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GRUPO I — CLASSE V - Plenario

TC 035.916/2016-8

Natureza: Desestatizacdao

Unidades: Amazonas Distribuidora de Energia S.A.
(AmE), Banco Nacional de Desenvolvimento
Econdémico e Social (BNDES), Centrais Eltricas
Brasileiras S.A. (Eletrobras) e Ministério de Minas ¢
Energia (MME)

SUMARIO: PRIVATIZACAO DA AMAZONAS
DISTRIBUIDORA DE ENERGIA S.A. (AME)
SIMULTANEAMENTE A OUTORGA DE NOVA
CONCESSAO PARA PRESTACAO DO SERVICO
PUBLICO POR 30 ANOS. ANALISE CONJUNTA
DOS ESTUDOS DE AVALIACAO DAS DEMAIS
DISTRIBUIDORAS DE ENERGIA ELETRICA
CONTROLADAS PELAS CENTRAIS
ELETRICAS BRASILEIRAS S.A. COMPANHIA
ENERGETICA DO PIAUI S.A. (CEPISA),
COMPANHIA ENERGETICA DE ALAGOAS S.A.
(CEAL), COMPANHIA DE ELETRICIDADE DO
ACRE S.A. (ELETROACRE), CENTRAIS
ELETRICAS DE RONDONIA S.A. (CERON) E
BOA VISTA ENERGIA S.A. PENDENCIAS NA
CONCLUSAO DE ACORDO JUDICIAL PELA
CEAL E NA DESVERTICALIZACAO DA AREA
DE GERACAO DA AME. DETERMINACAO
PARA ENCAMINHAMENTO DE
INFORMACOES. INCONFORMIDADE NA
PRECIFICACAO DE CONTRATO DE COMPRA
ENERGIA ELETRICA PELA CERON COM
CONSEQUENTE AUMENTO INDEVIDO DE
MONTANTE DE DIVIDAS A SEREM
ASSUMIDAS PELA ELETROBRAS.
DETERMINACAO PARA CORRECOES.

RELATORIO

Tratam os autos, originalmente, do acompanhamento do processo de
privatizagdo da Amazonas Distribuidora de Energia S.A. (AmE), conforme
procedimento previsto na Instrugdo Normativa — TCU 27/1998.

2. Foram também analisados nestes autos os processos de privatizacdo das
demais distribuidoras de energia elétrica controladas pelas Centrais Elétricas Brasileiras
S.A. (Eletrobras), quais sejam: Companhia Energética do Piaui S.A. — Cepisa (TC
035.909/2016-6), Companhia Energética de Alagoas S.A. — Ceal (035.911/2016-2),
Companhia de Eletricidade do Acre S.A. —Eletroacre (035.912/2016-2), Centras
Elétricas de Rondonia S.A. — Ceron (035.913/2016-9) e Boa Vista Energia S.A.
(035.915/2016-8).
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3. Com o objetivo de contextualizar o objeto de andlise, assim se manifestou
a Secretaria de Infraestrutura de Energia Elétrica — SeinfraElétrica (pega 28):

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

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 ocasioes, a
exemplo do Acorddo 2.253/2015-TCU-Plenario, Acorddao 625/2016-TCU-Plenario;
Acorddao 1868/2016-TCU-Plenario e Acorddo 1126/2017-TCU-Plendrio, todos de
Relatoria do Ministro José Mucio Monteiro. Em todos julgados é retratada a baixa
qualidade do servigo prestado aos usuarios dessas dreas de concessdo, bem como a
insustentabilidade economico-financeira das empresas em face de ineficiéncias
operacionais e de gestdo.

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 prestagcdo 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 conclusdo é alcangcada 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 Acorddo
1.126/2017-TCU-Plendrio, 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 concessionarias de
distribuicdo (Figuras 2 e 3).
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Figura 1 — Diferenga entre as perdas ndo técnicas reais e os limites regulatorios, em %.
(Fonte: Extraido de Fiscalizagdo de Orientacdo Coordenada realizado nas
distribuidoras [peca 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 RS 2 bilhoes, em 2015 (Fonte: Extraido de Fiscaliza¢do de Orientag¢do
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 bilhoes e maior que RS 1 bilhdo, em 2015 (Fonte: Extraido de
Fiscalizagdo de Orientagdo Coordenada realizado nas distribuidoras [peg¢a 14,
TC 020.416/2016-4]).

21. A Figura I demonstra que todas as companhias federais, com excegdo
da Boa Vista S.A., apresentam historico de perdas reais superiores as regulatorias. 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 20135, superior a média de outras empresas.

22. Ressalte-se que se trata de indicadores relacionados diretamente a
administragdo da empresa, e ndo de externalidades a gestdo. Evidente, portanto, que a
condugdo 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 gestdo aptas a trazer os
indices de gestdo fundamentais para sustentabilidade economico-financeira das
companhias a niveis razoaveis, acarretando perdas aos acionistas e aos usudrios do
servigo publico.

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

25. O descumprimento dos padroes regulatorios 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 diferenga entre a
cobertura tarifaria e o valor das perdas.

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

27. Estar aquém dos pardmetros regulatorios significa perda de valor ao
acionista, ao passo que superd-los representa agregar valor. Logo, as empresas tém
estimulos economicos para perseguirem as metas definidas pelo Regulador.

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

29. A Proposta da Administragdo da Eletrobras para subsidiar a 165“ AGE-
Eletrobras (decisdo em renovar ou ndo as concessoes de distribui¢do) apontou que em
2015 o patrimonio liquido das distribuidoras somava mais de R$ 6,2 bilhoes negativos
(peca 24, p. 27).

30. A mesma proposta considerou ainda que, para renovar as concessoes
segundo as condigoes estabelecidas pela Aneel, seriam necessarios aportes
substanciais de capital pela Eletrobras, o que é invidvel se ndo houvesse participa¢do
da Unido. Desse modo, no cendrio de ndo renovagdo da concessdo, a liquidacdo das
distribuidoras imporia um onus relevante a Holding, conforme aduzido na Proposta da
Administra¢do (peg¢a 24, p.26-27)

31. A critica situagdo em comento, em especial a possibilidade de a
Eletrobras ndo ser mais delegataria do servico publico de distribui¢do, acarretando a
perda de valor economico das subsidiarias 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 concessdo de distribui¢do
vincendos a época (Acorddo 2.253/2015-TCU-Plenario, Relatoria do Ministro José
Mucio Monteiro).

32. Todavia, a Medida Provisoria (MP) 735/2016, introduziu o § 1°4 no art.
8°da Lei 12.783/2013, facultando a Unido, quando as concessoes de energia elétrica
ndo forem prorrogadas e quando o prestador do servigo for pessoa juridica sob seu
controle direto ou indireto, promover a licitacdo da concessdo associada a
transferéncia do controle da pessoa prestadora do servico.

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

...no cenario de ndo prorroga¢do, a Administra¢do entende que é melhor

transferir o controle aciondrio, até 31 de dezembro de 2017, das

Distribuidoras, nos termos do §1°-A do artigo 8°, da Lei 12.783/2013, com

a nova redacgdo dada pela Medida Provisoria 735, de 22 de junho de 2016

[hipdtese de venda da distribuidora casada com a concessdo], ao invés de

devolver a concessao de forma imediata ao Poder Concedente, pois poderad

evitar um custo imediato de liquidacdo na hipdtese de sucesso nessa
transferéncia do controle aciondrio. Entretanto, a Administra¢do considera
importante que, até a transferéncia da Distribuidora para o novo
controlador, a respectiva Distribuidora, enquadrada nesta hipotese, receba

diretamente, da Unido Federal ou através de tarifa, todos os recursos e

remuneracdo necessdrios para operar, manter e fazer investimentos que

forem relacionados aos servicos publicos da respectiva Distribuidora,
mantendo o equilibrio economico e financeiro da Distribuidora, sem

qualquer aporte de recursos, a qualquer titulo, pela Eletrobras (pegca 24, p.
32). (Grifos acrescidos)
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34. A 165° AGE da Eletrobras aprovou a ndo renovag¢do das concessoes,
acatando a proposta da Administracdo em realizar a transferéncia do controle
acionario 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 tempordaria,
até a licitagdo das mencionadas concessoes. Ademais, para fazer frente ao déficit para
manutengdo economico-financeira das empresas, haja vista que agora ndo haveria
obrigagdo de a Eletrobras manter as distribuidoras com recursos proprios, o art. 9°, §
4° da Lei 12.783/2013, regulamentado pela Resolu¢do 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 Reversdo (RGR) e da Conta de
Desenvolvimento Energético (CDE), os quais serdo repassados ao consumidor
futuramente.

36. Acerca da precariedade da designa¢do em tela, bem como dos riscos
envolvidos nesse processo, importa transcrever conclusdo trazida pelo Relatorio de
Consolidacdo da Fiscalizacdo de Orientacdo Coordenada nas Distribuidoras
TC 020.416/2016-4, apreciado pelo Acorddo 1.126/2017-TCU-Plendario:

(...) entende-se que o maior risco a boa prestagdo do servigo e ao

consumidor é que essa situa¢do de prestagdo temporaria do servigo se

prolongue por muito tempo. Isso ndo seria desejavel porque as
distribuidoras federais ja demonstraram ndo ter folego para investir em
melhorias, dada a corroida condicdo financeira em que se encontram; na
mesma ocasido em que optou por ndo aceitar as condi¢oes para renovagdo
dessas concessoes e optou por privatiza-las, a Eletrobras decidiu ndo
injetar mais recursos nessas companhias, e, embora estejam recebendo
recursos via emprestimo da RGR, os montantes foram calculados de forma

a somente manter as condigoes 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 concessoes’ das dareas
abrangidas pelas designadas. A Aneel, por conseguinte, ajustou extraordinariamente
pardmetros regulatorios das concessoes a fim de reconhecer na tarifa os impactos
advindos do mencionado desequilibrio com fito, segundo a propria Agéncia, de
reestabelecer condig¢oes para a atratividade da concessdo para fins de licitagdo. Tal
questdo sera abordada detidamente em topico especifico (...).

38. A Resolug¢do CPPI 20, de 8 de novembro de 2017, aprovou as condicoes
para transferéncia do controle acionario detido pela Eletrobras nas empresas de
distribui¢do, as quais deveriam ser aprovadas por Assembleia Geral da Eletrobras
para sua materializag¢do.

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

4. Quanto a andlise dos primeiro, segundo e terceiro estagios de que trata a
citada IN — TCU 27/1998, reproduzo adiante a primeira manifestacdo da unidade
mstrutiva (pega 28).

“I. Andlise do primeiro e do segundo estdagios

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
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primeiro estagio do acompanhamento de privatizagoes, conforme o inciso I do seu art.
2° a seguir transcrito:

1 — primeiro estagio:

a) razoes e fundamentagdo legal da proposta de privatizag¢do,

b) recibo de Deposito de A¢oes 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 e necessdarios d privatiza¢do;

d) edital de licitagdo para contratagdo dos servigos 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 (pega 2), contendo, dentre outros, a seguinte documentagdo:

a) Notas técnicas e pareceres do MME e da Advocacia Geral da Unido

(AGU), contendo as razoes para a desestatizag¢do e andlise quanto a sua

viabilidade juridica;

b) Recibos de Deposito das agoes das empresas em processo de

privatizagdo (pega 1, p. 95 a 110);

¢) Mandatos que outorgam poderes ao BNDES para a pratica dos atos

inerentes a privatizagdo, datados de 15/12/2016 (pega 2, p. 76-81);

d) Edital de Licitagdo para contratagdo dos servigos necessarios a

desestatiza¢do das distribuidoras designadas (Pregdo Eletronico AARH

51/2016-BNDES) (pega 1, p. 112-201); e

45. A Nota Técnica 1/2016-AEPROE/SE-MME (peca 1, p. 3-19) aponta o
fato de as distribuidoras estarem prestando o servico em cardter 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 concessiondrio na continuidade da prestagdo do

servico nas condigoes estabelecidas nesta Lei, o servico serd explorado por

meio de orgdo ou entidade da administragdo 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 servigo diretamente pela Administra¢do Publica Federal e a condugdo
concomitante do procedimento licitatorio para a concessdo do servigo. No presente
caso, tal outorga envolve também a transferéncia do controle acionario das
distribuidoras federais, conforme previsdo 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 situagdo
financeira das empresas federais, que tem sido acompanhada da prestacdo de servigo
de baixa qualidade. No entendimento do MME, essa condi¢do sugere esgotamento da
atuagdo estatal na distribuicdo de energia elétrica, além de revelar-se incompativel
com a decisdo da Eletrobras de ndo aportar mais recursos nas distribuidoras.

48. Como relatado anteriormente, as distribuidoras federais ja estavam
incluidas no PND. A Resolug¢dao 3/2016 (pega 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 (pega 1, p. 92).

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

50. O Servico A consiste na avaliagdo economico-financeira das
distribuidoras, com vistas a obtengdo do pre¢co minimo para o leildo. O Servigo B, por
sua vez, além de conter avaliagdo com mesmo fim da anterior, abarca a realiza¢do de
due diligence de carater juridico, contabil e patrimonial, além de outros servigos 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 estdgio do
acompanhamento de privatizagoes, conforme o inciso I do seu art. 2° a seguir
transcrito:

1l — segundo estagio:

a) processo licitatorio para contratagdo dos servigos de consultoria,

incluindo os respectivos contratos;

b) processo licitatorio para contrata¢do dos servigos de auditoria

mencionados no art. 21 do Decreto n° 2.594/98, incluindo o respectivo

contrato,

¢) processos licitatorios para contratagdo de servigos especializados.

52. Em atendimento ao segundo estdagio, o BNDES enviou ao TCU os
Oficios AD DEAD3 6/2017 (pe¢ca 3) e AD DEAD3 15/2017 (pe¢a 8) contendo a
seguinte documentagdo:

a) Copia do Processo licitatorio para contratagdo do servigo especializado

de consultoria para o processo de privatiza¢dao das distribuidoras, Pregdo

Eletronico AARH 51/2016, com os contratos firmados para o Servigco A,

OCS 27/2017, e para o Servico B, OCS 028/2017, assinados em 14/2/2017

(peca 3);

b) Copia do Processo referente ao Pregdo Eletronico AARH 43/2017, para

contratagcdo de servico de auditoria independente (pe¢a 8, item ndo

digitalizavel) e o contrato OCS 288/2017 (peca 8), referente ao servigo de
auditoria independente, celebrado entre o BNDES e a Loudon Blomquist -

Auditores Independentes, assinado em 4/7/2017.

53. Para o processo de desestatizac¢do das seis distribuidoras, ndo se aplica
o item ‘¢’ do art. 2° inciso I, da IN — TCU 27/1998, referente a contrata¢do de
servigos especializados, uma vez que a consultoria especializada (item a) acumula
essas fungoes.

54. O valor global para contrata¢do dos servigos de consultoria foi
estimado em R$ 7.007.214,00 para o Servico A e R$ 40.813.583,00 para o Servico 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 e Loeser e Portela Advogados Associados, para o
Servigo B, no valor de R$ 17.700.000,00, e pela CERES Inteligéncia Financeira - EPP
para o Servico A, no valor de R$ 2.229.000,00.

55. Dois licitantes registraram inten¢do de recorrer tanto em relagdo ao
resultado do Servico B quanto para o resultado do Servigo A. De forma tempestiva, as
licitantes apresentaram suas razoes recursais apenas em relagdo aos recursos
interpostos contra o resultado do Servico B, especificamente em relagdo aos
documentos de qualificagdo 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 (pe¢a 12).
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56. Ressalta-se que foi exigido dos proponentes a comprovagdo de
capacidade técnica relativa a avaliagdo economico-financeira de empresas com receita
operacional liguida de, no minimo, R$ 1 bilhdo para o Servigo A e R$ 3 bilhoes para o
Servico B; e avaliagdo e elaborag¢do de projecoes de receitas, custos despesas e
investimentos de empresas de distribuicdo de energia elétrica.

57. Ainda, foi exigido dos proponentes do Servico B a comprovagdo de
assessoramento juridico na drea de regulacdo de distribui¢do; operacdo de alienagdo
do controle acionario de empresa com receita operacional liquida de, no minimo, R$ 1
bilhdo, e coordenagdo de operagdo de oferta publica ou privada de valores mobiliarios
e/ou fusoes e aquisicoes 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 privatizagdo das referidas
distribuidoras.

59. Importante salientar que consta do Contrato dos Servigos a vedagdo
para que as contratadas participem da licitagdo das distribuidoras, por possuirem
informacgoes privilegiadas, o que poderia comprometer a isonomia do procedimento
licitatorio (pega 3, p. 14 e 91):

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 participacdo 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 desestatizacdo 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 execugdo dos

SERVICOS TECNICOS pelo CONTRATADO.

60. Em relacdo aos servigos de auditoria, a Resolu¢do CND 5/2011, no
processo de desestatizagdo do Instituto de Resseguros do Brasil (IRB), autorizou pela
primeira vez a contratagdo de servigo de auditoria externa de um processo de
privatizagdo 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
preco’ (pega 2, p. 9).

61. Justifica-se a proposi¢do de que a licitagdo 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 de auditoria que servem de base a prestacdo desses servigos sdo
padronizadas, e (iii) os padroes de desempenho e qualidade desses servigos podem ser
objetivamente definidos em edital.

62. A jurisprudéncia mais recente do TCU, Acorddo 1.046/2014-TCU-
Plendrio, tem o entendimento de que os servicos de auditoria independente, em regra,
podem ser caracterizados como servigos de natureza comum, tornando obrigatorio o
emprego da modalidade pregdo para essas licitagoes como regra geral, sendo que o
fato de o objeto exigir capacitagdo técnica especifica ndo é suficiente, por si so, para
exclui-lo do conceito de ‘bem ou servico comum .
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63. Com base nessas premissas, o BNDES publicou o edital do Pregdo
Eletronico 43/2017 objetivando a contratagdo de prestacdo de servigo de auditoria
independente de todo o processo de desestatizacdo das seis empresas do Grupo
Eletrobras, com valor global de R$ 1,2 milhdo e duragdo de 36 meses a contar de sua
assinatura (pega 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 (peca 13).

65. Em 6/6/2017, foi apresentada intengdo de recurso pela licitante Ernst &
Young Auditores Independentes S/S alegando ‘acreditar que a licitante ndo atende os
requisitos de qualificagdo técnica’. Decorrido o prazo legal, de trés dias uteis, o
Licitante Ernst & Young Auditores Independentes S/S ndo apresentou razoes recursais.

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

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

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

1I. Analise do terceiro estdagio

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 privatizagoes, conforme o inciso Il do seu art. 2° a seguir
transcrito:

1II — terceiro estagio:

a) relatorios dos servicos de avaliagdo economico-financeira e de

montagem e execu¢do do processo de privatiza¢do;

b) relatorio 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 Illl, da IN — TCU 27/1998, o orgao
responsavel pela execug¢do e acompanhamento da privatizagdo deve encaminhar ao
TCU a documentacdo acima até sessenta dias antes da data de realizacdo do leildo de
privatizagdo.

71. Em atendimento ao terceiro estdgio, 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 (pe¢ca 9), contendo a seguinte
documentagdo:

a) Relatorio de Avaliagao Economico-financeira — CERES (Servigo A);

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

¢) Relatorio de Modelagem da Desestatizagdo — Consorcio Mais Energia
B;

d) Relatorio de Due diligence Contabil-Patrimonial — Consorcio Mais
Energia B;

e) Relatorio de Due diligence Juridica — Consorcio Mais Energia B;
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f) Relatorio de Avaliagdo Ambiental — Consorcio Mais Energia B;
g) Relatorio de Avaliagao Técnico-Operacional — Consorcio Mais Energia

B;

h) Relatorio de Avalia¢dao Atuarial — Consorcio Mais Energia B; e

i) Relatorio de Avaliagdo dos Recursos Humanos — Consorcio Mais
Energia B;

72. O BNDES, responsavel pela execugdo e acompanhamento do processo
de desestatizacdo das companhias concessionarias do servigo publico de distribuicdo,
contratou servigos especializados para subsidiar a elabora¢do do modelo de
desestatiza¢do. Foram dois os servigos contratados: Servigo A, referente a avaliagdo
economico-financeira das empresas, e Servigo B, referente a avaliagdo economico-
financeira, diligéncias contadbil-patrimonial e juridica, e avaliagdes técnica-
operacional, ambiental, atuarial e dos recursos humanos, realizados pelo Consorcio
Mais Energia B.

73. As estimativas para avaliagdo econémica da concessdo de servigo de
distribuicdo de energia elétrica incluiram projegcoes de mercado, receitas e custos
operacionais e investimentos, de forma a construir fluxo de caixa futuro para os
concessionarios. As duas avaliagées usaram premissas e métodos independentes de
proje¢do, o que objetiva trazer maior seguranga ao processo.

1I.1 Escopo

74. A atuagdo desta Corte no terceiro estagio de um processo de
privatizagdo busca, sumariamente, analisar os critérios adotados na avaliagdo da
empresa a ser desestatizada, confrontando-os com pardmetros economicos e de
mercado e com metodologias ja consagradas. Essa andlise tenciona evitar a sub ou a
superavaliacdo dos ativos, que podem resultar em danos ao erdrio, quer pela venda das
agoes por pregos abaixo do valor de mercado, quer pela manutencdo 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 pre¢o de mercado das empresas
em andlise envolve a estimativa de uma gama de parametros macroeconomicos, 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, padroes de eficiéncia da
empresa, entre outros.

76. Em face da complexidade desse processo avaliativo, tragou-se escopo
bem definido de andlise com base em critérios de materialidade e de risco, bem como
de possibilidade de atuagdo desse Tribunal.

77. Quanto a andlise economico-financeira, buscou-se responder as
seguintes perguntas.

a) A avaliagdo  econoémico-financeira das distribuidoras  utilizou

metodologias usualmente empregadas no mercado?

b) Foram utilizadas, para essa avalia¢do, metodologias fundamentadas na

doutrina e/ou em estudos técnicos?

¢) Foram utilizados pardmetros, métricas e indices economicos razodaveis

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, aproximagoes matemdaticas etc.)?
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78. Ademais, foi analisada a modelagem escolhida para o leildo a fim de
verificar sua capacidade de atrair interessados, bem como proporcionar a maior
competigcdo possivel e resultar em maximo beneficio para os consumidores das dreas de
concessdo e/ou para a Unido.

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

80. Os procedimentos empregados foram a andlise da documentagdo
remetida pelo BNDES, bem como reunioes com aquele Banco e com os responsdveis
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 projegoes
de inflagdo do Brasil (IPCA), do IGP-M, da Selic e do PIB realizadas pelo Banco
Central. A inflagdo norte-americana foi obtida de projegcoes do Congressional Budget
Office (CBO,).

82. Jia a Ceres empregou projecoes 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 projegcoes de mercado da
distribuidora por classe de consumo. Em suma, foram empregadas metodologias
matemadticas que projetam o crescimento com base na evolu¢do do historico de cada
classe. As principais aplicadas foram Box & Jenkins, modelos de Espagos de Estados
(ETS) e Modelos Dindmicos, baseado em Minimos Quadrados Ordinarios.

84. Para analise da adequabilidade dos modelos propostos, o Consorcio
utilizou metodologia de transformagoes nas séries historicas, as quais foram aplicadas
com o intuito de estabilizar a variagdo da série temporal e conseguir a distribui¢do
mais proxima da normal.

85. As principais variaveis empregadas nas previsoes foram os dados de
Populagdo disponibilizados pelo Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica (IBGE),
o numero de Unidades Consumidoras, cuja proje¢do foi feita pelo ETS, o PIB pais e a
participagdo do PIB da Unidade da Federagdo (UF) no PIB nacional. Utilizou-se,
ainda, como variavel auxiliar os Empregos Formais Gerados, obtidos mediante dados
da Rela¢do Anual de Informagoes Sociais (RALIS) do Ministério do Trabalho e
Previdéncia Social (MTE).

86. A Ceres também realizou estimativas da demanda dividas por classe de
consumo. Os modelos empregados para as projegoes foram os Minimos Quadrados
Ordinarios, os modelos de séries temporais SARIMA e ARIMA e algumas equagoes
lineares adaptadas.

87. As variaveis de entrada dos modelos foram a varia¢do 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 projecdo de extensdo de rede das
distribuidoras, a partir do historico de extensdo de rede de baixa, média e alta tensdo
entre os anos de 2001 e 2016.

1I. 2.3 Custos Operacionais

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

90. Para a proje¢do de custos operacionais reais, o Consorcio Mais
Energia B considerou sobrecusto em relagdo a cobertura tarifaria, o qual foi projetado
a partir de informagoes historicas disponibilizadas pelas distribuidoras. Tais custos
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seguem uma trajetoria de eficiéncia, pois espera-se que o novo controlador concentre
esfor¢os para sua redugdo, 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, identificacdo, por meio de metodologia
propria, das contas fixas e das variaveis, e, para as fixas, proje¢do 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 projegcoes de Unidades Consumidoras de MWh
consumido. Os resultados desta consultoria apresentam anos em que os custos
operacionais reais superam o regulatorio e anos em que acontece o contrario. Uma
avaliagdo do resultado final do impacto dos custos efetivos (reais menos os
regulatorios), para a AmE, revela redu¢do do Enterprise Value (EV).
11.2.4 Metodologia de avalia¢do

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 economico financeiras.
1I. 2.5 Taxa de desconto

94. Tanto o Servico A quanto o Servigo 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. Projecoes da Selic fornecidas pelo Banco Central, adicionadas do

spread relativo ao observado entre a média dos custos de captagdo das

distribuidoras no Brasil e o custo da divida;

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

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. Projegoes do Bacen para a inflagdo brasileira;

e. Projegoes do Congressional Budget Office para a inflagdo 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, e

h. O Beta e a alavancagem média do setor foram estimados a partir de

informagoes de distribuidoras brasileiras compardveis, extraidas do

Bloomberg.

96. A Ceres, por sua vez, empregou as seguintes fontes no cdlculo dos
parametros do WACC:

i. 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;

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

k. Para a taxa livre de risco, empregaram-se os Treasury Bonds

americanos de dez anos;

. Projegoes do Bacen para a inflagdo brasileira,
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m. 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,
n. Para o calculo do risco pais, empregou-se a diferenga entre contratos
negociados na BM&F Bovespa e a taxa livre de risco;
0. 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
p- 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.

Tabela 1 — Principais indices economicos calculados pelo Servico A e pelo Servigo 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 (pega 9, item ndo digitalizavel)
11.2.7 Consideragoes acerca da avaliagdo econémico-financeira

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

99. Ndo 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 variagcoes na avaliagcdo da distribuidora
decorrentes de aperfeicoamentos ou corregcoes modestas produzem pouco impacto no
resultado final. Em razdo disso, esta Unidade Técnica conferiu maior prioridade a
andlise dos demais riscos para a efetiva realizacdo do leildo com sucesso, como se verd
nos topicos seguintes.

1.3 Modelagem da Desestatizacdo

102. Esse subitem se presta a analisar o Relatorio de Proposta de
Modelagem da Desestatiza¢do das Distribuidoras, produzido pelo Consorcio Mais
Energia B. Nele, constam ‘propostas relativas a modelagem de desestatizagdo das
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distribuidoras, incluindo modelos conceituais, recomendacoes técnicas e valores
apurados’.

103. Ao consorcio contratado para o Servigo B ficou incumbido realizar
proposta de modelagem da privatizagdo, de forma a conferir ao processo a
precificagdo adequada das empresas e concessoes, 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 operagoes para encontrar possiveis alavancas de valor.
Embora, a principio, se tenha aventado agrupamento das distribuidoras de forma a
possibilitar ganhos de escala e, por conseguinte, redugdo de custos totais, a realidade
atual das empresas difere em varios aspectos, como produtividade, situagdo financeira,
endividamento, necessidade de investimentos etc.

105. O estudo das possiveis sinergias concluiu (pe¢a 9, item ndo
digitalizavel, Relatorio ‘Modelagem de Desestatizagdo’, p.32) que ‘embora [as
distribuidoras] pertencam a regioes similares, as distancias envolvidas ndo justificam
ganhos — pelo contrario, dada a configura¢do 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 consideragdo aspectos especificos do adquirente e do mercado
consumidor.

107. Por fim, quanto ao aspecto de sinergias em fung¢do de maior escala,
principalmente relacionados a investimentos, a estimativa para tal ganho foi calculada
na ordem de R$ 200 milhoes 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 concessionarias’ (peca 9, item ndo digitalizavel, Relatorio
‘Modelagem de Desestatizacdo’, p.34). Isso poderia resultar em redu¢do do numero de
ofertas e perda de competitividade no certame.

109. Dessa forma, se entendeu que (pega 9, item ndo digitalizavel, Relatorio
‘Modelagem de Desestatiza¢do’, p.34):

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

110. Sendo assim, a proposta consiste na venda do controle das empresas
distribuidoras associadas as suas respectivas dareas de concessdo. Para tal, objetivou-
se a definigdo do preco de venda, considerando o valor da concessdo, 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 leiloes 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 fardo ofertas em um indice de
valor crescente, sendo vencedora do leildo a oferta de maior indice.
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112. A sequéncia de venda das distribuidoras seguira uma ordem crescente
de atratividade das empresas, conforme avaliado nas pesquisas de market sounding
com potenciais investidores.

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

1 - o menor valor da tarifa do servigo publico a ser prestado;

Il - a maior oferta, nos casos de pagamento ao poder concedente pela

outorga da concessdo,

1l - a combinagao, dois a dois, dos critérios referidos nos incisos 1, Il e VII;

()

VII - melhor oferta de pagamento pela outorga apos qualificacdo de

propostas técnicas.

114. A utilizagdo do critério de menor valor de tarifa traz beneficio direto
ao consumidor de energia elétrica, enquanto a utilizagdo 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
arrecadagdo em favor da Unido.

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

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

118. Em fun¢do disso, o Regulador permitiu flexibilizacdo de alguns
parametros regulatorios para os primeiros cinco anos de concessdo. Esse assunto serd
detalhado neste relatorio no subitem 11.3.1.

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

11.3.1 Flexibiliza¢do de Métricas Regulatorias

120. A Agéncia Reguladora e o Poder Concedente (MME) entenderam que,
‘por sucessivas gestoes, essas empresas tiveram suas instalacoes degradadas, inclusive
ndo fazendo os investimentos minimamente necessarios’ (peca 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 deterioragdo dos niveis de
qualidade do servico, especialmente quanto ao aumento do nivel de perdas e dos custos
operacionais.

121. Dessa forma, a concessdo dessas dreas passou a apresentar
desequilibrio  economico-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 equagdo
economico-financeira da concessdo.

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

123. Apos a decisdo da Eletrobras de ndo renovar a concessdo dessas
distribuidoras e da consequente designag¢do temporaria dessas empresas até a
assungdo de novo controlador, a Lei 13.299/2016 criou mecanismo de pagamento de
parte da ineficiéncia operacional das distribuidoras designadas para possibilitar a
manutengdo da prestagdo do servigo até o inicio do processo de transferéncia de
controle para grupos privados.

124. Tal mecanismo resultou em divida miliondria das distribuidoras junto
ao fundo de Reserva Global de Reversdo (RGR). Os empréstimos realizados durante a
designagdo tém previsdo legal de repasse ao novo concessionario, nos termos do edital
de licitacdo, o que traria custos altos e poderia inviabilizar a venda.

125. A Lei 8.987/1995, ao dispor sobre o regime de concessdo e permissao
da prestagdo de servigos publicos previsto no art. 175 da Constituicao Federal,
estabelece a necessidade de manutengdo do equilibrio economico-financeiro dos
contratos.

126. Especialmente no caso dos contratos de concessoes publicas, o
equilibrio econéomico-financeiro é mister diante do fato de que estas avengas sdo
utilizadas para empreendimentos que demandam grande volume de investimentos - e
sdo remuneradas por meio de tarifas publicas cobradas dos usuarios - dependendo da
correta manutengdo deste equilibrio para a total seguranga da financiabilidade da
concessdo.

127. Tendo em vista as competéncias da Aneel, previstas na Lei
9.427/1996, especialmente a de regular e fiscalizar a produgdo, transmissao,
distribui¢do e comercializagdo de energia elétrica, e a de estabelecer tarifas relativas
aos contratos de concessdo, o MME, em 9/9/2016, enviou a Agéncia o Oficio 242/2016-
SE-MME. Referido expediente solicitou a elaborag¢do de minuta de contrato de
concessdo observando algumas diretrizes que buscavam agilizar a realiza¢do e
aumentar a competitividade dos processos licitatorios de transferéncia de controle
societdrio associados a outorgas de novas concessoes.

128. A Aneel elaborou a minuta de novo contrato de concessdo 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 Ageéncia o Oficio
170/2017/SE-MME,  solicitando contribuicoes acerca do equilibrio economico
financeiro das areas de concessdo sob gestdo das distribuidoras designadas,
considerando o cenario de necessidade de licitagdo para contrata¢do de novo
concessionario, o fato das distribuidoras terem desempenho aquém dos pardmetros
regulatorios, e ainda a elevada divida contraida junto ao fundo de RGR durante o
periodo de designagado.

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 dareas, de modo a reduzir a RGR necessaria nos
meses decorridos até a conclusdo do processo de transferéncia das empresas e/ou das
dreas 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
concessoes e a possibilidade de inviabiliza¢do da licitagdo da concessao, sugerindo: i)
a previsdo em decreto do reconhecimento tarifario da receita necessdria ao pagamento
dos empreéstimos da RGR, além da necessidade de alterar o Contrato de Concessdo
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para prever o mesmo reconhecimento entre os itens de Parcela A; e (ii) ajustes na
minuta do contrato de concessdo, prevendo a elevag¢do do referencial regulatorio de
perdas ndo técnicas e de custos operacionais, o que implicaria em adequagdo do nivel
tarifario.

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), apos a publica¢do da
Portaria 342/2017, de 25/8/2017, no periodo de 28/8/2017 a 6/9/2017, a fim de prever
as flexibilizagoes tarifdarias necessdrias ao equilibrio econéomico 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 pardmetros regulatorios referentes
aos custos operacionais e as perdas ndo técmicas, com o objetivo de permitir o
equilibrio economico 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 licitagdo de concessoes 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 ‘flexibilizagoes necessarias aos
pardmetros tarifarios, com o objetivo de permitir o equilibrio economico-financeiro da
concessdo’, e, no § 2° que o ‘poder concedente deverd incorporar no contrato de
concessdo condigoes compativeis com as flexibiliza¢oes necessarias’.

135. Abre-se aqui um paréntese sobre a motivagdo e regularidade do
‘reequilibrio das concessoes’ em exame, importando em flexibiliza¢do de parametros
regulatorios, resultando em mais compensag¢do financeira as distribuidoras nos
primeiros cinco anos da nova concessao via tarifa.

136. Inicialmente, ¢ importante assentar que uma concessdo de
distribuicdo tem caracteristicas técnicas singulares no setor elétrico: é um servigo
publico de alta capilaridade, descentraliza¢do e granula¢do operacional (insumos e
servigos), conhecida no meio técnico como um servigo de ‘varejo’, o qual deve atender
milhares ou milhoes de unidades consumidoras, de maneira individualizada, a partir de
uma gama de ativos (subestagoes, linhas de distribuicdo, torres, postes, medidores etc).
Tal caracteristica cria uma identidade singular entre a concessdo e a empresa
prestadora do servico, de dificil dissociagdo.

137. Portanto, mesmo que uma drea de concessao 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
concessdo parte dessa ineficiéncia, de forma que, mesmo substituindo-a, a concessao
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 concessdo a patamares de sustentabilidade.

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

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

140. Ademais, frise-se que o nominado ‘reequilibrio’ tem cardater
prospectivo, afetando tdo somente o novo contrato de concessdo. Nao ha hipotese de
reconhecimento de reequilibrio em face do concessionario 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 imputavel a parte’.

141. Em verdade, a situacdo de deteriora¢io a que chegaram as
concessoes em aprego, conforme ja dito, tem sede em gestdo operacional de extrema
deficiéncia das empresas concessionarias. Ndo se pode olvidar também da omissdo do
Poder Concedente em ndo adotar medidas para viabilizar tais concessoes durante vinte
anos sob a gestdo da Eletrobras, dado o cendrio de ineficiéncia e prejuizos,
demonstrado pela Aneel e pelos balang¢os da Holding, ano a ano.

142. Feitas essas consideragoes, retoma-se a questdo da flexibiliza¢do
dos parametros tarifarios para a nova concessao.
143. Os  parametros  flexibilizados por meio da Resolugdo

Homologatoria Aneel 2.349/2017 foram aqueles referentes aos componentes de
Produtividade (Pd) e Trajetoria (T) do Fator X; aos niveis regulatorios de perdas ndo
técnicas, ao nivel regulatorio dos custos operacionais, aos indicadores de qualidade
DEC/FEC; e a RGR do periodo de designagdo, resultando em maior compensagdo
financeira via tarifa as distribuidoras.

144. O Fator X é metodologia adotada pelo Regulador a fim de
repassar aos consumidores ganhos de produtividade a partir de uma relacdo média
entre custos operacionais e de capital e o crescimento do mercado. Pela sistemdtica
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 aplica¢do da
metodologia do Fator X.

146. Dessa forma, estabeleceu-se que o valor do componente Pd serd
zero até a primeira revisdo tarifaria, excepcionando essas concessionarias da exigéncia
de atingir o nivel de produtividade médio do setor, e o componente T também serd nulo,
uma vez que hda a previsdo de utilizagdo de valores reais observados para custos
operacionais, ndo justificando a ado¢do 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
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compensagoes por violagdo dos limites de qualidade para a realizagdo de investimentos
na drea de concessdo, até o final do quinto ano civil subsequente a data de assinatura
do contrato de concessdo. E ainda, a partir do segundo ano civil, caso os valores
calculados das compensagoes sejam superiores aos valores calculados do ano civil
anterior, essa diferenca devera ser investida em dobro na concessdo. Caso sejam
inferiores aos valores calculados do ano civil anterior, essa diferenca sera considerada
como investimento remuneravel no momento da revisio. Os valores projetados de
compensagoes pelos estudos, até a primeira revisdo tarifaria, foram destinados a
realizacdo de investimentos e estdo sendo considerados no calculo da primeira revisdo
tarifaria ordinaria.

148. Quanto as Perdas Nao Técnicas (PNT), a Aneel propos que o
nivel regulatorio permanecga fixo até a primeira revisdo tarifaria ordinaria e seja
definido como o ponto médio entre a perda real e a perda regulatoria. A premissa
empregada é que o novo concessiondrio levaria cinco anos, ou um ciclo tarifario, para
convergir para os referenciais regulatorios.

149. A flexibilizagdo resultante referente as Perdas Ndo Técnicas
(PNT) para as distribuidoras Ceal, Cepisa, Ceron e Eletroacre esta na Tabela 2.
Ressalta-se, a titulo de informacgdo, que o percentual é dado sobre o mercado de baixa
tensdo.

Tabela 2 — Flexibiliza¢do das Perdas Ndo Técnicas (Ceal, Cepisa, Ceron e Eletroacre)

Distribuidora LA RZe0qu6latorto 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: Resolu¢cao Homologatoria Aneel 2.349/2017.
150. Os limites regulatorios de Perdas Ndo Técnicas a serem

utilizados nos processos tarifarios da Amazonas Energia e Boa Vista até 2025 sdo
regulados por meio da Resolugdo Homologatoria 2.184/2016, razdo pela qual esse item
ndo 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 Resolucdo estdo na Tabela 3.
Tabela 3 — Flexibilizagdo das Perdas Ndo Técnicas (AmE e 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: Resolu¢cao Homologatoria Aneel 2.184/2016.
*Apesar do nivel de PNT da Boa Vista estar abaixo dos limites regulatorios, houve
flexibiliza¢do em fungdo da adi¢do da area da CERR
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151. Em relagdo a flexibilizagdo dos custos operacionais ou PMSO
(Pessoal, Material, Servicos e Outros Dispéndios), a Aneel seguiu a mesma logica
adotada quanto as PNT, empregando como referencial a média entre os custos
operacionais reais e 0s custos operacionais regulatorios. A flexibiliza¢do dos custos
operacionais a serem adicionados, apos atualizagdo pelo IPCA, a Parcela B nos
processos tarifarios, esta na Tabela 4.

Tabela 4 — Flexibilizagdo dos custos operacionais

Flexibilizacdo de Custos Operacionais (R$)
L SORIBLBORS (data base nov/2016)
Amazonas Energia RS 278.384.333
Boa Vista R$ 31.521.350
Ceal R$ 64.964.020
Cepisa R$ 59.351.386
Ceron R§ 45.840.291
Eletroacre R$ 35.059.155
Fonte: Resolugdo Homologatoria 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 redugdo 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 é a da Companhia
Elétrica do Amapa (pega 20). Assim, foi reconhecida a média entre o custo operacional
realizado ajustado e o custo operacional regulatorio, reduzindo o impacto tarifario de
Boa Vista para 10,1%.

153. O impacto tarifario dessa flexibilizacdo representa uma elevagao
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 | BoaVista | Ceron | Ceal | Cepisa | AmE
PNT 1,75% - 4,36% | 2,74% | 3,33% -
PMSO 8,7% 10,1% 35% | 48% | 42% | 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 (pe¢a 20, p. 12).
154. Foram flexibilizados os pardametros ja para 2017, visando a

redugdo dos empréstimos da RGR aos prestadores tempordarios, ja que o § 5°do art. 5°
do Decreto 9.192/2017 definiu que o novo concessionario ndo assumird as obrigagcoes
do prestador de servigo de distribui¢do designado ndo previstas em edital, autorizando,
portanto, o repasse desses custos ao consumidor, pela tarifa, a partir do momento em
que as flexibilizagoes tarifarias deixarem de viger, ou seja, apos a primeira revisao
tarifaria ordinaria.

155. O estabelecimento dessas ‘alavancas tarifarias’ permite que as
concessoes tenham seu equilibrio economico-financeiro preservado até que os
investimentos exigidos na licitacdo possam ser realizados e tragam a efetiva melhora
da condi¢do fisica das redes elétricas e equipamentos utilizados na prestacdo do
servico de distribuicdo de energia elétrica dessas areas de concessdo, hoje em situagdo
precaria.
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156. Importante que as condi¢oes para a flexibilizagdo, além de
previstas em leis e regulamentacgoes, sejam bem delimitadas no contrato de concessdo.
A minuta do Contrato aprovada prevé a flexibilizagdo dos parametros apenas até a
primeira revisdo tarifaria ordinaria, bem como o repasse da RGR para a tarifa e as
demais condicoes flexibilizadas (pe¢a 17):

CLAUSULA SEXTA — TARIFAS APLICAVEIS NA PRESTACAO DO
SERVICO
Subclausula Primeira — A DISTRIBUIDORA reconhece que as tarifas
vigentes na data da assinatura deste Contrato, em conjunto com as regras
de Reposicionamento Tarifario sdo suficientes a adequada prestacdo do
servico e a manutengdo do equilibrio econéomico-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, e 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 ao més da primeira revisdo tarifdaria ordindria e o
prazo final deste contrato, em parcelas iguais.
Paragrafo Segundo — A DISTRIBUIDORA farad jus ao reconhecimento
tarifario de [ |% do saldo devedor dos empréstimos a pagar, captados antes
da data de publicagdo do Edital da Licitagdo, conforme definicdo do
processo licitatorio da concessdo de distribuicdo 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 ordindria subsequente serdo utilizados valores

e formula de calculo para Fator X, Custos Operacionais e Perdas

Regulatorias distintos dos previstos na Clausula Sexta, observando os

seguintes critérios:

1— O valor do componente Pd do Fator X serd definido como 0 (zero).

1l — Os Custos Operacionais regulatorios no primeiro processo tarifario

posterior a assinatura do contrato de concessdo serdo 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 tarifdario imediatamente

anterior a primeira revisdo tarifaria ordindria, os custos operacionais

serdo definidos aplicando-se a regra de reajuste da Parcela B.

1II — As Perdas ndo técnicas regulatorias serdo definidas no percentual de

[]% sobre o mercado faturado de baixa tensdo.

Paragrafo Primeiro — Os efeitos tarifarios decorrentes do tratamento

descrito nesta Subclausula serdo percebidos a partir do primeiro calculo

tarifario subsequente a assinatura do contrato, sempre com efeitos
prospectivos.
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Paragrafo Segundo — Os percentuais transitorios dos incisos Il e Il sdo

aqueles resultantes do processo licitatorio da concessdo de distribuigdo 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 ordindria, deverdo ser

aplicadas as regras previstas na Clausula Sexta, desconsiderando

quaisquer efeitos decorrentes dos percentuais transitorios dos incisos Il e

IIL. (Grifos acrescidos)

157. Conforme mencionado na seg¢do anterior, esses parametros
regulatorios flexibilizados serdo utilizados como varidveis de leildo para compor o
‘indice combinado de desagio’ do leildo. O percentual resultante do leildo serd
incorporado ao contrato, prevendo flexibilizacdo potencialmente menor.

158. Além das flexibilizagcoes adotadas, esta previsto na minuta de
Contrato uma Revisdo Tarifaria Extraordinaria (RTE), em substituicdo a um reajuste
tarifario anual, a pedido da Concessiondria, até o terceiro processo tarifario apos a
assinatura do contrato (pe¢a 17, p. 25). Nessa revisdo, a Concessiondria podera
solicitar a avaliagdo completa da Base de Remunerag¢do Regulatoria e serdo mantidas
as flexibilizag¢oes previstas.

159. O objetivo dessa revisdo extraordinaria ¢é viabilizar a
consideracdo do volume de investimentos dos anos iniciais na base de ativos e a
consequente cobertura tarifaria dessa inclusdo.

160. Dessa feita, as flexibilizagoes realizadas pela Agéncia se baseiam
na situag¢do atipica em que se encontram as concessoes e na necessidade de equilibrio
economico-financeiro para atrair interessados em prestar o servigo 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 concessoes se
encontram.

11.3.2 Proposta de Estruturagdo de Capital e Societaria

161. A estruturag¢do de capital e societdaria para as empresas apos a
licitagdo foi desenvolvida em dois estdgios. O primeiro relativo a um ajuste minimo na
estrutura de capital, por meio da aliena¢do de agoes da Eletrobras, e o segundo
referente a subscricio de agoes para o investidor mediante aporte de capital na
companhia.

162. Visto que o valor economico das empresas a serem desestatizadas
é negativo, para viabilizar a desestatizagdo, o ajuste da estruturagdo de capital das
distribuidoras é feito para que as agoes tenham apenas valor simbolico na sua
transferéncia.

163. Assim, a Eletrobras deve ajustar a estrutura de capital de cada
empresa até chegar ao valor simbdlico de equity value de RS 50.000,000. Esse ajuste
deve ser feito por meio de capitalizacdo da empresa, com a consequente emissdo de
novas agoes, que serdao subscritas e integralizadas pela Eletrobras.

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

165. Foram elencadas alternativas, a serem ponderadas pela
Eletrobras, para os ajustes da estrutura de capital. Sdo elas: (i) conversdo de créditos
de dividas devidos pelas distribuidoras, (ii) assun¢do de dividas das distribuidoras com
terceiros, e/ou (iii) aporte de recursos financeiros nas distribuidoras.
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166. O modelo prevé ainda a opg¢do da Eletrobras, até seis meses apos
o leilao, continuar sendo acionista das empresas vendidas, com percentual de até 30%
do total das agoes, de forma a poder recuperar parte dos investimentos realizados
mediante recebimento de dividendos ou de futuro aumento de valor e subsequente
venda da sua participagdo acionaria.

167. O valor de 30% foi estabelecido com base em benchmarks e boas
praticas de mercado, nas quais socios minoritdarios possuem participagdo limitada na
governanga e/ou gestdo da empresa. Ainda, foi proposto modelo de acordo de
acionistas para que, independentemente da composi¢do aciondria apos a opgdo pela
Eletrobras, ‘a estatal preserve papéis reduzidos na gestdo e governanga’ das empresas
e seja preservada a atratividade de criagdo de valor da empresa.

168. Frente as condigoes 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 agoes por meio da
conversdo dessas dividas em investimentos.

169. Portanto, a Eletrobras mantera a posse de uma agdo ao fim do
estagio 1 do leildo e poderda optar por aumentar sua participa¢do nas empresas, no
prazo de seis meses, até 30% do capital social.

170. Caso a estatal opte por ndo aumentar a sua participagdo, a agdo
remanescente que possui deverd 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 agoes deverdo ser
ofertadas a empregados e aposentados, 90% das a¢oes menos uma deverd ser alienada
ao potencial investidor e uma a¢do deve permanecer como propriedade da Eletrobras.

172. A 170 AGE da Eletrobras, realizada em 8/2/2018, aprovou a
delegacdo de poderes ao Conselho de Administra¢do da Eletrobras para deliberar
sobre o exercicio de op¢do da Eletrobras de aumentar a participagdo, 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 subscri¢do de novas agoes. Essa capitalizagdo tem o objetivo de evitar
investidores que ndo possuem condigoes 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 apos o estagio 1 do leildo
essa estrutura serd composta apenas de dividas. Os valores para capitalizagdo foram
estabelecidos pela Resolu¢do do Conselho do Programa de Parcerias de Investimentos
da Presidéncia da Republica (CPPI) 20/2017 e estdo dispostos na Tabela 6.

174. Para definicao 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 exercerd a opg¢do e aumentara sua participa¢do para
30%, por meio da conversdo de dividas. No caso da Eletrobras ndo exercer parcial ou
totalmente a opgdo, as empresas terdo uma estrutura de capital mais alavancada do
que o nivel sugerido (54%,). Contudo, em fungdo da capitalizagdo feita pelo investidor,
na avaliagdo da Consultoria (pe¢a 9), a distribuidora ja estara preparada para fazer
frente aos relevantes investimentos previstos para o0s primeiros anos apos a

desestatizacdo.
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

Para verificar as assinaturas, acesse www.tcu.gov.br/autenticidade, informando o cdigo 59402490.



m‘b TRIBUNAL DE CONTAS DA UNIAO TC 035.916/2016-8

Cepisa R8720.915.595,51
Ceal R$545.770.485,33
Boa Vista R$175.999.185,71
Amazonas R8491.370.787,84
Fonte: Resolu¢cdao do CPPI 20/2017.
175. O consorcio responsavel pelo estudo afirma que ‘mesmo no caso

da FEletrobras ndo exercer parcial ou totalmente a opg¢do de aumentar a sua
participa¢do societaria, ndo haverda danos para a opera¢do nem para o investidor’
(peca 9, item nao digitalizavel, Relatorio ‘Modelagem de Desestatizagdo’, p. 45).

176. No entanto, essa op¢do dada a Eletrobras de continuar como
acionista da empresa, com até 30% das agoes, é 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 serd imposto uma sociedade com
a Eletrobras, se essa assim decidir. Embora os estudos tragam que esse limite de 30%
implica limitacdo da participagdo na governanga e/ou gestdo da empresa, ainda assim
a Estatal tera participacdao significativa nas decisoes (quase um ter¢o das agoes da
Companhia).

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

179. As agoes eventualmente ndo adquiridas pelos empregados e
aposentados devem ser adquiridas pelo investidor ao fim do processo de venda dessas
agoes, ao prego ja com o desconto proposto. A aquisi¢do das agoes remanescentes ao
prego de desconto se da para que o investidor ndo seja onerado, em duplicidade, pela
compensagdo financeira feita a Eletrobras relativa a venda das agoes aos empregados
e aposentados com desconto, conforme previsdo contratual.

11.3.3 Avaliacdo da Viabilidade de Venda

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

a) Prontiddo juridica,

b) Efeito financeiro, quando se avaliou se o efeito financeiro da venda das

empresas (individualmente) associada a concessdo era mais benéfico para

a FEletrobras quando comparado a liquidagdo da empresa com a

consequente alienagdo da concessdo 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, tributdria, contabil-
patrimonial, técnico-operacional, atuarial, de recursos humanos e ambiental, bem
como avaliagoes economico-financeiras independentes conduzidas pelos Servigos A e
B.

182. O valor economico das agoes da empresa foi determinado, com
data-base de 31/12/2016, considerando as orientacoes do Decreto 2.594/1998, art. 30,
§ 6° quanto a melhora do nivel de eficiéncia operacional das empresas, acompanhando
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ou mesmo superando niveis de eficiéncia de mercado e avaliagoes de due diligence
para a valoragdo do ativo.

183. E inerente ao processo de valuation a subjetividade de
interpretagoes e premissas para a projegdo de fluxos de caixa, trazidos a valor presente
por uma taxa de desconto. As duas avaliagoes das seis distribuidoras obtiveram
intervalos proximos, que variaram de 3% a 17% entre elas, o que favorece o uso da
média.

184. Foi entdo calculada a média do valuation dos dois servigos,
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 licitagdo de concessdo

de distribui¢do 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 flexibiliza¢do dos pardmetros tarifarios
até o limite necessario para que o valor de avaliagdo da empresa, considerado o novo
contrato de concessdo, seja zero.

186. Ou seja, caso o valor ao acionista resultante do valuation seja
positivo (dentro do qual é considerado também o ajuste da atualizag¢do do balango) em
fungdo 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 parametros
regulatorios, afetou-se a qualidade do servigo prestado ao consumidor nas dreas 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 flexibiliza¢do dos parametros regulatorios 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, ndo houve redugoes na flexibilizagdo dos pardametros tarifarios e nenhum ajuste
foi realizado no valor do equity.

189. A Tabela 7 traz os resultados do valuation de cada servico, 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 liquida¢do das empresas,
caso a Eletrobras optasse por ndo privatizar as empresas junto as concessoes.

190. Pode-se observar que para todas as empresas, é mais vantajoso
para a Eletrobras a privatizagdo do que a liquidac¢do. As premissas utilizadas para essa
conclusdo sdo demonstradas no subitem 11.3.5.

191. Se optasse pela liquidagdo das seis distribuidoras, a Holding
arcaria com um custo de R$ 16,636 bilhoes, segundo os estudos do BNDES, enquanto
no caso da venda, a estatal assumiria R$ 11,24 bilhoes de dividas, fora valores dubios
em relagdo a créditos de fundos setoriais, item que sera detalhado na segdo 111 1.
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Tabela 7 — Resultado da Avaliacdo.

Eletroacre Boa Vista Ceron Ceal Cepisa AmE
E ””;’;:;Siz ij’”e } R$921.169.419,22  R$565.617.124,98 R$1.524.512.239,58  R$1.994.373.551,48  RS$2.476.185.262,79  R$2.687.563.915,43
E ””;”5:"550';‘;’”"' R$944.913.418.27  R$611.716.317.51  RS$1.264.573.655.87  R$2.446.562.300,47  R$2.880.719.840,98  RS$2.223.734.395.42
Média dos Servigos R$933.041.418,75 R$588.666.721,25  R$1.394.542.947,73 R$2.220.467.925,98 R$2.678.452.551,89  R$2.455.649.155,43
Diferenca dos Servicos 3% 8% 17% 18% 14% 17%
Divida Liquida -R$855.629.025,17 -R$888.848.183.81 -R$2.621.498.793,15  -R$1.695.548.352.59  -R$2.239.672.688.73  -R$9.959.027.395,23
C”?Z’iﬁi’lfs’“s -R$224.648.068,12  -R$5.041.100,88  -R$539.222.731,6]1  -R$1.415.015.967.23  -R$145.111.678,47  -R$1.160.384.257,10
V“’”‘;’O’;”; frfl‘;lo s()’"ed’“ _R$147.235.674.55 -R$305.222.563.45 -R$1.766.178.577.04  -R$890.096.393.85  R$293.668.184.69  -R$8.663.762.496.91
Ajustes do balanco _R$3.563.184.05
consolidados R$33.505.802,55 - R$36.847.922.75  -R$106.293.866.39 -093.16%, -R$10.247.743,93 -R$248.054.062,03
, +R$1.279.460.698,21 *
(junho 2017)
Equity ajustado -R$113.729.871,99 -R$342.070.486,20 -R$1.872.472.443,43  R$385.801.120,32 R$283.420.440.76  -R$8.911.816.558,94
Ajuste de reducao da 0 o
flexibilizagio tarifiria ) ) ) 99,2% 01,3% )
Equity Value Final 2113.729.871,99  -R$342.070.486,20 -R$1.872.472.443,43 0 0 -R$8.911.816.558,94
Valor de Liquidacio | pq/0> 34097070 _R$465.696.747.78 -R$2.398.260.429.38  -R$569.913.103.09 -R$740.112.396,38  -R$12.060.245.607.63

para Eletrobras

* Ajuste de Contingéncias pelo Acordo da A¢do Trabalhista referente ao Plano Bresser.
Fonte: Estudos de avaliagdo das Distribuidoras (pega 9, item ndo digitalizavel)
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192. Com os estudos e propostas obtidas, o CPPI publicou a Resolucdo 20/2017, que
aprova as condigoes de transferéncia do controle aciondrio detido pela Eletrobras nas seis
distribuidoras em questdo, determinando que a Holding realize ajustes nas distribuidoras mediante
conversdo 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 assungdo de dividas pela Eletrobras.

Distribuidora Valor Simbélico das Conversdo de divida em capital social ou
acoes da ELB assuncdo de divida

Eletroacre RS 50mil (96,71%") R$113.779.871,99
Ceron RS 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 RS 50mil R$8.911.866.558,94

! Percentual da empresa detido pela Eletrobras.
Fonte: Resolu¢do 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 socioeconomico e dificil logistica.

194. O valuation das empresas considerou, para as projegoes de fluxo de caixa
financeiro, os efeitos das Notas Técnicas 351/2017 e 149/2017 da Aneel (pega 20), que dispéem sobre
a flexibilizagcdo de métricas regulatorias para concessoes em desequilibrio financeiro, detalhados no
subitem II.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 bilhées. Mesmo com a
assungdo de R$ 11,2 bilhoes de dividas pela Eletrobras holding, ficam R$ 10,5 bilhoes de passivos
para os futuros concessiondrios, mais a obrigacdo de R$ 2,4 bilhdes de aumento no capital social das
empresas no momento da compra. Assim, os investidores assumirdo obrigag¢oes de investimento de
cerca de RS 13 bilhoes.

196. Neste ponto, dada a modelagem e condi¢oes de desestatizag¢do adotada pelo PPI
no ambito da Resolu¢cdo CPPI 20/2017, na qual se previu a venda das distribuidoras por valor
simbolico (R$ 50 mil), com a assunc¢do de dividas pela Eletrobras, e os impactos disso no novo
contrato de concessdo, ¢ pertinente trazer alguns esclarecimentos faticos sobre a operagao.

197. Conforme visto, a CPPI 20/2017 estabeleceu que a Eletrobras deveria, como
condi¢do para promocg¢do da privatiza¢do 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 bilhées. Se a Eletrobras
ndo assumisse tais dividas, a via de consequéncia seria a liquidagdo das empresas, tendo em vista que
a propria Eletrobras deliberou na 165 AGE de 22/7/2016 a ndo prorrogac¢do dos contratos de
concessdao.

198. Tais valores a serem assumidos pela Eletrobras sdo o minimo razoavel para
viabilizar a licitagdo das concessoes com transferéncia do controle acionario das distribuidoras, a
valor simbolico, considerando as razoaveis premissas utilizadas nos estudos ja avaliadas nesta
instrucdo.

199. Mesmo assim, a concessdo ainda tem de arcar com R$ 10,5 bilhées de passivos
inerentes as empresas distribuidoras, tudo isso para tentar-se viabilizar a privatizagdo e diminuir a
assungdo de dividas pela FEletrobras. Ou seja, em verdade, passivos liquidos e provadveis das
distribuidoras somam R$ 21,7 bilhées.

28
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200. Ou seja, o valor simbolico de R$ 50 mil da privatizagdo decorre de uma
condi¢do fatica e inexoravel: as distribuidoras tém patrimonio liquido negativo e passivos
substanciais. Ha uma conta bilionaria, inerente as empresas distribuidoras, que se deixadas nas
concessoes ndo viabilizam, sob a odtica economico-financeira, sua licitacdo. Os passivos a serem
tratados e os aportes a investir na concessdo para trazé-la as condicoes de qualidade exigidas pelo
regulador, ndo seriam cobertas pelas tarifas estabelecidas por meio de regulagdo por incentivos
calculadas pela Aneel.

201. Em verdade, a liquidacdo das distribuidoras da Eletrobras, com consequente
licitagdo pura da concessdo, seria um cendrio mais interessante sob o ponto de vista da concessdo e
do usuario do servico, haja vista que o novo concessionario, ndao sendo responsavel por tal passivo,
teria condigoes de propor um potencial desconto tarifario no dmbito do leildo e/ou outorga para a
Unido, além de poder direcionar seus investimentos para a melhoria da prestag¢do do servigo, e 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
concessdo, no limite da viabilidade da licitagdo, para beneficiar a Eletrobras em R$ 10,5 bilhoes,
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 autoriza¢do implicita
para modelagem contabil que favoreca a Eletrobras como empresa controlada pela Unido, e, ao
mesmo tempo, viabilize a licita¢do das concessoes, sem onerd-las ao extremo, respeitando, no caso
concreto, os principios da motivagado, da razoabilidade, da proporcionalidade, da prestacdao adequada
do servigo e os que lhe sdo correlatos.

203. Conclui-se, portanto, que ndo ha ilegalidade na Resolu¢do CPPI 20/2017 ao
prever, como condi¢do de venda das distribuidoras, a assun¢do de dividas pela Controladora
(Eletrobras) que, simultaneamente, beneficiou a estatal por ndo a condicionar a assumir toda a divida
das empresas de distribuicdo e, ao mesmo tempo, viabilizou, sob o ponto de vista economico-
financeiro, a licitagdo da concessao.

11.3.4 Assungdo das dividas pela Eletrobras

204. Analisa-se neste topico a decisdo da Eletrobras em promover a privatiza¢do
indicada pelo PPI na CPPI 20/2007, tendo como consequéncias a assun¢do de parcela das dividas
das distribuidoras.

205. Como ja mencionado, para que o processo de licitagdo seja bem-sucedido, é
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 ndo
fosse pela assungdo dessas dividas, de forma a viabilizar minimamente a concessdo, a saida natural
seria a liquidacdo das empresas, fato de consequéncia natural em face de a estatal ndo ter aceito a
renovacdo das citadas concessoes.

206. Com base na Proposta da Administragdo, a 170° AGE, de 8/2/2018, aprovou a
privatizagdo das distribuidoras nos moldes definidos pela CPPI 20/2017, pautada nos pareceres das
areas técnicas da Eletrobras, que indicaram que o cendario de liqguidagdo seria mais oneroso a Estatal,
considerando que: (i) o custo da liquidacdo é superior ao custo da assun¢do das dividas para
privatiza¢do e (ii) ndo seria prudente, no cendrio de liquidagdo, considerar que a Unido seria a
sucessora universal dos direitos e obrigagoes das distribuidoras, conforme dic¢do do art. 24 da Lei
8.029/1990.

207. Tais consideragoes foram as determinantes para a decisdo dos acionistas em
deliberar pela privatizagdo ou liquidagdo da estatal, motivo pelo qual entende-se oportuno examind-
las sob a otica empresarial.

208. Antes, no entanto, destaca-se a alternativa aventada pelo parecer DJJJ
4563/2017, de 20/12/2017, da drea 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
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a Unido dissolver as distribuidoras, assumindo seus direitos e obrigagoes, no cendrio de liquidagdo,
conforme regrado nos art. 21, 22 e 24 da Lei 8.024/90. Essa considera¢do é uma preliminar decisoria
pois, caso fosse tal hipotese aventada como juridicamente viavel, ndo restaria duvida de que o melhor
cendrio para a Eletrobras seria a liquidagdo, 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 (peca 25, p. 413-934), que havia analisado todas as
condigoes economico-financeiras e juridicas para submeter a Administragcdo, sem apontar a hipotese
de a Unido ser a liquidante. Ademais, na 165“ AGE, de 22/7/2016, referida tese também ndo havia
sido levantada pelas dreas técnicas da Eletrobras para dar subsidios a decisdo de ndo prorrogar a
concessdo e, via de consequéncia, impor a liquida¢cdo da empresa. Ou seja, trata-se de novissima tese
trazida pelas areas técnicas da Eletrobras para discussdo e apreciagdo na AGE marcada para
8/2/2018.
210. Contudo, em 27/12/2017, novo parecer da Diretoria Juridica (pegca 25, p. 1009
— 1010), reanalisa o caso a luz de novos pareceres, solicitados pelo Presidente do Conselho de
Administragdo, da lavra dos advogados Mauricio Carvalho Mazzini e Alexandre Aniz, bem como
cotejam manifestacoes da Procuradoria-Geral da Fazenda Nacional, da AGU e do Ministério de
Minas e Energia, que entendem descabida a aplicacio da Lei 8.029/90 ao caso, concluindo a
Diretoria Juridica da estatal, agora, pela existéncia de controvérsia juridica no tema com
possibilidade de judicializa¢do:
Desse modo, embora o parecer DJJJ 4563/2017, suportado pela opinido de trés dos mais
notaveis juristas patrios — Arnoldo Wald, Nelson Eizirik e Gustavo Binenbojm, tenha sido
pela aplicagdo da Lei 8.029/90 como unico Estatuto Geral de Dissolucdo e Liquidagdo de
Sociedades de Economia Mista, ¢ igualmente certo que o plexo de deveres fiduciarios
impostos aos administradores da Eletrobras reclama que tenham aprego 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 opgdo que ora se poe ao administrador é de aprovar a alienagdo de agoes das
Distribuidoras a Iluz da Resolugdo CPPI 20/2017, eis que, confrontada com a
internalizag¢do da liquidagcdo pela Eletrobras, conforme apontado pelos estudos técnicos
da DF, é a que se apresenta menos onerosa. A preocupac¢do aqui espelhada, conforme
destacado, ¢ 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 liquidacao pela Unido, dado que foi decidido pela
privatiza¢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 questdo

alegando que:
(i) a Lei 8.029/1990 tém carater abstrato, aplicavel a qualquer caso de liquida¢do de
empresa publica ou sociedade de economia mista;
(ii) a dissolu¢do é consequéncia inexoravel do esvaziamento do objeto social das
distribuidoras, provocado pela ndo prorrogag¢do das concessoes deliberada na 165° AGE;

e
(iii) a Unido é sucessora universal na pretensa liquidagdo.
215. Embora o argumento de que a Lei 8.029/1990 seja de carater geral e abstrato,

aplicavel a qualquer espécie de liquidacdo de empresa publica e sociedade de economia mista,
entende-se ndo ser essa a melhor interpretagdo.
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216. O art. 23 da Lei 8.029/1990 dispoe que a ‘Unido sucederd a_entidade, que
venha a ser extinta ou dissolvida, nos seus direitos e obriga¢oes decorrentes de norma legal, ato
administrativo ou contrato, bem assim nas demais obrigacoes pecuniarias’.

217. Por sua vez, o art. 24 da Lei 9.491/1997, norma superveniente, dita que ‘no caso
de o Conselho Nacional de Desestatizagdo deliberar a dissolugdo de sociedade incluida no Programa
Nacional de Desestatizagdo, aplicar-se-do, 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 Desestatizagdo é hoje, por
for¢a da Lei 13.334/2016, exercida pelo CPPL
219. Portanto, se a Lei 8.029/1990 reverte-se de cardter geral e irrestrito, ndo

haveria a necessidade de a Lei 9.491/1997 especificar que no caso de desestatizagdo na modalidade
dissolugdo seriam aplicaveis as disposi¢oes 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 ‘dissolu¢cdo’, mas sim das modalidades previstas nos incisos I e
VI do art. 4° da Lei 9.491/1997 (alienacdo do controle — inciso I — combinado com concessdo de
servigco publico — inciso VI), conforme disposto no art. 2° da Resolu¢ado CPPI 20/2017, ndo ha que se
falar em deliberagdo do PPI que atraisse a aplicag¢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 liquida¢do de empresas criadas
ou adquiridas pelas estatais de 1° grau.

222. No caso concreto, certo que a liquidagdo ¢ condigdo inexoravel no caso de ndo
haver privatizagdo. Contudo, é importante lembrar que tal condi¢do 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 Administragdo, (peg¢a 24), por ndo aprovar a renovag¢do 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 decisoes com base em pareceres que indicavam o cendrio
provavel de inviabilidade de se renovar as concessoes. Isso porque tal op¢do demandaria um volume
de aportes substancial da Eletrobras, bem como a perseguicdo de metas arrojadas de qualidade da
concessdo, cujo descumprimento sujeitaria as empresas a critérios rigorosos de penalizagdo, com
potencial encaminhamento para caducidade, no caso de reiterado descumprimento das obrigagoes
contratuais (pe¢a 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:

41. Logo, é definitivamente negativa a resposta ao questionamento sobre a possivel
aplicabilidade a hipotese do regramento previsto no art. 23 da Lei n° 8.029, de 1990, que
prevé uma possivel sucessdo da Unido em direitos e obrigagoes pertencentes a entidades
desestatizadas.

42. Afinal, ndo ha 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 desestatiza¢do por
‘dissolucdo’ (vide, mais uma vez, o exato conteudo da Resolu¢do CPPI n° 20, de 2017,
acima transcrita).

43. Somente em tal hipotese (desestatizacdo por ‘dissolug¢do’) poder-se-ia cogitar a
aplicagdo concreta do art. 24 da Lei n° 9.491, de 1997, e consequentemente da Lei n°
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8.029, de 1990. Transcreva-se, para que ndo reste nenhuma duvida, a exata dic¢do do
referido dispositivo:

Art. 24. No caso de o Conselho Nacional de Desestatizacdo deliberar a dissolucdo de

sociedade incluida no Programa Nacional de Desestatiza¢do, aplicar-se-do, no que
couber, as disposicoes da Lei n® 8.029, de 12 de abril de 1990.
44. Ora! No caso em exame, o CPPI, sucessor do Conselho Nacional de Desestatizacao,
definitivamente ndo ‘deliberou a dissolu¢do de sociedade incluida no PND’. Ao revés,
pretendeu ver concretamente aplicado, como diversas vezes ressaltado, o permissivo
contido no art. 8° § 1°-A da Lei n° 12.783, de 2013, escolhendo as modalidades de
desestatiza¢do encartadas no art. 4° 1 e VI, da Lei n° 9.491, de 1997 (alienagdo de
participagdo societdria e concessdo de servico publico).

45. Logo, ndo ha que se cogitar, no caso em andlise, sucessdo da Unido em relagdo aos

direitos e obrigagbes das empresas porventura liquidadas. E totalmente inaplicivel a

hipotese 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 inclina¢do quanto a judicializagdo da
titularidade na sucessdo das dividas e obrigagoes das distribuidoras.

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

227. Outro aspecto importante no caso, ressaltado nos pareceres iniciais contrdrios
a assungdo das dividas pela Eletrobras, reside na suposta auséncia de comutatividade da operagao.
228. A assungdo de dividas, no caso, é uma operagdo entre sociedades, controladora

e controlada, na qual a diccdo 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 operacoes entre

as sociedades, se houver, observem condicoes estritamente comutativas, ou com
pagamento compensatorio adequado (...)

229. Conforme a Informagdo 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 Resolu¢do 20/2017, alterada pela Resolugdo 28/2017, sob os aspectos afetos a Eletrobras, é
Jjuridicamente 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).

230. Todavia, considerando ser, no minimo, extremamente controversa da
aplicabilidade da Lei 8.029/1990, de forma que restaria afastada tal hipotese para fins de decisdo
empresarial, ndo resta outra op¢do a Eletrobras sendo promover a alienag¢do 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¢oes economico-financeiras atraentes ao novo concessionario. Ndo resta, assim, outra
alternativa sendo assumir dividas a fim de tornar a empresa minimamente atrativa para venda.

232. Caso ndo seja o cenario de venda, mas sim de liquidacdo, as empresas deverdo
ser dissolvidas, todos seus ativos e passivos liquidados e o saldo remanescente assumido pela
controladora. Esse é 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.
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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 nog¢do de
comutatividade em contratos entre sociedades coligada, controladas e controladoras, é preciso em
ponderar que:

Por objeto do contrato ndo se deve compreender tdo-somente as suas prestagoes
principais. Ao intérprete cumprira observar ndo apenas o somatorio das prestacoes
principais e acessorias, mas todo o complexo conjunto de direitos, faculdades, obrigagoes,
onus e outras situagoes juridicas derivadas do contrato — direitos e obrigacoes em sentido
lato —, com vistas a identificar o seu reflexo concreto sobre os contratantes. O que ao
principio em tela interessa ndo sdo as situagoes juridicas em si, mas as suas
consequéncias econdémicas, ou seja, os sacrificios economicos suportados e os beneficios
economicos auferidos pelas partes em virtude dos direitos e obrigacoes, sempre lato
sensu, que compoem o contrato. (pega 25, p. 948-949). (Grifos acrescidos)

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

O parecer [Anderson Schreiber], ainda, ressalta que o art. 245 da LSA ndo veda a

celebragdo de contratos ndo-comutativos, mas, sim, impede a atuagcdo dos

administradores em prejuizo da companhia. Com relagdo a modelagem de venda das

distribuidoras, o parecer realca que a mesma foi motivada pela inten¢do de impedir a

amplia¢do dos prejuizos acumulados pela Eletrobras, de modo que o termo ‘prejuizo da

companhia’ deve ser analisado sopesando os resultados economicos das diferentes
alternativas disponiveis para Eletrobras (venda x liquidacdo). (Grifos acrescidos)

235. Nado ha como exigir conduta diversa do Administrador se as condigoes a ele
impostas para decidir se restringem a venda ou a liquidag¢do, visto que nessa ultima 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 aprego, se resume ao menor prejuizo em face das
condigoes deterioradas das empresas distribuidoras. E, conforme se verd no topico seguinte, a higidez
dos numeros da liquidag¢do versus venda ndo 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 assungdo de dividas no seu fluxo de
caixa deve ser sopesada com o cenario de liquidagcdo das empresas, o qual é mais critico ainda por
conta dos valores serem expressivamente maiores.

238. Por fim, importa ressaltar que os pontos levantados neste topico foram objeto de
Denuncias 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 analise da se¢do anterior, a privatizagdo das empresas concomitante
a licitagdo de nova concessdo é o cenario mais vantajoso para a Eletrobras basicamente porque parte
das dividas que seriam arcadas por essa empresa, em uma eventual liquidagcdo, afastada a
aplicabilidade da Lei 8.029/990, sdo repassadas ao novo controlador, sendo, por certo, precificadas
quando da defini¢do do valor de leildo das distribuidoras.

240. Assim, ainda que a assungdo 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 liquida¢do das empresas, percebe-se que a Holding se beneficia de um repasse
bilionario de dividas a concessdo e seu novo operador.

241. Por obvio, pelo modelo adotado para a desestatizagdo, ao associar a concessao
a empresa, o Poder Concedente passa um bem de valor positivo (a concessdo para exploragdo de um
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servico 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: (i) dividas com a Eletrobras (holding) e outras partes relacionadas, (ii) divida
com terceiros especificos, referentes a contratos de fornecimento de combustiveis, e (iii) 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
subsidiarias, como empréstimos do Banco Mundial, da Reserva Global de Reversdo (RGR), recursos
ordindrios 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 a RGR durante o periodo de

prestacdo 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 ndo gerenciaveis), a partir do quinto ano de concessdo, 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
0 aumento nas tarifas para os primeiros anos da concessao, ja que a flexibiliza¢do dos pardmetros
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 passard a pagar as dividas relativas a RGR.

247. Além das contingéncias ja provisionadas no balango 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 ndo 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 capitalizagcdo da empresa, com a consequente emissdo de
novas agoes, que serdo subscritas e integralizadas pela Eletrobras. Essa capitaliza¢do poderia ser
feita mediante a conversdo de créditos de dividas devidos pela distribuidora a Eletrobras, assungdo de
dividas da distribuidora com terceiros e/ou aporte de recursos financeiros na distribuidora pela
Eletrobras. A CPPI 20/2017 estabeleceu a assungdo de dividas para a capitalizagdo.

249. Dessa forma, do total de passivo contabilizado nos estudos, R$21,7 bilhoes, a
Eletrobras restou imputado o montante de R$ 11,2 bilhoes e o restante, R$ 10,5 bilhoes, 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 licitacdo 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 servico publico de distribui¢do de energia elétrica mediante concessdo, haverd
um esvaziamento completo do objeto social dessas sociedades, cendrio esse que jd havia iniciado com
a reprovagado, pela Eletrobras, da renovagdo das concessoes das distribuidoras em 2016.

252. Com referida inexequibilidade do objeto social das distribuidoras, a alienagdo
de seu controle acionario ficara desprovida de qualquer sentido juridico ou conotagdo econémica,
com o qué, inexoravelmente, so restara a Eletrobras promover a dissolucdo e liquidacdo das empresas
(peca 25, p. 70).

253. Tendo em vista a inaplicabilidade da Lei 8.029/1990 e a assun¢do pela Unido
das dividas em caso de liquida¢dao das Companhias, conforme explicitado na segdo anterior, a decisdo
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colocada para os acionistas da Eletrobras era comparar os custos de uma eventual liquida¢do com a
opg¢ao de assungdo de dividas nos montantes estipulados pela Resolug¢do do CPPI, para viabilizar-se a
transferéncia de controle aciondrio com a outorga de nova concessdo.

254. Foi desenvolvida pelo Servico B uma andlise comparativa entre o valor de
venda da distribuidora associada a concessdo e o eventual valor de liquidacdo da empresa (peca 9,
item ndo digitalizavel, Relatorio ‘Modelagem de Desestatizagcdo’, 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 liqguida¢do. Contudo, houve exce¢do para os
Ajustes Fiscais e de Base Negativa, uma vez que estes ndo impactam no valor de liquidagdo, e para os
AFACs, uma vez que estes podem ser integralizados caso ndo ocorra a venda da distribuidora.

256. Para chegar no valor da liquidagdo de cada empresa, calculou-se o valor das
indenizagoes 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 balan¢o de junho/2017 e a
reincorporac¢do da RGR PPST.

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

258. Importante salientar que os valores de dividas, contingéncias e ativos sdo os
mesmos utilizados para o cenario de privatizag¢do, o que demostra a coeréncia na comparagao.
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 indenizagoes, razdao pela qual, por mais que se tenha uma margem de erro relativa
ao processo de avaliagdo, o cendrio ndo se alteraria quanto a opg¢do mais vantajosa.

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

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

Tabela 9 — Custo de liquida¢do versus Venda (calculo dos estudos para leildo).

Capitalizacdo Eletrobras

Custo de liquidagao (RS) Estagio 1 (RS)

Distribuidora

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: Pega 24, p.462.

262. Ademais, a Eletrobras realizou suas proprias estimativas para o cenario de
liguidacdo (peg¢a 25, p. 953), concluindo por valores de passivos de R$ 17,73 bilhoes, superior em
relagdo aos valores calculados pelo BNDES (Tabela 10).

mais de R$ 1 bilhdo em
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Tabela 10 — Custo de liquidagdo pela Eletrobras (cdlculo da Eletrobras).

AmE D Ceron Eletroacre  Boa Vista CEAL CEPISA TOTAL

= 1394065 | 22004552
Ngo realizavel (*) 1.603.439 73.375 30.314 20.177 17.439 43.364
Total do Ativo Para liquidagio ]| 9233635 | s.c26.760 J 1029740 | 675.12 ] 1.890.466 J 1.840.701 | 20.296.04
Indenizdvel 3.369.550  1.222.975 551906  227.568 1015507 1099.406 | 7.486.912
Liquidez imediata 318.086 90.106 18.437 6.755 75.674 24.063 533.121
Arealizar 1577.310  483.071  175.147 162.459 799285 ?1? 232 | 3.914.504
cce 3.968.689  3.830.608  284.250  278.360 0 8.361.907

3567074

Nao exigivel (** 1 504 852 39? 607 107133 130 601 344112 515 314 | 3.100.619
Total do Passivo Para liquidagio [ 19.335.566 | 6.901.752 | 1360.292 || 1.274.813 || 2.259.625 || 2.638.07 || 33.770.122

Exigiblidade imediata 60.823 30.406 9.368 20.080 65.176 38.102 223.955

Compensadveis 2.398.018 240.497 130.744 81.095 148.596 81.292 3.080.242
Sistema Eletrobras 1.871.850 3.294.107 402.263 696.666 1.599.658 1.843.625 9.708.169
Sistema Petrobras 12.593.154 2.467.688 443,643 327.572 15.832.057
Qutros 2411721 865.054 374.274 145.400 446.195 675.055 4.925.699

14785 89

Ajustes no Ativo

:Ativo Financeiro da concessdo em curso
e

(146.004)

62.340 - 318998 || - 2.191.789

gas.640

iContingéncias Possiveis (***) (835640, | (571433 | (4 424} " (62,320 (395.958) i (318.998) | | (2.191.789)
[

Custo de Liqu pés Ajustes -11.410.784 || -2.147.214 |- 454967 -1.284.160 | -1.623.106 JJ -17.731.290

(*) Intangive!, Tributos e Contribuicio Social

lientes

(**) Concessdo onerosa, RGR periodo de designacio

(***) Liquido de Andeco
Fonte: Pega 25, p.953

263. Ressalte-se que andlise documental dos arquivos disponibilizados pelo Servigo
B a titulo de Due diligence Contabil Patrimonial (pega 9, item ndo 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 numeros e permite a comparagdo dos valores
calculados pelas avaliadoras com os da propria Eletrobras (pega 25, p. 953).

264. Nesse cenario, ante a aderéncia das simulagoes realizadas pelo BNDES e
Eletrobras, e a higidez desses numeros frente as premissas dos estudos realizados e dos balangos
patrimoniais auditados, considera-se que o cenario de liquida¢do é mais desvantajoso do que a
privatizagdo, para a Estatal em, no minimo R$ 5 bilhées.
11.3.7 Obrigagoes contratuais adicionais

265. As obrigagoes contratuais do vencedor do leildo consistem em: (i) realizar
subscri¢do e integralizagdo de capital na empresa; (ii) pagar a Eletrobras o valor de compensagdo
referente as condicoes diferenciadas da oferta de agoes a empregados e aposentados, (iii) comprar da
Eletrobras as agoes remanescentes da oferta feita aos empregados e aposentados; e (iv) atender as
requisicoes referentes a oferta de agdes aos empregados e aposentados dentro das condigoes
diferenciadas estabelecidas.

266. Além dessas obrigagoes financeiras, existem outras incumbidas ao novo
concessiondrio na minuta de contrato:

a) Manter as condicoes atuais da previdéncia privada dos funcionarios por dois anos;

b) Manter as condi¢oes atuais do seguro saude dos funcionarios por dois anos; e

c) Estruturar programa de requalificacdo de demitidos compativel com as melhores

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

a) Opgdo de a Eletrobras aumentar a participag¢dao na distribuidora até 30%, por meio de

aumento de capital ou via conversdo de divida,

b) Preferéncia de compra mutua para investidor e Eletrobras (tag along 100%), e

¢) Validade do acordo independente de sucessdo do controlador.

111. Aspectos relevantes especificos para cada distribuidora
1.1 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 balanco,
revertidos para obrigagoes ‘a pagar’, frente a decisoes 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 balan¢os soma aproximadamente R$ 8,5
bilhoes, sendo R$ 4,05 bilhoes da Amazonas Energia S.A e R$ 3,8 bilhoes da Ceron. Contudo,
decisoes da Aneel indicam que, na verdade, se trata de um passivo total de R$ 4 bilhoes, sendo RS 2,9
bilhoes da Amazonas Energia e R$ 735 milhoes da Ceron. Isso teria um efeito contabil de mais de R
12 bilhoes nas contas das companhias (Tabela 11).

Tabela 11 — Contabilizagdo de créditos setoriais.

Distribuidora Créditos previstos no balanco de jun/17 Estimativa de valor a
receber
Amazonas Energia R$ 4,056 bilhoes - RS 2,9 bilhoes
Ceron RS 3,847 bilhoes - R$ 735 milhoes
EletroAcre R$ 296 milhoes - R$ 275 milhées
Boa Vista R$ 278 milhoes +RS$ 5,7 milhoes
Total RS$ 8,477 bilhoes - RS 4 bilhées
Fonte: Estudos de avaliagdo das Distribuidoras (pega 9, item ndo digitalizavel)
272. A eventual perda dos direitos creditorios e a necessidade de devolu¢do 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¢oes relativas a CCC. Os valores em discussdo sdo
bastante significativos e relevantes quando comparados ao valor econéomico da distribuidora. Assim, o
risco de perdas relativas a CCC ndo justificaria os ganhos potenciais com a aquisicdo da empresa
pelo investidor.

274. A Resolu¢ao do CPPI 28/2017 facultou a Eletrobras assumir os direitos e
obrigagoes de responsabilidade das distribuidoras referentes a CCC e a CDE, incluidos os créditos e
deébitos que venham a ser posteriormente reconhecidos.

275. Essa opgdo da Eletrobras deveria ser realizada antes do langamento do Edital
da licitagdo, sob o risco de diminuir, ou até mesmo, inviabilizar a atratividade das empresas e a
consequente privatizagdo.
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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 bilhoes, conforme determinado pela Resolu¢dao CPPI
20/2017, assim como, os direitos e obrigacoes de responsabilidade das distribuidoras, referentes a
CCC e a CDE. Foram assumidos, em contrapartida, direitos e/ou obriga¢oes em valor equivalente,
nos termos do §1° do art. 3° da Resolucdo CPPI 20/207, com redagdo dada pela Resolu¢io CPPI
20/2017, no montante de R$ 8,477 bilhoes.

277. A transferéncia de créditos e obrigagoes relativas a CCC deve ter a anuéncia
dos reguladores e vir acompanhada de consideragoes dos auditores externos da empresa, seguindo a
aprovagdo das instancias de governanga responsdveis.

278. Com a decisdo, serd feita uma transferéncia dos valores a receber relativos a
CCC equivalentes ao valor em disputa — e obrigacoes em igual montante. Essa transferéncia ocorre
mediante cessdo dos direitos atuais relativos aos créditos de CCC e obrigagoes 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
arcarda com o onus da perda, e, caso contrario, uma decisdo favoravel implicara 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 é considerado neutro, sem interferéncia no valor ao acionista da empresa ou
ao processo de desestatizacdo.

281. Assim, reduzem-se as incertezas relacionadas ao valor das empresas e facilita-
se a atragdo de investidores interessados na opera¢do, 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/obrigagoes
referentes a CCC poderia vir a ser fator de insucesso para o leildo, o que a conduziria para o cendrio
de liquidagado, que, conforme ja relatado minuciosamente nesta instrugdo, seria mais oneroso para a
Empresa.

283. Ademais, no cenario de liquidagdo, os direitos e obrigagoes relacionados a
esses fundos setoriais continuariam a existir. Portanto, o trade off para a Eletrobras seria: assumir os
créditos, melhorando a atratividade do leildo e, portanto, podendo vender a distribuidora num cendrio
mais favoravel do que a liquidacdo, ou, ndo assumir os créditos, deixando-os nas distribuidoras,
apostando em um cendrio 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 opg¢do traz mais riscos, haja vista que em ndo havendo interessados
no leildo (conforme estudos do BNDES, cendrio provavel em se mantendo os créditos na
distribuidora), a liquidagdo e assungdo dos créditos é automdatica.

285. Por fim, destaca-se, ainda, que a MP 814/2017 trouxe a posterga¢do do prazo
de vencimento do limite de R$ 3,5 bilhoes para pagamento de despesas de combustivel dos sistemas
isolados pela Unido para 2018. Essa postergacdo 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, é 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 pre¢o, bem
como a ndo conversdo das usinas térmicas da AmE, com vistas ao melhor aproveitamento do
combustivel associado ao referido contrato.

1II.2. Eletroacre - Minoritdrios
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287. No caso da Eletroacre, a participag¢do da Eletrobras na empresa é de 96,71%,
ou seja, 3,29% das agoes da Empresa sdo de acionistas minoritarios e, portanto, devem ser
respeitados seus direitos previstos nas legislacoes aplicdveis.

288. Dessa forma, os minoritarios tém o direito de preferéncia para subscri¢do de
agoes no caso de aumento de capital, na propor¢do do numero de agoes que possuirem.

289. Essa previsdo deve constar do Edital para a privatizag¢do da empresa.

1.3 Ceal — Plano Bresser

290. Ha 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 decisdo 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, ndo provido,
transitando em julgado a condenagao.

292. No entanto, a condenagdo se refere a fase de conhecimento da agdo, que ndo
impede a possibilidade de realizagdo de acordo na fase de execugdo, ocasido em que as partes podem
decidir acerca de condigoes de pagamento e valores, desde que homologados pelo juizo.

293. Para esta agdo, 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 funcdo 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 agdo constam nos relatorios de diligéncia juridica daquela empresa (pe¢a 9, item ndo
digitalizavel).

295. De acordo com as informagoes no Relatorio de Due diligence Juridica, todo o
patrimonio da Ceal, incluindo os imoveis, foi oferecido em garantia nos embargos a execu¢do
relacionados ao Plano Bresser. Tal ato estaria em desacordo com a Resolucdo Normativa Aneel
63/2004, que estabelece que a dag¢do em garantia de bens vinculados a concessdo sem a prévia e
expressa autorizagdo 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 Infragdo.

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 situacdo desta garantia e das
implicagoes 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 concessdo, mas
somente agoes da empresa e bens imoveis, totalizando o valor de R$ 721,5 milhoes.

297. Além disso, informou que:

A execug¢do se encontra paralisada e, portanto, ndo houve manifesta¢do do Juizo quanto a

aceitagdo da garantia e nem quanto ao recebimento deste incidente processual. Sendo

assim, caso necessario, é possivel requerer a substituicdo da garantia, desde que haja
outros bens que possam ser oferecidos para ocuparem esta fung¢do (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 subestacoes de transformagdo de energia elétrica, bens
notoriamente vinculados a concessdo (TC 035.911/2016-6, peca 27).

299. Mister ressaltar que, na Resolu¢gdo CPPI 20/2017, é estabelecido como
condicionante ao processo de privatizacdo da Ceal a celebragdo e homologacdo do acordo referente a
agdo judicial:
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Art. 20. No caso da desestatiza¢do da Ceal, a publica¢do do Edital serd condicionada a
celebragao e homologagdo judicial de acordo relativo ao pagamento de diferencgas
salariais decorrentes do Plano Bresser, sem prejuizo de eventual atualizagdo dos estudos
técnicos de avaliacdo das distribuidoras.

300. Em funcdo da indefinicao quanto aos valores da agdo relativa ao Plano Bresser,
nos estudos foram considerados dois cendarios na modelagem de desestatizagdo: i) Cenario 1 — Com
ajuste de valor do Plano Bresser, e ii) Cenario 2 — Sem ajustes de valor relativos ao Plano Bresser.

301. No primeiro cendrio, foi considerado que os custos finais da a¢do movida
contra a Ceal referente ao Plano Bresser seriam de RS 129.738.947,39 e néo o seu valor integral. 4
época dos estudos, era o valor mais atualizado disponivel. Desse modo, a diferenca (RS
1.279.460.689,21) obtida entre o valor integral da a¢do e o seu valor ajustado foi reincorporada ao
equity value (valor ao acionista) da distribuidora.

302. No segundo cendario, foi considerado para todas as andlises desenvolvidas que
os custos finais da a¢do 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 resolu¢do do CPPI, e que foram objeto de deliberagdo
da AGE da Eletrobras, sdo os referentes ao cendario 1, ou seja, aquele em que o acordo é concretizado
e resultaria no pagamento de cerca de R$ 130 milhoes pela Ceal.

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

305. De acordo com informagoes enviadas pelo BNDES em 14/3/2018 (TC
035.911/2016-6, peca 28), a previsdo ¢ de celebrag¢do do acordo no dia 26/3/18, no valor aproximado
de R$356 milhoes, quando ocorrerd audiéncia entre as partes para homologagdo do acordo.

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

1.4 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 concessionarias, as permissiondrias e as autorizadas de servico
publico de distribui¢do de energia elétrica que atuem no SIN ndo poderdo desenvolver, dentre outras
atividades, as de geragdo e transmissdo de energia.

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

309. Na atual configuragdo, a Amazonas-GT é uma subsidiaria da Amazonas-D,
existindo avalia¢do preparada para a sua cisdo e incorporagdo a Eletrobras holding. Apos esta cisdo,
a Amazonas-D estaria configurada para uma efetiva dedica¢do a um contrato de concessdao puro de
distribuicdo de energia elétrica.

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

311 Para permitir a solugdo para o contrato de gas, foi publicada, em 29/12/2017, a
Medida Provisoria (MP) 814 que, entre outros assuntos, possibilita a antecipa¢do de obrigagdo 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.
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312. O objetivo de tal medida é concatenar os prazos da outorga das usinas
termelétricas com o prazo da outorga da prestacdo de servigo de infraestrutura de transporte
dutoviario de gas natural, facilitando o processo de transferéncia do contrato de gdas da UTE Maud 3
a AmE-GT (geragdo e transmissao).

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

314. Em 27/2/2018, a Diretoria da Aneel anuiu com a desverticalizacdo da
Amazonas Energia S.A., mas estabeleceu o prazo final de 30/4/2018 para conclusdo do processo. A
anuéncia se deu com a anexagdo do comprovante de protocolo na Junta Comercial do contrato de
dagdo em pagamento das agoes com fins de segregacdo dos ativos da AmE-GT e AmE-D. O processo
50 estara concluido com o tramite do processo na Junta Comercial (pe¢a 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 comprovagoes devem ser
feitas em no maximo quinze dias antes da sessdo publica do leildo (pe¢a 22). Dessa forma, a efetiva
licitagdo da Companhia depende ainda da conclusdo do processo até a data definida.

115 Ceron e Termonorte II

316. A Ceron possui atualmente contrato de compra e venda de energia elétrica
originalmente celebrado pela Eletronorte com a Termonorte, e 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 médios, com a receita fixa anual, considerados os encargos e a TUST, da ordem
de R$ 149,3/MWh, e o custo variavel unitario (CVU) de cerca de R$ 720/MWh, sendo a data de
expiragdo do contrato dezembro de 2023.

317. A sub-rogag¢do do contrato em tela da FEletronorte 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

contrato firmado originalmente entre essa e a Eletronorte;

b) A Ceron é responsavel perante a CCEE pelos resultados da contabilizagdo, incluindo as

perdas da rede basica, pelas exposi¢oes ao mercado, abrangendo reducdo de Garantia

Fisica a que der causa, pela liquidagdo financeira e pelas penalidades;

¢) O repasse tarifario aos consumidores da Ceron é limitado ao custo médio da poténcia e

energia comercializadas no Ambiente de Contrata¢do Regulada (ACR) definido pela

SRE/Aneel;

d) O acionista da Ceron cobrira a diferenga entre a receita fixa do contrato adicionado a

tarifa de uso do sistema de transmissdo 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 diferenga é 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-Rondonia ndo havia obrigagdo de a Ceron adquirir
energia em leiloes, mas sempre existiu a obrigagdo de aquisicao de energia ao menor custo efetivo,
conforme determina seu Contrato de Concessdo. Para a aferigdo do cumprimento do dever de
aquisicdo 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 duragdo e volume compativeis com o da
contratagdo efetuada em seu detrimento’. Nessa linha, adotou-se como parametro o Leildo A-3,
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 cessoes em aprego.
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319. Como a UTE Termonorte Il tem custo operacional bastante elevado, superior a
R$ 700/MWh, ela ndo é frequentemente despachada, resultando na necessidade de aquisicdo da
energia do contrato (pela Ceron) no mercado de curto prazo ao PLD.

320. Pelas condi¢oes do contrato, descritas acima, isso gera um custo bastante
significativo ao acionista da Ceron, que foi precificado nos estudos para o leildo.
321. No entanto, nas andlises realizadas, foi constatado que o Servigco 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 Il de 289 para 34,8 MWmed, redu¢do de quase 90%.

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

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

325. Em resposta (peca 23) o BNDES informa que a corregdo da contabilizag¢do do
Contrato da UTE Termonorte Il pelo Servico 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
milhoes ou 3,48% do valor originalmente calculado.

326. A respeito da mudan¢a da garantia fisica, o0 BNDES pontuou que a alteragdo
ocorreu depois da finalizagdo dos estudos, que tem data base de 31/12/2016, com atualizag¢do para
data-base de junho/2017, e ainda:

(...) considerando que as empresas avaliadas continuam a exercer as suas atividades,

diversos sdo os fatos ou variagoes contdbeis que ocasionam efeitos positivos ou negativos

na situagdo economico-financeira da empresa, resultando em divergéncias em relagcdo aos
estudos ora realizados, que ndo justificam a constante atualizagdo dos relatorios técnicos

(peca 23).

327. A alteragdo da garantia fisica da Usina teria efeito positivo nos valuations,
diminuindo o impacto do erro do Servico A, ‘resultando em um efeito positivo médio (entre Servigo A
e B) de R$ 31 milhoes, o que equivale a 2,26% do Equity Value Final calculado na Modelagem de
Desestatizagdo (peca 23)’.

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

329. 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
assungdo de divida pela Companhia, os quais seriam inferiores aos efetivamente assumidos.

330. Dessa forma, propoe-se determinar ao MME que, (i) antes da outorga da nova
concessdo, corrija o erro na precificacdo do contrato da UTE Termonorte Il com as Centrais
Elétricas de Rondonia 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 Companhia e a ajustar as obrigacoes das Centrais Elétricas Brasileiras S.A. em
termos de assuncdo 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 concessiondrio terd que arcar com_esse custo que
antes havia sido imputado a Eletrobras.
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331 Propée-se, ainda, determinar a Eletrobras que se abstenha de assumir os
valores das dividas que lhe foram atribuidas pela Resolucdo CPPI 20/2017, no limite do montante
resultante da correcdo explicitada na determinacdo anterior.

332. Finalmente, entende-se oportuno propor determinacdo 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 correcoes apontadas na
determinacdo do paragrafo 330 desta instrucdo.

333. Nesse espeque, em que pese a continuidade da operacdo comercial das
empresas e as modificacoes das condigoes financeiras e economicas dai decorrentes, entende-se que
atos supervenientes editados pelo Ministério de Minas e Energia que afetem diretamente os contornos
da concessdao devem ser publicizados aos licitantes.

334. Em razdo disso, propoe-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 conddo de alterar os contornos economico-financeiros das empresas a serem privatizadas.
111.6 Leildo 2/2018 e previsdo de investimentos da AmE

335. Verifica-se que o Leildo 2/2018 trouxe previsdo de realizagdo de investimentos
da ordem de RS 440 milhoes pela Amazonas Energia (peca 27, p.2), em horizonte de dois anos, para
atendimento de carga no estado do Amazonas, decorrente da chegada de novas linhas de transmissdo
a serem conectadas a distribuidora.

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

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

E inequivoca, assim, a responsabilidade de realizacdo desses investimentos por parte da

distribuidora de energia elétrica do Estado do Amazonas (ora designada pelo Poder

Concedente e em fase de privatiza¢do), ou da nova concessiondria que se sagrar

vencedora da licitagdo da ANEEL para outorga de nova concessdo, caso o leildo de

privatizagdo ndo tenha éxito. Também sdo inequivocas as obrigagoes para com a

operagdo integrada, a partir de certame publico de transmissdo conduzido pela ANEEL,

por delega¢do do Poder Concedente, com base em planejamento determinativo.

338. O MME reiterou a informacdo que foram previstos apenas parcialmente os
investimentos referentes ao referido Leildo nos estudos, entretanto pondera que ‘faz parte do negocio
de distribuicdo a gestdo economica e financeira para a obten¢do de recursos para realizar os
investimentos necessarios’ (pe¢a 26, p.2).

339. Ademais, pondera que ‘os investimentos realizados pelo vencedor do leildo de
privatizagdo compordo a base de remuneracdo regulatoria’ e que ha previsdo de ‘revisoes
extraordindrias, o que permitira que comece a recuperar o investimento feito nessas eventuais obras
mais rapidamente’.

340. Pontua também que ‘parte dos investimentos associados a essas obras (...),
poderao 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 recupera¢do dos gastos efetuados pela
empresa’ (pegca 26).

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

342. Em face disso, propoe-se determinar ao MME que, com auxilio do BNDES,
divuleue ao mercado, anteriormente a realizacdo do leildo, os montantes de investimentos de
responsabilidade da Amazonas Energia relativos ao Leildo Aneel 2/2018 e ndo considerados nos
estudos de avaliacdo, com os respectivos prazos de implementacdo e as estimativas de impacto nos
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contornos_economico-financeiros da privatizacdo, especialmente quanto a viabilidade economica da
concessdo.
1V. Proposta de Modelo de Leildo

343. A proposta consiste em leiloar cada distribuidora individualmente, com leiloes
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° Leildo

Abertura dos
envelopes

2° Leildo

Remogdo de
ofertas’
Abertura dos
envelopes

3° Leildo

Remogdo de
ofertas’
Abertura dos
envelopes

Entrega dos
direitos®

4° Leilao

Remogao de
ofertas’
Abertura dos
envelopes
Entrega dos
direitos®

5° Leildao

Remog#o de
ofertas’
Abertura dos
envelopes

Entrega dos

direitos®

6° Leilao
Remogao de

ofertas’

Abertura dos
envelopes
Entrega dos
direitos?®

Fi
gura 4: Processo de entrega dos envelopes (Fonte: Estudos de avaliagdo das Distribuidoras [peca 21,
p-8])

344. Nos dois primeiros leiloes, referentes as distribuidoras Eletroacre e Boa Vista,
haverd em cada, a oferta de um ‘Direito de Participa¢do’ em segundas etapas de leiloes subsequentes.
Esta sistematica objetiva aumentar a atratividade de venda das distribuidoras com menor nivel de
interesse por parte dos investidores. O requisito minimo para utilizagdo desse ‘direito’ é o de ter
realizado oferta valida durante a primeira etapa do referido leildo. Cada direito adquirido podera ser
utilizado apenas uma vez, nos leiloes 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 leiloes, antes que sejam
abertos. Essa prerrogativa objetiva estimular um maior numero de ofertas e que os investidores
realizem propostas menos conservadoras em cada leildo.

346. Serdo classificados para a segunda etapa do leildo a melhor oferta, ofertas no
intervalo de classificacdo definido e os detentores de direito de participagdo que assim o desejarem. O
intervalo de classificagdo sera estabelecido no momento da publica¢do do edital.

347. O pardmetro de desdgio serd um indice combinado, chamado de ‘Indice
Combinado de Desdgio na Flexibilizacdo Regulatoria e Outorga’. Inicialmente, o indice variara de
0% a 100% e se aplicara ao percentual de desdagio 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 Reversdo
(RGR) serdo reduzidos por ocasido da assinatura do novo Contrato de Concessdo. O Indice incidird,
portanto, sobre os seguintes itens: (i) o reconhecimento tarifario do saldo devedor dos empréstimos de
RGR a pagar; (ii) o reconhecimento tarifario relativo ao PMSO; 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
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Boa Vista R$ 1.500.000,00
Fonte: Estudos de avaliagdo das Distribuidoras (pega 9, item ndo digitalizavel)
350. Portanto, a primeira variavel de leilao equivalera aos parametros flexibilizados

pelo regulador (custos operacionais, perdas ndo técnicas e RGR durante o periodo de presta¢do de
servigo temporario) a fim de possibilitar a redugdo da tarifa de energia cobrada do consumidor. O
percentual é aplicado de forma linear para todos os parametros flexibilizados na area de concessdo
da distribuidora.

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

352. A sequéncia dos leiloes 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 participa¢do configura incentivo aos investidores de participaram nos
leiloes das distribuidoras que possuem situacdo economica mais delicada para que tenham
‘vantagem’ nos lances para as empresas mais atrativas. O direito de retirada de proposta também
estimula que mais interessados facam lances em todas as seis distribuidoras e, se em algum momento,
obtiverem sucesso nos seus lances iniciais, possam abrir mdo de novas propostas a depender do
capital que estejam dispostos a investir.

(...)

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 os processos 035.909/2016-6, 035.911/2016-2, 035.912/2016-2, 035.913/2016-
9e035.915/2016-8 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 Ill da Instru¢do Normativa — TCU 27/1998 para a privatizagdo 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) Ndo foram detectadas inconformidades na proposta de inclusdo das distribuidoras no
Programa Nacional de Desestatiza¢do, no mandato de outorga para a gestdo do Fundo Nacional de
Desestatizagdo ou no Recibo de Depdsito de A¢oes que pudessem ensejar intervengdo desta Corte de
Contas no processo de privatizagdo;

b.3) Ndo foram detectadas inconformidades na contratagdo da consultoria especializada
para o processo de privatizag¢do, ou na contratagdo da auditoria independente que acompanha todo o
processo, que pudessem ensejar intervengdo desta Corte de Contas no processo de privatizagdao,

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

c.1) antes da outorga da nova concessdo, corrija o erro na precificagdo do contrato da
UTE Termonorte Il com as Centrais Elétricas de Rondonia 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 obrigagoes das
Centrais Elétricas Brasileiras S.A. em termos de assun¢do de dividas, sem prejuizo da realizag¢do do
certame nos moldes atuais,;
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¢.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 realiza¢do do certame, a qualquer ato que tenha
editado ou venha a editar e que tenha o conddo de alterar os contornos econéomico-financeiros das
empresas a serem privatizadas; e

c.4) divulgue ao mercado, com auxilio do BNDES, anteriormente a realizagdo do certame,
os montantes de investimentos de responsabilidade da Amazonas Energia relativos ao Leildo Aneel
2/2018 e nao considerados nos estudos de avaliagdo, com os respectivos prazos de implementagdo e
as estimativas de impacto nos contornos economico-financeiros da privatizagdo, especialmente quanto
a viabilidade econémica da concessdo.

d) Determinar ao Conselho do Programa de Parcerias de Investimentos da Presidéncia da
Republica, com fundamento no inciso Il do art. 250 do Regimento Interno do TCU, que antes da
realizacdo do certame, promova a devida retificagdao dos valores das dividas a serem assumidas pela
Eletrobras, previstos na Resolu¢cao CPPI 20/2017, considerando as corregoes apontadas nas
determinagoes 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

) Restituir os autos a esta Unidade Técnica, para que proceda a andlise dos demais
estagios previstos na IN — TCU 27/1998.”

5. Ante a solicitagdo da Procuradora-Geral do Miistério Publico junto ao Tribunal —
MP/TCU (peca 37), encaminhei os autos para sua manifestacdo (peca 38), a qual estd parcialmente a
seguir reproduzida (pega 46):

“7. De inicio, entende-se fundamental registrar o valoroso trabalho realizado pela equipe
técnica da Secretaria de Fiscalizag¢do de Infraestrutura de Energia Elétrica, destacando a disposi¢dao
e o empenho de seus auditores em esclarecer ao Ministério Publico junto ao TCU os aspectos técnicos
deste processo.

8. A rigor, as colaboragoes apresentadas neste parecer ndo decorrem de divergéncias
técnicas, mas, sim, de divergéncias quanto a organizag¢do dos autos e suas consequéncias no processo
decisorio da Corte de Contas, bem como de reflexdes acerca do modelo de desestatiza¢do proposto
pelo Poder Executivo.

9. Destaca-se que o Ministério Publico reconhece que a gestdo de uma unidade como a
Seinfra Energia - dada a significativa quantidade, complexidade e materialidade dos processos que
lhe sdo afetos e o limitado quadro de pessoal - importa a aloca¢dao de recursos humanos segundo um
Jjuizo de relevancia sobre cada processo, bem como a adog¢do de solucoes que maximizem a produgdo
técnica e o atingimento de metas institucionais. Ndo obstante, entende-se que a matéria ndo pode ser
examinada conjuntamente e requer um tratamento personalizado para cada distribuidora, conforme a
autuagao original dos processos.

10. A nosso sentir, ndo existe uma homogeneidade entre os objetos das concessoes que
permitam o exame agregado. Nesse sentido, destaca-se, por exemplo, que o custo total de liqguidagdo
das distribuidoras de energia apontado pelos estudos economicos é de R$ 16,6 bi; contudo, desse
montante, R$ 12 bi referem-se tdo somente ao custo de liquidacdo da Amazonas Energia. Na mesma
linha, do total de R$ 11,2 bi de capitalizagdo das concessionarias para viabilizar as privatizagoes, RS
8,9 bi sdo da Amazonas Energia.

11. Conquanto o critério de materialidade nos parega suficiente para concluir pela
necessidade de avalia¢do individualizada das distribuidoras, outras singularidades de cada drea de
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concessdo parecem sugerir a mesma abordagem.

12. Destaca-se, por exemplo, que a extensdo territorial atendida pela Amazonas Energia
compreende aproximadamente 1.571.000 km? em area de floresta tropical com baixissima densidade
populacional de 2,5 habitantes/km? (2.“ menor do Brasil). Ademais, somente a capital Manaus e mais
4 cidades proximas estdo conectadas ao Sistema Interligado Nacional-SIN, sendo os demais
municipios isolados. Isso significa a necessidade de distribuir energia produzida localmente a custos
bastante elevados para pequenas populagoes, em cidades que, no limite, ficam a 1400 km de Manaus,
em linha reta, ou cerca de 3.000 km, por vias fluviais, como nos casos dos municipios de Guajarad e
Ipixuna.

13. Em outro extremo, tem-se a drea de concessdo que compreende o Estado de Alagoas
com 27.848 km? (correspondente 1,77% do Estado do Amazonas) e densidade demogrdfica de 120
habitantes/km? (4.“ maior do Brasil), totalmente ligada ao SIN cuja cidade interiorana mais distante
esta a aproximadamente 300 km da capital Maceio.

14. Tais dados estatisticos fazem crer que a realidade da prestagdo dos servigos publicos é
bastante diferente nos Estados do Amazonas e de Alagoas, a tal ponto que, em tese, a decisdo o TCU
poderia divergir nos dois casos.

15. Existem, ainda, outras situagoes singulares que reforcam a percepg¢do de que a melhor
organizagdo processual é a que trata cada empresa/concessdo de forma unitdria. Destaque-se, nesse
sentido:

(i) a existéncia do processo ndo concluido de desverticalizacdo da Amazonas Energia que
constitui a segregacdo das atividades de geragdo e transmissdo da distribui¢do de energia, condigdo
sine qua non para a realizag¢do da licitag¢do, e

(ii) o impacto no valuation da Companhia Energética de Alagoas do acordo judicial
trabalhista entabulado pela empresa e financiado com recursos do RGR.

16. Ressalta-se que a apresentagdo de tais reflexoes ndo pretende ser exauriente, mas
somente demonstrar que os exames das concessoes, e das privatizagoes associadas, ndo podem
prescindir do exame individualizado de cada objeto em face de suas singularidades, de forma a
demonstrar claramente a viabilidade economico-financeira de prestagio do servico publico
adequado, bem como a precificagdo de cada empresa e suas respectivas concessoes.

17. A consequéncia imediata do exame agregado proposto pela Unidade Instrutiva é a
auséncia de informagoes na instru¢do que permitam ao julgador, por si so, formar a convic¢do de que
a privatizagdo de determinada distribuidora é economicamente viavel e vantajosa para Unido.

18. Ressalte-se que ndo se esta a dizer que a Seinfra Energia ndo realizou as andlises
pertinentes para fundamentar suas conclusoes, mas, sim, que a instru¢do, do modo em que foi
confeccionada, ndo expoe as informagoes necessarias para que o julgador forme sua propria
convic¢do sobre cada um dos objetos a serem licitados.

19. Nesse contexto, é importante destacar que ndo se visualiza nos autos a andlise
empreendida pela Unidade Técnica quanto a revisdo dos numeros inerentes a cada licitagdo, a
avalia¢ao de razoabilidade das premissas, tampouco se demonstram analiticamente os balangos e as
projecoes economico-financeiras que sustentam a precifica¢do das empresas e das concessoes.

20. Por oportuno, ressalta-se que os estudos que fundamentam as concessoes ndo foram
adequadamente colacionados aos autos, conforme se depreende do exame da pega 9, impedindo a
andlise conclusiva sobre tais elementos. Em um processo dialético como o do TCU, em que varias
instdncias opinam e decidem, é fundamental que todos os elementos de convicgdo componham os
autos, valendo o brocardo romano segundo o qual o que ndo estd nos autos ndo esta no mundo.

21. Por fim, em relagdo a organizagdo processual, destaca-se que a Seinfra Elétrica,
diligentemente, em razdo das questoes levantadas pelo Parquet especializado, formatou documento
encaminhado ao eminente Relator por meio do memorando n.° 1/2018-SeinfraElétrica. A nosso sentir,
tal documento, conquanto agregue informagoes relevantes principalmente no tocante ao detalhamento
dos passivos das distribuidoras, ndo demonstra a revisdo dos numeros inerentes a cada licitagdo e a
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avaliagdo critica de razoabilidade das premissas nem das projecées economico-financeiras que
sustentam a precificagdo das empresas, das concessoes e das tarifas.
I

22. Feitas essas consideragoes acerca da organiza¢do do processo de acompanhamento
das concessoes, passa-se a apresentar algumas reflexoes sobre a escolha do Poder Executivo pela
licitagdo das concessoes de servigos publicos de distribuicdo de energia elétrica associadas a
privatizagdo das aludidas pessoas juridicas prestadoras do servico, conforme faculdade prevista no §
1.-A do art. 8.°da Lein.” 12.783/2013.

23. O principal, sendo o unico, argumento para a mencionada escolha refere-se ao custo
da transacdao para a Eletrobras. Vislumbram-se dois cenarios: a liquidagdo das distribuidoras ou a
venda das empresas conjuntamente com as respectivas concessoes. No primeiro cenario, estimou-se
inicialmente que o custo de liquidac¢do das distribuidoras para a Eletrobras seria de R$ 16,6 bi. No
outro contexto, estimou-se que a Eletrobras conseguiria viabilizar a venda associada das empresas e
suas concessoes mediante a capitalizagdo das distribuidoras no montante de R$ 11,2 bi. Dessa forma,
a escolha racional para a Eletrobras é a capitaliza¢do das distribuidoras e a venda associada das
empresas e da concessdo dos servigos publicos, que lhe gera uma um dispéndio inferior em RS 5,4 bi.

24. Nesse contexto, cumpre rememorar a célebre frase popularizada pelo economista
Milton Friedman: NAO EXISTE ALMOCO GRATIS! Como se sabe, a expressio indica a convicgdo
economica de que, mesmo que um bem parega ser gratuito, havera sempre um custo para o individuo
ou para a coletividade.

25. Dito de outra forma, um onus de R$ 5,4 bi ndo deixa de existir no mundo real diante de
mera escolha empresarial. Se ele ndo esta sendo arcado pela Eletrobras, alguém pagara a conta. A
conclusdo imediata é que tal 6nus continuara no passivo das distribuidoras e, portanto, os adquirentes
das empresas responderdo por tal custo.

26. Nao obstante, a nosso sentir, existem algumas razoes pelas quais tal conclusdo nao
merece prosperar e requer maior reflexdo dos julgadores da Corte de Contas.

27. A primeira razdo decorre da observagdo de que as alternativas postas a Eletrobras
(liguidagdo x venda associada) envolvem bens diversos. A liquidagdo trata tdo somente das empresas
de propriedade da Eletrobras, enquanto a venda associada trata da alienagcdo das distribuidoras, de
propriedade da Eletrobras, e das concessoes de servigos publicos, cujos direitos sao da Unido, nos
termos da alinea ‘b’ do inciso XII do art. 21 da Constituicao Federal. Assim, a op¢do da Eletrobras
pela venda associada implica, sob a otica da Unido, a renuncia das receitas de outorga em favor dos
acionistas da Eletrobras.

28. Ressalta-se que, segundo a tabela 7 da instru¢do da Unidade Técnica (pega 28, p. 29),
a soma do item ‘média dos servigos’ indica o valor das outorgas em R$ 10,27 bi. Portanto, a escolha
da Eletrobras pela venda associada, conquanto lhe importe uma economia de R$ 5,4 bi, implica o
aporte indireto pela Unido do valor estimado em RS 10,27 bi.

29. Esta representante do Ministério Publico, neste momento processual, ndo tem a
pretensdo de formar juizo acerca dos valores inerentes as privatizagoes em curso. Os montantes
indicados no paragrafo anterior tém por objetivo tdo somente fixar a ideia de que a opg¢do pela venda
casada onera a Unido em valor ndo desprezivel, correspondente ao valor da outorga dos servigos
publicos de distribui¢do de energia elétrica, em favor da Eletrobras.

30. As agoes da Eletrobras, tanto as ordindrias como as preferenciais, sdo negociadas na
B3 (Brasil, Bolsa, Balcdo), na bolsa de valores de Nova York New York Stock Exchange — NYSE (via
programa de ADR) e na Bolsa de Valores de Madri (via programa Latibex), sendo que 64% do total
de agoes estdo vinculadas direta ou indiretamente a Unido (Unido, BNDES, BNDESPar, fundos de
governo e CEF) e 36% sdo de propriedade dos acionistas minoritarios, essencialmente privados.

31. Note-se, portanto, que a venda associada implica a apropria¢do indevida pela
Eletrobras da outorga dos servigos publicos em exame, ou, dito de outra forma, importa a injecdo de
vultosos recursos publicos na Eletrobras sem qualquer contrapartida para a Unido. Fosse o capital
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social da Eletrobras estritamente da Unido, os problemas seriam menores. Ndo obstante, como
informado, 36% das a¢oes sdo de propriedade privada. Assim, por exemplo, uma inje¢do de R$ 10,27
bi na Eletrobras significaria a transferéncia indevida de R$ 3,7 bi da Unido para agentes privados,
configurando o enriquecimento sem causa destes acionistas.

32. Tal situagdo, por obvio, ndo pode se concretizar. A Eletrobras ndo detém as
concessoes dos servigos publicos e, portanto, ndo pode se apropriar dos valores de outorgas
correspondentes. Nao se venha dizer que o § 1.°-A do art. 8.° da Lei n.” 12.783/2013 sustentaria a
apropriac¢do da outorga pela Eletrobras, haja vista que tal norma é estritamente procedimental e em
nada afeta a posigdo patrimonial da Unido.

33. A segunda razdo seria que, sob a otica orgamentdria, a operagdo de venda associada,
na forma proposta, ofende ao principio da universalidade, esculpido no § 5.° do art. 165 da
Constituicdo Federal e nos arts. 2.° e 3.° da Lei n.° 4.320/64, haja vista que essas receitas das
outorgas dos servigos publicos e o aporte de recursos publicos na Eletrobras ndo constariam dos
registros or¢amentarios e contabeis da Unido.

34. A terceira razdo diz respeito ao risco a modicidade tarifaria derivado dessa operagao.
Admita-se, por constituir hipotese crivel, que os passivos remanescentes nas distribuidoras ndao sejam
repassados integralmente a Unido e parte deles realmente sejam transferidos aos adquirentes das
companhias. Nesse caso, no tocante aos recursos de outorga da Unido, permanecem as ressalvas ja
feitas em relagdo ao enriguecimento sem causa dos acionistas minoritdrios da Eletrobras, bem como o
descumprimento das normas or¢amentarias.

35. No tocante aos passivos remanescentes nas distribuidoras, parte de tais valores seria
apropriada ao componente tarifario denominado Parcela A, que corresponde aos custos ndo
gerencidveis, importando a majoragdo das tarifas.

36. Nesse cenario, note-se que o onus dos R$ 5,4 bi ndo suportados pela Eletrobras
recairda também sobre os usuarios dos servigos publicos, com risco para a modicidade tarifaria.

w

37. Este Parquet especializado destaca esse aspecto da modicidade tarifaria, porque além
do efeito ora descrito, outros elementos indicam a tarifa como instrumento de ajuste dos
desequilibrios economico-financeiros das concessoes, podendo implicar a exclusdo dos usuadrios dos
servicos publicos, notadamente em dareas de baixissimo poder aquisitivo, como algumas que ora se
examinam.

38. Nesse sentido, destaca-se a recente flexibilizagdo das tarifas promovida pela Aneel
para tornar as concessoes em exame economicamente atrativas ao mercado, com elevagdo média das
tarifas em 8,9%.

39. Em acréscimo, e novamente sem a pretensdo de ser exauriente, cita-se o repasse da
divida acumulada pelas distribuidoras durante o periodo de prestacio dos servigos publicos
diretamente pela Unido para os futuros concessionarios nos termos dos §§ 4.° e 5.° da Lei n.”
12.783/2013, in verbis:

Art. 9.° Ndao havendo a prorrogag¢do do prazo de concessdo e com vistas a garantir a
continuidade da prestagdo do servigo, o titular podera, apos o vencimento do prazo, permanecer
responsavel por sua prestagdo até a assung¢do do novo concessiondrio, observadas as condig¢oes
estabelecidas por esta Lei.

§ 1. Caso ndo haja interesse do concessionario na continuidade da prestagdo do servigo nas
condicoes estabelecidas nesta Lei, o servigo sera explorado por meio de orgdo ou entidade da
administragdo publica federal, até que seja concluido o processo licitatorio de que trata o art.
8.°

[...]

§ 4.2 O orgdo ou entidade de que trata o § 1o podera aplicar os resultados homologados das
revisoes e reajustes tarifdarios, bem como contratar e receber recursos de Conta de Consumo de
Combustiveis - CCC, Conta de Desenvolvimento Energético - CDE e Reserva Global de

49

Para verificar as assinaturas, acesse www.tcu.gov.br/autenticidade, informando o cdigo 59402490.



'I'Eb TRIBUNAL DE CONTAS DA UNIAO TC 035.916/2016-8

Reversdo - RGR, nos termos definidos pela Aneel.

§ 5.° As obrigagoes contraidas pelo orgdo ou entidade de que trata o § 1.° na presta¢do
temporaria do servigo serdo assumidas pelo novo concessiondrio, nos termos do edital de
licitagado.

40. Ressalta-se que a Aneel, por sua vez, com fundamento na norma transcrita, editou a
Resolugdo Normativa n.° 748/2016, por meio da qual autorizou as distribuidoras designadas a
contratar e a receber recursos da Conta de Consumo de Combustiveis (CCC), da Reserva Global de
Reversdo (RGR) e da Conta de Desenvolvimento Energético (CDE), os quais serdo repassados ao
consumidor futuramente.

41. Posto esse cenario, note-se que, sob a otica do usuario do servigo publico, a
liguidagdo das atuais distribuidoras de energia é mais favoravel, haja vista que importara a redugdo
da tarifa futura, seja porque ndo custeara a opera¢do de venda associada almejada pela Eletrobras,
seja porque ndo arcarda com os custos da ineficiéncia inerentes ao periodo da prestacdao dos servigos
publicos diretamente pela Unido (por meio das distribuidoras designadas).

42. Diante dessas reflexoes, pode-se concluir que as opodes pela liquidacdo das empresas
ou a venda associada das empresas e as respectivas concessoes importam diferentes alocagoes de
custos sobre os agentes envolvidos: Eletrobras, Unido e usuarios.

43. Nesse contexto, a nosso sentir, a andlise da vantajosidade da operag¢do a ser
empreendida pela Corte de Contas ndo pode sopesar tdo somente o beneficio economico auferido pela
Eletrobras, devendo incluir em seu escopo os aspectos patrimoniais da Unido e a adequagdo do
servigo publico ao pleno atendimento dos usudrios, satisfazendo a modicidade tarifaria, dentre outras
condigoes previstas no art. 6.°da Lei n.° 8.987/95.

44. Por fim, merecem tratamento dois aspectos bastante pontuais.

V

45. O primeiro relaciona-se a composi¢do societdaria das distribuidoras apos a
privatizagdo. Segundo o modelo, a Eletrobras mantera a posse de uma agdo ao fim do estdagio 1 do
leildo e podera optar por aumentar sua participagdo nas empresas, no prazo de seis meses, em até
30% do capital social.

46. Conforme bem observado pela Seinfra Elétrica, essa opg¢do dada a Eletrobras é 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 quanto do objeto licitado cabera a ele
ao final do prazo de seis meses.

47. Ademais, observe-se que ao investidor privado poderd ser imposta uma sociedade com
a Eletrobras, com participagdo significativa da Estatal nas decisoes empresariais (quase um ter¢o das
agoes das Companhias).

48. Ao Ministério Publico ndo resta claro o interesse publico ou empresarial da
Eletrobras em ser socia das distribuidoras a serem licitadas. A rigor, a fim de justificar a privatizac¢do
e a ineficiéncia das distribuidoras, a Eletrobras tem propalado que a distribui¢do de energia ndo faz
parte de seu negocio, cujo escopo é limitado aos setores de geragdo e transmissdao de energia. Diante
de tal assertiva, impossivel ndo questionar acerca dos motivos do interesse da Estatal em ter a op¢do
de participar do capital social das distribuidoras.

49. Supondo que reste demonstrada a motivagao do interesse da Eletrobras em associar-se
a tais empresas, caberia questionar, entdo, por que ndo estabeleceu a priori que somente 70% do
capital social das distribuidoras serdo alienados, de forma a conferir maior transparéncia e
seguranga ao certame?

50. Por fim, caso o interesse da Eletrobras na participa¢do do capital social das
distribuidoras venha a decorrer da atratividade empresarial das distribuidoras apos a licita¢do, sendo
assim impossivel decidir-se antes dos leiloes, entende-se que a Estatal deva fixar no edital os critérios
e parametros objetivos e transparentes, segundo os quais avaliard as distribuidoras para fins de
exercer as suas opgoes de compra, de forma a tornar previsivel a todos os licitantes a eventual futura
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sociedade com a Eletrobras.

51. Diante das reflexoes que ora surgem acerca da matéria, esta representante do
Ministério Publico propoe ao Ministro-Relator que determine a realizagcdo de diligéncia junto a
Eletrobras, de forma a esclarecer os motivos que levaram a formulagdo da aludida op¢ao de compra
e, havendo motivagdo razoavel para a aludida participagdo societaria, porque ndo se optou pela
alienagdo de apenas 70% do capital social das distribuidoras.

52. Caso haja explicacdo plausivel para a privatizagao de 100% do capital social das
distribuidoras e também para a opgdo de compra de 30%, propoe-se desde ja que sejam incluidos nos
editais os critérios e parametros objetivos que determinardo o exercicio da opgdo.

Vi

53. O outro aspecto toca a composi¢do do Custo Médio Ponderado do Capital (WACC).
Como se sabe, 0 WACC é fundamental para a defini¢ao do valor presente das distribuidoras e das
respectivas concessoes haja vista que constitui a taxa de desconto dos fluxos de caixa. Vale ressaltar
que (i) quanto maior o periodo do fluxo de caixa, maior a sensibilidade do valor presente as variagoes
na taxa de desconto e (ii) quanto maior o WACC, menor o valor presente da concessao.

54. Observa-se que no valuation do servigo A, a consultoria contratada incluiu o risco
cambial no calculo do WACC. Ha que se ressaltar que a inclusdo de tal risco na taxa de desconto tem
sido rechagada pela Aneel para os servigos de gerac¢do (Nota Técnica n.° 89/2014-SRE/ANEEL),
transmissdo (Nota Técnica n.° 161/2017-SRM/ANEEL) e distribuicdo de energia (Nota Técnica n.°
22/2015-SGT/ANEEL), sob o fundamento de que (i) a exposicdo das empresas do setor a varia¢do
cambial ¢ muito baixa, (ii) ¢ acessivel as empresas a utilizacdo de derivativos de hedge para a
prote¢do contra variagoes cambiais, com custos totais despreziveis, quando comparados a
remuneragdo de capital da empresa e (iii) ndo é a prdtica nas agéncias reguladoras de outros paises,
mercado financeiro e instituicoes académicas, a inclusdo de remunerag¢do para risco cambial e,
consequentemente, ndo ha método de calculo consagrado e validado pela literatura especializada.

55. Em acréscimo, a Aneel considera que o risco-pais incorporado ao calculo do WACC ja
contempla a variag¢do esperada do cambio no horizonte de longo prazo.

56. Ademais, registra-se que em outros setores regulados também ndo se tem admitido a
inclusdo do risco cambial na taxa de desconto. Menciona-se, por exemplo, que na sessdo de
24/1/2018, o Plenario deliberou sobre trés processos de desestatizagdo de terminais portuarios (TCs
021.243/2017-4, 021.244/2017-0 e 029.910/2017-0, todos de relatoria do eminente Ministro Bruno
Dantas). Naqueles autos, em Nota a Técnica Conjunta n.° 52/2017/STN/SEAE/MF, de 23/11/2017
(peca 14 do TC 029.910/2017-0), a Secretaria do Tesouro Nacional e a Secretaria de
Acompanhamento Economico do Ministério da Fazenda procederam a atualizagdo dos pardametros
balizadores do calculo da taxa de desconto de referéncia para os estudos dos leiloes de concessdo de
terminais portuarios e, também, ndo fizeram qualquer meng¢do a inclusdo do risco cambial.

57. Caso prevaleca o entendimento de que o risco cambial ndo deve compor a taxa de
desconto, a conclusdo subsequente é que houve a majoracdo indevida do WACC que, por sua vez,
implicou a subvaloriza¢do do servico A e, consequentemente, a reduc¢do do valor presente das
concessoes que, como é sabido, resulta do valor médio dos servigos A e B.

58. Feita essa singela ponderagdo sobre o WACC, esta representante do Ministério
Publico, entendendo que a Seinfra Elétrica é a unidade mais qualificada para o exame economico-
financeiro dos autos, sugere ao eminente Relator que solicite manifestacdo conclusiva da Secretaria
acerca da inclusdo do risco cambial na taxa de desconto do servigo A e seu impacto no valor presente
das concessoes, sem prejuizo de manifestar-se, também, de forma analitica, acerca dos demais
parametros balizadores do WACC nos servigos A e B.

Vil

59. Ante o exposto, esta representante do Ministério Publico manifesta-se por que o
eminente Ministro-Relator restitua os autos a Unidade Técnica a fim de que:

(i) seja realizada, nos respectivos autos, a andlise individualizada da viabilidade das
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concessoes associadas a privatiza¢do das respectivas empresas, evidenciando-se a revisdo dos
numeros inerentes a cada licitagdo, a avaliagdo de razoabilidade das premissas e a demonstragdo
analitica dos balangos, proje¢oes economico-financeiras e contingéncias que sustentam a precifica¢do
das empresas e das concessoes;

(ii) os estudos relativos aos servicos A e B, que fundamentam as concessoes, sejam
colacionados aos respectivos autos.

(iii) manifeste-se conclusivamente acerca da legalidade e economicidade da escolha da
Eletrobras pela concessdo dos servigos associada a privatizagdo das distribuidoras, sopesando, além
da posicdo dessa Holding, o interesse da Unido e dos usuarios do servigo publico,

(iv) realize diligéncia junto a Eletrobras de forma a esclarecer (i) os motivos que levaram
a proposta de modelagem societdaria segundo a qual a Estatal podera optar por aumentar sua
participagdo nas empresas, no prazo de seis meses, em ate 30% do capital social e (ii) porque ndo
estabeleceu a priori que somente 70% do capital social das distribuidoras seriam alienados.

(v) manifeste-se conclusivamente sobre inclusdao do risco cambial na taxa de desconto do
servigo A e seu impacto no valor presente das concessoes, sem prejuizo de manifestar-se, também, de
forma analitica, acerca dos demais parametros balizadores dessa taxa de desconto nos servigos A e
B

6. Em face desses elementos, encaminhei os autos a SeinfraElétrica para manifestagcao
(peca 170), o que foi atendido por meio da instrugdo juntada a peca 163, cujo contetdo reproduzo em
parte:

“I5. Inicialmente, em rela¢do a solicita¢do de juntada dos estudos ao processo, importa
registrar que em face: (i) do grande volume de dados dos estudos, (ii) de estes encontrarem-se
protegidos por senhas de acesso, dificultando seu manejo para fins de digitalizacdo e acesso
diretamente no e-TCU, e (iii) de parte destes apresentarem-se em arquivos ndo digitalizaveis
(planilhas eletronicas com grande magnitude de dados, formulas e vinculos), entendeu-se por
colaciona-los aos autos por meio de item ndo digitalizavel da pe¢a 9, mantendo o arquivo fisico em
CD, com a senha de acesso disponivel a qualquer parte do processo ou unidade do Tribunal no
Servico de Administragdo da SeinfraElétrica, em conformidade com o art. 14, § 3°da Resolu¢ao-TCU
233, de 4 de agosto de 2010.

16. De toda sorte, a fim de atender a solicitagcdo da Exma. Procuradora-Geral, o
que de fato facilita a gestdo processual e aumenta a rastreabilidade das informagoes colacionadas nas
instrugoes, foram juntados todos relatorios de avaliagdo das mencionadas distribuidoras, excetuado
as planilhas em formato ‘xlIs’, as quais constam como item ndo digitalizavel, mas que podem ser
acessadas por meio de download nas pecas 73, 78, 86, 89, 97,100, 108, 111, 119, 122, 130 e 133.
Dado o grande numero de pegas que foram geradas, formulou-se uma tabela descritiva de
rastreabilidade de cada pega constante do Apéndice A desta instrugdo.

17. Desta forma, entende-se que tal solicitag¢do foi atendida.

18. As demais solicitagoes serdo examinadas nos topicos a seguir, assim
organizados: (i) do exame analitico e individualizado de cada distribuidora, incluindo os
questionamentos relacionados ao risco cambial e outros parametros balizadores da taxa de desconto,
(ii) do exame da legalidade de se realizar a privatiza¢do das empresas em conjunto com as outorgas
das novas concessoes; e (iii) do exame sobre a opg¢do de a Eletrobras participar em até 30% das
empresas privatizadas.

L Do exame analitico e individualizado de cada distribuidora, incluindo o os questionamentos
relacionados ao risco cambial e outros pardmetros balizadores da taxa de desconto

19. Conforme ja destacado na instrugdo de mérito constante a pega 28, para o
acompanhamento das desestatizagoes ora em exame autuaram-se processos distintos para cada uma
das distribuidoras, a saber: 035.916/2016-8 (Amazonas Energia), 035.909/2016-1 (Cepisa),
035.911/2016-6 (Ceal), 035.912/2016-2 (Eletroacre), 035.913/2016-9 (Ceron) e 035.915/2016-1 (Boa
Vista). A ideia a época da autua¢do dos processos foi de que, eventualmente, algumas das
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distribuidoras pudessem ser leiloadas em prazos e condigoes distintas.
20. Nao materializada essa hipotese, ja que o Poder Concedente encaminhou ao
Tribunal estudos contemplando modelagem de venda igual para todas empresas, inclusive
considerando um leildo no mesmo local e data para todas empresas, no qual seriam ofertadas as
empresas em uma ordem estratégica para potencializar o sucesso do certame. Assim, na instru¢do
precedente foram examinados de forma conjunta os 1°, 2° e 3° estagios do acompanhamento para as
seis distribuidoras, conforme motivado nos § 2 a 12 daquela peca (peca 28, p. 1-2).
21. Embora os estudos de cada distribuidora tenham sido analisados
separadamente pela equipe desta SeinfraElétrica, decidiu-se por fazer instru¢do unica e apontar
particularidades especificas em razdo dos seguintes motivos:
a) os estudos contratados pelo Banco Nacional do Desenvolvimento Economico e Social
(BNDES), tanto Servico A quanto Servigo B, aplicaram a mesma metodologia
(diferentes entre os servigos) a todas as empresas, alterando apenas os dados de
entrada (dados historicos, pardmetros regulatorios, caracteristicas das concessoes,
etc) de forma a precificar o valor da concessao de distribuigcdo;
b) a modelagem para venda foi a mesma para as seis distribuidoras, buscando fazer uma
avaliagdo da concessdo, do valor das empresas, propondo ajustes a Controladora
(Eletrobras) e, por fim, adotando o mesmo modelo de certame; e

c) embora cada empresa e drea de concessdo possua caracteristicas particulares, a
analise permitiu dizer que os principais problemas (que causam a degradagdo da
concessdo, o alto endividamento, o mau desempenho e os prejuizos operacionais
anuais) sdo transversais a todas as distribuidoras da Eletrobras.

22. Na prdtica, caso se optasse por fazer instrucoes individuais para cada processo
de desestatizacdo, parte significativa das instrugoes seria idéntica, o que, ao ver da unidade técnica,
ndo seria producente em termos de racionalidade processual, justificando elaborar as andlises
individualmente e apresentd-las em uma unica instrugdo, propondo o apensamento dos processos a
um deles, no caso ao TC 035.916/2016-8 (AmE).

23. Embora haja diferengas entre as distribuidoras, os altos custos operacionais, a
degradada situa¢do economico-financeira, a ma qualidade na prestagdo do servigo e as dividas das
empresas a serem privatizadas, possuem origens semelhantes e tratamento homogéneo dado pelo
Poder Concedente e pela Eletrobras.

24. Ademais, acerca da sustentabilidade economica, financeira e operacional
dessas distribuidoras, ocasido em que foram examinadas minudentemente as situacoes de cada
distribuidora (qualidade, dividas, principais riscos a sustentabilidade, dentre outros), foi objeto de
recentes avaliagoes deste Tribunal, ocasioes em que o Pleno do TCU deliberou sobre as fiscalizag¢oes
conduzidas pela SecexEstatais, Secex-PI, Secex-RR, Secex-RO, Secex-AM, Secex-AC e CGU
(fiscalizou a situagdo da Centrais Elétricas de Alagoas — Ceal), todas realizadas no dambito da
Fiscalizagdo de Orienta¢do Centralizada — FOC — sobre a qualidade e sustentabilidade das
distribuidoras federais, sob a coordena¢do da SeinfraElétrica, conforme os processos e decisoes
constantes da Tabela 1.

Tabela 1: Fiscalizagoes recentes no dmbito da FOC qualidade e sustentabilidade das distribuidoras
federais

Fiscalizagcdao Objeto e objetivo Acorddo (todos da relatoria
do Min. José Mucio)

TC 021.678/2016- | Auditoria operacional nas Centrais | Acorddo  1.063/2017-TCU-
2 Elétricas Brasileiras S.A (Eletrobras) | Plendrio, de 24/7/2017 (peca
para avaliar a gestdo e o controle do | 142).

desempenho de suas subsidiarias de
distribui¢do de energia elétrica.

TC 021.469/2017- | Auditoria operacional na FEletrobras | Acorddo 813/2017-TCU-
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4

Distribuicao Amazonas (AmE) em que
foi avaliada a qualidade do servigo
prestado pela companhia e a sua gestdo
operacional quanto aos aspectos que
impactam na sua higidez economico-
financeira.

Plenario,
143).

de 26/4/2017 (peca

TC 020.752/2016-
4

Auditoria operacional na Eletrobras
Distribuicdo Piaui (Cepisa) em que foi
avaliada a qualidade do servigo
prestado pela companhia e a sua gestdao
operacional quanto aos aspectos que
impactam na sua higidez economico-
financeira.

Acordao
Plendario,

146).

774/2017-TCU-
de 19/4/2017 (peca

TC 020.148/2016-
0

Auditoria operacional na Eletrobras
Distribuicao Acre (Eletroacre) em que
foi avaliada a qualidade do servigo
prestado pela companhia e a sua gestdo
operacional quanto aos aspectos que
impactam na sua higidez economico-
financeira.

Acorddo
Plenario,
148).

773/2017-TCU-
de 19/4/2017 (peca

TC 020.273/2016-
9

Auditoria operacional na Eletrobras
Distribuicdo Rondonia (Ceron) em que
foi avaliada a qualidade do servigo
prestado pela companhia e a sua gestdo
operacional quanto aos aspectos que
impactam na sua higidez economico-
financeira.

Acordao
Plendario,

147).

497/2017-TCU-
de 22/3/2017 (peca

TC 021.225/2016-
8

Auditoria  realizada na Eletrobras
Distribuicdo Roraima no ambito de
Fiscaliza¢do de Orientagdo
Centralizada com objetivo de analisar a
qualidade dos servigos prestados, o
empenho no combate as perdas
elétricas, a eficiéncia gerencial e a
saude financeira da entidade.

Acordao
Plenario,
144).

177/2017-TCU-
de 8/2/2017 (peca

TC 020.416/2016-
4

Relatorio consolidado das fiscalizacoes
de orientacdo centralizadas sobre a
qualidade e sustentabilidade das
distribuidoras de energia elétrica
federais.

Acordao
Plenario,
141).

1.126/2017-TCU-
de 31/5/2017 (peca

25. A realizagdo das fiscalizagoes acima mencionadas tiveram como fundamento
principal de risco a conhecida precariedade das empresas (situagdo econémica e qualidade da
prestacdo do servigo) aliada a prestagdo de servigo temporario, sem concessdao, no qual as empresas
estdo ndo mais como concessionarias de servico publico, mas sim como designadas pela Unido até
que um novo concessiondrio assuma a presta¢do do servico mediante licitacdo das dreas de
concessdo, conforme ja descrito na instrugcao de mérito (§ 7-9, p. 2, peca 28)

26. As conclusoes dessas fiscalizagcoes apontam para: (i) condi¢do de precariedade
da prestacdo do servico publico de energia elétrica nas regioes abrangidas pelas distribuidoras
degradacdo no regime de prestagdo tempordria; (ii) situag¢do de
insustentabilidade economico-financeira das empresas distribuidoras, mesmo com recursos do fundo

federais e riscos de
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RGR para cobrir o déficit de caixa da Eletrobras no periodo de designagdo, recursos os quais os
consumidores daquelas regioes deverdo arcar, e (iii) precariedade da gestdo operacional das
empresas.

27. Tais conclusoes sdo alcan¢adas a partir de exames dos balangos das empresas,
da gestdo e de fiscalizagoes da Aneel, as quais comprovam a higidez e consisténcia das dividas
existentes e os riscos a que estdo sujeitas.

28. Tais julgados, embora explicitamente colacionados na instru¢do precedente
como fundamento dos exames e estratégia de abordagem processual naquela assentada (§ 17-28, p. 3-
6, peca 28), uma vez que sdo background, muitos deles recentes, deste Tribunal para o exame da
matéria, serdo agora apresentados de forma individualizada para cada empresa naquilo que for
pertinente, trazendo as conclusoes do TCU nas avaliagoes ja julgadas, de sorte a evidenciar que o
lastro de informagoes e exame ja realizados por este Tribunal sdo aderentes aos estudos
consubstanciados neste acompanhamento, principalmente no tocante as situagoes de qualidade,
operacional, economica, financeira, dividas e riscos.

29. Ademais, serdo apresentados, no que couber, o resultado de outras agoes do
Tribunal envolvendo as distribuidoras em questdo, a exemplo do julgamento de contas de gestdo de
2014 da Amazonas Energia (TC 028.642/2015-5 — Acorddo 454/2017-Plendrio-TCU, de Relatoria do
Ministro Vital do Rego), ocasido em o Tribunal entendeu por multar gestores da estatal por
ineficiéncia historica no combate as perdas elétricas ndo técnicas (furtos de energia).

30. Ou seja, a atuagdo da SeinfraElétrica na tematica ao longo dos anos e das
demais unidades que detém as contas de gestdo das distribuidoras no caso, constituiu a base de
informagdo, apreciadas pelo Plendrio em diversas ocasioes, as quais foram apresentadas, mas ndo
detalhadas na instrugdo precedente. Significa dizer que os itens de maior significancia, materialidade
e risco que vdo além do que ja foi constatado pelo Tribunal em ocasioes recentes, sdo, no entender
desta equipe, aqueles apresentados na instrugdo precedente.

31. Ademais, deve-se deixar assente que as caracteristicas singulares de cada drea
de concessdo foram consideradas quando das avaliagdes economico-financeiras das empresas e das
concessoes na instrugdo precedente, ou seja, foram analisadas, conforme denota-se de varias
passagens daquela instru¢do. Todavia, nem todas sdo detidamente consignadas por entender a equipe
que, ndo havendo pontos de irregularidade ou informagoes relevantes que ndo sdo ainda de
conhecimento desta Corte, constituiriam tais exames como meros papéis de trabalho.

32. Diante de duvidas do Gabinete do Procuradora-Geral a respeito do exame
realizado pela SeinfraElétrica, a unidade encaminhou o Memorando 1/2018-SeinfraElétrica, de
12/4/2018 (juntado aos atos por meio das pecas 57 a 59), no qual sdo compiladas informagoes
adicionais sobre a desestatizagcdo das empresas, principalmente no que tange as dividas e
contingéncias, mas que no entender da Procuradora-Geral do MPjTCU, ndo evidenciam toda andlise
realizada pela unidade.

33. Conforme Despacho do Relator, solicitando a SeinfraElétrica o atendimento a
solicitagdo do MPjTCU, far-se-a portanto a evidenciagdo racionalizada de toda andlise realizada
pela equipe de fiscalizag¢do, cujo escopo varreu todas distribuidoras, em todas dimensoes relevantes
do valuation, dividas e contingéncias, as quais advém dos estudos conduzidos por dois consorcios
distintos, due diligences juridicas, atuariais, trabalhistas e ambientais, balan¢os recentes das
companhias e, sobretudo, de dados e informacoes de trabalhos de auditorias deste Tribunal sobre
essas empresas.

34. Para tanto, a fim de trazer os principais pontos examinados e que serdo
evidenciados nesta instrucdo, colaciona-se na

35.Tabela 2: Andlise sobre o escopo

36. os pontos do escopo analisado e uma breve avaliagdo do custo-beneficio do
exame, o que balizou o nivel de profundidade da analise.

Tabela 2: Andlise sobre o escopo
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Pontos a analisados

Descrigdo, riscos e ponderagoes de custo-beneficio, quando
aplicavel

Avaliacdo da Concessdo

1.1 Caracterizacdo: Historico e Atual

Baixa qualidade do servico prestado aos usuarios e
insustentabilidade economico-financeira (Acordaos
2.253/2015-TCU-Plenario, 625/2016-TCU-Plenario,
1.8681868/2016-TCU-Plenario;  1.126/2017-TCU-Plenario,
etc).

Buscou-se caracterizar o cenadrio existente e o porqué da
necessidade de solucdo, com brevidade, de licitar as
concessoes dessas areas atualmente sem concessionario de
servico publico.

1.2 Premissas Ultilizadas por cada
Servico

Pouco impacto de pequenas variagoes nas premissas e dados
utilizados no valor global, dada a modelagem de transferir

1.3 Diferencas de cada servigo

parte dos passivos das empresas da Eletrobras junto a
concessdao.

Pautar o exame em critério objetivos.

Possibilidade de atuagdo regulatoria (Aneel) em revisoes e
reajustes tarifarios, passando ao consumidor ‘ganhos
excessivos’ do novo concessionario.

Focou-se em analisar as premissas e metodologias, sua
razoabilidade e convergéncias com métodos consagrados e
dados de fontes confiaveis.

Mesmo dentro de metodologias usuais, existem muitas opgoes
de métodos, fontes de dados, formas de estimativas e de
pardmetros, o que restringe as possibilidades de atuagdo da
auditoria

As diferencas ndo tém impacto expressivo no valuation se
estiverem dentro do nivel regulatorio e, ainda, hd
minimizagdo do impacto dessas divergéncias com a utiliza¢do
da média.

Por regra do CPPI, diferencas de até 20% entre os servigos
ndo necessitam de um terceiro avaliador, nos termos do art.
31 do Decreto 2.594/1998, que regulamentou a Lei do
Programa Nacional de Desestatiza¢do (PND).

1.4 Flexibilizacao Tarifaria

Foi feita andlise aprofundada deste tema por se tratar de
circunstancias inovadoras e com impacto de cinco anos para

os consumidores das respectivas regioes (andlise consignada
nas p. 18-25 da pega 28).
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1.5 Minuta Contrato de Concessdao

Incorporadas sugestoes anteriores do TCU/ Trés Audiéncias
Publicas (duas na Aneel e uma no MME) / De forma geral,
mesma minuta de contrato utilizada na remnovacdo das
concessoes de 2015. O Tribunal ja realizou exame detido do
novo modelo de contrato de distribuicdo por ocasido da
renova¢do das concessoes de (Acorddo
2.253/2015-TCU-Plenario).

distribuicdo

1.6 Empréstimos da RGR mensais

Custo de R$ 3,8 bilhoes (até fev/2018) a serem repassados
para tarifa.

Urgéncia em fim da presta¢do temporaria.

A manutengdo da situagdo atual de presta¢do tempordria
implica prejuizos da ordem de R$200 milhoes mensais aos
consumidores. Portanto, cada dia a mais de prestacdo
tempordaria significa R36,7 milhoes a mais repassados para a
tarifa.

Situa

¢do economica das empresas

2.1 Dividas

Balancos Auditados. Historico de auditorias do TCU: FOC

2.2 Contingéncias

Distribuidoras, Secex/RJ, Secex-AM, Secex-RR, Secex-RO,
Secex-AC.  Due  diligences.
Demonstracoes Contabeis publicas, tanto das distribuidoras

Avaliagdo  Eletrobras.
quanto de sua principal credora (Petrobras).

Andlise focando nos pontos de maior materialidade, dados os
multiplos trabalhos do TCU sobre o tema. Informagoes
auditadas tanto no ambito dos devedores quanto dos
credores.

2.4 Avaliagdo das Due Diligences

Contabil-Patrimonial/ Ambiental / Atuarial/ RH / Juridica.

2.5 Privatiza¢do X Liquidagdo

2.5.1 Hipotese de aplicagdo da Lei
8.029/1990

Comparativos - Premissa para decisdao da Eletrobras.
Pareceres juridicos trazidos aos autos.

2.5.2 Violacdo da Lei das S.A.

Modelagem da Desestatizacdo

3.1 Mecanismos para Concorréncia

3.2 Exigéncias

3.3 Proposta de Estruturagdo de
capital

Servico B — Relatorio Desestatizacdo. Resolu¢dao CPPI
20/2017. Lei 12.783/2013, Decreto 9.192/2017.

3.4 Obrigagoes Contratuais/ Acordo
de Acionistas

Andlise detalhada da modelagem escolhida para venda.

3.5 Opg¢ado da Eletrobras (30%)

Pendéncias quando do recebimento dos estudos

4.1 AGE Eletrobras

Ocorrida apenas em 8/2/2017.

4.2 Analise CCC pela Aneel

Em andamento, sem defini¢do final.

4.3 Acdo Judicial contra a Ceal

Acordo assinado e homologado. Informagdo recebida em
5/4/2018.
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4.4 Desverticalizacdo da AmE Em andamento.

4.5 Contrato Ceron e Termonorte Apos indicagdo do erro pela equipe desta Unidade Técnica,
relatado na instru¢io (peca 28, §316-342), o BNDES
comunicou que fara a corre¢do antes do Edital.

Fonte: elaboragdo propria.

37. Especificamente sobre os pardmetros do valuation das distribuidoras, dada a
metodologia do Fluxo de Caixa Descontado, importa consignar andlise de sensibilidade em face da
varia¢do destes em cada empresa distribuidora a fim de evidenciar os principais pardmetros que
interferem no exame.

38. A variavel que mais impacta no Entreprise Value é diferente para cada
distribuidora. De acordo com os estudos do Servico B, para a AmE a variavel mais relevante sdo as
perdas projetadas e para Boa Vista, Ceal, Cepisa, Ceron e Eletroacre sdo os custos operacionais
(PMSO,).

39. Isso pode ser explicado pelo peso relativo do item perdas elétricas na drea de
concessdo da AmE, que apresenta historicamente um indice de perdas muito elevado frente as demais
empresas.

40. A titulo ilustrativo, a Figura 1 mostra a andlise de sensibilidade para a AmE e a
Figura 2, a da Ceal, ambas realizadas pelo Servico B. A andlise de sensibilidade para as demais

distribuidoras, conforme ja dito, se assemelham a da Ceal e constam das seguintes pecas: Boa Vista
(peca 89, p. 203), Cepisa (peca 111, p. 182), Ceron (peca 122, p. 182) e Eletroacre (peca 133, p. 182).

Mercado PMSO Perdas Investimento] WACC WACC Investimento| Perdas PMSO Mercado
+ 1 Desvio -5% -5% + 5% -0.5% +0.5% -5% + 5% + 5% - 1 Desvio
Mercado | + 1 Desvio 3,8%) 32,6% 18,1% 6,4% 17,8% -8,8% 1,2% -126,6% -71,4% 0,0%]
PMSO -5% 32,5% 27.3% 411% 29,8% 41,8% 141% 24.7% -94 2% 0,0% 21,7%
Perdas -5% 18,1% 411 13.7%) 16.2%) 27,8% 0.9% 11,2% 0,0% -69,4% 8.2%
Investimento + 5% 6.4% 29.8% 16,2%) 2.5% 16.8% -10.4% 0,0% -120,2% -69.8% -1.8%
WACC - 0.5% 17.8% 41,8%) 27.8% 16.8% 13.8% 0.0% 10.8% -116,1% -62.8% 9.4%
WACC +0.5% -8.8% 14,1% 0,9% -10,4% 0,0%! -12.5%) -14.6% -128,6% -80,8% -16.7%|
Investimento -6% 1,2% 24.7% 11,2% 0,0% 10,8% -14,6%) -2.5% -1253% -74,8% -6,7%
Perdas +5% -126,6% -94.2% 0.0% -120,2%) -116,1% -128,6% -125,3% -122 7% -195.5% -119.4%
PMSO +5% -71.4% 0,0% -59.4% -69.8%) -62,8% -80,8% -74,8% -1 12 S%I -73.9%
Mercado | - 1 Desvio 0.0% 21.7% 8,2% -1.8% 9.4% -16.7% -6.7% -118.4% -73.9%| -4.3%
. 7. o e .
Figura 1: Andlise de Sensibilidade AmE— Servigo B (Fonte: pegca 78, p. 186).
Mercado PMSO Perdas _|Investimento] WACC WACC _|Investimento| Perdas PMSO Mercado
+ 1 Desvio - 5% - 5% +5% - 0.5% +0.5% -5% +5% + 5% - 1 Desvio
Mercado | + 1 Desvio 2.2%| 18.2% 3.4% 2,7%)| 8.7% -3,6% 1,8% -7.3% -35,7%)| 0.0%)
PMSO - 5% 18,2%| 15,8% 16,9% 16,2% 22,8%) 9,4% 15,3% 6,7%. 0,0% 13 ,6%
Perdas -5% 3.4% 16,9%) 1.2%) 1.6%| 7,6% -4.7% 0,7% 0,0% -37,1%)| -0,8%)
Investimento +5% 2.7% 16,2% 1.6%] 0.4%)| 6.9% -5,5% 0.0% -8,7% -37.7%! -1.7%)|
WACC -0.5% 8.7% 22.8%| 7.6% 6.9% 6.4% 0.0% 5.8% -3.2% -34.1%) 4.2%)
WACC +0,5% -36% 9.4% 4.7% -5,5%] 0,0% -5,8%] 8,1% -14,6% -41,9%) -7,8%]
Investimento - 5% 1.8% 15,3% 0.7% 0,0%)| 5.8% -6,1%)| -0.4%)| -9.6% -38.8%) -2.5%)|
Perdas +5% -71.3% 6,7% 0,0% -8,7%| -3,2% -14,6% -9,6%)| -9.2%) -47.4%) -11,0%
PMSO +5% -35,7% 0,0% -37,1%)| -37.7%)| -34,1%)| -41,9% -38.8% 47, -38.2%) -40.7%]
Mercado | - 1 Desvio 0.0% 13.5% -0.8% -1.7%)| 4.2% -1.8% -2.5% -11.0% —40.7%| -2.1 %l

Figura 2: Andlise de Sensibilidade Ceal— Servigo B (Fonte: pe¢a 100, p. 181).

41. O Servico A também realizou analise de sensibilidade, mas se ateve as variaveis
taxa de desconto (WACC) e Base de Remuneragdo Regulatoria Liquida (BRRL).
42. Dessa forma, a equipe de auditoria selecionou as variaveis de maior

materialidade e risco na avaliagdo economico-financeira das empresas para um exame mais
detalhado: (i) premissas macroeconémicas e taxa de desconto (WACC), (ii) projecdo de mercado; (iii)
custos operacionais (PMSO); (iv) investimentos; (v) proje¢do de Perdas Nao Técnicas (PNT); e (vi)
previsdo de investimentos, que afeta diretamente a BRRL.

43. A metodologia para constitui¢do de varios dos parametros do valuation sdo
transversais, utilizados em todas empresas distribuidoras, motivo pelo qual serdo apresentados e
analisados no topico 1.2, a seguir, de forma consolidada, consoante despacho do Relator (peca 68).
No topico 1.3 é abordado item especifico em observagdo a solicitagdo da Procuradora-Geral do
MPjTCU acerca do risco cambial na taxa de desconto (WACC) do Servigo A.

44, Na mesma via, a natureza das principais dividas das distribuidoras,
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consolidadas em balanco, sdo de exame uniforme, tendo em vista sua origem, motivos e credores,
razdo pela qual serdo apresentadas também em topico especifico de forma transversal (1.5).

45. Realizada a evidenciagdo de tais pardmetros de valuation e dividas de forma
transversal as distribuidoras, passar-se-a nos topicos seguintes (Il) a realizar o exame especifico de
cada empresa, retomando quando necessario as conclusoes das evidenciagoes precedentes.

L.1. Da avaliagdo dos pardmetros do valuation transversais a todas distribuidoras

46. Nesta secdo serdo evidenciadas as andlises realizadas nos Relatorios de
Avaliagdo Economico-financeira do Servico A (Ceres) e do Servigco B (Consorcio Mais Energia B)
constantes das pecas 73 a 76, 78, 86 a 89, 97 a 100, 108 a 111, 119 a 122 e 130 a 133.

47. Em 12/4/2018, o Ministério de Minas e Energia encaminhou, por meio do Oficio
127/2018-SE/MME (peca 70), documentacdo adicional dos responsaveis pelos Servicos A e B, bem
como resposta a diligéncia desta Unidade Técnica, Oficio 142/2018/SE-MME (peca 72), que serdo
também analisados nesta instrugdo, que contemplam aspectos adicionais solicitados pela Exma.
Procuradora-Geral do MPjTCU.

48. Conforme explicado anteriormente, as premissas economicas e metodologias de
proje¢ado utilizadas por cada Servigo sdao aplicadas uniformemente a todas as distribuidoras.

I.1.1. Premissas Macroeconomicas

49. Para a andlise do negocio de distribui¢do de energia elétrica é necessario o
calculo da remuneragdo exigida pelo mercado, definida como taxa de desconto, que possuira bases de
referéncia ndo necessariamente iguais, seja pelo momento do seu calculo, seja pelos aspectos
metodologicos empregados.

50. A estimativa da taxa de desconto do negocio busca emular a andlise do eventual
investidor frente a oportunidade de negocio apresentada, comparando-a com outras oportunidades
disponiveis. A premissa do investidor se baseard nos componentes de remuneragdo do mercado local,
agregados a eles os riscos do negocio.

51. A avaliagdo realizada pelo Consorcio Mais Energia B utilizou projegoes de
inflagao do Brasil (IPCA), do IGP-M, da Selic e do PIB realizadas pelo Banco Central (Boletim
Focus) e Bradesco. A inflagdo norte-americana foi obtida de projecoes do Congressional Budget

Office (CBO,).

52. Ja a Ceres empregou projecoes do Banco Central, do Bradesco e da Global
Rates, para os indices que utilizou.

53. Nos relatorios é considerada a moeda corrente, ou seja, os valores sdo afetados

pela inflacdo ao longo do periodo de andlise. O deflator utilizado é o Indice Nacional de Pregos ao
Consumidor Amplo (IPCA). Na data dos estudos, o Bacen so tinha projecoes até 2020, razdo pela
qual as avaliadoras utilizaram, a partir desta data, as projecoes de outros bancos (Bradesco, no
caso).

54. Embora os dados utilizados sejam diferentes para cada servigo, todos tém por
base fontes oficiais ou usualmente utilizadas pelo mercado, tais como: Banco Central (IPAC, IGP-M,
PIB), Congressional Budget Office (inflagdo norte americana), Bradesco, Global Rates, JP Morgan,
Bloomberg, Treasury Bonds americanos, etc.

55. Semelhantemente, os estudos que avaliaram a distribuidora Celg Distribui¢do
S.A. quando da sua privatizagdo (Acorddos 2.054/2016-TCU-Plenario e 3.604/2016-TCU-Plendario),
tambeém utilizaram, em muitos dos dados, as mesmas fontes dos dados macroeconémicos, tais como
Bacen, Bradesco, JP Morgan e o IBGE para estimativas de PIB, IPCA, IGPM, Embi, crescimento
demogrdfico, etc. A instrugdo da unidade técnica que subsidiou o Acorddo 2.054/2016-TCU-Plenario
aponta que (TC 017.365/2015-5, peca 56, p. 12):

80. As projegoes do PIB nacional foram feitas pela Quantum, com base em dados

divulgados pelo Boletim Focus do Banco Central (Bacen) com estimativas até o ano de

2019. De 2019 a 2045, considerou-se a taxa informada para 2019.
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()

88. Apesar dessa volatilidade, ressalta-se que ndo se vislumbra outra fonte mais

adequada para se estimar o PIB nacional. Isso porque a publica¢do Focus consolida

expectativas de diversos entes do setor financeiro, conforme procedimentos estabelecidos
pelo Bacen. (grifos acrescidos)

56. Pelas razoes expostas, e considerando que ndo existe, de forma objetiva, uma
metodologia de projecoes macroeconomicas que seja considerada mais adequada do que outra ao
caso, considera-se que as premissas adotadas por ambos os Servigos sdo razoaveis, amparadas por
logica economica reconhecida em estudos dessa natureza.

1.1.2. Projecoes de mercado

57. Ponto primordial para definir o valor da concessdo é a projecdo de mercado
futuro de cada distribuidora, por classe de consumo, ja que a fonte de receitas da distribuidora sdo as
tarifas aplicadas ao seu mercado consumidor.

58. A projegdo de mercado envolve a estimativa do crescimento populacional, bem
como do consumo especifico de cada classe, a saber: residencial, comercial, industrial, rural e outros
(que compoe as classes poder publico, iluminagdo publica, servigo publico e consumo proprio).

59. As projecoes de demanda usualmente sdo realizadas a partir de dados historicos
e modelos matematicos que visam captar o comportamento da correlagdo seriada ou auto correlagdo
entre os valores da série temporal; e, com base nesse comportamento, realizar previsées futuras. E
muito comum o uso de modelos ARIMA (Auto Regressive Integrated Moving Averages), em portugués
conhecido por Auto Regressivos Integrados de Médias Moveis, como o Box-Jenkins, e os modelos
SARIMA, que contemplam as séries que apresentam auto correlagdo sazonal.

60. O Consorcio Mais Energia B calculou as projecoes de mercado da distribuidora
por classe de consumo. Em suma, foram empregadas metodologias matemdticas que projetam o
crescimento com base na evolugdo do historico de cada classe. Os principais modelos aplicados,
nessa ordem, foram Box-Jenkins, modelos de Espacgos de Estados (ETS) e Modelos Dindmicos,
baseado em Minimos Quadrados Ordinarios.

61. Com a utilizagdo desses modelos é possivel prever valores futuros de séries a
partir de valores presentes e passados, utilizando séries univaridadas e multivariadas. As séries
univariadas baseiam-se na propria estrutura da série historica, ja as series multivariadas,
possibilitam utilizar variaveis auxiliares, que possuam associagdo com a série historica modelada.
Além destas metodologias mais consagradas, outra possibilidade sdo os Modelos Dindamicos, que
consistem nos modelos de regressao multipla estimados a partir de Minimos Quadrados Ordinarios
(MQO) (pega 78, p. 32).

62. Para andlise da adequabilidade dos modelos propostos, o Consorcio utilizou
metodologia de transformagoes nas séries historicas, as quais foram aplicadas com o intuito de
estabilizar a variacdo da série temporal e conseguir a distribuicdo mais proxima da normal.

63. Foram selecionados também modelos onde os sinais dos coeficientes das
variaveis auxiliares seguiam a logica economica. Portanto, a abordagem utilizada permitiu a escolha
do melhor modelo entre uma ampla gama de opgoes e a sele¢do de variaveis auxiliares relevantes.
Para as seis empresas designadas, esta abordagem foi aplicada para cada uma das oito classes de
consumo, o que facilitou o tratamento de especificidades de cada uma das séries projetadas (pega 78,
p. 33).

64. As principais variaveis empregadas nas previsoes foram os dados de populagdo
disponibilizados pelo Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica (IBGE), o numero de Unidades
Consumidoras, o PIB pais e a participa¢do do PIB da Unidade da Federacdo (UF) no PIB nacional.
Utilizou-se, ainda, como variavel auxiliar, os Empregos Formais Gerados, obtidos mediante dados da
Relagdao Anual de Informagoes Sociais (RALS) do Ministério do Trabalho e Previdéncia Social (MTE).

Tabela 3: Exemplo - variaveis utilizadas nas previsoes de mercado por classe, Servigo B - AmE
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Variaveis
Classe Testadas Utilizadas
Residencial Populacio ou UC Residencial Populagao
Industrial PIB e Emprego Emprego
Comercial PIE PIB
Raral PIBE e Populagio Rural FIB
Poder Publico Populagio e/ou PIB Populagdo
Numinagio Pablica Univariada -
Servico Publico Populagio Populagdo
Consumo Proprio Univariada -

Fonte: peca 78, p. 35.

65. A Ceres também realizou estimativas da demanda divididas por classe de
consumo. Os modelos empregados para as projegcoes foram os Minimos Quadrados Ordinarios
(MQO), os modelos de séries temporais SARIMA e ARIMA e algumas equagdes lineares adaptadas.

66. As variaveis de entrada dos modelos do Servigo A foram a variagdo do consumo
residencial de energia per capita, com o emprego do consumo per capita de Sdo Paulo como limitador
do crescimento dessa variavel, o PIB Brasil e o PIB industrial.

67. Esta consultoria efetuou ainda projecdo de extensao de rede das distribuidoras,
a partir do historico de extensdo de rede de baixa, média e alta tensdo entre os anos de 2001 e 2016.
A esse historico, adicionou-se a extensdo de rede prevista pelos Planos Decenais e Planos de
Desenvolvimento de Distribui¢do (PDDs) das distribuidoras.

68. Para projegdo de demanda por nivel de tensdo foi utilizada a média historica de
baixa tensdo dos ultimos cinco anos. A ideia é que ha certa estabilidade na composicao do consumo
de energia entre as classes. Dessa forma, foi definido o consumo projetado para a baixa tensdo e a
porcentagem residual foi dividida entre média e alta tensdo de acordo com as proporgoes historicas.

69. Ja o Servigo B elaborou dois tipos de simulagoes para a previsdo da demanda:
uma projegdo por classes de consumo, distribuidos nas oito categorias; e outra projeg¢do por nivel de
tensdo, composto por: Alta Tensdo (A1, A2 e A3), Média Tensdo (A3a e A4) e Baixa Tensdo (BT).

70. A projeg¢dao do mercado por nivel de tensdo levou em consideracdo a evolugdo
da participagdo dos niveis de tensdo no mercado total desde 2012, conforme informagoes
disponibilizadas pelas concessionarias. A partir da andlise do comportamento destas participagoes,
foi possivel construir uma curva de evolugdo, baseada em extrapolagdo linear, gerando as projecoes
de mercado para cada tensdo e classe de consumo.

71. O periodo de consumo historico da distribuidora, utilizado pelo Servico A, sdo
os anos de 2007 até 2016. Por sua vez, o Servi¢o B utilizou periodos que se iniciavam em 2004, 2009
ou 2012, dependendo da classe de consumo projetada e terminavam sempre em dezembro de 2016.

72. O Servico A utilizou valores de consumo anuais para as projegoes, enquanto o
Servico B utilizou valores mensais de consumo para os calculos de projegao.
73. Importa informar que a metodologia utilizada para projegoes da Celg

(examinada pelo TCU no dmbito do Acorddo 2.054/2016-TCU-Plenario) foi o Método dos Minimos
Quadrados Ordinarios (MQO), o qual consiste em realizar otimiza¢do matematica a fim de encontrar
o melhor ajuste para um conjunto de dados tentando minimizar a soma dos quadrados das diferencas
entre o valor estimado e os dados observados.

74. Ambos os Servigos fizeram também proje¢do do numero de Unidades
Consumidoras (UCs).
75. O Servigo A utilizou um modelo que teve como base dois parametros, a relagdo

Populagcdo/UC Residenciais e o crescimento médio das UC Residenciais dos ultimos anos. O mesmo
crescimento projetado de UC residencial foi extrapolado para as demais classes.

76. Devido ao comportamento diferenciado do crescimento da série historica de UC
Residenciais e demais UC, o Servico B optou por projetar separadamente as duas séries e depois
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agrega-las, formando a série de UC Totais.

77. A evolugcdo de UC Residenciais tem como base o crescimento dos domicilios
residenciais e da cobertura de energia elétrica que estes domicilios possuem ao longo de 2017 a 2048.
Para tal, foram utilizados dados da Pesquisa Nacional por Amostra de Domicilios — PNAD (IBGE)
para a constru¢do da série historica domiciliar e da série historica da populag¢do. A série Demais UC
¢ baseada na proje¢do do consumo médio que consiste no quociente entre o consumo em MWh das
classes (exceto a residencial) dividido pelo total de UC (exceto a residencial).

78. A projegdo de consumo médio foi realizada a partir da tendéncia de crescimento
linear, convergindo para o consumo médio nacional 1.749 kWh ao ano.
79. As técnicas empregadas tém bastante similaridade, os dados utilizados sdo

advindos dos historicos das empresas ou de fontes oficiais, e utilizam metodologias de projecdo usuais
do mercado e da Academia.

80. Os resultados de cada Servigo, a comparagdo entre eles e eventuais criticas
serdo apresentados no exame individual por distribuidora na segao II.
81. Convém salientar novamente que os estudos realizados pelas avaliadoras se

tratam de modelagens, com diversas técnicas, proje¢oes e premissas, e, portanto, é inerente a
possibilidade de que duas consultorias distintas, trabalhando de forma independente, adotem modelos
e variaveis diferentes sem, tampouco, afastarem-se das melhores praticas de projecoes e
precificagoes, como observado no caso concreto, atingindo resultados com alguma variagdo, porém a
partir de metodologias e parametros aceitdveis.

1.1.3. Custos Operacionais

82. Além de premissas macroeconomicas e de crescimento de mercado, um
relevante topico para precificar a concessdo é prever os pardmetros regulatorios e os parametros
reais das empresas durante os trinta anos de concessdo.

83. Isso porque no ambito de um setor extremamente regulado, como é o de
distribuicdo de energia elétrica no Brasil, a tarifa homologada pela Aneel é a fonte de receita dessas
empresas e, portanto, suas atividades, custos e investimentos se baseiam no que sera reconhecido na
tarifa homologada pela Agéncia Reguladora.

84. Ambas as consultorias utilizaram a metodologia dos Procedimentos de
Regulagdo Tarifaria (Proret) da Aneel, com base na Nota Técnica Aneel 66/2015 e no Submodulo
2.24 do Proret, para projetar os custos operacionais regulatorios das distribuidoras, assim como os
demais indicadores e parametros da concessdo (pega 70, p.17).

85. Para a projegcdo de custos operacionais reais, o Consorcio Mais Energia B
considerou custos superiores em relacdo a cobertura tarifaria, os quais foram projetados a partir de
informagoes historicas disponibilizadas pelas distribuidoras. Tais custos seguem uma trajetoria de
eficiéncia, pois espera-se que o novo controlador concentre esfor¢os para sua redugdo acentuada nos
primeiros anos. Para o cadlculo de eficiéncia, o Servico utilizou como referéncia o 4° Ciclo de Revisoes
Tarifarias Periodicas da Aneel (4CRTP) e aplicou a técnica de benchmarking, em aderéncia a
metodologia adotada pela reguladora

86. Dessa forma, a trajetoria do indicador de eficiéncia é tal que: na primeira fase
(2017 e 2018) ndo ha ganho de eficiéncia; na segunda fase (de 2019 a 2020) segue o ritmo da
concessionaria com o maior ganho do cluster até atingir a mediana do grupo, na terceira fase (2021-
2048) ha convergéncia para a média das empresas do 1° quartil do grupo.

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

88. As contas classificadas como variaveis foram projetadas por meio de
indicadores que acompanhassem as projecoes de Unidades Consumidoras e de MWh consumido. Os
resultados desta consultoria apresentam anos em que oS custos operacionais reais superam o
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regulatorio e anos em que acontece o contrario.
Para identificacdo do nivel eficiente de custos, ambos os Servigos realizaram
comparagdo entre as distribuidoras do Brasil por meio de um método de benchmarking que leva em
consideragdo os atributos de cada concessionaria para definir o agrupamento (cluster) de cada
distribuidora. A partir desses condicionantes ¢é estabelecida uma meta de custos operacionais
eficientes a ser atingida ao longo do ciclo tarifario.
O Servigo A definiu o benchmarking através da parametrizagcdo dos gastos,
sendo Consumo de MWh e Extensdo de Rede os parametros utilizados, enquanto o Servigo B levou em
consideragdo o mercado (MWh), densidade de consumidores (numero de consumidores por drea),
nivel de complexidade socioeconomica (identificando particularidades da area de concessdo), numero
de sistemas isolados e vegetagdo (pega 70, p.835).

89.

90.

TC 035.916/2016-8

91. Os clusters utilizados em cada Servico se encontram na Tabela 4.
Tabela 4: Clusters das distribuidoras
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Fonte: elaboragdo propria com dados dos Relatorios de Avaliagdo Economico-Financeira dos Servigos
AeB.

92. O Servigo B, a partir da curva de eficiéncia e dos valores projetados para os
produtos considerados, determinou o valor do PMSO regulatorio elegivel estimado para cada ano. O
detalhamento e resultado das curvas de eficiéncia esperadas para cada distribuidora se encontra na
peca 70, p. 68-106.

93. Ambas as metodologias utilizadas pelos Servigos possuem razoabilidade técnica
e embasamento na regula¢do adotada pela Aneel, mas as diferencas entre elas produzem resultados
que implicardo em valores diferentes ao final do valuation.

94. Outro ponto relevante se refere a inadimpléncia e as receitas irrecuperaveis.
Essas premissas afetam diretamente a arrecadagdo e, portanto, o fluxo de caixa das empresas. Ambos
os Servigos adotaram a metodologia de calculo da Aneel para definir os niveis regulatorios, chegando
aos mesmos valores regulatorios.

95. No entanto, os valores reais estimados sdao diferentes, ja que o Servico B
projetou uma queda linear até atingimento do nivel regulatorio em 10 anos, enquanto o Servigo A
estimou reducdo anual, baseada na taxa de variagdo proposta pela Aneel, ndo atingindo o nivel
regulatorio durante o periodo da concessdo.

96. Novamente, ndo hda como se definir qual das duas técnicas é mais apropriada, ja
que as duas possuem plausibilidade e se tratam de suposig¢oes que dependerdo da gestdo e estratégia
do novo concessiondrio. Por exemplo, a estratégia de considerar que ao final da concessdo ndo seja
atingido o nivel regulatorio parte da premissa de que o investidor ira priorizar agdes em outras
dimensoes da concessdo que trardo beneficios, em contrapartida, ao atingimento de metas
regulatorias. De qualquer maneira, mesmo em nivel de modelagem, era esperado a obtengdo de
resultados diferentes. Isso porque no mundo real ha discricionariedade para o concessionario de
distribuicdo adotar a melhor estratégia empresarial que lhe caiba e ao fim do ciclo de revisdo
tarifaria, a regula¢do (que é por incentivos) tratarda de reverter ganhos de eficiéncia em prol dos
consumidores. De toda sorte, ndo ha critério objetivo que se possa adotar como pardametro para
indicar qual a melhor estratégia e precificagdo ou se ha alguma inconsisténcia nas estratégias
adotadas pelos Servigos.

1.1.4. Projecao das Perdas

97. As perdas na rede de distribui¢do elétrica sdo divididas em duas categorias:
Perdas Técnicas (PT) e Perdas Nao Técnicas (PNT).
98. As PT sao as perdas ocasionadas no transporte e equipamentos elétricos. Elas

sdo calculadas pela Aneel no periodo de revisdo tarifaria e permanecem constantes para todo o ciclo
tarifario.

99. As PNT sdo as perdas gerencidveis, ou comerciais. E estimada uma curva de
redugdo pela Aneel a cada revisdo tarifaria, que leva em consideracdo trés fatores: a meta, a
trajetoria até a meta e os limites de redugdo de perda regulatoria. Calcula-se a meta com base na
analise do modelo comparativo de benchmarking, no qual, é estabelecida uma empresa que servirda
como base de comparagdo, levando em considera¢do o porte da distribuidora e a complexidade
socioeconomica da regido em que a distribuidora se encontra.

100. Por serem as PT ndo gerencidaveis pelas distribuidoras e repassadas para a
tarifa, ambos os servigos as consideram iguais aos valores regulatorios, no entanto o Servigo A
considera as PT constantes, em percentual do mercado, e o Servico B fez proje¢oes baseadas em
técnicas de benchmarking.

101. Para definicdo das Perdas Nado técnicas de cada distribuidora, ambos os
Servicos projetaram as perdas regulatorias, ou seja, aquelas que serdo calculadas pela Aneel e que
sdo repassadas para a tarifa; e as perdas reais de cada distribuidora.

102. O Servico A definiu dois periodos distintos: (i) de 2017 a 2023 quando as
perdas estdo flexibilizadas de acordo com a Nota Técnica Aneel 149/2017 (pega 20); e (ii) a partir de
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2023, quando os niveis de perdas vdo decaindo até alcang¢ar a meta regulatoria. Essa meta foi
definida, a partir da analise de benchmarking.

103. O Servigo B dividiu as empresas analisadas em 3 grupos. O primeiro grupo
inclui as empresas AmE e Ceron, cujas diferengas entre a PNT apurada faturada e a regulatoria é
maior que 30 p.p. Para este primeiro grupo, prevé-se uma redugdo da PNT apurada mais forte que as
demais, nos primeiros cinco anos, dado o elevado incentivo ao combate que tais diferengas ensejam
para a nova administragdo. Esta reducdo adicional é projetada com base na queda calculada pela
equagdo que relaciona a velocidade de redugdo e o patamar de PNT. Além dessa redugdo, foram
feitas projecoes a partir da utilizagdo do desempenho de redu¢io da PNT reais de empresas
benchmarks identificadas nos modelos estatisticos (pe¢a 70, p. 99).

104. O segundo grupo inclui as empresas Ceal, Cepisa e Eletroacre, que possuem as
seguintes caracteristicas comuns: (i) a diferenca entre a PNT apurada e a regulatoria faturada esta
abaixo de 30 p.p. e (ii) estdo em um patamar proximo de complexidade socioeconomica, o que reflete
uma similaridade relacionada as dificuldades de combate as PNT. Para essas empresas, a trajetoria
de reducdo das perdas reais sera igual a média de reducoes (p.p. ao ano) de PNT reais em periodos
quinquenais historicos das empresas Celpe, Cemar e Coelba (benchmarks).

105. O terceiro grupo inclui a Boa Vista, que esta mais proxima da sua meta
regulatoria. Neste caso, a trajetoria de perdas reais é balizada pelas empresas benchmarks Santa
Maria e Forcel.

106. Ambas as metodologias utilizadas para estimar as Perdas Ndo Técnicas
regulatorias e reais se embasam no tratamento dado pelo Regulador para composicdo das tarifas.
Embora cada servigo tenha adotado premissas diferentes de trajetoria de melhoria e de benckmarks,
refletindo a discricionariedade na gestdo de concessdo de distribui¢do em um contexto de regulagdo
por incentivos, os resultados foram proximos e possuem razoabilidade técnica.

I.1.5. Projecao de Investimentos

107. Ambos os Servicos utilizaram o Plano Quinquenal de investimentos das
distribuidoras para os anos de 2018 a 2022.
108. Esse plano consta do anexo dos relatorios de avaliagcdo técnico-operacional das

distribuidoras, realizado pelo Servigo B, e foi elaborado com base no Plano de Expansdo do Sistema
Elétrico (horizonte 2017- 2026, executado pela Empresa de Pesquisa Energética - EPE), o Plano de
Desenvolvimento da Distribuicdo (PDD) do ano de 2017, o Plano de Resultados para Melhoria dos
Servicos de Distribui¢do, de 2015 e o Plano de Prestagdo Temporaria do Servico de Distribuicdo de
Energia Elétrica, de 2017.

109. Além dessas, foram utilizadas informacgoes obtidas por meio do Relatorio de
visita a campo e das necessidades incrementais de investimentos projetados pela area de
planejamento das empresas, obtidos durante as reunioes presenciais e conference calls realizadas
com a equipe técnica do Servigo B.

110. As unicas diferencgas entre as avaliadoras nesses primeiros cinco anos é que o
Servigo A considerou 10% do valor do Programa Luz para Todos, uma vez que o restante é repassado
pela CDE, enquanto o servigo B ndo considerou o Programa, ja que, a época, o mesmo tinha previsdo
de término em 2018; e montantes de expansdo em alta tensdo foram consideradas pelo Servico A
como obrigagoes especiais, ja que sdo de origem de sub-rogagao.

111. A partir de 2023 até 2047, os Servigos adotaram premissas diferentes para a
projegdo de investimentos.
112. A principal diferenca se deve ao fato do Servico A ter incluido, além das

projegoes feitas para implanta¢do e renovagdo projetadas a partir do Plano Quinquenal, outras
analises para definigdo do investimento em manutengdo e reposicdo dos ativos parcialmente e
totalmente depreciados. O Servigo B ficou restrito apenas a primeira andlise, incluindo apenas as
projegoes do Plano Quinquenal de investimentos.

113. Para a projecao a partir de 2023 dos investimentos em implantagcdo e
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renovagdo, o Servigco A adotou como premissa basica para expansdo de AT, MT e BT, bem como para
as melhorias, métrica dependendo do tipo de investimento em fungdo dos ultimos anos contemplados
nos planos das empresas e esse valor foi mantido constante até o fim do periodo da concessado.

114. Ja o Servico B, para os investimentos elétricos (expansdo e melhoria), estimou o
segundo quinquénio da concessdo através da média do periodo de 2018 a 2022 e expurgou os valores
que ficassem fora do intervalo entre a média e +/- um desvio padrdo. Desse modo, a fim de obter o
montante de investimento necessdario para o quinquénio, somou-se os investimentos dos anos
considerados tipicos e multiplicou-se pelo fator 5/n° anos tipicos.

115. Para os investimentos de renovagdo (manutengdo), a partir de 2023, o Servigo A
considerou que os investimentos deste tipo sdo equivalentes ao valor da depreciagdo dos ativos. Para
definir esse valor, utilizou-se a referéncia de depreciagdo da Resolu¢do Normativa da Aneel
674/2015, para a atual base de ativos, mais a depreciacdo dos novos investimentos da empresa,
calculado a partir da depreciagdo média da base de ativos do Relatorio de Controle Patrimonial.
Esses investimentos foram acumulados e concentrados nos dois anos antes de cada revisdo tarifaria
segundo propor¢do das empresas de referéncia.

116. Ja o Servigo B, primeiramente calculou a participagdo do montante destinado
ao investimento em renovagdo dentro periodo do Plano Quinquenal 2018-2022. Posteriormente,
aplicou esse percentual para todos os demais anos.

117. Para os investimentos em reposicdo, apenas o Servigo A os estimou. A partir da
base de ativos de 2016, somou-se os investimentos estimados para implantagdo e renovagdo de 2017 a
2022, bem como os ajustes inflaciondrios e aplica¢do da deprecia¢do de cada item, com base na
Resolu¢ao Normativa Aneel 674/2015, tanto para a base de ativos de 2016, quanto para os novos
investimentos projetados até 2022. Desse modo, formou-se a base de ativos da empresa de 2022.
Assim sendo, foi calculado o indicador Valor de Mercado em Uso (VMU)/Valor Novo de Reposi¢do
(VNR) para a empresa e para as empresas benchmark de modo que a distribuidora em analise atinja o
mesmo percentual da referéncia privada distribuidos entre 2023 e 2027.

118. Novamente, tratam-se de opgoes coerentes com os dados disponiveis e com o
modelo de regulacdo reinante, ndo havendo critério objetivo de avaliagdo para a escolha a ser
adotada como projegdo de crescimento de investimentos.

1.1.6. Projecio da Base de Remuneracio Regulatoria

119. A defini¢do da Base de Remuneragdo Regulatoria (BRR) é insumo fundamental
para o calculo da remuneragdo do capital dos concessionarios. A BRR consiste no conjunto de ativos
detidos pela prestadora do servico e valorados a uma determinada metodologia, determinada pela
Aneel, no processo de revisdo tarifaria.

120. Na Revisao Tarifaria Periodica (RTP) a constru¢do da BRR considera dois
elementos. O primeiro ¢ obtido pelo montante da BRR da RTP anterior (denominado de base
blindada), descontadas as depreciagoes e as baixas ocorridas no periodo entre as RTPs, atualizado
monetariamente pelo IPCA. Ja o segundo, denominado de base incremental, é calculado por meio das
adicoes realizadas no periodo entre as RTP’s, valoradas a pre¢os de mercado a partir de um processo
de reavaliacdo dos ativos.

121. Para a elaboragdo da proje¢do da Base de Remuneragdo Regulatoria (BRR),
ambos os consorcios utilizaram como fonte inicial os dados contidos nos laudos de avalia¢do dos
ativos, contratados pela Eletrobras, os quais incluem a Revisdo da Base Incremental e a Revisdo da
Base Blindada, produzidos por trés empresas diferentes, com data de referéncia fevereiro 2017,
conforme a lista a seguir:

a. AmE: Levin — Laudo de Avaliagdo Integral ‘Eletrobras Amazonas Energia — Projeto
Levin no 3174-17752°, referéncia 28 de fevereiro de 2017,

b. Boa Vista: Levin — Laudo de Avaliagdo Integral: ‘Eletrobras Distribuicdo Roraima
projeto no 3012-17862" referéncia 28 de fevereiro de 2017;
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c. Ceal: Levin — Laudo de Avaliagdo Integral ‘Companhia Energética de Alagoas — CEAL
projeto no 2715-17745°, referéncia 28 de fevereiro de 2017,

d. Cepisa: Levin - Laudo de Avaliacdo Integral ‘Cepisa Eletrobras Distribui¢do Piaui
projeto Levin no 3082-18367°, referéncia 28 de fevereiro de 2017,

e. Ceron: Deloitte — Relatorio de Avaliacdo Patrimonial ‘Centrais Elétricas de Rondonia
— Ceron’, referéncia 28 de fevereiro de 2017, e

f. Eletroacre: SETAPE — Relatorio: ‘Sumario Executivo EDAC — Base Completa —
Avaliacao dos Ativos de Eletricidade do Acre — Eletrobras Distribuicdo Acre’,
referéncia 28 de fevereiro de 2017.

122. Os Servigos adotaram critérios distintos de proje¢do para a base de ativos
unitizados até fevereiro de 2017 (BRR blindada) e para as unitizagoes ocorridas apos fevereiro de
2017 e novos investimentos (BRR incremental).

123. A Base de Partida refere-se aos valores que compordo a BRR no 4° Ciclo de
Revisdo Tarifaria Periodica (4CRTP). Esses valores foram levantados por companhias independentes
que realizaram a Avaliagdo de Investimentos (Revisdo da Base Incremental) e da Base Blindada das
distribuidoras entre 3CRTP e o 4CRTP. Essa Base de Partida leva em conta o Laudo Integral de
Avaliagdo das Distribuidoras, entregue em 30/06/2017.

124. Em relacdo ao ponto de partida para o 4CRTP, ambos os consorcios utilizam o
laudo de avalia¢do integral, no entanto, apresentam critérios de glosa do Ativo Imobilizado em
Servico (AIS) diferentes, tendo em vista que tais laudos ainda serdo reavaliados pela Aneel para
reconhecimento dos ativos que compordo a base de remuneragdo.

125. Para o Servigo A, a glosa é tratada de duas maneiras: i) glosa sobre a base
blindada revisada (5,73% para as empresas do Norte e 5,01% para as do Nordeste, feita apenas no
AIS da diferenca da base blindada em comparag¢do com o aprovado pela Aneel no 3CRTP corrigido
monetariamente); e ii) glosa da base incremental entre o 3CRTP e o 4CRTP (foi aplicado o menor
valor entre o ajuste médio do grupo de distribuidoras avaliadas no 3CRTP por regido e o verificado
pela empresa, sem ficar evidenciado no Relatorio de avaliagdo o montante aplicado).

126. Diferentemente do Servigo A, o Servigo B utilizou apenas uma metodologia de
glosa para se chegar na Base de Remuneragdo de fevereiro de 2017 da Distribuidora. As glosas foram
realizadas entre a diferenca nos AIS dos dois laudos de avaliagdo da Base Blindada e da Base
Incremental. Ou seja, a glosa pelo Servico B foi realizada apenas na abertura da Base Blindada e
ocorreu no AIS. O percentual de glosa foi calculado a partir da relagcdo entre o AIS final (com glosas)
e o AIS inicial (sem glosas) da BRR incremental do 3CRTP das distribuidoras do Sistema Eletrobras,
obtendo uma média de 9,2%. Se a empresa possuir glosa inferior a essa média, é considerada a
propria média do percentual de glosas (9,2%,). Caso contrario, é utilizada a média entre o percentual
da empresa e o percentual maximo de glosas (20,1%).

127. Para os anos subsequentes a Base de Partida do 4CRTP, ambos os Servigos
aplicam os ajustes monetarios pelo IPCA, adigoes e baixas dos ativos que foram considerados na
avaliagado até o final do periodo de concessdo.

128. O Servigo A, corrige mensalmente pelo IPCA os itens Ativo Imobilizado em
Servigco, Almoxarifado em Operacdo e Terrenos e Servidoes e os incrementa de acordo com a sua
projecdo do investimento. O item Obriga¢oes Especiais Bruta também é atualizado pelo IPCA e pelo
incremento das obrigagoes especiais projetadas. Sobre essa Base incremental, foi aplicado como
glosa o ajuste médio das distribuidoras privatizadas benchmark por regido obtido por meio da Base
Incremental do 3CRTP. Para as empresas do Nordeste, considerou-se a Celpe, Energisa Paraiba e
Energisa Sergipe, dando um valor de glosa de 2,09%. Ja para as do Norte, o valor da glosa foi de
2,83%, utilizando como benchmark Celpa e Cemar. Em relag¢do a taxa de depreciagdo, ela foi mantida
a mesma verificada no 3CRTP para cada distribuidora avaliada. Ja em relagdo as baixas dos ativos, a
partir da relagdo entre bens totalmente depreciados sobre o ativo imobilizado em servigo observado
na BRR do 4CRTP, chegou-se a uma taxa de equilibrio calculada como média simples entre as
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empresas da Eletrobras. Desse modo, partindo da relagdo da empresa, varia-se a uma taxa mensal
constante até alcancgar essa taxa de equilibrio de 12,54% ao final da concessao.

129. O Servico B segmenta em dois grupos as premissas para a proje¢do das
movimentagoes da BRR. Num primeiro grupo movimenta a BRR blindada pela atualizagdo monetaria
por IPCA e pelo desconto das depreciacoes e das baixas referentes aos ativos que entraram em
operagdo até fev/l7 e num segundo grupo movimenta a BRR incremental (novos investimentos)
através das adicoes de ativos projetadas apos fev/2017, deduzidos das baixas referente a esses ativos.
A taxa de depreciagdo, ao contrario do Servico A, ndo é constante: a taxa cai do patamar médio
apurado em fev/17, pois os ativos vdo sendo baixados. Em relagdo as baixas de ativos, foi aplicado no
AIS de cada més a taxa média de baixas/AIS verificada a partir das informagoes do Laudo de
avaliagao no periodo entre o 3CRTP e fev/l7. Ja a movimentagdo da BRR incremental (novos
investimentos) foi feita a partir da proje¢do dos investimentos glosados em 5%. A taxa de depreciagdo
utilizada foi obtida pela média ponderada dos investimentos do Plano Quinquenal 2018 a 2022 por
grupo de ativos e suas respectivas taxas de depreciagdo, obtendo 3,59% do AIS. Essa taxa foi
considerada constante ao longo de toda concessdo. Em relagdo as baixas, até fev/27 foi considerada
nula tendo em vista a reduzida probabilidade de ativos serem baixados nos primeiros 10 anos. Depois
desse periodo foi sendo aplicada, de forma escalonada, a cada 5 anos, 1/3 da relacdo de baixas/AIS
da BRR Blindada até atingir o valor da rela¢do integral a partir de mar/42.

130. Importa relatar que os estudos realizados pelos Servicos A e B ndo
incorporaram a Base de Remuneragdo as posig¢oes do Ativo Imobilizado em curso (AIC) uma vez que,
segundo os Servicos, a avaliagcdo deste tipo de ativo ndo era previsto no escopo de contratagdo e
ainda, o laudo dos avaliadores da Base de Remunera¢do ndo leva em conta a avaliagdo especifica da
condigdo e caracteristica desses ativos quanto a: (i) elegibilidade para prestag¢do do servigo regulado
de distribuicdo de energia elétrica; (ii) conciliagdo fisico-contabil; (iii) suas fontes de financiamento e
(iv) demais pardametros criticos do processo de reavaliagdo (pe¢a 25, p. 541).

131. Esses ativos se referem a investimentos realizados pela Eletrobras, tais como
compra de terrenos, equipamentos, adiantamentos a fornecedores e etc, que ainda ndo compoem o0s
ativos efetivamente em servigo e, portanto, ndo fazem parte da Base Remuneratoria.

132. Dessa forma, a partir dos laudos da Base Remuneratoria e das demonstragoes
financeiras auditadas, ndo se pode extrair as seguintes informagoes, fundamentais para
contabiliza¢do desses ativos: i) quais sdo os bens em opera¢do ndo unitizados, i) quais montantes
representam obras em andamento; iii) quais valores se referem a benfeitorias ou expansoes
paralisadas; iv) o Valor Novo de Reposi¢cdo (VNR) dos Ativos Imobilizados em curso; v) a taxa de
depreciagdo a ser aplicada e o momento do inicio de sua aplicacdo, vi) o indice de aproveitamento
dos bens para os casos em que o ativo ja se encontre em operagdo, e vii) a fonte de financiamento
desses bens em curso (peca 75, p. 12).

133. Portanto, de acordo com o Servico A, ‘essas restricoes impossibilitam a
estimativa do impacto real que os Ativos Imobilizados em Curso podem gerar na Base de
Remuneracgado de Partida e, por consequéncia, no impacto tarifario decorrente’ (peg¢a 75, p. 12).

134. Estudos das areas técnicas da Eletrobras ponderam que a consideragdo desses
ativos melhoraria os resultados das avaliagcoes economico-financeiras realizadas pelos Servigos, e
consequentemente, reduziria o valor a ser aportado pela Eletrobras na distribuidora para alcance do
valor minimo de R$ 50.000,00, conforme definido na Resolu¢do CPPI n° 20/2017, contudo, conforme
ja explicitado, as empresas distribuidoras conseguirdo avangar nessa avaliagdo para incluir
adequadamente na precificagdo das empresas (pega 25, p. 560).

135. Segundo os dados dos Laudos de Avaliagdo Integral realizados pelas empresas
Levin, Deloitte ou Setape com a posi¢do desses ativos em 2017, o montante total desses ativos soma,
aproximadamente, R$ 2,5 bilhées e, para cada distribuidora, é: i) R$ 1,4 bilhdo para a Amazonas
Energia (peca 75, p. 13); ii) R$ 57 milhoes para a Boa Vista (peca 87, p. 51), iii) R$ 177 milhoes para
a Ceal (peca 98, p. 52); iv) R$ 117 milhoes para a Cepisa (peca 109, p. 50); v) R$ 502 milhées para a
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Ceron (pega 120, p. 49), e vi) R$ 139 milhoes para a Eletroacre (pega 131, p. 49 e peca 25, p. 929).

136. Os laudos com os valores por distribuidora constam dos relatorios disponiveis
no data room do leildo para andlise do investidor.
137. No Anexo Il do Relatorio técnico-operacional realizado pelo Servico B é

explicada a razdo dos estudos ndo considerarem esses valores (peca 83, item ndo digitalizavel, Anexo
Il p. 12):

(...) Estes bens ndo entraram no computo do ativo imobilizado em servico, requisito
fundamental para constarem na Base de Remuneragdo, conforme disposto no Submodulo
2.3 da ANEEL.
Cumpre informar que a partir do laudo dos avaliadores da Base de Remuneragdo, ndo se
pode precisar se esses ativos sdo (i) bens em operag¢do ndo unitizados; (ii) obras em
andamento; ou (iii) benfeitorias ou expansées paralisadas. Em ultima instdancia, alguns
desses bens podem, inclusive, terem sido baixados entre o momento de concep¢do do
balancete e os dias atuais.
Também ndo ha no laudo informagoes sobre o Valor Novo de Reposi¢do (VNR) e a taxa de
depreciagdo, caso o ativo estivesse em operagdo, indice de aproveitamento desses bens, ou
a fonte de financiamento desses investimentos (recursos da Companhia, dos consumidores
ou de fundos setoriais), que possibilite, conforme regulagdo vigente, uma estimativa da
remunerac¢do dos investimentos.
Existe, portanto, uma significativa incerteza dos montantes que poderiam ser unitizados e
que poderiam constar na Base de Remunerag¢do de ativos de distribuicdo para
reconhecimento tarifario futuro.
Qualquer considera¢do que ndo leve em conta a avalia¢do especifica da condi¢do e
caracteristica destes ativos quanto a (i) elegibilidade para prestacao do servigo regulado
de distribuicdo de energia elétrica, (ii) conciliagdo fisico contabil; (iii) suas fontes de
financiamento e (iv) demais parametros criticos do processo de reavalia¢do (como calculo
do VNR, depreciagdo, indice de aproveitamento e avaliagdo das baixas), teria cardter
arbitrario e potencialmente questiondvel quanto a valores a serem capturados na
avaliacdo economico-financeira, que ndo estaria, neste item, assentada em premissas
firmes e minimamente seguras.

Assim sendo, estes valores ndo foram incluidos na Base de Remuneragdo (...), para fins

desse estudo (grifos acrescidos).

138. Das razoes apresentadas pelos Servigos percebe-se a impossibilidade de se
considerar os Ativos Imobilizados em Curso na BRR para fins de projegcdo de receita tarifaria que
entra nos estudos de valuation aqui analisados, haja vista a significativa incerteza relacionada a esses
ativos e, portanto, a remunera¢do que os mesmos viriam a representar nos fluxos de caixa das
empresas.

139. Isso se deve ao fato que de que esses ativos ainda ndo estdo em servigo e nao
obrigatoriamente serdo colocados em servigo pelo novo concessiondrio e, por consequéncia, ndo
necessariamente entrardo na Base Remuneratoria reconhecida pela Aneel no momento da revisdo
tarifaria. A situa¢do de incerteza quanto a esses ativos se deve a qualidade das informagoes da
Eletrobras sobre seus ativos, o que ndo permite que a Aneel os reconheg¢a na Base Remuneratoria.

140. No entanto, embora tenha restado clara a dificuldade de inserir esses ativos nas
avaliagoes economico-financeiras realizadas, mesmo que em parte por ineficiéncias da propria
Eletrobras, a desconsidera¢do de montante expressivo de ativos que a Eletrobras alega ter (cerca de
R$ 2,5 bilhoes), pode significar a assungdo de dividas a maior pela Eletrobras do que seria necessario
para viabilizar a venda das empresas, dado o modelo escolhido para privatizagdo em conjunto com a
concessdo. O impacto desses ativos no valuation da concessdo seria positivo, ja que maior BRRL
implicaria em maior receita via tarifa; e poderia reduzir o montante de dividas a ser assumido pela
Eletrobras.
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141. Assim, entende-se oportuno que seja criada uma métrica para o reconhecimento
gradual desses investimentos na Base Regulatoria, de forma que o novo concessionario possa levantar
as informagoes necessarias para pleitear junto a Aneel a inclusdo do AIC na Base e, compartilhe tais
beneficios com a Eletrobras, na propor¢do dos investimentos que foram feitos pela Estatal.

142. Considerando a jurisprudéncia desta Corte, tal encaminhamento foi utilizado,
por exemplo, no Acorddo 3.149/2012 — TCU—-Plenario, de relatoria do Ministro André Luiz de
Carvalho:

ACORDAM os Ministros do Tribunal de Contas da Unido, reunidos em Sessdao Plenaria,

com fundamento no art. 1°, inciso XV, c/c o art. 250, inciso II, do Regimento Interno, e

ante as razoes expostas pelo Relator, em:

()

9.3.2. com base nos principios da impessoalidade, da indisponibilidade do interesse

publico e da supremacia do interesse publico, faca incluir, nos contratos abrangidos pela

MP 579/2012 e pelo Decreto 7.805/2012, clausula de salvaguarda ao erario, a

semelhanca da salvaguarda atribuida aos concessionarios, previstanos §§ 5°e 6°, do art.

15, da mencionada medida provisoria, para o caso de serem detectados futuramente erros

ou inconsisténcias nos calculos, sobretudo no que diz respeito as indenizagoes, de modo a

possibilitar o ajuste e a compensagdo dos valores calculados quando da realizagdo dos

processos de revisdo tarifaria de que trata o caput, do art. 15, da MP 579/2012;

143. Dessa forma, entende-se que seria possivel uma medida de salvaguarda
contratual que preveja o compartilhamento dos beneficios futuros do reconhecimento desses
potenciais ativos (pendente de confirmagdo) na base de remuneragdo, motivo pelo qual sera proposto
determinar ao Ministério de Minas e Energia, em conjunto com a Eletrobras, que avalie maneiras de
promover o compartilhamento de possiveis beneficios futuros que esses Ativos Imobilizados em Curso,
que a Eletrobras alegar ter, possam vir a significar aos novos concessiondrios.

144. Tal previsdo devera constar do edital do certame, bem como os critérios claros
e objetivos de como serdo compartilhados os eventuais beneficios futuros advindos desses ativos, seja
pelo fato de parte desses AIC serem reconhecidos pela Agéncia e passarem a compor a Base
Remuneratoria, seja por eventual aliena¢do dos mesmos.

L.2. Metodologia de avaliagdo

145. As duas consultorias contratadas empregaram como método de avaliagdo do
valor da empresa o Fluxo de Caixa Descontado (FCD), baseado na rentabilidade futura, metodologia
amplamente empregada no setor de infraestrutura e em modelagens economico financeiras, bem como
de utilizagdo prevista nas desestatizacoes do Programa Nacional de Desestatizagdo, por forcado § 1 °
e § 3°do art. 30 do Decreto 2.594 de 15 de margo de 1998 (Regulamento a Lei 9.491, de 9 de
setembro de 1997 — Lei do PND,).

146. Este método estima o valor de uma empresa ou negocio mediante o cdlculo do
valor presente dos fluxos de caixa projetados daquela empresa ou negocio. Esses fluxos compreendem
os ingressos e desembolsos, inclusive investimentos necessarios a manutengdo e a expansdo das
atividades, previsiveis sob a perspectiva de continuidade do negocio.

147. Estas projecoes levam em consideragdo o plano de negocios estabelecido pela
administragdo da empresa avaliada, as perspectivas do setor de atuagdo, além de aspectos
macroeconomicos. Os resultados do estudo do valor com base no método do FCD refletem o valor dos
ativos (tangiveis e intangiveis) e passivos que contribuiram para a geragado dos fluxos de caixa futuros
da empresa avaliada (pega 78, p. 164).

148. Dentro da metodologia do fluxo de caixa, foi adotado o critério do Fluxo de
Caixa Livre para a Firma (FCLF), onde sdo considerados os fluxos de caixa oriundos de atividades
operacionais e de investimento da empresa avaliada, sem considerar (nos fluxos) as movimentagoes
de divida e resultados financeiros.
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149. O FCLF é descontado por uma taxa equivalente ao custo médio ponderado de
capital da empresa, resultando no valor operacional total da empresa (Enterprise Value ou EV). Do
EV sdo entdo deduzidos os montantes de divida liquida e ajustados os saldos de ativos e passivos ndo
operacionais, resultando no valor de 100% das agoes da empresa (Equity Value) (peca 78, p. 164).

150. Ademais, a partir do valor das distribuidoras, foram elaboradas analises por
multiplos de mercado, que consistem na comparagdo entre o valor resultante da razdo entre o valor
das distribuidoras e suas respectivas receitas operacionais liquidas e os valores resultantes da mesma
razdao (valor da empresa / receita operacional liqguida) de empresas semelhantes de capital aberto.
Essa abordagem baseia-se na ideia de que ativos semelhantes tém rentabilidades futuras semelhantes.

1.2.1. Taxa de desconto (WACC)

151. Tanto o Servigo A quanto o Servigo B utilizaram o Custo Médio Ponderado de
Capital, ou Weighted Average Cost Of Capital (WACC), para o calculo da taxa de desconto do fluxo
de caixa, determinado a partir do Custo de Capital Proprio (Ke), o Custo de Capital de Terceiros
(Kd), e pela Estrutura de Endividamento, que reflete a composicdo entre Ke e Kd.

152. Para a determinac¢do do Custo de Capital Proprio (Ke) ambos os modelos
(Servico A e Servigo B) adotaram a metodologia de CAPM. Por esse método determina-se uma taxa
livre de risco e a ela adiciona-se um Prémio de Risco de Mercado, que busca captar os riscos
especificos dos ativos em andlise; 0 método usualmente utilizado é a ponderagdo de um prémio de
mercado pelo Beta do Setor.

153. Para a determinacdo da taxa livre de risco, ambos os Servigcos utilizaram o
método usual, tendo como referéncia os titulos do tesouro americano, cotados em dolar e garantidos
pelo governo americano. E preciso adicionar o Risco Pais, de forma a refletir o diferencial entre um
titulo cotado em dolar e um investimento a ser realizado em reais, para que haja adaptagdo do uso do
titulo americano no Brasil. Ou seja, ao considerarmos a taxa de juros dos titulos do tesouro
americano como balizador de um investimento sem risco, é necessario incorporar um componente
cambial ao calculo do WACC.

154. A Ceres utilizou as seguintes fontes para estimar os componentes do WACC:

a. 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 cdlculo do Beta;

b. Capital Asset Pricing Model (CAPM) para o Custo de Capital Proprio (Ke);

c. Para a taxa livre de risco, empregaram-se os Treasury Bonds americanos de dez anos;

d. Projegoes do Bacen para a inflagdo brasileira;

e. Prémio de Mercado 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 cadlculo do Risco Pais, empregou-se a diferenga entre contratos negociados na

BM&F Bovespa e a Taxa Livre de Risco,

g. Risco Cambial calculado a partir da diferenca entre os contratos DI -1 e o FRA de

Cupom Cambial, ambos negociados na BMU&F Bovespa, e

h. Beta obtido a partir da variagdo dos retornos das empresas do setor mensurados pelo

indice S&P 500, enquanto a Estrutura de Capital coincide com a empregada pela Aneel

no Proret.

155. O Consorcio Mais Energia B, por sua vez, empregou as seguintes fontes no
calculo dos parametros do WACC:

a. Projegoes da Selic fornecidas pelo Banco Central, adicionadas do spread relativo ao

observado entre a média dos custos de captacdo das distribuidoras no Brasil e o custo da

divida;

b. Capital Asset Pricing Model (CAPM) para o custo de capital proprio (Ke),

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,
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d. Projegoes do Bacen para a inflagdo brasileira;

e. Projecoes do Congressional Budget Office para a inflagdo americana;

f. Prémio de Mercado correspondente ao do 2016 Valuation Handbook — Guide to Cost of

Capital;

g. Risco Pais obtido por meio do JP Morgan Index EMBI+ (Emerging Market Bond

Index), considerado o periodo de dezembro de 2006 a dezembro de 2016, e

h. Beta e Alavancagem Meédia do setor estimados a partir de informagoes de

distribuidoras brasileiras comparaveis, extraidas do Bloomberg.

156. O Servigo A utilizou Risco Cambial explicitamente na taxa de desconto, aléem do
Risco Pais, ao passo que o Servigo B ndo explicitou o risco cambial, razdo de questionamento do
MPjJTCU pela opgao adotada no primeiro caso (pe¢a 46), fundamentando que a Aneel rechagou a
inclusdo desse risco cambial para o servigos de geragdo, transmissdo e distribuicdo, conforme notas
técnicas especifica ao caso, sob fundamento de que (i) a exposi¢do das empresas do setor a varia¢do
cambial é muito baixa; (ii) é acessivel as empresas a utilizacdo de derivativos de hedge para a
prote¢do contra variagées cambiais, com custos totais despreziveis, quando comparados a
remunerac¢do de capital da empresa; (iii) ndo é a prdtica nas agéncias reguladoras de outros paises,
mercado financeiro e instituicoes académicas, a inclusdo de remunera¢do para rvisco cambial e,
consequentemente, ndo hda método de calculo consagrado e validado pela literatura especializada; e
(iv) o Risco Pais incorporado ao calculo do WACC ja contempla a variagdo esperada do cambio no
horizonte de longo prazo.

157. Diante dos questionamentos, foi feita diligéncia ao Ministério de Minas e
Energia (MME) questionando quanto a motivagdo da utilizagdo do Risco Cambial pelos consultores
responsaveis pelo Servico A e solicitando simulagdo sem o referido risco (Oficio 0125/2018-
TCU/SeinfraElétrica, de 18/4/2018, peca 69).

158. Inicialmente, antes de passar a resposta do Ministério sobre o caso, pondera-se
que para fins regulatorios, a discussdo toma relevancia maior pois o WAAC é utilizado para definir a
remunerag¢do do concessiondrio no caso concreto, ou seja, a expectativa de receita é definida
invariavelmente nesse contexto fatico, de vinculagdo contratual, e ndo hipotético como é no caso da
precificagdo de um ativo no qual ha mera expectativa de alinhamento daquela remuneragdo projetada
com as condi¢oes de mercado no futuro.

159. Para fins de precificagdo de ativos, considerar se o risco cambial esta incluso
ou ndo no Risco Pais torna-se uma discussdo que deve balizar-se, mais do que pela forma de
explicitagdo ou ndo da taxa, na razoabilidade das premissas e no valor que essas representam no
contexto final da avaliagdo.

160. Ou seja, embora haja discussdo sobre a consisténcia metodologica de uma taxa
ser explicita ou ndo, no contexto de valoragdo de um ativo para fins de venda, no qual tal taxa ndo é
pardametro regulatorio ou contratual futuro, torna-se o exame do quantum do valor individual dos
pardametros de entrada e do valor global do WAAC o aspecto mais importante.

161. Nao se quer dizer com isso que ndo seja importante a discussdo das melhores
praticas de construgdo do WAAC, seja para fins regulatorios, com aspectos contratuais, seja para
defini¢do de valor de ativos para venda. Somente pondera-se que, para o caso em exame, a discussao
sobre a razoabilidade dos parametros adotados e dos valores alcangados tende a ser mais objetiva e
producente se tratada com essa oOtica.

162. Todavia, mesmo havendo as pontuacoes da Aneel trazidas pelo MPjTCU,
considera-se que ndo ha consenso sobre a obrigatoriedade ou ndo da utilizagdo de Risco Cambial na
avaliagdo economico-financeira de empresas.

163. Dentro do setor elétrico, por exemplo, a EPE, nas avaliagoes para defini¢do do
preco de energia de leiloes de concessoes de hidrelétricas, tem como prdatica mensurar e aplicar o
Risco Cambial de forma explicita.

164. Entende-se que, teoricamente, o Risco Cambial busca remunerar o investidor
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por investir em uma moeda sujeita a maiores volatilidades em detrimento de um cambio solido, como
€ o caso do dolar. De toda forma, como a variagdo do cambio em economias emergentes estd
intrinsicamente relacionada a condugdo politica desses paises e as demais condigoes
macroeconomicas, é razoavel considerar que o Risco Pais pode incluir esse risco.

165. Todavia, mesmo o Servigo A utilizando o Risco Cambial, o WACC calculado
pelo Servico A (7,57%) ficou menor do que o WACC do Servigo B (que variou entre 9,37 e 9,85%).
Isso ocorre pela compensagdo de outros parametros utilizados para estimar a taxa de desconto.

166. Por exemplo, o Servigco A considerou custo de capital proprio de 10,77% e de
capital de terceiros de 4,2 % ao passo que o Servico B os considerou 12,62 % e 7,49%,
respectivamente.

167. Em resposta ao oficio de diligéncia sobre tal questdo, o MME encaminhou
documentagdo, com Nota de Esclarecimento da responsavel pelo Servico A quanto a utilizagdo do
Risco Cambial (pega 70, p. 218):

E importante ressaltar que o Risco Cambial é a parcela de precificacio de risco excedente

as expectativas de cambio apontadas pelo mercado e apos projegoes inflacionarias.

Importante relevar essa visdo, pois a Aneel ndo incorporou esse risco com o entendimento

que este era devido as expectativas inflacionarias, ndao considerando o prémio excedente

exigido pelo investidor. Provavelmente o agente regulador evitou o tema em fungdo da
remuneragdo proposta, obtida por médias historicas, ter se encontrado proxima aos
valores de mercado na época, sem a inclusdo do referido prémio. A presenca desse prémio
na taxa de juros pode ser evidenciada em diversos autores com destaque para Garcia,

Olivares (2001), Garcia e Didier (2003) e Galvao (2015), dentre outros.

Deste modo, para a remuneragdo do custo de oportunidade é indiscutivel a inclusdo dos

prémios de risco da taxa livre de risco americana, do risco pais e do risco cambial. A

auséncia de qualquer um destes implicaria na aceitagdo de tese que o mercado estaria

disposto a receber uma remuneragdo local inferior a taxa SELIC, se desconsiderados os
prémios pelo negocio.

168. O MME, por meio do relatorio constante da pega 72, explica que nos dados
utilizados para calculo do WACC, ‘a determinagdo do diferencial entre o dolar e o real pode ser
realizada de maneiras distintas, ndo excludentes e tecnicamente defensaveis para o cdlculo deste
efeito’ (peca 72, p. 16-17):

Iniciando a pelo Servigo B, este expressou o efeito cambial projetando a razdo entre a taxa

de inflagdo brasileira em relagdo a taxa de inflagdo americana. Essa abordagem

incorpora a diferenca de expectativas entre a inflagdo dos paises como premissa de
variagdo cambial (...).

Assim, incorporar a expectativa de flutuagoes cambiais como empregado no Servigo B

representa expressar o risco cambial. Cumpre informar que essa metodologia também é

utilizada pela Aneel.

De forma distinta, o Servigo A buscou projetar o efeito cambial como um dos fatores

implicitos que afetam a percepgdo de remuneragdo do investidor. Na visdo desses

consultores, esses prémios de risco sdao exigidos pelo investidor e se aplicardo ao mercado
local, por isso ndo podem ser eliminados no calculo do custo do capital proprio, mesmo
que a empresa ndo esteja diretamente exposta ao cambio, seja na forma de divida ou
produto.

169. Assim, complementa (pega 72, p.18):

A utilizag¢do do pardmetro estrangeiro para definir o padrdo de risco minimo aceitavel é

amplamente aplicada e demanda um ajuste para que o fluxo de receitas e despesas

estimado em reais seja descontado por uma taxa expressa também em reais.

Sendo assim, o Servigo B, para compatibilizar o padrdo monetario do fluxo com o padrdo

monetario da taxa de desconto, utiliza o diferencial entre a inflagdo americana e a
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inflagdo brasileira. Ja o Servigo A ndo faz esse diferencial entre taxas de inflagdo dos dois

paises, mas considera no calculo do custo do capital proprio o componente de risco

cambial.

Conforme previamente apresentado, ambas as utilizagoes tém como finalidade ajustar a

taxa de desconto para que esta esteja expressa em reais brasileiros, da mesma forma que o

fluxo de receitas e despesas.

170. Foi solicitado ao MME que simulasse o impacto no valuation do Servigo A caso
ndo fosse utilizado o Risco Cambial, no entanto, foi informado que (pegca 72, p. 17):

(-..) a analise do Custo do Capital Proprio (Ke) deve ser feita de forma global. Ndo é

possivel excluir o efeito cambio, nas projecoes do Servico A, sem que esse fator seja

substituido por outro capaz de captar o diferencial entre o real e o dolar, dado que o

ponto de partida da andlise utiliza como taxa livre de risco a taxa de juros americana.

Qualquer simulagdo no sentido de simplesmente ‘zerar’ o fator cambial implicaria em

perda de consisténcia e comparabilidade entre as taxas de desconto. Estariamos falando

aqui de descontar um fluxo em reais por uma taxa de desconto em dolares.

171. Nao se pretende discutir o mérito em simular ou ndo o Custo de Capital Proprio
(Ke) sem a utilizagdo do Risco Cambial, mas tal simula¢do intende demonstrar o impacto deste
pardametro considerado no valor da taxa de desconto (WACC) calculado pelo Servigo.

172. A simulagdo consistiria em zerar o Risco Cambial (4,17% para 0%), o que
levaria a uma redugdo no Custo de Capital Proprio de 10,77% utilizado para cdlculo do WACC pelo
Servigo A, ja que o Ke ¢ calculado por:

Ke = Rf,..... + B.MRP
Equacao 1: Custo de Capital Proprio (Ke)
onde Rfreais € a taxa livre de risco em reais e MRP ¢é o prémio de risco de mercado.

173. Unico pardametro da equacdo que depende do Risco Pais é 0 Rfeais, jd que:
Rfr‘eu[s' = RfT—Euﬁ,dg + Rp + Regmbial

Equacdo 2: Risco Pais em reais (Rfreais)
onde Rf7-Bonds € Taxa Livre de Risco em Dolar, Rp é o Risco Pais e Reambial € 0 Risco Cambial.

174. Dessa forma, ao zerar o Risco Cambial, a taxa livre de risco em reais é reduzida
no mesmo montante e o Custo de Capital Proprio Nominal se reduz proporcionalmente menos, indo de
15,46% a 10,84%, levando a um Ke (Custo de Capital Proprio Real Livre de Impostos) de
aproximadamente 6,3%.

175. Esse novo valor de Ke é muito inferior ao utilizado pelo Servigo B (12,62%) e
implicaria em redugcdo do WACC utilizado pelo Servico A de 7,57% para 5,32%, ja que o WACC é
calculado por:

WACC = l:kd.A:I-Ka.l:l—A}
(1-T)
Equacgdo 3: Taxa de Desconto (WACC)
onde A é a alavancagem média de empresas do setor, T é a aliquota do Imposto de Renda e Kd é o
Custo de Capital.

176. Esse novo valor simulado (5,3%) é muito inferior a taxa usualmente praticada
pela Aneel, proximo a 7,5%, conforme pode visto na Tabela 5, o que evidencia que o valor final do
WACC, pelas premissas, parametros e metodologias empregadas pelo Servigo A, sem o risco cambial,
seria inconsistente com as praticas comuns no setor elétrico brasileiro.

177. A Tabela 5 apresenta ainda comparagdo entre os valores calculados pelo
Servico A e os valores das taxas de desconto regulatoria, que utilizam a metodologia desenvolvida

pela Aneel:
Tabela 5: WACC de mercado versus WACC regulatorio — Servigo A.
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WACC 2019 2023 2028 2033 2038 2043 2048
Mercado  7,30% 7,57% 7,61% 7,58% 7,58% 7,58% 7,58%
Regulatéria 7,81% 7,97% 7,97% 7,42% 7,25% 7,30% 7,41%
Diferenca  -0,51% -0,40% -0,37% 0,16% 0,33% 0,27% 0,17%

Fonte: peca 72, p.18.

178. Da tabela percebe-se que a taxa de desconto de mercado é, em média, 0,05%
menor que a taxa regulatoria, o que evidencia que a metodologia adotada pelo Servico A ndo ‘majora
artificialmente a taxa de desconto do modelo financeiro’ (peca 72, p. 18), ao contrario, se ndo fosse
considerado o Risco Cambial na andlise do Servico A, os resultados do valuation poderiam ser
considerados muito distantes da realidade praticada no setor de distribuicdo de energia elétrica
brasileiro.

179. Portanto, entende-se que, mesmo considerando a discussdo da explicita¢do ou
ndo do Risco Cambial, ndo resta evidente que o fator cambial explicito no cdlculo do WACC,
calculado pelo Servico A, temha sido adotado em duplicidade objetiva ao Risco Pais, causado
distor¢oes no resultado final do WACC que soassem desarrazoadas, principalmente se considerarmos
que os demais pardmetros de construgdo da taxa de desconto, mesmo aquelas que sdo muito distintas
para cada um dos servigos (exemplo do custo de capital de terceiros) foram construidos por meio de
premissas validas.

L.3. Resultados dos principais indices estimados e metodologias empregadas

180. A Tabela 6 traz os resultados dos principais indices estimados tanto pelo
Servico A, quanto pelo Servigo B, e as fontes utilizadas.

Tabela 6: Principais indices economicos calculados pelo Servigo A e pelo Servigo B

Servigco A Servico B
Inflagdo (IPCA) 4,23% 4,33%
(Bacen) (Bacen)
Taxa Livre de Risco 2,49% 2,78%
(Treasury Bonds americanos de dez | (Média de dez anos do cupom norte
anos.) americano T-Bond 10Y, entre os
periodos de dezembro de 2006 a
dezembro de 2016.)
Prémio de Mercado 4,50% 6,90%

(Estimado mediante a diferenca | (2016 Valuation Handbook — Guide
entre o retorno do indice S&P 500 | to Cost of Capital.)

e o retorno dos Treasury Bonds
americanos de dez anos.)

Risco Pais 3,34% 2,53%

(Empregou-se a diferenca entre | (JP  Morgan  Index  EMBI+
contratos negociados na BM&F | (Emerging Market Bond Index),
Bovespa e a taxa livre de risco.) considerado o periodo de dezembro

de 2006 a dezembro de 2016.)

Risco Cambial 4,17% -
(Diferenga entre os contratos DI -1
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e 0 FRA de Cupom Cambial, ambos
negociados na BMU&F Bovespa.)

Beta Desalavancado 0,68 0,43

Beta Realavancado 1,10 0,76
(Variagdo  dos  retornos  das | (Estimados a partir de informagoes
empresas do setor mensurados pelo | de distribuidoras brasileiras
indice S&P 500, enquanto a | comparaveis, extraidas do
estrutura de capital foi a mesma | Bloomberg.)

empregada pela Aneel no Proret.)

Estrutura de Capital

48,8% Capital de Terceiros
51,2% Capital Proprio

Alavancagem projetada, baseada
em empresas compardaveis, assim
como a diminui¢do da participag¢do
do capital de terceiros com o
passar dos anos.

Custo de Capital | 10,77% 12,62%
Proprio Real (CAPM) (CAPM)
Custo de Capital de | 4,20% 7,49%

Terceiros Real

(Média ponderada da divida bruta
em relagdo a divida liguida, no
periodo de 2011 a 2016, para as

(Estimado com os dados de taxa
livre de risco, risco pais, risco de
crédito de empresas comparadveis e

empresas do setor de distribui¢do | taxa de inflagdo americana.)

utilizadas no calculo do Beta.)

WACC Real 7,57% Rolling WACC
2017 9,85%
2018 9,44%
2019 9,46%
2020 9,39%
2021 9,37%
2022 9,44%
2023 9,50%
2024 9,57%
2025 9,64%
2026 9,71%

>2026 9,71%

Fonte: Estudos de avaliagdo das Distribuidoras (pega 9, item ndo digitalizavel, arquivos ‘Relatorio de
Avaliagcdo Economico-Financeira — Servigo B’ e ‘Relatorio de Avaliag¢do Econémico-Financeira —
Servigo A°).

181. Além de premissas macroeconomicas, os Servigos A e B fizeram estimativas
para a regulagcdo e para a atuagdo das empresas. Por obvio, essas estimativas diferem entre si, jd que
ha muitas variaveis a se considerar. No entanto, ambas as metodologias e premissas utilizadas
possuem razoabilidade técnica e economica, além de rastreabilidade para que, no leildo, os
proponentes possam identificar as diferengas e fazer suas proprias andlises.

182. Importante ressaltar que a regulagcdo do setor é igualmente aplicada a qualquer
distribuidora, levando em consideracdo caracteristicas da drea de concessdo como inputs ao modelo.
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Essa regulagdo acontece pari passu durante a vigéncia do contrato, verificando a necessidade de
investimentos, alterando a tarifa de forma a capturar ganhos eficientes do concessionario e repassar,
parte disso, para os consumidores. Dessa forma, as possiveis, e provaveis, situagoes reais que se
diferenciardo das projegoes feitas nos estudos estardo sob o escrutinio do Regulador, por ocasido das
revisoes tarifarias, para ajustes nas tarifas e nas condutas dos concessionarios.

183. Outrossim, pequenas variagoes na avaliagdo das distribuidoras decorrentes de
aperfeicoamentos ou corre¢oes modestas produziriam pouco impacto no resultado final, dada a
modelagem escolhida pelo Poder Concedente de vender conjuntamente a concessdao e a empresa. Em
razdo disso, esta Unidade Técnica entendeu de menor risco e com menor possibilidade de atuac¢do
desta Corte esta parte de avalia¢do do valor das concessoes, ndo deixando, todavia, de analisar todos
os dados e métodos aplicados, de cada uma das seis areas de concessao.

184. Embora diferentes, a andlise revelou que, de forma geral, ambos os Servigos
utilizaram metodologias usuais de mercado e que os pardmetros e premissas basearam-se em fontes
oficiais e referenciais do setor financeiro para esse tipo de avaliagcdo e de servico. Também ndo foram
identificados erros ou premissas desarrazoadas por meio das andlises empregadas, conforme
registrado na instrugdo a pega 28 (item 11.2, p. 13-16).

185. A diferen¢a nos resultados é natural, ja que, por se tratar de previsoes e
projegoes, a utilizagdo de técnicas diferentes e, depois, o uso da média entre os servicos, diminui o
nivel de incerteza das projegoes, o que é inerente a qualquer modelo preditivo.

186. Alem disso, de acordo com o art. 31 do Decreto 2.594/1998, caso haja
divergéncia entre os valores obtidos pelas consultorias superior a 20%, ha a faculdade do CPPI,
Conselho do Programa de Parcerias de Investimento, orgdo que incorporou as responsabilidades do
Programa nacional de Desestatiza¢do (PND), determinar a contratagdo de terceiro avaliador. As
avaliagoes tiveram divergéncia média entre si de 12,8%, e a maior diferenca entre os Servicos A e B
foi de 18%.

1.4. Da avaliagao das dividas que sdo transversais a todas distribuidoras

187. A instru¢do precedente buscou demonstrar que a privatiza¢do das empresas
concomitante a licita¢do de nova concessdo é 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 8.029/1990, sdo repassadas ao novo controlador, sendo, por certo,
precificadas quando da defini¢dao do valor de leildo das distribuidoras.

188. Assim, ainda que a assunc¢do de dividas das distribuidoras subsidiarias da
Eletrobras possa, a primeira vista, parecer prejudicial a Holding e, consequentemente, a Unido
(acionista majoritdria), ao se sopesar a outra possibilidade de tratamento da questdo, a liquidagdo
das empresas, percebe-se que a Holding se beneficia de um repasse bilionario de dividas a concessao
e seu novo operador. A opgdo por tal modelagem, que beneficia a Eletrobras em suposto prejuizo de
possivel outorga para Unido, ou tarifario para o usudrio de servigo publico daquelas regioes, foi
questionada pelo MPjTCU e encontra-se analisada no topico II1.

189. Analise minuciosa sobre o assunto foi feita na instrucdo precedente (pegca 28, §
250-264, p. 37-39), quando se concluiu que nesse cendrio de elevados passivos, ante a aderéncia das
simulagoes realizadas pelo BNDES e Eletrobras para os custos de eventual liquidag¢do, e a higidez
desses numeros frente as premissas dos estudos realizados e dos balangos patrimoniais auditados,
considera-se que o cenario de liquidagdo é mais desvantajoso do que a privatizagdo, para a Estatal
em, no minimo R$ 5 bilhées.

190. Por obvio, pelo modelo adotado para a desestatizagdo, detalhado no §102-267
da instrucdo precedente (peca 28, p. 16-40), ao associar a concessdo a empresa, o Poder Concedente
passa um bem de valor positivo (a concessdo para exploragdo de um servigo publico por trinta anos)
junto a empresa, que, conforme demonstrado nos estudos, possui valores de patrimonio liquido
negativos devido ao grande montante de dividas acumulado.

191. Nos estudos de valuation das Empresas, essas dividas foram classificadas em
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trés grupos principais: (i) dividas com a Eletrobras (holding) e outras partes relacionadas, (ii) divida
com terceiros especificos, referentes a contratos de fornecimento de combustiveis, e (iii) divida com
outros terceiros, em especial os saldos de valores referentes a pagamentos em atraso da CCC.

192. As dividas com a Holding se referem a repasses da Controladora para as
subsidiarias, como empréstimos do Banco Mundial, da Reserva Global de Reversdo (RGR), recursos
ordindrios da Eletrobras, Adiantamentos para Futuros Aumentos de Capital (AFACs) e de outras
partes relacionadas. Para o caso de a distribuidora possuir AFACs, um outro ajuste foi realizado,
com os valores referentes a AFACs sendo considerados como divida.

193. Tem tratamento diferenciado a divida referente a 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 ndo gerencidveis), a partir do quinto ano de concessdo, com periodo de 25 anos para o
pagamento (restante da concessdo).

194. 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 concessdo, ja que a flexibiliza¢do dos pardmetros
regulatorios, detalhada na instrugdo precedente (peca 28, §120 a 160, p. 18-25) ja terda causado
impacto positivo nessas tarifas. Assim, ao término do prazo de cinco anos da flexibilizagdo, a tarifa
sera reduzida e o consumidor passard a pagar as dividas relativas a RGR.

195. A andlise detida da flexibilizagdo de métricas regulatorias foi realizada na
Instrugdo anterior (pega 28), item 11.3.1 (§120 a 160).
196. 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 ndo sdo usualmente
precificadas em valuations, mas tém o conddo de reduzir o valor do equity.

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

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

199. A tabela a seguir, retirada da Proposta da Administrag¢do da Eletrobras (peca
25, p. 432) para subsidiar a 170° AGE, ocorrida em 8/2/2018, demonstra o resumo de empréstimos e
financiamentos dessas distribuidoras em junho de 2017.

Tabela 7: Resumo de empréstimos e financiamentos — Distribuidoras Eletrobras (junho/2017).

Olrigaghs de
Fonte RO + aFac | ooe0 | pGR | Ressarcimento | o PARE | petrobras
cce 5 Total
7,50% 7,.50%
Custo Midia 12, 00% 6,599% | 5 00% Py fonlicy
ALy 1.463,25 138,50 107,50 3.910,04% 406 D0 12.472,30 18.517 G4
Baa Vista Enargia 139,51 15.48 252 76,90 587,00 335,30 1 I.Sﬁ'ﬂg
CEAL 1.401,33 133,12 54,11 - 53,00 - L Gh1, 50
CEPISA §.423.42 128,39 233,35 - 31,00 - i ﬂlﬁ,iﬁ
CERDMN 200,32 105,99 5318 164,56 2.369,00 2546 60 S D0 G
ELETROACRE ELr ) 45,70 R 81,61 . S61,80 958,36
Taotal 5 SHE.TJ 571 .18 AGHE 1D 4,233 25 3 -l-ﬂﬁ-iﬂﬂ- 1% R!.E'ﬂﬂ 30 D-I-l]rJ'lfl
Fonte:
pega 25, p. 432.
200. Na tabela, percebe-se que essas empresas possuem dividas com diversas fontes,
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mas destacam-se as feitas com a propria Eletrobras Holding (recursos ordindrios - RO) e
Adiantamentos para Futuro Aumento de Capital (AFAC); repasses de recursos advindos do
Banco Internacional para Reconstrug¢do e Desenvolvimento (BIRD) - somando RS 6 bilhoes, recursos
advindos do fundo de Reserva Global de Reversdo (RGR), ressarcimentos ao fundo da Conta de
Consumo de Combustivel (CCC),; empréstimos com outras partes relacionadas (R$ 3,5 bilhoes); e
ainda com a Petrodleo Brasileiro S.A. (Petrobras) no total de RS 15,8 bilhoes.

201. Esse alto endividamento faz com que o patriménio liguido agregado das seis
distribuidoras chegue a R$ 14,8 bilhoes negativos, segundo a propria Eletrobras (pega 25, p. 432).
202. De acordo com dados referentes a dezembro de 2016, obtidos dos estudos

contratados pelo BNDES para o leildo (pegca 9), mais da metade do endividamento bruto é atribuido a
Amazonas Energia (59%), e, ainda, 63% da divida da AmE é com a Petrobras (BR Distribuidora) e
Companhia de Gas do Amazonas (Cigas).

203. Outrossim, 47% do passivo total das seis distribuidoras (R$ 32,9 bilhoes) é com
a Petrobras (e Cigds), no montante de R$ 15,4 bilhoes;, 29% da divida (R$ 10 bilhoes) é com a
propria Eletrobras e partes relacionadas e 5% (R$ 1,6 bilhdo) é relacionado a fundos setoriais
(CCC), tendo a Eletrobras como garantidora. Apenas 19% das dividas é com outros fornecedores e
demais passivos, tais como processos judiciais e questoes tributarias (R$ 6,3 bilhoes).

204. Portanto, as principais fontes de endividamento (com a holding, outras partes
relacionadas, com a Petrobras e com fundos setoriais) serdo abordadas e detalhadas separadamente
nesse documento.

205. Nao obstante, nos calculos do equity value das empresas para a desestatizag¢do
foram utilizadas as dividas liquidas das empresas.
206. O conceito de Endividamento Ligquido ndo esta previsto nas prdticas contabeis

adotadas no Brasil, sendo uma defini¢do contratual. Para fins das analises realizadas pelo Servico B
na due diligence contabil-patrimonial, foram considerados, aléem do endividamento bancario liquido
do caixa, outros itens e transagoes com caracteristicas de financiamento, tais como (pega 80, p. 21):
o Tributos e contribuigoes sociais — LP: composto, principalmente, por crédito de
ICMS, PIS e COFINS relativos ao custo de compra de combustiveis os quais foram
ressarcidos via CCC. Esse valor esta 100% provisionado em Obrigacoes de
ressarcimento - LP, ndo trazendo impacto para o endividamento liquido;,
e Direito de ressarcimento - LP: Saldos a receber de CCC, os quais serdo utilizados
para quitagdo da divida com fornecedores vencidos e a vencer; e
o Fornecedores LP: saldo de fornecedores vencido e repactuado, com prazo de
vencimento (apos repactua¢do) superior a 12 meses.

207. Os ajustes sugeridos e reportados foram preparados com base em informagoes e
relatorios gerenciais, balancetes contabeis e questionamentos feitos a administragdo da Empresa.
208. A figura a seguir resume a composi¢do das dividas liquidas da AmE e das

outras cinco empresas agregadas.
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Divida liquida' Em RS Bi Contingéncias?® Em RS Bi
-‘~55% do total ~81% do total
. oo 13T
4.1 10,0
Amazonas 12,3 7 127
17 0,7 . 1.0
,_—_I_ . .

Toaide )
“~R$ 18§_B

e 39 X 83

arias 6.5 ——%__ ! N

/?E}JE;;
TR$ 1698

3.3
09 mFF 0.1 __-
r T T T T l__ T T T
Ejletrobras RGR - Pré Petrobras Outros? Total até Provaveis  Possiveis Remotas Total
periodo de eCigas e Caixa Dez/2016 e

deSiﬂﬂaGﬂO Valor ja descontado no valuation
1) Em Dezembro/2016 (exclui RGR do periodo de designagio)

2) Inclui outros ativos e passivas (ex.: Fomecedores, outras instituigbes financeiras, CCC efc.)
3) Em Dezembro/2016 (assume RS 130M como valor de confingéncia provével do Plano Bresser para a Geal & ndo considera valores jé provisionados de RS 2,1 Bi)
Fonte: Due Diligence, Consdroio Mais Energia B
Figura 3: Composi¢do da divida liquida e contingéncias em dez/2016 (Fonte: pega 65, p.13).

209. Esse quadro de elevado endividamento vem se agravando ao longo dos anos de
concessdo, conforme é possivel observar das figuras a seguir, que trazem dados das Demonstragoes
Financeiras dos ultimos anos das seis distribuidoras (pega 70).

210. A Figura 4 traz o montante de dividas referentes a financiamentos e
empréstimos, sendo quase a totalidade junto a Eletrobras Holding, e a Figura 5 o montante de dividas

referentes a fornecedores.

FINANCIAMENTO E EMPRESTIMOS (R$ MIL)

R$2.500.000

R$2.000.000

R$1.500.000

R$1.000.000

R$500.000
R$- AmE

Cepisa Ceal Ceron Eletroacre Boa Vista
m2013 R$1.187.783 R$794.576 R$629.755 R$481.802 R$156.306 R$25.238
m2014 RS$2.164.419 R$1.058.561 R$058.332 R$692.002 R$233.563 R$44 448
m2015 RS1.327.166 R§1.281.447 R%1.174.440 R$734.682 R$283.200 R$53.702
m2016 R$1.987.223 R$1.681.228 R$1.462.137 R$963.067 R$360.444 R$115.243

Figura 4: Montante de dividas referentes a financiamentos e empréstimos (Fonte: elabora¢do propria
a partir de dados da pega 70, p. 4-6).
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FORNECEDORES (R$ MIL)

R$14.000.000
R$12.000.000
R$10.000.000
R£8.000.000
R%£6.000.000
R%4.000.000
R$2.000.000 ‘
R%- e — - .
Ceplsa Ceron Eletroacre Boa Vista
m2013 R$3_44D_633 R$122.506 R$l4?_348 R$1.823.428 R$254.838 R$148.730
m2014 R$9.766.531 R$165.288 R$175.962 R$2.933.640 R$328.006 R$356.858
2015 RS§12.816.846 R$243.603 R$239.745 R$4.287.531 R$466.901 R$645.811
m2016 RS$12.875.176 R$246.111 R$164.322 R54.966.584 R$513.203 R$853.508

Figura 5: Montante de dividas referentes a fornecedores (Fonte: elaboragdo propria a partir de dados
da peca 70, p. 4-6).
211. Dos numeros apresentados, percebe-se que o endividamento das
companhias vem apresentando crescimento continuo, ndo sendo o endividamento tratado na data-base
dos estudos aqui analisados, de 31 de dezembro de 2016, discrepante em relagdo aos anos anteriores.

212. No proximo topico, detalham-se os elevados passivos das seis distribuidoras
subsidiarias da Eletrobras, decorrentes da situacdo detalhada nas se¢oes anteriores.

L4.1. CCC

213. Pelas regras do setor elétrico nacional, a geragdo de energia elétrica no sistema

isolado, ou seja, aquele que ndo esta interligado ao resto do sistema elétrico através do Sistema
Interligado Nacional (SIN), por ser mais custosa do que a geragdo do restante do Pais, ja que
depende em grande medida de geracdo termelétrica, faz jus a um subsidio pago pelos consumidores
do sistema interligado nacional, denominado Conta de Consumo de Combustiveis (CCC).

214. Atualmente, existem 246 localidades isoladas no Brasil, onde vivem cerca de
760 mil consumidores. A maior parte estd na regido Norte, nos estados de Rondonia, Acre, Amazonas,
Roraima, Amapa e Para. A ilha de Fernando de Noronha, em Pernambuco, e algumas localidades de
Mato Grosso completam a lista. Entre as capitais, Boa Vista (RR) é a unica que ainda é atendida por
um sistema isolado.

215. As distribuidoras que operam nas regioes do sistema isolado compram energia
mais cara que a média das demais distribuidoras e depois sdo ressarcidas pela CCC até o montante
que o custo da energia se iguale ao valor médio do restante do Pais (ACR médio).

216. 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.

217. Dessa forma, ha a possibilidade de que a Eletroacre, Boa Vista, Ceron e AmE
tenham valores apropriados dos fundos setoriais entre 2009 e 2016, referentes a CCC, antes previstos
como valores ‘a receber’ no balango, revertidos para obriga¢oes ‘a pagar’, frente a decisoes técnicas
da Aneel. Ou seja, ha risco de glosa sobre o direito de ressarcimento da CCC.

218. Isso se deve pelo entendimento da Aneel de que parte dos valores gastos com a
compra de energia por estas distribuidoras ndo faz jus ao subsidio da CCC. Essa energia foi
comprada, em grande parte, com a Petrobras, o que conduziu a vultuosos valores de dividas entre
essas empresas e a Petrobras.
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219. Parte da divida dessas distribuidoras com a Petrobras (e BR Distribuidora)
estdo negociados em contratos de confissao de divida (CCD) que tém como lastro os recebiveis da
CCC. A decisao da Aneel pode impactar diretamente nesses contratos de CCDs firmados entre o
Fundo CDE/CCC e as distribuidoras.

220. 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.

221. Em relagdo as obrigagoes de ressarcimento junto a CCC, apontadas nos dados
da Eletrobras (R$ 4,2 bilhoes), importante informar que é apenas uma previsdo dada pela Agéncia
provisionada pela Eletrobras (Erro! Fonte de referéncia ndo encontrada.). Nos estudos contratados
pelo BNDES, como ainda ndo ha decisdo final pela Aneel, os valores constam como créditos
esperados (ressarcimento) da CCC, no valor de cerca de R$ 8,5 bilhoes.

222. Os valores relativos a CCC que aparecem nos balangos das empresas nos
estudos para o leildo (dez/2016) como passivo, cerca de RS 1,6 bilhdo, se referem a obrigacoes de
ressarcimento ao fundo em fungdo de impostos (ICMS, PIS/CONFINS), conforme disposto no art. 3°, §
8% da Lei 12.111/2009, que determina que ‘no caso de efetivo aproveitamento de créditos tributarios
referentes a valores reembolsados pela CCC, o agente deverd ressarcir a este mecanismo o montante
integral do crédito tributario aproveitado’.

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

Tabela 8: Contabilizacdo de créditos setoriais.

Distribuidora Créditos previstos no balanco de jun/17 | Estimativa de valor a
receber

Amazonas Energia S.A | RS 4,056 bilhoes - R$ 2,9 bilhoes

Ceron RS 3,847 bilhoes - R$ 735 milhoes

EletroAcre R$ 296 milhoes - R$ 275 milhées

Boa Vista R3 278 milhoes +R$ 5,7 milhoes

Total RS 8,477 bilhées -RS$ 4,2 bilhoes

Fonte: Estudos de Avaliagao Economico-Financeira, pega 9.

224, Se confirmada a glosa pela Aneel, o que hoje é um ativo de R$ 8,5 bilhées nas
distribuidoras, passard a ser um passivo de R$ 4,2 bilhoes, ou seja, o impacto serd de aumento da
divida liquida em R$ 12,7 bilhoes. A companhia mais impactada é a Amazonas Energia que, em tese,
teria a receber de RS 4 bilhoes do fundo CCC, mas, na verdade, podera ter que ressarcir R$ 3 bilhoes
ao fundo.

225. Essa possivel glosa se deve ao fato de a Eletrobras holding, como gestora dos
fundos setoriais CDE e CCC até o ano de 2016, ter transferido as suas subsidiarias ressarcimento de
valores gastos com a compra de energia nos sistemas isolados (nos estados do Amazonas, Roraima,
Rondonia e Acre) aléem do que seria eficiente de acordo com a regulacdo e sem comprovantes
necessarios.

226. De acordo com a Aneel, através da NT 10/2016-SRG/Aneel (peca 64, p. 8):

Ao se debrucar sobre essa questdo, conclui-se que a gestdo da Eletrobras em relagdo ao

Fundo CCC tem sido marcada por uma evidente falta de recursos adequados para tratar

do tema, fato este agravado, em alguma medida, pelo atual modelo de governanca desse

processo que impoe a Gestora do Fundo processar o reembolso do beneficio para
empresas controladas pela propria Gestora. Ou seja, além da gestao da CCC consumir
recursos internos da Eletrobras (ndo gerando lucro como outras atividades da empresa),
tendo em vista o atual desenho institucional de governanga e por se tratar de um subsidio
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pago pelos consumidores de todo o pais, ndo ha estimulos nem para que as subsididrias

da holding atuem com a devida eficiéncia, nem para que a holding aplique rigor nas

regras contra as atuagoes ineficientes das suas subsidiarias. Por fim, constata-se que o

cerne da questdo estd no desenho da governanga setorial, sendo as atuagoes da holding e

das subsidiarias um reflexo disso (grifos acrescidos).

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

228. Os estudos apontaram como provavel que a atratividade do leildo aos
investidores fosse comprometida sem definicoes relativas a CCC. Os valores em discussdo sdo
bastante significativos e relevantes quando comparados ao valor econéomico da distribuidora. Assim, o
risco de perdas relativas a CCC ndo justificaria os ganhos potenciais com a aquisi¢cdo da empresa
pelo investidor.

229. A Resolu¢ao do CPPI 28/2017 facultou a Eletrobras assumir os direitos e
obrigagoes de responsabilidade das distribuidoras referentes a CCC e a CDE, incluidos os créditos e
deébitos que venham a ser posteriormente reconhecidos.

230. Essa opgdo da Eletrobras deveria ser realizada antes do langamento do Edital
da licitagdo, sob o risco de diminuir, ou até mesmo, inviabilizar a atratividade das empresas e a
consequente privatizagdo.

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

232. A transferéncia de créditos e obrigagoes relativas a CCC deve ter a anuéncia
dos reguladores e vir acompanhada de consideragoes dos auditores externos da empresa, seguindo a
aprovagdo das instancias de governanga responsaveis.

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

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

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

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

237. Sob a otica da Eletrobras, o significativo montante de direitos/obrigagoes
referentes a CCC poderia vir a ser fator de insucesso para o leildo, o que a conduziria para o cendrio
de liquidagdo, que, conforme ja relatado nesta instrugdo, seria mais oneroso para a Empresa.

238. Ademais, no cendrio de liquidagdo, os direitos e obrigagoes relacionados a
esses fundos setoriais continuariam a existir. Portanto, o trade 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 cendrio pouco provavel de venda da distribuidora ante os riscos relacionado a tais
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créditos (que podem virar débitos significativos a depender do entendimento do regulador e/ou
Judiciario).

239. Essa ultima opg¢do traz mais riscos, haja vista que em ndo havendo interessados
no leildo (conforme estudos do BNDES, cendrio provavel em se mantendo os créditos na
distribuidora), a liquidagdo e assungdo dos créditos é automdatica.

240. Por fim, destaca-se, ainda, que a MP 814/2017 trouxe a postergagdo do prazo
de vencimento do limite de R$ 3,5 bilhoes para pagamento de despesas de combustivel dos sistemas
isolados pela Unido para 2018. Essa posterga¢do 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 cenario de provavel insucesso da licitagdo em se mantendo os
créditos nas distribuidoras, é decisivo para que se considere a medida empresarial tomada pelos
acionistas como razoavel.

241. 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 conversdo das usinas térmicas da AmE, com vistas ao melhor aproveitamento do
combustivel associado ao referido contrato.

1.4.2. Petrobras (BR Distribuidora) e Cigds

242, No que tange ao estoque de dividas das subsididrias de distribuicdo da
Eletrobras com a Petrobras, principalmente com a BR Distribuidora, e a Cigas, Companhia de gas do
Amazonas, as distribuidoras Amazonas Energia, Boa Vista, Eletroacre e Ceron vém ao longo dos anos
atrasando pagamentos com os fornecedores de combustivel para geracdo termelétrica: oleo e gas
natural.

243. A divida comeca a existir a partir da resolu¢do da Aneel 347/2009, e
posteriormente pela Resolucao 427/2011, que, ao regulamentar a Lei 12.111/2009, impoe regras
limitando o reembolso pela CCC as termelétricas a um determinado preco de referéncia dos
combustiveis. Assim, as distribuidoras passaram a efetuar pagamentos menores aos fornecedores de
combustivel (BR Distribuidora e Cigdas).

244, A partir da mudanga na legislagdo, seja pela limitagdo trazida pela Resolugdo
Normativa/Aneel 347/2009 ou pelo atraso na regulamentagdo da Lei 12.111/2009, houve um aumento
significativo na inadimpléncia junto a esses fornecedores.

245. Ademais, com a edigdo da Lei 12.783, de 11 de janeiro de 2013, conversdo da
Medida Provisoria 579/2012, ficou estabelecido que o provimento a CCC seria feito pela Conta de
Desenvolvimento Energético - CDE. Entretanto, os recursos provenientes da CCC/CDE ndo foram
suficientes para cobrir os gastos dessas distribuidoras com a energia no sistema isolado. Diante disso,
houve um acumulo crescente dos débitos vencidos dado que as distribuidoras ndo tiveram condigoes
financeiras de realizar o pagamento do combustivel comprado a Petrobras, BR Distribuidora e Cigds
elevando consideravelmente a divida de gas e oleo dessas empresas nos ultimos anos.

246. A divida da AmE, Boa Vista Energia, Eletroacre e Ceron com a Petrobras e BR
Distribuidora atinge R$ 15,8 bilhoes (peca 25, dado de agosto de 2017). Desse total, R$ 10,7 bilhoes
estdo negociados em contratos de confissdo de divida (CCD) firmados com a Petrobras, BR
Distribuidora e a Cigas, assinados em 2014, e R$ 5,1 bilhées ¢ de divida em aberto (pe¢a 25, p. 437).

Tabela 9: Divida das distribuidoras com a Petrobras/ BR (R$ mil)
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Distribuidora T:_::ZEESD D:l')d;tim Total
Amazonas Energia -9.022.500,00 | -3.449.800,00 -12.472.300,00
Ceron -1.241.500,00 | -1.305.100,00 -2.546.600,00
Eletroacre -301.600,00 -160.200,00 -461.800,00
Boa Vista -162.700,00 -172.600,00 -335.300,00
Total -10.728.300,00 | -5.087.700,00| -15.816.000,00

Fonte: pega 25, p. 438.

247. A NT Aneel 10/2016-SRG/Aneel (peca 64, p. 8) apresenta valores referentes a
janeiro de 2016, mas que se coadunam com os apontados nos estudos e nas demonstragoes da
Eletrobras: valor ainda pendente de reembolso igual a R$ 5,3 bilhdes e obrigagoes pendentes
solicitadas pela Eletrobras em funcdo dos CCDs de R$ 9,5 bilhoes. Ressalta-se que a Eletrobras
Holding figura como garantidora dessas dividas (pega 25, p. 432).

248. A principal devedora dentre as distribuidoras é a Amazonas Energia. Auditoria
operacional recente do Tribunal (TC 021.469/2016-4) na AmE, no dmbito de uma fiscalizagdo de
orientagdo centralizada (FOC) realizada em 2016, destacou as dividas da empresa devido ao
fornecimento de combustivel pela Petrobras e Cigas. Ressalta-se a conclusdo do relatorio (Acorddo
813/2017-Plenario-TCU):

31. A equipe de fiscalizagdo verificou que, em junho de 2016, o passivo circulante e o ndo

circulante da AmE alcancou cerca de R$ 7,8 bilhoes e R$ 13,1 bilhoes, respectivamente,

sendo que, quando da conclusdo da auditoria, 57% do circulante estava vencido a mais de
sessenta dias.

32. Foi verificado que no passivo circulante, as maiores dividas dizem respeito a

aquisicdo de combustivel para a geracdo de energia (RS 5 bilhoes, aproximadamente) e

ao parcelamento de débitos com a Petrobras (cerca de R$ 800 milhoes).

33. Em relagdo ao passivo ndo circulante, as maiores dividas sdo relacionadas ao

parcelamento de débitos junto a Petrobras (RS 7,9 bilhoes), a obrigacdo de ressarcimento

da Conta de Consumo de Combustiveis — CCC (R$ 2,2 bilhoes), e empréstimos com

a Eletrobras (R$ 1,2 bilhdo). (grifos acrescidos)

249, Os valores apontados no TC 021.469/2016-4 se referem a junho de 2016,
quando as informagoes trazidas nos estudos sdo de dezembro de 2016 e dados mais atuais da
Eletrobras de junho de 2017. No entanto, ndo ha grande modificagdo da situagdo da AmE perante a
Petrobras. Em junho de 2016, o TCU apurou passivo circulante com a Petrobras e Cigds de RS 5,8
bilhoes e no passivo nao circulante R$ 7,9 bilhoes, somando R$ 13,7 bilhoes.

250. Como apontado no TC 021.469/2016-4 (peca 63, p. 42-43):

219. Um dos resultados dessa situagdo, segundo a holding, foi o acumulo de debitos das

distribuidoras da Eletrobras junto a fornecedores de combustivel e gas, especialmente a

Petrobras e BR Distribuidora. De acordo com as informagoes, essa divida foi objeto

inicialmente de negociagoes para firmar Contratos de Confissdo de Divida (CCDs) que,

em 30/11/2014, somavam RS 8,6 bilhées.

220. No entanto, a continuidade da situagdo de irregularidade nos repasses da CCC levou

ao registro de nova divida das distribuidoras com a Petrobras, que até 31/8/2016 ja

alcangava o valorde RS$ 6,1 bilhées, débito este que estava em tratativas para negocia¢do
de pagamento parcelado em condigoes similares ao primeiro CCD. (grifos acrescidos)

251. A tabela a seguir traz dado enviado pela Aneel (peca 64, p. 6), demonstrando os
valores das dividas em janeiro de 2016.
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Tabela 10: Composi¢ao dos CCDs (jan/2016)

TC 035.916/2016-8

Outras
1°CCD 2°CCD 3°CCD TOTAL CCDs obrigagdes TOTAL
pendentes
AmE 3.101476.231,00 | 1.694.272.320,00 | 1.858.846.402 81 | 6.654 594 953 81
CERON 1.027.373669,00 | 46262765400 56237378039 |2.052375.103 39
Boa Vista 69.364 383,00 44 816.141,00 7362062568 | 18780114968
Eletroacre 61.343.696,00 94 407 876,00 66.122.968 50 | 221874 540 50
Total CCDs | 4.259.557.979.00 | 2.296.123.991,00 | 2560.963.777 38 | 9.116.645.747,38
Pago em 1°CCD 107.755.807,70
2015 2°CCD 347573634 64
Saldo 8.061.316.305,04 1.399.027.897,01 9.460.344.202,05

Fonte: peca 64, p. 6.

252. Ainda, no dambito do TC 004.981/2011-1 (ainda ndo julgado), que realizou
auditoria na BR Distribuidora, sdo demonstrados os recebiveis que a BR Distribuidora (Petrobras)
tem perante as distribuidoras da Eletrobras. Os resultados da auditoria mostram a divida do ponto de
vista da BR Distribuidora, e apresentam os valores, por ano, demonstrando que, a partir de junho de
2013, a divida, entdo no valor de R$ 2,7 bilhoes, cresceu em patamares ndo verificados anteriormente,
culminando com o valor de R$ 9,9 bilhoes, em 2015.

253. As Demonstracoes Contabeis da Petrobras com data base de dezembro 2016
trazem as informagoes de contas a receber relativas ao setor elétrico. Na figura a seguir, é
apresentado o subtotal relacionado as distribuidoras da Eletrobras: R$ 9,6 bilhoes em dezembro de
2016.

Consolidade
PCLD
Constitulgia,
Faturamen- Recebimen- Transferén- liguidade Transferén-  Atualizagdo

31.12.2015 tos tos clas(") FEVETSan clas(*) Monetiria 31.12.2016
Partes relacionadas
(Sistema Eletrobras)
AME(™) 1.793 1.707 {2.513) 2445 (1.070) [1.255) 958 8085
Caron(***) 1111 175 (237) - - - 152 1201
Outros 302 319 (347) - {9) - 48 313
Subtotal 9.206 2.201 {3.007) 2.445 (1.079) [1.255]) 1.158 9579
Terceiros
Cigas 558 2.521 {1.069) (2.445) [153) 1.255 1 468
QOutros 168 1.123 {1.274) - (4] - B 15
Subtotal T2k 3444 {2.343) [2.445) [163) 1.255 9 483
Contas a receber liguido 9932 5.645 {5.440) - (1.242) - 1.167 10.062
Contas a receber = Sistema Eletrobras 13.335 £.201 {3.097) 2445 - - 1.158 16,042
{=) PCLD {4.129) - - - (1.079) (1.255) - (6.463)
Subtotal 9.206 2.201 {3.097) 2445 (1.079) (1.255) 1.158 9579
Contas a receber = Terceiros 3018 3444 (2.343) (2.445) - - E] 16683
{=) PCLD {2.292) - - - (163) 1.255 - (1.200)
Subtotal 726 3444 (2.343) (2.445) (163) 1.255 q 483
Total de contas a receber 16.353 5645 {5.440) - - - 1167 17.725
{=) PCLD {6.421) - - - (1.242) - - (7 663)
Contas a receber liquido 99352 5.645 (5.440) - (1.242) - 1.167 10,062

") Transferéneia de recebiveis veneidos da Cighs para AME, confarme prevists na contrate comercial de compra e venda de gas natural (eontrates upstream & dewnstream) entre
Petrabras, Cigés e AME

**) Amazanas Distribuidara de Energia

(***) Centrais Elétricas do Marte

Figura 6: Petrobras — Contas a receber da Eletrobras (Fonte: peca 157, p. 33).

254. A Petrobras divulgou fato relevante ao mercado (peca 159), em que comunicou
que seu Conselho de Administragdo aprovou a reestrutura¢do societaria da BR Distribuidora,
implicando operagdo societdria de cisdo parcial da BR, que consiste na separag¢do dos recebiveis
detidos pela BR decorrentes de Contratos de Confissdao de Divida (CCDs) com o Sistema Eletrobras.

255. Portanto, o que consta do informe da Petrobras é apenas a parte relativa aos
CCDs, ficando ainda com a BR Distribuidora os passivos ndo firmados em contratos.

256. A figura a seguir apresenta parte das demonstracoes contabeis da BR
Distribuidora de dezembro de 2016, constando valor de contas a receber da Eletrobras em R$ 6,2
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bilhoes.
PECLD
Saldo em 31 de Atualizagho Salde em 31 de

o bro de 2015 Fatur, vtos  C ituich Reversio Monetiria dezembro de 2016
Partes relacionadas (Sistemna Eletrobras)
Amazonas Distribuidora de Encrgla 4.499 1.577 (1.655) (=) 23 So9e 4652
Contrais Elétricas de Ronddnia - CERDN LoaT 175 235 s & 152 1141
Centrais Elétricas do Morte - ELETRONORTE &« “ [E:1) - - - -
Cia dc Elctricidade do Acrc - ELETROACRE 125 175 (43 x4 (S 41 T 136
Elctrobras Roraima (Boa Vista Encrgia S &) 132 133 (1354) 59 22 21 138
Contas a receber liguido do Sistema Eletrobras 5.007 EX (2.22%) fanz) 52 BOG [
Partes relacionadas (Sistema Petrobras)
Breitener Jaragui 49 £ [E3] - - - S0
Brol or Tambagqul 23 4 i4) o = - 23
Hanauara 13 25 i36) - - - £
Contas a Receber lquido do Sistema Petrobras a5 32 42) - - - 75
Terceiros
Alcoa World AMlumina Brasil LTDA 22 LE a2 - - LE3
Centrais Elfétricas do Para - CELPA a7 380 422 (S 109
Contrais Elétricas Matogrossonscs - CEMAT 1 12 2 - - - 1
Cia de Elctricidade do Amapa - CEA - 3 [E:1] (TE) 73 10
Cia de Encrgia de Pomambuco - CELPE - 1= (13) - - -
Cia de Encrgia de Roraima - CER - 20 20 -
Geradora de Energla do Amazonas - GERA 2 24 (35) - 9
Rio Amazonas Encrgia - RAESA - 27 i55) - 2B - -
Contas a Receber liquido Terceiros 122 S92 (&87) 2a2) 218 10 14
Total do contas a receber liquido 6.014 2.688 12.952) {7241 311 816 6.153
Contas a Receber do Sistema Eletrobras 8443 2 0l (2.223) - - BOe 9.090
{-) PECLD (2.636) = = (482 22 = (3.026)
Total do contas a receber liquido do Sistema Eletrobras 5.807 2 O {2.223) [E=E] a2 BOE 6064
Contas a Receber do Sistermna Petrobras 85 32 [E 5] - - - 75
(=) PECLD
Total do contas a receber liguido do Sistema Petrobras a5 3 4z) - - - 75
Contas a Receber de terceiros 1216 S92 (88T) = - 10 1151
i-) PECLD (1094 - - f242) 219 - (1.117)
Total do contas a receber liquido de Terceiros 122 592 1687) 242) Z219 10 14
Total do contas a receber 9.744 2 5a8 (2.952) o - ale 10296
-1 PECLD 3. 7300 - - i7a4) 31 - [ENEE]
Total do contas a receber liquido 6014 B {2.952) 724) 311 16 6153

Figura 7: Petrobras Distribuidora — Contas a receber da Eletrobras (Fonte: peca 159, p. 70)
257. O Balang¢o Patrimonial da Cigds de dezembro de 2016 também demonstra a
divida da Amazonas Energia (AmE) com a Empresa: R$ 3,2 bilhoes referente ao CCD e R$ 2 bilhoes

que ndo estdo cobertas por CCD.

A LA ILS UL L e iy ST U B A LI L D I AP U] L LA DU AT Sl G L s WLl T e LT 1B DR e EL e L L Lt

5.CONTASARECEBER Saldo em Saldo em

311212016 31N212015
Amazonas Distribuidora de Energia S.A. - CCD (a) 3.233.703 3.471.383
Amazonas Distribuidora de Energia S.A. 1.998.031 936.668
Breitener Tambaqui S.A. 46.051 39.668
Qutros 2834 3.655
Total 5.280.619 4.451.374
Circulante 2.238.855 1.232.755
Nao circulante 3.041.764 3.218.619
Total 5.280.619 4.451.374

(a) Conforme mencionado na Mota Explicativano 5.1, os valores a receber relativos ao Acordo de Confiss3o de Divida, celebrado
entre a Petrobras e a Amazonas Energia, com a interveniéncia da Eletrobras, foram classificados como ativo ndo circulante
comespondente As parcelas 36a & 120a, a vencer de janeira/2018 a janeiro/2025.

(0 saldo do contas a receber esta representado pela sequinte composigao poridade de vencimento.  aging

vencido (dias)

Clientes A vencer 0a30 31 3560 61a90 acima de 90 Total
Amazanas Distribuidara de

Energia S.A. 273.418 144 625 48122 350477 1.456.318 2.272.960
Confissao de divida - CCD 2945201 13.573 - - - 2 958.775
Breitener Tambagqui 5.A. - 571 389 453 44 638 46.051
Qutros 69% 2.059 - - T6 2.834
Total 3.219.318 160.828 48.511 350.930 1.501.031 5.280.619

Figura 8: Cigds — Contas a receber da Eletrobras (Fonte: peca 156, p. 2).

258. Importante destacar que, nos CCDs firmado em 2014 entre a Petrobras e a
Amazonas Distribuidora, com interveniéncia da Eletrobras, os créditos da Cigas junto a Amazonas
Energia, ja foram cedidos a Petrobras, e sdo pagos diretamente pela Amazonas Energia a Petrobras.

259. Assim, considerados os valores dos balancos da Petrobras (Holding), Cigads e
BR Distribuidora, em dezembro de 2016, os passivos da Eletrobras somam aproximadamente R$ 15,5
bilhoes, valor condizente aos apresentados pelos estudos e pela propria Eletrobras.

1.4.3. Divida com a Holding (e partes relacionadas)

260. A fiscalizagdo de orientacdo centralizada realizada pelo Tribunal (TC
021.678/2016-2) também abordou a questdo das dividas da Empresas de Distribui¢do de Energia
(EDEs) com sua Controladora (Eletrobras).

261. A tabela a seguir traz dados de 2014 e 2015 indicando os totais desses passivos.
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Tabela 11: Divida liquida das EDEs com a Eletrobras em 2014 e 2015

ANOYEDE
2014

2015

ACRE ALAGOAS
209,07 94191
264,71 1.132,30

Fonte: TC 021.678/2016-2, pega 63, p. 8.
A época da FOC (2015), os montantes chegavam a R$ 4,5 bilhdes, enquanto
dados da Eletrobras (peca 25) trazem o valor de RS 35,5 bilhoes relativos a junho de 2017, apenas
referentes a empréstimos de recursos ordinarios e AFAC. Dado o cendrio de prejuizos operacionais
que essas empresas apresentaram em 2015 e 2016, o cendrio de endividamento das distribuidoras
com sua controladora teve continuidade, chegando aos montantes apresentados nos estudos.
Conforme Informagdo Técnica Conjunta da Eletrobras (pega 25, p. 420), foram
realizados aportes pela Eletrobras em suas distribuidoras no valor de aproximadamente RS 22,9
bilhoes (valores corrigidos pela SELIC até jun/17) desde o ano 2000.

Tabela 12: Aporte de recursos da Eletrobras nas distribuidoras

262.

263.

AMAZONAS

PLALIL

1.032,12

1.272,10

RONDONIA RORAIMA
669,02 17,16
679,13 50,02

Empresas Histérico Atualizado SELIC

Amazonas Energia R$ 2.688.321.197,10 R$ 7.159.690.493,17
Boa Vista Energia R$ 80.089.295,37 R$ 87.058.647,95
Ceal R$ 860.153.755,76 R$ 2.610.616.440,89
Cepisa R$ 1.536.692.720,96 R$ 5.267.936.674.59
Ceron R$ 1.655.015.610,24 R$ 6.531.674.654,86
Eletroacre R$ 392.140.618,49 R$ 1.230.955.731,94
TOTAL R$ 7.212.413.197,92 R$ 22.887.932.643,40

Fonte: peca 25, p. 420.
264. Segue figura com os créditos que a Eletrobras Holding tem a receber de suas

subsidiarias de distribui¢do, retratados nas demonstragoes financeiras da Eletrobras de dezembro de
2016, que totalizam R$ 7,3 bilhées.

CONTROLADORA
31/12/2016 31/12/2015
EMPRESAS NATUREZA DA OPERACAO ATIVO PASSIVO RESULTADO ATIVO PASSIVO RESULTADO
Empréstimos e financiamentos 1.991.981 1.327.167
Amazonas Energia - D Outros ativos 12.635 138.713
s g Adiantamento para futuro aumento de capital 117.446 - - -
Receitas de Juros, Comissdes e Taxas - 385.220 - 235.020
2.122.062 385.220 1.465.879 235.020
Empréstimos e financiamentos 1.457.930 1.166.748
ED ALAGOAS Ad\antarr:jnttl para futuro aumenteo de capital 159.155 8.307
Outros atives - - 1.652 -
Receitas de Juros, ComissBes, Taxas e Variag8o Cambial - 190.526 - 139.861
1.617.085 190.526 1.176.707 139.861
Empréstimes e financiamentos 1.639.734 1.224.315
£ Qutros atives - 37
ED PIaul Adiantamento para futuro aumento de capital 295.402 - - -
Receitas de Juros, Comissfes, Taxas e Variacdo Cambial - 213.157 - 158.746
1.935.136 213.157 1.224.352 158.746
Empréstimes e financiamentos 965.389 739.481
N Adiantamento para futuro auments de capital - 245
ED RONDONIA Qutros atives - 1.611 -
Receitas de Juros, ComissSes, Taxas e Varacdo Cambial - 115.197 - 98.496
965,389 115.187 741.337 98.496
Empréstimos e financiamentos 370.511 - 283.014
ELETROACRE Adiantamento para futuro aumento de capital 69.462 - 12.787
Outros ativos - - 809 -
Receitas de Juros, Comissdes, Taxas e Variagio Cambial - 47,385 - 36.938
439.973 47.385 296.610 36.938
Empréstimos e hinanciamentos 115.892 - 54.419
D RORATMA Adiantamento para futuro aumento de capital 80.089 - -
Outros ativos - - 7 -
Receitas de Juros, Comissdes, Taxas e Variacdo Cambial - 9.586 - 7.291
195.781 9.586 54.426 7.291

Figura 9: Créditos da Eletrobras com as suas subsidiarias de distribui¢ao (pe¢a 158, p. 350-351)

265.

Essa divida se refere a Recursos Ordinarios (RO), Adiantamentos para Futuro
Aumento de Capital (AFAC), repasses de recursos do BIRD, e recursos advindos do fundo de Reserva
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Global de Reversdo (RGR).

266. Os ROs e AFACs sdo operagoes de crédito contratados junto a Eletrobras para
cobertura de déficit operacional como: compra de energia de curto prazo, refinanciamento de dividas,
programa de demissdo voluntaria, etc, e sdo atualizados monetariamente pela taxa SELIC.

267. Ainda, existe R$ 3,5 bilhoes de dividas com outras partes relacionadas, tais
como Eletronorte e Chesf, RS 571 milhoes de empréstimos do BIRD e RS 468 milhoes de RGR antes
do periodo de designagao.

268. O recurso oriundo do BIRD tem como finalidade a cobertura de custos do
projeto denominado ‘Projeto de Melhoria da Performance Operacional e Financeira das Empresas de
Distribui¢cdo — Projeto Energia +'.

269. A Conta de Reserva Global de Reversdo financia projetos de melhoria e
expansdo para empresas do setor energético e, até 2016, era gerida pela Eletrobras.
270. Na segdo II, serdo apresentados dados mais aprofundados do endividamento

bruto (total dos passivos onerosos) por distribuidora. As informagoes constam dos estudos
contratados pelo BNDES para a privatiza¢do das Companhias (pe¢a 9), com data base de dezembro
de 2016, bem como das demonstragoes contabeis das empresas (pegas 149 a 155).

LS. Contingéncias

271. As contingéncias, tipo de classifica¢do e valores, sdo oriundas das diligéncias
Jjuridica, contabil-patrimonial e ambiental e podem ser classificadas quanto ao objeto ao qual se
referem. contencioso, tributdrio, trabalhista ou atuarial.

272. Ha trés tipos de contingéncia, de acordo com sua probabilidade de perda dos
valores envolvidos e, consequentemente, incorpora¢do no processo de valuation, conforme listado
abaixo:

a) Provaveis:
e Alto risco de perda do valor envolvido nos processos judiciais e administrativos; e
o  Usualmente precificadas em valuations, reduzindo o valor do equity.

b) Possiveis:
Potencial risco de perda do valor envolvido nos processos judiciais e administrativos, e
Usualmente ndo precificadas em valuations, sendo eventualmente tratadas em negociagoes
especificas entre as partes vendedora e compradora.
c) Remotas:
Baixo risco de perda dos valores envolvidos nos processos judiciais e administrativos; e
Usualmente ndo precificadas em valuations.
273. As contingéncias apontadas pelo Servico B se classificam relativamente a sua
probabilidade de ocorréncia conforme a tabela abaixo.
Tabela 13: Classificagdo por probabilidade e valores das contingéncias

Contingéncias ]

(R$1.156,51) (RS 5,04) (RS 1.412,40) (RS 145,08) (RS 538,96) 22(5“@5)
(RS 12.703,13) (RS 91,09) (RS 603,18) (RS 239,12)(RS 971,22) | 1(5”; 5

(RS 16,01) (RS 64,14)

Fonte: Estudos — pecas 79, 90, 101, 112, 123 e 134.

274. Para fins de apuracdo das Contingéncias, foram realizadas as due diligence nas

frentes juridica, tributaria/trabalhista (incluindo previdenciaria), ambiental e atuarial.
275. A due diligence juridica teve por objetivo identificar a situagdo legal das
89
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distribuidoras e os principais riscos legais que pudessem afetar, materialmente, o patrimoénio liquido
das empresas. Foram consideradas as seguintes dreas: Regulatoria, Societaria, Contratual (incluindo
contratos financeiros), Propriedade Intelectual, Seguros, Imobiliaria e Contencioso (judicial e
administrativo).

276. Devido ao grande volume de processos, adotou-se como critério de
materialidade para a andlise individual aqueles que continham valores de causa ou valores
envolvidos (em condenagdo) acima de RS 5 milhdes para a AmE, e de RS 2 milhdes para as demais

(peca 70, p. 60).

2717. Foram sugeridos ajustes para processos com risco de perda provavel que ndo
estavam provisionados nos balanc¢os das distribuidoras, ou ainda, provisionados a menor ou a maior.
278. A due diligence tributdaria e trabalhista teve por objetivo a revisio dos

procedimentos fiscais, trabalhista e previdenciario adotados nos ultimos 2 anos (ano base 2015 e
2016) com foco na identificagdo de potenciais contingéncias ndo materializadas.

279. A due diligence ambiental buscou avaliar os principais aspectos ambientais e
sociais das distribuidoras, frente a legislacdo aplicavel, a analise da gestdo ambiental e social de tais
aspectos e a identificagdo de eventuais deficiéncias e situa¢oes que possam resultar em riscos e custos
significativos as Companhias. Foram analisados os seguintes temas: residuos solidos, PCB/ascarel,
ruido, emissoes atmosféricas, efluentes, recursos hidricos, dreas de preserva¢do permanente,
supressdo vegetal, prestadores de servico, acidentes ambientais, passivos ambientais, invasoes de
faixa de servidao, conflitos com populagoes indigenas, prdticas de engajamento e didlogo com as
populagoes do entorno, autuagoes, multas e termos de ajuste de conduta.

280. Por fim, a due diligence atuarial fez andlise das premissas atuariais utilizadas
nos planos de beneficios pos-emprego de acordo com aspectos regulatorios e benchmarks de mercado,
recdlculo da provisao matematica contabilizada pelas empresas de acordo com os critérios
estabelecidos pelo CPC 33 Rl e andlise da situagdo dos fundos de previdéncia complementar dos
empregados e outros aspectos que pudessem gerar algum tipo de ajuste relevante nas provisoes do
plano.

281. Na Tabela 14 sdo apresentadas as contingéncias provaveis, ou seja, aquelas que
foram utilizadas no cdlculo do valuation das empresas, de acordo com a sua origem ou objeto. A
consideragdo desse tipo de contingéncia nas demonstragoes contdabeis é prdtica usual em balangos.
Tabela 14: Classificagdo por origem e valores das contingéncias provaveis

Contingéncias
Provaveis Amazonas | Boa Vista Ceal Cepisa Ceron |Eletroacre
(RS milhoes)

(R$975) RS 1,3 (R$1.385) (R$104) (R$501) (RS 216)

Contingéncias
Tributarias,
trabalhistas e (R$ 603,1) - (R$ 22,7) (R$ 53,3) (RS 367,7) (RS 77,9)
previdencidrias
(R$)
Contingéncias (R$
Juridicas (RS) (R$ 373,2)  R$ 0,85 1.364,6) (R$ 51,0) (RS 132,8) (R$ 138,4)
Ajustes Atuariais

R$ 0,45 R$ 0,45 R$ 1,9
RS) $ $ $
Adequacgoes
Ambientais (RS) (R$ 184,5) (RS 6,3) (R$ 29,6) (R$ 40,9)  (R$ 38,7) (RS 8,4)
Contingéncias (RS (RS (RS (RS
AT 4 risesn  ®ES0D 412400 14508 REBEIO 5465
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Adequacgoes
Ambientais
Fonte: Estudos — ‘Relatorio de Modelagem da Desestatiza¢do’.
282. Da tabela, pode-se notar que as contingéncias provaveis foram somadas as

adequagoes ambientais propostas pelo relatorio de avaliagdo socioambiental. Trata-se do saneamento
e mitiga¢do de questoes relacionadas a residuos solidos, ruido, emissoes atmosféricas, efluentes,
recursos hidricos, dreas de preservacdo permanente, supressdo vegetal, prestadores de servigo,
acidentes ambientais, passivos ambientais, invasoes de faixa de serviddo, conflitos com populagoes
indigenas, praticas de engajamento e dialogo com as popula¢oes do entorno, autuagoes, multas e
termos de ajuste de conduta.

283. Uma contingéncia em especial é responsavel pela quase totalidade da categoria
‘possivel’, trata-se de uma agdo civil publica impetrada pela Associagao Nacional dos Consumidores
- ANDECO contra todas as Concessiondrias de Energia Elétrica do pais, referente a prevencdo e
reparagdo de danos difusos contra consumidores, com pedido de liminar para que as empresas ndo
cobrem nas faturas de energia dos consumidores, as perdas demandadas, mesmo que por rateio,
assim como as perdas experimentadas por erro de faturamento ou de medicdo, furtos e fraudes do
periodo de 2010 a 2014.

284. A ANDECO pleiteia também a anulagdo de todas as Resolucoes da Aneel que
permitam a cobranga e a inclusdo nas faturas de valores cobrados de perdas ndo-técnicas e técnicas.
O valor da agdo é de R$ 27 bilhoes, porém o valor cobrado as empresas da Eletrobras é:

a) Amazonas Energia: R$ 10,9 bilhoes.

b) Boa Vista: R$ 234,3 milhoes.

¢) Ceron: R$ 2,5 bilhoes;

d) Cepisa: R$ 3,6 bilhoes.

e) Ceal: R$3,8 bilhoes

f) Eletroacre: R$ 501 milhoes

285. A autora alega que, inobstante haver autoriza¢do da Aneel, a cobranga rateada
de valores de perdas ndo técnicas (fraudes, furtos, erros de medicdo, faturamento e fornecimento sem
medi¢do) é indevida e que, portanto, serdo as distribuidoras condenadas a ressarcir aos consumidores
regulares, em dobro, os valores cobrados no periodo de 2010 a 2014, conforme seus respectivos
balancos. Pleiteia, ainda, a anulagdo de todas as Resolugoes da Aneel que permitam a cobranga e
inclusdo nas faturas dos valores cobrados de perdas ndo técnicas.

286. Como as due diligences consideram a ocorréncia como de risco possivel, ndo
provavel, esse valor ndo esta consubstanciado no equity final das empresas. Tal considera¢do é
baseada no fato de que o processo se encontrava, a época dos estudos, em fase de conhecimento e sem
sentenca. Ainda, a referida ac¢do representa 73% do valor de contingencias possiveis trazidas na
Tabela 13.

287. Importa indicar que nos relatorios de Modelagem de Desestatizacdo, para as
distribuidoras Boa Vista, Ceal, Cepisa, Ceron e Eletroacre, ndo estdo inseridos os valores de
contingencia possivel referente a a¢do da ANDECO nos quadros apresentados (Tabela 13). Tal
consideragdo aumentaria o montante de contingéncias possiveis em, aproximadamente, R38, 1 bilhoes.
No entanto, nos relatorios de Due Diligince Juridica constam os referidos valores.

11 Da analise individualizada por distribuidora

288. Sera evidenciado abaixo o exame do valuation, dividas e contingéncias de cada
distribuidora, retomando quando necessario as conclusoes da evidenciagcdo das andlises transversais
realizadas nos topicos precedentes. Para cada distribuidora, far-se-a também uma contextualizag¢do
historica e situagdo atual da qualidade da prestacdo do servigo, da higidez e da economico-financeira
da empresa.

289. Esta se¢do visa atender a manifestacio do MPTCU, especialmente, a
recomendacao de realizar (peca 46, p. 7):
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‘analise individualizada da viabilidade das concessoes associadas a privatizagdo das
respectivas empresas, evidenciando-se a revisdo dos numeros inerentes a cada licitacdo, a
avaliacao de razoabilidade das premissas e a demonstragdo analitica dos balangos,
projegoes economico-financeiras e contingéncias que sustentam a precifica¢do das
empresas e das concessoes .

290. O Despacho do Ministro relator (pe¢a 68) determina que tal solicitagdo seja
atendida, de forma segregada na instrugdo com informagoes e andlises a respeito de cada
distribuidora, no que ndo for uniforme para todas.

291. Dessa forma, serdo aqui apresentados os principais dados e resultados das
projegoes que resultaram nos valores de avaliagdo das concessoes de distribuicdo de energia elétrica
a serem licitadas, realizadas pelos Servicos A e B, contratados pelo BNDES (pe¢a 9), no que é
diferente em cada distribuidora.

292. As informagoes, metodologias, técnicas e premissas de cardter geral foram
apresentados nas segoes anteriores.

II.1. Amazonas Distribuidora de Energia S.A. (AmE)
I1.1.1. Historico e caracterizagdo bdasica da drea de concessio

293. A drea de concessdo da AmE, localizada no estado do Amazonas, regido norte
do Brasil, possui dimensoes continentais: o estado do Amazonas é a maior unidade federativa do Pais,
com uma area de 1.559.159 km?, constituindo-se na nona maior subdivisdo mundial e com territorio
que é maior do que as areas somadas de paises como Franga, Espanha e Suécia (pe¢a 83, p. 6).

294, O estado tem quase quatro milhoes de habitantes, sendo que 50% da populagdo
se encontra na capital Manaus.
295. Em relagdo ao mercado consumidor, a AmE tem seu mercado representado por

consumidores alocados nos niveis da Alta, Média e Baixa Tensdo, sendo o ultimo mais expressivo com

relagdo ao numero de consumidores (99,7%), mercado (54,4%) e faturamento (59,3%), segundo
dados de 2016 (pega 83, p. 7).

296. A seguir, tabela com a evolu¢do do mercado da AmE por classe de consumo
entre 2012 e 2016.

Tabela 15: Evolucdo do mercado consumidor da AmE entre 2012 e 2016.
Mercado por Classe Tarifaria (MWh)

Periodo% |Geométrica%
Classe [ Ano 2013 2014 e o (a.a.)

Residencial 1.508.849  1.737.539 2.000.143 2.152.857 2.187.534 45% 10%
Industrial 1.832.457 | 1.750.733 | 1.700.752 1.685.274 1.483.470 -19% -5%
Comercial 1.140.947 | 1.215.185 1.268.683 1.354.504 1.342.078 17% 4%
Rural 66.087 74.425 79.500 78.604 79.392 20% 5%
TNuminacao Pablica 130.483 | 183.746 | 177.044 173.061  158.453 21% 5%
Poder Publico 487.414 | 529.166 @ 560.899 @ 629.227 621.990 27% 7%
Servigo Publico 213.158 | 219.721  200.124 176.084 185.467 -13% -2%
Demais 41.291 63.285 59.644 59.907 21.220 -49% -15%

Fonte: peca 83, p. 28.

297. O estado do Amazonas é atendido, em parte, pelo Sistema Interligado Nacional
(SIN) compreendendo a capital Manaus e municipios proximos, e por sistemas isolados espalhados
por todo o interior do estado.

298. Mesmo estando interconectada ao SIN, cerca de 20% da energia para
atendimento a capital e municipios proximos é suprida por termelétricas a gds natural. As usinas
conectadas ao sistema permitem maior confiabilidade, minimizando o impacto de eventuais
desligamentos das linhas e evitando interrupgoes generalizadas.
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299. Ja o interior do estado do Amazonas é atendido por sistemas isolados. Sao 61
municipios atendidos por 95 termelétricas, que contam com 573 grupos geradores (em geral, movidos
a oleo diesel). Além disso, os portes dos municipios e das centrais geradoras sdo distintos, variando
desde 50kW de poténcia instalada até 30MW (peca 83, p. 22).

300. O Sistema de Distribuigdo de Alta Tensdo do Amazonas é atendido por um unico
ponto de suprimento, oriundo de Tucurui, no Para, por meio de uma linha de transmissdo de 1.438
km, em circuito duplo, de 500 kV que chega até a subestac¢do Lechuga, na capital do estado (peca 83,
p. 22).

301. Em relagdo aos ativos relacionados a concessdo, em que pese a avalia¢do
conduzida pelo Servico B ter concluido terem boas condi¢oes durante as visitas realizadas, foram
constatadas subesta¢oes com mais de 30 anos de instala¢do e operagdo. Em fun¢do do obsoletismo
dos equipamentos em geral, muitas subesta¢oes ainda necessitam de operadores para as operagoes
manuais. Também ha alimentadores com pouca flexibilidade na transferéncia de cargas em situagoes
de contingéncia de operagdo, devido ao carregamento excessivo. Assim, ha necessidade de novas
subestagoes transformadoras e linhas de subtransmissdo (peca 83, p. 7).

302. O parque termelétrico da AmE apresenta problemas que afetam o fornecimento
de energia elétrica para os municipios atendidos no interior da concessdo. Ha, em dreas rurais do
interior, a necessidade de revitalizagcdo de ativos em razdo dos problemas provocados pela excessiva
exposi¢do a umidade. Também ha problemas operacionais relacionados ao sistema de baixa tensdo,
provocados por falha na gestdo das cargas conectadas e consumo irregular, provocando queima de
transformadores (peca 83, p. 7).

303. Auditoria Operacional recente na Amazonas Energia, realizada pela Secex-AM,
constatou, principalmente: ‘elevado indice de perdas de energia, situacdo economico-financeira
critica, indice de inadimpléncia acima do limite regulatorio e indices de qualidade insatisfatorios’
(Acorddo 813/2017-TCU-Plenario, de 26/4/2017, pe¢a 143, p. 4).

304. Cabe salientar que o nivel de perdas de energia no sistema da AmE é
extremamente elevado, especialmente em relagdo ao aspecto comercial das perdas. O patamar Perdas
Nao Técnicas (PNT) reais esta muito acima da meta regulatoria, sendo superior a 100% do que se
fatura em toda baixa tensdo da Companhia.

305. No relatorio que levou ao Acorddo 813/2017-TCU-Plenario, se demonstrou as
varias fiscalizagoes realizadas pelo TCU na Empresa acerca das PNTs, que conduziram aos
Acorddos: Acorddo 636/2004 — TCU — 1¢ Camara, Acovdao 1.150/2007 — TCU — Plenario, Acorddo
2.627/2008 — TCU — Plenario, Acordao 43/2011 — TCU — Plendrio e Acordao 1.256/2015 — TCU —
Plendrio. Da andalise de todos esses julgados de auditoria e monitoramentos na Estatal, a equipe de
auditoria entendeu que a AmE vem envidando esfor¢os no combate as perdas comerciais sem, no
entanto, ter conseguido reverter o quadro de maneira significativa.

306. No grdfico é possivel perceber a evolugdo das Perdas Ndo Técnicas da
Amazonas Energia e a comparagdo das PNT reais com as regulatorias, de 2012 a 2016.
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Figura 10: Historico PNT AmE (fonte: elaboracdo propria com dados da pegca 83, p. 38).

307. Importa informar, nessa seara, que o Acorddao 454/2017—-TCU-Plenario, que
trata da prestagdo de contas da AmE referente ao exercicio de 2014, julgou irregulares as contas dos
administradores responsaveis pela gestdo das perdas da AmE, aplicando-lhes a multa prevista no art.
38, inciso 1, da Lei 8.443/1992.

308. Os demais indicadores de qualidade, dentre eles os principais sao Dura¢do
Equivalente de Interrup¢ido (DEC) e Frequéncia Equivalente de Interrup¢io (FEC), também
apresentam valores além dos limites regulatorios, o que acarreta em obrigagdo da distribuidora em
compensar financeiramente os usudrios e, consequentemente, em prejuizos a Empresa. No caso da
AmE, entre 2013 e 2015, a companhia deixou de arrecadar, com essas falhas, aproximadamente R$
30,5 milhoes (pega 143, p. 34).

309. Em relagdo aos custos operacionais (PMSO), o historico da distribuidora é de
consecutivos prejuizos anuais, jd que seus custos realizados sdo bastante superiores aos regulatorios,
como pode ser observado no grdfico a seguir.
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Figura 11: PMSO Realizado versus PMSO Regulatorio AmE — 2013 a 2016 (fonte: pegca 25, p. 521)

310. Em relagcdo a avaliagdo da higidez economico-financeira da Amazonas Energia,
a Fiscalizagao (TC 021.469/2017-4) constatou ‘elevado endividamento, além de o lucro da empresa
antes de juros, impostos (tributos sobre a renda), depreciagdo e amortiza¢io (LAJIDA) ter sido
sucessivamente negativo entre 2011 e 2015°, e ainda (peg¢a 143, p.35):

31.4 equipe de fiscalizacdo verificou que, em junho de 2016, o passivo circulante e o ndo

circulante da AmE alcangou cerca de RS 7,8 bilhées e RS 13,1 bilhoes, respectivamente,

sendo que, quando da conclusdo da auditoria, 57% do circulante estava vencido a mais de
sessenta dias.

32. Foi verificado que no passivo circulante, as maiores dividas dizem respeito a

aquisicdo de combustivel para a geracdo de energia (R$ 5 bilhoes, aproximadamente) e

ao parcelamento de débitos com a Petrobras (cerca de R$ 800 milhoes).

33. Em relacgdo ao passivo ndao circulante, as maiores dividas sdo relacionadas ao

parcelamento de débitos junto a Petrobras (RS 7,9 bilhées), a obrigacdo de

ressarcimento da Conta de Consumo de Combustiveis — CCC (RS 2,2 bilhées), e

empréstimos com a Eletrobras (R$ 1,2 bilhdo).

34. Parte relevante do passivo da companhia diz respeito, portanto, a dividas decorrentes

da aquisicdo de combustiveis para a geragdo de energia por meio de usinas termelétricas.

Embora parte desse custo seja reembolsado pela CCC, atrasos no repasse, especialmente

em 2013, levaram a AmE a ndo pagar seus fornecedores, entre eles, a BR Distribuidora.

Ademais, a parte coberta pela empresa representa valor acentuado (RS 1 bilhao,

aproximadamente, entre 2012 e 2015) (grifos acrescidos).

311. Com esse historico, aléem das informagoes de carater transversal apresentadas
nas segoes precedentes e em outros trabalhos recentes deste Tribunal, buscou-se demonstrar
resumidamente o quadro atual da empresa de elevado endividamento e necessidade de vultuosos
investimentos para que os servigos sejam prestados dentro dos pardmetros regulatorios de qualidade
e eficiéncia.

312. Os Servicos A e B fizeram a avaliagdo econdémico-financeira da area de
concessdo da Amazonas Energia a partir dos mesmos dados de entrada, mas utilizando premissas
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economicas e fazendo projecoes diferentes, o que resulta em resultados diferentes, porém sem
significativa discrepdncia entre eles.
I1.1.2. Projecio de mercado

313. A primeira proje¢do realizada por ambos os Servigos foi a evolu¢do do mercado
e das unidades consumidores, utilizando as metodologias e premissas descritas no item 1.1.2.
314. Basicamente, ambos os Servicos utilizam os dados historicos de mercado,

numero de UCs e crescimento médio anual por classe de consumo. Nos ultimos dez anos, a AmE teve
crescimento médio anual de 3,9% do seu mercado (pega 25, p. 496).

315. O Servico A estimou a proje¢do de consumo energético e composicdo do
consumo total de energia para a AmE de maneira segregada por classe de consumo de forma a captar
as heterogeneidades entre os grupos.

316. Para projetar a demanda de energia para os proximos trinta anos, findo em
fevereiro/2048, a consultoria fez uma andlise historica da evolugdo do consumo de energia e suas
distribuigoes entre as classes, utilizando um periodo observavel de consumo de 2007 até 2016, com os
resultados demonstrados nas Figura 12 eFigura 13.
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Figura 12: Valores da Projecdo de Mercado AmE — Servigo A (Fonte: peca 74, p.4.).
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Figura 13: Composi¢dao do Mercado AmE — Servigo A (Fonte: peg¢a 74, p.4.).

317. Ainda, o Servigo A projetou também a demanda por nivel de tensdo utilizando a
média historica da baixa tensdo dos ultimos cinco anos. A ideia é que ha certa estabilidade na
composi¢do do consumo de energia entre as classes. Dessa forma, foi definido o consumo projetado
para a baixa tensdo e a porcentagem residual foi dividida entre média e alta tensdo de acordo com as
proporgoes historicas. Os percentuais fixados de 2017 a 2047 sdo 51% para BT, 32% para MT e 17%
para AT.

318. De forma comparativa, a Figura 14 apresenta o mercado projetado para a
Amazonas Energia até 2046, por classe de consumo, realizado pelo Servigo B.
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Figura 14: Valores da Projeg¢dao de Mercado AmE — Servigo B (Fonte: pega 78, p. 45).

319. Este Servico utilizou valores historicos com periodos que se iniciavam em 2004,
2009, 2010 ou 2012, dependendo da classe de consumo projetada e terminavam sempre em novembro
de 2016, para projetar a evolu¢do do mercado, tanto por classe de consumo quanto por nivel de
tensao, utilizando-se de extrapolagdo linear.

320. Em cada classe de consumo os modelos podem diferir dependendo da
distribuidora. Apos inumeros testes, as variaveis auxiliares utilizadas nos modelos por classes de
consumo da AmE sdo apresentadas abaixo.

Tabela 16: Variaveis utilizadas nas previsoes de mercado por classe — Servigo B - AmE

Variaveis
Classe Testadas Utilizadas
Residencial Populacio ou UC Residencial Populagao
Industrial PIE e Emprego Emprego
Comercial FIE FIB
Rural PIB e Populagio Rural PIB
Poder Piiblico Populacio e/on PIB Populagdo
INuminagio Piblica Univariada -
Servico Pablico Populagio Populagio
Consumo Proprio Univariada -

Fonte: peca 78, p. 35.
321. Dos grdficos pode-se observar que, para o ano de 2036, por exemplo, o
consumo projetado pelo Servigo B é de 12.481.525 MWh enquanto para o Servico A é de 11.219.102
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MWh. Essa pequena diferenca (10%) ndo apresenta grande impacto no valuation porque a regulacdo
atua de forma a incorporar na tarifa o custo da energia para atendimento ao mercado de forma pass
through (parcela A) e a remuneracgdo do servico da distribuidora através de mecanismos de regulagdo
por incentivos (parcela B).

322. O Servigo A obteve projecoes de crescimento médio anual de 3,05% para o
consumo da distribuidora no periodo de margo de 2018 até fevereiro de 2048. Para o Servigo B, o
crescimento médio anual do consumo da distribuidora ficou na ordem de 3,41% para o periodo de
2017 até 2048.

323. A Tabela 17 compara a média geométrica dos consumos dos Servicos A e B
para o periodo.

Tabela 17: Média geométrica dos consumos dos Servigos A e B para o periodo — AmE.
Média Geométrica dos Consumos dos Servico Ae B

PODER IiLum. SERVICO
PROPRIO TOTAL

A% a.a A% a.a A% a.a A% a.a A% a.a A% a.a
A% a.a A% a.a A% a.a

RESIDENCIAL INDUSTRIAL COMERCIAL RURAL

Servigos PUBLICO PUBLICA PUBLICO

Diferencgas (A-B) 0,26%
Fonte: Pega 25, p.506.
324. Foi projetado também o crescimento do Numero de Unidades Consumidoras

(UCs) tanto pelo Servigo A, quanto pelo Servi¢o B

Projecao Ucs
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Figura 15: Valores da Projecdo de UC AmE — Servigo A (Fonte: pegca 74, p. 5).
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Figura 16: Valores da Proje¢do de UC AmE — Servigo B (Fonte: pegca 78, p. 47).

98

Para verificar as assinaturas, acesse www.tcu.gov.br/autenticidade, informando o cdigo 59402490.



'I'Eb TRIBUNAL DE CONTAS DA UNIAO TC 035.916/2016-8

325. Com base na trajetoria dos grdficos das UCs dos Servigos A e B, temos uma
comparagdo entre suas evolugoes ao longo do periodo. Nota-se que nos primeiros 10 anos a taxa de
crescimento do Servigo A é superior ao do B, o contrario acontece nos ultimos 20 anos.

326. Em relagdo ao balango de contratacdo de energia, o Servico B considerou os
contratos de energia existentes, o nivel de sobrecontratagdo atual e a proje¢do do PLD. Ja o Servigo
A ndo fez o tratamento da sobrecontratacdo, considerando que qualquer sobra seria vendida no
mercado spot pelo custo médio de compra de energia pela distribuidora.

327. Ambos os Servigos realizaram projegdo de extensdo de sua rede, ja que tal dado
tem impacto na proje¢do de investimentos da distribuidora, bem como nos custos operacionais
(PMSO,).

328. O Servico A utilizou os dados historicos de extensdo de rede entre 2001 e 2016 e
adicionou a expansdo previstas nos Planos Decenais, realizados pela EPE, e os PDDs da
distribuidora. O Servico B utilizou modelo econométrico com base na elasticidade com o numero de
unidades consumidoras, extraida do historico entre 2007 e 2016.

I1.1.3. Projecio de perdas

320. As projegoes de Perdas foram realizadas conforme detalhado no item 1.1.4.

330. As Perdas Nao Técnicas (PNT) foi um dos pardmetros regulatorios
flexibilizados para as distribuidoras durante os cinco primeiros anos da concessdo, conforme
detalhado na instrugdo precedente (peca 28, §120-160, p. 18-25).

331. No caso da Amazonas Energia, os limites regulatorios de Perdas Ndo Técnicas
a serem utilizados nos processos tarifarios sao regulados por meio da Resolu¢cdo Homologatoria
2.184/2016. 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 Resolugdo estdo
na Tabela 18.

Tabela 18: Flexibiliza¢dao das Perdas Ndo Técnicas (AmE)

Distribuidora Amazonas Energia
2016 98,91%
2017 93,18%
2018 87,44%
2019 81,70%
2020 75,96%
2021 70,23%
2022 64,64%
2023 58,75%
2024 53,01%
2025 47,28%
Fonte: Resolu¢cao Homologatoria Aneel 2.184/2016.
332. Para as PT, o Servigco A projetou valor constante de 7,77% da energia injetada

ao longo da concessdo, enquanto o Servico B utilizou os niveis estabelecidos na Resolugdo
Homologatoria 2.184/2016 e, a partir de 2028, usou como parametro as PT por segmento de tensdo
de empresas compativeis para modelar uma curva eficiente de PT, levando em consideragdo os ciclos
tarifarios. A trajetoria de redugdo inicia-se com PT de 7,77% em 2017 chegando em 2047 no valor de
6,42%.

333. Em relagao as PNT, seguem os resultados das projegcoes para cada ano de
concessdo da Amazonas Energia.
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Figura 17: Perdas Nao Técnicas (PNT) regulatorias versus reais — AmE — Servigo A (Fonte: pega 76,
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Figura 18: Perdas Ndo Técnicas (PNT) regulatorias versus reais — AmE — Servigo B (Fonte: pega 78,
p. 91).
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Figura 19: Comparagdo Perdas Ndo Técnicas (PNT) reais estimadas para cada ano de concessdo —
AmE (Fonte: elaboragdo propria com dados dos Estudos de avaliagdo das Distribuidoras (pega 73,
item ndo digitalizavel, e peca 78, item ndo digitalizavel).

334. A trajetoria das PNT reais projetada pelo Servico A tem como ponto de partida
o valor de 2016, 117,5%, e a curva vai reduzindo até 2031, quando alcanga o valor realizado pela
Light (benchmarking utilizado) de 22,4% do mercado de BT, ficando neste nivel até o fim da
concessdo (peca 76, p. 1-3).

335. As PNT regulatorias deste Servigo tém decrescimento linear até 2026, quando
atinge 41,54%, e depois seguem uma diminui¢do gradual até chegar ao patamar de 22,38% em 2037 e
se mantendo nesse valor até o fim da concessdo.

336. Para o Servico B, no ano de 2018, os indices de PNT reais se manterdo em
117% e a partir de 2019 se inicia uma nova fase no combate eficiente as PNT. A trajetoria apresenta
uma redugdo acentuada das perdas nos cinco primeiros anos e posteriormente a curva decresce
gradualmente, tendo como referéncia as redugoes de PNT reais das empresas Celpa, Cemar e Celpe
(utilizadas como benchmarking). Desta forma, no final de 2047 a projecdo do indice de PNT reais fica
em 22,0%; valor semelhante ao projetado pelo Servico A (pega 78, p. 90-94).

337. Ja as PNT regulatorias do Servico B, de 2017 a 2025, os niveis sdo os da
Resolugdo Homologatoria 2.184/2016 e, de 2026 a 2047, a trajetoria de redug¢do comega com 93,18%
em 2017 chegando em 2047 no valor de 25% sobre o Mercado de BT.

I1.1.4. Projecdo de custos operacionais (PMSO)

338. Os custos operacionais ou PMSO (Pessoal, Material, Servigos e QOutros
Dispéndios) foi um dos pardmetros regulatorios flexibilizados para as distribuidoras durante os cinco
primeiros anos da concessdo, conforme detalhado na instrugdo precedente (pega 28, §120-160, p. 18-
25).

3309. No caso da Amazonas Energia, em relagdo a flexibilizacdo dos custos
operacionais, a Aneel seguiu a mesma logica adotada quanto as PNT, empregando como referencial a
média entre os custos operacionais reais e os custos operacionais regulatorios. A flexibilizacdo dos
custos operacionais a serem adicionados, apos atualizagdo pelo IPCA, a Parcela B nos processos
tarifarios, para a Amazonas Energia é de R$ 278.384.333 (data base de novembro de 2016).

340. A seguir, a projecdo para custos operacionais (PMSO) para a AmE, realizadas
pelos Servicos A e B, pelas metodologias detalhadas no item 1.1.3.
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Figura 20: Valores estimados de PMSO para cada ano da concessao — AmE (Fonte: pega 25, p. 532).

341. E possivel verificar que o Servico A projetou valores maiores que o Servico B,
Como se trata de PMSO, ou seja, despesas operacionais, conclui-se que o Servico B adotou uma
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proje¢do mais arrojada do que o Servigo A. Percebe-se também que a proje¢do do PMSO para o
Servico B se inicia maior e, depois do ano 2019, comeg¢a a cair e assim vai seguindo com valores
menores de proje¢do até o final do periodo. Essas diferencas de valores ndo possuem impacto
expressivo no valuation se o PMSO da empresa estiver dentro do nivel regulatorio e for refletida na
tarifa.

342. As tabelas com os dados da projecdo de gastos, separadamente por ano e por
rubrica (pessoal, materiais, servigos e outros gastos) podem ser encontradas nas pegas 74, p. 19-26, e
peca 78, item ndo digitalizavel.

343. Quanto a previsdo de inadimpléncia e receitas irrecuperdveis, ambos os
servigcos utilizam a mesma metodologia utilizada pela Agéncia Reguladora (no 4CRTP, as receitas
irrecuperaveis passaram a compor a Parcela A da Receita Requerida), bem como os mesmos dados de
receitas irrecuperdveis regulatorias, propostos pela Aneel: 1,88% para residencial; 1,50% para
industrial; 0,98% para comercial;, 1,98% para rural; 0,28% para poder publico; 0,05% para
iluminagdo publica; e 0,08% para servigos publicos.

344. Porém, as projecoes de inadimpléncia se diferem principalmente nos primeiros
dez anos, o que leva a resultados diferentes no fluxo de caixa.
345. O ano de partida, 2017, apresenta valores significativamente diferentes entre os

Servigos quando observados os dados nos relatorios (pecas 75, p. 50, e 78, p. 95). Por exemplo, para
a classe residencial o percentual de receitas irrecuperaveis do Servico A é de 5,22%, enquanto do
Servico B ¢ de 2,95 %.

346. Essa discrepancia se deve, primeiramente, a erro material do relatorio do
Servico B (pe¢a 78) ao transcrever os dados da tabela utilizada para os calculos. Na tabela (item ndo
digitalizavel da peca 78, aba ‘R Irrecuperaveis’, coluna R, linhas 49 a 55) constam os valores
corretos referentes aos dados de 2016, que sao os mesmos utilizados pelo Servigo A.

347. Em segundo, para projecdao do valor de 2017 com base no valor realizado de
2016, o Servigco A utilizou o seguinte critério.: calculou dez/16 a partir da mediana entre do valor
faturado ndo recebido sobre o valor faturado total entre os meses de dez/l11 e nov/I2, inclusive,
chegando ao valor de receitas irrecuperaveis na data base de dez/16. Sobre o valor de dez/16 aplicou-
se o percentual de variagdo anual proposto pela Aneel no indicador entre o 3CRTP e o 2CRTP,
chegando-se ao valor estimado para dez/17 (pega 168, p. 1).

348. Ja o Servico B, estimou como ponto de partida de receitas irrecuperaveis a
mediana de receitas ndo faturadas no periodo de 49 a 60 meses para o final de 2016. Ndo foi aplicado
nenhum percentual de varia¢do (redu¢do do percentual) de 2016 para 2017. O valor de 2016 foi
replicado para 2017. Por esta razdo, os valores de partida do servigo B apresentam-se um pouco
maiores do que o servico A (pe¢a 168, p. 1).

349, Entende-se, portanto, que as divergéncias foram explicadas e ndo se trata de
erro nas avaliagoes.

350. A partir dai os numeros do Servico B foram estimados em uma queda linear
atingindo o nivel regulatorio em 10 anos.

351. No Servigo A ndo ha um ano especifico para se atingir o nivel regulatorio, foi

estabelecida uma meta, acima do nivel regulatorio, e uma curva de redu¢do anual, baseada na taxa de
variagdo proposta pela Aneel nos ciclos tarifarios anteriores (4CRTP, 3CRTP e 2CRTP). Com essa
premissa utilizada, a taxa de receitas irrecuperdveis se estabiliza quando alcan¢a a meta estabelecida.
A tabela a seguir traz a diferenga entre a meta regulatoria e a meta estabelecida pelo Servigo A.
Tabela 19: Meta de inadimpléncia estabelecida pelo Servigo A para a AmE
Classe de  Meta Servigo A Meta Aneel no 4CRTP (%)

Consumo (%)
Residencial ‘ 2,36 1,88
Industrial ‘ 1,69 1,5
Comercial ‘ 0,78 0,98
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Rural 5,04 1,98
Poder Publico 0,19 0,28
Hluminacado 0,31 0,05

Publica
Servico Publico 0,25 0,08
Outros 0,24 0,14

Fonte: peca 75, p. 49-52.
352. O Servico A explica que o nivel de receitas irrecuperdveis efetivas que a

companhia alcanga (meta) trata-se da média das receitas irrecuperdveis efetivas das companhias
benchmark nas datas de referéncia de dez/12 e dez/13 por classe consumidora.  Os benchmarks
utilizados consideram as empresas privatizadas das regides Norte e Nordeste e incluem Cemar,
Cosern, Celpe, Celpa e Coelba, conforme agrupamento realizado pela Aneel (peg¢a 168, p. 2).

353. No entendimento do Servigo, a consideragdo das receitas irrecuperaveis dos
benchmarks faz com que cada empresa atinja uma média de receitas irrecuperaveis de mercado em
situagcdo de privatizagdo, que ndo necessariamente se alinha com as receitas irrecuperdveis
regulatorias, aproximando-se da realidade que muitas dessas distribuidoras (avaliadas e benchmark)
tém vivido (pega 168, p. 2).

354. Dessa forma por fim, buscou-se aproximar as receitas irrecuperaveis a serem
realizadas pelas distribuidoras avaliadas ao longo do periodo de concessdo, aquelas verificadas no
mercado, representado pelos benchmarks (pega 168, p. 2).

355. Com tal premissa, para o Servico A, os niveis de inadimpléncia permanecem
acima dos niveis regulatorios durante todos os 30 anos de concessdo e implicam em um custo de R
77,4 milhoes (3,44 % do total faturado).

356. Dessa forma, os Servigos adotaram premissas diferentes para proje¢do do nivel
de inadimpléncia e das receitas irrecuperdveis e, por conseguinte, tiveram resultados diferentes.
Todavia, ambas as metodologias foram realizadas coerentemente e com premissas razoaveis, de
maneira que ndo é possivel indicar qual seria a mais adequada ao caso concreto, visto que se trata de
proje¢do, por definicdo futura e incerta.

II.1.5. Projegdo de investimentos
357. Partindo das metodologias descritas no item 1.1.5, apresentam-se as diferencas
nos resultados entre os consorcios nos valores de investimentos previstos.
Tabela 20: Valores estimados de investimentos — Ame
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Servico A RS milhBes
1° Quinguénio 2" Quinguénio 3" Quinquénio  4° Quinguénio 5% Quinguénio  6° Quinguénio Soma do
Investimento 2018-2022 2023-2027 2028-2032 2033-2037 2038-2042 2043-2047 periodo
Expansdo AT 1.183 237 433 433 433 433 3.152
Expansdo MT/BT 683 683 683 683 683 683 4.096
Melhoria 468 200 200 200 200 200 1.468
Renovacdo (manutengio) 34 1.054 1.296 1.583 1.912 268 6.747
Luz para Todos 73 - - - - - 73
Infraestrutura e apoio 1 - - - - - 1
Reposicdo - - - - - - -
Total 2.442 2.173 2.612 2.899 3.228 2.184 15.536
Servico B RS milhdes
1° Quinguénio 2" Quinguénio 3 Quinquénio  4° Quinquénio 5% Quinguénio  6° Quinguénio Soma do
Investimento 2018-2022 2023-2027 2028-2032 2033-2037 2038-2042 2043-2047 periodo
Expansdo AT 1.429 170 339 170 339 170 2.617
Expansdo MT/BT 691 346 346 346 346 346 2.418
Melhoria 474 248 248 248 248 248 1.713
Renovac¢do (manutencio) 34 8 10 8 10 8 77
Luz para Todos 735 - - - - - 735
Infraestrutura e apoio 1 - - - - - 1
Reposicdo - - - - - - -
Total 3.364 771 942 771 942 771 7.561

Fonte: peca 25, p. 538.

358. Observa-se que a diferenga entre os consorcios esta em R$ 8 bilhoes,
notadamente no item Renovagdo (manuten¢do) em que o Servico A estima que, a partir do 2°
quinquénio, os investimentos sdo equivalentes ao valor da deprecia¢do dos ativos e o Servigo B os
calcula a partir da participagcdo destes no Plano Quinquenal de 2018 a 2022.

359. Cabe destacar que essa diferenca do volume de investimentos projetados ndo
possui impacto expressivo no valuation, pois o investimento aumenta a Base de Remunera¢do da
empresa, a ser reconhecida (ou ndo, caso ndo sejam investimentos prudentes) pela reguladora quando
dos processos de revisdo tarifaria, e, se for o caso, estara refletido em uma tarifa mais alta.

360. Por fim, devido aos diferentes critérios para proje¢do da base de ativos,
incluindo diferencas nos investimentos, critérios de glosa e deprecia¢do, os valores finais de Base de
Remuneracgao Liquida (BRRL) para a AmE sdo diferentes entre os Servigos. O Servico A chega a uma
base de R$ 38,1 bilhoes em 2048 e o Servico B em RS 5,7 bilhoes.

11.1.6. Resultados do valuation da concessao

361. A avaliagdo do Servigo A calculou o enterprise value de R$ 2.687.563.915,43
para AmE, considerando a outorga de nova concessdo. Descontadas as dividas, passivos com

fornecedores e contingéncias provaveis, o equity value da AmE calculado pelo Servico A é de R$
8.431.847.736,90 negativos (pega 76, p. 24).

362. O Servigo B calculou o enterprise value de RS 2.223.734.395,42 e equity value de R$
8.895.677.256,91 negativos (pegca 78, p. 185).
363. Com relagdo a avaliagdo por multiplos de mercado, o Servico A obteve o

enterprise value da AmE igual a R3 2.384.424.000, o que representa uma diferenca de 13% com
relagdo ao valor da avaliagdo economico-financeira. Ja o Servigo B ndo obteve o valor do enterprise
value, mas realizou andlises comparativas de diferentes multiplos implicitos ao resultado da avaliagdo
por Fluxo de Caixa Descontado.

364. Esses resultados devem ser analisados junto a situagdo financeira da Empresa
Amazonas Energia, que foi objeto de estudo apenas do Servico B, por meio das andlises técnico-
operacional (pe¢a 83); as due diligences contdbil patrimonial (peca 80) e juridica (pe¢a 81); as
avaliagoes ambiental (peca 82), atuarial (pe¢a 84) e de recursos humanos (pega 85); e pelo estudo de
modelagem da desestatizagdo (peca 79).

I1.1.7. Avaliacdo da empresa
365. Conforme relatado anteriormente, o TC 021.469/2016-4 tratou de auditoria
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operacional na Amazonas Energia, no ambito de uma fiscalizagdo de orientagdo centralizada (FOC)
realizada em 2016, com intuito de analisar a qualidade dos servigos prestados, o empenho no combate
as perdas elétricas, a eficiéncia gerencial e a saude financeira da entidade.

366. O Acorddo 813/2017-TCU-Plenario (pe¢a 143) traz a conclusdo da referida auditoria:

Com relagdo a saude financeira da distribuidora, concluiu-se que a situagdo da

Amazonas Energia é critica.

A situagdo economico-financeira atual é insustentavel porque ela apresenta um nivel

extremamente elevado de perdas elétricas, sendo dentre todas as distribuidoras de energia

elétrica brasileiras a que apresenta o nivel mais elevado de perdas, e porque a empresa
apresenta custos operacionais superiores ds receitas operacionais, tendo apresentado

‘Earnings Before Interests, Taxes, Depreciation and Amortization’ (Ebitdas) negativos e

em valores vultosos em todos os exercicios no periodo de 2011 a 2015. Tal situagdo levou

a empresa a apresentar como resultado do exercicio prejuizo em todos esses anos,

chegando em 2015 a prejuizos acumulados no valor de R$ 8,952 bilhoes.

Agrava ainda a situagdo financeira da distribuidora a inadimpléncia que chegou a R$ 368

milhoes em junho de 2016, a ndo cobertura total por meio da CCC dos valores gastos com

combustiveis utilizados na geragdo térmica, bem como o fato de os repasses da CCC ndo
serem imediatos.

367. Dos resultados da Auditoria é possivel observar também o elevado montante de
dividas da empresa, e sua principal causa:

Observa-se que parte do elevado passivo da empresa refere-se a aquisicdo de

combustiveis. Tal passivo equivalia em dezembro de 2015 a R$ 3,563 bilhoes e mais R

8,293 bilhoes relativos a parcelamento de dividas com a Petrobras. Em junho de 2016 tal

passivo ja havia se elevado para o valor de R$ 5,061 bilhoes e mais R$ 8,668 bilhoes

relativos a parcelamento de dividas com a Petrobras.

O custo da geracgdo de energia no interior do estado do Amazonas por meio de usinas

termelétricas, com a necessidade de aquisi¢do de combustivel, tem impacto no Ebitda e no

resultado da empresa. Embora parte desse custo seja reembolsado pelo fundo CCC, a

parte suportada pela empresa ainda representa um valor elevado, conforme quadro

abaixo. Ademais, atrasos no repasse dos valores pelo fundo CCC (especialmente em 2013)

levaram a Amazonas Energia a ndo pagar tempestivamente seus fornecedores de

combustivel, o que levou a um aumento do valor das despesas financeiras.

368. Atualmente, a Empresa, que atende 977 mil consumidores (1,2% do Brasil), tem
apurado prejuizos repetitivos (R$ 4,9 bilhdoes em 2016 e RS 2,3 bilhdes em 2015), chegando a um
prejuizo acumulado no montante de RS 13,9 bilhdes em dez/2016 e um passivo a descoberto
(patrimonio liqguido negativo) no montante de R$ 9,3 bilhoes (pega 80, p. 8).

369. Adicionalmente, o endividamento liquido ajustado da Empresa (apos ajustes e
reclassificagoes da due diligence contabil-patrimonial) ¢ de R$ 9,9 bilhoes, contra um EBITDA
ajustado negativo de R$ 1,2 bilhdo (pe¢a 80, p. 8).

370. Alem dos numeros apontados nos estudos do Servico B, esses resultados e
passivos podem ser constatados nas demonstragoes financeiras da AmE (pegas 149 e 150), auditados
pela Auditoria independente KPGM.

371. No ano da data base dos estudos (2016), as demonstracoes apresentam passivo
a descoberto no total de R$ 9,3 bilhoes, passivo circulante de R$ 6,3 bilhoes e ndo circulante de R$
14,1 bilhoes (peca 149, p.8), aléem de resultado do exercicio igual a RS 4,97 bilhoes negativos (pega
149, p. 9).

372. A Figura 21 mostra o endividamento bruto da Amazonas Energia, na data base
de dezembro de 2016.
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Figura 21: Composicdo dos passivos da Amazonas Energia (dez/2016) (Fonte: peca 79, p. 27, com
correcoes nos valores algébricos).

373. Do passivo bruto total da AmE (cerca de R$ 19 bilhoes), fora a possivel glosa
de direitos da CCC apresentadas no item 1.5.1 desta instrug¢do (aproximadamente RS 7 bilhoes), 63%
se refere as dividas com a Petrobras e Cigas, 12% com a Holding, detalhada no item 1.4.3, 6% com a
CCC (obrigagoes de ressarcimento ao fundo em fungdo de impostos) e os outros 18% se referem a
dividas com outros fornecedores, tributos, contribui¢oes sociais, passivos regulatorios, encargos
setoriais e provisoes para causas judiciais.

374. Os dados apresentados pelo Servigo B coincidem aos retratados no balango
patrimonial da empresa (pe¢a 149), bem como da Controladora Eletrobras (pe¢a 158).

375. E possivel verificar o crescimento continuo do endividamento da AmE a partir
das demonstragoes financeiras da Companhia dos ultimos anos. A tabela a seguir demonstra os dados
de dividas da AmE referentes a empréstimos e financiamentos, todos tomados junto a Eletrobras, e as
dividas referentes a fornecedores, principalmente junto a Petrobras e a Cigas (aproximadamente
70%).

Tabela 21: Endividamento da AmE ao longo dos ultimos anos.

Amazonas - Empréstimos e Financiamentos (R$

mil)
2013 2014 2015 2016
Empréstimos com a Eletrobras - 472.434 | 646.856 | 141.776 88.542
Circulante
Empréstimos com a Eletrobras - 715.349 | 1.517.563 | 1.185.389 |  1.898.681
Nao Circulante
Total 1.187.783 | 2.164.419 | 1.327.165 1.987.223
Amazonas - Fornecedores (RS mil)
CIRCULANTE
Fornecedores de materiais e servicos | 4 co3 744\ 1 465 845| 3.733.502 | 5.937.475
nacionais (a)
T) ransferencz.a para passivo ndo 0 0 0 2461012
circulante
Fornecedores - Produtores 0 313.326 | 337.006 336.112
Independentes
Fornecedores de energia AmGT (b) 0 0 280.421 159.726
Cdamara de Comercializagdo de Energia
Elétrica — CCEE 564 15.430 165.689 33.552
Encargos de uso da rede elétrica 0 0 6.957 11.673
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Parcelamentos Petrobras (c) 236.696 | 645.162 | 645.145 801.854

Total Circulante (A) 4.841.004 | 2.439.763 | 5.168.720 4.819.380
NAO CIRCULANTE
Parcelamentos Petrobras (c) 599.631 |7.326.768 | 7.648.126 8.055.796
Transferéncia do passivo circulante 0 0 0 2.461.012
Diferenca de prego da parcela do
4 tfanspolite?do gdf (e) 0 0 0 -2.364.318
Diferenca do prego do dleo — Res. Aneel

fereng 1225/20” s 0 0 0 -96.694
Total Ndao Circulante (B) 599.631 | 7.326.768 | 7.648.126 8.055.796
TOTAL (A)+(B) 5.440.635| 9.766.531 | 12.816.846 | 12.875.176

Fonte: Pega 70, a partir das demonstragoes financeiras da Amazonas Distribuidora de Energia de

2014, 2015 e 2016.
376.

A figura a seguir, advinda da due diligence contabil-patrimonial da Amazonas
Energia, apresenta a composi¢do do endividamento liquido da AmE na data base de dezembro de
2016. E possivel observar os ajustes realizados decorrentes das due diligences.

Endividamento liquido

Em R$ mil Dez-15 Dez-16
Caixa e egpivalentes de caia 88251 71243
Titulos e Valores Mobiliarios - TUM 117122 28708
Empréstimos - CP [(141.777) (3B.542)
Empréstimos -LP (1.185.388) (1.40B.881)
Amendamento mercantil - CP (132.872) (136.602)
Amendamento mercantil - LP (1.110.183) (1.032.8432)
Endividamento financeiro iquids {2392 948) (2056E7H)
Tributes & contribuigies socais - LP 2385377 1421805
Caugdes e depositos judiciais - LP 206285 413730
Direito de ressarciments - LP 4350275 34573089
Farnecedores -LP (7 848.128) (B.O55794)
Partes Relacionadas a pagar-LP - (1581038)
Beneficio pos emprego - LP (221) {2.160)
Provisdes para causas judiciais (316.138) (1630.713)
Cbrigagdes de ressarcimento - LP (2.150.827) (1.157.803)
Cutros passivo -LP {174.101) {83.270)
Outros itens de divida (3278 ATE) (5.659264)
Endividamento liquido reportado (3.672124) [(B.715943)
Reclassificagdo entre capital de giro e endividame nto liquido (TO0998) (1242427)
1 Saldos areceber de CCC wencidos e parcelados G643 5708
2 Fomecedores wencidos {1.086227) (1.141.024)
3 Reclassificagdo partes relacionadas 438478 40.144
4 Outros passivos - CP (59.802) ([147.256)
Subtotal (TOD.998) (124242T)
Ajustes propostos pela “due diligence™ NG (658)
5 Saldo restrito de caia M2 {658)
Subtotal NG (658)
Endividamento liquido ajustado (6.373.122) (9.959.027)
Outras consideragdes 1666651 1.715800

Fonte: balancetes contabess auditados e andlise Pw C.

Figura 22: Composig¢do da divida liquida e contingéncias em dez/2016 (Fonte: peca 80, p. 21).

A due diligence contabil-patrimonial reclassificou algumas dividas entre capital
de giro e endividamento liquido, tais como: saldos a receber de CCC vencidos e parcelados,
fornecedores vencidos, partes relacionadas e outros passivos. Foi também proposto ajuste no saldo
restrito de caixa, ja que determinados montantes mantidos na conta de caixa e equivalentes de caixa
ndo possuiam disponibilidade imediata. Ainda, foram considerados como endividamento as
exposicoes tributdrias, trabalhistas e previdenciarias classificadas com risco de perda provavel (pega

377.

80, p. 21-26).
378.

Como se pode observar tanto nos balangos da empresa, quanto nos resultados
do Servico B, as principais rubricas de endividamento da AmE sdo relativas ao fornecimento de
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combustivel (Petrobras e Cigas), dividas com partes relacionadas (Eletrobras Holding) e fundos
setoriais (CCC).

379. A parte do endividamento relativa a Petrobras foi detalhada no item 1.4.2, mas
acrescenta-se algumas informagoes especificas da Amazonas Energia.

380. A AmE possui Contrato de Compra e Venda de Gas Natural (OC 1902/2006)
celebrado em 1/6/2006, com vigéncia até 30/11/2030, entre a Amazonas e a Companhia de Gas do
Amazonas (Cigas), com a interveniéncia/anuéncia da Petrobras e da Eletrobras, com o
correspondente Contrato de Fornecimento de Gas Natural celebrado entre a Petrobras e a Cigds, com
a interveniéncia/anuéncia da Amazonas e a Eletrobras.

381. O contrato entre a Petrobras e a Cigas, cujo objeto é a venda, por parte da
Petrobras, e a compra, por parte da Cigas, para fins de geracdo termoelétrica pela Amazonas, dispoe,
em clausula especifica, que os créditos que a Cigds possui contra a Amazonas vencidos ha mais de
quarenta e cinco dias e que sejam objeto de repasse a Petrobras serdo cedidos automaticamente a
esta, independentemente de qualquer notificagdo. Desta forma, parte do montante devido a Cigas ja se
encontra cedido a Petrobras (pe¢a 158, p. 267).

382. Conforme detalhado no item 1.4.2, em junho de 2016, o TCU apurou passivo
circulante com a Petrobras e Cigds de R$ 5,8 bilhdes e no passivo ndo circulante R$ 7,9 bilhoes;
somando R$ 13,7 bilhoes. Esses numeros apurados pelo Tribunal se referem a junho de 2016,
enquanto os estudos contratados pelo BNDES sdo de dezembro de 2016.

383. A AmE celebrou contratos de confissio de divida (CCD), com garantia
fidejussoria prestada pela Unido. O Balang¢o da Eletrobras com data base de dezembro de 2016
apresenta os seguintes montantes de saldo devedor, referentes a cada um dos CCDs.

Tabela 22: CCDs da AmE

Data de | Montante Saldo devedor
assinatura (dez/2016)
1°CcCcD 31/12/2014 R$ 3.257.366 | R$ 3.849.402
2°CCD 31/12/2014 R$ 2.925.921 | R$ 3.436.584
3°CCD 31/12/2014 R$ 1.018.441 | R$ 1.205.588
Fonte: peca 158, p. 267.
384. Os passivos nos quais a credora é a propria Controladora (Eletrobras) foram
detalhados no item [4.?.
385. E possivel perceber pela Tabela 21 que os prejuizos operacionais dos ultimos

anos, fizeram com que a AmE pegasse emprestado vultuosos recursos com a Holding; situagdo
semelhante as das demais subsidiarias de distribuicdo da Eletrobras.

386. A figura a seguir, retirada das demonstragoes contabeis da Eletrobras mostra
os créditos que a Controladora tinha com a AmE (pega 158, p. 350) em dezembro de 2016, totalizando
RS 2, 1 bilhoes.

CONTROLADORA
31/12/2016 31/12/2015

EMPRESAS NATUREZA DA OPERACAOQ ATIVO PASSIVO RESULTADO ATIVO PASSIVO RESULTADO

Empréstimos e financiamentos 1.991.981 - - 1.327.167

Outros ativos 12.635 - - 138.713

Adiantamento para futuro aumento de capital 117.446 - -
Receitas de Juros, Comissfies e Taxas

Amazonas Energia - D

- - 385.220 - - 235.020
2.122.062 385.220 1.465.879 235.020

Figura 23: Créditos da Eletrobras com a AmE - dezembro de 2016 (fonte: peca 158, p. 350).
387. Ainda, conforme relatado no item 1.4.1, a situagdo da AmE pode se agravar,
caso confirmada a glosa pela Aneel de direitos esperados da CCC, causando um impacto no
patrimonio liquido da empresa de até R$7 bilhoes.

388. Haja vista a decisdo da Eletrobras de assumir esses créditos duvidosos junto a
CCC, bem como o mesmo montante em dividas, a AmE ficou blindada dessa decisdo da Aneel.
3809. Reitera-se que tal decisdo foi tomada pela Eletrobras para tentar garantir o

sucesso do certame de privatizagdo da Companhia, ja que os estudos contratados pelo BNDES
indicaram o grave risco de insucesso do leildo se esses créditos permanecessem nas companhias a
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serem licitadas.

390. Portanto, entende-se ndo haver duvidas quanto aos passivos existentes nos
balancos da AmE, haja vista as diversas fontes que demonstram a existéncia dos mesmos, tanto pela
otica dos devedores quanto a dos credores, assim como os trabalhos anteriores realizados pelo
Tribunal, onde se viu a degradag¢do da situa¢do economico-financeira da distribuidora.

391. Além dessas dividas, sdo levadas em conta na avaliagdo as contingéncias
provaveis, que diminuem o valor da empresa. Elas sdo de origem juridica, contabil, ambiental e
atuarial.

392. As contingéncias apontadas pelo Servico B se classificam quanto a sua
probabilidade de ocorréncia e as provaveis, contabilizadas nos estudos, se separam por fonte.

Tabela 23: Classificagdo por origem e valores das contingéncias provaveis
Contingénc Contingéncia Contingéncia
ias s Possiveis s remotas
Provaveis (RS milhées) (RS milhées)

(RS
milhédes)

Contingéncias Tributdrias, trabalhistas e (R$ 603,1)

previdencidrias (RS)

Contingéncias Juridicas (R$) (R$ 373,2) -
Ajustes Atuariais (RS) RS 0,45 -
Adequacoes Ambientais (R$S) (RS 184,5) -

TOTAL (RS (RS -
1.160,35) 12.703,13)

Fonte: elaboragdo propria com dados da peca 79, p. 29.

393. A due diligence juridica (peca 81) aborda as contingéncias juridicas da
empresa, enquanto os relatorios de avaliagdo ambiental (peca 82), atuarial (pe¢a 84) e de recursos
humanos (pega 85) tratam dos demais tipos de contingéncia.

394. A titulo de exemplo, a tabela a seguir sumariza as contingéncias relativas a
acées civeis envolvendo a distribuidora. E possivel observar a quantidade de a¢bes em que a AmE
esta envolvida, o que torna dificultoso auditar em detalhes cada uma dessas contingéncias.

Tabela 24: Acgoes civeis da AmE

(R$ 12.703)

Classﬁ:it;agzt:d(;o risco Qua:ggzc;e de Valor (R$)*
Perda provavel 420 1.239.579.000,00
Perda possivel 3.284 11.680.031.000,00
Perda remota 56 10.934.000,00

TOTAL 3.760 12.930.544.000,00

Fonte: peca 81, p. 18.

395. Na due diligence juridica foram analisadas um total de 56 acgodes civeis
relevantes segundo os critérios de materialidade (acima de R$ 5 milhoes) em que a Amazonas figura
como ré,; verificando a necessidade de ajuste na provisdo contabil para agoes civeis no valor total de
R$ 38.555.119,86.
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396. Quanto ao contencioso tributario, foram analisados dados sobre trinta
processos administrativos e judiciais que podem representar passivo para a distribuidora. A AmE esta
envolvida em uma contingéncia total aproximada de R$ 2,6 bilhoes, sendo que R$ 491 milhoes
referem-se a contencioso e R$ 2,2 bilhdes ndo contencioso, conforme relatorio de provisoes
apresentado pela distribuidora.

397. A auditoria juridica realizada nos processos tributdrios relevantes verificou um
total de perda provavel de R$ 472.643.018,59. Considerando a provisdo existente exclusivamente para
os processos objeto da avaliagdo juridica, no valor de R$ 210.782.306,90, verificou-se a necessidade
de ajuste na provisdao no valor total de R$ 261.860.711,69.

398. Ainda, foram analisadas 56 das 2.706 agoes relativas ao contencioso
trabalhista, com perda estimada total de R$ 87 milhées, implicando em ajuste de provisdo de RS
4.334.231,20 (pega 81, p. 16).

399. O equity final para a Amazonas Energia foi calculado pelo Servico B, com base
da média dos resultados do valuation de cada servigo, subtraido do total de dividas e contingéncias
provaveis, e ainda com ajustes referentes ao balanco das empresas de junho de 2017.

Tabela 25: Resultado da avaliacdo - AmE

AmE

" Entreprise Value - ServicoA R$2.687.563.915,43
Entreprise Value - Servico B R$2.223.734.395,42
Meédia dos Servicos R$2.455.649.155,43
Diferenca dos Servicos 17%
Divida Liquida -R$9.959.027.395,23
Contingéncias Provaveis -R$1.160.384.257,10
Valuation final -R$8.663.762.496,91
Ajustes do balanco consolidados (junho 2017) -R$248.054.062,03
Equity ajustado -R$8.911.816.558,94
Ajuste de reducdo da flexibilizacdo tarifaria -
Equity Value Final -R$8.911.816.558,94
Valor de Liquidagdo para Eletrobras -R$12.060.245.607,63
Fonte: peca 79, p. 52-56.

400. Pela tabela, conclui-se ser a privatiza¢do da empresa seria a melhor alternativa

para a Eletrobras, mesmo com a assungdo de R$ 8,9 bilhoes de dividas, haja vista que o cendrio de
liquidagdo implicaria em um custo de R$ 12 bilhoes para a Holding.

401. Ademais, o resultado do valuation da concessdo na area do estado do
Amazonas, realizada pelos Servicos A e B, chega ao Valor Presente Liquido (VPL) de RS 2,5 bilhoes,
na média, para os trinta anos do contrato de concessdo. Ou seja, foi apurado valor positivo para a
exploragdo do servigo de distribuicdo no Amazonas, desde que o novo concessiondrio implemente as
mudangas necessarias a fim alcangar eficiéncia operacional e a saude financeira das empresas. Ou
seja, trata-se de uma concessdo tecnicamente viavel.

402. Do ponto de vista da Unido e dos usuarios do servigo publico de distribuicdo,
conforme sera detalhado no item IIl, a privatiza¢do associada a concessdo por trinta anos de
prestacgdo do servigo também ¢ a op¢do mais vantajosa, no entendimento do Poder Concedente, haja
vista a garantia da continuidade da prestacdo do servico e os elevados aportes financeiros
necessarios na Eletrobras no cendrio de liquidac¢do da empresa.

403. Importa ressaltar que a flexibiliza¢do de certos parametros regulatorios causa
impacto nas tarifas dos usudrios da AmE, calculado pela Aneel em 9,8% (peca 20, p.12), e também
submetem o usudrio a um periodo de prestagdo do servigo abaixo dos parametros de qualidade. No
entanto, essa flexibilizac¢do independe da privatiza¢do da Empresa e traz metas mais realistas para a
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melhoria do servico.

404. Por fim, os exames realizados na instru¢do precedente sobre os eventuais
impactos de novos investimentos ndo programados no plano de investimentos da AmE em face da
chegada de conexodes de transmissdo previstas no Leildo de Transmissdo em curso, Leildo Aneel
2/2018 (pega 28, p. 46-47), indicaram a necessidade de proposta de encaminhamento no sentido de
determinar ao MME que, com auxilio do BNDES, divulgue ao mercado, anteriormente a realizagdo do
leilao, 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
implementagdo e as estimativas de impacto_nos contornos econdmico-financeiros da privatizacdo,
especialmente quanto a viabilidade econémica da concessao.

11.1.8. Atualizacdo sobre a desverticalizacdo da AmE

405. A instrug¢do precedente (peca 28, §307-315, p. 43-44) tratou do processo de
desverticalizagdo da Amazonas Energia S.A. e apontou que a efetiva separa¢do das empresas
Amazonas Distribuidora (AmE-D) e Amazonas Geragdo e Transmissao (AmE-GT) era condi¢do sine
qua non para a continuidade da privatiza¢do da Distribuidora, conforme estabelecido no art. 3°, § 4°
da Resolu¢cao CPPIn® 20, de 8 de novembro de 2017.

406. A Aneel, por meio da Resolucdo Autorizativa 6.883, de 27 de fevereiro de 2018,
deu anuéncia para a desverticalizagdo da Amazonas Distribuidora de Energia S.A. mediante a
anexagdo do comprovante de procotolo na Junta Comercial do contrato de da¢ao em pagamento das
acoes com fins de segregacdo dos ativos da AmE-GT e AmE-D. A operacionaliza¢do da
desverticalizagdo se daria mediante Termo de Dag¢do em Pagamento das agoes da AmGT pela
Amazonas Distribuidora de Energia S.A., a ser pactuado com a Eletrobras, para liquidacdo de dividas
da distribuidora com a Holding, devendo ser comprovado o referido registro até 30/4/2018.

407. O Ministério de Minas Energia encaminhou o Oficio 153/2018-SE/MME, de
4/5/2018, informando que (peca 166, p. 2):

Em atendimento a esta estrutura de segregacdo societaria anuida pela ANEEL, a

Amazonas Distribuidora de Energia S/A e a ELETROBRAS celebraram em 1°de margo de

2018 um Instrumento Particular de Dag¢do em Pagamento e outras avengas, tendo por

objeto a dagdo, pela distribuidora, da integralidade das agoes que possuia na Amazonas

Geragdo e Transmissdo de Energia S/A, em pagamento pela divida liquida apurada, sendo

que o valor da participa¢do acionaria foi determinado com base em Laudo de Avaliag¢do

elaborado pela Deloitte Touche Tohmatsu Consultores LTDA. Este documento foi
protocolado na Junta Comercial do Amazonas, formalizando a segregagdo societaria das
companhias.

408. Conforme informado na instru¢do precedente, a Petroleo Brasileiro S.A.
(Petrobras) deveria anuir com a cessdo do contrato de compra e venda de gas da AmE-D para a
AmE-GT. No entanto, a Petrobras exigia que fossem negociadas as dividas em aberto das
distribuidoras subsidiarias da Eletrobras como condi¢do para sua anuéncia. Eletrobras e Petrobras
desenvolveram, portanto. negociagoes relativas as dividas das empresas de distribuicdo relacionadas
ao fornecimento de combustivel liquido e de gas natural para a geragdo de energia termoelétrica,
incluindo a divida da Amazonas Distribuidora de Energia S.A. As negociagoes levaram a acordo
assinado em 30/4/2018, envolvendo trés instrumentos: i) cessdo do Contrato de Compra e Venda de
Gas Natural; ii) celebragdo do 4° aditivo ao Contrato de Compra e Venda de Gas Natural, e iii)
celebragdo de Contratos de Confissdo de Dividas.

409. Em 27/4/2018, apos reunido do Conselho de Administra¢do da Eletrobras, foi
protocolado na Junta Comercial do Amazonas e na Aneel a comprovagado da efetiva transferéncia das
agoes e registro em livro, bem como foi assinado o Termo de Cessdo pela Amazonas Distribuidora de
Energia S.A., pela Amazonas Gerag¢do e Transmissdo de Energia S.A. e pela Eletrobras. Em
30/4/2018, apos assinatura do acordo, o mesmo documento foi assinado pela Petrobras (pega 166, p.

111

Para verificar as assinaturas, acesse www.tcu.gov.br/autenticidade, informando o cdigo 59402490.



'I'Eb TRIBUNAL DE CONTAS DA UNIAO TC 035.916/2016-8

3).
410. Em 30/4/2018, a Petrobras divulgou Fato Relevante (peg¢a 167) ao mercado com
a confirmagdo de assinatura de acordo com a Eletrobras e as distribuidoras controladas por esta. O
valor do acordo é de aproximadamente R$ 17 bilhoes, sendo R$ 10,7 bilhoes referentes aos Contratos
de Confissdo de Divida (CCDs) firmados em 2014 e RS 6,1 bilhoes sdo relativos as dividas em aberto,
sendo R3 4,5 bilhoes em garantias com condigdo de eficdcia em caso de privatizagdo, que deverdo ser
quitados em 36 presta¢oes mensais atualizadas por taxas de mercado.
411. Ademais, a Petrobras informa que (pegca 167, p. 1):
A Eletrobras se comprometeu a assumir aproximadamente R$ 11 bilhoes do valor total
negociado, por intermédio de Instrumentos de Assungdo de Divida (IADs), que contam
com garantias reais oferecidas pela Eletrobras, condicionados a efetiva privatiza¢do das
distribuidoras.
Além dos CCDs e IADs mencionados acima, também foram celebrados um Termo Aditivo
aos Contratos de Compra e Venda de Gas Natural e um Termo de Cessdo de Direitos e
Obrigacoes do Contrato da Amazonas Energia para a Amazonas Geragdo e Transmissdo.
Em relagdo a divida acumulada pela Amazonas Energia com a Petrobras, em virtude do
fornecimento de gas natural no ambito do Estado do Amazonas, permanece em discussao,
em agdo de cobran¢a, uma parcela ndo incluida nessas negociagoes, no montante
aproximado de R$ 3 bilhoes.
412. Dessa forma, o MME anuncia que (pega 166, p. 2):
Assim sendo, todos os requisitos legais estabelecidos na Lei n°9.074, de 1995, art. 4°, §§
5%e 6° e na propria Resolug¢do Autorizativan®6.883, de 27 de fevereiro de 2018, foram
plenamente atendidos, estando segregadas societariamente as atividades de geragdo e
transmissdo das atividades desenvolvidas pela Amazonas Distribuidora de Energia S.A.
Destaque-se, contudo, que a Resolug¢do Autorizativan®6.883, de 27.02.2018, conferiu um
prazo de 30 dias, contado da implementagdo da operagao (30 de abril de 2018), para a
apresentacdo das copias autenticadas dos documentos comprobatorios da formaliza¢do
das operagoes de que trata o art. 3°, aléem dos documentos relacionados no art. 3°, § 2°.

413. Ndo existem, portanto, Obices relativos a desverticalizagdo da Amazonas
Energia para o prosseguimento do leildo de privatizagdo da Companhia AmE-D.
414. Quanto a Cigas, busca-se um acordo para que a empresa anua com a cessao do

contrato para a AmGT por meio de garantias de pagamentos futuros da geradora/transmissora e pelo
pagamento pelo débito junto a ela, hoje em aproximadamente 40 milhoes. Contudo, essa questdo ndo
¢ obice ao leildo, ja que é possivel manter o contrato de gas com a AmE-D e essa repassar o insumo a
AmE-GT, mesmo ndo sendo o arranjo ideal por impor ao novo concessiondrio fazer essa gestdo.

I1.2. Boa Vista Energia S.A (Boa Vista)
I1.2.1. Historico e caracterizacdo basica da area de concessio

415. O estado de Roraima tem, aproximadamente, 510 mil habitantes, distribuidos
em 15 municipios, sendo que 64% da populacdo se encontra na capital Boa Vista. Com uma area de
224 mil km?, Roraima apresenta a menor densidade populacional do Pais, apenas 2,27 habitantes por
km?2 (pega 94, p. 6).

416. O estado ndo estda conectado ao Sistema Interligado Nacional (SIN). O projeto
de interconexdo de Boa Vista ao SIN foi licitado em 2011 e teve como vencedor o Consorcio
TransNorte, formado pelas empresas Alupar e Eletronorte, cujo prazo determinado para energiza¢do
datava de janeiro de 2015. Contudo, passados seis anos, a obra ainda ndo foi iniciada, devido a falta
de autorizacdo ambiental da Funai (Fundagdo Nacional do Indio) para a passagem do linhdo por 125
quilometros na Terra Indigena Waimiri-Atroari, localizada ao Norte do Amazonas e ao Sul de
Roraima (pegca 94, p. 7).

417. A unica linha de transmissdao para abastecimento de Boa Vista vem do sistema
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hidroelétrico de Guri, na Venezuela. Com o pais vizinho passando por forte crise politica e
economica, aliada a uma hidrologia desfavoravel no passado recente, tém sido frequentes os cortes de
fornecimento. Buscando contornar essa situag¢do, a empresa conta com trés usinas termelétricas para
atendimento a capital, despachadas para atendimento da carga em momentos de contingéncia/falhas
no sistema Guri (pe¢a 94, p. 7).

418. Em relacdo ao mercado consumidor, a capital (Boa Vista) possui consumidores
alocados nos niveis da Média e Baixa Tensdo (BT), sendo o ultimo mais expressivo: a classe BT é
responsavel pela maior parcela do faturamento (64%,), com os consumidores classificados como
Baixa Renda responsaveis pelo maior aumento no consumo entre os anos de 2013 a 2016, de 70% no
periodo (pega 94, p. 7).

419. A seguir, tabela com a evolu¢do do mercado da distribuidora na capital, Boa
Vista, por classe de consumo entre 2012 e 2016.

Tabela 26: Evolugdo do mercado consumidor da Boa Vista entre 2012 e 2016.

R sorz" Periodo% | Geométrica%
2012 (2012/2016) (a.a.)

Residencial 2069.088 | 313.480 363.282 394.397 418.551 56% 12%
Industrial 13.692 14.210 15.904 16.292 20.070 47% 10%
Comercial 131.676 | 142.007 157.020 178.757 187.338 2% 0%
Rural 10.440 13.142 16.145 14.569 13.443 29% 7%
IMuminacao Piblica 23.706 | 23.352 27.711 30.992 41.222 73% 15%
Poder Publico 70.320 | 79.508 83.653 83.464 85.281 21% 5%
Servico Publico 16.740 | 18.814 19.532 21.194 22.078 32% 7%
Demais 22364 | 166.573 189.424 205.824 224.495 9.396% 212%

| TOTAL __|538.16771.986 |872.672 | 045.489 | 1.012.477

Fonte: peca 94, p. 26.

420. Com relagdo ao interior do estado, as informagoes sdo escassas (ndo hda
segregacoes de mercado e usuarios por nivel de tensdao ou classe tarifaria). Em 2014, de acordo com
a unica informagdo publica disponivel acerca do mercado da Cerr, o mercado consumidor no interior
do estado era de 95.318 MWh, divididos em 39.122 consumidores de BT (99,6%) e 122 consumidores
de MT. Ressalta-se ainda que mais da metade (53,2%) dos consumidores de BT sdo classificados
como baixa renda (pega 94, p. 28).

421. No entanto, a equipe de planejamento da Boa Vista entende que o interior do
estado tem demanda reprimida de atendimento, sejam empresas agricolas ou clientes residenciais,
inseridos no ambito do Programa Luz para Todos (pe¢a 94, p. 7).

422. Com relagcdo as perdas ndo técnicas (PNT), observa-se que a cidade de Boa
Vista viola os patamares regulatorios, com notoria tendéncia de crescimento observada no ano de
2016 em relacdo ao ano de 2015.

423. No caso do interior do estado, a unica informacdo disponivel de perdas consta
da Nota Técnica n° 35 SGT/Aneel. Nesta Nota Técnica constam dados de perdas técnicas como sendo
10,19% do total de energia injetada e perdas ndo técnicas equivalentes a 85% do mercado de baixa
tensdo (peca 94, p. 7-8).

424, Em relagdo ao sistema elétrico da capital, em que pese terem sido observados
ativos em boas condigoes durante as visitas realizadas pela equipe do Servigo B, foram constatados
sistemas com pouca flexibilidade na transferéncia de cargas em situagoes de contingéncia de
operagdo, devido ao carregamento excessivo de alimentadores. Além disso, ha necessidade de
investimentos em subestagoes para interconexdo ao SIN, prevista para 2021. Dessa forma, ha
necessidade de novas subestagoes transformadoras e linhas de subtransmissao (pe¢a 94, p. 8).

425. Auditoria Operacional recente na Boa Vista, realizada pela Secex-RR,
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constatou, principalmente, ‘que a qualidade do servigo prestado ndo atende aos padroes regulatorios
e vem piorando nos ultimos anos’ e, ainda, que ‘a situag¢do financeira atual é insustentavel porque a
empresa apresenta custos superiores as suas receitas (Acorddo 177/2017-TCU-Plenario, de 8/2/2017,
peca 144, p. 34-35).

426. O principal motivo para esse desequilibrio, de acordo com a equipe de
fiscalizagdo, sdo as despesas de pessoal, ja que a distribuidora paga ‘os maiores salarios médios
entre as distribuidoras de energia elétrica’ do Pais (pega 144, p. 35).

427. E necessario destacar as dividas da empresa, bem acima de sua receita
operacional liguida (peca 144, p. 18):

No ano de 2015 o endividamento da empresa atingiu o montante de R$ 900,88 milhoes,

crescimento de 51,30% em relacdo ao ano de 2014. Com o servico da divida totalizando

R$ 53,70 milhées. A situacdo, na data da auditoria, é um pouco melhor, com dividas

reconhecidas de R$ 819,54 milhées. Os principais credores sdo os geradores da energia

(tanto a Eletronorte, que realiza a importagdo de energia, como as usinas térmicas

utilizadas) e a Petrobras, devido ao combustivel utilizado para geragdo

428. Ressalta-se que esta Corte de Contas proferiu o Acorddo 902/2015-TCU-
Plendrio, no qual determinou a Boa Vista que suspendesse o fornecimento de energia elétrica e
ajuizasse as agoes de cobranca judicial contra orgados e entidades do setor publico inadimplentes com
a empresa pelo fornecimento de energia elétrica no montante total de aproximadamente R$ 400
milhoes de reais em 2016 (peca 143, p. 20). Cabe mencionar que a Secex/RR autuou processo de
monitoramento (TC 017.642/2016-7) com vistas a acompanhar e verificar o cumprimento dos
mandamentos constantes do acorddo supramencionado.

429. Ademais, a figura a seguir demonstra a situag¢do de prejuizos operacionais que
a empresa vem apresentando nos ultimos anos. O PMSO realizado estd muito acima do valor
regulatorio para todos os anos analisados.

140 s (Cuistos Begulatorio
116,77 I Custos Reais
120 - 107,02
- 99,65 99,86
100 ]
o
= BD T - a
£ 221% i ~139%
=
= 60
[+
40 -
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0 T
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Periodo

Figura 24: Comparag¢do custos operacionais reais e regulatorios da Boa Vista entre 2013 e 2016
(fonte: peca 25, p. 598).

430. Com esse historico, além das informagées de carater transversal apresentadas
nas segoes precedentes e em outros trabalhos recentes deste Tribunal, buscou-se demonstrar
resumidamente o quadro atual da empresa de elevado endividamento e necessidade de vultuosos
investimentos para que os servigos sejam prestados dentro dos pardmetros regulatorios de qualidade
e eficiéncia.
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431. Os Servicos A e B fizeram a avaliagdo economico-financeira da area de
concessdo da Boa Vista a partir dos mesmos dados de entrada, mas utilizando premissas economicas
e fazendo projecoes diferentes, o que resulta em resultados diferentes, porém sem significativa
discrepdncia entre eles.

11.2.2. Projecido de mercado

432. A primeira proje¢do realizada por ambos os Servigos foi a evolugdao do mercado
e das unidades consumidores, utilizando as metodologias e premissas descritas no item 1.1.2.
433. Nos ultimos dez anos, de 2007 a 2016, a Eletrobras Distribuicdo Roraima teve

crescimento médio anual de 8,7%, sendo o maior crescimento relativo o da classe residencial, de
10,3% (pega 25, p. 569).

434, As figuras a seguir apresentam a proje¢do de consumo energético e composicao
do consumo total de energia para a Boa Vista pelos Servigos A e B. O Servigo A fez projegcdo apenas
para a capital Boa Vista, enquanto o Servigo B fez as projecoes separadamente para a capital e para
o interior do Estado. Essa diferenca ndo compromete os resultados ja que os valores para o interior
sdo bem inferiores ao da capital.

435. O Servigco A projetou também a demanda por nivel de tensdo, chegando aos
percentuais de 75% para BT e 25% para a MT, durante todo o periodo (2017-2047) (pe¢a 86, p. 64).
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Figura 25: Valores da Projegdo de Mercado da Boa Vista — Servigo A (Fonte: pega 86, p. 63).
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Figura 26: Composi¢dao do Mercado da Boa Vista — Servigo A (Fonte: pega 86, p. 62).
436. As variaveis auxiliares utilizadas nos modelos por classes de consumo da Boa Vista pelo
Servigo B sdo apresentadas abaixo.
Tabela 27: Variaveis utilizadas nas previsoes de mercado por classe — Servigo B— Boa Vista

Variaveis
Classe Testadas Utilizadas
Residencial Populacio ou UC Residencial Populagao
Industrial PIB PIB
Comercial PIB e Populacio PIB e Populagio
Rural PIB e Populagio Rural PIB
Poder Publico Populagiio, PIB e Univariado Univariado
Tluminagéio Publica Univariada -
Servico Puablico Populacio Populagio
Consumo Préprio Univariada -

Fonte: peca 78, p. 35.
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Figura 27: Valores da Projeg¢do de Mercado da Boa Vista (capital) — Servico B (Fonte: peca 89, p.
46).
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Figura 28: Valores da Proje¢do de Mercado da Boa Vista (Interior) — Servigo B (Fonte: peg¢a 89, p.
48).

437. Para a proje¢do do mercado do interior, o Servigo B adotou a expectativa para
crescimento do mercado de energia fornecida pela empresa, para os anos de 2017 a 2026 (5% a.a), e
a partir de 2027, utilizou as mesmas taxas de crescimento de cada classe de consumo de Boa Vista
(capital). Com relagdo a segregacdo por classe de consumo, essa foi feita considerando a
participagdo de cada classe sobre o consumo total em outubro de 2014, ultima informagao disponivel
no site da Aneel (peca 89, p. 39).

438. Para o ano de 2040, por exemplo, o consumo projetado pelo Servico B é de
2.239.586 MWh (1.972.361 MWh para a capital e 267.225 MWh para o interior) enquanto para o
Servico A é de 2.297.696 MWh. Essa pequena diferenca (3%) ndo apresenta grande impacto no
valuation porque a regula¢do atua de forma a incorporar na tarifa o custo da energia para
atendimento ao mercado de forma pass through (parcela A) e a remuneragdo do servigo da
distribuidora através de mecanismos de regulagdo por incentivos (parcela B).

439. O Servigco A obteve projecoes de crescimento médio anual de 3,50% para o
consumo da capital no periodo de margo de 2018 até fevereiro de 2048. Para o Servico B, o
crescimento médio anual do consumo da distribuidora ficou na ordem de 3,83% para o periodo de
2017 ateé 2048 (pega 25, p. 581).

440. A Tabela 28 compara a média geométrica dos consumos dos Servigos A e B
para o periodo, apenas para a capital, ja que o Servico A ndo fez projegoes para o interior.

Tabela 28: Média geométrica dos consumos dos Servigos A e B para o periodo — Boa Vista.

Média Geométrica dos Consumos dos Servico Ae B

RESIDENCIAL INDUSTRIAL COMERCIAL RURAL AL e B PROPRIO TOTAL
PUBLICO PUBLICA PUBLICO
A% a.a A% a.a A% a.a A% a.a A% a.a A% a.a
A% a.a A% a.a A% a.a
3,67% 3,40%
4,32% 4,05%
Diferencas (A-B) -0,65% -0,65%
Fonte: Pega 25, p.581.
441. Ambos os Servigos projetaram também o crescimento do Numero de Unidades

Consumidoras (UCs). Os resultados estdo nas figuras a seguir.
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Figura 29: Valores da Proje¢do de UC Boa Vista — Servigo A (Fonte: pega 86, p. 65).
442. O Servigo A utilizou um modelo que teve como base dois pardametros, a relagdo

Populacao/UC Residenciais e o crescimento médio das UC Residenciais dos ultimos seis anos. A
logica na escolha dos pardametros é que as classes Residencial e Comercial correspondem a 96% das

UC da Eletrobras Distribui¢cdo Roraima.

443, O mesmo crescimento projetado de UC residencial foi extrapolado para as
demais classes. Como resultado das projegoes, observa-se um crescimento das UC nos primeiros anos
com variagdo inicial superior a 4,5%, com redugdo gradual do crescimento até atingir crescimento
nulo em 2047.
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Figura 30: Valores da Proje¢do de UC Boa Vista— Servi¢o B (Fonte: peca 89, p. 50).

444. O Servigo B realizou projegoes separadas para as UCs residenciais e para as
demais. A evolucdo de UC Residenciais tem como base o crescimento dos domicilios residenciais e da
cobertura de energia elétrica que estes domicilios possuem ao longo de 2017 a 2048, ja para as
demais UCs, a série é baseada na projeg¢do do consumo médio, excluida a classe residencial.

445. O Servigo B, projetou também para o interior, chegando ao seguinte resultado:

Tabela 29: Resumo da Projecdo de UCs da Boa Vista (interior)

2017 /2026 2027/20%6

Dvistribuidora 2016 2026 2036 2046

Interior 46.469 64.714 G0.909 126.711 3.4% 3.5% 3.4%

Fonte: Pega 89, p.51.
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446. Com base na trajetoria dos graficos das UC dos Servicos A e B temos uma
comparagdo entre suas evolugoes ao longo do periodo para a capital. Nota-se que nos primeiros 10
anos a taxa de crescimento do Servigo A é superior ao do B, o contrario acontece nos ultimos 20 anos.

447, Em relagdo ao balango de contratag¢do de energia, o Servigo B considerou os
contratos de energia existentes, o nivel de sobrecontratagdo atual e as proje¢dao do PLD. Ja o Servigo
A ndo fez o tratamento da sobrecontratacdo, considerando que qualquer sobra seria vendida no
mercado spot pelo custo médio de compra de energia pela distribuidora.

448. Ambos os Servigos realizaram proje¢do de extensdo de sua rede, ja que esse
dado tem impacto na projec¢do de investimentos da distribuidora, bem como nos custos operacionais
(PMSO,).

449. Cabe citar que, em janeiro de 2017, a Boa Vista energia passou a atender ao
interior do estado (antiga drea de atuagdo da Cerr). Assim, os Servigos A e B projetaram o avango
fisico levando em consideracdo as novas caracteristicas da area de concessao.

450. O Servico A utilizou os dados historicos de extensdo de rede entre 2001 e 2016 e
adicionou a expansdo previstas nos Planos Decenais, realizados pela EPE, e os PDDs da
distribuidora. O Servico B utilizou modelo econométrico com base na elasticidade com o numero de
unidades consumidoras, extraida do historico entre 2007 e 2016.

451. Para o ano inicial das projecoes, 2017, os servigos partiram de pontos
diferentes. Enquanto o Servigo A informou extensdo de rede de 10.322 km em BT/MT, 226 km em AT e
zero para o Programa Luz Para Todos; o Servigco B informou 1.307 km para BT, 1.967 km para MT,
708 km para AT. A diferenca ocorre porque o Servigo A projetou extensdo para todo o Estado de
Roraima, incluindo os ativos da drea de concessdao da Cerr e o Servigo B fez apenas para a capital.

11.2.3. Projecio de perdas

452. As projegoes de Perdas foram realizadas conforme detalhado no item 1.1.4.

453. As Perdas Nao Técnicas (PNT) foi um dos pardmetros regulatorios
flexibilizados para as distribuidoras durante os cinco primeiros anos da concessdo, conforme
detalhado na instrugdo precedente (peca 28, §120-160, p. 18-25).

454. No caso da Boa Vista, os limites regulatorios de Perdas Ndo Técnicas a serem
utilizados nos processos tarifarios sdao regulados por meio da Resolu¢dao Homologatoria 2.184/2016.
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 Resolugdo estdo na Tabela 30.

Tabela 30: Flexibilizacdo das Perdas Nao Técnicas (Boa Vista)

Distribuidora Boa Vista + Cerr*
2016 25,98%
2017 24,49%
2018 23,00%
2019 21,51%
2020 20,02%
2021 18,53%
2022 17,04%
2023 15,55%
2024 14,07%
2025 12,58%

Fonte: Resolu¢cao Homologatoria Aneel 2.184/2016.
*Apesar do nivel de PNT da Boa Vista estar abaixo dos limites regulatorios, houve flexibilizagdo em
fungdo da adi¢dao da area da Cerr

455. Para as PT, o Servigco A projetou valor constante de 7,04% da energia injetada
ao longo da concessdo (pe¢a 88, p. 21), enquanto o Servico B utilizou os niveis estabelecidos na
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Resolug¢do Homologatoria 2.184/2016 até 2027 e, a partir de 2028, usou como parametro as PT por
segmento de tensdo de empresas compativeis para modelar uma curva eficiente de PT, levando em
consideragdo os ciclos tarifarios. A trajetoria de redugdo inicia-se com PT de 7,62% em 2017
chegando em 2047 no valor de 7,04% (pegca 89, p. 83).

456. Apresentam-se os resultados para as projecoes de Perdas Ndo Técnicas (PNT)
para cada ano de Concessdao da Boa Vista, por servigo.
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Figura 31: Perdas Nao Técnicas (PNT) regulatorias versus reais — Boa Vista — Servigo A (Fonte: pega

88, p. 24)
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Figura 32: Perdas Nao Técnicas (PNT) regulatorias versus reais — Boa Vista — Servigo B (Fonte: pega
25, p. 593)
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Figura 33: Comparagdo Perdas Ndo Técnicas (PNT) reais estimadas para cada ano de concessdo —
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Boa Vista (Fonte: elaboragdo propria com dados dos Estudos de avalia¢do das Distribuidoras (pega
88, item nado digitalizavel, e peca 89, item ndo digitalizavel).

457. A trajetoria das PNT reais preparada pelo Servico A tem como ponto de partida
o valor em 2016, de 9,44%, a curva vai reduzindo até 2047, quando alcanc¢a o valor de 0,34% do
mercado de BT.

458. Para o Servico B, nos anos de 2017 e 2018 os indices de PNT reais se manterdo
constantes em 23,10% e, a partir de 2019, se inicia uma nova fase no combate eficiente a PNT. A
trajetoria apresenta uma redu¢do acentuada das perdas nos 5 primeiros anos e posteriormente a
curva decresce gradualmente, tendo como referéncia as redugoes de PNT Reais das empresas Santa
Maria e Forcel na modelagem da Boa Vista Energia e AmE na modelagem da Cerr (benchmarks).
Desta forma, no final de 2047, a projegdo do indice de PNT reais fica em 2,40%.

459. Importa acrescentar que os valores de Perdas Nao Técnicas reais para Cerr
foram calculados pelo Servigo B tendo como referéncia o ano de 2015, que se assumiu igual ao valor
regulatorio de 2016 (conforme REN 784/16). A partir de entdo, adotou-se uma trajetoria de queda no
curto prazo igual a 1,5 vezes a trajetoria de queda da Amazonas Energia, uma vez que seu patamar e
do interior do estado de Roraima sdo semelhantes (até 2023). A partir de 2023, adotou-se uma
convergéncia para os niveis da Boa Vista de forma linear até 2033. A maior velocidade na redugdo de
perdas se deve ao fato da Cerr apresentar um nivel de complexidade menor que o da AmE.

460. Observa-se diferenga relevante entre as curvas dos Servicos A e B. Essa
discrepdncia se deve porque os servigos definiram PNT regulatorias distintas. A tabela a seguir traz
os valores de PNT regulatorias por ano para cada Servigo.

Tabela 31: PNT Regulatorias para Boa Vista
2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027

Servigo | 10,28% 9,89% 9,5% 9,12% 8,73% 835% 7,96% 7,58% 7,19% 7,19%
A
Servigo | 23,0%  21,5% 20,0% 18,5% 17,0% 15,6% 14,1% 12,6% 12,6% 12,6%
B
2028 2029 2030 2031 2032 2033 2034 2035 2036 2037
Servigo | 5,82%  4,71% 3,81% 3,09% 2,5% 2,5% 25% 25% 25% 2,5%
A
Servigo | 5,9% 59% 59% 59% 59% 43% 43% 43% 43% 43%
B
2038 2039 2040 2041 2042 2043 2044 2045 2046 2047
Servigo | 2,5% 25% 25% 25% 25% 25% 25% 25% 25% 2,5%

A

Servigo | 3,6% 3,6% 3,6% 3,6% 36% 31% 31% 31% 31% 31%
B

Fonte: Pega 70, p. 106 e p. 55.

461. Essa diferenca se deve pelo fato do Servigo A ter considerado em suas projegoes
apenas os referencias regulatorios para a concessdo de Boa Vista (capital), constantes da Resolugdo
2.184/2016, enquanto o Servigo B utilizou o referencial para toda a area de concessdo (Boa Vista +
Cerr).

11.2.4. Projegdo de custos operacionais (PMSO)

462. Os custos operacionais ou PMSO (Pessoal, Material, Servigos e Qutros
Dispéndios) foram um dos pardmetros regulatorios flexibilizados para as distribuidoras durante os
cinco primeiros anos da concessao, conforme detalhado na instru¢do precedente (peca 28, §120-160,
p.- 18-25).

463. No caso da Boa Vista, em relacdo a flexibiliza¢do dos custos operacionais, a
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Aneel seguiu a mesma logica adotada quanto as PNT, empregando como referencial a média entre os
custos operacionais reais e o0s custos operacionais regulatorios. A flexibilizagdo dos custos
operacionais a serem adicionados, apos atualizagcdo pelo IPCA, a Parcela B nos processos tarifarios,
para a Boa Vista é de R$ 31.521.350 (data base de novembro de 2016).

464. A seguir, a proje¢do para custos operacionais (PMSO) para a Boa Vista,
realizada pelos Servigos A e B, conforme metodologias detalhadas no item 1.1.3.

400 - m—gr== Total de PMSO - Servico B

350 | =il Total de PMSO - Servico A

300 -

250

200 -

RS Milhdes

150 |

133,18407144,319

n
o
=21
—
w
—

151,827

100

122,328
127,61
124,803
117,075
109,833
134,247
143,004

102,995
125,793

109,959
117,758

50

0 T

2017
2018
2019
2020
2021
2022
2023
2024
2025
2026
2027
2028
2029
2030
2031
2032
2036
2037
2038
2039
2040
2041
2042
2043
2044
2045
2046
2047

Figura 34: Valores estimados de PMSO para cada ano da concessdo — Boa Vista (Fonte: peg¢a 25, p.
609).

465. A partir da andlise grafica, pode-se perceber um comportamento um pouco
atipico em relagdo a projecdo do Servigo B. As diferencas entre os Servigos sdo maiores nos anos
iniciais e possuem um pico no ano de 2018, quando o valor da diferenca atinge R 123,7 milhoes. A
partir deste ponto, a projecdo do Servico B tem uma trajetoria descendente onde cruza a projegdo do
Servico A no ano de 2023 e vai até o seu valor minimo de PMSO no ano de 2027 (R$ 103 milhoes). A
partir dai as projegoes seguem uma mesma tendéncia findando o periodo com uma diferenca de R$
37,5 milhoes.

466. A razdo para os Servigos partirem de valores tdo diferentes no ano de 2017 é a
metodologia que cada Servigo utilizou baseada no historico de PMSO.
467. O Servigo B projetou o PMSO regulatorio a partir do valor de 2016, atualizado

pelo IPCA, e com adicional de R$ 52 milhoes/ano referentes a projecdo de gastos no interior (antiga
drea da Cerr). Tal premissa provocou uma variagdo de 61,6% em relacio ao PMSO regulatorio de
2016, que passou de R$ 100 milhoes para RS 162 milhées.

468. O servico A, de outra forma, projetou o PMSO regulatorio de 2017 a partir da
média dos custos PMSO apurados entre janeiro/2012 a dezembro/2016, atualizados pelo IPCA, e,
ainda, incorporando outros ajustes, conforme apontado no item 1.1.3 (§ 74-78). Um ajuste
especialmente importante nesse caso é o que promove a desconsideragdo na amostra de contas
varidveis com variagdo superior a 60% mais desvio padrdo em relagdo ao valor minimo e mdximo da
amostra.

469. Acontece que uma rubrica que compoe o grupo de PMSO (‘Matéria prima e
insumo p/ producgdo de energia’, classificada no grupo ‘Servicos de Terceiros’) apresentou varia¢do
na ordem de 252% entre dezembro/2015 e dezembro/2016, conforme detalhado nas demonstragoes
contabeis da empresa (peca 151, p. 39). Considerando a metodologia aplicada pelo Servico A, este
valor foi desconsiderado da amostra.

470. Dessa forma, o Servigo A projetou PMSO efetivo em aproximadamente de R$
105 milhoes para 2017.
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471. E importante lembrar que essa diferenca de valores ndo possui impacto
expressivo no valuation se o PMSO da empresa estiver dentro do nivel regulatorio. A seguir é
apresentada a comparagdo entre os niveis regulatorios e reais projetados pelos dois Servigos.
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Figura 35: PMSO efetivo versus PMSO regulatorio para Boa Vista — Servigo B (fonte: elaboragdo
propria com dados da pec¢a 89, item nao digitalizavel).
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Figura 36: PMSO efetivo versus PMSO regulatorio para Boa Vista — Servigo A (fonte: peca 88, p. 37).

472. Apesar da diferenca de metodologia utilizada para definigio do ponto de
partida (2017) e da curva de eficiéncia dos custos operacionais, verifica-se que o PMSO estimado
pelos dois Servigos ao longo de todo o periodo da concessdo (de mar¢o/2018 a fevereiro/2048),
apresenta variagdo de aproximadamente 16,14% a valor presente, dentro, portanto, do limite de 20%
estabelecido no art. 31 do Decreto 2.594/1998.

473. As tabelas com os dados da projecdo de gastos, separadamente por ano e por
rubrica (pessoal, materiais, servigos e outros gastos) podem ser encontradas nas pecas 87, p. 4-9, e
peca 89, item ndo digitalizavel.

474. Quanto a previsdo de inadimpléncia e receitas irrecuperaveis, ambos os
servicos utilizam a mesma metodologia utilizada pela Agéncia Reguladora (no 4CRTP, as receitas
irrecuperaveis passaram a compor a Parcela A da Receita Requerida), bem como os mesmos dados de
receitas irrecuperaveis regulatorias, propostos pela Aneel: 0,08% para residencial; 0,00% para
industrial; 0,06% para comercial 0,02% para rural; 0,00% para poder publico; 0,00% para
iluminagdo publica; e 0,00% para servigos publicos. Porém, as projecoes de inadimpléncia se diferem
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principalmente nos primeiros dez anos, o que leva a resultados diferentes no fluxo de caixa.

475. O ano de partida, 2017, apresenta valores significativamente diferentes entre os
Servicos quando observados os dados nos relatorios (pecas 88, p. 17 ¢ 89, p. 102). Por exemplo, para
a classe residencial o percentual de receitas irrecuperaveis do Servigo A é de 1,39 %, enquanto do
Servico B ¢ de 2,95 %.

476. Essa discrepancia se deve, primeiramente, a erro material do relatorio do
Servico B (peca 89) ao transcrever os dados da tabela utilizada para os calculos. Na tabela (item ndo
digitalizavel da peg¢a 89, aba ‘R Irrecuperaveis’, coluna R, linhas 49 a 55) constam os valores
corretos referentes aos dados de 2016, que sdo os mesmos utilizados pelo Servigo A.

477. Em segundo, para projecdao do valor de 2017 com base no valor realizado de
2016, o Servico A utilizou o seguinte critério: calculou dez/16 a partir da mediana entre do valor
faturado ndo recebido sobre o valor faturado total entre os meses de dez/l1 e nov/I2, inclusive,
chegando ao valor de receitas irrecuperdveis na data base de dez/16. Sobre o valor de dez/16 aplicou-
se o percentual de varia¢do anual proposto pela Aneel no indicador entre o 3CRTP e o 2CRTP,
chegando-se ao valor estimado para dez/17 (pega 168, p. 1).

478. Ja o Servico B, estimou como ponto de partida de receitas irrecuperaveis a
mediana de receitas ndo faturadas no periodo de 49 a 60 meses para o final de 2016. Ndo foi aplicado
nenhum percentual de varia¢do (redugdo do percentual) de 2016 para 2017. O valor de 2016 foi
replicado para 2017. Por esta razdo, os valores de partida do servigo B apresentam-se um pouco
maiores do que o servico A (peca 168, p. 1). Entende-se, portanto, que as divergéncias foram
explicadas e ndo se trata de erro nas avaliagoes.

479. A partir dai os numeros do Servico B foram estimados em uma queda linear
atingindo o nivel regulatorio em 10 anos.
480. No Servigco A ndo ha um ano especifico para se atingir o nivel regulatorio, foi

estabelecida uma meta, acima do nivel regulatorio, e uma curva de redugdo anual, baseada na taxa de
variagdo proposta pela Aneel nos ciclos tarifarios anteriores (4CRTP, 3CRTP e 2CRTP). Com essa
premissa utilizada, a taxa de receitas irrecuperaveis se estabiliza quando alcanc¢a a meta estabelecida.
A tabela a seguir traz a diferenga entre a meta regulatoria e a meta estabelecida pelo Servigo A.
Tabela 32: Meta de inadimpléncia estabelecida pelo Servi¢o A para a Boa Vista
Classe de  Meta Servigo A Meta Aneel no 4CRTP (%)

Consumo (%)
Residencial 2,36 0,08
Industrial 1,69 0,00
Comercial 0,78 0,06
Rural 5,04 0,02
Poder Publico 0,19 0,00
Tluminacdo 0,31 0,00

Publica

Servico Publico 0,25 0,00
Outros 0,24 0,00

Fonte: peca 88, p. 17-19.

481. O Servigo A explica que o nivel de receitas irrecuperaveis efetivas que a
companhia alcang¢a (meta) trata-se da média das receitas irrecuperdveis efetivas das companhias
benchmark nas datas de referéncia de dez/12 e dez/13 por classe consumidora. Os benchmarks
utilizados consideram as empresas privatizadas das regioes Norte e Nordeste e incluem Cemar,
Cosern, Celpe, Celpa e Coelba, conforme agrupamento realizado pela Aneel (peg¢a 168, p. 2).

482. No entendimento do Servigo, a considera¢do das receitas irrecuperaveis dos
benchmarks faz com que cada empresa atinja uma média de receitas irrecuperaveis de mercado em
situagcdo de privatizagdo, que ndo necessariamente se alinha com as receitas irrecuperdveis
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regulatorias, aproximando-se da realidade que muitas dessas distribuidoras (avaliadas e benchmark)
tém vivido (pega 168, p. 2).

483. Dessa forma por fim, buscou-se aproximar as receitas irrecuperaveis a serem
realizadas pelas distribuidoras avaliadas ao longo do periodo de concessdo, aquelas verificadas no
mercado, representado pelos benchmarks (pe¢a 168, p. 2).

484. Com tal premissa, para o Servigo A, os niveis de inadimpléncia permanecem
acima dos niveis regulatorios durante todos os 30 anos de concessdo e implicam em um custo de R$
24,9 milhoes (9,75 % do total faturado).

485. Dessa forma, os Servigos adotaram premissas diferentes para projegdo do nivel
de inadimpléncia e das receitas irrecuperdveis e, por conseguinte, tiveram resultados diferentes.
Todavia, ambas as metodologias foram realizadas coerentemente e com premissas razodveis, de
maneira que ndo é possivel indicar qual seria a mais adequada ao caso concreto, visto que se trata de
projegdo, por defini¢do futura e incerta.

11.2.5. Projecio de investimentos
486. Partindo das metodologias descritas no item 1.1.5, apresentam-se as diferencas
nos resultados entre os consorcios nos valores de investimentos previstos.
Tabela 33: Valores estimados de investimentos — Boa Vista

Servico A RS milh es
17 Quinquénio 2° Quinguénio 3" Quingquénio 47 Quinquénio 5% Quinguénio &% Quingquénio Soma do
Investimento 2018-2022 2023-2027 2028-2032 2033-2037 2038-2042 2043-2047 periodo
Expansdo AT 72 34 53 53 53 53 317
Expansdo MT/BT 43 15 29 29 29 29 173
Melhoria 5 5 5 5 5 5 30
Renovagdo (manutencdo) 55 173 190 209 228 a7 952
Luz para Todos 6 - - - - - 6
Infraestrutura e apoio 26 - - - - - 26
Reposicdo - 41 - - - - 41
Total 207 268 277 296 315 184 1.545
Servico B RS milh es
1°Quinguénio 2° Quinguénio 3° Quinquénio 4" Quinquénio 5% Quinquénio 6% Quingquénio Soma do
Investimento 2018-2022 2023-2027 2028-2032 2033-2037 2038-2042 2043-2047 periodo
Expansdo AT 73 43 86 43 86 43 374
Expansdo MT/BT 44 10 10 10 10 10 95
Melhoria 5 4 4 4 4 4 27
Renovac¢io (manutencio) 58 15 25 15 25 15 154
Luz para Todos 96 - - - - - 96
Infraestrutura e apoio 26 7 7 7 7 7 59
Reposicdo - - - - - - -
Total 300 80 133 80 133 80 804

Fonte: peca 25, p. 615.

487. Novamente, observa-se que a diferen¢a entre os consorcios esta em R$ 741
milhoes, notadamente no item Renovagdo (manutengdo) em que o Servigo A estima que a partir do 2°
quinquénio os investimentos sdo equivalentes ao valor da depreciagdo dos ativos e o Servico B os
calcula a partir da participagdo destes no Plano Quinquenal de 2018 a 2022.

488. Cabe destacar que essa diferenca do volume de investimentos projetados ndo
possui impacto expressivo no valuation, pois o investimento aumenta a Base de Remuneracdo da
empresa, e consequentemente, esta refletido em uma tarifa mais alta.

489. Por fim, devido aos diferentes critérios para projecdo da base de ativos,
incluindo diferencas nos investimentos, critérios de glosa e depreciagdo, os valores finais de Base de
Remuneragdo Liquida (BRRL) para a Boa Vista sdo diferentes entre os Servigos. As diferengas de
metodologias foram explicadas no item 118. O Servigo A chega a uma base de R34,4 bilhoes em 2048
e o Servico B em R$ 898 milhoes.

11.2.6. Resultados do valuation da concessao

490. A avaliagdo do Servigo A calculou enterprise value de R$ 565.617.124,98 para
a Boa Vista Energia. Descontadas as dividas, passivos com fornecedores e contingéncias, o equity
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value da Boa Vista Energia calculado pelo Servigo A é de R 328.272.159,7 1 negativos.

491. O Servigo B calculou o enterprise value de R$ 611.716.317,51 e equity value de
R$ 282.172.967,18 negativos.
492. Ponto que merece atengdo é que os estudos de avaliagdo economico-financeira

de ambos os Servigos consideraram na Base de Remunerac¢do Regulatoria da Boa Vista Energia os
ativos da Cerr, bem como a indenizagdo pelos ativos ndo totalmente depreciados e amortizados da
Cerr, da ordem de RS 73 milhées, baseado na Nota Técnica Aneel 293, de 20 de setembro de 2017.

493. Com relagdo a avaliagdo por multiplos de mercado, o Servico A, obteve o
enterprise value da Boa Vista igual a R 638,66 milhoes, o que representa uma diferenca de 20% com
relagdo ao valor da avaliagdo economico-financeira. Ja o Servi¢o B, ndo obteve o valor do enterprise
value, mas realizou andlises comparativas de diferentes multiplos implicitos ao resultado da avaliagdo
por Fluxo de Caixa Descontado.

494, Esses resultados devem ser analisados junto a situagdo financeira da Empresa
Amazonas Energia, que foi objeto de estudo apenas do Servigo B, por meio das andlises técnico-
operacional (pe¢a 94); as due diligences contabil patrimonial (peca 91) e juridica (peca 92); as
avaliagoes ambiental (pe¢a 93), atuarial (peca 95) e de recursos humanos (peca 96); e pelo estudo de
modelagem da desestatizagdo (pe¢a 90).

11.2.7. Avaliacdo da empresa

495. A Empresa, que atende hoje 162 mil consumidores (0,2% do Brasil), tem
apurado prejuizos repetitivos (R§ 269,9 milhoes em 2016 e R$ 270,1 milhoes em 2015), chegando a
um prejuizo acumulado no montante de R$ 1.290,5 milhoes em dez/2016 e um passivo a descoberto
(patrimonio liquido negativo) no montante de R$ 609,3 milhoes (peca 91, p. 8).

496. Adicionalmente, o endividamento liquido ajustado da Empresa (apos ajustes e
reclassificacoes da due diligence contabil-patrimonial) é de R$ 888,8 milhoes, contra um EBITDA
ajustado negativo de R$ 220,5 milhoes.

497. Além dos numeros apontados nos estudos do Servigo B, esses resultados e
passivos podem ser constatados nas demonstragoes financeiras da Boa Vista (pega 151), auditados
pela Auditoria independente KPGM.

498. No ano da data base dos estudos (2016), as demonstragoes apresentam passivo
a descoberto no total de R$ 609 milhoes, passivo circulante de R$ 613 milhoes e ndo circulante de R$
681 milhoes (peca 151, p.8), além de resultado do exercicio igual a R$ 270 milhdes negativos (peca
151, p. 9).

499, A Figura 37 detalha o endividamento bruto da Boa Vista, com data base de
dezembro de 2016.

Composigao dos passivos daBoa Vista Em R$ MM (Dez/16)

~R$ 359,8MM em 1.006
dividas
remanescentes
com a Eletrobras

stagio - o
RE 342 MM ’

Banco RGR! Recursos Partes Petrobras Subtotal ccce Fornecedores Total
Mundial Ordinarios Relacionadas e Qutros
Passivos®

P———— Eletrobrag —

Capital de Giro [l Endividamento Bruto®

Figura 37: Composicao dos passivos da Boa Vista (+Cerr) em dez/2016 (Fonte: pegca 80, p. 21).
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500. Do passivo bruto total (cerca de R$ 1,2 bilhdo), fora a possivel glosa de direitos
da CCC (aproximadamente R$ 283 milhoes), 25% se refere as dividas com a Petrobras, 9% com a
Holding, relatado no item 1.4.3, 48% com outras partes relacionadas do grupo Eletrobras, 5% com a
CCC (obrigagoes de ressarcimento ao fundo em fungdo de impostos) e os outros 12% se referem a
dividas com outros fornecedores, tributos, contribuig¢oes sociais, passivos regulatorios, encargos
setoriais e provisoes para causas judiciais.

501. Os dados apresentados pelo Servico B coincidem aos retratados no balanco
patrimonial da empresa (pe¢a 151), bem como da Controladora Eletrobras (peca 158).
502. A Figura 38, retirada da due diligence contabil-patrimonial da Boa Vista,

apresenta a composicdo do endividamento liquido da Empresa na data base de dezembro de 2016. E
possivel observar os ajustes realizados decorrentes das due diligences.
Endividamento liquido

Em R$ mil Dez-15 Dez-16
Caiva e equivalentes de caiva 3.685 35.598
Empréstimos - CP (16.654) (6.556)
Empréstimos - LP (37.048)  (108.687)
Endividamento financeiro liquido (50.017) {79.645)
Caugdes e depositos judiciais - LP 19731 20.360
Direito de ressarcimento - LP 206.904 202115
Pesquisa e desenwhimento - CP (4.304) (4.127)
Partes Relacionadas a pagar (2.408) (21.294)
Fornecedores -LP (362.123)  (322922)
Partes Relacionadas a pagar-LP (57.779) (50.764)
Pesquisa e desenvolvimenio - LP (3.183) (6.231)
Beneficio pds emprego - LP (643) (1.816)
Provisoes para causas judiciais (50.696) (48.252)
Chrigagdes de ressarcimento - LP (49.900) (60.030)
Outros itens de divida {304.399)  (202.961)
Endividamento liquido reportado {354.416)  (372.606)
Reclassificacdo entre capital de giro e endividamento liquido (282.552)  (516.241)
Ajustes propostos pela "due diligence” NG 1)
7 Saldo restrito de caiva NG (1)
Subtotal NQ 1)
Endividamento liquido ajustado (636.068) (BBB.B4B)
Outras consideragdes 198.714 214.085
i Impactos tributarios, trabalhistas e previdenciarios NG NQ
i Afivo financeiro - concessdes de senico plblico 183.484 184 720
jii Clientes vencidos e parcelados 15.230 19.365
iv Caucdes e depésitos judiciais - LP NG NQ
v Proviso para contingéncias NG NQ
i Investimentos em CAPEX NQ NQ
vil Outros potenciais ajustes NQ NQ

Fonte: balancetes contabeis auditados e andlise Pw C.

Figura 38: Composicdo da divida liquida e contingéncias em dez/2016 (Fonte: peca 91, p. 8).

503. Para a Boa Vista, além dos recursos tomados junto a Controladora (9%) e o
passivo devido ao fornecimento de combustivel com a Petrobras (25%), explicado no item 1.4.2,
destacam-se os passivos com outras partes relacionadas (48%). Se trata, em grande parte, de divida
com a Eletronorte devido a aquisi¢do de energia elétrica, corrigido por multas e juros sobre faturas
vencidas.

504. Conforme relatado anteriormente, Boa Vista é a unica capital brasileira ainda
ndo interligada ao SIN e que, portanto, tem contratos bilaterais de compra de energia elétrica para
suprimento da sua demanda. Esta divida esta retratada nas demonstragoes da Eletronorte, inclusive
provisionada como crédito de liquidagdo duvidosa.

505. No relatorio de fiscalizag¢do realizada pela Secex/RR, que conduziu ao Acordao
177/2017-TCU-Plendrio (peca 144), consta tabela (p. 18) com o detalhamento dessas dividas com a
Eletronorte na data de 14/9/2016, totalizando R$ 458 milhoes. Nessas dividas incide, ainda, multa de
2%, juros de 1% a.m. e aplica-se a variagdo pelo IGPM. Na mesma tabela aparece a informagdo do
endividamento com a Petrobras (R$ 280 milhoes em setembro de 2016).

506. Ressalta-se trecho do Voto que conduziu ao Acorddo 177/2007 (pega 144, p.39):
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A respeito da saude financeira da estatal, constatou-se condi¢do deficitaria, ainda que as

dividas tenham sido reduzidas significativamente em 2016, com aporte de recursos da

Eletrobras. Acerca desse tema, é interessante reportar que a ultima revisdo tarifdria foi

discutida no ambito do Poder Judicidario por quase dez meses, implicando, por obvio,

grandes prejuizos. Qutros fatores negativos observados sdo o gasto excessivo com

despesas de pessoal e a dificuldade de receber do governo do estado valores superiores a

R$ 400 milhoes, referentes ao fornecimento de energia.

507. Ademais, alem do CCD firmado com a Petrobras, que tinha saldo a pagar em
dez/2016 de RS 155 milhoes, em 2015 foi realizado instrumento de reconhecimento e parcelamento de
dividas com a Eletronorte devido a aquisicdo de energia e de ativos (linhas de transmissdo e
subestagoes), com saldo a pagar (dez/2016) de RS 177 milhoes (pegca 151, p. 32).

508. A Figura 9, retirada das demonstragoes contabeis da Eletrobras mostra os
créditos que a Controladora tinha com a Boa Vista (pega 158, p. 350), totalizando R$ 196 milhoes em
dezembro de 2016, sendo R$ 115 milhoes referentes a empréstimos da RGR (conforme o apresentado
na Figura 37) e R§ 80 milhoes de AFAC.

509. Portanto, entende-se ndo haver duvidas quanto aos passivos existentes nos
balancos da Boa Vista Energia, haja vista as diversas fontes que demonstram a existéncia dos
mesmos, tanto pela otica dos devedores quanto a dos credores, assim como os trabalhos anteriores
realizados pelo Tribunal, onde se viu a degradac¢do da situagdo economico-financeira da
distribuidora.

510. Ademais, na avalia¢do sdo levadas em conta as contingéncias provaveis, que
diminuem o valor da empresa. Elas sdao de origem juridica, contabil, ambiental e atuarial.
S11. As contingéncias apontadas pelo Servico B se classificam quanto a sua

probabilidade de ocorréncia e as provaveis, contabilizadas nos estudos, se separam por fonte.
Tabela 34: Classifica¢do por origem e valores das contingéncias provaveis — Boa Vista
Contingénc Contingéncia Contingéncia
ias s Possiveis s remotas
Provaveis (milhoes)  (milhoes)
(milhédes)

Contingéncias Tributdrias, trabalhistas e
previdencidrias (R$) (R$ 91,1)

Fonte: elaboragdo propria com dados da pega 90, p. 23.

512. A due diligence juridica (peca 92) aborda as contingéncias juridicas da
empresa, enquanto os relatorios de avaliagdo ambiental (peca 93), atuarial (pe¢a 95) e de recursos
humanos (pega 96) tratam dos demais tipos de contingéncia.

513. A titulo de exemplo, a tabela a seguir sumariza as contingéncias relativas a
acées civeis envolvendo a distribuidora. E possivel observar a quantidade de acées que tem a Boa
Vista no polo passivo (427), o que indica a impossibilidade de se auditar em detalhes cada uma dessas
contingéncias.

Tabela 35: Ac¢oes civeis da Boa Vista
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Classrf;:;a:i:?d:;n risco Qua:ggzge de Valor (R$)*
Perda provavel | 11* | 12.415.546,40 |
' Perdapossivel | 410 | 687.322.005,44|
Perda remota 6 67.858,57
TOTAL 427 | 699.805.410,41

Fonte: peca 92, p. 98

514. Quanto ao contencioso tributario, foram analisados dados sobre dois dos seis
processos que podem representar passivo para a distribuidora. A Boa Vista esta envolvida em uma
contingéncia tributdria total aproximada de R$ 20 milhdes sendo que nenhum dos processos
tributarios analisados foi incluido como perda provavel.

515. O equity final para a Boa Vista foi calculado pelo Servigo B, com base da média
dos resultados do valuation de cada servigo, subtraido do total de dividas e contingéncias provaveis, e
ainda com ajustes referentes ao balango das empresas de junho de 2017.

Tabela 36: Resultado da avaliacdo — Boa Vista

Boa vista

Entreprise Value - Servico A R$565.617.124,98
Entreprise Value - Servico B R$611.716.317,51
Média dos Servigos R3588.666.721,25
Diferenca dos Servicos 8%
Divida Liquida -R$888.848.183,81
Contingéncias Provadveis -R$5.041.100,88
Valuation final -R$305.222.563,45
Ajustes do balancgo consolidados (junho 2017) - R$36.847.922,75
Equity ajustado -R$342.070.486,20
Ajuste de reducdo da flexibilizacdo tarifiria -
Equity Value Final -R$342.070.486,20
Valor de Liquidacdo para Eletrobras -R$465.696.747,78
Fonte: peca 79, p. 52-56.

516. Pela tabela, conclui-se ser a privatiza¢do da empresa a melhor alternativa para

a Eletrobras, mesmo com a assun¢do de R$ 342 milhdes de dividas, haja vista que o cenario de
liquidagdo implicaria em um custo de R$ 466 milhoes para a Holding.

517. Ademais, o resultado do valuation da concessdo na drea do estado do
Amazonas, realizada pelos Servicos A e B, chega ao Valor Presente Liquido (VPL) de R$ 589 milhées,
na média, para os trinta anos do contrato de concessdo. Ou seja, foi apurado valor positivo para a
exploragdo do servigo de distribui¢do na area de concessdo da Boa Vista Energia, desde que o novo
concessionario implemente as mudangas necessarias a fim alcangar eficiéncia operacional e a saude
financeira das empresas.

518. Do ponto de vista da Unido e dos usuarios do servigo publico de distribui¢do,
conforme sera detalhado no item IlI, a privatiza¢do associada a concessdo por trinta anos de
prestagdo do servigo também é a op¢do mais vantajosa, no entendimento do Poder Concedente, haja
vista a garantia da continuidade da prestagio do servico e os elevados aportes financeiros
necessarios na Eletrobras no cenario de liquidac¢do da empresa.

519. Por fim, importa ressaltar que a flexibilizagdo de certos pardmetros
regulatorios causa impacto nas tarifas dos usudrios da Boa Vista, calculado pela Aneel em 10,1%
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(peca 20, p.12), e também submetem o usudrio a um periodo de presta¢do do servigo abaixo dos
parametros de qualidade. No entanto, essa flexibilizagdo independe da privatizagdo da Empresa e traz
metas mais realistas para a melhoria do servigo.

II.3. Companhia Energética de Alagoas S.A. (Ceal)
11.3.1. Historico e caracterizagdo bdsica da area de concessiao

520. A area de concessao da Ceal, localizada no estado de Alagoas, regido nordeste
do Brasil, possui 27.848 km? constituindo-se na segunda menor unidade federativa do Brasil. O
estado tem cerca de 3,3 milhoes de habitantes, sendo que um ter¢co da popula¢do se encontra na
capital Maceio (pega 105, p. 6).

521. Em relagdo ao mercado consumidor, a Ceal tem seu mercado representado por
consumidores alocados nos niveis da Alta, Média e Baixa Tensdo, sendo o ultimo mais expressivo com
relacdo ao numero de consumidores (99,8%), mercado (57,3%) e faturamento (65,4%), segundo
dados de 2016 (pega 105, p. 6).

522. A seguir, tabela com a evolucdo do mercado da Ceal por classe de consumo
entre 2012 e 2016.

Tabela 37: Evolucdo do mercado consumidor da Ceal entre 2012 e 2016.

Mercado por Classe Tarifaria (MWh) Taxa de Variaciao
- o r——

(2012/2016) (a.a.)
Residencial 1.047.451 [1.162.883 1.276.544 1.352.582 1.200.350 23% 5%
Industrial 510.297 | 718.650 @ 758.507 760.050 702.050 38% 8%
Comercial 587.895 | 653.800 | 720.610 748.806 724.366 23% 5%
Rural 47.134 237.414 187.711 167.720 171.114 263% 38%
Tluminacdo Pablica 138.079 | 173.518 | 203.100 201.236 208.4206 51% 11%
Poder Piiblico 134.783 | 143.682 | 148.143 150.674 = 158.076 17% 4%
Servico Publico 180.670 | 181.253 | 180.508 191302 200.677 11% 3%
Demais 126.361 40.206 25.041 23.564 23.453 -81% -34%

Fonte: peca 105, p. 28.

523. O estado do Alagoas é atendido pelo Sistema Interligado Nacional (SIN) através
de usinas hidrelétricas, de propriedade da Chesf, do complexo de Paulo Afonso e Xingo, de onde
partem linhas de transmissdo de 230 kV e 500 kV que suprem todo o estado de Alagoas, assim como
demais estados da Regido Nordeste (peg¢a 105, p. 17).

524. Em relagdo ao sistema elétrico da distribuidora, durante as inspegoes
conduzidas pelo Servico B foram observadas linhas de 69 kV e torres em bom estado, mas localizadas
sobre canaviais e suscetiveis a queimadas. A situa¢do das subestacoes, em que pese serem
automatizadas, é critica quanto ao estado de conservac¢do e manuten¢do dos ativos, requerendo
investimentos em equipamentos. Por sua vez, foi observado uma rede de média e baixa tensdo que, de
uma maneira geral, apresenta boas condigoes estruturais e de conservagdo (pega 103, p. 7).

525. Recentemente, a CGU realizou auditoria na Ceal, no ambito de Fiscalizacdo de
Orientag¢do Centralizada (FOC) sobre a qualidade e sustentabilidade das distribuidoras federais, sob
a coordenagao desta SeinfraElétrica. O relatorio da fiscalizagdo se encontra nos autos (peg¢a 145).

526. A equipe de auditoria concluiu que, embora a Ceal tenha adotado agoes para
melhoria dos servigos e condi¢do economica da empresa, os indicadores de qualidade, custos
operacionais e perdas permanecem fora dos referenciais e limites regulatorios fixados pela Aneel.
Ainda, verificou-se ‘elevado endividamento e gera¢do operacional de caixa negativa na companhia’,
além de ‘atraso nas agoes de combate a inadimpléncia’ (pega 145, p. 45).
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527. Com relagdo a perdas, o nivel observado na Ceal é considerado elevado,
especialmente em relagdo ao aspecto comercial das perdas. O patamar Perdas Nao Técnicas (PNT)
reais esta muito acima da meta regulatoria, sendo superior a 41% do que se fatura em toda baixa
tensdao da Companhia (peca 105, p. 7).

528. A figura a seguir traz a comparagdo entre os percentuais definidos pela Aneel e
as perdas comercias da Ceal, entre 2010 e 2015.

25,00%

23,00%
21,53%
20,00% 18,52% 18,90% 18,26%
10.90% ' 16,81%
10,29% -
15,00% {
2,19% B.83% - 9,92% 9,68%
1,204% 8,70%
9,60%
‘ 9%
10,00% 51 8,58% 1%
- I I I I
0,00%
2010 2011 2012 2013 2014 2015

M Perdas ndo técnicas sobre a energia injetada (Real)

W Perdas ndo técnicas sobre a energia injetada (Regulatdrio)

Figura 39: Historico de PNT Reais e Regulatorias — Ceal (fonte: pega 145, p. 29).

520. Cabe lembrar que a diferenca a maior entre os valores reais e regulatorios de
Perdas Nao Técnicas implica no pagamento de energia pela distribuidora sem cobertura tarifaria. Em
2016, as perdas reais foram mais do que duas vezes maiores do que as perdas regulatorias.

530. Com esse historico, aléem das informagoes de carater transversal apresentadas
nas segoes precedentes e em outros trabalhos recentes deste Tribunal, buscou-se demonstrar
resumidamente o quadro atual da empresa de elevado endividamento e necessidade de vultuosos
investimentos para que os servigos sejam prestados dentro dos pardmetros regulatorios de qualidade
e eficiéncia.

531. Os Servicos A e B fizeram a avaliagdo econémico-financeira da area de
concessdo da Ceal, o estado do Alagoas, a partir dos mesmos dados de entrada, mas utilizando
premissas economicas e fazendo projegoes diferentes, o que resulta em resultados diferentes, porém
sem significativa discrepdncia entre eles.

11.3.2. Projecido de mercado

532. A primeira proje¢do realizada por ambos os Servigos foi a evolu¢do do mercado
e das unidades consumidores, utilizando as metodologias e premissas descritas no item 1.1.2.
533. As Figura 40, Figura 41 e Figura 42 apresentam a proje¢cdo de consumo

energético e composi¢do do consumo total de energia para a Ceal pelos Servicos A e B.
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Figura 40: Valores da Projeg¢do de Mercado da Ceal — Servigo A (Fonte: pegca 97, p. 61).
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Figura 41: Composig¢do do Mercado da Ceal— Servigo A (Fonte: peca 97, p. 60).

534. O Servico A projetou também a demanda por nivel de tensdo, chegando aos
percentuais de 60% para BT, e 27% para a MT e 13% para a AT, durante todo o periodo (pega 97, p.

63).

535. As variaveis auxiliares utilizadas nos modelos por classes de consumo da Ceal

pelo Servico B sdo apresentadas a seguir.

Tabela 38: Variaveis utilizadas nas previsoes de mercado por classe — Servigco B — Ceal
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Variaveis

Classe Testadas Utilizadas
Residencial Populagao ou UC Residencial Populacao
Industrial PIB PIB

Comercial PIB e uma entre: Populacao e UC Comercial PIB e Populacao
Rural PIB, Populagao Rural ou Unidade Consumidora, Univariado Univariado
Poder Piblico Populacédo e/ou PIB Populacao
Numinagao Piblica Univariada -

Servigo Piblico Populacao Populacao
Consumo Préprio Univariada -

Fonte: peca 100, p. 29.
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Figura 42: Valores da Proje¢do de Mercado da Ceal — Servigo B (Fonte: pe¢a 100, p.39).

536. Vé-se que o consumo projetado pelo do Servigo A fica em torno de 8.400 GWh
em 2047, enquanto o Servigo B projeta um consumo de 7.195 GWh em 2046. Em valores absolutos,
uma diferenca aproximada de 1.200 GWh. Isto se deve a um crescimento médio anual menor em
0,47% do Servigo A em comparagdo ao admitido pelo Servigo B. Essa diferenca de 15% nas taxas de
crescimento esta dentro dos limites previstos sem a necessidade de uma terceira avaliagdo.

537. O Servigco A obteve projecoes de crescimento médio anual de 3,08% para o
consumo da distribuidora no periodo de margo de 2018 até fevereiro de 2048. Para o Servigo B, o
crescimento médio anual do consumo da distribuidora ficou na ordem de 2,61% para o periodo de
2017 até 2048.

538. Para o ano de 2031, por exemplo, o consumo projetado pelo Servico B é de
4.406.616 MWh enquanto para o Servigo A é de 5.382.168 MWh. Essa diferenca (18%) ndo apresenta
grande impacto no valuation porque a regulacdo atua de forma a incorporar na tarifa o custo da
energia para atendimento ao mercado de forma pass through (parcela A) e a remuneragdo do servigo
da distribuidora através de mecanismos de regulagdo por incentivos (parcela B).

539. A Tabela 39 compara a média geométrica dos consumos dos Servigos A e B
para o periodo.

Tabela 39: Média geométrica dos consumos dos Servigos A e B para o periodo — Ceal.
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Média Geométrica dos Consumos dos Servico Ae B
PODER ILUM. SERVICO

RESIDENCIAL INDUSTRIAL COMERCIAL RURAL P . - PROPRIO
A% a.a A% a.a A% a.a A% a.a AUELE] AT GIEL2n A% a.a
A% a.a A% a.a A% a.a
3,63% 2,78%
2,83% 0,02%
Diferencas (A-B) 0,80% 2,76%
Fonte: Pega 25, p.581.
540. Foi projetado também o crescimento do Numero de Unidades Consumidoras

(UCs) tanto pelo Servigo A, quanto pelo Servigo B. Os resultados estdo nas figuras a seguir.

1.350.000 2,00%
1.300.000
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1.250.000
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1.100.000 0,50%
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mm Unidades Consumidoras Variagdo % a.a

Figura 43: Valores da Projecdo de UC Ceal — Servigo A (Fonte: peca 97, p. 62).

541. Como resultado das projegoes, observa-se um crescimento das UC nos
primeiros anos com varia¢do inicial de 1,80%, com redugdo gradual do crescimento até se atingir
crescimento proximo de 0% a partir do 22° ano da nova concessdo, consolidando em torno de

1.290.000 UC.

1,500.000
1.400.000
1.300.000

0, 1.200.000
= 1.100.000
1,000.000
900.000

800.000
e
Figura 44: Valores da Proje¢do de UC Ceal— Servigo B (Fonte: pe¢a 100, p. 41).

542. Com base na trajetoria dos grdficos das UCs dos Servigos A e B temos uma
comparagdo entre suas evolugoes ao longo do periodo. Nota-se que nos primeiros 10 anos a taxa de
crescimento dos Servicos A e B sdo similares. Nos 20 anos posteriores da projecdo, o Servico B
apresenta uma taxa de crescimento anual maior. Observa-se também que o Servico A apresenta uma
estabilizacdo da taxa nos ultimos 10 anos.

543. Em relagdo ao balango de contratag¢do de energia, o Servigco B considerou os
contratos de energia existentes, o nivel de sobrecontratagdo atual e as projec¢do do PLD. Ja o Servigo
A ndo fez o tratamento da sobrecontratacdo, considerando que qualquer sobra seria vendida no
mercado spot pelo custo médio de compra de energia pela distribuidora.

544. Ambos os Servigos realizaram projegdo de extensdo de sua rede, ja que o dado
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tem impacto na proje¢do de investimentos da distribuidora, bem como nos custos operacionais
(PMSO,).

545. O Servico A utilizou os dados historicos de extensdo de rede entre 2001 e 2016 e
adicionou a expansdo previstas nos Planos Decenais, realizados pela EPE, e os PDDs da
distribuidora. O Servico B utilizou modelo econométrico com base na elasticidade com o numero de
unidades consumidoras, extraida do historico entre 2007 e 2016.

11.3.3. Projecao de perdas

546. As projegoes de Perdas foram realizadas conforme detalhado no item 1.1.4.

547. As Perdas Ndo Técnicas (PNT) foi um dos pardmetros regulatorios
flexibilizados para as distribuidoras durante os cinco primeiros anos da concessdo, conforme
detalhado na instrug¢do precedente (pega 28, §120-160, p. 18-25).

548. A Aneel propos que o nivel regulatorio permanega 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 é que o novo concessionario levaria cinco anos, ou um ciclo tarifario, para
convergir para os referenciais regulatorios.

549. A flexibilizagdo resultante referente as Perdas Nao Técnicas (PNT) para a Ceal
foi de 11,51%, resultando em um indice de PNT flexibilizada de 21,18% sobre o mercado de baixa
tensdo.

550. Para as PT, o Servigo A projetou valor constante de 10,34% da energia injetada
ao longo da concessdo, enquanto o Servigo B avaliou os indices de perdas técnicas de cada segmento
de tensdo da Ceal (NT 180/2013-SRD/Aneel) e comparou-os aos indices médios de empresas
compativeis. Os menores indices por segmento (da Ceal ou da média ponderada das empresas
compativeis) foram utilizados de base para uma meta de PT eficiente em 2047. A trajetoria de redu¢do
inicia-se com PT de 10,24% em 2017 chegando em 2047 no valor de 7,47%.

551. Apresentam-se os resultados para as projecoes de Perdas Ndo Técnicas (PNT)
para cada ano de Concessdo da Ceal, por servico.

Figura 45: Perdas Nao Técnicas (PNT) regulatorias versus reais — Ceal — Servico A (Fonte: peca 99,
p-24)
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Figura 47: Comparagdo Perdas Ndo Técnicas (PNT) reais estimadas para cada ano de concessdo —
Ceal (Fonte: Fonte: elaboragdo propria com dados dos Estudos de avaliagdo das Distribuidoras
(peca 99, item ndo digitalizavel, e peca 100, item ndo digitalizavel).

552. A trajetoria das PNT Reais preparada pelo Servigo A tem como ponto de partida
o valor em 2016 de 38,18%, a curva vai reduzindo até 2034, quando alcanca o valor realizado pela
Coelba (benchmarking) de 5,05% do mercado de BT, ficando neste nivel até o fim da concessdo. A
previsdo é que se atinja o nivel regulatorio em 2025 (Figura 45) e foi utilizado o benchmark CEMAR
(recentemente privatizada) para estimar a trajetoria de reducdo.

553. Para o Servico B, nos anos de 2017 e 2018, considerou-se que as dificuldades
economicas, financeiras e técnico-gerenciais limitardo os ganhos de eficiéncia no combate as PNT,
devendo os indices de PNT Reais se manter constantes em 41%. A partir de 2019 se inicia uma nova
fase no combate eficiente a PNT. A trajetoria de reducdo das perdas tem como referéncia a média de
reducoes de PNT Reais das empresas Celpe, Cemar e Coelba. Desta forma, no final de 2047 a
projegdo do indice de PNT reais fica em 8% do mercado de BT.

554. Cabe observar que a PNT realizada na Ceal em 2016 foi de 38,78% (pega 20) e
o Servico A utilizou o valor de 38,18% sobre o mercado de BT. Esse erro ndo tem impacto relevante
no valuation.

11.3.4. Projecdo de custos operacionais (PMSO)
555. Os custos operacionais ou PMSO (Pessoal, Material, Servicos e QOutros
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Dispéndios) foram um dos parametros regulatorios flexibilizados para as distribuidoras durante os
cinco primeiros anos da concessao, conforme detalhado na instrug¢do precedente (peca 28, §120-160,
p. 18-25).

556. No caso da Ceal, em relagdo a flexibilizagdo dos custos operacionais a Aneel
seguiu a mesma logica adotada quanto as PNT, empregando como referencial a média entre os custos
operacionais reais e os custos operacionais regulatorios. A flexibiliza¢do dos custos operacionais a

serem adicionados, apos atualizag¢do pelo IPCA, a Parcela B nos processos tarifarios, para a empresa
¢ de R$ 64.964.020 (data base de novembro de 2016).

557. A seguir, a projegdo para custos operacionais (PMSO) para a Ceal, realizada
pelos Servigos A e B.
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Figura 48: Valores estimados de PMSO para cada ano da concessdo — Ceal (Fonte: pegca 25, p. 684).

558. A partir da andlise da figura acima, pode-se verificar que nos primeiros anos,
de 2017 a 2023, ano da primeira revisdo tarifdria, as projeg¢oes sdo praticamente as mesmas para os
dois servigos. A partir dai, comega a existir uma diferenga entre as projegoes que chega ao final de
2047 com o valor de R$ 440,5 milhoes. Todavia, ¢ importante lembrar que essa diferenca de valores
ndo possui impacto expressivo no valuation se o PMSO da empresa estiver dentro do nivel
regulatorio.

559. Nota-se que, o Servigo A, com valores mais altos de PMSO, considera os niveis
dos custos dentro dos limites regulatorios (custo efetivo), o que justifica ndo haver defasagens
relevantes nos valuations das duas avaliadoras (pega 98, p. 36):

As projegoes do PMSO Regulatorio da CEAL, calculadas a partir das premissas

consideradas neste trabalho, sao maiores que as do PMSO Efetivo, conforme demonstra o

grdfico a seguir. A diferenca entre os VPL dos dois itens, em termos reais, descontados

pela taxa WACC do modelo, considerando- se, de forma simplificada, um tax shield de

34%, resulta num valor de R$ 408.261 Mil, ou seja, para a CEAL o PMSO gera valor para

a avaliagdo economico-financeira.

560. As tabelas com os dados da projecdo de gastos, separadamente por ano e por
rubrica (pessoal, materiais, servigos e outros gastos) podem ser encontradas nas pecas 98, p. 3-12, e
peca 100, item ndo digitalizavel.

561. Quanto a previsdo de inadimpléncia e receitas irrecuperaveis, ambos os
servigos utilizam a mesma metodologia utilizada pela Agéncia Reguladora (no 4CRTP, as receitas
irrecuperaveis passaram a compor a Parcela A da Receita Requerida), bem como os mesmos dados de
receitas irrecuperaveis regulatorias, propostos pela Aneel: 1,44% para residencial; 1,05% para
industrial; 0,72% para comercial;, 1,18% para rural; 0,23% para poder publico;, 0,05% para
iluminagao publica; e 0,06% para servigos publicos.
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562. Porém, as projegoes de inadimpléncia se diferem principalmente nos primeiros
dez anos, o que leva a resultados diferentes no fluxo de caixa.
563. O ano de partida, 2017, apresenta valores significativamente diferentes entre os

Servigos quando observados os dados nos relatorios (pegas 99, p. 16 e 100, p. 90). Por exemplo, para
a classe residencial o percentual de receitas irrecuperaveis do Servico A é de 4,05 %, enquanto do
Servico B ¢ de 2,95 %.

564. Essa discrepancia se deve, primeiramente, a erro formal do relatorio do Servigo
B (peca 100) ao transcrever os dados da tabela utilizada para os cadlculos. Na tabela (item ndo
digitalizavel da pegca 100, aba ‘R Irrecuperaveis’, coluna R, linhas 49 a 55) constam os valores
corretos referentes aos dados de 2016, que sao os mesmos utilizados pelo Servigo A.

565. Em segundo, para projecdao do valor de 2017 com base no valor realizado de
2016, o Servico A utilizou o seguinte critério: calculou dez/16 a partir da mediana entre do valor
faturado ndo recebido sobre o valor faturado total entre os meses de dez/l11 e nov/I2, inclusive,
chegando ao valor de receitas irrecuperaveis na data base de dez/16. Sobre o valor de dez/16 aplicou-
se o percentual de variagdo anual proposto pela Aneel no indicador entre o 3CRTP e o 2CRTP,
chegando-se ao valor estimado para dez/17 (pe¢a 168, p. 1).

566. Ja o Servico B, estimou como ponto de partida de receitas irrecuperdveis a
mediana de receitas ndo faturadas no periodo de 49 a 60 meses para o final de 2016. Ndo foi aplicado
nenhum percentual de variagdo (redugdo do percentual) de 2016 para 2017. O valor de 2016 foi
replicado para 2017. Por esta razdo, os valores de partida do servigo B apresentam-se um pouco
maiores do que o servico A (peg¢a 168, p. 1).

567. Entende-se, portanto, que as divergéncias foram explicadas e ndo se trata de
erro nas avaliagoes.

568. A partir dai os numeros do Servico B foram estimados em uma queda linear
atingindo o nivel regulatorio em 10 anos.

5609. No Servigo A ndo ha um ano especifico para se atingir o nivel regulatorio, foi

estabelecida uma meta, acima do nivel regulatorio, e uma curva de redu¢do anual, baseada na taxa de
variagdo proposta pela Aneel nos ciclos tarifarios anteriores (4CRTP, 3CRTP e 2CRTP). Com essa
premissa utilizada, a taxa de receitas irrecuperaveis se estabiliza quando alcanc¢a a meta estabelecida.
A tabela a seguir traz a diferenga entre a meta regulatoria e a meta estabelecida pelo Servigo A.
Tabela 40: Meta de inadimpléncia estabelecida pelo Servigo A para a Ceal
Classe de  Meta Servigo A Meta Aneel no 4CRTP (%)

Consumo (%)
Residencial 2,36 1,14
Industrial 1,69 0,78
Comercial 0,78 0,55
Rural 5,04 1,07
Poder Publico 0,19 0,20
ITluminacado 0,31 0,01
Publica
Servico Publico 0,25 0,02
Outros 0,24 0,08
Fonte: peca 99, p. 15-17.
570. O Servico A explica que o nivel de receitas irrecuperaveis efetivas que a

companhia alcanga (meta) trata-se da média das receitas irrecuperdveis efetivas das companhias

benchmark nas datas de referéncia de dez/12 e dez/13 por classe consumidora.  Os benchmarks

utilizados consideram as empresas privatizadas das regioes Norte e Nordeste e incluem Cemar,
Cosern, Celpe, Celpa e Coelba, conforme agrupamento realizado pela Aneel (peca 168, p. 2).

571. No entendimento do Servico, a consideragdo das receitas irrecuperaveis dos
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benchmarks faz com que cada empresa atinja uma média de receitas irrecuperaveis de mercado em
situagdo de privatizagdo, que ndo necessariamente se alinha com as receitas irrecuperaveis
regulatorias, aproximando-se da realidade que muitas dessas distribuidoras (avaliadas e benchmark)
tém vivido (pega 168, p. 2).

572. Dessa forma por fim, buscou-se aproximar as receitas irrecuperdaveis a serem
realizadas pelas distribuidoras avaliadas ao longo do periodo de concessdo, aquelas verificadas no
mercado, representado pelos benchmarks (pega 168, p. 2).

573. Com tal premissa, para o Servico A, os niveis de inadimpléncia permanecem
acima dos niveis regulatorios durante todos os 30 anos de concessdo e implicam em um custo de R$
18,2 milhées (4,00 % do total faturado).

574. Dessa forma, os Servigos adotaram premissas diferentes para projecdo do nivel
de inadimpléncia e das receitas irrecuperaveis e, por conseguinte, tiveram resultados diferentes.
Todavia, ambas as metodologias foram realizadas coerentemente e com premissas razoadveis, de
maneira que ndo é possivel indicar qual seria a mais adequada ao caso concreto, visto que se trata de
projegdo, por defini¢do futura e incerta.

11.3.5. Projecio de investimentos
575. Partindo das metodologias descritas no item 1.1.5, apresentam-se as diferencas
nos resultados entre os consorcios nos valores de investimentos previstos.
Tabela 41: Valores estimados de investimentos — Ceal

Servico A RS milhdes
1° Quinguénio  2° Quinquénio 3" Quingquénio 4% Quinguénio 5% Quingquénio 6% Quinquénio Soma do
Investimento 2018-2022 2023-2027 2028-2032 2033-2037 2038-2042 2043-2047 periodo
Expansdo AT 287 77 95 95 95 95 744
Expansdo MT/BT 99 70 70 70 70 70 449
Melhoria 111 75 75 75 75 75 486
Renovacdo (manutengio) 275 625 727 798 878 376 3.679
Luz para Todos 3 - - - - - 3
Infraestrutura e apoio a8 - - - - - 8
Reposicio - 524 - - - - 524
Total 783 1.371 967 1.038 1.118 616 5.893
Servico B RS milhGes
1° Quinguénio  2° Quinguénio 3" Quinguénio  4° Quingquénio 5" Quinguénio 6% Quinquénio Soma do
Investimento 2018-2022 2023-2027 2028-2032 2033-2037 2038-2042 2043-2047 periodo
Expans3o AT 290 71 142 71 142 71 789
Expansdo MT/BT 100 63 63 63 63 63 414
Melhoria 112 73 73 73 73 73 478
Renovacdo (manutencdo) 277 113 151 113 151 113 Q17
Luz para Todos 10 - - - - - 10
Infraestrutura e apoio 8 4 4 4 4 4 28
Reposicdo - - - - - -
Total 797 324 433 324 433 324 2.635
Fonte: peca 25, p. 690.
576. Observa-se que a diferenca entre os consorcios esta em R$ 3,2 bilhoes,

notadamente no item Renovagdo (manuteng¢do) em que o Servico A estima que a partir do 2°
quinguénio os investimentos sdo equivalentes ao valor da depreciacdo dos ativos e o Servigco B os
calcula a partir da participa¢do destes no Plano Quinquenal de 2018 a 2022.

577. Alem disso, o Servico A, ao contrario do B, estimou o investimento de reposi¢do
no valor de R$ 524,4 milhoes a fim de que a Ceal atinja a mesma relagdo do indicador VMU/VNR
(Valor de Mercado em Uso/Valor Novo de Reposi¢do) das empresas utilizadas como referéncia
privada.

578. Cabe destacar que essa diferenca do volume de investimentos projetados ndo
possui impacto expressivo no valuation, pois o investimento aumenta a Base de Remuneracdo da
empresa, e consequentemente, esta refletido em uma tarifa mais alta.

579. Por fim, devido aos diferentes critérios para proje¢do da base de ativos,
incluindo diferengas nos investimentos, critérios de glosa e depreciagdo, os valores finais de Base de

Remuneragdo Liquida (BRRL) para a Ceal sdo diferentes entre os Servigos. O Servigo A chega a uma
base de RS 14,032 bilhées em 2048 e o Servico B em RS 5,243 bilhoes.
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11.3.6. Resultados do valuation da concessao
580. A avaliagdo do Servigo A calculou o enterprise value de R$ 1.997.373.551,48
para Ceal, considerando a outorga de nova concessdo. Descontadas as dividas, passivos com

fornecedores e contingéncias, o equity value da Ceal, calculado pelo Servico A, é de R$
1.116.190.768,34 negativos (peca 99, p. 46).

581. O Servigo B calculou o enterprise value de RS 2.446.562.300,41 e equity value
de RS 664.002.019,35 negativos (peca 100, p. 180).
582. Com relagdo a avaliagdo por multiplos de mercado, o Servico A, obteve o

enterprise value igual a R$ 1.693.876.000, o que representa uma diferenca de 18% com relagdo ao
valor da avalia¢do economico-financeira. Ja o Servigco B, ndo obteve o valor do enterprise value, mas
realizou andlises comparativas de diferentes multiplos implicitos ao resultado da avaliagdao por Fluxo
de Caixa Descontado.

583. Esses resultados devem ser analisados junto a situagdo financeira da Ceal, que
foi objeto de estudo apenas do Servico B, por meio das andlises técnico-operacional (pe¢a 105); as
due diligences contabil patrimonial (peca 102) e juridica (peca 103); as avaliagcoes ambiental (peca
104), atuarial (pe¢a 106) e de recursos humanos (pe¢a 107); e pelo estudo de modelagem da
desestatiza¢do (pega 101).

11.3.7. Avaliagdo da empresa

584. A Empresa, que atende hoje 1,157 milhdo de consumidores (1,4% do Brasil),
tem apurado prejuizos repetitivos (R$ 321,5 milhoes em 2016 e R$ 252,5 milhoes em 2015), chegando
a um prejuizo acumulado no montante de R$ 1.252,8 milhoes em dez/2016 e um passivo a descoberto
(patrimonio liquido negativo) no montante de R$ 573,7 milhoes (peca 102, p. §).

585. Adicionalmente, o endividamento liquido ajustado da Empresa (apods ajustes e
reclassificagoes da due diligence contadbil-patrimonial) é de R$ 1.695,5 milhoes, contra um EBITDA
ajustado negativo de R$ 196,6 milhoes (pega 102, p. 8).

586. Além dos numeros apontados nos estudos do Servico B, esses resultados e
passivos podem ser constatados nas demonstragoes financeiras da Ceal (peca 152).
587. No ano da data base dos estudos (2016), as demonstragoes apresentam passivo

a descoberto no total de R$ 574 milhoes, passivo circulante de R$ 516 milhoes e ndo circulante de R$
1,9 bilhao (peca 152, p. 2), além de resultado do exercicio igual a R$ 322 milhdes negativos (peca

152, p. 3).
588. A Figura 49 detalha o endividamento bruto da Ceal, com data base de dezembro de 2016.
Composicao dos passivos da Ceal Em R$ MM (Dez/16) M 22w
RS 1.519,5MM ik wilz
em dividas
remanescentes 1.520

com a Eletrobras
1.262

Estagio 1: ’ m

R$ 50 mil

1.520

Banco RGR! Recursos Partes Petrobras Subtotal ccc? Fornecedores Total
Mundial Ordinarios Relacionadas e Outros
Passivos?

b————————— Eletrobrag ——

Capital de Giro [l Endividamento Bruto®

Figura 49: Composicdo dos passivos da Ceal em dez/2016 (Fonte: peca 101, p. 23).
5809. Do passivo bruto total da Ceal (cerca de R$ 2,2 bilhoes), 68% se refere as
dividas com a Holding ou outras partes relacionadas, relatado no item 1.4.3, e os outros 32% se
referem a dividas com outros fornecedores, tributos, contribui¢oes sociais, passivos regulatorios,
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encargos setoriais e provisoes para causas judiciais.

590. Os dados apresentados pelo Servigo B coincidem aos retratados no balango
patrimonial da empresa (pe¢a 152), bem como da Controladora Eletrobras (pegca 158).
591. A figura a seguir, advinda da due diligence contabil-patrimonial da Ceal,

apresenta a composicdo do endividamento liquido da empresa na data base de dezembro de 2016. E
possivel observar os ajustes realizados decorrentes das due diligences.

Endividamento liquido

Em R$ mil Dez-15 Dez-16
Caixa e equivalentes de caixa 22801 21.804

Titulos e Valores Mobilidrios - TVM 18.337 14.709

Empréstimos - CP (310.110) (34.794)
Empréstimos - LP (864.330) (1.427.343)
Endividamento financeiro liquido (1.132.302) (1.425.624)
Caucdes e depositos judiciais - LP 41.845 60.119

Beneficio pos-emprego - CP (6.402) (2.389)
Tributos a recolher (48.492) (B87.794)
Encargos setoriais -LP {21.434) (17.870)
Beneficio pos emprego - LP (32.504) (41.219)
Provisfes para causas judiciais {95.993) (109.288)
Obrigacdes de ressarcimento - LP (2.775) -

Outros passivo -LP (31.882) (33.603)
Outros itens de divida (197.647)  (232.044)
Endividamento liquido reportado (1.320.949) (1.657.668)
Reclassificacdo entre capital de giro e endividamento liquido (88.818) (37.852)
Ajustes propostos pela "due diligence” NG {29)
7 Saldo restrito de caixa NQ (29)
Subtotal NG (29)
Endividamento liquido ajustado (1.418.767) (1.695.549)
Dutras consideragdes 997.819  1.214.898

i Impactos tributarios, trabalhistas e previdenciarios (18.744) (22.670)
il Afivo financeiro - concessdes de senico plblice 732843 845.035

ili Clientes vencidos e parcelados 283720 302533

iv Caucbes e depositos judiciais - LP NQ NQ

v Provisdo para contingéncias NQ NQ

vi Investimentos em CAPEX NQ NG
vii Cobranga indevida - Angra 3 - NQ
viii Qutros potenciais ajustes NG (o]

Fonts: balancetes contdbeis auditados € andlise Pw C.
Figura 50: Composicdo da divida liquida e contingéncias em dez/2016 (Fonte: peca 102, p. 18).

592. A due diligence reclassificou algumas dividas entre capital de giro e
endividamento liquido, tais como: direitos de ressarcimento ndo recebido de periodos anteriores,
devolugdo de valores relacionados ao programa Luz para Todos, fornecedores vencidos, tributos a
recolher parcelados, partes relacionadas e outros passivos como multas regulatorias e sancionatorias
(peca 102, p. 18-19). Foi também proposto ajuste no saldo restrito de caixa, ja que determinados
montantes mantidos na conta de caixa e equivalentes de caixa ndo possuiam disponibilidade imediata.
Ainda, foram considerados como endividamento as exposicoes tributarias, trabalhistas e
previdenciarias classificadas com risco de perda provavel (pega 102, p. 20) e projecdo de fluxo de
caixa positivo com clientes vencidos e parcelados.

593. Como se pode observar tanto nos balang¢os da empresa, quanto nos resultados
do Servico B, para a Ceal, se destacam os recursos tomados junto a Controladora (66%) para
cobertura de prejuizos operacionais (recursos ordinarios) e melhorias (RGR), tributos a recolher e
provisoes para causas judiciais (outros passivos — 32%).

594. Destaca-se a agdo trabalhista movida pelo Sindicato dos Trabalhadores nas
Industrias Urbanas no Estado de Alagoas relativa ao Plano Bresser, que foi detalhada na Instrug¢do
(peca 28, p. 42-43), e agoes tributarias relativas ao ICMS da subclasse baixa renda.

595. Quanto a agdo relativa ao Plano Bresser, importa ressaltar que foram
atualizadas as informagoes da instru¢do precedente (pe¢a 28) através do Memorando 1/2018-
SeinfraElétrica (pegas 57 e 59), quanto ao desfecho do acordo judicial e do tratamento nos estudos e
edital desse acordo, que deverd ajustar o ponto inicial de desagio da flexibilizagdo tarifaria, antes
calculado em 99,2%.

596. Os passivos nos quais a credora é a propria Controladora (Eletrobras) foram
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detalhados no item 1.4.3.

597. A Figura 9, retirada das demonstracoes contabeis da Eletrobras mostra os
créditos que a Controladora tinha com a Ceal (pega 158, p. 350), totalizando R$ 1,6 bilhdo em
dezembro de 2016, sendo R$ 1,5 bilhdo referentes a empreéstimos (RO e RGR, conforme o apresentado
na Figura 50) e R$ 159 milhdes de AFAC.

598. Portanto, entende-se ndo haver duvidas quanto aos passivos existentes nos
balangos da Ceal, haja vista as diversas fontes que demonstram a existéncia dos mesmos, tanto pela
otica dos devedores quanto a dos credores, assim como os trabalhos anteriores realizados pelo
Tribunal, onde se viu a degradacgdo da situa¢do economico-financeira da distribuidora.

599. Ademais, sdo levadas em conta as contingéncias provaveis, que diminuem o
valor da empresa. Elas sdo de origem juridica, contabil, ambiental e atuarial.
600. As contingéncias apontadas pelo Servico B se classificam quanto a sua

probabilidade de ocorréncia e as provaveis, contabilizadas nos estudos, se separam por fonte.

Tabela 42: Classificagdo por origem e valores das contingéncias provaveis — Ceal
Contingénc Contingéncia Contingéncia
ias s Possiveis s remotas
Provaveis (milhoes)  (milhoes)

(milhoes)
Contingéncias Tributdarias, trabalhistas e
previdencidrias (R$) (R$ 22,70)  (R$ 603,18)

Contingéncias Juridicas (R$) (R$ =
1.364,6) i

Ajustes Atuariais (R$) RS 1,88 - -

Adequacioes Ambientais (RS) (R$ 29,6) - .

(RS 16,25)

TOTAL (R$ (R$ 16,25)
1.415,02) (R$ 603,18)
Fonte: elaboragdo propria com dados da peca 101, p. 25.
601. A due diligence juridica (peca 103) aborda as contingéncias juridicas da

empresa, enquanto os relatorios de avaliagdo ambiental (pe¢a 104), atuarial (pe¢a 106) e de recursos
humanos (pega 107) tratam dos demais tipos de contingéncia.

602. A titulo de exemplo, a tabela a seguir sumariza as contingéncias relativas a
agées civeis envolvendo a distribuidora. E possivel observar a quantidade de agées envolvendo a Ceal
(4.720), o que indica a impossibilidade de se auditar em detalhes cada uma dessas contingéncias.

Tabela 43: Acgoes civeis da Ceal

Classlicacie do | Quanidadede | yqir
Perda provavel 657 34.963.711,71
Perda possivel 3.781 | 274.399.759,59
Perda remota 282 | 324.611.421,73
TOTAL 4.720 633.974.893,02
Fonte: peca 103, p. 100
603. Foram analisadas aproximadamente 26 agoes civeis, comerciais e patrimoniais,

selecionadas, em conjunto, pela distribuidora e pela auditoria juridica de acordo com critérios de
materialidade no valor de R$ 2 milhdes ou ainda pela sua relevancia em razdo da matéria discutida
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nos processos e que pudessem trazer eventuais precedentes ou outros impactos adversos para a
distribuidora (pega 103, p. 101).

604. Dentre a andlise realizada, a auditoria juridica identificou 2 agoes que
necessitavam de ajuste na provisao da distribuidora, nos valores de R$ 250.000,00 e R$ 25.000,00
(peca 103, p. 106).

605. Na data base, a distribuidora possuia trés processos administrativos de cunho
regulatorio, cujo valor total de contingéncias era de R$ 2.551.762,54, classificados como perda
provavel. Todos estes processos foram provisionados, no valor de R§ 2.551.762,54 (peca 103, p. 10).

606. Quanto ao contencioso trabalhista a distribuidora possui 1.183 agoes, com
perda estimada em R$ 79 milhoes. Com risco de perda provavel, sdo 562 agoes, que equivalem a R$
29 milhoes. Foram analisadas na auditoria 16 processos, que ndo implicaram em ajustes nas
contingéncias ja provisionadas (pe¢a 103, p. 15).

607. A Ceal esta envolvida em contingéncia tributaria da ordem de R$ 58 milhoes.
Foram analisados dez processos tributdrios, que ndo implicaram em ajustes nas contingéncias ja
provisionadas (peca 103, p. 18).

608. O equity final para a Ceal foi calculado pelo Servigo B, com base da média dos
resultados do valuation de cada servigo, subtraido do total de dividas e contingéncias provaveis, e
ainda com ajustes referentes ao balanco das empresas de junho de 2017.

609.

Tabela 44: Resultado da avaliacdo — Ceal

e G~

Entreprise Value - Servigo A R81.994.373.551,48
Entreprise Value - Servico B R$2.446.562.300,47
Meédia dos Servigos R82.220.467.925,98
Diferenca dos Servicos 18%
Divida Liquida -R$1.695.548.352,59
Contingéncias Provaveis -R$1.415.015.967,23
Valuation final -R$890.096.393,85
Ajustes do balanco consolidados (junho 2017) -R$3.563.184,05
+R31.279.460.698,21*
Equity ajustado R$385.801.120,32
Ajuste de reducao da flexibilizacdo tarifaria 99,2%
Equity Value Final 0
Valor de Liquidagdo para Eletrobras -R$569.913.103,09

* Ajuste de Contingéncias pelo Acordo da A¢do Trabalhista referente ao Plano Bresser.
Fonte: peca 101, p. 50-54.

610. Pela tabela, conclui-se ser a privatiza¢do da empresa a melhor alternativa para
a Eletrobras, haja vista que o cenario de liquidag¢do implicaria em um custo de R$ 570 milhoes.
611. Ademais, o resultado do valuation da concessdo na area do estado do Alagoas,

realizada pelos Servicos A e B, chega ao Valor Presente Liquido (VPL) de R$ 2,2 bilhoes, na média,
para os trinta anos do contrato de concessdo. Ou seja, foi apurado valor positivo para a exploragdo
do servigo de distribuicdo em Alagoas, desde que o novo concessiondrio implemente as mudancgas
necessarias a fim alcangar eficiéncia operacional e a saude financeira das empresas.

612. Do ponto de vista da Unido e dos usuarios do servigo publico de distribuigdo,
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conforme sera detalhado no item Ill, a privatiza¢do associada a concessdo por trinta anos de
prestacdo do servico também é a opg¢do mais vantajosa, no entendimento do Poder Concedente, haja
vista a garantia da continuidade da prestacio do servico e os elevados aportes financeiros
necessarios na Eletrobras no cenario de liquidacdo da empresa.

613. Importa ressaltar que a flexibilizagdo de certos parametros regulatorios causa
impacto nas tarifas dos usuarios da Ceal, calculado pela Aneel em 7,5% (peca 20, p.12), e também
submetem o usuario a um periodo de prestagcdo do servigo abaixo dos parametros de qualidade. No
entanto, essa flexibiliza¢do independe da privatiza¢do da Empresa e traz metas mais realistas para a
melhoria do servico.

614. Por fim, quanto a ag¢do relativa ao Plano Bresser, o Memorando 1/2018-
SeinfraElétrica (pegcas 57 e 59) apresentou informagoes quanto ao desfecho do acordo judicial e do
tratamento necessario nos estudos e edital desse acordo. O valor final do acordo implica em ajuste do
ponto inicial de desagio da flexibilizagcdo tarifaria, antes calculado em 99,2%.

I1.4. Companhia Energética do Piaui S.A (Cepisa)
11.4.1. Historico e caracterizagdo bdasica da area de concessio
615. A area de concessdo da Cepisa, com uma abrangéncia de mais de 250.000 km?,
esta localizada no estado do Piaui, regido Nordeste do Brasil. Com populagdo de 3,2 milhoes de
habitantes, o estado é o segundo mais populoso da regido Nordeste. Somente em sua capital, Teresina,

concentra-se mais de 250 mil pessoas (peg¢a 116, p. 6).
616. Em relagdo ao mercado consumidor, a Cepisa tem seu mercado representado

por consumidores alocados nos niveis da Alta, Média e Baixa Tensdo, sendo o ultimo mais expressivo
com relagdo ao numero de consumidores (99,8%), mercado (72,1%) e faturamento (79,9%), segundo

dados de 2016 (peca 116, p. 6).
617. A seguir, tabela com a evolu¢do do mercado da Cepisa por classe de consumo

entre 2012 e 2016.
Tabela 45: Evolucdo do mercado consumidor da Cepisa entre 2012 e 2016.

Mercado por Classe Tarifaria (MWh) Taxa de Variacao
Periodo% |Geométrica%

Residencial 1.075.404 1.279.571  1.381.741 1.484.587 1.586.605 48% 10%
Industrial 255.564 276.921 @ 279.888 284.343 230.229 -10% -3%
Comercial 515.784 501.606 @ 637.510 692.221 737.452 43% 0%
Rural 84.627 130.191 130.225 151.680 162.051 91% 18%
TNuminacao Piblica  131.667 | 164.679 = 183.421 @ 188.457 182.641 39% 9%
Poder Publico 183.071 213.279 @ 224.138 224.0905 230.407 31% 7%
Servico Publico 137.305 @ 149.650 @ 150.269 @ 156.939 159.903 16% 4%
Demais 25.440 111.555 117.052 42.246 136.536 437% 52%

TOTAL _|2.408.862[2.917.543 | 3.104.253 | 3.224.568 | 3.434.914

Fonte: peca 116, p. 23.
618. A darea de atuagdo da Distribuidora ja se encontra interconectada ao Sistema
Interconectado Nacional (SIN), a partir de linhas de 500 kV conectadas as subestacoes de Boa

Esperanga, Sdo Jodo do Piaui, Ribeiro Gongalves e Teresina Il (pega 116, p. 17).
619. De acordo com as inspegoes sobre os ativos realizadas pelo Servico B, foram

observadas linhas de AT e torres em bom estado de conservacdo e em boas condicoes de construcdo e
uso, onde mantem-se as faixas de serviddo sob as Linhas de Transmissdo limpas e sem arborizagdo de
grande porte. As condigoes operativas das linhas, de forma geral, estdo preservadas. Porém, o mesmo
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ndo pode ser dito das subestagoes inspecionadas, porque mesmo nas mais novas ha ativos carentes de
manutengdo preventiva/preditiva. Além disso, do total de 86 subestagoes da empresa, somente 24 sdo
controladas remotamente. Tais fatos acarretam dificuldades de operacdo, aumentando
consideravelmente a duragdo das interrup¢oes (peca 116, p. 7).

620. Ainda, a rede de distribui¢cao de MT, apesar de se diferir de acordo com cada
regido do estado, é razoavelmente bem cuidada. Os postes estdo nivelados e os novos padroes
construtivos utilizam redes protegidas, aumentando a confiabilidade dos sistemas e reduzindo as
perdas. Ao contrario da regido metropolitana de Teresina, os transformadores MT/BT do interior do
estado ndo possuem prote¢do adequada - com as chaves corta circuito e com para-raios instalados -
requerendo melhorias. Apesar de se tratar de a¢do de OPEX, ressaltou-se que o plano de poda de
arvores e as rogadas nas faixas de serviddo precisam de a¢oes de melhorias (pega 116, p. 7).

621. Recentemente, o Pleno do TCU deliberou sobre fiscaliza¢do realizada pela
Secex-PI (TC 020.752/2016-4) na Cepisa, no ambito de Fiscalizagdo de Orientagdo Centralizada
(FOC) sobre a qualidade e sustentabilidade das distribuidoras federais, sob a coordenac¢do desta
SeinfraElétrica. O relatorio da fiscalizagdo, bem como o Acordao 774/2016-TCU-Plenario, se
encontram nos autos (pe¢a 146).

622. A equipe de auditoria concluiu que os servigos sdo prestados com qualidade
abaixo dos padroes regulatorios, o que leva a transgressoes de limites fixados pela Aneel e o
consequente impacto financeiro na Companhia. Nesta seara, foi constatado que a situagdo financeira
da Cepisa era ‘insustentavel porque a empresa obteve prejuizos nos ultimos exercicios’, com destaque
para o alto custo de pessoal e a alta inadimpléncia dos consumidores (pegca 146, p. 54).

623. Cabe salientar que o nivel de perdas de energia no sistema da Cepisa é elevado,
especialmente em relacdo ao aspecto comercial (Perdas Ndo Técnicas). Este patamar encontrava-se,
em 2016, equivalente a 37% do mercado de baixa tensdo da Companhia, enquanto a meta regulatoria
do ano era de 14% (pega 116, p. 7). A equipe de fiscalizagdo constatou que as perdas reais da Cepisa
superaram consideravelmente as regulatorias nos exercicios de 2010 a 2015. Nesse periodo, as PNT
ultrapassaram os limites regulatorios em 97% (2010), 77% (2011), 79% (2012), 100% (2013), 79%
(2014) e 538% (2015).

624. De acordo com o atual modelo regulatorio, a transgressdo dos limites dos
indicadores de qualidade gera a obrigag¢do de a distribuidora compensar financeiramente os usuadrios
prejudicados. No caso da Cepisa, entre janeiro de 2013 e junho de 2016, a companhia deixou de
arrecadar com essas falhas, aproximadamente, R$ 13,5 milhoes, elevando-se em 877% de 2012 a
2015. Atraveés da figura a seguir, é possivel visualizar o valor pago pela distribuidora, a titulo de
compensacdo aos consumidores, devido a transgressdo de limites de qualidade (DEC/FEC).

,, 5.000,00 4.676,20
)
5 4.500,00
v = 4.000,00 3.763,31
=] =
5 3.500,00
= -
g 3.000,00 5 49391
= Gy M
5 2.500,00 2.124,28
2 2.000,00
-
5 1.500,00
Z 1.000,00
47851
500,00 -
2012 2013 2014 2015 2016 (parcial)
Ano
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Figura 51: Valor das compensagoes pago pela Cepisa por ndo atingimento dos indices de qualidade
entre 2012 e 2016 (fonte: pe¢a 146, p. 15).

625. A equipe de fiscalizacdo constatou que, embora as compensagoes ndo
apresentem valores brutos expressivos, ‘a partir de 2013, essas contrapartidas tiveram aumento
significativo e impactam consideravelmente a rentabilidade da empresa, chegando a alcangar o
expressivo montante de 36,04% do valor previsto como remuneragdo do capital’ (pega 146, p. 16).

626. Outro ponto de destaque da auditoria realizada é o alto endividamento e
geragdo operacional de caixa negativa. Isso significa que o lucro da empresa antes de juros, impostos
(tributos sobre a renda), depreciagio e amortizagdo (LAJIDA) foi negativo em 2015, o que é
preocupante, pois o LAJIDA expressa fundamentalmente a quantidade de recursos monetdrios
gerados pela atividade fim da companhia. Em 2011, a empresa ja apresentava baixa capacidade de
pagamento de suas dividas, que, entre 2011 e 2015, aumentou em 184%, passando de R$ 464 milhoes
para R$ 1,3 bilhdo. Em 2015, o servigo da divida alcangou R$ 112,5 milhoes, sendo que a divida
vincenda foi de cerca de RS 2 bilhoes (pega 146, p. 60).

627. Ademais, foi verificado que os custos operacionais reais da empresa sdo
superiores, exceto quanto ao exercicio de 2014, aos limites regulatorios repassados para a tarifa, o
que agrava a situagdo economico-financeira da Cepisa.

628. Com esse historico, aléem das informagoes de carater transversal apresentadas
nas segoes precedentes e em outros trabalhos recentes deste Tribunal, buscou-se demonstrar
resumidamente o quadro atual da empresa de elevado endividamento e necessidade de vultuosos
investimentos para que os servigos sejam prestados dentro dos pardmetros regulatorios de qualidade
e eficiéncia.

629. Os Servigos A e B fizeram a avaliagdo economico-financeira da darea de
concessdo da Cepisa, o estado do Piaui, a partir dos mesmos dados de entrada, mas utilizando
premissas economicas e fazendo projecoes diferentes, o que resulta em resultados diferentes, porém
dentro dos limites estipulados de 20% no resultado final.

11.4.2. Projecio de mercado

630. A primeira proje¢do realizada por ambos os Servigos foi a evolugdo do mercado
e das unidades consumidores, utilizando as metodologias e premissas descritas no item 1.1.2.
631. As figuras a seguir apresentam a projeg¢do de consumo energeético e composi¢do
do consumo total de energia para a Cepisa pelos Servicos A e B.
10.000.000,00 5,00%
9.000.000,00 4,50%
= 8.000.000,00 4,00%
g 7.000.000,00 _ ll 3,50% 2
= 6.000.000,00 3,00% £
o 5.000.000,00 2,50% .o
€ 4.000.000,00 2,00% 8
§ 3.000.000,00 1,50% 3
' 2.000.000,00 1,00%
1.000.000,00 0,50%
0,00%
e S NI R R B -
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Figura 52: Valores da Projecdo de Mercado da Cepisa — Servigo A (Fonte: pe¢a 108, p. 58).
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= Consumo Residencial
= Consumo Comercial
® Consumo Industrial
® Consumo Rural

= Consumo Outros

Figura 53: Composi¢do do Mercado da Cepisa — Servigo A (Fonte: peca 108, p. 58).

632. O Servico A projetou também a demanda por nivel de tensdo, chegando aos
percentuais de 74% para BT, e 22% para a MT e 4% para a AT, durante todo o periodo (pega 108, p.
72).

633. As variaveis auxiliares utilizadas nos modelos por classes de consumo da
Cepisa pelo Servigo B sdo apresentadas abaixo.

Tabela 46: Variaveis utilizadas nas previsoes de mercado por classe — Servigo B— Cepisa

Variaveis
Classe Testadas Utilizadas
Residencial Populaciio ou UC Residencial Populacio
Industrial PIB PIB
Comercial PIB e uma entre: Populacio e UC Comereial PIB e UC Comereial
Rural PIB e Populacio Rural PIB
Poder Piblico Populacio, PIB, Univariado Univariado
Iluminacio Phblica Univariada -
Servico Pliblico Populacio e UC Servigo Piilico UC Servigo Piiblico
Consumo Préprio Univariada -

Fonte: peca 111, p. 29.
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Figura 54: Valores da Proje¢do de Mercado da Cepisa — Servigo B (Fonte: peca 111, p. 39).

634. Tomando como base a figura que descreve a Proje¢do do Consumo Energético
do Servigo A, vemos que o consumo projetado pelo Servico A fica em torno de 9.100 GWh em 2047,
enquanto o Servigo B projeta um consumo de 10.403 GWh em 2046. Em valores absolutos, a diferenca
aproximada é de 1.300 GWh (13%). Isto se deve a um crescimento médio anual menor em 0,67% do
Servigo A em comparagdo ao admitido pelo Servigo B.

635. A tabela a seguir compara a média geométrica dos consumos dos Servicos A e B
para o periodo.

Tabela 47: Média geométrica dos consumos dos Servigos A e B para o periodo — Cepisa.

Média Geométrica dos Consumos dos Servico Ae B
PODER ILUM. SERVICO

. RESIDENCIAL INDUSTRIAL COMERCIAL RURAL - M . PROPRIO TOTAL

Seloe A% a.a A%a.a A% a.a A%a.a AL LALTE) AL A% a.a A% a.a
A% a.a A% a.a A% a.a

A 3,71% 2,46% 3,44% 2,01% 3,19% 3,19% 3,19% 3,19% 3,27%

B 4,81% 1,73% 2,26% 5,80% 2,79% 0,27% 1,94% 0,07% 3,89%

Diferengas (A-B)
Fonte: Pega 25, p.731.
636. O Servigco A obteve projecoes de crescimento médio anual de 3,27% para o

consumo da distribuidora no periodo de mar¢o de 2018 até fevereiro de 2048. Para o Servigo B, o
crescimento médio anual do consumo da distribuidora ficou na ordem de 3,89% para o periodo de

2017 até 2048.

637. Foi projetado também o crescimento do Numero de Unidades Consumidoras
(UCs) tanto pelo Servigo A, quanto pelo Servigo B.
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Figura 55: Valores da Projecdao de UC Cepisa — Servigo A (Fonte: peca 108, p. 59).

638. Como resultado das projecoes, observa-se um crescimento das UC nos
primeiros anos com variagdo inicial de 3,5%, com redugdo gradual do crescimento até se atingir
crescimento proximo de 0% a partir do 25° ano da nova concessdo, consolidando em torno de
1.600.000 UC.
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Figura 56: Valores da Projecdo de UC Cepisa— Servi¢o B (Fonte: peg¢a 111, p. 42).

639. Nota-se que a série historica de UC, a partir de 2030 tende a decrescer, reflexo
da projecdo de populagdo do IBGE. O crescimento médio registrado no periodo de 2017 a 2048 foi de
0,79% a.a.

640. Com base na trajetoria dos grdficos das UCs dos Servigos A e B temos uma
comparagdo entre suas evolugoes ao longo do periodo. Nota-se que nos primeiros 10 anos o Servigo B
apresenta uma taxa de crescimento anual maior. Nos 10 anos intermediarios da projeg¢do, a taxa de
crescimento dos Servicos A e B sdo similares. E nos ultimos 10 anos o Servico B mostra uma retragdo
na taxa de crescimento, enquanto o Servigo A expressa um leve crescimento de 0,12% a.a.

641. Em relagdo ao balango de contratagdo de energia, o Servico B considerou os
contratos de energia existentes, o nivel de sobrecontratagdo atual e as projecdo do PLD. Ja o Servigo
A ndo fez o tratamento da sobrecontratacdo, considerando que qualquer sobra seria vendida no
mercado spot pelo custo médio de compra de energia pela distribuidora.

642. Ambos os Servigos realizaram projegdo de extensdo de sua rede, ja que o dado
tem impacto na proje¢do de investimentos da distribuidora, bem como nos custos operacionais
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(PMSO,).

643. O Servico A utilizou os dados historicos de extensdo de rede entre 2001 e 2016 e
adicionou a expansdo previstas nos Planos Decenais, realizados pela EPE, e os PDDs da
distribuidora. O Servico B utilizou modelo econométrico com base na elasticidade com o numero de
unidades consumidoras, extraida do historico entre 2007 e 2016.

11.4.3. Projegdo de perdas

644. As projegoes de Perdas foram realizadas conforme detalhado no item 1.1.4.

645. As Perdas Nao Técnicas (PNT) foi um dos pardmetros regulatorios
flexibilizados para as distribuidoras durante os cinco primeiros anos da concessdo, conforme
detalhado na instrugdo precedente (peca 28, §120-160, p. 18-25).

646. A Aneel propos que o nivel regulatorio permanega fixo até a primeira revisao
tarifaria ordinaria e seja definido como o ponto médio entre a perda real e a perda regulatoria. A
premissa empregada é que o novo concessiondrio levaria cinco anos, ou um ciclo tarifario, para
convergir para os referenciais regulatorios.

647. A flexibilizagdo resultante referente as Perdas Ndo Técnicas (PNT) para a
Cepisa foi de 11,48%, resultando em um indice de PNT flexibilizada de 25,41% sobre o mercado de
baixa tensdo.

648. Para as PT, o Servigco A projetou valor constante de 12,17% da energia injetada
ao longo da concessdo, enquanto o Servigo B avaliou os indices de perdas técnicas de cada segmento
de tensdo da Cepisa (NT 192/2013-SRD/Aneel) e comparou-os aos indices médios de empresas
compativeis. Os menores indices por segmento (da Cepisa ou da média ponderada das empresas

compativeis) foram utilizados de base para uma meta de PT eficiente em 2047. A trajetoria de redugdo
inicia-se com PT de 12,01% em 2017 chegando em 2047 no valor de 7,37%.

649. Apresentam-se os resultados para as projegoes de Perdas Nao Técnicas (PNT)
para cada ano de Concessdo da Cepisa, por servigo.
40%
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Projecdo dasPerdas Regulatdrias === projecio dasPerdas Reais

Figura 57: Perdas Nao Técnicas (PNT) regulatorias versus reais — Cepisa — Servigo A (Fonte: pega
110, p. 23)
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Figura 58: Perdas Nao Técnicas (PNT) regulatorias versus reais — Cepisa — Servico B (Fonte: pega
111, p. 86).
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Figura 59: Comparagdo Perdas Ndo Técnicas (PNT) reais estimadas para cada ano de concessdo —
Cepisa (Fonte: elaboragdo propria com dados dos Estudos de avaliagdo das Distribuidoras (pe¢a
110, item ndo digitalizavel, e pegca 111, item ndo digitalizavel).

650. A trajetoria das PNT Reais preparado pelo Servigo A tem como ponto de partida
o valor em 2016 de 37,34%, a curva vai reduzindo até 2034, quando alcanga o valor realizado pela
Coelba (benchmarking) de 5,05% do mercado de BT, ficando neste nivel até o fim da concessao.
Pontua-se que a projegdo estima que as Perdas ficardo abaixo do limite regulatorio estimado a partir
de 2027 e foi utilizada a benchmark CEMAR (recentemente privatizada) para estimar a trajetoria de
reducado.

651. Para o Servico B, nos anos de 2017 e 2018, os indices de PNT Reais se
manterdo constantes em 37% e, a partir de 2019, se inicia uma nova fase no combate eficiente a PNT.
A trajetoria de redug¢do das perdas tem como referéncia a média de redugoes de PNT Reais das
empresas Celpe, Cemar e Coelba. Desta forma, no final de 2047 a projecdo do indice de PNT reais
fica em 6%.

652. Cabe observar que a PNT realizada na Cepisa em 2016 foi de 36,9% (pega 20)
e o Servigo A utilizou o valor de 37,34% sobre o mercado de BT. Esse erro ndo tem impacto relevante
no valuation.

11.4.4. Projecdo de custos operacionais (PMSO)
653. Os custos operacionais ou PMSO (Pessoal, Material, Servicos e QOutros
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Dispéndios) foram um dos parametros regulatorios flexibilizados para as distribuidoras durante os
cinco primeiros anos da concessao, conforme detalhado na instrug¢do precedente (peca 28, §120-160,
p. 18-25).
654. No caso da Cepisa, em relagdo a flexibilizagdo dos custos operacionais, a Aneel
seguiu a mesma logica adotada quanto as PNT, empregando como referencial a média entre os custos
operacionais reais e os custos operacionais regulatorios. A flexibiliza¢do dos custos operacionais a
serem adicionados, apos atualizag¢do pelo IPCA, a Parcela B nos processos tarifarios, para a empresa
¢de R$ 59.351.386 (data base de novembro de 2016).

655. A seguir, a projegdo para custos operacionais (PMSO) para a Cepisa, realizada
pelos Servigos A e B, conforme descri¢dao no item 1.1.3.
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Figura 60: Valores estimados de PMSO para cada ano da concessao — Cepisa (Fonte: peca 25, p.
759).

656. E possivel verificar que o Servico A projetou valores maiores que o Servico B,
Como se trata de PMSO, ou seja, despesas operacionais, conclui-se que o Servico B adotou uma
projecdo muito mais arrojada do que o Servigo A. Percebe-se também que a projecdo do PMSO para
o Servico B se inicia maior e depois do ano 2021, comega a cair e assim vai seguindo com valores
menores de proje¢do até o final do periodo. Essas diferencas de valores ndo possuem impacto
expressivo no valuation se o PMSO da empresa estiver dentro do nivel regulatorio e for incorporado
na tarifa.

657. As tabelas com os dados da projecdo de gastos, separadamente por ano e por
rubrica (pessoal, materiais, servigos e outros gastos) podem ser encontradas nas pecas 109, p. 2-10, e
peca 111, item ndo digitalizavel.

658. Quanto a previsdo de inadimpléncia e receitas irrecuperaveis, ambos os
servigcos utilizam a mesma metodologia utilizada pela Agéncia Reguladora (no 4CRTP, as receitas
irrecuperaveis passaram a compor a Parcela A da Receita Requerida), bem como os mesmos dados de
receitas irrecuperaveis regulatorias, propostos pela Aneel: 1,29% para residencial; 0,94% para
industrial; 0,55% para comercial; 1,18% para rural; 0,22% para poder publico; 0,05% para
iluminagdo publica; e 0,05% para servigos publicos.

659. Porém, as projegoes de inadimpléncia se diferem principalmente nos primeiros
dez anos, o que leva a resultados diferentes no fluxo de caixa.
660. O ano de partida, 2017, apresenta valores significativamente diferentes entre os

Servigos quando observados os dados nos relatorios (pegas 110, p. 16, e 111, p. 90). Por exemplo,
para a classe residencial o percentual de receitas irrecuperadveis do Servigo A é de 4,64 %, enquanto

do Servico B ¢ de 2,95 %.
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661. Essa discrepancia se deve, primeiramente, a erro formal do relatorio do Servigo
B (peca 111) ao transcrever os dados da tabela utilizada para os calculos. Na tabela (item ndo
digitalizavel da peg¢a 1110, aba ‘R Irrecuperaveis’, coluna R, linhas 49 a 55) constam os valores
corretos referentes aos dados de 2016, que sao os mesmos utilizados pelo Servigo A.

662. Em segundo, para projecdao do valor de 2017 com base no valor realizado de
2016, o Servigo A utilizou o seguinte critério: calculou dez/16 a partir da mediana entre do valor
faturado ndo recebido sobre o valor faturado total entre os meses de dez/l11 e nov/I2, inclusive,
chegando ao valor de receitas irrecuperaveis na data base de dez/16. Sobre o valor de dez/16 aplicou-
se o percentual de variagdo anual proposto pela Aneel no indicador entre o 3CRTP e o 2CRTP,
chegando-se ao valor estimado para dez/17 (pega 168, p. 1).

663. Ja o Servico B, estimou como ponto de partida de receitas irrecuperaveis a
mediana de receitas ndo faturadas no periodo de 49 a 60 meses para o final de 2016. Ndo foi aplicado
nenhum percentual de variacdo (redu¢do do percentual) de 2016 para 2017. O valor de 2016 foi
replicado para 2017. Por esta razdo, os valores de partida do servigco B apresentam-se um pouco
maiores do que o servico A (peg¢a 168, p. 1).

664. Entende-se, portanto, que as divergéncias foram explicadas e ndo se trata de
erro nas avaliagoes.

665. A partir dai os numeros do Servico B foram estimados em uma queda linear
atingindo o nivel regulatorio em 10 anos.

666. No Servigo A ndo ha um ano especifico para se atingir o nivel regulatorio, foi

estabelecida uma meta, acima do nivel regulatorio, e uma curva de redu¢do anual, baseada na taxa de
variagdo proposta pela Aneel nos ciclos tarifarios anteriores (4CRTP, 3CRTP e 2CRTP). Com essa
premissa utilizada, a taxa de receitas irrecuperaveis se estabiliza quando alcanca a meta estabelecida.
A tabela a seguir traz a diferenga entre a meta regulatoria e a meta estabelecida pelo Servigo A.
Tabela 48: Meta de inadimpléncia estabelecida pelo Servico A para a Cepisa
Classe de  Meta Servigo A Meta Aneel no 4CRTP (%)

Consumo (%)
Residencial 2,36 1,29
Industrial 1,69 0,94
Comercial 0,78 0,55
Rural 5,04 1,18
Poder Publico 0,19 0,22
ITluminacao 0,31 0,05
Publica
Servico Publico 0,25 0,05
Outros 0,24 0,01
Fonte: peca 110, p. 15-18.
667. O Servico A explica que o nivel de receitas irrecuperdveis efetivas que a

companhia alcan¢a (meta) trata-se da média das receitas irrecuperaveis efetivas das companhias
benchmark nas datas de referéncia de dez/12 e dez/13 por classe consumidora.  Os benchmarks
utilizados consideram as empresas privatizadas das regioes Norte e Nordeste e incluem Cemar,
Cosern, Celpe, Celpa e Coelba, conforme agrupamento realizado pela Aneel (pega 168, p. 2).

668. No entendimento do Servico, a consideragdo das receitas irrecuperaveis dos
benchmarks faz com que cada empresa atinja uma média de receitas irrecuperaveis de mercado em
situagcdo de privatizagdo, que ndo necessariamente se alinha com as receitas irrecuperaveis
regulatorias, aproximando-se da realidade que muitas dessas distribuidoras (avaliadas e benchmark)
tém vivido (pega 168, p. 2).

669. Dessa forma por fim, buscou-se aproximar as receitas irrecuperaveis a serem
realizadas pelas distribuidoras avaliadas ao longo do periodo de concessdo, aquelas verificadas no
153

Para verificar as assinaturas, acesse www.tcu.gov.br/autenticidade, informando o cdigo 59402490.



'I'Eb TRIBUNAL DE CONTAS DA UNIAO TC 035.916/2016-8

mercado, representado pelos benchmarks (pega 168, p. 2).

670. Com tal premissa, para o Servico A, os niveis de inadimpléncia permanecem
acima dos niveis regulatorios durante todos os 30 anos de concessdo e implicam em um custo de R$
54,7 milhoes (4,13 % do total faturado).

671. Dessa forma, os Servigos adotaram premissas diferentes para proje¢do do nivel
de inadimpléncia e das receitas irrecuperdveis e, por conseguinte, tiveram resultados diferentes.
Todavia, ambas as metodologias foram realizadas coerentemente e com premissas razoaveis, de
maneira que ndo é possivel indicar qual seria a mais adequada ao caso concreto, visto que se trata de
projegdo, por defini¢do futura e incerta.

11.4.5. Projecdo de investimentos
672. Partindo das metodologias descritas no item 1.1.5, apresentam-se as diferengas
nos resultados entre os consorcios nos valores de investimentos previstos.
Tabela 49: Valores estimados de investimentos — Cepisa

Servico A RS milhdes
1° Quinguénio  2° Quinguénio 3" Quinguénio 4% Quinguénio 5" Quinguénio & Quingquénio Somado
Investimento 2018-2022 2023-2027 2028-2032 2033-2037 2038-2042 2043-2047 periodo
Expansdo AT 458 315 323 323 323 323 2.064
Expansdo MT/BT 519 145 145 145 145 145 1.244
Melhoria 234 234 234 234 234 234 1.404
Renovacdo (manutencdo) 160 717 848 982 1134 500 4.341
Luz para Todos - - - -
Infraestrutura e apoio 3 - - - - - 3
Reposicdo - 159 - - - - 159
Total 1.374 1.570 1.550 1.684 1.836 1.202 9.214
Servigo B RS milhdes
1° Quinguénio  2° Quinguénio 3" Quinguénio 4% Quinguénio 5" Quinguénio & Quingquénio Somado
Investimento 2018-2022 2023-2027 2028-2032 2033-2037 2038-2042 2043-2047 periodo
Expansdo AT 464 231 324 97 291 29 1.437
Expansdo MT/BT 524 256 256 256 256 256 1.802
Melhoria 237 129 129 129 129 129 880
Renovacdo (manutencdo) 160 80 92 63 88 54 537
Luz para Todos - - - -
Infraestrutura e apoio 3 2 2 2 2 2 11
Reposicdo - - -
Total 1.388 697 802 545 765 469 4,666

Fonte: peca 25, p. 766.

673. Observa-se que a diferenca entre os consorcios esta em R$ 4,5 bilhoes
notadamente no item Renovag¢do (manuteng¢do) em que o Servico A estima que a partir do 2°
quinquénio os investimentos sdo equivalentes ao valor da deprecia¢do dos ativos e o Servigo B os
calcula a partir da participagcdo destes no Plano Quinquenal de 2018 a 2022.

674. Alem disso, o Servigo A, ao contrario do B, estimou o investimento de reposi¢do
no valor de R$ 158,6 milhoes a fim de que a Cepisa atinja a mesma relagdo do indicador VMU/VNR
das empresas utilizadas como referéncia privada.

675. Cabe destacar que essa diferenca do volume de investimentos projetados nao
possui impacto expressivo no valuation, pois o investimento aumenta a Base de Remuneragdo da
empresa, e consequentemente, esta refletido em uma tarifa mais alta.

676. Por fim, devido aos diferentes critérios para proje¢do da base de ativos,
incluindo diferencas nos investimentos, critérios de glosa e depreciagdo, os valores finais de Base de
Remuneragao Liquida (BRRL) para a Cepisa sdo diferentes entre os Servigos. O Servigo A chega a
uma base de R$ 23,8 bilhoes em 2048 e o Servico B em R 7,1 bilhoes. Novamente, repise-se, trata-se
de valor a ser reconhecido pelo regulador no ambito dos ciclos de revisdo tarifaria periodica, que o
fara no montante conquanto refira-se a investimentos prudentes.

11.4.6. Resultados do valuation da concessdo
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6717. A avaliagdo do Servigo A calculou o enterprise value de R$ 2.476.185.262,79
para Cepisa. Descontadas as dividas, passivos com fornecedores e contingéncias, o equity value da
Cepisa, calculado pelo Servigo A, é de R$ 91.400.895,59 positivos (pega 110, p. 45).

678. O Servico B calculou o enterprise value de R$ 2.880.719.840,98 e equity value
de R$ 495.935.473,78 positivos (pe¢a 111, p. 181).
679. A principio parece que os valores de equity sdo bastante discrepantes, no

entanto, isso se deve ao fato de que o montante de passivos e contingéncias acaba por trazer o valor
global (concessdo + empresa) proximo da nulidade. A diferenca dos valuations foi de 14%, dentro,
portanto, do limite de 20%.

680. Com relagdo a avaliagdo por multiplos de mercado, o Servigo A, obteve o
enterprise value igual a R 2.046.865.000, o que representa uma diferen¢a de 20% com relagdo ao
valor da avalia¢do economico-financeira. Ja o Servigo B, ndo obteve o valor do enterprise value, mas
realizou andlises comparativas de diferentes multiplos implicitos ao resultado da avaliagdo por Fluxo
de Caixa Descontado.

681. Esses resultados devem ser analisados junto a situagdo financeira da Empresa
Cepisa que foi objeto de estudo apenas do Servigo B, por meio das andlises técnico-operacional (pega
116); as due diligences contabil patrimonial (peca 113) e juridica (peca 114); as avaliagoes ambiental
(peca 115), atuarial (pega 117) e de recursos humanos (peg¢a 118); e pelo estudo de modelagem da
desestatiza¢do (pega 112).

11.4.7. Avaliagdo da empresa

682. A Empresa, que atende hoje 1,266 milhdo de consumidores (1,5 % do Brasil),
tem apurado prejuizos repetitivos (R$ 506,7 milhoes em 2016 e R 562,9 milhoes em 2015), chegando
a um prejuizo acumulado no montante de R$ 2.473,2 milhoes em dez/2016 e um passivo a descoberto
(patrimonio liquido negativo) no montante de RS 1.221,7 milhoes (pega 113, p.8).

683. Adicionalmente, o endividamento liquido ajustado da Empresa (apos ajustes e
reclassificacoes da due diligence contabil-patrimonial) ¢ de R$ 2,2 bilhoes, contra um EBITDA
ajustado negativo de R$ RS 323,1 milhoes (peca 113, p. 8).

684. Além dos numeros apontados nos estudos do Servico B, esses resultados e
passivos podem ser constatados nas demonstragoes financeiras da Cepisa (pe¢a 153), auditados pela
Auditora independente KPMG.

685. No ano da data base dos estudos (2016), as demonstragoes apresentam passivo
a descoberto no total de RS 1,2 bilhdo, passivo circulante de R$ 1,1 bilhdo e ndo circulante de RS 2,1
bilhoes (peg¢a 153, p. 6), além de resultado do exercicio igual a R$ 506 milhoes negativos (peca 153,

p-7).

686. A Figura 61 detalha o endividamento bruto da Cepisa, com data base de
dezembro de 2016.
Composicao dos passivos da Cepisa Em R$ MM (Dez/16) 1140 za08
514 515

635
1.654 -
- = -

1.067
1.654

_
Banco RGR' Recursos Partes Petrobras Subtotal cccz2 Fornecedores Total
Mundial Ordinarios Relacionadas e Qutros

Passivos?

Eletrobras?
Capital de Giro [l Endividamento Bruto®

Figura 61: Composigdo dos passivos da Cepisa dez/2016 (Fonte: peg¢a 112, p. 20).
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687. Para a Cepisa, se destacam os recursos tomados junto a Controladora para
cobertura de prejuizos operacionais e melhorias (58%), provisoes para causas judiciais
(principalmente civeis e trabalhistas) considerado como perda provavel e tributos a recolher (41%).
688. Os dados apresentados pelo Servico B coincidem aos retratados no balanco
patrimonial da empresa (pe¢a 153), bem como da Controladora Eletrobras (pe¢a 158).
689. A Figura 62, advinda da due diligence contabil-patrimonial da Cepisa,
apresenta a composicdo do endividamento liquido da empresa na data base de dezembro de 2016. E

possivel observar os ajustes realizados decorrentes das due diligences.
Endividamento liguido

Em RS mil Dez-15 Dez-16
Caixa e equivalentes de caia 9209 5.200
Titulos e Valores Mobiliarios - TVM 139 8
Empréstimos - CP (566.227)  (302.7965)

(715.220) {1.378.432)
[1.272.099) (1.676.020)

Empréstimos - LP
Endividamento financeiro liquido

Caugdes e depdsitos judiciais - LP 14 557 16272

Beneficio pos-emprego - CP (42.327) (27 609)
Pesquisa e desenvolvimento - CP (13.605) (11.128)
Tributos a recolher (68.178) (187.572)
Pesquisa e desenvolvimento - LP (41.560) (54.080)
Beneficio pos emprago - LP (13.919) (3.273)
ProvisGes para causas judiciais (7T8.475)  (128.244)
Qutros passivo-LP (499) (503)
Cutros itens de divida (234.006)  (396.537)
Endividamento liquido reportado (1.506.105) (2.072.557)
Reclassificacdo entre capital de giro e endividamento liquido (168.761) (166.699)
Ajustes propostos pela "due diligence™ NG (416)
Endividamento liquido ajustado (1.674.866) (2.239.672)
Cutras consideragoes 937.098 1.113.204

i Impactos tributarios, trabalhistas e previdenciarios (39.582) (53.301)
i Afivo financeiro - concessdes de senico plblico £82.902 865.133

i Clientes vencidos e parcelados 283778 301.372

iv Caucdes e depdsitos judiciais - LP NOQ NQ
v Provis3o para confingéncias NOQ NQ
vi Investimentos em CAPEX NQ NQ
vil Cobranca indevida - Angra 3 - NQ
vill Quiros potenciais ajustes NQ NQ

Fonte: balancetes contabeis auditados e andlise PwC.

Figura 62: Composicdo da divida liquida e contingéncias em dez/2016 (Fonte: peca 113, p. 17).
690. A tabela a seguir demonstra o crescimento do endividamento da Cepisa junto a
holding Eletrobras ao longo dos ultimos quatro anos.
Tabela 50: Endividamento da Cepisa referentes a empréstimos e financiamentos

CEPISA - Empréstimos e Financiamentos (R$
mil)
2013 2014 2015 2016
Empreéstimos com a Eletrobras - 189.988 | 330.198 | s64.013 | 297.113
Circulante
Empréstimos com a Eletrobras - 595.916 | 690.460 | 654.293 | 1.322.520
Nao Circulante
Empréstimos Ins‘tituig’oes Financeiras - 681 0 2214 5683
Circulante
Empréstimos {nstit'uigoes Financeiras - 0 20063 47932 45.066
Nao Circulante
Outros 7.991 8.840 12.995 10.846
Total 794.576 | 1.058.561|1.218.306| 1.681.228

691.

Para verificar as assinaturas, acesse www.tcu.gov.br/autenticidade, informando o cdigo 59402490.

Fonte: peca 70, a partir das demonstragoes financeiras da Amazonas Distribuidora de Energia de
2014, 2015 e 2016.

Os dados da tabela para 2016 (R$ 1,7 bilhdo) correspondem aos dos estudos
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conduzidos pelo Servigco B (Figura 61).

692. A due diligence reclassificou algumas dividas entre capital de giro e
endividamento liquido, tais como: direitos de ressarcimento ndo recebido de periodos anteriores,
fornecedores vencidos, retengoes contratuais referentes a fornecedores, litigios referentes a repasses
de energia, partes relacionadas e outros passivos como penalidades regulatorias (pe¢a 113, p. 17-19).
Foi também proposto ajuste no saldo restrito de caixa, ja que determinados montantes mantidos na
conta de caixa e equivalentes de caixa ndo possuiam disponibilidade imediata. Ainda, foram
considerados como endividamento as exposigoes tributdrias, trabalhistas e previdenciarias
classificadas com risco de perda provavel (pega 113, p. 20) e proje¢do de fluxo de caixa positivo com
clientes vencidos e parcelados.

693. Os passivos nos quais a credora é a propria Controladora (Eletrobras) foram
detalhados no item 1.4.3.
694. A Figura 9, retirada das demonstragoes contabeis da Eletrobras mostra os

créditos que a Controladora tinha com a Cepisa (peca 158, p. 350), totalizando R$ 1,9 bilhdo em
dezembro de 2016, sendo RS 1,6 bilhdo referentes a empréstimos (RO, BIRD e RGR, conforme o
apresentado na Figura 61) e R§ 295 milhées de AFAC.

695. Nas demonstragoes (peca 153, p. 66) é possivel visualizar os mesmos 1,9 bilhdo
de passivo junto a Controladora (Eletrobras), aléem de passivos com outras partes relacionadas: Chesf
(R$ 7 milhoes), Furnas (R$ 13,7 milhées), Eletronorte (R$ 4,3 milhées), Ceron (R$ 1,5 milhdo), entre
outras.

696. Nas demonstragoes, é possivel observar o detalhamento dos financiamentos e
empréstimos com a Eletrobras e Instituicoes Financeiras (Caixa Economica Federal e Banco do
Brasil), totalizando R$ 1,7 bilhdo (peca 153, p. 44). Ressalta-se também o elevado montante de
tributos a recolher (R$ 404 milhoes - peca 153, p. 45, outros passivos, como multas da Aneel e
Contribui¢cdo para custeio do servico de iluminac¢do publica (R$ 119 milhoes - peca 153, p. 52),
provisdo para litigios (R$ 128 milhoes — pega 153, p. 52).

697. Portanto, entende-se ndo haver duvidas quanto aos passivos existentes nos
balancos da Cepisa, haja vista as diversas fontes que demonstram a existéncia dos mesmos, tanto pela
otica dos devedores quanto a dos credores, assim como os trabalhos anteriores realizados pelo
Tribunal, onde se viu a degradag¢do da situagdo economico-financeira da distribuidora.

698. Ademais, sdo levadas em conta as contingéncias provaveis, que diminuem o
valor da empresa. Elas sdo de origem juridica, contabil, ambiental e atuarial.
699. As contingéncias apontadas pelo Servico B se classificam quanto a sua

probabilidade de ocorréncia e as provaveis, contabilizadas nos estudos, se separam por fonte.

Tabela 51: Classificagdo por origem e valores das contingéncias provaveis — Cepisa
Contingénc Contingéncia Contingéncia
ias s Possiveis s remotas
Provaveis (milhoes) (milhoes)

(milhoes)
Contingéncias Tributdrias, trabalhistas e
previdenciarias (R$) BHCZSORNEISOL)

Contingéncias Juridicas (R$) (R$ 50,98) ) -
Ajustes Atuariais (R$) ) -

Adequacoes Ambientais (R$) (RS 40,83) -

Fonte: elaboragao propria com dados da pe¢a 112, p. 22.

(RS 16,01)

700. A due diligence juridica (pe¢ca 114) aborda as contingéncias juridicas da
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empresa, enquanto os relatorios de avaliagdo ambiental (pega 115), atuarial (peca 117) e de recursos
humanos (pega 118) tratam dos demais tipos de contingéncia.

701.

A titulo de exemplo, a tabela a seguir sumariza as contingéncias relativas a

acées civeis envolvendo a distribuidora. E possivel observar a quantidade de acées (10.223), o que
indica a impossibilidade de se auditar em detalhes cada uma dessas contingéncias.
Tabela 52: Agoes civeis da Cepisa

Classif:;;agz?dt;o risco Quantidade de Agoes Valor (R$)*
Perda provavel 186 59.406.121,43
| Perda possivel 9.895 755.172.743,39
Perda remota 142 289.263.343,36
| TOTAL 10.223 1.103.842.208,18

Fonte: peca 114, p. 105

702. Foram analisadas aproximadamente 33 agoes civeis, comerciais e patrimoniais,
selecionadas, em conjunto, pela distribuidora e pela auditoria juridica de acordo com critérios de
materialidade no valor de R$ 2 milhoes ou ainda pela sua relevdncia em razdo da matéria discutida
nos processos e que pudessem trazer eventuais precedentes ou outros impactos adversos para a
Distribuidora (pega 103, p. 101).

703. Dentre a andlise realizada, a auditoria juridica identificou 2 agoes que
necessitavam de ajuste na provisdo da distribuidora, nos valores de R$ 718.845,00e R$ 24.186.968,94
(peca 114, p. 111).

704. Na data base, a distribuidora possuia cinco processos administrativos de cunho
regulatorio, cujo valor total de contingéncias era de RS 31.143.792,65, classificados como perda
provavel. Considerou-se necessario ajuste na provisdo para incluir R$ 2.263.808,22 (pe¢a 114, p. 25).

705. Quanto ao contencioso trabalhista, a distribuidora possui 2.132 agoes, com
perda estimada em RS 172 milhoes. Com risco de perda provavel, sdo 173 agoes, que equivalem a RS
52,8 milhoes. Foram analisadas na auditoria 51 processos, que implicaram em ajustes nas
contingéncias de R$ 19.519.300 (peca 114, p. 14).

706. A Cepisa esta envolvida em contingéncia tributaria da ordem de R$ 253
milhoes. Foram analisados treze processos tributarios e a avaliagdo realizada pela auditoria juridica
recomendou o complemento da provisdao no valor de R$ 4.291.940,56 (pega 114, p. 113).

707. O equity final para a Cepisa foi calculado pelo Servico B, com base na média
dos resultados do valuation de cada servigo, subtraido do total de dividas e contingéncias provaveis, e
ainda com ajustes referentes ao balanco das empresas de junho de 2017.

Tabela 53: Resultado da avalia¢do — Cepisa

Entreprise Value - Servigo A R$2.476.185.262,79

R32.880.719.840,98

R32.678.452.551,89
14%

Entreprise Value - Servico B
Meédia dos Servigos
Diferenca dos Servicos

Divida Liquida -R$2.239.672.688,73
Contingéncias Provaveis -R$145.111.678,47
Valuation final R$293.668.184,69
Ajustes do balanco consolidados (junho 2017) -R810.247.743,93

Equity ajustado R$283.420.440,76
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Ajuste de reducado da flexibilizacdo tarifaria 61,3%
Equity Value Final 0
Valor de Liquidacgdo para Eletrobras -R$740.112.396,38
Fonte: peca 112, p. 46-50.
708. Pela tabela, conclui-se ser a privatiza¢do da empresa a melhor alternativa para
a Eletrobras, haja vista que o cenario de liquidacdao implicaria em um custo de R$ 740 milhoes.
709. Ademais, o resultado do valuation da concessdo na area do estado do Piaui,

realizada pelos Servigos A e B, chega ao Valor Presente Liquido (VPL) de RS 2,7 bilhoes, na média,
para os trinta anos do contrato de concessdao. Ou seja, foi apurado valor positivo para a explorag¢do
do servigo de distribuicdo no Piaui, desde que o novo concessiondrio implemente as mudancgas
necessarias a fim alcangar eficiéncia operacional e a saude financeira das empresas.

710. Do ponto de vista da Unido e dos usudrios do servigo publico de distribuicdo,
conforme sera detalhado no item IIl, a privatiza¢do associada a concessdo por trinta anos de
prestacgdo do servigo também é a op¢do mais vantajosa, no entendimento do Poder Concedente, haja
vista a garantia da continuidade da prestacio do servico e os elevados aportes financeiros
necessarios na Eletrobras no cendrio de liquidacdo da empresa.

711. Por fim, importa ressaltar que a flexibilizagdo de certos parametros
regulatorios causa impacto nas tarifas dos usuarios da Cepisa, calculado pela Aneel em 7,5% (pega
20, p.12), e também submetem o usuadrio a um periodo de prestagdo do servigo abaixo dos parametros
de qualidade. No entanto, essa flexibiliza¢do independe da privatizagdo da Empresa e traz metas mais
realistas para a melhoria do servigo.

IL.5. Centras Elétricas de Rondonia S.A. (Ceron)
I1.5.1. Historico e caracterizacgdo bdasica da area de concessiao

712. A area de concessao da Ceron, com uma abrangéncia de 237.765 km? estd
localizada no estado de Rondonia, regido Norte do Brasil. Com popula¢do de 1,77 milhoes de
habitantes, o estado é o terceiro mais populoso da Regido Norte. Somente em sua capital, Porto
Velho, concentra-se mais de 500 mil pessoas (peca 127, p. 6).

713. Em relagdo ao mercado consumidor, a Ceron tem seu mercado representado
por consumidores alocados nos niveis da Alta, Média e Baixa Tensdo — AT, MT e BT, respectivamente,
sendo o ultimo mais expressivo com relagdo ao numero de consumidores: 99,6% (peca 127, p. 6).

714. A seguir, tabela com a evolugdo do mercado da Ceron por classe de consumo
entre 2012 e 2016.

Tabela 54: Evolucdo do mercado consumidor da Ceron entre 2012 e 201 6.
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Mercado por Classe Tarifaria (MWh)

Taxa de Variacao

Periodo% | Geométrica%

(2012/2016) (a.a.)

Residencial 1.007.772 1.089.993  1.147.944 1.165.781 | 1.154.729 15%

Industrial 458.820 | 460.222 586.523 482.195 @ 416.479 -9% -2%
Comercial 585.145 595.936 = 0627.895 043.685 @ 634.418 8% 2%
Rural 246.966 @ 2060.545 282531 300.620 308.486 25% 6%
Iluminacao Piblica 88.422 121.322 131.448 130.051 131.880 19% 11%
Poder Publico 101.047 197.872 | 208.249 220.823 222.233 16% 4%
Servigo Puiblico 51.211 49.280 48.924 48.976 49.906 -2% -1%

Demais 5.0006 3.665 3.934 6.232 5.5601 11% 9

3%

Fonte: peca 127, p. 24.

715. O estado de Rondonia é atendido pelo Sistema Interligado Nacional (SIN)
através da subestagdo de Vilhena, de propriedade da Eletronorte. Desta subestagdo irradiam-se
linhas de transmissdo que abastece grande parte do estado de Rondonia. Ainda assim, ha localidades
isoladas no estado, principalmente no Oeste, atendidas por Usinas Termoelétricas (UTE) a oleo diesel
(peca 127, p. 17).

716. Cabe salientar que o nivel de perdas de energia no sistema da Ceron é
extremamente elevado, especialmente em relagdo ao aspecto comercial (Perdas Nao Técnicas — PNT).
Este patamar é superior a 38% do mercado de baixa tensdo da Companhia e esta muito acima da
meta regulatoria de reconhecimento tarifario, que é de 8,33%, relativo ao ano de 2016 (pega 127, p.
7).

717. Em relacdo ao sistema elétrico da distribuidora, em que pese durante as visitas
técnicas realizadas pelo Servigo B terem sido observados ativos em boas condi¢oes, a avaliadora
entendeu que as redes possuem pouca flexibilidade na transferéncia de cargas em situagoes de
contingéncia de operag¢do, sendo necessdaria a ampliagdo de subestacoes transformadoras e
implementagdo de novas linhas. Também foram constatados equipamentos sem automagdo e sistema
de comunicagdo requerendo melhorias (peca 127, p. 7)

718. Auditoria Operacional recente na Ceron, realizada pela Secex-RO, constatou,
principalmente: indicadores de continuidade acima dos limites regulatorios definidos pela Aneel;
elevados indices de perdas com reflexo na rentabilidade da empresa; elevado endividamento e
geragdo operacional de caixa negativa; e inadimpléncia real acima da estabelecida regulatoriamente
(Acorddo 497/2017-TCU-Plenario, de 22/3/2017, pe¢a 147).

7109. Importante retratar a situa¢do de endividamento encontrado pela equipe de
auditoria (peg¢a 147, p. 33):

Foiverificado que a conta do Passivo Circulante ‘Fornecedores’ é fortemente impactada

por dividas com a BR Distribuidora, que totalizaram, no final do exercicio de 2015,

aproximadamente, R$ 1,1 bilhdo. Essa divida, que teve como origem a aquisi¢do de

combustivel para geragdo de energia elétrica, ja foi objeto de parcelamento junto a

credora, conforme abordarei adiante neste voto. Entretanto, a equipe de fiscalizagdo

constatou a inadimpléncia das prestagoes negociadas.

()

Assim como no Passivo Circulante, a conta ‘Fornecedores’ do Passivo Ndo Circulante é
composta de dividas de longo prazo com a BR Distribuidora (R$ 1,05 bilhdo,
aproximadamente, em 2015), e com a Centrais Elétricas do Norte do Brasil S.A.
(Eletronorte) — cerca de RS 2 bilhdes no mesmo exercicio. Essa divida com a Eletronorte é
decorrente de inadimpléncia com o Produtor Independente Termonorte I e II.
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720. Esse quadro constatado pela equipe do Tribunal, aliado as informagoes de
cardter transversal apresentadas nas se¢oes precedentes e na instru¢do anterior (pegca 28),
demonstram resumidamente o quadro atual da empresa de elevado endividamento e necessidade de
vultuosos investimentos para que os servi¢os sejam prestados dentro dos pardametros regulatorios de
qualidade e eficiéncia.

721. Os Servigos A e B fizeram a avaliagdo economico-financeira da drea de
concessdao da Ceron, o estado de Rondonia, a partir dos mesmos dados de entrada, mas utilizando
premissas economicas e fazendo projegoes diferentes, o que resulta em resultados diferentes, porém
dentro dos limites estipulados de 20% no resultado final.

11.5.2. Projecdo de mercado

722. A primeira proje¢do realizada por ambos os Servigos foi a evolu¢do do mercado
e das unidades consumidores, utilizando as metodologias e premissas descritas no item 1.1.2.
723. As figuras a seguir apresentam a projeg¢do de consumo energético e composicdo

do consumo total de energia para a Ceron pelos Servicos A e B.

9.000.000,00 5,00%
8.000.000,00 4,50%
§ 7.000.000,00 4,00%
(+]
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Figura 63: Valores da Projecdo de Mercado da Ceron — Servico A (Fonte: pe¢a 119, p. 59).

= Consumo Residencial
= Consumo Comercial
® Consumao Industrial
m Consumao Rural

m Consumo Outros
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Figura 64: Composi¢do do Mercado da Ceron — Servigo A (Fonte: peca 119, p. 59).

724. O Servigo A projetou também a demanda por nivel de tensdo, chegando aos
percentuais de 69% para BT, e 30% para a MT e 1% para a AT, durante todo o periodo (pega 119, p.
61).

725. As variaveis auxiliares utilizadas nos modelos por classes de consumo da Ceron
pelo Servigo B sdo apresentadas abaixo.

Tabela 55: Variaveis utilizadas nas previsoes de mercado por classe — Servico B— Ceron

Variaveis
Classe Testadas Utilizadas
Residencial Populacio ou UC Residencial Populagio
Industrial PIB e Emprego Emprego
Comercial PIB PIB
Rural PIB e Populacio Rural PIB
Poder Priblico Populacio e/ou PIB Populagiio
Iuminacio Piblica Univariada -
Servico Pablico Populacdo Populacgio
Consumo Proprio Univariada -
Fonte: peca 122, p. 30.
2.500.000
2.000.000
1.500.000
=
=
=
1.000.000
,00.000
U
2016 2026 2036 2046
= Residencial m— |ndustrial Comercial Rural
=— Poder Plblico e [lumiinag Ao Priblica == Servico Publico Proprio

Figura 65: Valores da Proje¢do de Mercado da Ceron — Servigo B (Fonte: peca 122, p. 40).

726. O consumo projetado pelo Servigo A fica em torno de 8.000 GWh em 2047,
enquanto o Servigo B projeta um consumo de 5.291 GWh em 2046. Em valores absolutos, o Servigo A
apresenta de 2.700 GWh (34%) a mais que o Servi¢o B, isto se deve a um crescimento médio anual
maior em 1,34% do Servigco A em comparagdo ao admitido pelo Servi¢o B.

727. A tabela a seguir compara a média geométrica dos consumos dos Servigos A e B
para o periodo.

Tabela 56.: Média geométrica dos consumos dos Servigos A e B para o periodo — Ceron.

Média Geométrica dos Consumos dos ServicoAe B

RESIDENCIAL INDUSTRIAL COMERCIAL RURAL P.ODER I!'UM' SI-ERVI‘;O PROPRIO TOTAL
PUBLICO PUBLICA PUBLICO

A% a.a A% a.a A% a.a A% a.a A% a.a A% a.a
A% a.a A% a.a A% a.a

Servicos

Diferencas (A-B) 1,95% 1,72%
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Fonte: Pega 25, p.803.

728. O Servigco A obteve projegoes de crescimento médio anual de 3,39% para o
consumo da distribuidora no periodo de margo de 2018 até fevereiro de 2048. Para o Servigo B, o
crescimento médio anual do consumo da distribuidora ficou na ordem de 2,05% para o periodo de
2017 até 2048. No periodo de 2012 a 2016, a média geométrica de crescimento do mercado total foi
de 3% a.a.

7209. Embora a diferenga entre as projecoes seja consideravel, os resultados finais
para a avaliagdo ficaram dentro do limite maximo de 20% e, como apontado anteriormente, essa
diferenca de mercado projetado ndo afeta relevantemente o valuation porque um mercado maior
implicaria em maior receita, mas também em maiores custos; e, ainda, com a atua¢do do Regulador
no sentido de capturar eficiéncias na receita.

730. Foi projetado também o crescimento do Numero de Unidades Consumidoras
(UCs) tanto pelo Servigo A, quanto pelo Servigco B.
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Figura 66: Valores da Projegdo de UC Ceron — Servigo A (Fonte: pega 119, p. 60).

731. Como resultado das projegoes, observa-se um crescimento das UC nos
primeiros anos com varia¢do inicial de 5,0%, com redu¢do gradual do crescimento até se atingir
crescimento proximo de 0% a partir do 32° ano da nova concessdo, consolidando em torno de
1.000.000 UC.
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Figura 67: Valores da Projegdo de UC Ceron— Servico B (Fonte: pe¢a 122, p. 43).
732. Nota-se que o crescimento das UCs projetado pelo Servico B é acentuado até
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2026, havendo decréscimo do crescimento apos este periodo. O crescimento médio registrado no
periodo de 2016 a 2048 foide 1,57% a.a.

733. Com base na trajetoria dos grdficos das UCs dos Servicos A e B temos uma
comparagdo entre suas evolugoes ao longo do periodo. Nota-se que nos primeiros 20 anos a taxa de
crescimento dos Servicos A e B sdo similares. Nos 10 anos posteriores da projecdo, o Servico B
apresenta uma taxa de crescimento anual maior.

734. Os outliers observados no grdfico ndo impactam na avaliagdo, pois sdo
excluidos das analises.
735. Em relagdo ao balango de contratag¢do de energia, o Servigo B considerou os

contratos de energia existentes, o nivel de sobrecontratagdo atual e as projecdao do PLD. Ja o Servigo
A ndo fez o tratamento da sobrecontratagdo, considerando que qualquer sobra seria vendida no
mercado spot pelo custo médio de compra de energia pela distribuidora.

736. Ambos os Servicos realizaram projegdo de extensdo de sua rede, ja que o dado
tem impacto na proje¢do de investimentos da distribuidora, bem como nos custos operacionais
(PMSO,).

737. O Servico A utilizou os dados historicos de extensdo de rede entre 2001 e 2016 e
adicionou a expansdo previstas nos Planos Decenais, realizados pela EPE, e os PDDs da
distribuidora. O Servico B utilizou modelo econométrico com base na elasticidade com o numero de
unidades consumidoras, extraida do historico entre 2007 e 2016.

738. Por fim, a andlise da equipe técnica manifestada na pegca 28 (§ 316 a 334, p. 44-
46), encontrou erro de precificacdo de um dos contratos de compra de energia, referente a UTE
Termonorte, pela avaliadora responsavel pelo Servico A. Ademais, Portaria publicada pelo Ministério
de Minas e Energia apos a conclusdo dos estudos alterou significativamente a Garantia Fisica da
Usina, o que afeta o valuation da Concessdo.

739. Esta equipe informou ao MME e ao BNDES a necessidade de corre¢do nos
estudos para o leildo, de forma a contabilizar corretamente os impactos do mencionado contrato.
740. Em resposta (pe¢a 23) o BNDES informou que a corre¢do da contabilizag¢do do

Contrato da UTE Termonorte Il pelo Servico 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
milhoes ou 3,48% do valor originalmente calculado, enquanto a altera¢do da garantia fisica da Usina
teria efeito positivo nos valuations, diminuindo o impacto do erro do Servico A, ‘resultando em um
efeito positivo médio (entre Servigo A e B) de R$ 31 milhoes, o que equivale a 2,26% do Equity Value
Final calculado na Modelagem de Desestatizagdo (pe¢a 23)’.

741. Em 4/5/2018, o BNDES enviou o Oficio ADEP/DEPROF 2/2018 (pe¢a 169)
encaminhando os adendos aos relatorios de avaliagdo com os ajustes realizados, que, juntos,
representam um efeito positivo de R$ 39 milhoes, ou 2,84%, no EV da Ceron, implicando em uma
redugdo da necessidade de aporte (ou assungdo de dividas) da Eletrobras holding.

11.5.3. Projecio de perdas

742. As projegoes de Perdas foram realizadas conforme detalhado no item 1.1.4.

743. As Perdas Nao Técnicas (PNT) foi um dos pardametros regulatorios
flexibilizados para as distribuidoras durante os cinco primeiros anos da concessdo, conforme
detalhado na instrugdo precedente (peca 28, §120-160, p. 18-25).

744. A Aneel propos que o nivel regulatorio permanega 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 é que o novo concessiondrio levaria cinco anos, ou um ciclo tarifario, para
convergir para os referenciais regulatorios.

745. A flexibilizagdo resultante referente as Perdas Ndo Técnicas (PNT) para a
Ceron foi de 14,76%, resultando em um indice de PNT flexibilizada de 23,09% sobre o mercado de
baixa tensdo.
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746. Para as PT, o Servigo A projetou valor constante de 11,15% da energia injetada
ao longo da concessdo, enquanto o Servigo B avaliou os indices de perdas técnicas de cada segmento
de tensdo da Ceron (NT 237/2013-SRD/Aneel) e comparou-os aos indices médios de empresas
compativeis. Os menores indices por segmento (da Ceron ou da média ponderada das empresas
compativeis) foram utilizados como base para uma meta de PT eficiente em 2047. A trajetoria de
redugdo inicia-se com PT de 11,02% em 2017 chegando em 2047 no valor de 7,52%.

747. Apresentam-se os resultados para as projecoes de Perdas Ndo Técnicas (PNT)
para cada ano de Concessdo da Ceron, por servigo.
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Figura 68: Perdas Nao Técnicas (PNT) regulatorias versus reais — Ceron — Servigo A (Fonte: peca

121, p. 21)
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Figura 70: Comparacdo Perdas Ndo Técnicas (PNT) reais estimadas para cada ano de concessdo —
Ceron (Fonte: elaboragdo propria com dados dos Estudos de avaliagdo das Distribuidoras - pegca
119, item ndo digitalizavel, e peca 122, item ndo digitalizavel).

748. A trajetoria das PNT Reais preparado pelo Servigo A tem como ponto de partida
o valor em 2016 de 42,23%, a curva vai reduzindo até 2047, quando alcan¢a o valor 1,36% do
mercado de BT.

749. Para o Servico B, nos anos de 2017 e 2018, os indices de PNT Reais se
manterdo constantes em 39%, a partir de 2019 se inicia uma nova fase no combate eficiente a PNT. A
trajetoria apresenta uma reduc¢do acentuada das perdas nos 5 primeiros anos e posteriormente a
curva decresce gradualmente, tendo como referéncia as redugoes de PNT Reais das empresas EBO e
ESE. Desta forma, no final de 2047 a projegdo do indice de PNT reais fica em 5%.

750. Cabe observar que a PNT realizada na Ceron em 2016, e utilizada como
premissa pelo o Servico A, ¢ de 42,23% sobre o mercado de BT, encontra-se divergente ao
apresentado na NT 149/2017- Aneel, o qual foi de 37,9% sobre o mercado de BT. Isso, porém, ndo
chega a comprometer a simulagdo, visto que as perdas estdo flexibilizadas ja no periodo de
designag¢do tempordaria.

11.5.4. Projecio de custos operacionais (PMSO)

751. Os custos operacionais ou PMSO (Pessoal, Material, Servigos e QOutros
Dispéndios) foram um dos parametros regulatorios flexibilizados para as distribuidoras durante os
cinco primeiros anos da concessao, conforme detalhado na instru¢do precedente (pegca 28, §120-160,
p. 18-25).

752. No caso da Ceron, em relagdo a flexibilizacdo dos custos operacionais, a Aneel
seguiu a mesma logica adotada quanto as PNT, empregando como referencial a média entre os custos
operacionais reais e os custos operacionais regulatorios. A flexibilizagcdo dos custos operacionais a
serem adicionados, apos atualizag¢do pelo IPCA, a Parcela B nos processos tarifarios, para a empresa
¢ de R$ 45.840.291 (data base de novembro de 2016).

753. A seguir, a proje¢do para custos operacionais (PMSO) para a Ceron, realizada
pelos Servigos A e B, conforme descrigdo no item 1.1.3.
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Figura 71: Valores estimados de PMSO para cada ano da concessdo — Ceron (Fonte: pega 25, p.

830).

754. O Servigo A, chega a um valor final de PMSO de R$ 1.534,8 milhoes contra um
valor de R$ 866,6 milhoes para o Servigo B. Tal diferenca resulta em um gap de R$ 668,2 milhoes ao
final da projecao (2047).

755. Percebe-se também que nos anos iniciais, até a primeira revisdo tarifaria, em
2023, a projegcdo ¢ praticamente a mesma para os dois servicos. Entretanto, a partir de 2023, a
diferenga comega a ficar notoria, todavia, é importante lembrar que essa diferenca de valores ndo
possui impacto expressivo no valuation se o PMSO da empresa estiver dentro do nivel regulatorio.

756. As tabelas com os dados da projecdo de gastos, separadamente por ano e por
rubrica (pessoal, materiais, servigos e outros gastos) podem ser encontradas nas pecas 120, p. 4-11, e
122, item ndo digitalizavel.

757. Quanto a previsdo de inadimpléncia e receitas irrecuperaveis, ambos os
servigos utilizam a mesma metodologia utilizada pela Agéncia Reguladora (no 4CRTP, as receitas
irrecuperaveis passaram a compor a Parcela A da Receita Requerida), bem como os mesmos dados de
receitas irrecuperdveis regulatorias, propostos pela Aneel: 0,86% para residencial; 0,50% para

industrial; 0,48% para comercial;, 0,81% para rural; 0,11% para poder publico; 0,01% para
iluminagdo publica; e 0,01% para servigos publicos.

758. Porém, as projecoes de inadimpléncia se diferem principalmente nos primeiros
dez anos, o que leva a resultados diferentes no fluxo de caixa.

759. O ano de partida, 2017, apresenta valores significativamente diferentes entre os
Servicos quando observados os dados nos relatorios (pegcas 121, p. 14 e 122, p. 91). Por exemplo,
para a classe residencial o percentual de receitas irrecuperdveis do Servigo A é de 5,61 %, enquanto
do Servico B é de 2,95 %.

760. Essa discrepdncia se deve, primeiramente, a erro formal do relatorio do Servico
B (peca 122) ao transcrever os dados da tabela utilizada para os cadlculos. Na tabela (item ndo
digitalizavel da peca 122, aba ‘R Irrecuperaveis’, coluna R, linhas 49 a 55) constam os valores
corretos referentes aos dados de 2016, que sdo os mesmos utilizados pelo Servigo A.

761. Em segundo, para projeg¢do do valor de 2017 com base no valor realizado de
2016, o Servico A utilizou o seguinte critério: calculou dez/16 a partir da mediana entre do valor
faturado ndo recebido sobre o valor faturado total entre os meses de dez/I1 e nov/I2, inclusive,
chegando ao valor de receitas irrecuperdveis na data base de dez/16. Sobre o valor de dez/16 aplicou-
se o percentual de variagdo anual proposto pela Aneel no indicador entre o 3CRTP e o 2CRTP,
chegando-se ao valor estimado para dez/17 (pe¢a 168, p. 1).
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762. Ja o Servico B, estimou como ponto de partida de receitas irrecuperaveis a
mediana de receitas ndo faturadas no periodo de 49 a 60 meses para o final de 2016. Ndo foi aplicado
nenhum percentual de varia¢do (redugdo do percentual) de 2016 para 2017. O valor de 2016 foi
replicado para 2017. Por esta razdo, os valores de partida do servico B apresentam-se um pouco
maiores do que o servi¢o A (pega 168, p. 1).

763. Entende-se, portanto, que as divergéncias foram explicadas e ndo se trata de
erro nas avaliagoes.

764. A partir dai os numeros do Servico B foram estimados em uma queda linear
atingindo o nivel regulatorio em 10 anos.

765. No Servigo A ndo ha um ano especifico para se atingir o nivel regulatorio, foi

estabelecida uma meta, acima do nivel regulatorio, e uma curva de redugdo anual, baseada na taxa de
variag¢do proposta pela Aneel nos ciclos tarifarios anteriores (4CRTP, 3CRTP e 2CRTP). Com essa
premissa utilizada, a taxa de receitas irrecuperaveis se estabiliza quando alcanca a meta estabelecida.
A tabela a seguir traz a diferenga entre a meta regulatoria e a meta estabelecida pelo Servigo A.

Tabela 57: Meta de inadimpléncia estabelecida pelo Servigo A para a Ceron
Classe de  Meta Servigo A Meta Aneel no 4CRTP (%)

Consumo (%)
Residencial 2,36 0,86
Industrial 1,69 0,50
Comercial 0,78 0,48
Rural 5,04 0,81
Poder Publico 0,19 0,11
Tluminacao 0,31 0,01

Publica
Servico Publico 0,25 0,01
Outros 0,24 0,04
Fonte: peca 121, p. 13-16.
766. O Servigco A explica que o nivel de receitas irrecuperaveis efetivas que a

companhia alcanga (meta) trata-se da média das receitas irrecuperdveis efetivas das companhias
benchmark nas datas de referéncia de dez/12 e dez/13 por classe consumidora.  Os benchmarks
utilizados consideram as empresas privatizadas das regioes Norte e Nordeste e incluem Cemar,
Cosern, Celpe, Celpa e Coelba, conforme agrupamento realizado pela Aneel (pe¢a 168, p. 2).

767. No entendimento do Servigo, a considera¢do das receitas irrecuperaveis dos
benchmarks faz com que cada empresa atinja uma média de receitas irrecuperaveis de mercado em
situagdo de privatizagdo, que ndo necessariamente se alinha com as receitas irrecuperaveis
regulatorias, aproximando-se da realidade que muitas dessas distribuidoras (avaliadas e benchmark)
tém vivido (pega 168, p. 2).

768. Dessa forma por fim, buscou-se aproximar as receitas irrecuperaveis a serem
realizadas pelas distribuidoras avaliadas ao longo do periodo de concessdo, aquelas verificadas no
mercado, representado pelos benchmarks (peg¢a 168, p. 2).

769. Com tal premissa, para o Servigo A, os niveis de inadimpléncia permanecem
acima dos niveis regulatorios durante todos os 30 anos de concessdo e implicam em um custo de R$
59,8 milhoes (4,77 % do total faturado).

770. Dessa forma, os Servigos adotaram premissas diferentes para proje¢do do nivel
de inadimpléncia e das receitas irrecuperdveis e, por conseguinte, tiveram resultados diferentes.
Todavia, ambas as metodologias foram realizadas coerentemente e com premissas razoadveis, de
maneira que ndo é possivel indicar qual seria a mais adequada ao caso concreto, visto que se trata de
projegdo, por defini¢do futura e incerta.
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IL.5.5. Projecio de investimentos
771. Partindo das metodologias descritas no item 1.1.5, apresentam-se as diferengas
nos resultados entre os consorcios nos valores de investimentos previstos.

Tabela 58: Valores estimados de investimentos — Ceron

Servico A RS milhdes
1° Quinquénio  2° Quinquénio 3" Quinquénio 47 Quinguénio 5" Quinguénio 6 Quinguénio Somado
Investimento 2018-2022 2023-2027 2028-2032 2033-2037 2038-2042 2043-2047 periodo

Expansdo AT 147 40 93 93 93 93 560
Expans3o MT/BT 161 46 103 103 103 103 620
Melhoria 124 124 124 124 124 124 744
Renovacdo (manutencdo) 165 428 as2 550 627 275 2.527
Luz para Todos 20 - - - - - 20
Infraestrutura e apoio 31 - - - - - 31
Reposicdo - 22 - - - - 22
Total 648 659 803 871 948 596 4.524
Servico B RS milhdes

1° Quinquénio 2° Quinguénio 3° Quinguénio 47 Quinguénio 5% Quinguénio 6" Quinguénio Somado
Investimento 2018-2022 2023-2027 2028-2032 2033-2037 2038-2042 2043-2047 periodo
Expansdo AT 323 46 92 46 92 46 643
Expansdo MT/BT 222 191 191 191 191 191 1.179
Melhoria 125 79 79 79 79 79 520
Renovacio (manutencdo) 168 62 70 62 70 62 493
Luz para Todos 201 - - - - - 201
Infraestrutura e apoio 31 15 15 15 15 15 106
Reposicio - - - - - - -
Total 1.069 393 447 393 447 393 3.142

Fonte: peca 25, p. 836.

772. Observa-se que a diferenca entre os consorcios esta em RS 1,4 bilhdo,
notadamente no item Renovagdo (manuteng¢do) em que o Servico A estima que a partir do 2°
quinquénio os investimentos sdo equivalentes ao valor da depreciagdo dos ativos e o Servico B os
calcula a partir da participa¢do destes no Plano Quinquenal de 2018 a 2022.

773. Além disso, ha uma importante diferenga na proje¢do do programa de expansdo
da empresa uma vez que para projetar os proximos quinquénios o Servigo B considera o investimento
integral do Plano Quinquenal, enquanto o Servico A expurga aqueles referentes a sub-rogagdo da
CCC.

774. Cabe destacar que essa diferenca do volume de investimentos projetados ndo
possui impacto expressivo no valuation, pois o investimento aumenta a Base de Remuneracdo da
empresa, e consequentemente, esta refletido em uma tarifa mais alta.

775. Por fim, devido aos diferentes critérios para proje¢do da base de ativos,
incluindo diferengas nos investimentos, critérios de glosa e deprecia¢do, os valores finais de Base de
Remuneragdo Liquida (BRRL) para a Ceron sdo diferentes entre os Servigos. O Servico A chega a
uma base de R$ 10,5 bilhdes em 2048 e o Servico B em RS 3,5 bilhoes. Outra vez, trata-se de valor a
ser reconhecido pelo regulador no ambito dos ciclos de revisdo tarifaria periodica, desde que se refira
a investimentos prudentes.

11.5.6. Resultados do valuation da concessdio

776. A avaliagdo inicial do Servico A, executada pela Ceres, calculou enterprise
value de R$ 1.524.512.239,58 para Ceron, considerando, como ja mencionado, a outorga de nova
concessdo. Descontadas as dividas, passivos com fornecedores e contingéncias, o equity value da
Ceron calculado pelo Servico A é de R$ 1.636.209.285,18 negativos. O Servigco B, executado pelo
Consorcio Mais Energia B, obteve um enterprise value de R$ 1.264.573.655,87 e equity value de R$
1.896.147.868,89 negativos.

777. Com relagdo a avaliagdo por multiplos de mercado, o Servico A, obteve o
enterprise value igual a R$ 1.543.247.000, o que representa uma diferenca de 1% com relacdo ao
valor da avaliagdo economico-financeira. Ja o Servigo B, ndo obteve o valor do enterprise value, mas
realizou andlises comparativas de diferentes multiplos implicitos ao resultado da avaliacdo por Fluxo
de Caixa Descontado. Esses resultados devem ser analisados junto a situagdo financeira da Empresa
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Ceron que foi objeto de estudo apenas do Servigo B, por meio das andlises técnico-operacional (peca
127); as due diligences contabil patrimonial (peca 124) e juridica (peca 125),; as avaliagoes ambiental
(peca 126), atuarial (peca 128) e de recursos humanos (pe¢a 129); e pelo estudo de modelagem da
desestatizag¢do (pegca 123).

778. No entanto, em decorréncia de erro na precificagdo de um dos contratos pelo
Servigo A pontuado pela equipe da Seinfraelétrica, em 4/5/2018 (pegca 169), foram enviados pelo
BNDES os relatorios corrigidos e ja com a atualizagdo de garantia fisica decorrente da Portaria
MME 386/2017.

779. Dessa forma, o valuation calculado pelo Servico A ficou em R$
1.525.719.707,85 e o equity value em RS 1.635.001.816,91 negativos. Os valores ajustados para o
Servigo B ficaram em R$ 1.342.551.77,13 e R$ 1.818.169.747,63 negativos, respectivamente.

11.5.7. Avaliacao da empresa

780. A Empresa, que atende hoje 633 mil consumidores (0,8% do Brasil), tem
apurado prejuizos repetitivos (R§ 835,2 milhoes em 2016 e R$ 560,8 milhoes em 2015), chegando a
um prejuizo acumulado no montante de R$ 2.617,1 milhoes em dez/2016 e um passivo a descoberto
(patrimonio liguido negativo) no montante de R$ 1.295,9 milhoes (peca 124, p. §8).

781. Adicionalmente, o endividamento liquido ajustado da Empresa (apos ajustes e
reclassificacoes da due diligence contabil-patrimonial) ¢ de R$ 2,6 bilhoes, contra um EBITDA
ajustado negativo de R$ R$ 224,8 milhoes (pega 124, p. 8).

782. Além dos numeros apontados nos estudos do Servigo B, esses resultados e
passivos podem ser constatados nas demonstragoes financeiras da Ceron (pega 154).
783. No ano da data base dos estudos (2016), as demonstracoes apresentam passivo

a descoberto no total de RS 1,3 bilhdo, passivo circulante de R$ 2,0 bilhoes e nao circulante de R$ 4,7
bilhoes (peg¢a 154, p. 3), além de resultado do exercicio igual a R$ 835 milhdes negativos (peca 154,

p-4).
784. A Figura 72 detalha o endividamento bruto da Ceron, com data base de
dezembro de 2016.

Composigao dos passivos da Ceron Em R$ MM (Dez/16)

2.372 5.289

~R$ 1.406,3MM [ ]
em dividas

remanescentes

com a Eletrobras

Estagio 1:
RS 1.921MM

Banco RGR!' Recursos Partes Petrobras Subtotal ccce2 Fornecedores Total
Mundial Ordinarios  Relacionadas e Qutros

i 3
b———————— Eletrobrag —MMM8M Passivos
Capital de Giro [l Endividamento Bruto®

Figura 72: Composi¢do dos passivos da Ceron em dez/2016 (Fonte: 123, p. 22).
785. Para a Ceron, além dos recursos tomados junto a Controladora (9%), e outras
partes relacionadas (40%), se destaca o passivo devido ao fornecimento de combustivel com a

Petrobras (40%,).
786. A Figura 73 advinda da due diligence contabil-patrimonial da Ceron, apresenta

a composicdo do endividamento liquido da empresa na data base de dezembro de 2016. E possivel
observar os ajustes realizados decorrentes das due diligences (peca 124).

170

Para verificar as assinaturas, acesse www.tcu.gov.br/autenticidade, informando o cdigo 59402490.



'I'Eb TRIBUNAL DE CONTAS DA UNIAO TC 035.916/2016-8

Endividamento liquido

Em R$ mil Dez-15 Dez-16
Caixa e equivalentes de caixa 25400 18.706
Titulos e Valores Mobilidrios - TVM 30.152 2.039
Empréstimos - CP (127.631) (23.324)
Empréstimos - LP (607.023) (940.637)
Endividamento financeiro liguido (679.122) (943.216)
Caucdes e depdsitos judiciais - LP 79.719 127 064
Direito de ressarcimento - LP 3440587 3488797
Encargos de dividas (8) (3]
Beneficio pos-emprego - CP (2.886) (6.316)
Fomecedores -LP (3.060.507) (3421.566)
Tributos a recolher (3.955) (4.260)
Provisfes para causas judiciais (134.772) (172.154)
Obrigagées de ressarcimento - LP (142.624) (152.339)
Qutros passivo -LP (42.199) (47.439)
Outros itens de divida 133.355 (188.249)
Endividamento liquido reportado I545.767) (1.131.465)
Reclassificagio entre capital de giro e endividamento liquido (1.109.644) (1.490.034)
1 Saldo a devolver de CCC recebido a maior (6.164) {125.083)
2 Saldos areceberde CCC vencides e parcelados 131.053 85.173
3 Fomecedores vencidos (1.220.281) (1.420254)
4 Reclassificacio partes relacionadas 5.669 4263
5 Oufros passivos -CP (19.921) (34.133)
Subtotal (1.109.644) (1.490.034)
Endividamento liquido ajustado (1.655.411) (2.621.499)
Outras consideragdes 670.978 794141
i Impactos tibutdrios, trabalhistas e previdenciarios (274.801) (367667
i Afivo financeiro - concessdes de sendgo plblico 900632 1120953
i Clientes vencidos & parcelados 45147 40.855
iv Caugdes e depositos judiciais - LP NQ e}
v Provisdo para confingéncias NG MQ

i Investimentos em CAPEX NG MG
vii Cobranga indevida - Angra 3 - NQ
viii Oufros potenciais ajustes NG NQ

Fonte: balancetes contibeis audiados e andlise Pw C.

Figura 73: Composicdo da divida liquida e contingéncias em dez/2016 (Fonte: peca 124, p. 18).

787. Os dados apresentados pelo Servigo B coincidem aos retratados no balango
patrimonial da empresa (pe¢a 154), bem como da Controladora Eletrobras (pe¢a 158).
788. A Ceron ¢é uma das distribuidoras que firmou CCD junto a Petrobras (item

14.2), um em dezembro de 2014 e um em abril de 2015. O saldo a pagar em dezembro de 2016 era de
RS 2,371 bilhées (peca 154, p. 41).

789. A empresa possui um contrato oneroso bilateral com a Termonorte
Il/Eletronorte (parte relacionada), que foi tema de aprofundamento na andlise consubstanciada na
instru¢do precedente (pega 28, § 316-342, p. 44-46). O custo total deste contrato é de R$ 2,280
bilhoes (peca 154, p. 42-43).

790. A due diligence contabil-patrimonial reclassificou algumas dividas entre capital
de giro e endividamento liquido, tais como: saldo a devolver de CCC recebido a maior, saldos a
receber de CCC vencidos e parcelados, fornecedores vencidos, partes relacionadas e outros passivos
como penalidades regulatorias (pe¢a 124, p. 18-19). Ainda, foram considerados como endividamento
as exposigoes tributarias, trabalhistas e previdencidrias classificadas com risco de perda provavel
(peca 124, p. 20) e projegdo de fluxo de caixa positivo com clientes vencidos e parcelados e com ativo
financeiro da concessdao.

791. Os passivos nos quais a credora é a propria Controladora (Eletrobras) foram
detalhados no item 1.4.3.
792. A Figura 9, retirada das demonstracoes contabeis da Eletrobras mostra os

créditos que a Controladora tinha com a Ceron (pega 158, p. 350), totalizando RS 965,4 milhoes em
dezembro de 2016, referentes a empréstimos (RO, BIRD e RGR, conforme o apresentado na Figura
72)

793. Nas demonstragoes (peca 154, p. 43) é possivel visualizar os quase 970 milhoes
de passivo junto a Controladora (Eletrobras), além de passivos com outras partes relacionadas,
principalmente com as Centrais Elétricas do Norte S.A. de RS 2,3 bilhoes (peca 154, p. 41).

794. Portanto, esta unidade técnica entende ndao haver duvidas quanto aos passivos
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existentes nos balancos da Ceron, haja vista as diversas fontes que demonstram a existéncia dos

mesmos, tanto pela otica dos devedores quanto a dos credores, assim como os trabalhos anteriores

realizados pelo Tribunal, onde se viu a degrada¢io da situagdo economico-financeira da
distribuidora.

795. Ademais, sdo levadas em conta as contingéncias provaveis, que diminuem o
valor da empresa. Elas sdo de origem juridica, contdbil, ambiental e atuarial. As contingéncias
apontadas pelo Servigo B se classificam quanto a sua probabilidade de ocorréncia e as provaveis,
contabilizadas nos estudos, se separam por fonte.

Tabela 59: Classificagdo por origem e valores das contingéncias provaveis — Ceron
Contingénc Contingéncia Contingéncia
ias s Possiveis s remotas
Provaveis (milhoes) (milhoes)

(milhoes)
Contingéncias Tributdrias, trabalhistas e
previdencidrias (R$) (R$ 367,7)  (R8 971,22)

Contingéncias Juridicas (R$) (RS 132,8) _ =
Ajustes Atuariais (RS) - -
Adequacées Ambientais (R$) (RS 38,7) ) &
TOTAL (R$ 539,22) (R$ 971,22)  (R8 6414

Fonte: elaboragdo propria com dados da peca 123, p. 24.

796. A due diligence juridica (pe¢ca 125) aborda as contingéncias juridicas da
empresa, enquanto os relatorios de avaliagdo ambiental (pe¢a 126), atuarial (peca 128) e de recursos
humanos (pega 129) tratam dos demais tipos de contingéncia.

797. A titulo de exemplo, a tabela a seguir sumariza as contingéncias relativas a
acées civeis envolvendo a distribuidora. E possivel observar a quantidade de acées (18.213), o que
indica a impossibilidade de se auditar em detalhes cada uma dessas contingéncias.

Tabela 60: Agoes civeis da Ceron

(R$ 64,14)

Classificacao do risco de perda | Quantidade de Ac¢des Valor (R$)*
Perda provavel 2.783 66.004.000,00
Perda possivel 15.389 | 3.198.233.000,00 |
Perda remota 41 | 146.000,00 |
TOTAL 18.213 3.410.295.000,00
Fonte: peca 125, p. 105
798. Foram analisadas aproximadamente 23 agoes civeis, comerciais e patrimoniais,

selecionadas, em conjunto, pela distribuidora e pela auditoria juridica de acordo com critérios de
materialidade no valor de R$ 2 milhdes ou ainda pela sua relevancia em razdo da matéria discutida

nos processos e que pudessem trazer eventuais precedentes ou outros impactos adversos para a
Distribuidora (pegca 103, p. 101).

799. Dentre a andalise realizada, a auditoria juridica identificou uma ac¢do que
necessitava de ajuste na provisdo da distribuidora, no valor de R$ 2.570.014,78 (peca 125, p. 104).
800. Na data base, a distribuidora possuia cinco processos administrativos de cunho

regulatorio, cujo valor total de provisdao era de R$ 9.025.720,35, referente a quatro das a¢oes. Uma
das agoes foi paga no exercicio de 2016 — R$ 2.476.000 (peca 125, p. 8).

801. Quanto ao contencioso trabalhista a distribuidora possui 997 agoes, com perda
estimada em R$ 76 milhées. Com risco de perda provavel, sio 74 a¢oes, que equivalem a RS 10
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milhoes. Foram analisadas na auditoria 18 processos, que implicaram em ajustes nas contingéncias
de R$ -3.674.086 (peca 125, p. 13).

802. A Ceron estd envolvida em contingéncia tributaria da ordem de R$
1.160.440.046. Foram analisados 23 processos tributarios e a avaliagdo realizada pela auditoria
Jjuridica recomendou o complemento da provisdo no valor de R 126.594.426,02 (pega 125, p. 106).

803. O equity final para a Ceron foi calculado pelo Servigo B, com base da média
dos resultados do valuation de cada servigo, subtraido do total de dividas e contingéncias provaveis, e
ainda com ajustes referentes ao balan¢o das empresas de junho de 2017.

804. Os valores da tabela a seguir ja incorporam as corregoes apontadas pela equipe
de fiscaliza¢do da SeinfraElétrica.

Tabela 61: Resultado da avaliagdo — Ceron

Ceron

Entreprise Value - Servico A R$1.525.719.707,85
Entreprise Value - Servi¢o B R$1.342.551.777,13
Média dos Servicos R81.434.135.742,49
Diferenca dos Servicos 12%
Divida Liquida -R$2.621.498.793,15
Contingéncias Provaveis -R8539.222.731,61
Valuation final -R$1.726.585.782,27
Ajustes do balancgo consolidados (junho 2017) -R$106.293.866,39
Equity ajustado -R$1.832.879.668,66
Ajuste de reducao da flexibilizacgdo tarifiria -
Equity Value Final -R$1.832.879.668,66
Valor de Liquidagdo para Eletrobras -R$2.398.260.429,38
Fonte: peca 123, p. 48-52.

805. Pela tabela, conclui-se ser a melhor alternativa para a Eletrobras a

privatizagdo da empresa, haja vista que o cendrio de liquidacdao implicaria em um custo de R$ 2,4
bilhoes.

806. Ademais, o resultado do valuation da concessdo na area do estado de Rondonia,
realizada pelos Servicos A e B, chega ao Valor Presente Liquido (VPL) de R$ 1,4 bilhoes, na média,
para os trinta anos do contrato de concessdao. Ou seja, foi apurado valor positivo para a explorag¢do
do servigo de distribuicdo em Rondonia, desde que o novo concessiondario implemente as mudangas
necessarias a fim alcangar eficiéncia operacional e a saude financeira das empresas.

807. Do ponto de vista da Unido e dos usuarios do servigo publico de distribuigdo,
conforme sera detalhado no item IIl, a privatiza¢do associada a concessdo por trinta anos de
prestacgdo do servigo também é a op¢do mais vantajosa, no entendimento do Poder Concedente, haja
vista a garantia da continuidade da prestacio do servico e os elevados aportes financeiros
necessarios na Eletrobras no cenario de liquidag¢do da empresa.

808. Por  fim, importa ressaltar que a flexibilizagdo de certos parametros
regulatorios causa impacto nas tarifas dos usudrios da Ceron, calculado pela Aneel em 7,9% (pega
20, p.12), e também submetem o usuario a um periodo de prestagdo do servico abaixo dos pardmetros
de qualidade. No entanto, essa flexibiliza¢do independe da privatizagdo da Empresa e traz metas mais
realistas para a melhoria do servico.

11.6. Companhia de Eletricidade do Acre S.A. (Eletroacre)
11.6.1. Historico e caracterizagdo basica da area de concessio

&09. A area de concessdo da Eletroacre, localizada no estado do Acre, sudoeste da
regido norte do Brasil, faz divisa com duas unidades federativas, o estado do Amazonas ao norte e de
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Rondonia a leste (peca 138, p. 6).

&10. O mercado consumidor é predominantemente de baixa tensdo, com classes mais
representativas sendo residencial, comercial e rural, respondendo pela maior parcela do faturamento
da Eletroacre (78%) e do consumo de energia (74%), segundo dados de 2016 (peca 138, p. 6).

811. A seguir, tabela com a evolugdo do mercado da Eletroacre por classe de consumo entre
2012 e 2016.

Tabela 62: Evolucdo do mercado consumidor da Eletroacre entre 2012 e 2016.

Mercado por Classe Tarifaria (MWh)

Taxa de Variacao

Periodo% |Geométrica%

(2012/2016) (a.a.)
Residencial 362.074 | 372146 396.932  419.472 448.816 24% 6%
Industrial 46.227 38.184  36.813  33.844  53.421 16% 4%
Comercial 185.559 | 190.759 200.677 224.839 205.919 11% 3%
Rural 40.285 39.871 41386  45.102  40.297 15% 4%
Iluminacao Pablica  31.753 42.305 = 43.792 = 50.184  47.707 50% 11%
Poder Publico 121.665 118.335 116.286 112410  111.455 -8% -2%
Servigo Publico 13.892 | 23.544 34105  40.316  34.202 147% 25%
Demais 1.175 1.579 1.600 584 202 -83% -36%

Fonte: pe¢a 138, p. 24.

812. O estado do Acre é atendido, em parte, pelo Sistema Interligado Nacional (SIN),
compreendendo municipios proximos a capital Rio Branco; e por sistemas isolados espalhados no
centro-oeste do estado (peg¢a 138, p. 17).

813. Cabe salientar que o nivel de perdas de energia no sistema da Eletroacre é
elevado, especialmente em relagdo ao aspecto comercial das perdas no mercado de baixa tensdo.
29,79% da energia injetada no segmento BT se reverte em perdas comerciais, situando-se bem acima
do limite de 11,28% de repasse tarifario estabelecido pela Aneel (pe¢a 138, p. 7).

&14. Por esta razdo, é de extrema relevancia que o novo concessiondrio invista
fortemente nas acoes de combate as ligacoes clandestinas e irregularidades em medicdo, de forma que
reequilibre a receita da concessao.

815. Em relagdo ao sistema elétrico da distribuidora, em que pese terem sido
observados ativos em boas condigoes operacionais durante as visitas realizadas, foi constatado que a
grande parte da area da concessdao ainda carece de interligagdo com o Sistema Interligado Nacional
— SIN; assim como a necessidade de novas subestagoes, transformadores e linhas, revitaliza¢do de
ativos na area rural; e, melhorias na gestdo de operagdo e manutengdo dos ativos (pega 138, p. 6).

816. Recentemente, o Pleno do TCU deliberou sobre fiscalizacdo realizada pela
Secex-AC na FEletroacre, no ambito de Fiscalizagdo de Orientacdo Centralizada (FOC) sobre a
qualidade e sustentabilidade das distribuidoras federais, sob a coordenagdo desta SeinfraElétrica. O
relatorio da fiscalizagdo, bem como o Acorddo 773/2017-TCU-Plenario, se encontram nos autos
(peca 147).

817. A equipe de auditoria concluiu que (peca 147, p. 43):

(...) a situagdo economico-financeira da Eletroacre revelou-se deteriorada em razdo de a

empresa ndo conseguir gerar receita suficiente para fazer frente a suas despesas,

circunstancia que comprometeu tanto sua capacidade de realizar investimentos, quanto de

honrar seus compromissos financeiros.
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()

verificou-se que a situagdo economico-financeira da distribuidora fiscalizada tem sido
afetada por perdas de energia e despesas operacionais acima dos padroes regulatorios,
dificuldades em reduzir os indices de inadimpléncia dos consumidores de energia, e pelo
aumento do endividamento junto a fornecedores.

818. O grdfico a seguir demonstra a diferenga entre as perdas comerciais, ou PNT,

regulatérias e reais entre 2012 e 2016. E possivel perceber que, apés a realizagdo da fiscalizacdo, a
situacdo das PNT se agravou.

—#—PNT Regulatorias == PNT Reais

30,00%
26,02%
25,00%
23,42%
20,00% 15,20% ,42%
15,00%
14,72% - . .
13,86% 13% 12,14% —
10,00%
11,28%
5,00%
0,00%
2012 2013 2014 2015 2016

Figura 74: Historico PNT Eletroacre (fonte: elaboragdo propria com dados da pega 138, p. 34).
819. As demonstragoes da empresa nos ultimos anos demonstram o crescimento do
endividamento relativo a empréstimos com a Holding e com fornecedores.

R$2.000.000
RS$1.800.000
R51.600.000
R$1.400.000
RS$1.200.000
R51.000.000
R$800.000
R$600.000
R$400.000
R$200.000
RS-
2013 2014 2015 2016
® Financiamento e Empréstimos (RS Mil)  m Divida com Fornecedores (RS Mil)

Figura 75: Historico do endividamento da Eletroacre (fonte: elaboragdo propria a partir de dados da
peca 70, p. 4-6).

820. Com esse historico, aléem das informagoes de carater transversal apresentadas

nas segoes precedentes e em outros trabalhos recentes deste Tribunal, buscou-se demonstrar

resumidamente o quadro atual da empresa de elevado endividamento e necessidade de vultuosos
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investimentos para que os servigos sejam prestados dentro dos pardmetros regulatorios de qualidade
e eficiéncia.

821. Os Servigos A e B fizeram a avaliagdo economico-financeira da drea de
concessdo da Eletroacre, o estado do Acre, a partir dos mesmos dados de entrada, mas utilizando
premissas economicas e fazendo projecoes diferentes, o que resulta em resultados diferentes, porém
dentro dos limites estipulados de 20% no resultado final.

11.6.2. Projecdo de mercado

822. A primeira proje¢do realizada por ambos os Servigos foi a evolugdo do mercado
e das unidades consumidores, utilizando as metodologias e premissas descritas no item 1.1.2.
823. As figuras a seguir apresentam a projeg¢do de consumo energético e composicdo

do consumo total de energia para a Eletroacre pelos Servicos A e B.

3.000.000,00 5,00%
4,50%
_ 2500.000,00 400%
= o
= 2.000.000,00 4 3,50% &
= L 3,00% £
=
¢ 1.500.000,00 pat 2,50% 2
o Y On
E 2,00% 8
: 1.000.000,00 150% S
(9]
500.000,00 1,00%
0,50%
. 0,00%
M~ @ = M v ™~ O = M N~ O =Moo~
- = o NN NN D D NN S S T
o O O O O O O O O O O O O O O O
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Anos

= Consumo Total Anual == \/ariacdo Total % a.a

Figura 76: Valores da Proje¢do de Mercado da Eletroacre — Servico A (Fonte: pe¢a 130, p. 66).

= Consumo Residencial

= Consumo Comercial
»’ ® Consumo Industrial
( ® Consumo Rural

= Consumo Outros

Figura 77: Composi¢do do Mercado da Eletroacre — Servico A (Fonte: peg¢a 130, p. 66).
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824. O Servigo A projetou também a demanda por nivel de tensdo, chegando aos
percentuais de 77% para BT, e 22% para a MT e 1% para a AT, durante todo o periodo (2017-2047)
(peca 130, p. 68).

825. As variaveis auxiliares utilizadas nos modelos por classes de consumo da
Eletroacre pelo Servigo B sdo apresentadas abaixo.

Tabela 63: Variaveis utilizadas nas previsoes de mercado por classe — Servigo B — Eletroacre

Variiveis
Classe Testadas Utilizadas
Residencial Populagio on UC Residencial UC Residencial
Industrial PIB ou Emprego Emprego
Comercial PIE e uma entre: Populacio e UC Comercial P1B e Populaciio
Rural PIB, Populagio Rural ou Unidade Consumidora, Univariado Univariado
Poder Piiblico Populacio e PIB Populacio
Numinacio Pliblica Univariada -
Servigo Piblico Populacio Populacio
Consumo Proprio Univariada -

Fonte: peca 133, p. 30.
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Residencial s [ndustrial Comercial Rural
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Poder Publico s [lUMINAGE0 PUiblica e Servigo Pliblico

Figura 78: Valores da Proje¢do de Mercado da Eletroacre — Servigo B (Fonte: peca 133, p. 39).
826. O consumo projetado pelo Servico A fica em torno de 2.750 GWh em 2047,
enquanto o Servigo B projeta um consumo de 2.827 GWh em 2046. Em valores absolutos, significa
uma diferenga aproximada de 75 GWh. Isto se deve a um crescimento médio anual menor em 0,25%
do Servigo A em comparagdo ao admitido pelo Servigco B.
827. A tabela a seguir compara a média geométrica dos consumos dos Servigos A e B

para o periodo.

Tabela 64: Média geométrica dos consumos dos Servigos A e B para o periodo — Eletroacre.
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Média Geométrica dos Consumos dos Servico Ae B

RESIDENCIAL INDUSTRIAL COMERCIAL RURAL PODER ILUM. SERVICO PROPRIO TOTAL
PUBLICO PUBLICA PUBLICO

A% a.a A% a.a A% a.a A% a.a A% a.a A% a.a
A% a.a A% a.a A% a.a

Servigos

Diferencas (A-B) -1,61%

Fonte: Pega 25, p.876.

828. O Servigco A obteve projecoes de crescimento médio anual de 3,47% para o
consumo da distribuidora no periodo de margo de 2018 até fevereiro de 2048. Para o Servico B, o
crescimento médio anual do consumo da distribuidora ficou na ordem de 3,72% para o periodo de
2017 até 2048.

829. Foi projetado também o crescimento do Numero de Unidades Consumidoras
(UCs) tanto pelo Servigo A, quanto pelo Servigo B
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Figura 79: Valores da Proje¢do de UC Eletroacre — Servico A (Fonte: peca 130, p. 67).
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Figura 80: Valores da Proje¢do de UC Eletroacre— Servigo B (Fonte: peca 133, p. 42).

830. Nas projegoes do Servigo A, observa-se um crescimento das UC nos primeiros
anos com variagdo inicial de 5,0% e redug¢do gradual do crescimento até se atingir crescimento
proximo de 0% a partir do 32° ano da nova concessdo atingindo aproximadamente 450.000 UCs. Nas
projegoes do Servigo B, o crescimento das UCs é acentuado até 2026 e apos este ponto ha ligeira

queda de crescimento até o final da série. O crescimento médio registrado no periodo de 2016 a 2048
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foide 2,16% a.a.

831. Com base na trajetoria dos graficos das UCs dos Servicos A e B temos uma
comparagdo entre suas evolucoes ao longo do periodo. Nota-se que nos primeiros e nos ultimos 10
anos a taxa de crescimento do Servico A é inferior ao do B, o contrario acontece no periodo entre
2027 e 2036.

832. Em relagdo ao balango de contratacdo de energia, o Servigo B considerou os
contratos de energia existentes, o nivel de sobrecontrata¢do atual e as proje¢do do PLD. Ja o Servigo
A ndo fez o tratamento da sobrecontratagdo, considerando que qualquer sobra seria vendida no
mercado spot pelo custo médio de compra de energia pela distribuidora.

833. Ambos os Servicos realizaram projegdo de extensdo de sua rede, ja que o dado
tem impacto na proje¢do de investimentos da distribuidora, bem como nos custos operacionais
(PMSO,).

O Servico A utilizou os dados historicos de extensdo de rede entre 2001 e 2016 e adicionou a
expansdo previstas nos Planos Decenais, realizados pela EPE, e os PDDs da distribuidora. O Servigo
B utilizou modelo econométrico com base na elasticidade com o numero de unidades consumidoras,

extraida do historico entre 2007 e 2016.

11.6.3. Projecdo de perdas

834. As projegoes de Perdas foram realizadas conforme detalhado no item 1.1.4.

835. As Perdas Nao Técnicas (PNT) foi um dos pardmetros regulatorios
flexibilizados para as distribuidoras durante os cinco primeiros anos da concessdo, conforme
detalhado na instrug¢do precedente (pega 28, §120-160, p. 18-25).

836. A Aneel propos que o nivel regulatorio permanega 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 é que o novo concessiondrio levaria cinco anos, ou um ciclo tarifario, para
convergir para os referenciais regulatorios.

837. A flexibilizagdo resultante referente as Perdas Ndo Técnicas (PNT) para a
Eletroacre foi de 7,51%, resultando em um indice de PNT flexibilizada de 18,79% sobre o mercado de
baixa tensdo.

838. Para as PT, o Servigo A projetou valor constante de 9,85% da energia injetada
ao longo da concessdo, enquanto o Servigo B avaliou os indices de perdas técnicas de cada segmento
de tensdao da Eletroacre (NT 229/2013-SRD/Aneel) e comparou-os aos indices médios de empresas
compativeis. Os menores indices por segmento (da Eletroacre ou da média ponderada das empresas
compativeis) foram utilizados de base para uma meta de PT eficiente em 2047. A trajetoria de redugdo
inicia-se com PT de 9,74% em 2017 chegando em 2047 no valor de 6,72%.

839. Apresentam-se os resultados para as projecoes de Perdas Ndo Técnicas (PNT)
por ano de Concessdo da Eletroacre, por servigo.
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Eletroacre (Fonte: elaboragdo propria com dados dos Estudos de avaliagdo das Distribuidoras - peca
130, item nao digitalizavel, e pe¢a 133, item ndo digitalizavel).

840. A trajetoria das PNT Reais preparado pelo Servigo A tem como ponto de partida
o valor em 2016 de 25,57%, a curva vai reduzindo até 2031, quando alcan¢a o valor realizado pela

Coelba (benchmarking) de 5,05% do mercado de BT, ficando neste nivel até o fim da concessao.
841. Para o Servico B, nos anos de 2017 e 2018, os indices de PNT Reais se

manterdo constantes em 26%, a partir de 2019 se inicia uma nova fase no combate eficiente a PNT. A
trajetoria de redug¢do das perdas tem como referéncia a média de reducoes de PNT Reais das
empresas Celpe, Cemar e Coelba. Desta forma, no final de 2047 a projegdo do indice de PNT reais

fica em 0,46%.
842. Cabe observar que a PNT realizada na Eletroacre em 2016 e utilizada como

premissa pelo o Servico A, é de 25,57% sobre o mercado de BT, encontra-se divergente ao
apresentado na NT-149/2017-SRM/SGT/SRD/SFF/Aneel (peca 20), o qual foi de 26,3% sobre o

mercado de BT.

11.6.4. Projecio de custos operacionais (PMSO)
843. Os custos operacionais ou PMSO (Pessoal, Material, Servigos e QOutros

Dispéndios) foram um dos parametros regulatorios flexibilizados para as distribuidoras durante os
cinco primeiros anos da concessao, conforme detalhado na instrug¢do precedente (peca 28, §120-160,
p. 18-25).
844. No caso da Eletroacre, em relagdo a flexibilizagdo dos custos operacionais, a
Aneel seguiu a mesma logica adotada quanto as PNT, empregando como referencial a média entre os
custos operacionais reais e o0s custos operacionais regulatorios. A flexibilizacdo dos custos
operacionais a serem adicionados, apos atualizag¢dao pelo IPCA, a Parcela B nos processos tarifarios,
para a empresa é de R$ 35.059.155 (data base de novembro de 2016).

845. A seguir, a proje¢do para custos operacionais (PMSO) para a Eletroacre,

realizada pelos Servicos A e B, conforme descricdo no item 1.1.3.
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Figura 84: Valores estimados de PMSO para cada ano da concessdao — Eletroacre (Fonte: pega 25, p.
902).

846. O Servigo A, chega a um valor final de PMSO de R$ 684,9 milhoes contra um
valor de R$ 357,3 milhoes para o Servigo B. Tal diferenca resulta em um gap de R$ 327,6 milhoes ao
final da projecdao (2047). Percebe-se também que nos anos iniciais, até o ano de 2020, a proje¢do é
praticamente a mesma para os dois servigos. Entretanto, a partir de 2022, a diferenca comega a ficar
notoria, todavia, essa diferenca de valores ndo possui impacto expressivo no valuation se o PMSO da

empresa estiver dentro do nivel regulatorio.
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847. As tabelas com os dados da projecdo de gastos, separadamente por ano e por
rubrica (pessoal, materiais, servigos e outros gastos) podem ser encontradas nas pegas 131, p. 6-12, e
peca 133, item ndo digitalizavel.

848. Quanto a previsdo de inadimpléncia e receitas irrecuperaveis, ambos os
servigos utilizam a mesma metodologia utilizada pela Agéncia Reguladora (no 4CRTP, as receitas
irrecuperaveis passaram a compor a Parcela A da Receita Requerida), bem como os mesmos dados de
receitas irrecuperaveis regulatorias, propostos pela Aneel: 1,14% para residencial; 0,78% para
industrial; 0,55% para comercial; 1,07% para rural; 0,20% para poder publico; 0,01% para
iluminagdo publica; e 0,02% para servigos publicos.

849. Porém, as projecoes de inadimpléncia se diferem principalmente nos primeiros
dez anos, o que leva a resultados diferentes no fluxo de caixa.
850. O ano de partida, 2017, apresenta valores significativamente diferentes entre os

Servicos quando observados os dados nos relatorios (pegcas 132, p. 14 e 133, p. 91). Por exemplo,
para a classe residencial o percentual de receitas irrecuperdveis do Servico A é de 4,05 %, enquanto
do Servico B é de 2,95 %.

851. Essa discrepdncia se deve, primeiramente, a erro formal do relatorio do Servigo
B (peca 100) ao transcrever os dados da tabela utilizada para os calculos. Na tabela (item ndo
digitalizavel da pegca 133, aba ‘R Irrecuperaveis’, coluna R, linhas 49 a 55) constam os valores
corretos referentes aos dados de 2016, que sdo os mesmos utilizados pelo Servigo A.

852. Em segundo, para projecdao do valor de 2017 com base no valor realizado de
2016, o Servico A utilizou o seguinte critério: calculou dez/16 a partir da mediana entre do valor
faturado ndo recebido sobre o valor faturado total entre os meses de dez/I1 e nov/I2, inclusive,
chegando ao valor de receitas irrecuperdveis na data base de dez/16. Sobre o valor de dez/16 aplicou-
se o percentual de variagdo anual proposto pela Aneel no indicador entre o 3CRTP e o 2CRTP,
chegando-se ao valor estimado para dez/17 (pe¢a 168, p. 1).

853. Ja o Servico B, estimou como ponto de partida de receitas irrecuperaveis a
mediana de receitas ndo faturadas no periodo de 49 a 60 meses para o final de 2016. Ndo foi aplicado
nenhum percentual de variagdo (redugdo do percentual) de 2016 para 2017. O valor de 2016 foi
replicado para 2017. Por esta razdo, os valores de partida do servico B apresentam-se um pouco
maiores do que o servigo A (pegca 168, p. 1).

854. Entende-se, portanto, que as divergéncias foram explicadas e ndo se trata de
erro nas avaliagoes.

855. A partir dai os numeros do Servico B foram estimados em uma queda linear
atingindo o nivel regulatorio em 10 anos.

856. No Servigco A ndo ha um ano especifico para se atingir o nivel regulatorio, foi

estabelecida uma meta, acima do nivel regulatorio, e uma curva de redu¢do anual, baseada na taxa de
variagdo proposta pela Aneel nos ciclos tarifarios anteriores (4CRTP, 3CRTP e 2CRTP). Com essa
premissa utilizada, a taxa de receitas irrecuperadveis se estabiliza quando alcanc¢a a meta estabelecida.
A tabela a seguir traz a diferenga entre a meta regulatoria e a meta estabelecida pelo Servigo A.
Tabela 65: Meta de inadimpléncia estabelecida pelo Servico A para a Eletroacre
Classe de  Meta Servigo A Meta Aneel no 4CRTP (%)

Consumo (%)
Residencial 2,36 1,14
Industrial 1,69 0,78
Comercial 0,78 0,55
Rural 5,04 1,07
Poder Publico 0,19 0,20
Hluminacado 0,31 0,01

Publica
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Servico Publico 0,25 0,02
Outros 0,24 0,08
Fonte: peca 132, p. 13-16.

857. O Servico A explica que o nivel de receitas irrecuperdveis efetivas que a
companhia alcan¢a (meta) trata-se da média das receitas irrecuperaveis efetivas das companhias
benchmark nas datas de referéncia de dez/12 e dez/13 por classe consumidora. Os benchmarks
utilizados consideram as empresas privatizadas das regioes Norte e Nordeste e incluem Cemar,
Cosern, Celpe, Celpa e Coelba, conforme agrupamento realizado pela Aneel (pe¢a 168, p. 2).

858. No entendimento do Servigo, a consideragdo das receitas irrecuperaveis dos
benchmarks faz com que cada empresa atinja uma média de receitas irrecuperaveis de mercado em
situagdo de privatizagdo, que ndo necessariamente se alinha com as receitas irrecuperaveis
regulatorias, aproximando-se da realidade que muitas dessas distribuidoras (avaliadas e benchmark)
tém vivido (pega 168, p. 2).

859. Dessa forma por fim, buscou-se aproximar as receitas irrecuperaveis a serem
realizadas pelas distribuidoras avaliadas ao longo do periodo de concessdo, aquelas verificadas no
mercado, representado pelos benchmarks (pe¢a 168, p. 2).

860. Com tal premissa, para o Servico A, os niveis de inadimpléncia permanecem
acima dos niveis regulatorios durante todos os 30 anos de concessdo e implicam em um custo de R$
18,2 milhées (4,00 % do total faturado).

861. Dessa forma, os Servigos adotaram premissas diferentes para projegdo do nivel
de inadimpléncia e das receitas irrecuperdveis e, por conseguinte, tiveram resultados diferentes.
Todavia, ambas as metodologias foram realizadas coerentemente e com premissas razodveis, de
maneira que ndo é possivel indicar qual seria a mais adequada ao caso concreto, visto que se trata de
projegdo, por defini¢do futura e incerta.

11.6.5. Projecdo de investimentos
862. Partindo das metodologias descritas no item 1.1.5, apresentam-se as diferencgas
nos resultados entre os consorcios nos valores de investimentos previstos.
Tabela 66: Valores estimados de investimentos — Eletroacre

Servico A RS milhdes
1° Quinquénio  2° Quinquénio 3" Quinquénio 4" Quinguénio 5" Quinguénio 6" Quinquénio  Soma do
Investimento 2018-2022 2023-2027 2028-2032 2033-2037 2038-2042 2043-2047 periodo
Expansdo AT 217 72 60 60 60 60 529
Expansdo MT/BT 106 106 106 106 108 106 636
Melhoria 114 65 65 65 65 65 439
Renovagdo (manutencio) 62 262 306 356 412 182 1.580
Luz para Todos 7 - - - - - 7
Infraestrutura e apoio 21 - - - - - 21
Reposi¢do - - - - - - -
Total 527 505 537 587 643 413 3.212
Servico B RS milhdes
1° Quinquénio  2° Quinquénio 3" Quinquénio 4" Quinguénio 5" Quinguénio 6" Quinquénio  Soma do
Investimento 2018-2022 2023-2027 2028-2032 2033-2037 2038-2042 2043-2047 periodo
Expansdo AT 287 50 100 50 100 50 636
Expansdo MT/BT 107 79 79 79 79 79 503
Melhoria 115 93 93 93 93 93 581
Renovagdo (manutengdo) 63 24 29 24 29 24 195
Luz para Todos 74 - - - - - 74
Infraestrutura e apoio 21 10 10 10 10 10 71
Reposicio - - - - - - -
Total 667 256 311 256 311 256 2.058
Fonte: peca 25, p. 908.
863. Observa-se que a diferenca entre os consorcios esta em R$ 1,2 bilhdo

notadamente no item Renovag¢do (manuteng¢do) em que o Servico A estima que a partir do 2°
quinquénio os investimentos sdo equivalentes ao valor da depreciagcdo dos ativos e o Servigo B os
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calcula a partir da participagdo destes no Plano Quinquenal de 2018 a 2022.

864. Cabe destacar que essa diferenca do volume de investimentos projetados ndo
possui impacto expressivo no valuation, pois o investimento aumenta a Base de Remunera¢do da
empresa, e consequentemente, esta refletido em uma tarifa mais alta.

865. Por fim, devido aos diferentes critérios para proje¢do da base de ativos,
incluindo diferengas nos investimentos, critérios de glosa e depreciacdo, os valores finais de Base de

Remuneragdo Liquida (BRRL) para a Eletroacre sdo diferentes entre os Servigos. O Servigco A chega a
uma base de R$ 8,3 bilhoes em 2048 e o Servico B em RS 2 bilhoes.

11.6.6. Resultados do valuation da concessdo
866. A avaliagdo do Servico A calculou o enterprise value de R$ 921.169.419,22
para Eletroacre. O equity value da Eletroacre calculado pelo Servico A é de R$ 159.107.674,07
negativos.

867. O Servico B calculou enterprise value de R$ 944.913.418,27 para Eletroacre, e
equity value de R$ 135.363.675,02 negativos.
868. Com relagdo a avaliagdo por multiplos de mercado, o Servico A, obteve o

enterprise value igual a R$ 645.646.000, o que representa uma diferenca de 30% com relacdo ao
valor da avaliagdo economico-financeira. Ja o Servigo B, ndo obteve o valor do enterprise value, mas
realizou andlises comparativas de diferentes multiplos implicitos ao resultado da avaliagdo por Fluxo
de Caixa Descontado.

869. Esses resultados devem ser analisados junto a situagdo financeira da Empresa
Eletroacre, que foi objeto de estudo apenas do Servigo B, por meio das andlises técnico-operacional
(peca 138); as due diligences contabil-patrimonial (peca 135) e juridica (pe¢a 136); as avaliagoes
ambiental (pe¢a 137), atuarial (pe¢a 139) e de recursos humanos (pe¢a 140); e pelo estudo de
modelagem da desestatizagdo (peg¢a 134).

11.6.7. Avaliagdo da empresa

870. A Empresa tem apurado prejuizos repetitivos (R$ 143,9 milhoes em 2016 e R
184,7 milhées em 2015), chegando a um prejuizo acumulado no montante de R$ 749,1 milhoes em
dez/2016 e um passivo a descoberto (patriménio liqguido negativo) no montante de R$ 273,7 milhoes
(peca 135, p. 8).

871. Adicionalmente, o endividamento liquido ajustado da Empresa (apos ajustes e
reclassificagoes da due diligence contabil-patrimonial) é de RS 855,6 milhoes, contra um EBITDA
ajustado negativo de R$ 5,8 milhoes (pega 135, p. 8).

&72. Alem dos numeros apontados nos estudos do Servico B, esses resultados e
passivos podem ser constatados nas demonstragoes financeiras da Eletroacre (peca 155), auditados
pela KPMG.

873. No ano da data base dos estudos (2016), as demonstragoes apresentam passivo
a descoberto no total de R$ 274 milhoes, passivo circulante de R$ 459 milhoes e ndo circulante de R$
939 milhées (pega 155, p. 8), além de resultado do exercicio igual a RS 144 milhoes negativos (pega
155, p. 9).

874. A Figura 85 detalha o endividamento bruto da Eletroacre, com data base de
dezembro de 2016.
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Figura 85: Composigdo dos passivos da Eletroacre em dez/2016 (Fonte: peca 134, p. 22).

875. Para a Eletroacre, se destacam os recursos tomados junto

a Controladora

(28%), o passivo devido ao fornecimento de combustivel com a Petrobras (32%,) e outros fornecedores

de energia elétrica (29%), ja que essa distribuidora atua em dreas do sistema isolado.
876.

A Figura 86, advinda da due diligence contdbil-patrimonial da Eletroacre,

apresenta a composicdo do endividamento liquido da empresa na data base de dezembro de 2016. E

possivel observar os ajustes realizados decorrentes das due diligences.
Endividamento liquido

Em RS mil Dez-15 Dez-16
Caixa e equivalentes de caixa 18.501 16.006

Empréstimos - CP (80.553) (8.791)
Empréstimos - LP (202.656) (360.653)
Endividamento financeiro liquido (264.708) (353.438)
Caugdes e depdsitos judiciais - LP 7029 7377

Dirgite de ressarcimento - LP 240374  243.030

Beneficio pos-emprego - CP (585) (625)
Pesquisa e desenvolvimento - CP {20.522) (23.888)
Fornecedores -LP (256.159) (255.278)
Tributos a recolher (415) (98.878)
Beneficio pos emprego - LP (407) (208)
Provizsdes para causas judiciais {10.968) (8.032)
Obrigagbes de ressarcimento - LP (137.252) (146.051)
CQutros passive -LP (185) (197)
Outros itens de divida (179.090) (282.348)
Endividamento liquido reportado (443.798) (635.786)
Reclassificagdo entre capital de giro e endividamento liquido (16.083) (219.843)
1 Saldo a dewlver de CCC recebido a maior {13.259) -
2 Saldes a receberde CCC vencidos e parcelados NQ NQ
3 Fornecedores vencidos NQ  (203.047)
4  Tributos a recolher parcelados CP - {12.368)
3 Reclassiﬁmgéo partes relacionadas faf=)ed 539

6 Cutros passivos - CP (3.717) (4.967)
Subtotal (16.083) (219.843)
Endividamento liquido ajustado (459.881) (855.629)
Outras consideragies 290,531 397.454

i Impactos ributarios, rabalhistas e previdenciarios (60.617) (77.852)
i Afivo finaneceiro - concessdes de senigo plblico 303125 420227

iii Clientzs vencidos & parcelados 45023 55.079

iv Caugdes e depdsitos judiciais - LP NQ i [#]
v Provizsdo para confingéncias NQ MQ
vi Investimentos em CAPEX NQ MNQ
vii Cobranca indevida - Angra 3 - MG
viii Cutros potenciais ajustes NQ NQ

Fonte: balancetes contabeis auditados e analise Pw C.

Figura 86: Composicao da divida liquida e contingéncias em dez/2016 (Fonte: Estudos — peca 9, item

ndo digitalizavel, arquivo ‘Relatorio de Due Diligence Contabil-Patrimonial — Eletroacre’).

877. Os dados apresentados pelo Servigo B coincidem aos retratados no balango

patrimonial da empresa (pega 155), bem como da Controladora Eletrobras (pe¢a 158).

878. O CCD firmado com a Petrobras, detalhado no item 1.4.2, tem saldo a pagar no

valor de R$ 393 milhées (peca 155, p. 41), estando RS 138 milhoes contabilizados no passivo

circulante e R$ 255 milhoes no passivo ndo circulante.

Para verificar as assinaturas, acesse www.tcu.gov.br/autenticidade, informando o cdigo 59402490.
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879. Em relagdo aos empréstimos com a Controladora (Eletobras), descritos no item
14.3, constam do balangco da empresa, o valor de R$ 369 milhdes a titulo de financiamentos,
empréstimos e encargos da divida (peca 155, p. 42).

880. A due diligence contabil-patrimonial reclassificou algumas dividas entre capital
de giro e endividamento liquido, tais como: saldo a devolver de CCC recebido a maior, saldos a
receber de CCC vencidos e parcelados, fornecedores vencidos, tributos a recolher parcelados, partes
relacionadas e outros passivos (peca 135, p. 19-21). Ainda, foram considerados como endividamento
as exposigoes tributarias, trabalhistas e previdenciarias classificadas com risco de perda provavel
(peca 135, p. 21) e proje¢do de fluxo de caixa positivo com clientes vencidos e parcelados e com ativo
financeiro da concessdo.

881. A Figura 9, retirada das demonstracoes contabeis da Eletrobras mostra os
créditos que a Controladora tinha com a Eletroacre (pegca 158, p. 350), sendo R$ 370 milhoes
referentes a empréstimos (RO, RO e RGR, conforme o apresentado na Figura 85) e R$ 70 milhoes de
AFAC.

882. Portanto, esta unidade técnica entende ndao haver duvidas quanto aos passivos
existentes nos balancos da Eletroacre, haja vista as diversas fontes que demonstram a existéncia dos
mesmos, tanto pela otica dos devedores quanto a dos credores, assim como os trabalhos anteriores
realizados pelo Tribunal, onde se viu a degrada¢do da situagdo economico-financeira da
distribuidora.

883. Ademais, sdo levadas em conta as contingéncias provaveis, que diminuem o
valor da empresa. Elas sdo de origem juridica, contabil, ambiental e atuarial.
884. As contingéncias apontadas pelo Servico B se classificam quanto a sua

probabilidade de ocorréncia e as provaveis, contabilizadas nos estudos, se separam por fonte.
Tabela 67: Classifica¢do por origem e valores das contingéncias provaveis — Eletroacre
Contingénc Contingéncia Contingéncia
ias s Possiveis s remotas
Provaveis (milhoes)  (milhoes)
(milhoes)

(RS 77,9)

Contingéncias Tributarias, trabalhistas e
previdencidrias (RS)
Contingéncias Juridicas (R$) (RS 138,4) -

(RS 319,85)

Ajustes Atuariais (R$)

Adequacioes Ambientais (RS) (RS 8,4) - -
T0TAL (R$ 224,65) (RS 319,85) -

Fonte: elaboragao propria com dados da pe¢a 134, p. 24.

885. A due diligence juridica (pe¢a 136) aborda as contingéncias juridicas da
empresa, enquanto os relatorios de avaliagdo ambiental (pega 137), atuarial (peca 139) e de recursos
humanos (pega 140) tratam dos demais tipos de contingéncia.

886. A titulo de exemplo, a tabela a seguir sumariza as contingéncias relativas a
agoes civeis envolvendo a distribuidora (976).

Tabela 68: Acoes civeis da Eletroacre
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‘ o e o Quantidade de Agdes Valor (R$)*
perda
' Perda provavel ' 182 | 439506616 |
' Perda possivel ' 572 | 4083366570 |
Perda remota 222 3.821.549,87
TOTAL 976 49.050.281,73

Fonte: peca 136, p. 100

887. Foram analisadas aproximadamente 15 agoes civeis, comerciais e patrimoniais,
selecionadas, em conjunto, pela distribuidora e pela auditoria juridica de acordo com critérios de
materialidade no valor de R$ 2 milhoes ou ainda pela sua relevancia em razdo da matéria discutida
nos processos e que pudessem trazer eventuais precedentes ou outros impactos adversos para a
Distribuidora (pe¢a 136, p. 101).

888. Foi verificado que as contingéncias decorrentes de discussoes envolvidas nas
acoes relevantes estdo provisionadas, com exce¢do de duas agoes que necessitavam de ajuste na
provisdo da distribuidora, nos valores de R$ 9.548.000 e RS 1.612.873 (pega 136, p. 107).

889. Na data base, a distribuidora ndo possuia processos administrativos de cunho
regulatorio (pega 136, p. 9).
890. Quanto ao contencioso trabalhista a distribuidora possui 273 agoes, com perda

estimada em R$ 10,9 milhoes. Com risco de perda provavel, sdo 72 agoes, que equivalem a R$ 3,6
milhoes. Foram analisados na auditoria 15 processos, que implicaram em ajustes nas contingéncias
de R$ -1.739.340 (peca 136, p. 14).

891. A Eletroacre esta envolvida em contingéncia tributdria da ordem de R$ 435
milhoes. Foram analisados sete processos tributarios e a avaliagdo realizada pela auditoria juridica
recomendou a provisdao no valor de R$ 125.479.006 (pega 136, p. 17).

892. O equity final para a Eletroacre foi calculado pelo Servico B, com base da
média dos resultados do valuation de cada servigo, subtraido do total de dividas e contingéncias
provaveis, e ainda com ajustes referentes ao balanco das empresas de junho de 2017.

Tabela 69: Resultado da avaliacdo — Eletroacre

Entreprise Value - Servico A R$921.169.419,22
Entreprise Value - Servigo B R$944.913.418,27
Meédia dos Servicos R$933.041.418,75
Diferenca dos Servicos 3%
Divida Liquida -R$855.629.025,17
Contingéncias Provaveis -R$224.648.068,12
Valuation final -R$147.235.674,55
Ajustes do balanco consolidados (junho 2017) R833.505.802,55
Equity ajustado -R$113.729.871,99
Ajuste de reducdo da flexibilizacdo tarifaria -
Equity Value Final -113.729.871,99
Valor de Liquidagdo para Eletrobras -R$402.348.970,72
Fonte: peca 134, p. 48-52.

893. Pela tabela, conclui-se ser a privatiza¢do da empresa a melhor alternativa para

a Eletrobras, e para a Unido (acionista majoritaria), haja vista que o cenario de liquidagdo
implicaria em um custo de R$ 402 milhoes.
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894. Ademais, o resultado do valuation da concessdo na drea do estado do Acre,
realizada pelos Servicos A e B, chega ao Valor Presente Liquido (VPL) de R$ 933 milhoes, na média,
para os trinta anos do contrato de concessdao. Ou seja, foi apurado valor positivo para a explora¢do
do servigo de distribui¢do no Acre, desde que o novo concessiondrio implemente as mudangas
necessarias a fim alcangar eficiéncia operacional e a saude financeira das empresas.

895. Do ponto de vista da Unido e dos usuarios do servigo publico de distribuigdo,
conforme sera detalhado no item IIl, a privatiza¢do associada a concessdo por trinta anos de
prestacdo do servigo também ¢ a op¢do mais vantajosa, no entendimento do Poder Concedente, haja
vista a garantia da continuidade da prestacio do servico e os elevados aportes financeiros
necessarios na Eletrobras no cendrio de liquidac¢do da empresa.

896. Importa ressaltar que a flexibiliza¢do de certos parametros regulatorios causa
impacto nas tarifas dos usudrios da Eletroacre, calculado pela Aneel em 10,4% (peca 20, p.12), e
também submetem o usudrio a um periodo de prestagdo do servigo abaixo dos parametros de
qualidade. No entanto, essa flexibilizacdo independe da privatizagdo da Empresa e traz metas mais
realistas para a melhoria do servico.

897. Por fim, importa ressaltar que, no caso da Eletroacre, a participa¢do da
Eletrobras na empresa ¢é de 96,71%, ou seja, 3,29% das a¢oes da Empresa sdo de acionistas
minoritarios e, portanto, devem ser respeitados seus direitos previstos nas legislacoes aplicdveis.
Dessa forma, os minoritdarios tém o direito de preferéncia para subscri¢do de agoes no caso de
aumento de capital, na propor¢do do numero de a¢oes que possuirem. Essa previsdo deve constar do
Edital para a privatiza¢do da empresa.

111 Legalidade e economicidade da privatizagdo associada a concessio

898. O MPjTCU em seu parecer (pega 46) apresenta questoes relativas a legalidade
da escolha do Poder Executivo pela ‘licitacdo das concessoes de servigos publicos de distribui¢do de
energia elétrica associadas a privatizagdo das aludidas pessoas juridicas prestadoras do servigo,
conforme previstano § 1.°-A do art. 8.°da Lei 12.783/2013 (pega 46, p. 3).

899. O Parecer questiona a op¢do da Unido sob o fundamento que a escolha da
Eletrobras se baseia na alternativa de menor onus para a Empresa, que é a de privatizagdo, pois lhe
gera uma um dispéndio inferior em R$ 5,4 bilhoes em comparagdo ao cendrio de liquidagdo. Esse
valor seria, consequentemente, arcado pelos adquirentes das empresas, implicando em risco a
modicidade tarifaria, ja que parte de tais valores ‘seria apropriada ao componente tarifario
denominado Parcela A e, ainda, ficariam os usuarios onerados pela flexibiliza¢do tarifaria (pega 46,
p- 3-5).

900. Ademais, na visdo da Procuradora, a venda associada trata de bens de pessoas
juridicas diferentes: as distribuidoras, de propriedade da Eletrobras; e ‘as concessoes de servigos
publicos, cujos direitos sao da Unido, nos termos da alinea ‘b’ do inciso XII do art. 21 da
Constitui¢do Federal’ (pega 46, p. 4).

901. Assim, a opg¢do da Eletrobras pela venda associada implicaria, sob a otica da
Unido, ‘a renuncia das receitas de outorga em favor dos acionistas da Eletrobras’, pois (pe¢a 46, p.
4):

(-..) segundo a tabela 7 da instru¢do da Unidade Técnica (pegca 28, p. 29), a soma do item
‘média dos servigos’ indica o valor das outorgas em R$ 10,27 bi. Portanto, a escolha da

Eletrobras pela venda associada, conquanto lhe importe uma economia de R$ 5,4 bi,

implica o aporte indireto pela Unido do valor estimado em RS 10,27 bi.

902. Dessa forma, no entendimento do MPjTCU, ‘a opgdo pela venda casada onera a
Unido em valor ndo desprezivel, correspondente ao valor da outorga dos servigos publicos de
distribui¢do de energia elétrica, em favor da Eletrobras’, complementando que a situa¢do é mais
gravosa pelo fato de 36% das agoes da Estatal serem de propriedade de minoritarios privados (peca
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46, p. 4).

903. Outrossim, sob a otica or¢amentaria, a operagdo na forma proposta ofenderia
ao principio da universalidade, esculpido no § 5.° do art. 165 da Constitui¢ao Federal e nos arts. 2.° e
3.%°da Lei n.° 4.320/64, haja vista que essas receitas das outorgas dos servicos publicos e o aporte de
recursos publicos na Eletrobras ndo constariam dos registros or¢amentarios e contabeis da Unido.

904. Tal ponto foi abordado na instrucdo precedente da SeinfraElétrica, a qual
concluiu que o modelo pretendido teria amparo no caso concreto (pe¢a 28, p. 30-31, § 194 a 203).
905. A fim de ouvir o Ministério sobre os motivos que o levaram a tal escolha e

evidenciar nos autos tais reflexoes, foi realizada diligéncia ao Ministério de Minas e Energia, Oficio
125/2018-TCU/SeinfraElétrica, de 18 de abril de 2018 (peca 69), para que, em coordenagdo com os
demais orgdos do Executivo Federal, encaminhasse os fundamentos legais e economicos para se
realizar as concessoes em conjunto com a privatizag¢do das distribuidoras, especialmente no que tange
a renuncia de receita de outorga pela concessdo.

906. O MME vrespondeu, por meio do Oficio 142/2018-SE/MME (peca 72),
encaminhando relatorio de autoria do proprio MME, do Ministério de Planejamento,
Desenvolvimento e Gestdo, do Ministério da Fazenda, da Secretaria-Especial do Programa de
Parcerias de Investimentos e do Banco Nacional do Desenvolvimento Economico Social.

907. O referido relatorio indica que a opg¢do escolhida seria a ‘menos gravosa para a
sociedade e de menor impacto na ruptura nos servigos envolvidos’ (pe¢a 72, p. 3) e a que ‘melhor
preserva a continuidade e seguranca da prestagdo do servigo’ (pe¢a 72, p. 4), ja que a alternativa
seria a licitagdo da concessdo, gerando a liquidagdo das companhias subsidiarias da Eletrobras.

908. Tal liguidagdo faria, segundo o Ministério, ‘o servico passar por periodo de
instabilidade, diante do necessario prolongamento da prestacdo do servigo tempordrio até a
conclusdo do processo de outorga do servigo pela Aneel’ e ainda possui ‘elevado grau de incerteza’
quanto aos valores de passivos a pagar pela Eletrobras, devido a eventuais ‘questionamentos judiciais
por parte dos credores’ (pegca 72, p. 4).

909. Sdo apresentados custos adicionais no cendrio de liquidagdo das distribuidoras,
tais como: multas por vencimento antecipado de passivos, paralisa¢oes judiciais do processo,
vencimento cruzado de dividas e estrutura de liquida¢do. Segue quadro com possiveis cendarios de
perdas judiciais.

PREMISSAS

ELETROBRAS - AGCOES POSSIVEIS:
¢ ACOES POSSIVEIS: 30% DE PERDA  ACOES POSSIVEIS: 100% DE PERDA

13% DE PERDA
lIQUIDACF\D -17.8909.756,5 —33:.1:1_3.33_4,[‘1 —d-ﬂ..!i‘,'!:'l_.ﬂda,s
PRIVATIZACAD ©711.240.389,5> -23.982.308,6> -23.982.308,6
DIFERENGA -5.569.367,0 -9.166.525,4 -20.911.635,1

Figura 87: Cenarios de custos com perdas judiciais e comparagdo entre liquida¢do e privatizagdo
(fonte: peca 72, p. 9).

910. E apontado ainda a legalidade da op¢do, de acordo com o §1°-A do art. 8° da
Lei 12.783/2016 e do Decreto 9.192/2017, e que a ‘vantagem financeira para o erdrio’ ndo é o unico
quesito a se observar quando da prestacdo de servicos publicos, de acordo com o art. 175 da
Constituicao Federal e com a Lei 8.987/1995, levando-se em conta tambéem ‘a continuidade, a
regularidade, a seguranca e a eficiéncia na prestagdo do servigo’ (peca 72, p. 4-5).

911. Dessa forma, a opg¢do de privatizar as empresas minimizaria ‘os custos de
transagdo e as instabilidades decorrentes da troca dos prestadores, o que foi priorizado acima das
solugoes que estivessem focadas meramente na busca de arrecadagdo fiscal’ (pega 72, p. 5).

912. Destacam que a possibilidade de prorrogac¢do das concessoes de distribuicdo
sem pagamento de outorga a Unido, com base no art. 7° da Lei 12.783/2013, corrobora com o
objetivo de manutengdo do servigo adequado, assim como a ‘hipotese de licitagdo combinada da
concessdo com a venda do controle de empresa’ (pega 72, p. 6).

189

Para verificar as assinaturas, acesse www.tcu.gov.br/autenticidade, informando o cdigo 59402490.



'I'Eb TRIBUNAL DE CONTAS DA UNIAO TC 035.916/2016-8

913. O relatorio menciona ainda que existe ‘um conjunto robusto de esforcos
legislativos, adequadamente refletido nas regras legais que disciplinam a matéria, com enfoque em
assegurar o direito essencial do usudrio de servigo publico a sua prestagcdo adequada’ e que houve
‘clara deliberagdo do proprio Parlamento em priorizar a qualidade do servigo prestado em
detrimento de obten¢do de maior valor de outorga com finalidade arrecadatoria’ (pega 72, p. 6).

914. Outro argumento é que a eventual outorga deve ser sopesada a necessidade de
elevados investimentos nos anos inicias da concessdo, bem como a compensag¢do a Eletrobras da base
de ativos regulatorios que acompanham a concessdo no cenario de liqguidagdo

915. Assim, o valor possivel de outorga indicado pelo MPjTCU, cerca de R$ 10
bilhoes, ‘ndo considera o valor de ressarcimento pelos ativos ndo depreciados implantados pelo
antigo concessionario’ e ainda, afirmam que a outorga ndo poderia ser estabelecida a priori pelo
Regulador a partir do Enterprise Value das empresas, devido ao modelo regulatorio ser baseado na
capacidade do concessionario ser mais eficiente do que o padrdo regulatorio (pe¢a 72, p. 7).

916. Quanto ao suposto beneficio financeiro para os minoritarios da Eletrobras,
partindo das mesmas premissas adotadas pelo MPjTCU em seu Parecer, alegam que a assun¢do de
passivos e créditos duvidosos implica um custo para os minoritarios (36% do capital social) de até RS
8,4 bilhoes, valor bem superior ao suposto beneficio de RS 3,7 bilhoes. Reiteram que o valor apontado
como outorga (R$ 10,7 bilhdes) ¢ equivocado, haja vista desconsiderar a ‘modicidade tarifaria,
aspectos regulatorios, a posi¢do da Aneel, bem como a indenizagdo por ativos ndo depreciados das
distribuidoras’ (pega 72, p. 8).

917. E abordada a questio sob o ponto de vista do usudrio do servico, mostrando
que o consumidor é o maior prejudicado com a continuidade da prestagdo do servigo temporario,
além de ter tido durante anos uma prestagdo de servigo aquém dos niveis regulatorios (peca 72, p.
12).

918. O MME relata que a flexibilizagdo dos parametros regulatorios ndo se trata de
circunstancia de tratamento de reequilibrio das empresas, mas sim das concessoes, independente da
privatizagdo das empresas (peca 72, p. 11).

919. Ademais, ao se escolher como critério de sele¢do do leildo o de maior desagio
tarifario, elegeu-se ‘o consumidor como o principal beneficiado’ (pe¢a 72, p. 12).
920. Quanto a ponderagdo do MPjTCU de que, sob a dtica or¢amentdria, a operagdo

de venda associada, na forma proposta, ofende ao principio da universalidade, ja que essas receitas
das outorgas e o aporte de recursos publicos na Eletrobras ndo constariam dos registros
or¢amentarios e contabeis da Unido, o MME respondeu que a ‘previsdo de receita decorrente da
operagdo ndo consta da Lei Or¢camentaria de 2018 porque o valor minimo de outorga da modelagem
¢ zero’ e, ainda, que a regulamentagdo, advinda do Decreto 9.192/2017, foi realizada em novembro,
apos a elaboragdo do PLOA (pega 72, p. 14-15).

921. No entanto, eventuais receitas de outorga serdo integralmente da Unido e serdo
depositadas na Conta Unica, entendendo, portanto, que, do ponto de vista da Unido, ‘ndo hd violacdo
ao principio da universalidade de que trata o § 5°do art. 165 da Constituicao Federal e os arts. 2°e
3%da Lei 4.320/64° (peca 72, p. 15).

922. Passa-se agora a analisar as respostas encaminhadas.

923. Na instrugdo precedente (peca 28, §250-267, p. 37-40) se discorreu sobre as
vantagens para a Eletrobras da venda das empresas associadas a concessdo, quando comparadas a
liguidacdo das empresas.

924. Tendo em vista a inaplicabilidade da Lei 8.029/1990 (tese controversa em que a
Unido seria liquidante universal) e a assungdo pela Unido das dividas em caso de liquidagdo das
Companhias, conforme explicitado na instru¢do precedente (peca 28, §204-238, p. 31-36), a decisdo
colocada para os acionistas da Eletrobras era comparar os custos de uma eventual liquida¢do com a
opgdo de assungdo de dividas nos montantes estipulados pela Resolugcdo do CPPI, para viabilizar-se a
transferéncia de controle acionario com a outorga de nova concessao.
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925. Essa comparagdo foi realizada tanto pelos estudos contratados pelo BNDES
(Servico B), quanto pela propria Eletrobras, e ambos demonstraram a vantajosidade da opg¢do de
privatiza¢do para a Controladora, mesmo com a assung¢do de parte das dividas, conforme Resolu¢do
do CPPL

926. 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, a luz do arcaboug¢o normativo do setor elétrico, como uma autorizagdo
implicita para modelagem economico-financeira que favorega a Eletrobras como empresa controlada
pela Unido, e, ao mesmo tempo, viabilize a licitagdo das concessoes, sem onerd-las ao extremo,
respeitando, no caso concreto, os principios da motivagao, da razoabilidade, da proporcionalidade,
da presta¢do adequada do servigo e os que lhe sdo correlatos.

927. Ou seja, no plano concreto, afere-se se a decisio de realizar a licita¢do
conjunta da concessdo com a transferéncia do controle acionario seria a forma mais adequada que
preserva o interesse da Unido, tanto sob a Otica de Poder Concedente, que deve garantir a
continuidade e modicidade tarifaria do servigco publico, quanto sob o prisma de controlador da
empresa (Eletrobras) que ora pretende alienar o controle de suas subsidiarias.

928. O Poder Concedente, ao regulamentar a Lei 12.782/2013, por meio do Decreto
9.192/2017, possibilita que seja feita a licitagdo da concessdo associada a transferéncia de controle
de empresa sob controle da Unido, desde que atendidos os requisitos impostos ao controlador. Essa
possibilidade ¢, portanto, na visdo desta equipe, legal, desde que sejam demonstradas as vantagens de
tal decisdo.

929. A resposta enviada pelo MME (pe¢ca 72) demonstra que, para a Unido, o
possivel bonus de outorga pelas concessoes tem que ser sopesado a continuidade e regularidade do
servico, bem como a necessidade de vultuosos investimentos nos anos iniciais da concessdo e a
inevitabilidade de aporte da Unido na Eletrobras para absorver o custo da liquida¢do das empresas.

930. Uma simulagcdo simples seria a de se comparar o custo da liquida¢do para a
Unido, que detém cerca de 64% do capital social da Empresa, com o beneficio da outorga, utilizando-
se como base o mesmo valor do Parecer do MPjTCU.

931. A liquidag¢dao tem um custo (minimo) estimado para a Eletrobras de R$ 16,6
bilhoes (peca 28, p. 38), o que exigiria da Unido um aporte de recursos de R$ 10,6 bilhoes. Porém, os
ativos das distribuidoras ainda ndo amortizados devem ser pagos pela Unido a Eletrobras e depois
repassados ao novo controlador. Esse custo seria de aproximadamente R$ 3,7 bilhdes (pegca 58, p.
39), enquanto o valor das concessoes (valuation) trazidos pelos estudos somam cerca de RS 10,7
bilhoes (peca 28, p. 29).

932. De forma andloga, ao invés de realizar essa comparagdo unificada, se fizermos
individualmente a comparag¢do de uma eventual outorga, nas premissas adotadas no Parecer do
MPjTCU, com os custos de liquida¢do das empresas na propor¢do da Unido do capital social da
Controladora e, ainda, consideramos a indenizag¢do pelos ativos ndo amortizados contabilizados nos
estudos, chegariamos nos resultados da Tabela 70.

933.
934.
Tabela 70: Comparativo Dispéndio da Unido versus Eventual Bonus por Outorga.
(RS milhoes) Eletroacre Boa Ceron  Ceal Cepisa AmE Total
Vista
Divida Liquida Total -856 -889  -2.622 -1.696 -2240 -9.959 |-18.262
Contingéncias -225 -5 -539  -1415 -145 -1.160 | -3.489
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Provaveis Totais

Percentual da Unido
(64%)
Indenizagdo pelos

-691 -572 -2023  -1.991 -1526 -7.116|-13.919

. 2 ] -419 -233 -618 - 685 -931 - 839 -3.725
ativos ndo amortizados

Dispéndio da Unido no
cenario de liqguidagdo -1.111 - 805 -2.641 -2.676 -2457 -7.955 |-17.645
(a)

Possivel Outorga (EV)
(b)

Resultado para a
Unido no cenario de -178 -216 -1.246  -456 221 -5.499 | -7.374
liquidacgdo (b-a)

933 589 1.395 2220  2.678 2456 | 10.271

Resultado para a
Unido no cenario de -73 -219 -1.198  -247 -181 -5.704 | -7.622
privatizagdo
Fonte: elaboragdo propria com dados da peca 9.

935. Pela tabela, nota-se que, com exce¢do da Cepisa, o dispéndio da Unido com a
liguidacdo das distribuidoras é superior ao possivel valor de outorga, se assumissemos os resultados
de Entreprise Value como parametro para determinagdo do bonus de outorga.

936. Ainda, se compararmos o resultado para a Unido no cenario de liquidagdo ao
resultado para a Unido no cendrio de privatiza¢do, em que ndo ha recebimento por outorga e had o
custo das dividas proporcionais ao capital social (64%) das dividas assumidas pela Eletrobras no
montante estabelecido pela Resolugdo CPPI 20/2017 (R$ 11,2 bilhoes), conclui-se, que o custo para
Unido é praticamente o mesmo nos dois cenarios, caso sejam avaliadas as distribuidoras em conjunto.

937. Essa simples comparagdo ja poderia justificar a op¢dao da Unido em realizar a
venda das empresas junto da concessdo. Ha ainda os custos adicionais pontuados pelo MME na
hipotese de liquidagdo (§ 909), alguns ndo necessariamente quantificaveis, como a demissdo de
milhares de funcionarios.

938. E possivel acrescentar outros beneficios com a op¢do de licitacdo combinada da
concessdo e das empresas:

a. continuidade na prestagcdo do servigo, ja que o controle da empresa é passado para o
privado sem que haja ruptura dos vinculos com funcionarios, fornecedores e etc,

b. uma possivel bonificagdo pela outorga ndo necessariamente seria fonte de recursos
para os aportes necessarios na Eletrobras, haja vista a condi¢do de restri¢do fiscal no
Pais;

c. ndo hd demissdo em massa dos funcionarios publicos das empresas, o que poderia
agravar as situagoes economicas dos estados envolvidos, sendo negociados os
desligamentos de acordo com os acordos previstos entre os acionistas,

d. as incertezas relativas as contingéncias ndo previstas nos estudos (possiveis e remotas)
poderiam significar prejuizo maior a Eletrobras em caso de liquidagdo; e

e. evita-se o vencimento antecipado de dividas que viria a ocorrer caso fosse realizada a
liquidacao.

939. Aléem do disposto no relatorio (pe¢a 72), a Exposicdo de Motivos 126/2016
MPDG/MME da MP 735/2016, convertida posteriormente na Lei 13.360/2016, pontua outros
beneficios deste procedimento: (i) evita o onus da Unido em apurar e indenizar os bens reversivelis,
que deveriam ser avaliados pela Aneel antes de uma licitagdo da concessdo; (ii) evita onus aos
funcionarios, credores e fornecedores no caso da liquida¢do das empresas; (iii) preserva empregos

192

Para verificar as assinaturas, acesse www.tcu.gov.br/autenticidade, informando o cdigo 59402490.



'I'Eb TRIBUNAL DE CONTAS DA UNIAO TC 035.916/2016-8

diretos e indiretos, contratos de fornecimento de equipamentos, direito de credores, etc; e (iv) traz
maior celeridade e continuidade do servigo publico prestado.

940. Ainda, ndo se entende a opg¢do como renuncia de receitas, ja que é
discriciondrio a Unido realizar a licitagdo por modalidade diferente da de maior oferta pela outorga
da concessdo, conforme a Lei 8.987/1995, priorizando a modicidade tarifaria, sem prejuizo da
necessidade de maior qualidade para os consumidores destas regioes.

941. A proposito, o servigco publico de distribuicdo de energia elétrica, como
qualquer outro servigo publico, por defini¢do, existe para satisfazer necessidades publicas e ndao para
proporcionar ganhos ao Estado. Logo, adotar como critério de licita¢do a maior oferta de candidato
a prestagdo de servigo publico é contribuir para que este ofereca tarifa maior, embutindo nela o custo
que tera de arcar com sua oferta, o que é a antitese do desejavel, principalmente no cenario em que o
servigo publico prestado nao tem qualidade adequada.

942. Assim, ndo se coaduna com o entendimento de que a operagdo se trata de
renuncia de receitas, mas apenas a viabiliza¢do da melhor opgdo tanto para a Unido quanto para os
usuarios do servico.

943, Importante notar que o legislador, ao possibilitar a prorrogagdo das concessoes
de distribuigcdo sem pagamento de outorga a Unido, com base no art. 7° da Lei 12.783/2013, prioriza
a continuidade e seguranga na prestagdo do servigo, ou seja, a possivel bonificacdo pela outorga da
concessdo ja foi objeto de aprecia¢do pelo Congresso Nacional.

944, O TCU avaliou essa opg¢do de prorrogag¢do das concessoes e, conforme o
Acorddo 2.253/2015-TCU-Plenario, entendeu que:

(...) tenho por constitucional o art. 7°da Lei 12.783/2013, todavia, ao admitir como

Jjuridicamente aceitdavel a opgdo ali conferida, tomo por base ndo o simples fato de se

terem sido fixadas condig¢oes para a prorrogagdo, mas o reconhecimento implicito da

importdncia estratégica do servico de distribuicdo de energia elétrica e da gravidade que
pode advir da descontinuidade no seu fornecimento (...)

()

Trata-se, repito, de uma solugdo com viés discriciondrio, que ndo destoa das doutrinas

que tratam da esfera da liberdade administrativa, como a de Vladimir da Rocha Fran¢a

(in Invalidacdo Judicial da Discricionariedade Administrativa, Rio de Janeiro, Forense,

2000, p. 40), segundo a qual a discricionariedade constitui ‘um processo juridico de

decisdo que admite a inser¢do controlada de elementos politicos na formagado e

concretizagdo da norma juridica’.

945. Assim, entende-se que, pela jurisprudéncia desta Corte, a op¢do do Poder
Concedente em realizar a licitagdo simultanea da concessdo e das empresas da Eletrobras ndo fere os
normativos vigentes e se encontra inserido no contexto de discricionariedade da Administracao.

946. A argumentacdo trazida pelo MME de que ndo ha beneficio ao minoritario da
Eletrobras ao comparar a propor¢do dos passivos assumidos por eles (até R$ 8,4 bilhdes) com o
eventual beneficio da outorga ndo se sustenta, jd que o minoritario, assim como a Unido (maioritdria)
teria que assumir parte ou a totalidade desses passivos nos cendrios de privatizagdo ou de liquidagao.

947. O que deve ser avaliado é, independente de trazer beneficios aos minoritarios, a
op¢do que melhor atende os usuarios do servico e que traz maior beneficio, ou menor prejuizo, a
Unido.

948. Sob a otica do consumidor, conforme amplamente detalhado tanto na instrugdo
precedente (pe¢a 28), quanto no Memorando 1/2018-SeinfraElétrica (peg¢as 57 e 58), o usuario do
servico vem obtendo prestacdo do servico muito aquém dos patamares regulatorios e qualquer que
seja a modelagem de venda, a expectativa é de melhoria dos servigos.

949, Para o wusuario, inclusive, quanto antes for feita essa transferéncia da
concessdo, melhor; ja que esta destinado a pagar, corrigidos, os empréstimos feitos pelo fundo
setorial (RGR) as empresas designadas que, até fevereiro de 2018, somavam R$ 3,8 bilhoes de reais.

193

Para verificar as assinaturas, acesse www.tcu.gov.br/autenticidade, informando o cdigo 59402490.



'I'Eb TRIBUNAL DE CONTAS DA UNIAO TC 035.916/2016-8

Tal quadro demonstra a urgéncia no fim da prestacdo temporaria, ja que a manuten¢do da situagdo
atual implica prejuizos da ordem de RS 200 milhoes mensais aos consumidores.

950. O entendimento do MME ¢é que, com a opg¢ao escolhida pela Unido, alem da
melhoria na presta¢do do servigo, se prioriza a continuidade e seguranga no fornecimento.
951. Quanto a alega¢do do MPjTCU de que ‘os passivos remanescentes nas

distribuidoras seriam apropriados ao componente tarifario denominado Parcela A’ (peca 46. p. 4),
isso ndo procede, ja que a modelagem é tal que esses passivos sdo arcados pelo novo concessiondario.
O passivo arcado pelo consumidor é tdo somente os valores emprestados a titulo de RGR durante a
prestagdo do servigo tempordrio por designacdo da Unido.

952. O consumidor tem impacto em sua tarifa devido a flexibilizacdo de pardmetros
regulatorios, flexibilizacdo essa que, conforme exposto na instrugdo precedente (pega 28, §120-160, p.
18-25)Erro! Fonte de referéncia nio encontrada., decorre da degradacgdo das concessoes, existindo
independentemente da venda das empresas junto da outorga da nova concessdo.

953. Por fim, quanto ao questionamento da proposta ofender o principio da
universalidade do Or¢camento Publico, entende-se que a inclusdo prévia de receitas incertas, e
improvaveis, na Lei Or¢amentdria de 2018 ndo seria razoavel, haja vista ndo haver na modelagem
valor minimo de outorga ou, ainda, previsdo de aportes na Eletrobras pela Unido até que seja
concretizada a via de privatizagdo.

954. Dessa forma, conclui-se, na visdo desta equipe, pela legalidade da op¢do de
licitagdo conjunta das empresas e das concessoes e que a op¢do escolhida se encontra lastreada por
argumentos economicos, financeiros e técnicos que demonstram ser ela a que melhor atende a Unido
e aos usuarios do servigo de distribui¢do de energia elétrica.

1v. Opcgio Eletrobras

955. O modelo de venda das empresas prevé a opgdo de a Eletrobras, até seis meses
apos o leildo, continuar sendo acionista das empresas vendidas, com percentual de até 30% do total
das agoes, de forma a poder recuperar parte dos investimentos realizados mediante recebimento de
dividendos ou de futuro aumento de valor e subsequente venda da sua participa¢do acionadria (pega
28,§166-172 e 176-177, p. 25-27).

956. O valor de 30% foi estabelecido com base em benchmarks e boas praticas de
mercado, nas quais socios minoritdarios possuem participa¢do limitada na governanga e/ou gestdo da
empresa. Ainda, foi proposto modelo de acordo de acionistas para que, independentemente da
composi¢do aciondria apos a opgdo pela Eletrobras, ‘a estatal preserve papéis reduzidos na gestdo e
governanga’ das empresas e seja preservada a atratividade de criacdo de valor da empresa.

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

958. 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 limitagdo da
participa¢do na governang¢a e/ou gestdo da empresa, ainda assim a Estatal tera participa¢do
significativa nas decisoes (quase um tergo das a¢oes da Companhia).

959. O Parecer do MPjTCU (pega 46, p. 6) refor¢a o risco que tal indefini¢do causa
no certame:

48. Ao Ministério Publico ndo resta claro o interesse publico ou empresarial da

Eletrobras em ser socia das distribuidoras a serem licitadas. A rigor, a fim de justificar a

privatizagdo e a ineficiéncia das distribuidoras, a Eletrobras tem propalado que a

distribuigdo de energia ndo faz parte de seu negocio, cujo escopo é limitado aos setores de

geragdo e transmissdo de energia. Diante de tal assertiva, impossivel ndo questionar
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acerca dos motivos do interesse da Estatal em ter a op¢do de participar do capital social
das distribuidoras.

()

51. Diante das reflexoes que ora surgem acerca da matéria, esta representante do

Ministério Publico propoe ao Ministro-Relator que determine a realizacdo de diligéncia

junto a Eletrobras, de forma a esclarecer os motivos que levaram a formulagdo da aludida

opg¢ado de compra e, havendo motivagdo razoavel para a aludida participagdo societaria,
porque ndo se optou pela alienagdo de apenas 70% do capital social das distribuidoras.

52. Caso haja explicacdo plausivel para a privatizagdo de 100% do capital social das

distribuidoras e também para a opgdo de compra de 30%, propoe-se desde ja que sejam

incluidos nos editais os critérios e pardmetros objetivos que determinardo o exercicio da
op¢ao.

960. Foi feita diligéncia ao MME (pega 69) e a Eletrobras (pega 71) questionando a
motivagdo de tal possibilidade e a razdo de ndo ter se estabelecido a priori que somente 70% do
capital social das distribuidoras seriam alienados, de forma a conferir maior transparéncia e
seguranga ao certame.

961. O MME respondeu que (peca 72, p. 12-15) essa proposta foi recomendagdo
feita pelo Servico B e acatada pela CPPI e ‘tem o conddo de outorgar a Eletrobras a possibilidade de
recuperagdo de parte dos investimentos realizados nessas empresas, por meio de recebimento de
dividendos ou com subsequente venda da sua participagdo acionarios por um valor futuro maior’.

962. E apontado que ‘serd assinado um Acordo de Acionistas, anexo ao edital’, que
delimitara os direitos e obrigagoes dos socios e que garante ‘ao investidor privado autonomia para
atuar’.

963. Ademais, pontua que essa modelagem foi bem-sucedida na Companhia
Energética do Maranhdo (Cemar), na qual a Eletrobras permaneceu com 33,5% de participagdo
acionaria e que devera gerar aproximadamente R$ 86 milhoes a titulo de dividendos a Eletrobras,
referente ao exercicio de 2017.

964. A proposta de alienagdo de apenas 70% do capital das empresas ‘obrigaria a
Eletrobras a participar de uma empresa sem sequer conhecer o socio controlador e gestor do
negocio’. O prazo de seis meses para a Eletrobras decidir significa tempo para ‘analisar a viabilidade
economico-financeira da proposta vencedora’.

965. A Eletrobras, por meio da Carta CTA-CAI-1586/2018 (pega 161), informou que
a proposta de modelagem de desestatizacdo foi fruto dos estudos contratados pelo BNDES e que
caberia a Estatal apenas aceitar ou ndo as condigoes estabelecidas na Resolugdo 20/2017 do CPPI, o
que foi aprovado por meio dal70* AGE.

966. Especificamente em relagdo a opgdo de aumentar a participagdo da empresa em
até 30% do capital social das distribuidoras, ‘os acionistas delegaram ao Conselho de Administragdo
a deliberagdo sobre o exercicio da opgdo’ e ndo houve qualquer decisdo, de antemdo, mas apenas hd
a possibilidade de exercé-la ‘a sua conveniéncia e a luz das eventuais perspectivas de rentabilidade
que possam eventualmente ser capturada’ (peca 161, p. 2).

967. Portanto, conclui-se que, embora a faculdade dada a Eletrobras de aumentar
sua participa¢do nas empresas seja um risco a ser precificado nos lances do leildo pelos proponentes,
o CPPI entendeu que tal prerrogativa seria benéfica a Eletrobras e, por conseguinte, a Unido, e que
ndo afetaria os resultados do leildo, por existir o Acordo de Acionistas delimitando a atuag¢do da
Estatal na gestdo da empresa e, ainda, por entender que o modelo foi bem-sucedido em certame
anterior.

968. Outrossim, a opg¢do deverd ser exercida pela Eletrobras mediante critérios
empresariais, que dependem da estratégia da empresa, do adquirente das distribuidoras, da
capacidade de investimento da Estatal, dentre outros. Dessa forma, seria dificultoso estabelecer em

195

Para verificar as assinaturas, acesse www.tcu.gov.br/autenticidade, informando o cdigo 59402490.



'I'Eb TRIBUNAL DE CONTAS DA UNIAO TC 035.916/2016-8

edital pardmetros objetivos que determinem o exercicio da op¢do pela Estatal.
(...)
PROPOSTA DE ENCAMINHAMENTO
981. Ante todo o exposto, submetem-se os autos a considerag¢do superior, para
posterior envio ao gabinete do Ministro-Relator José Mucio Monteiro, propondo:
a. retificar a proposta contida na instrugdo precedente (pe¢a 28) em relagdo aos itens
‘c.1’ e ‘c.3’ que, dadas as atualizagoes no cenario das empresas Centrais Elétricas de
Rondonia S.A. (Ceron) e Companhia Energética de Alagoas S.A. (Ceal), passam a ser
no sentido de:
c.1) faca constar nos documentos disponibilizados no data room do leildo e no
edital os adendos aos relatorios economico-financeiros com as corregoes nos
estudos e no equity value das Centrais Elétricas de Rondonia S.A. (Ceron); e
c.3) dé transparéncia, anteriormente a realiza¢do do certame, a qualquer ato
que tenha editado ou venha a editar e que tenha o conddo de alterar os
contornos economico-financeiros das empresas a serem privatizadas, em
especial a corregdo do ponto inicial de desagio da flexibilizag¢do tarifaria
referente a Companhia Energética de Alagoas S.A. (Ceal), antes calculado em
99,2%, em fungdo do desfecho do acordo judicial relativo a agdo trabalhista
movida pelo Sindicato dos Trabalhadores nas Industrias Urbanas no Estado de
Alagoas relacionada ao Plano Bresser.
b. determinar, com fundamento no inciso Il do art. 250 do Regimento Interno do TCU, ao
Ministério de Minas e Energia e as Centrais Elétricas Brasileiras S.A. (Eletrobras)
que, antes da realiza¢do do certame, avalie formas de promover o compartilhamento de
eventuais beneficios futuros que os Ativos Imobilizados em Curso, adquiridos pelas
distribuidoras subsidiarias da Eletrobras, possam vir a apresentar aos novos
concessionarios e faca constar critérios claros e objetivos no edital do certame que
delimite este compartilhamento.”

7. Encaminhei novamente os autos para pronunciamento da Procuradora-Geral do MP/TCU
(peca 163) que lavrou parecer (pega 177) a seguir reproduzido, em parte:

“12. Sob o aspecto da organizagdo processual, observa-se que a Unidade Técnica promoveu os
aperfeicoamentos necessarios para que os julgadores formem suas convic¢oes sobre cada um dos
objetos a serem licitados.

13. Nesse sentido, real¢a-se que os estudos relativos aos servicos A e B foram colacionados
aos autos, permitindo que as varias instancias que opinam e decidem no processo de controle externo
possam apreciar tais elementos probatorios e, assim, formar livremente o seu convencimento.

14. No tocante a proposta do Ministério Publico de que fosse realizada a andlise
individualizada da viabilidade das concessoes associadas a privatizacdo das respectivas empresas,
ressalta-se que a SeinfraElétrica promoveu a evidenciagdo da andlise empreendida naquela Unidade,
cujo escopo abrangeu as distribuidoras, as dimensoes relevantes do valuation, dividas e
contingéncias, due diligences juridicas, atuariais, trabalhistas e ambientais, balancos recentes das
companhias, bem como os dados e informagoes de auditorias do TCU sobre essas empresas.

Vi

15. Feitas essas consideragoes acerca da organizagdo do processo, cumpre rememorar que
esta representante do Ministério Publico, ao examinar o modelo de licitacdo das concessoes de
servigos publicos de distribuicdo de energia elétrica associadas a privatizagdo das distribuidoras,
conforme faculdade prevista no § 1.°-A do art. 8.° da Lei n.° 12.783/2013, concluiu que tal modelo
comportava implicitamente um aporte de recursos da Unido a Eletrobras.
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16. Nagquela oportunidade, observou-se que as alternativas postas a Eletrobras (liquidagdo x
venda associada) envolviam bens diversos. A liquidagdo relacionava-se tdo somente as distribuidoras
de propriedade da Holding e a venda associada comportava, além da alienacdo das empresas, as
concessoes de servicos publicos, cujos direitos sao da Unido, nos termos da alinea ‘b’ do inciso XII do
art. 21 da Constituicdo Federal.

17. Nesse contexto, ressaltou-se a época que, segundo a tabela 7 da instru¢do da Unidade
Técnica (pegca 28, p. 29), a soma do item ‘média dos servigos’ indicaria o valor das outorgas (R$
10,27 bi). Portanto, a escolha da Eletrobras pela venda associada, conquanto lhe importasse uma
economia de R$ 5,4 bi quando comparado a hipotese de liquidacdo, implicaria um aporte indireto
pela Unido no valor estimado em R$ 10,27 bi.

18. Em decorréncia logica, concluiu-se que, como 36% das agoes da Eletrobras sdo de
propriedade privada, a inje¢do de tais recursos publicos na Eletrobras - sem qualquer contrapartida
para a Unido - significaria a transferéncia indevida de RS 3,7 bi da Unido para agentes privados,
configurando o enriguecimento sem causa desses acionistas.

19. Os estudos relativos aos servicos A e B, ora colacionados aos autos, e os esclarecimentos
adicionais prontamente prestados ao MPTCU pelos Ministérios de Minas e Energia, Planejamento e
Fazenda, bem como pela Secretaria-Especial do PPI, BNDES e ANEEL, permitiram perceber que,
conceitualmente, o item ‘média dos servicos’ ndo indicava o valor de outorga, mas, sim, o valor
operacional das distribuidoras. Dito de outra forma, o aludido item representa o valor presente de
todo o fluxo de caixa decorrente dos 30 anos do novo contrato de concessdo, com base em projegoes
da situagdo financeira, patrimonial, contabil e fiscal exclusivamente das empresas.

20. Para melhor esclarecer o que ora se afirma, demonstrar-se-a que (i) conceitualmente, o
valor das concessoes dos servicos de distribuicdo de energia elétrica é igual a zero e (ii) que o
valuation apurado nos estudos refere-se ao fluxo de caixa futuro decorrente do comportamento
eficiente das distribuidoras quando comparados aos parametros regulatorios.

O valor da concessdo dos servicos de distribuicdo de energia elétrica é igual a zero

21. A ideia de que os investimentos invertidos nos servigos de distribui¢do estariam
devidamente amortizados ao final da concessdo foi o pressuposto que embasou a afirmacgdo inicial do
Parquet de que a aludida ‘média dos servicos’ equivaleria ao valor da concessdo. Nessa hipotese de
amortizacdo dos investimentos, um novo concessiondrio, ao assumir os servicos, teria de realizar
investimentos incrementais inferiores aos pregos de mercado da base de ativos, de modo que existiria
nessa diferen¢a uma renda a ser apropriada pela sociedade (Unido e/ou usuarios).

22. Contudo, ndo ocorre a amortizagdo total dos investimentos nos servigos publicos de
distribuicdo de energia elétrica.

23. O servigo publico de distribuicdo de energia elétrica constitui um monopolio natural e tem
por caracteristica a exigéncia de investimentos elevados, coordenados, recorrentes, bem como o uso
intensivo de mdo de obra, haja vista a dispersdo dos clientes atendidos, o que também implica
dispersdo dos ativos disponibilizados a prestagdo desse servigo. Dito de outra forma, a prestacdo dos
servicos de distribuicdo exige que, frequentemente, novos consumidores sejam atendidos, a
capacidade das redes seja ampliada e novos investimentos sejam feitos para se combater perdas
técnicas e ndo técnicas. Essa realidade impoe ao concessiondrio o constante investimento na base de
ativos do servico.

24. A cada cinco anos sdo feitas revisoes tarifarias para capturar variagoes no valor da base
de ativos, sobre a qual incidira a remuneragdo do capital, o WACC regulatorio. Nessas reavaliagoes
da base de ativos sdo (i) capturados os efeitos de deprecia¢do ja paga pelos consumidores e (ii)
incorporados os novos investimentos efetivamente utilizados no servigo.
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25. Nesse contexto em que simultaneamente ocorrem a depreciagdo e o reinvestimento, ndo ha
a amortizag¢do total da base de ativos ao longo da concessdo. Assim, expirado o periodo da concessao,
a assun¢do dos servigos por uma nova concessiondria pressupoe que haja o ressarcimento da
concessionaria antecessora pelo valor apurado da base de ativos.

26. Note-se, portanto, que essa base de ativos representa o investimento adiantado em capital
para que a infraestrutura de rede exista fisicamente e gere para a nova concessionaria um fluxo de
caixa correspondente a remuneragdo de tal capital por meio da taxa denominada WACC regulatorio.

27. A rigor, quando se afirma que, conceitualmente, o valor de outorga dos servigos de
distribuicdo de energia elétrica é igual a zero, esta a se examinar justamente esse fluxo de caixa
derivado da base de ativos. Assim, a inversdo de capital no inicio do fluxo de caixa se iguala ao valor
presente do fluxo de caixa descontado pelo WACC regulatorio, o que significa afirmar que o valor
presente liquido da concessado é igual a zero.

28. Esse raciocinio é corroborado pelas Notas Técnicas n.s 351/2017-SGT-SEM-SCT, de
4/7/2017, e 149/2017-SRM/SGT/SRD/SFF/ANEEL, de 08/09/2017, que trataram da flexibilizacdo das
tarifas para as distribuidoras designadas, nas quais a ANEEL consignou que ‘a flexibilizagdo dos
parametros regulatorios parte da constatagdo de que ndo ha valor na concessdo sem as
flexibilizagoes, ou seja, nenhum investidor estaria disposto a adquirir uma base de ativos, dado que o
retorno sobre o capital investido ndo compensaria o investimento feito’ (peg¢a 20, p. 13).

29. Ademais, a Agéncia, por meio do Oficio n.° 296/2017-DR/ANEEL (pe¢a 16, p. 1), informou
que a flexibilizagcdo da tarifa seria efetuada somente para reequilibrar as concessoes, ou, em termos
financeiros, para igualar o valor presente liquido da concessdo a zero, in verbis:

‘1 Conforme Nota Técnica n. 351/2017-SGT-SEM-SCT/ANEEL, encaminhada ao Ministério
de Minas e Energia — MME por meio do Oficio n. 271/2017-DR/ANEEL, é entendimento da Agéncia
de que ha desequilibrios nas concessoes de distribui¢do, ora designadas, a serem licitadas. (...).

2. Nesse sentido, se faz necessario o ajuste tarifario buscando o reequilibrio da concessdo e
a viabilidade do processo licitatorio. (...). Nesse ponto, deve-se ter clareza que ndo cabe ao
consumidor o reequilibrio da empresa a ser licitada em conjunto com a concessdo, mas tao somente o
reequilibrio da concessdo. O reequilibrio da empresa ¢ reponsabilidade exclusiva de seus acionistas.
Importante a convergéncia conceitual para que todos os estudos e definicoes do processo de licitagcdo
estejam em harmonia com este conceito.’

30. No mesmo documento, a Agencia Reguladora é taxativa ao concluir que ‘aplicada a
flexibilizagdo das tarifas, portanto, consuma-se o entendimento de que ndo deve haver pagamento
pela outorga’.

31. Do exposto até o momento, pode-se concluir que, conceitualmente, ndo ha valor de
outorga dos servigos de distribuicdo e, nos casos em exame, a flexibiliza¢do de tarifas teve por
objetivo tdo somente reequilibrar as concessoes e nao lhes atribuir valor positivo.

O valuation apurado nos estudos refere-se ao fluxo de caixa futuro decorrente do comportamento
eficiente das distribuidoras quando comparados aos pardmetros regulatorios

32. Conforme ja explicitado neste parecer, a base de ativos adquirida e mantida pela
concessionaria ao longo da concessdo lhe gerara uma remuneragdo sobre o capital correspondente a
taxa denominada WACC regulatorio.

33. Ademais, cumpre ressaltar que o servigo de distribuicdo é prestado em um regime de
regulacdo por incentivos, em que a ANEEL simula a competigcdo entre as empresas distribuidoras que
atuam no pais, comparando seus desempenhos e repassando a tarifa as despesas equivalentes a um
pardametro médio de eficiéncia na prestagdo do servigo.
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34. Nesse contexto, a presta¢do do servico em condi¢oes melhores do que os parametros
regulatorios de eficiéncia e de perdas geram valores a serem apropriados pela empresa nesse regime.
Essa renda oriunda da eficiéncia, portanto, ndo é inerente ao valor da concessdo de distribui¢cdo, que
se satisfaz no atingimento do pardmetro regulatorio, mas do empreendedor que é capaz de responder
ao incentivo do regime. Destaca-se que a empresa se beneficia dessa eficiéncia até os processos de
revisdo tarifaria seguintes, quando tais ganhos sdo capturados em favor do usudrio e um novo
patamar de eficiéncia regulatoria é estabelecido.

35. Dessa forma, o valuation das distribuidoras resulta em um Valor Presente Liquido (VPL)
positivo porque, em parte, reflete o fluxo de caixa correspondente a renda a ser auferida pelas
concessionarias em decorréncia de resultados mais eficientes do que as balizas regulatorias definidas
pela ANEEL, valor este a ser apropriado, como dito, pelas distribuidoras.

36. Por outro lado, as avaliagoes economico-financeiras dos servigos A e B consideram, alem
das variaveis inerentes as concessoes, as posi¢oes financeiras, contabeis e fiscais das empresas. A
titulo de ilustragdo, cita-se que todas as distribuidoras possuem montantes expressivos de créditos de
Imposto de Renda e Contribuicdo Social que serdo aproveitados ao longo do periodo da concessao.
Isso demonstra que o valuation reflete também a situacdo patrimonial das distribuidoras.

37. Diante de tais consideragoes, e sem perder de vista que, conceitualmente, ndo ha valor de
outorga nos servicos publicos de distribui¢do, pode-se afirmar que o item ‘média dos servicos’ (pega
28, p. 29) constitui o valor operacional das distribuidoras, o que ndo se confunde com valor de
outorga de tais servigos.

38. Destarte, diversamente do afirmado no parecer precedente do Ministério Publico, a op¢do
da Eletrobras pela venda associada ndo implica a renuncia das receitas da Unido em favor da
Eletrobras e de seus acionistas. Ademais, ndo existindo a receita de outorga, ndo ha se falar, em

termos or¢amentarios, em ofensa ao principio da universalidade, esculpido no § 5.° do art. 165 da
Constituicdo Federal e nos arts. 2.°e 3.°da Lei n.° 4.320/64.

Vi

39. No tocante ao questionamento do Ministério Publico acerca da pertinéncia da inclusdo do
risco cambial na taxa de desconto do servico, a Unidade Técnica ponderou que a discussdo sobre a
consisténcia metodologica da composicdo do WACC ganha relevo para fins regulatorios, haja vista
que a taxa é utilizada para definir a remunerag¢do do concessionario. Para fins de precificagcdo de
ativos, como no caso em exame, pugnou que o exame do WACC deve balizar-se pela forma de
explicitagdo, ou ndo, da taxa, na razoabilidade das premissas e no valor que essas representam no
contexto final da avaliagdo.

40. Ademais, ressalvou que ndo had consenso sobre a utilizacdo do Risco Cambial na
avaliagdo economico-financeira de empresas. Assim, ilustrou que, diversamente da ANEEL, a EPE
tem como pratica mensurar e aplicar o Risco Cambial de forma explicita nas avaliagoes para
defini¢do do prego de energia de leiloes de concessoes de hidrelétricas.

41. A SeinfraElétrica observou, ainda, que, mesmo utilizando o risco cambial, o WACC
calculado pelo Servico A (7,57%) ficou menor do que o WACC do Servico B (que variou entre 9,37 e
9,85%), em razdo das diferentes parametrizagoes de outras variaveis utilizadas para estimar a taxa de
desconto.

42. Apos reiterar a razoabilidade das premissas metodologicas do WACC do servico A, a
Unidade Técnica demonstrou que a aludida taxa de desconto é, em média, 0,05% menor que o WACC
regulatorio, o que evidencia que a metodologia adotada pelo Servico A ndo majora artificialmente a
taxa de desconto do modelo financeiro. Ao contrario, se ndo fosse considerado o Risco Cambial na
andlise do servico A, os resultados do valuation poderiam ser considerados muito distantes da
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realidade praticada no setor de distribui¢do de energia elétrica brasileiro.

43. Diante das razoes expostas pela SeinfraElétrica, esta representante do Ministério Publico
considera justificada a inclusdao do risco cambial no calculo do WACC do servigo A.

V
44. Quanto ao modelo de composicdo societaria das distribuidoras apos a privatizagdo, que

prevé que a Eletrobras mantera a posse de uma agdo ao fim do estagio ‘I’ do leildo e podera optar
por aumentar sua participagdo nas empresas, no prazo de seis meses, em até 30% do capital social, o
Parquet questionou os motivos que levaram a formula¢do da aludida op¢ao de compra e, existindo
interesse publico ou empresarial na aludida participagdo societaria, as razoes pelas quais ndo se
optou pela alienagdo de apenas 70% do capital social das distribuidoras.

45. Em atengdo a diligencia realizada pelo TCU, o Ministério de Minas e Energia (MME)
informou que essa proposta foi recomendagdo feita pelo Servico B e acatada pelo Conselho do
Programa de Parcerias de Investimentos (CPPI) e ‘tem o conddo de outorgar a Eletrobras a
possibilidade de recuperacdo de parte dos investimentos realizados nessas empresas, por meio de
recebimento de dividendos ou com subsequente venda da sua participa¢do aciondrios por um valor
Sfuturo maior’ (pe¢a 72, p. 12-15). Informou, ainda, que ‘sera assinado um Acordo de Acionistas,
anexo ao edital’, que delimitard os direitos e obrigagoes dos socios e que garantiria ‘ao investidor
privado autonomia para atuar’.

46. Por fim, informou que ndo se optou pela alienagdo de apenas 70% do capital social das
distribuidoras porque isso ‘obrigaria a Eletrobras a participar de uma empresa sem sequer conhecer
o0 socio controlador e gestor do negocio’.

47. A SeinfraElétrica, em conclusdo, acolheu os argumentos do MME e ndo vislumbrou
prejuizos ao certame.

48. Com as vénias de estilo, esta representante do Ministério Publico diverge da Unidade
Técnica, haja vista que tais esclarecimentos ndo justificam a aludida opg¢do de compra de
participagdo nas empresas, como se demonstrard a seguir.

49. Primeiro, sob o aspecto juridico, cumpre observar que a previsio, no ambito de um
procedimento licitatorio, de uma op¢do de compra de participa¢do social nas distribuidoras pela
Eletrobras, a ser exercida segundo a vontade da Estatal, sem quaisquer critérios objetivos preé-
estabelecidos, afronta o principio da impessoalidade esculpido no caput art. 37 da Constitui¢do
Federal.

50. Ademais, a assertiva do MME de que ndo se optou pela aliena¢do de apenas 70% do
capital social das distribuidoras porque ‘obrigaria a Eletrobras a participar de uma empresa sem
sequer conhecer o socio controlador e gestor do negocio’ faz transparecer que o exercicio da opgdo
se fara em razdo da pessoa, denotando o desvio do principio da impessoalidade.

51 Ndo se ignora que possam existiv motivos negociais absolutamente legitimos que
Justifiqguem a participagdo societdaria em determinadas distribuidoras e em outras ndo. No entanto,
para garantir o preceito constitucional da impessoalidade, tais motivos devem ser acompanhados de
critérios objetivos e transparentes que orientem a escolha futura. Sem tal objetivag¢do, a previsdao da
opg¢ado de compra da participacdo social é inconstitucional e ndo podera constar do edital de licitagdo.

52. Sob o prisma economico, cumpre notar que o investidor ndo tem elementos a priori que
indiquem a eventual participagdo da Eletrobras. Nesse contexto, os investidores podem desejar, ou
ndo, a participagdo societaria da Eletrobras. Aquele investidor que considera desejavel a
participagcdo da Estatal, ao formular sua proposta em um contexto de incerteza, sera conservador e
precificara o cenario que lhe é mais oneroso, ou seja, o negocio sem a participagdo da Eletrobras. De
outro lado, o investidor que ndo vislumbrar vantagem economica na participa¢do societaria e,
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portanto, ndo a deseje, também precificard, diante da incerteza, o cendrio mais oneroso, qual seja, a
sociedade com a Estatal.

53. Pode-se afirmar, portanto, que, diante da incerteza da participagdo societaria da
Eletrobras, todos os licitantes irdo precificar o cenario que lhes seja mais oneroso, desvantajoso,
reduzindo o beneficio econémico da licitagdo para o Estado. Em outros termos, significa dizer que a
manutengdo da opg¢do de compra, nos termos estabelecidos, constitui um risco que potencialmente
reduzira os descontos nas tarifas, em detrimento do interesse dos usuarios.

54. Portanto, se de um lado ha, como afirma o MME, o interesse economico da Eletrobras em
deter a opg¢do de compra da participagdo societaria, de outro, tal op¢do representa um onus a ser
suportado pelos usuarios decorrente da redu¢do nos descontos das tarifas. Neste contexto, deve
prevalecer o interesse economico da Eletrobras ou dos usudrios dos servigos publicos?

55. A resposta a esta indagac¢do ndo pode ignorar o contexto tarifario. Nesse sentido, a
recente flexibilizagdo das tarifas promovida pela ANEEL para equilibrar as concessoes e os
empreéstimos da Reserva Global de Reversdo (RGR) as distribuidoras designadas, nos termos da §§ 4.°
e 5. do art. 9.° da Lei n.° 12.783/2013 e da Resolu¢do Normativa n.° 748/2016, implicaram
substancial majoragdo tarifaria.

56. Note-se, ademais, que esse quadro de significativa onera¢do dos usudrios, decorreu, em
parte, da ma gestdo das distribuidoras controladas pela Eletrobras, o que contaminou a propria
viabilidade da concessdo dentro dos pardmetros regulatorios.

57. Ressalta-se que a competicdo nos leiloes terd por critérios principais (1.°) os descontos no
adicional tarifario decorrente da aludida flexibilizagdo e (2.°) os descontos sobre os empréstimos da
RGR, restando claro que as licitacoes tém por objetivo reduzir a recente oneragdo tarifaria dos
usuarios.

58. Dado esse objetivo licitatorio, ndao se afigura legitimo que a Eletrobras possa deter uma
op¢do de compra de participa¢do societaria que, conquanto possa lhe significar uma vantagem
economica, reduzira, em razdo da incerteza, o potencial de desoneragdo dos usuarios.

59. Vislumbram-se trés solu¢oes que garantem a observancia do principio da impessoalidade
e permitem extrair a incerteza do procedimento licitatorio, de forma a possibilitar a mais justa
desoneragdo dos usuarios: (i) fixar a priori que a Eletrobrads alienarda apenas 70% do capital das
distribuidoras, mantendo 30% da participa¢do social; (ii) manter a op¢do de compra de 30%,
estabelecendo antecipadamente critérios claros e objetivos segundo os quais exercera a opg¢ado, de
forma a tornar previsivel a todos os licitantes a eventual futura sociedade com a Estatal e (iii) alienar
100% do capital social das distribuidoras.

60. A primeira solugdo é descartada pelo Ministério de Minas e Energia porque ‘obrigaria a
Eletrobras a participar de uma empresa sem sequer conhecer o socio controlador e gestor do
negocio’.

61. A segunda solugdo, segundo a SeinfraElétrica, ndo seria viavel porque ‘seria dificultoso
estabelecer em edital parametros objetivos que determinem o exercicio da opg¢do pela Estatal’. No
entanto, considerando que a Eletrobras e os demais orgdos envolvidos nas tratativas da licita¢do nao
manifestaram a impossibilidade de fazé-lo, ndo se descartara tal solugdo.

62. A terceira solugdo também se mostra viavel, haja vista que retira a opgdo de compra do
negocio juridico e, assim, ndo haveria se falar em afronta ao principio da impessoalidade e,
tampouco, em incerteza do procedimento licitatorio.

63. Diante de tais consideragoes, conclui-se pela necessidade de que o Tribunal determine ao
BNDES e a Eletrobras que estabelecam no edital de licitagdo critérios objetivos segundo os quais
exercerd a op¢do de compra de até 30% do capital social das distribuidoras ou, na impossibilidade de
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fazé-lo, aliene 100% do capital social das distribuidoras, extinguindo a previsdo da aludida opg¢do de
compra.

Vi

64. A demanda do Ministério Publico para que houvesse maior detalhamento analitico dos
estudos economico-financeiros de cada uma das distribuidoras propiciou a Unidade Técnica observar
que tais estudos ndo incorporaram a Base de Remuneragdo as posicoes do Ativo Imobilizado em
Curso (AIC). Isso porque, segundo os servicos A e B, a avaliagdo deste tipo de ativo ndo era previsto
no escopo de contrata¢do e ainda, o laudo dos avaliadores da Base de Remunerag¢do ndo considerou a
avaliagdo especifica da condigdo e caracteristica desses ativos quanto a: (i) elegibilidade para
prestagdo do servigo regulado de distribuicdo de energia elétrica; (ii) conciliagdo fisico-contabil; (iii)
suas fontes de financiamento e (iv) demais parametros criticos do processo de reavaliagao.

65. Segundo os dados dos Laudos de Avaliagdo Integral realizados pelas empresas Levin,
Deloitte e Setape, o montante desses ativos é de RS 1,4 bilhdo para a Amazonas Energia (pega 73, p.
13), R$ 57 milhoes para a Boa Vista (peg¢a 87, p. 51), R$ 177 milhoes para a Ceal (pega 98, p. 52), R§
117 milhoes para a Cepisa (pe¢a 109, p. 50), R$ 502 milhoes para a Ceron (peca 120, p. 49) e R$ 139
milhoes para a Eletroacre (peca 131, p. 49 e peca 25, p. 929), perfazendo o montante total de
aproximadamente R$ 2,5 bilhoes.

66. A desconsideracdo desse montante expressivo de ativos (cerca de R$ 2,5 bilhoes), como
bem informou a SeinfraElétrica, indica a assun¢do de dividas pela Eletrobras em montante superior
ao necessario para viabilizar a venda das empresas, dado o modelo escolhido de privatizagdo em
conjunto com a concessdo. O impacto desses ativos no valuation da concessdo seria positivo, ja que
uma maior Base de Remunerag¢do Regulatoria Liquida implicaria maior receita via tarifa e poderia
reduzir o montante de dividas a ser assumido pela Eletrobras.

67. Nesse contexto, mostra-se pertinente a proposta da SeinfraElétrica no sentido de que o
Tribunal determine ao Ministério de Minas e Energia e a Eletrobras que adotem medidas de
salvaguarda contratual que prevejam o compartilhamento dos beneficios futuros do reconhecimento
desses Ativos Imobilizados em Curso (pendente de confirmagdo) na base de remuneragao.

vl

68. Ante o exposto, esta representante do Ministério Publico manifesta-se, em esséncia, de
acordo com a proposta de encaminhamento oferecida pela Unidade Técnica, sem prejuizo de propor
ao Tribunal que, em acréscimo, determine ao BNDES e a Eletrobras que estabelecam no edital de
licitagdo critérios objetivos segundo os quais exercerda a op¢do de compra de até 30% do capital
social das distribuidoras ou, na impossibilidade de fazé-lo, aliene 100% do capital social das

’

distribuidoras, extinguindo a previsdo da aludida op¢do de compra”.

E o relatério.
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