestatizagdo, ao associar a concessao a empresa,
o Poder Concedente passa um bem de valor positivo (a concessdao para exploragdo de um servigo
publico por trinta anos) junto a empresa, que, conforme demonstrado nos estudos, possui valores
negativos devido ao grande montante de dividas acumulado.

242. Nos estudos de valuation das Empresas, essas dividas foram classificadas em trés grupos
principais: (1) dividas com a Eletrobras (4olding) e outras partes relacionadas; (i1) divida com terceiros
especificos, referentes a contratos de fornecimento de combustiveis; e (ii1) divida com outros
terceiros, em especial os saldos de valores referentes a pagamentos em atraso da CCC.

243. As dividas com a Holding se referem a repasses da Controladora para as subsididrias,
como empréstimos do Banco Mundial, da Reserva Global de Reversao (RGR), recursos ordinarios
da Eletrobras, Adiantamentos para Futuros Aumentos de Capital (AFACs) e de outras partes
relacionadas.

244, Para o caso de a distribuidora possuir AFACs, um outro ajuste foi realizado, com os
valores referentes a AFACs sendo considerados como divida.

245. Tem tratamento diferenciado a divida referente 8 RGR durante o periodo de prestagdo de
servigo temporario (RGR PPST), iniciado em novembro de 2016. O valor referente ao montante
tomado pelas empresas designadas sera transferido para a tarifa, por meio da Parcela A (custos nao
gerenciaveis), a partir do quinto ano de concessao, com periodo de 25 anos para o pagamento (restante
da concessao).

246. Esse periodo de cinco anos até o repasse para a tarifa tem o objetivo de aliviar o aumento
nas tarifas para os primeiros anos da concessao, ja que a flexibiliza¢do dos parametros regulatorios ja
terd causado impacto positivo nessas tarifas. Assim, ao térmico do prazo de cinco anos da
flexibilizagdo, a tarifa sera reduzida e o consumidor passara a pagar as dividas relativas 8 RGR.

247. Além das contingéncias ja provisionadas no balanco das empresas, contingéncias
adicionais foram identificadas e consideradas como “provaveis” aquelas com alto risco de perda do
valor envolvido nos processos judiciais e administrativos, as quais nao sao usualmente precificadas
em valuations, mas tém o condao de reduzir o valor do equity.

248. Dessa forma, o tratamento proposto nos estudos foi que a Eletrobras ajuste a estrutura de
capital das distribuidoras até chegar ao valor simbolico de equity value (ou valor ao acionista) de R$
R$ 50 mil, por meio de capitalizagdo da empresa, com a consequente emissdo de novas agdes, que
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serdo subscritas e integralizadas pela Eletrobras. Essa capitalizagdo poderia ser feita mediante a
conversao de créditos de dividas devidos pela distribuidora a Eletrobras, assuncdo de dividas da
distribuidora com terceiros e/ou aporte de recursos financeiros na distribuidora pela Eletrobras. A
CPPI 20/2017 estabeleceu a assuncao de dividas para a capitalizagdo.

249, Dessa forma, do total de passivo contabilizado nos estudos, R$21,7 bilhdes, a Eletrobras
restou imputado o montante de R$ 11,2 bilhdes e o restante, RS 10,5 bilhdes, serdo arcados pelo novo
concessionario.

11.3.6 Liquidagdo e higidez dos valores apresentados nos estudos

250. A luz do artigo 5° do Decreto 9.192/2017, a Aneel podera realizar a licitagdo da concessdo
de distribuicdo de energia elétrica sem que haja a transferéncia do controle acionario da pessoa
juridica prestadora de servigo publico de energia elétrica, ora prestado pelas distribuidoras da
Eletrobras.

251. Nesse caso, e considerando que as distribuidoras foram criadas com a finalidade de
prestar servigo publico de distribui¢do de energia elétrica mediante concessdo, havera um
esvaziamento completo do objeto social dessas sociedades, cendrio esse que ja havia iniciado com a
reprovacao, pela Eletrobras, da renovagdo das concessdes das distribuidoras em 2016.

252. Com referida inexequibilidade do objeto social das distribuidoras, a alienacao de seu
controle aciondrio ficard desprovida de qualquer sentido juridico ou conotagdo econdmica, com o
qué, inexoravelmente, so restara a Eletrobras promover a dissolucdo e liquidagao das empresas (peca
25, p. 70).

253. Tendo em vista a inaplicabilidade da Lei 8.029/1990 e a assung¢do pela Unido das dividas
em caso de liquida¢ao das Companhias, conforme explicitado na se¢@o anterior, a decisdo colocada
para os acionistas da Eletrobras era comparar os custos de uma eventual liquida¢do com a opgao de
assuncdo de dividas nos montantes estipulados pela Resolugdo do CPPI, para viabilizar-se a
transferéncia de controle acionario com a outorga de nova concessao.

254. Foi desenvolvida pelo Servico B uma andlise comparativa entre o valor de venda da
distribuidora associada a concessdo e o eventual valor de liquidagdao da empresa (peca 9, item nao
digitalizavel, Relatorio “Modelagem de Desestatizagao”, p. 55).

255. Uma vez que o valor de venda considera ajustes no valor do equity, os ajustes foram
considerados também na estimativa de valor de liquidagdo. Contudo, houve excegdo para os Ajustes
Fiscais e de Base Negativa, uma vez que estes ndo impactam no valor de liquidagao, e para os AFACs,
uma vez que estes podem ser integralizados caso ndo ocorra a venda da distribuidora.

256. Para chegar no valor da liquidag¢ao de cada empresa, calculou-se o valor das indenizagdes
pelos ativos da empresa, subtrairam-se os valores de divida liquida e contingéncias provaveis e, ainda,
foram considerados os valores de pagamentos/recebimentos até dezembro de 2016, data-base do
estudo. Foram feitos, por fim, ajustes referentes ao balancgo de junho/2017 e a reincorporagdo da RGR
PPST.

257. Para chegar no valor da indenizag@o a empresa, foi calculada a base liquida sobre a qual
incidiria a indenizacdo, ou seja, foi considerado o ativo existente (financeiro, imobilizado e
intangivel) e sua deprecia¢do. Ainda, foi prevista uma data para servir de més base da indenizacao
(fev/2018) e um més para recebimento da indenizagdo (ago/2018). Os pagamentos/recebimentos se
referem ao capital de giro, fluxo de caixa e despesas com demissdes.

258. Importante salientar que os valores de dividas, contingéncias e ativos sao 0S mesmos
utilizados para o cendrio de privatizagdo, o que demostra a coeréncia na comparagao.
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259. O alto valor das dividas e contingéncias, constantes de balangos auditados das
distribuidoras, faz com que, percentualmente, esses componentes sejam muito mais significativos do
que os valores das indenizagdes, razao pela qual, por mais que se tenha uma margem de erro relativa
ao processo de avaliacdo, o cenario ndo se alteraria quanto a op¢ao mais vantajosa.

260. Como pode ser concluido pela Tabela 7, para todas as distribuidoras, o resultado da
liquidagdo ¢ mais custoso para a Eletrobras do que o cendrio de privatizagdo. Isso se deve ao fato de
parte do montante de dividas das empresas ser assumido pelo novo concessionario, quando da
privatizagdo simultdnea a nova outorga.

261. O resultado final dos estudos do BNDES indica cendrio de maior prejuizo a Eletrobras
caso optasse pela liquidagdo, conforme consta da Tabela 9.

Tabela 9 — Custo de liquidacdo versus Venda (calculo dos estudos para leilao).

Capitalizagao Eletrobras

Distribuidora Estagio 1 (RS)

Custo de liquidagao (RS)

Amazonas Energia

12.060.245.607,63

8.911.866.558,94

Boa Vista Energia

465.696.747,78

342.120.486,20

Ceal 569.913.103,09 50.000,00
Cepisa 740.112.396,38 50.000,00
Ceron 2.398.260.429,38 1.872.522.463,43
Eletroacre 402.348.970,72 113.779.872,00
Total 16.636.577.254,98 11.240.389.380,57

Fonte: Peca 24, p.462.

262. Ademais, a Eletrobras realizou suas proprias estimativas para o cenario de liquidacao
(peca 25, p. 953), concluindo por valores de passivos de RS 17,73 bilhdes, superior em mais de R$ 1
bilhdo em relagdo aos valores calculados pelo BNDES (Tabela 10).
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Tabela 10 — Custo de liquidacdo pela Eletrobras (calculo da Eletrobras).

AmE D Ceron Eletroacre Boa Vista CEAL CEPISA TOTAL
fowidotvo-op | szons | soosss | osoose | essars | sovnsos | sasaces | 220m5se
Nao realizével [' 1.603.439 73.375 30314 20.177 17.439 43.364
Total do Ativo Para liquidagio || 9233635 | 5626760 J§ 1020700 | 675.142 § 1890466 | 1810701 | 20206004
Indenizével 3.369.550  1.222.975  551.906 227568  1.015507 1.099.406 | 7.486.912
Liquidez imediata 318.086 90.106 18.437 6.755 75.674 24.063 533.121
A realizar 1577.310  483.071 175.147 162.459  799.285 717.232 | 3.914.504

ccc 3.968.689 3.830.608 284.250 278.360 0 8.361.907

35670781

Ndo exigivel (** 1 sm 852 39? 607 107.133 130 601  344.112 515 314 | 3.100.619
Total do Passivo Para liquidagio | 19.335.566 || 6.901752 || 1.360.202 || 1.27a.813 || 2.250.625 || 2.638.07 || 33.770122

Exigiblidade imediata 60.823 30.406 9.368 20080 65176  38.102 223.955
Compensveis 2398018 240497 130744 81085 14859 81292 | 3.080.242
Sistema Eletrobrés 1871.850 3294107 402263  696.666  1599.658  1.843.625 | 9.708.169
Sistemna Petrobras 12593154  2.467.688 443643  327.572 15.832.057
Outros 2411721 89054 374274 149400 446195 675055 | 4.925.699
Total do Patrimonio Liquido -10.103.344 J-1599.224 |- 407.371 - 695.832 J] -1.270.323 ] -14.786.189
7260685 | 215.165 | 72.966 | 126508 | 130425 1 309169 || 1115009
166.205 166.205
Custo de Liquidagdo Preliminar -10.362.616 ] -1.490.157 [|- 403518 m -14.754.892
I
200528 | ascs N azcos N 22409 784600
iAtivo Financeiro da concessdo em curso [55 958) (49.778) [ll 054) §  (4.586) [1-'1 865) i (9.763) (146.004)
iClientes (153570) | (35.850) | (35, 9?1} (17.863) 3 (207, 549} (187.803) | | (638.606)

- 62.340 318998 | 2101780
Contlngenl:las Possiveis (***) [838 640} (571.429) td 424) i (62.340) [395 958} (318.998) {?_ 191.789)

{*) Intangivel, Tributos e Contribuicdo Social

{**) Concessdo onerosa, RGR periodo de designacio
{***) Liquido de Andeco

Fonte: Peca 25, p.953

263. Ressalte-se que andlise documental dos arquivos disponibilizados pelo Servigo B a titulo
de Due Diligence Contabil Patrimonial (peca 9, item nao digitalizavel) revela que as dividas das
distribuidoras foram extraidas de balancetes contabeis das Companhias, os quais foram auditados por
auditores externos. Esse fato refor¢a a higidez dos niimeros e permite a comparagao dos valores
calculados pelas avaliadoras com os da propria Eletrobras (peca 25, p. 953).

264. Nesse cenario, ante a aderéncia das simulagdes realizadas pelo BNDES e Eletrobras, ¢ a
higidez desses numeros frente as premissas dos estudos realizados e dos balangos patrimoniais
auditados, considera-se que o cendrio de liquidacdo ¢ mais desvantajoso do que a privatizacao, para
a Estatal em, no minimo R$ 5 bilhdes.

11.3.7 Obrigagoes contratuais adicionais

265. As obrigagdes contratuais do vencedor do leildo consistem em: (i) realizar subscri¢do e
integralizacdo de capital na empresa; (ii) pagar a Eletrobras o valor de compensacao referente as
condig¢des diferenciadas da oferta de acdes a empregados e aposentados; (iil) comprar da Eletrobras
as acdes remanescentes da oferta feita aos empregados e aposentados; e (iv) atender as requisigoes
referentes a oferta de acdes aos empregados e aposentados dentro das condigdes diferenciadas
estabelecidas.

266. Além dessas obrigagdes financeiras, existem outras incumbidas ao novo concessionario
na minuta de contrato:
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a) Manter as condigdes atuais da previdéncia privada dos funcionarios por dois anos;
b) Manter as condic¢des atuais do seguro satde dos funcionarios por dois anos; e

¢) Estruturar programa de requalificagdo de demitidos compativel com as melhores
praticas do mercado.

267. Outrossim, as clausulas do acordo de acionistas com a Eletrobras preveem:

a) Opcao de a Eletrobras aumentar a participagdo na distribuidora até 30%, por meio de
aumento de capital ou via conversao de divida;

b) Preferéncia de compra mutua para investidor e Eletrobras (fag along 100%); e
¢) Validade do acordo independente de sucessao do controlador.
II1. Aspectos relevantes especificos para cada distribuidora

I11.1 Encargo Setoriais

268. Foi verificado que ha possibilidade de que a Eletroacre, Boa Vista, Ceron e AmE tenham
valores apropriados dos fundos setoriais entre 2009 e 2016, basicamente referentes a Conta de
Consumo de Combustivel (CCC), antes previstos como valores “a receber” no balango, revertidos
para obrigacdes “a pagar”, frente a decisdes técnicas da ANEEL. Ou seja, ha risco de glosa sobre o
direito de ressarcimento da CCC.

269. Parte da divida da Amazonas Energia, Boa Vista Energia, Eletroacre e Ceron com a
Petrobras e BR Distribuidora estdo negociados em contratos de confissdo de divida (CCD) que tém
como lastro os recebiveis da CCC.

270. A Aneel esta em processo de fiscalizagdo dos valores liberados pela CCC as referidas
distribuidoras durante o periodo de 2009 a 2016, com resultados desfavoraveis ja apresentados a
Companhia, o que pode impactar diretamente nos contratos de CCDs firmados entre o Fundo
CDE/CCC e as distribuidoras. Importante ressaltar que, até o ano de 2017, a Eletrobras era a gestora
da CDE/CCC, sendo a responsavel em repassar para as distribuidoras da regido norte (suas
subsidiarias) os valores referentes a CCC, valores esses que estdo sendo questionados pela Aneel.

271. O crédito total contabilizado nos balangos soma aproximadamente R$ 8,5 bilhdes, sendo
R$ 4,05 bilhdes da Amazonas Energia S.A e R$ 3,8 bilhdes da Ceron. Contudo, decisdes da Aneel
indicam que, na verdade, se trata de um passivo total de R$ 4 bilhdes, sendo R$ 2,9 bilhdes da
Amazonas Energia e R$ 735 milhdes da Ceron. Isso teria um efeito contabil de mais de R$ 12 bilhoes
nas contas das companhias (Tabela 11).

Tabela 11 — Contabiliza¢do de créditos setoriais.

Distribuidora Créditos previstos no balanco de jun/17 Estimativa de valor a receber
Amazonas Energia S.A R$ 4,056 bilhdes -R$ 2,9 bilhdes

Ceron R$ 3,847 bilhdes - R$ 735 milhdes

EletroAcre RS 296 milhdes - R$ 275 milhdes

Boa Vista R$ 278 milhodes +R$ 5,7 milhdes

Total RS 8,477 bilhoes - RS 4 bilhoes

Fonte: Estudos de avaliag@o das Distribuidoras (peca 9, item nao digitalizavel)

272. A eventual perda dos direitos creditorios e a necessidade de devolugdo dos valores a
Conta de Desenvolvimento Energético (CDE) poderia inviabilizar qualquer retorno economico do
negocio e, portanto, frustrar o leildo dessas empresas.

273. Os estudos apontaram como provavel que a atratividade do leildo aos investidores fosse
comprometida sem defini¢des relativas a CCC. Os valores em discussdo sdo bastante significativos e
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relevantes quando comparados ao valor economico da distribuidora. Assim, o risco de perdas relativas
a CCC nado justificaria os ganhos potenciais com a aquisicao da empresa pelo investidor.

274. A Resolugdo do CPPI 28/2017 facultou a Eletrobras assumir os direitos e obrigacdes de
responsabilidade das distribuidoras referentes 8 CCC e a CDE, incluidos os créditos e débitos que
venham a ser posteriormente reconhecidos.

275. Essa opcao da Eletrobras deveria ser realizada antes do lancamento do Edital da licitagdo,
sob o risco de diminuir, ou até mesmo, inviabilizar a atratividade das empresas e a consequente
privatizagao.

276. A 170° Assembleia Geral Extraordinaria (AGE) da Eletrobras, ocorrida em 8/2/2018,
aprovou a venda das seis distribuidoras da empresa e decidiu assumir as dividas dessas subsidiarias,
no montante total de R$ 11,2 bilhdes, conforme determinado pela Resolugao CPPI 20/2017, assim
como, os direitos e obrigacdes de responsabilidade das distribuidoras, referentes 8 CCC e a CDE.
Foram assumidos, em contrapartida, direitos e/ou obrigagdes em valor equivalente, nos termos do §1°
do art. 3° da Resolu¢ao CPPI 20/207, com redacdo dada pela Resolugao CPPI 20/2017, no montante
de RS 8,477 bilhdes.

277. A transferéncia de créditos e obrigagdes relativas a CCC deve ter a anuéncia dos
reguladores e vir acompanhada de consideracdes dos auditores externos da empresa, seguindo a
aprovacao das instincias de governanga responsaveis.

278. Com a decisdo, sera feita uma transferéncia dos valores a receber relativos a CCC
equivalentes ao valor em disputa — e obrigacdes em igual montante. Essa transferéncia ocorre
mediante cessdo dos direitos atuais relativos aos créditos de CCC e obrigacdes financeiras (por
exemplo, valores a pagar de CCC, outras dividas etc.) equivalentes da subsidiaria para a Holding.

279. Como resultado, no caso de uma futura decisdo desfavoravel, a Eletrobras arcara com o
onus da perda, e, caso contrario, uma decisdo favoravel implicaré a reversdo desta perda potencial e
a Eletrobras recebera os créditos da CCC.

280. Desse modo, com a absor¢do destes créditos pela Eletrobras, o impacto relativo aos
valores em questdo ¢ considerado neutro, sem interferéncia no valor ao acionista da empresa ou ao
processo de desestatizagdo.

281. Assim, reduzem-se as incertezas relacionadas ao valor das empresas e facilita-se a atracao
de investidores interessados na operagao, ja que os riscos ao possivel comprador foram diminuidos e
transferidos para a Eletrobras.

282. Sob a otica da Eletrobras, o significativo montante de direitos/obrigacdes referentes a
CCC poderia vir a ser fator de insucesso para o leildao, o que a conduziria para o cenario de liquidagao,
que, conforme ja relatado minuciosamente nesta instrugao, seria mais oneroso para a Empresa.

283. Ademais, no cendrio de liquidacao, os direitos e obrigagdes relacionados a esses fundos
setoriais continuariam a existir. Portanto, o frade off para a Eletrobras seria: assumir os créditos,
melhorando a atratividade do leildo e, portanto, podendo vender a distribuidora num cenario mais
favoravel do que a liquidacdo, ou; ndo assumir os créditos, deixando-os nas distribuidoras, apostando
em um cenario pouco provavel de venda da distribuidora ante os riscos relacionado a tais créditos
(que podem virar débitos significativos a depender do entendimento do regulador e/ou judiciario).

284. Essa ultima opc¢ao traz mais riscos, haja vista que em nao havendo interessados no leildo
(conforme estudos do BNDES, cendrio provavel em se mantendo os créditos na distribuidora), a
liquidagdo e assunc¢do dos créditos ¢ automatica.

285. Por fim, destaca-se, ainda, que a MP 814/2017 trouxe a postergacdo do prazo de
vencimento do limite de R$ 3,5 bilhdes para pagamento de despesas de combustivel dos sistemas
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isolados pela Unido para 2018. Essa postergacao permite o aporte pela Unido desse valor ao fundo, o
que pode servir de cobertura de eventuais créditos do fundo convertidos em débitos, em desfavor da
Eletrobras. Esse fator, aliado ao cendrio de provavel insucesso da licitagdo em se mantendo os créditos
nas distribuidoras, ¢ decisivo para que se considere a medida empresarial tomada pelos acionistas
como razoavel.

286. Cabe destacar que o TCU, no ambito do TC 028.421/2017-5, esta examinando a
responsabilidade pelas dividas atribuidas a CCC devido a repasses pela Eletrobras a Amazonas
Energia referente a contrato de compra e venda de gas natural sem prévia estipulagdo de preco, bem
como a ndo conversao das usinas térmicas da AmE, com vistas ao melhor aproveitamento do
combustivel associado ao referido contrato.

I11.2. Eletroacre - Minoritarios

287. No caso da Eletroacre, a participacdo da Eletrobras na empresa ¢ de 96,71%, ou seja,
3,29% das agdes da Empresa sdo de acionistas minoritarios e, portanto, devem ser respeitados seus
direitos previstos nas legislagdes aplicaveis.

288. Dessa forma, os minoritarios t€ém o direito de preferéncia para subscri¢ao de agdes no
caso de aumento de capital, na propor¢do do nimero de agdes que possuirem.

289. Essa previsao deve constar do Edital para a privatizagao da empresa.
II1.3 Ceal — Plano Bresser

290. Hé uma agdo trabalhista coletiva movida contra a Ceal pelo Sindicato dos Trabalhadores
das Industrias Urbanas do Estado de Alagoas, como substituto processual, para pagamento de
diferencas salariais decorrentes das medidas economicas instituidas pelo Decreto-Lei 2.335/87 (Plano
Bresser).

291. A agdo foi julgada procedente em primeira instancia, cuja decisao foi confirmada pelo
Tribunal Regional do Trabalho da 19* Regido. O Recurso de Revista ndo foi admitido pelo TST. Foi
interposto Agravo de Instrumento para destrancar o Recurso de Revista, nao provido, transitando em
julgado a condenacao.

292. No entanto, a condenacdo se refere a fase de conhecimento da acdo, que ndo impede a
possibilidade de realizacdo de acordo na fase de execu¢do, ocasido em que as partes podem decidir
acerca de condi¢des de pagamento e valores, desde que homologados pelo juizo.

293. Para esta acdo, foi identificado um risco elevado de perda (perda provavel) e valor
envolvido de aproximadamente R$ 1.409.199.636,60 (atualizado até dezembro de 2016), referente
ao denominado Plano Bresser.

294, Em funcao do montante e alta probabilidade de perda, esta agdo representa um potencial
risco e impeditivo ao processo de privatizagdo da Ceal. Maiores detalhamentos a respeito da agao
constam nos relatorios de diligéncia juridica daquela empresa (pecga 9, item nao digitalizavel).

295. De acordo com as informagdes no Relatorio de Due Diligence Juridica, todo o patrimonio
da Ceal, incluindo os imoveis, foi oferecido em garantia nos embargos a execuc¢do relacionados ao
Plano Bresser. Tal ato estaria em desacordo com a Resolu¢gdo Normativa Aneel 63/2004, que
estabelece que a dagdo em garantia de bens vinculados a concessdo sem a prévia e expressa
autorizacdo da Aneel constitui infracdo sujeita a imposicdo de penalidade de multa de até 1% sobre
o valor do faturamento da Companhia correspondente aos ultimos doze meses anteriores a lavratura
do Auto de Infragao.

296. Por meio do Oficio 6/2018 - TCU/Seinfra Elétrica (TC 035.911/2016-6, peca 15), o
Ministério de Minas e Energia foi questionado quanto a real situagdo desta garantia e das implica¢des
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para a possivel venda da empresa. O MME encaminhou, por meio do Oficio 35/2018-SE/MME (TC
035.911/2016-6, peca 25), Carta da Eletrobras, CTA-DD-638/2018, de 7/2/2018, informando que a
garantia oferecida, em 8/5/2012, ndo envolveu bens vinculados a concessao, mas somente agdes da
empresa e bens imoveis, totalizando o valor de R$ 721,5 milhdes.

297. Além disso, informou que:

A execugdo se encontra paralisada e, portanto, ndo houve manifestagdo do Juizo quanto a
aceitacdo da garantia e nem quanto ao recebimento deste incidente processual. Sendo assim, caso
necessario, ¢ possivel requerer a substituicao da garantia, desde que haja outros bens que possam
ser oferecidos para ocuparem esta fungdo (TC 035.911/2016-6, peca 25, p.7).

298. Ademais, foi dada ciéncia a Aneel acerca da lista de imoveis oferecidos em garantia pela
Ceal, pois, dentre eles, havia subestagcdes de transformagdo de energia elétrica, bens notoriamente
vinculados a concessdo (TC 035.911/2016-6, peca 27).

299, Mister ressaltar que, na Resolugdo CPPI 20/2017, é estabelecido como condicionante ao
processo de privatizagdo da Ceal a celebragdo e homologagao do acordo referente a acdo judicial:

Art. 20. No caso da desestatizacdo da Ceal, a publicagdo do Edital sera condicionada a celebragdo
¢ homologacao judicial de acordo relativo ao pagamento de diferencas salariais decorrentes do
Plano Bresser, sem prejuizo de eventual atualizacdo dos estudos técnicos de avaliagdo das
distribuidoras.

300. Em funcdo da indefini¢do quanto aos valores da acdo relativa ao Plano Bresser, nos
estudos foram considerados dois cendrios na modelagem de desestatizacgao: 1) Cenario 1 — Com ajuste
de valor do Plano Bresser; e ii) Cenario 2 — Sem ajustes de valor relativos ao Plano Bresser.

301. No primeiro cenario, foi considerado que os custos finais da acdo movida contra a Ceal
referente ao Plano Bresser seriam de R$ 129.738.947,39 e ndo o seu valor integral. A época dos
estudos, era o valor mais atualizado disponivel. Desse modo, a diferenga (R$ 1.279.460.689,21)
obtida entre o valor integral da agdo e o seu valor ajustado foi reincorporada ao equity value (valor
ao acionista) da distribuidora.

302. No segundo cenario, foi considerado para todas as andlises desenvolvidas que os custos
finais da acdo movida contra a Ceal referente ao Plano Bresser seriam os do seu valor integral (R$
1.409.199.636,60).

303. Os valores previstos na resolucao do CPPI, e que foram objeto de deliberagao da AGE da
Eletrobras, sdo os referentes ao cendrio 1, ou seja, aquele em que o acordo € concretizado e resultaria
no pagamento de cerca de R$ 130 milhdes pela Ceal.

304. Dessa forma, os estudos deverao ser atualizados quando da defini¢ao do valor devido pela
Ceal no acordo a ser homologado pela justica, inclusive no que se refere ao parametro inicial de
flexibilizagdo dos parametros regulatdrios, conforme o disposto no art. 20 da Resolugao CPPI 20.

305. De acordo com informagdes enviadas pelo BNDES em 14/3/2018 (TC 035.911/2016-6,
peca 28), a previsdo é de celebracdo do acordo no dia 26/3/18, no valor aproximado de R$356
milhdes, quando ocorrera audiéncia entre as partes para homologacao do acordo.

306. A modificagdo do valor do acordo em relagdo ao previsto nos estudos nio demanda
alteracdo das avaliagcdes em si, mas do nivel de flexibilizagdo tarifaria de que partirdo os lances da
Ceal. Essa modifica¢do pode constar do edital, sem que os estudos sejam revistos.

II1.4 AmE — Desverticalizacdo

307. A Amazonas Energia S.A. ao ser interligada ao Sistema Interligado Nacional, pela linha
Tucurui-Macapa-Manaus em 2013, teve de se adaptar para o cumprimento do §5° do art. 4° da Lei
9.074/1995, segundo o qual as concessiondrias, as permissionarias e as autorizadas de servigo publico
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de distribuicdo de energia elétrica que atuem no SIN ndo poderdo desenvolver, dentre outras
atividades, as de geragdo e transmissdo de energia.

308. A Resolugao do CPPI 20/2017 estabeleceu o prazo de 2/3/2018 para a desverticalizacao
da Amazonas Distribuidora.

3009. Na atual configuracdo, a Amazonas-GT ¢ uma subsidiaria da Amazonas-D, existindo
avaliacdo preparada para a sua cisdo e incorporagdo a Eletrobras holding. Apos esta cisdo, a
Amazonas-D estaria configurada para uma efetiva dedicacdo a um contrato de concessiao puro de
distribuicdo de energia elétrica.

310. O processo de desverticalizagao nao foi concluido, em razao de empecilho referente a
cessdo parcial do Contrato de Compra e Venda de Gés Natural (OC 1902/2006), que depende da
prévia anuéncia da Petréleo Brasileiro S.A. (Petrobras) e da Companhia de Gas do Amazonas (Cigas).
A Petrobras exige que sejam negociadas as dividas em aberto como condi¢do para anuir com a cessao
do contrato de compra e venda de gés necessario a desverticalizacao.

311. Para permitir a solugdo para o contrato de gés, foi publicada, em 29/12/2017, a Medida
Provisoria (MP) 814 que, entre outros assuntos, possibilita a antecipag¢do de obrigacdo de entrega de
energia elétrica por usina termoelétrica que tenha sido contratada em leildo de energia de novos
empreendimentos e cujas despesas com a infraestrutura de transporte dutoviario de gas natural sejam
reembolsaveis pela CCC, por meio de requerimento do vendedor a Aneel.

312. O objetivo de tal medida € concatenar os prazos da outorga das usinas termelétricas com
o prazo da outorga da prestacdo de servico de infraestrutura de transporte dutoviario de gas natural,
facilitando o processo de transferéncia do contrato de gas da UTE Maua 3 a AmE-GT (geracao e
transmissao).

313. E importante ressaltar que o valuation e a modelagem de desestatizagdo da Amazonas
consideram a empresa ja desvertizalizada em toda a sua analise. No entanto, sem a desverticaliza¢ao
até 2/3/2018, prazo estabelecido pela Resolucao do CPPI, a empresa ndo podera ser privatizada.

314. Em 27/2/2018, a Diretoria da Aneel anuiu com a desverticalizagdo da Amazonas Energia
S.A., mas estabeleceu o prazo final de 30/4/2018 para conclusdo do processo. A anuéncia se deu com
a anexacao do comprovante de protocolo na Junta Comercial do contrato de dagdo em pagamento das
acoes com fins de segregacao dos ativos da AmE-GT e AmE-D. O processo so estard concluido com
o tramite do processo na Junta Comercial (peca 22).

315. Embora para a Aneel o prazo limite seja 30/4/2018, para que se possa prosseguir com o
processo de privatizagdo da Amazonas Energia, estas comprovagdes devem ser feitas em no maximo
quinze dias antes da sessao publica do leildo (pecga 22). Dessa forma, a efetiva licitagdo da Companhia
depende ainda da conclusdo do processo até a data definida.

I11.5 Ceron e Termonorte 11

316. A Ceron possui atualmente contrato de compra e venda de energia elétrica originalmente
celebrado pela Eletronorte com a Termonorte, ¢ que lhe foi repassado em 2013, com anuéncia da
Aneel. Referido contrato estabelece a aquisicdo pela distribuidora de um montante de energia de
289 MW meédios, com a receita fixa anual, considerados os encargos e a TUST, da ordem de
R$ 149,3/MWh, ¢ o custo variavel unitario (CVU) de cerca de R$ 720/MWh, sendo a data de
expiracdo do contrato dezembro de 2023.

317. A sub-rogagdo do contrato em tela da Eletronorte para a Ceron foi condicionada pela
Aneel, de acordo com o Despacho 2.180/2013, a uma equiparagdo da receita fixa aos valores
referentes ao 5° Leildo de Energia Nova, ocorrido em 10/2007, nos termos que se seguem:

a) A Ceron paga mensalmente a Termonorte Energia Ltda. o valor estabelecido no
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contrato firmado originalmente entre essa e a Eletronorte;

b) A Ceron ¢ responsavel perante a CCEE pelos resultados da contabilizacdo, incluindo
as perdas da rede basica, pelas exposicdes ao mercado, abrangendo reducao de Garantia
Fisica a que der causa, pela liquidagdo financeira e pelas penalidades;

¢) O repasse tarifario aos consumidores da Ceron ¢ limitado ao custo médio da poténcia
e energia comercializadas no Ambiente de Contratagdo Regulada (ACR) definido pela
SRE/Aneel;

d) O acionista da Ceron cobrird a diferenca entre a receita fixa do contrato adicionado a
tarifa de uso do sistema de transmissao e a receita fixa a que ela estaria exposta se tivesse
participado do Leildo A-5 de 2007, atualizado pelo IGP-DI; e

e) O restante da diferenca ¢ coberto pela CCC.

318. A decisdo da Agéncia, consubstanciada pelo Despacho 2.673/2010, se deve ao fato de
que antes da interligagdo do sistema Acre-Ronddnia ndo havia obrigacdo de a Ceron adquirir energia
em leildes, mas sempre existiu a obrigag¢do de aquisi¢cao de energia ao menor custo efetivo, conforme
determina seu Contrato de Concessdo. Para a aferi¢do do cumprimento do dever de aquisi¢do ao
menor custo efetivo, estipulou-se que deviam “‘ser utilizadas como parametros as alternativas de
contratagdo que preencham, cumulativamente, as seguintes caracteristicas: (i) tenham sido
descartadas pela distribuidora; e (ii) tenham prazo de dura¢do e volume compativeis com o da
contratagdo efetuada em seu detrimento”. Nessa linha, adotou-se como parametro o Leilao A-5,
realizado em 16/10/2007, com inicio de suprimento para 1/1/2012, alternativa de contratagdo que,
cumulativamente, foi descartada pela Ceron e mostrou-se compativel, em termos de prazo e volume
de energia negociado, com as cessdes em aprego.

319. Como a UTE Termonorte II tem custo operacional bastante elevado, superior a R$
700/MWh, ela ndo ¢ frequentemente despachada, resultando na necessidade de aquisi¢do da energia
do contrato (pela Ceron) no mercado de curto prazo ao PLD.

320. Pelas condi¢des do contrato, descritas acima, isso gera um custo bastante significativo ao
acionista da Ceron, que foi precificado nos estudos para o leilao.

321. No entanto, nas analises realizadas, foi constatado que o Servico A ndo modelou os custos
desse contrato corretamente nos estudos, passando-o integralmente para a tarifa por meio da Parcela
A e ainda considerando a vigéncia do contrato até 2047.

322. Ademais, em 18/12/2017, o MME publicou a Portaria 386, alterando a garantia fisica da
UTE Termonorte II de 289 para 34,8 MWmed, reducao de quase 90%.

323. Essa reducdo tem impacto no valor do contrato da UTE Termonorte II, que tem vigéncia
até setembro de 2023 para os acionistas da Ceron e, por conseguinte, no valor da empresa, objeto do
leilao.

324. Dessa forma, esta equipe informou ao MME e ao BNDES a necessidade de correg¢do nos
estudos para o leildo, de forma a contabilizar corretamente os impactos do mencionado contrato.

325. Em resposta (pe¢a 23) o BNDES informa que a corre¢do da contabilizacdo do Contrato
da UTE Termonorte II pelo Servigo A teria um efeito negativo de R$ 97 milhdes no Enterprise Value
da Ceron, o que corresponderia a um ajuste na média dos EVs de cerca de R$ 48 milhdes ou 3,48%
do valor originalmente calculado.

326. A respeito da mudanca da garantia fisica, o BNDES pontuou que a alteragdo ocorreu
depois da finalizagdao dos estudos, que tem data base de 31/12/2016, com atualizag¢do para data-base
de junho/2017, e ainda:
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(...) considerando que as empresas avaliadas continuam a exercer as suas atividades, diversos sao
os fatos ou variagdes contabeis que ocasionam efeitos positivos ou negativos na situacdo
econdmico-financeira da empresa, resultando em divergéncias em relacdo aos estudos ora
realizados, que ndo justificam a constante atualizag¢do dos relatorios técnicos (peca 23).

327. A alteragdo da garantia fisica da Usina teria efeito positivo nos valuations, diminuindo o
impacto do erro do Servigo A, “resultando em um efeito positivo médio (entre Servigo A e B) de R$
31 milhdes, o que equivale a 2,26% do Equity Value Final calculado na Modelagem de Desestatizacao

(peca 23)”.

328. O BNDES propos (peca 23, p.2) o encaminhamento, pela consultoria responsavel pelo
Servigo A, de nota técnica, a ser disponibilizada ao TCU e no Data Room do leildo, que contemplara
a correcao dos estudos (referentes as instrugdes do Despacho Aneel 2.180/2013 e ao vencimento do
contrato), bem como o efeito da reducdo da garantia fisica da Termonorte I1, conforme Portaria MME
386/2017.

320. Embora tal proposta de encaminhamento possa contornar o problema quanto ao impacto
no certame, sendo precificado pelos investidores em suas propostas, no que se refere a Eletrobras, a
publicizacdo do erro e da alteragdo da garantia fisica ndo atinge os resultados de assun¢do de divida
pela Companhia, os quais seriam inferiores aos efetivamente assumidos.

330. Dessa forma, propde-se determinar ao MME que, (i) antes da outorga da nova concessao,
corrija_ o _erro na precificacdo do contrato da UTE Termonorte II com as Centrais Elétricas de
Rondodnia S.A. (Ceron), bem como, considere a atualizacdo da garantia fisica da Usina, advinda da
Portaria MME 386/2017, de forma a apropriar corretamente o contrato nos estudos e no equity value
da Companbhia e a ajustar as obrigacoes das Centrais Elétricas Brasileiras S.A. em termos de assun¢do
de dividas, sem prejuizo da realizacdo do certame nos moldes atuais; e (ii) faca constar nota técnica
nos documentos disponibilizados no data room do leildo e no edital de forma a dar transparéncia aos
interessados que 0 novo concessionario tera que arcar com esse custo que antes havia sido imputado
a Eletrobras.

331. Propoe-se, ainda, determinar & Fletrobras que se abstenha de assumir os valores das
dividas que lhe foram atribuidas pela Resolucdo CPPI 20/2017, no limite do montante resultante da
correcao explicitada na determinacio anterior.

332. Finalmente, entende-se oportuno propor determinagdo ao CPPI, para que, antes da
realizacdo do certame, promova a devida retificacdo dos valores das dividas a serem assumidas pela
Eletrobras, previstos na Resolucdo CPPI 20/2017, considerando as corre¢des apontadas na
determinacdo do paragrafo 330 desta instrucao.

333. Nesse espeque, em que pese a continuidade da operagdo comercial das empresas e as
modificacdes das condigdes financeiras e econdmicas dai decorrentes, entende-se que atos
supervenientes editados pelo Ministério de Minas e Energia que afetem diretamente os contornos da
concessao devem ser publicizados aos licitantes.

334, Em razdo disso, propde-se determinar ao MME que dé transparéncia, anteriormente a
realizacdo do certame, a qualquer ato que tenha editado ou venha a editar e que tenha o condio de
alterar os contornos economico-financeiros das empresas a serem privatizadas.

I11.6 Leildo 2/2018 e previsio de investimentos da AmE

335. Verifica-se que o Leilao 2/2018 trouxe previsao de realizacao de investimentos da ordem
de R$ 440 milhdes pela Amazonas Energia (pega 27, p.2), em horizonte de dois anos, para
atendimento de carga no estado do Amazonas, decorrente da chegada de novas linhas de transmissao
a serem conectadas a distribuidora.
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TCVU

336. Consulta aos estudos econdmico-financeiros revelou, contudo, que tais investimentos nao
foram previstos em sua integralidade, embora a execucdo deles por parte da distribuidora seja
obrigatoria.

337. Essa obrigatoriedade foi confirmada pela Aneel, em resposta a questionamento desta
Unidade Técnica (pega 27, p.3), ao afirmar que (pega 27, p.1-2):

E inequivoca, assim,a responsabilidade de realizagio desses investimentos por parte da
distribuidora de energia elétrica do Estado do Amazonas (ora designada pelo Poder Concedente
e em fase de privatizagdo), ou da nova concessionaria que se sagrar vencedora da licitacdo da
ANEEL para outorga de nova concessao, caso o leildo de privatizagdo ndo tenha éxito. Também
sdo inequivocas as obrigagdes para com a operagdo integrada, a partir de certame publico de
transmissdo conduzido pela ANEEL, por delegagdo do Poder Concedente, com base
em planejamento determinativo.

338. O MME reiterou a informacao que foram previstos apenas parcialmente os investimentos
referentes ao referido Leildao nos estudos, entretanto pondera que “faz parte do negdcio de distribuigao
a gestdo econdmica e financeira para a obtengdo de recursos para realizar os investimentos
necessarios” (peca 26, p.2).

339. Ademais, pondera que “os investimentos realizados pelo vencedor do leildo de
privatizagdo compordao a base de remuneragdo regulatoria” e que héd previsdo de “revisdes
extraordindrias, o que permitird que comece a recuperar o investimento feito nessas eventuais obras
mais rapidamente”.

340. Pontua também que “parte dos investimentos associados a essas obras (...), poderdo ter
reembolso da CCC, até de forma antecipada, nos termos do inciso II, do § 9°, do art. 12, do Decreto
n°® 7.246, de 28 de julho de 2010, o que acelerara a recuperagdo dos gastos efetuados pela empresa”

(peca 26).

341. Nao obstante, o impacto desses investimentos nos contornos atuais do certame da AmE ¢
inegavel e, portanto, essa informacao deve ser disponibilizada aos possiveis investidores, para que
incluam essas previsdes na precificagdo de suas propostas.

342, Em face disso, propde-se determinar ao MME que, com auxilio do BNDES, divulgue ao
mercado, anteriormente a realizacdo do leildo, os montantes de investimentos de responsabilidade da
Amazonas Energia relativos ao Leildo Aneel 2/2018 ¢ ndo considerados nos estudos de avaliacdo,
com o0s respectivos prazos de implementacao e as estimativas de impacto nos contornos econdémico-
financeiros da privatizacdo, especialmente quanto a viabilidade econdmica da concessao.

IV. Proposta de Modelo de Leildao

343, A proposta consiste em leiloar cada distribuidora individualmente, com leildes em
sequéncia, cada um com duas etapas, a primeira de ofertas em envelope fechado e, a segunda de
ofertas em viva-voz dos participantes classificados na primeira etapa.

Pré-leiloes

Entrega:
+ Habilitagdes
+ Envelopes

com ofertas
para todos
os leildes

1° Leilao

Abertura dos
envelopes

2° Leildo

Remogao de
ofertas’
Abertura dos
envelopes

3° Leildo

Remogdo de
ofertas’

Abertura dos
envelopes

Entrega dos
direitos?

4° Leilao

Remogdo de
ofertas’

Abertura dos
envelopes

Entrega dos
direitos?

5° Leildao
Remogdo de
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Abertura dos
envelopes

Entrega dos

direitos®

6° Leilao

Remogdo de
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Figura 4: Processo de entrega dos envelopes (Fonte: Estudos de avaliagio das Distribuidoras [pega 21, p. 8])
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344, Nos dois primeiros leildes, referentes as distribuidoras Eletroacre e Boa Vista, haverd em
cada, a oferta de um ‘Direito de Participagdo’ em segundas etapas de leildes subsequentes. Esta
sistematica objetiva aumentar a atratividade de venda das distribuidoras com menor nivel de interesse
por parte dos investidores. O requisito minimo para utilizacdo desse ‘direito’ ¢ o de ter realizado
oferta valida durante a primeira etapa do referido leildo. Cada direito adquirido podera ser utilizado
apenas uma vez, nos leildes seguintes.

345. A partir do segundo até o quinto leildo, os investidores que tenham vencido ao menos um
leildo precedente poderdo retirar seus envelopes dos demais leildes, antes que sejam abertos. Essa
prerrogativa objetiva estimular um maior namero de ofertas e que os investidores realizem propostas
menos conservadoras em cada leildo.

346. Serao classificados para a segunda etapa do leilao a melhor oferta, ofertas no intervalo de
classifica¢do definido e os detentores de direito de participacdo que assim o desejarem. O intervalo
de classificacao sera estabelecido no momento da publicacao do edital.

347. O parametro de desagio serd um indice combinado, chamado de ‘Indice Combinado de
Desagio na Flexibilizacdo Regulatoria e Outorga’. Inicialmente, o indice variarad de 0% a 100% e se
aplicard ao percentual de desagio na flexibilizagdo tarifaria. A partir de 100%, o indice estara
relacionado ao valor de outorga, com o adicional sendo multiplicado por um valor de referéncia.

348. O indice de desagio representa o quanto da flexibilizagdo tarifaria autorizada pela Aneel
e do reconhecimento tarifario relativo aos empréstimos de Reserva Global de Reversdao (RGR) serdo
reduzidos por ocasidio da assinatura do novo Contrato de Concessdo. O Indice incidira, portanto, sobre
os seguintes itens: (i) o reconhecimento tarifario do saldo devedor dos empréstimos de RGR a pagar;
(i1) o reconhecimento tarifario relativo ao PMSQO; e (iii) o reconhecimento tarifario relativo as PNT
das distribuidoras Ceal, Cepisa, Ceron e Eletroacre.

349. Para calculo da bonificacdo pela outorga, se houver, os valores de base da outorga
(constantes na Tabela 12) serdo multiplicados pelo indice ofertado pelo proponente vencedor.

Tabela 12: Valores de base da outorga

Distribuidora Base da Outorga (“V”)
Ceal R$ 1.500.000,00
Cepisa R$ 5.000.000,00
Eletroacre R$ 1.500.000,00

Ceron R$ 5.000.000,00
Amazonas Energia | R$ 15.000.000,00

Boa Vista R$ 1.500.000,00

Fonte: Estudos de avaliagdo das Distribuidoras (pega 9, item néo digitalizavel)

350. Portanto, a primeira variavel de leildo equivalera aos parametros flexibilizados pelo
regulador (custos operacionais, perdas nao técnicas e RGR durante o periodo de prestagao de servigo
temporario) a fim de possibilitar a redug@o da tarifa de energia cobrada do consumidor. O percentual
¢ aplicado de forma linear para todos os parametros flexibilizados na area de concessdo da
distribuidora.

351. Ao se atingir 100% de flexibilizag@o das tarifas, ha a possibilidade da oferta de valores
de outorga pelos investidores, com os seus recursos sendo destinados a Unido.

352. A sequéncia dos leildes esta definida na Figura 4. Ela foi estabelecida em ordem crescente
de atratividade das empresas conforme avaliado nas pesquisas de market sounding com potenciais
investidores.

353. Os mecanismos previstos para o leildo buscam trazer atratividade ao conjunto das
empresas. O direito de participagao configura incentivo aos investidores de participaram nos leildes
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das distribuidoras que possuem situagdo econdmica mais delicada para que tenham “vantagem’ nos
lances para as empresas mais atrativas. O direito de retirada de proposta também estimula que mais
interessados fagam lances em todas as seis distribuidoras e, se em algum momento, obtiverem sucesso
nos seus lances iniciais, possam abrir mao de novas propostas a depender do capital que estejam
dispostos a investir.

CONCLUSAO

354. O presente processo cuidou do acompanhamento da privatizagdo das distribuidoras do
Grupo Eletrobras: Companhia Energética do Piaui S.A. (Cepisa), Companhia Energética de Alagoas
S.A. (Ceal), Companhia de Eletricidade do Acre S.A. (Eletroacre), Centrais Elétricas de Rondonia
S.A. (Ceron), Boa Vista Energia S.A. (Bovesa) e Amazonas Distribuidora de Energia S.A. (AmE),
nos termos do primeiro, segundo e terceiro estagios definidos na IN — TCU 27/1998.

355. Tendo em vista os varios anos de prejuizo das empresas, a situagdo precaria das
concessoes e o acumulo de dividas de dezenas de bilhdes de reais, a alternativa de solucao para a
melhoria do servigo de distribuigdes nesses estados foi a de licitar as concessdes associadas as
empresas. O Poder Concedente optou por vender as empresas e, concomitantemente, conceder nova
outorga da prestacdo do servico de distribuicdo de energia elétrica. Essa escolha objetiva colocar a
atividade de distribuicao sob responsabilidade do setor privado. Acredita-se que um operador nao
estatal terd condi¢des de elevar o nivel de eficiéncia e de qualidade do servigo, mediante mudancas
de gestdo e realizagdo de investimentos prudentes.

356. Nesse desenho, foram repartidos os riscos e prejuizos dessas empresas entre: i) a
Eletrobras, que deverd assumir parte das dividas das suas subsididrias; i1) a Unido, que abre mao de
uma possivel bonificagdo de outorga pela concessdo para poder vender as empresas junto a concessao;
1i1) a propria concessdo, que tem seu valor para o investidor reduzido ao levar conjuntamente parte
das dividas das distribuidoras; e iv) os consumidores de energia elétrica dessas areas, que serdo
afetados em suas tarifas pela flexibilizacdo de parametros regulatorios para que essas concessoes
tenham retorno econdmico e interessados em prestar o servigo de distribuicao de energia elétrica.

357. As andlises efetuadas ndo encontraram irregularidades ou impropriedades na
documentacao remetida a titulo de primeiro e segundo estagio.

358. Quanto ao terceiro estagio, verificou-se que as premissas econOmicas e financeiras
empregadas pelas consultorias e avaliadoras sdo razoaveis. Constatou-se ainda que as metodologias
empregadas na precificacdo das empresas sdo amplamente utilizadas em avaliacdes financeiras,
inclusive pela Aneel em leildes de linha de transmissdo e em revisdes tarifarias do setor de
distribuicao.

359. Inicialmente, o leildo estava previsto para ocorrer até dezembro de 2017. Sua realizagdo
fora, contudo, postergada para o primeiro semestre de 2018, com data provavel para abril do referido
exercicio. Quanto a isso, impende destacar que os estudos econdomicos e financeiros concernentes ao
terceiro estagio foram executados considerando premissas de final de 2016 e ajustados até junho de
2017. Como se trata de questdes relacionadas ao mercado financeiro, amplamente influenciadas pela
situagdo econdmica e politica do pais, logo, dotadas de consideravel volatilidade, entende-se que a
postergacdo do procedimento licitatorio implica em desatualizagdo de alguns dos parametros
financeiros e econdmicos.

360. Além disso, as condi¢des das distribuidoras, como nivel e perfil de endividamento,
recursos em caixa, indicadores de qualidade, entre outros, podem ter-se alterado, resultando em
impacto no prego venal definido.

361. No entanto, entende-se que os estudos foram produzidos dentro do prazo de antecedéncia
adequada ao cumprimento de todos os tramites técnicos, legais e operacionais que a legislacdo

Para verificar as assinaturas, acesse www.tcu.gov.br/autenticidade, informando o c6digo 58985229.



Secretaria-Geral de Controle Externo

TC TRIBUNAL DE CONTAS DA UNIAO
Secretaria de Fiscalizagao de Infraestrutura de Energia Elétrica/1? Diretoria 50

correlata ao tema exige. Além disso, € esperado que os investidores precifiquem essas modificagdes
em suas propostas, incumbindo ao poder publico fornecer o maximo de transparéncia a todo o
processo.

362. De outra sorte, frequentes atualizagdes dos estudos demandariam a repeticdo de
procedimentos burocraticos, o que atrasaria o certame e o tornaria, mais uma vez, desatualizado.
Existe, portanto, um prazo razoavel para o qual ndo se faz oportuno atualizar as avaliagdes.

363. Para que o leildo ocorra nos moldes propostos, algumas defini¢des ainda serdo
necessarias, as quais até o final dessa andlise ndo haviam sido concluidas. H4 a necessidade da
conclusao do processo de desverticalizagdo da Amazonas Energia com pelo menos quinze dias de
antecedéncia a realizagdo da sessdo publica do certame; e da homologa¢do do acordo judicial que
envolve a Ceal, no que tange a agdo relativa ao Plano Bresser.

364. Se permanecerem Obices para a privatizagdo de alguma das empresas ou se nao houver
interesse no leildo para privatizacdo simultinea a outorga de nova concessdo, o governo devera
promover o leildo apenas para a outorga de concessao do servigo publico de distribuicao de energia
elétrica até o prazo de 31/7/2018 (Portaria MME 468/2017).

365. Ademais, detectou-se erro nos estudos referentes ao contrato da UTE Termonorte II com
a Ceron, o qual, aliado a mudanca superveniente da garantia fisica do contrato, reduz em
aproximadamente R$ 30 milhdes o montante de dividas a serem assumidas pela Eletrobras. Por essa
razao, foram propostas determinacdes ao MME, ao CPPI e a propria Eletrobras, com o fito de
efetuarem-se as correcoes cabivelis.

366. Propds-se, ainda, determinacdo ao Ministério para que dé€ transparéncia a qualquer ato
que tenha editado ou venha a editar e que tenha o conddo de alterar os contornos econdémico-
financeiros das empresas a serem privatizadas.

367. Verificou-se também a existéncia de investimentos de responsabilidade da AmE, a serem
realizados em um horizonte de dois anos, com montante da ordem de R$ 440 milhdes, nio
integralmente previstos nos estudos econdmicos. Em razdo disso, apresentou-se proposta de
determinagdo ao MME, para que divulgue ao mercado, com auxilio do BNDES, anteriormente a
realizacdo do leildo, os montantes de investimentos de responsabilidade da Amazonas Energia, os
prazos de sua implementacdo e as estimativas de impacto nos estudos econdmico-financeiros que
embasam a privatizacdo, especialmente quanto a viabilidade econdmica da concessao.

368. Importante ter em conta que a flexibilizagdo dos parametros regulatorios, para o prazo de
cinco anos, significa submeter os consumidores dessas concessiondrias a um periodo de prestacao de
servico abaixo dos parametros adequados de qualidade. No entanto, a referida flexibilizag¢do traz
metas mais realistas para a melhoria dos servicos nas areas e busca viabilizar a efetiva privatizacao
das empresas, alternativa entendida pelo governo como a mais apropriada para a retomada da
qualidade no longo prazo.

PROPOSTA DE ENCAMINHAMENTO

369. Ante todo o exposto, submetem-se os autos ao gabinete do Ministro-Relator José¢ Mucio
Monteiro com as seguintes propostas:

a) Apensar o0s processos 035.909/2016-6, 035.911/2016-2, 035.912/2016-2,
035.913/2016-9 € 035.915/2016-8 ao presente TC;

b) Considerar, com fundamento no art. 258, inciso II, do Regimento Interno do TCU,
que:

b.1) Sob o ponto de vista formal, o Ministério de Minas e Energia atendeu aos
requisitos previstos nos art. 2°, incisos I a III da Instru¢do Normativa — TCU
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27/1998 para a privatizacao das distribuidoras Companhia Energética do Piaui
S.A. (CEPISA), Companhia Energética de Alagoas S.A. (CEAL), Companhia de
Eletricidade do Acre S.A. (ELETROACRE), Centrais Elétricas de Rondonia S.A.
(CERON), Boa Vista Energia S.A. (BOVESA) e Amazonas Distribuidora de
Energia S.A. (AmE).

b.2) Nao foram detectadas inconformidades na proposta de inclusdo das
distribuidoras no Programa Nacional de Desestatizacdo, no mandato de outorga
para a gestdo do Fundo Nacional de Desestatiza¢do ou no Recibo de Depdsito de
Acgdes que pudessem ensejar intervengdo desta Corte de Contas no processo de
privatizagao;

b.3) Nao foram detectadas inconformidades na contratacio da consultoria
especializada para o processo de privatizacdo, ou na contratagdo da auditoria
independente que acompanha todo o processo, que pudessem ensejar intervengao
desta Corte de Contas no processo de privatizacao;

¢) Determinar ao Ministério de Minas e Energia, com fundamento no inciso II do art. 250
do Regimento Interno do TCU, que:

c.l) antes da outorga da nova concessao, corrija o erro na precificagao do contrato
da UTE Termonorte II com as Centrais Elétricas de Ronddnia S.A. (Ceron), bem
como, considere a atualizagdo da garantia fisica da Usina, advinda da Portaria
MME 386/2017, de forma a apropriar corretamente o contrato nos estudos e no
equity value da Companhia e a ajustar as obriga¢des das Centrais Elétricas
Brasileiras S.A. em termos de assung¢do de dividas, sem prejuizo da realizacao do
certame nos moldes atuais;

c.2) faca constar nota técnica nos documentos disponibilizados no data room do
leildo e no edital de forma a dar transparéncia aos interessados que o novo
concessionario terd que arcar com esse custo que antes havia sido imputado a
Eletrobras

c.3) dé transparéncia, anteriormente a realizacdo do certame, a qualquer ato que
tenha editado ou venha a editar e que tenha o conddo de alterar os contornos
econdomico-financeiros das empresas a serem privatizadas; e

c.4) divulgue ao mercado, com auxilio do BNDES, anteriormente a realizagdao do
certame, os montantes de investimentos de responsabilidade da Amazonas
Energia relativos ao Leildo Aneel 2/2018 e ndo considerados nos estudos de
avaliagdo, com os respectivos prazos de implementacdo e as estimativas de
impacto nos contornos econOmico-financeiros da privatizacdo, especialmente
quanto a viabilidade econdmica da concessao.

d) Determinar ao Conselho do Programa de Parcerias de Investimentos da Presidéncia da
Republica, com fundamento no inciso II do art. 250 do Regimento Interno do TCU, que
antes da realizacao do certame, promova a devida retificagdo dos valores das dividas a
serem assumidas pela Eletrobras, previstos na Resolugdo CPPI 20/2017, considerando
as correcoes apontadas nas determinacdes da alinea c.1) desta proposta;

e) Determinar as Centrais Elétricas Brasileiras, com fundamento no inciso II do art. 250 do
Regimento Interno do TCU, que se abstenha de assumir os valores das dividas que lhe
foram atribuidas pela Resolugao CPPI 20/2017, no limite do montante resultante da
corregdo explicitada na determinagdo da alinea c.1) desta proposta; e
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f) Restituir os autos a esta Unidade Técnica, para que proceda a analise dos demais estagios
previstos na IN — TCU 27/1998.

SeinfraElétrica, 1? Diretoria, em 16/3/2017.

(Assinado eletronicamente)
Jonatas Carvalho Silva
AUFC - Matr. 9503-6

Helena Magalhaes Mian
AUFC — Matr. 11090-6
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