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VOTO

Tratam os autos de acompanhamento do processo de privatizacio da Amazonas
Distribuidora de Energia S.A. (AmE). Nesta fase processual, apreciam-se os documentos afetos aos
primeiro, segundo e terceiro estagios de que trata o art. 2°, incisos I, II e III, da Instrucdo Normativa
27/1998.

2. Integrardo o mesmo edital de privatizagdo a Companhia Energética do Piaui S.A.
(Cepisa), a Companhia Energética de Alagoas S.A. (Ceal), a Boa Vista Energia S.A (Bovesa), as
Centrais Eltricas de Rondonia S.A. (Ceron) e a Companhia de Eletricidade do Acre (Eletroacre).
Exceto quanto a Ultima, em que as Centrais Elétricas Brasileiras S.A. (Eletrobras) detém 96,71% das
acoes, todas as demais sdo subsididrias integrais da referida controladora. Foram, entdo, autuados,
respectivamente, os TCs 035.909/2016-6, 035.911/2016-2, 035.915/2016-8, 035.913/2016-9 e
035.912/2016-2.

3. Considerando a similaridade dos estudos realizados para cada uma das citadas empresas
e, principalmente, por serem objeto de um unico leildo, a Secretaria de Fiscalizacio de Infraestrutura
de Energia Elétrica (SeinfraElétrica) analisou também nestes autos os respectivos documentos.

4. Prelimmnarmente, acolho proposta da unidade instrutiva para apensar a este processo 0s
outros referentes as demais distribuidoras, com fundamento no art. 36 da Resolugao 259/2014.

5. No mérito, anuo as analises e conclusdes da SeinfraElétrica, adotando-as como
fundamentos no voto que submeto ao Tribunal, além das razdes e encaminhamentos adicionais que
exponho adiante.

6. Similarmente, alinho-me as andlises da Procuradora-Geral do MP/TCU, apenas
divergindo quanto a viabilidade de determinagdo para regramento mais detalhado sobre o exercicio,
pela Eletrobras, de op¢do de compra de acdes das distribuidoras até seis meses apos o leildo, como sera
exposto.

I

7. A evolugdo do arcabougo fitico e juridico que delineia o contexto da privatizagdo em
exame foi, em grande parte, objeto de apreciagdo pelo Tribunal quando da prolagdo dos Acordaos
2.253/2015, 177/2017, 497/2017, 773/2017, 774/2017, 813/2017 e 1.126/2017, todos do Plenario.

8. O passo imicial desse processo se deu no ambito da 165 Assembleia Geral
Extraordinaria (AGE) da Eletrobras, quando, em 22/7/2016, a maioria dos acionistas da companhia
deliberou por ndo prorrogar os contratos da AmE, Cepisa, Ceal, Ceron, Eletroacre e Boa Vista.

9. Considerando o novo marco regulatorio para os novos contratos de concessao de
distribuicdo de energia elétrica advindo do Decreto 8.461/2015 e a fragilizada situacdo econdmico-
financeira daquelas companhias, eventual deliberagdo em sentido contrario teria como efeito a
necessidade de aporte de bilhdes de reais por parte da holding naquelas distribuidoras, para fins de
pagamento de dividas e consequente adimplemento com o setor (condigdo para prorrogagdo dos
contratos), bem como para a realizacdo de investimentos obrigatorios. Sendo, elas estariam sujeitas a
decretacdo de caducidade e, por consequéncia, a liquidacao, com assuncdo de elevados passivos por
parte da Eletrobras.

10. A decisdao da referida AGE teve amparo no art. 8°, § 1°-A, da Lei 12.783/2013, inserido
por meio da Medida Provisoria 735/2016. Esse dispositivo facultou a Unido, quando as concessdes de
energia elétrica ndo forem prorrogadas e quando o prestador do servico for pessoa juridica sob seu
controle direto ou indireto, promover a licitacio da concessdo associada a transferéncia do controle da
pessoa prestadora do servico para um periodo de trinta anos. Isto ¢, permitiu-se a privatizacdo das
distribuidoras federais juntamente com as respectivas concessdes, mesmo que seus contratos nao
fossem prorrogados.

11. Em todo caso, com base na Portaria — MME 388/2016, aquelas companhias foram
designadas para prestar o servico de distribuicdo temporariamente até a efetivagdo das respectivas
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privatizagdes ou, nos termos da Portaria — MME 468/2017, até 31/7/2018.

12. Em 1/11/2016, o Presidente da Republica, por meio do Decreto 8.893/2016, qualificou
a AmE, Cepisa, Ceal, Eletroacre, Ceron ¢ Boa Vista como prioridades nacionais para fins de
desestatizagdo, nos termos da Lei 13.334/2016. Em 8/11/2017, por sua vez, o Conselho do Programa
de Parcerias de Investimentos (CPPI) editou a Resolugdo 20/2017, que aprovou a transferéncia do
controle acionario daquelas empresas, entre outras providéncias. Por fim, em 8/2/2018, no ambito da
170* AGE, a maioria dos acionistas da Eletrobras aprovou a privatizagdo das distribuidoras.

13. Destaco, assim, que as referidas companhias ndo possuem mais contratos de concessao
e, at¢ 31/7/2018, foram designadas, por meio de portaria do MME, a prestar o servico de distribuicao
de energia. Ao longo desse periodo de prestacdo temporaria, conforme ja analisado pelo Tribunal
(Acordao 1.126/2017 — Plenario), elas recebem, via fundo setorial (Reserva Global de Reversao —
RGR), mais de R$ 200 mihdes mensais para cobrir seus déficits operacionais. Todo o montante
recebido da RGR serd, apds as respectivas privatizagdes, repassado (em vinte e cinco anos) para as
tarifas dos consumidores de cada regido onde operam essas empresas. A titulo ilustrativo, a Aneel
(peca 20) estimou que, se todo esse montante fosse repassado diretamente para as tarifas daquelas
companhias, elas seriam elevadas, em média, em 30%, sendo que, no caso da Boa Vista Energia, o
aumento tarifario chegaria a 69%.

14. Trata-se, portanto, de situacdo temporaria de elevadissino custo total para os
consumidores de cada regido, cuja sustentabilidade ¢ bastante duvidosa: a RGR ¢ formada de recursos
embutidos nas tarifas de energia elétrica de todo o Pais e do tesouro nacional; a continuidade de
financiamento desses empréstimos as distribuidoras exigiria aumento de tarifas, que ja estdo bastante
elevadas, ou de aportes provenientes do orgamento geral da Unido, o que, devido a grave situacio
fiscal, ndo deve ser esperado.

I

15. Preliminarmente a realizagdo, pelo Banco Nacional de Desenvolvimento Econdmico e
Social (BNDES), dos estudos para definicdo do valor de avaliagdo das empresas (valuation), a
Agéncia Nacional de Energia Elktrica (Aneel), em cumprimento ao art. 4°, § 1° do Decreto
9.192/2017, editou a Resoluicdio Homologatoria 2.349/2017, em que flexibilizou pardmetros
regulatorios com impacto positivo nas tarifas, para os primeiros cinco anos, nos novos contratos de
concessdo das distribuidoras a serem privatizadas.

16. A motivagdo para essa providéncia decorre do juizo do regulador de que, apesar de os
contratos com as companhias federais estivessem equilibrados do ponto de vista econdmico-financeiro,
a insuficiéncia dos mvestimentos realizados ao longo dos ultimos vinte anos deixou as respectivas
areas de concessao severamente deterioradas. Dessa forma, entendeu-se necessaria a definicio de novo
patamar tarifirio, nos primeiros cinco anos do novo contrato, para equilibrar as receitas e as obrigagdes
(vultosos investimentos e dispéndios operacionais).

17. Ocorre que, por forca do art. 4°, § 4°, do Decreto 9.192/2017, o aumento tarifirio
ocasionado pela mencionada flexibilizagdo s6 pode ser efetivamente aplicado até o limite necessario
para que o valor de avaliagdo de cada empresa a ser privatizada seja zero.

18. Nos casos em exame, o BNDES avaliou as companhias pelos segumntes valores, ja
considerando as novas tarifas decorrentes da aplicagdo da referida regra de flexibilizagdo regulatoria:
Tabela 1: Valor de avaliagdo das companhias (em RS$ milhdes) e impacto tarifirio decorrente da
flexibilizagdo regulatoria

Eletroacre = Boa Vista = Ceron Ceal Cepisa AmE

Valor de Avaliacdo -113,7 -342,0 -1.872 0 0 -8.911
Impacto tarifario 10,4% 10,1% 7.9% 0,06%* 2,9% 9,8%
* Sem considerar o novo valor decorrente da homologa¢do de acordo judicial adiante tratado neste
voto.

19. No caso da Ceal e da Cepisa, o aumento tarifirio da ordem de 0,06% e 2,9%,
respectivamente, ¢ suficiente para que elas tenham valor igual a zero. Nas demais situagdes, mesmo

2

Para verificar as assinaturas, acesse www.tcu.gov.br/autenticidade, informando o cdigo 59402491.



@ TRIBUNAL DE CONTAS DA UNIAO TC 035.916/2016-8

com os aumentos nas tarifais decorrentes da referida flexibilizagdo, as companhias continuaram com
valor de avaliagdo negativo no total de R$ 11,2 bilhdes. A Eletrobras, entdo, no ambito da 170* AGE,
deliberou por assumir dividas daquelas distribuidoras no montante equivale ao citado valor residual
negativo de avaliagdo. A assuncdo desse montante equivalente em dividas era condicdo para a
privatizacdo das companhias, conforme estabelecido no art. 3° da Resolugdo — CPPI 20/2017.

20. Em suma, a Unido, com autorizacdo legal, possibilitou as distribuidoras manterem seus
objetos sociais (a concessao do servico publico), o que agregou valor a essas companhias. Ademais,
por decisdo regulatoria, foram adequadas suas tarifas ao contexto atual de cada area de concessdo, o
que elevou a estimativa de receitas a serem auferidas e, portanto, impactou positivamente a avaliagdo
das estatais. Mesmo com essas providéncias, a Eletroacre, Boa Vista, Ceron ¢ AmE continuaram com
precificagdes negativas. Em contrapartida, para fins de saneamento e para possibilitar a venda das
subsididrias, coube a holding assumir o montante equivalente em dividas.

21. Concordo com a SeinfraElétrica de que, do ponto de vista empresarial, a decisdo dos
acionistas da Eletrobras na 170* AGE foi técnica e juridicamente bem embasada, levando-se em conta,
em especial, a alternativa de ndo assungdo das dividas calculadas em RS 11,2 bilhdes e consequente
liquidacdo das empresas, estimada em mais de R$ 16,6 bilhdes.

22. Por outro lado, ndo posso deixar de registrar a penosa conclusdo de que o saneamento
dessas distribuidoras e respectivas areas de concessdo para fins de privatizagdo implicard aumento
tarifirio para os respectivos consumidores (a ser ainda objeto de eventual redugcdo no ambito do leildo)
e assuncao de dividas biliondrias pela holding, passados mais de vinte anos da federalizagdo dessas
companhias, com custo de aquisicdo de mais de R$ 615 milhdes para a Eletrobras (em valor historico),
seguidos prejuizos e precariedade do servico prestado aos consumidores.

23. Restaram assim caracterizadas falhas por parte da gestdo das proprias companhias,
inclusive da controladora, da agéncia reguladora e do poder concedente. Nao se pode admitir que os
consumidores sejam submetidos a décadas de servigo publico sabidamente mal prestado e ainda ter
que pagar caro por ele.

24. Conforme ja destaquei anteriormente, entretanto, cada més de prestacdo temporaria do
servico por parte dessas empresas federais custa aos consumidores das respectivas regides mais de R$
200 mihoes (R$ 6,7 milhdes por dia). Mesmo recebendo esse montante adicional as tarifas cobradas,
elas contabilizaram, em 2016 ¢ 2017, respectivamente, prejuizos de mais de R$ 7 bilhdes e R$ 4,2
bilhdes.

25. Segundo avaliacdo da Aneel (peca 20), com a privatizagdo das estatais e mesmo
considerando o aumento tarifarios nos primeiros cinco anos, o0s correspondentes custos aos
consumidores, face a uma receita adicional, por més, para os novos controladores de,
aproximadamente, R$ 140 mihdes, serdo 30% menores que os atualmente incorridos na prestagdo
temporaria. Ademais, a Eletrobras deixara de contabilizar seguidos prejuizos das distribuidoras.
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26. Conforme consignado no relatorio precedente (pardgrafos 316 a 334 da mstrugdo a
peca 28 e 725 a 728 a pega 170), a SemnfraElétrica detectou irregularidades na precificacio dos custos
relativos a contrato de fornecimento de energia celebrado entre a Ceron e a termelétrica Termonorte 1I.

27. Uma das empresas contratadas pelo BNDES para realizagdo dos estudos de avaliagdo
do valor da referida distribuidora errou ao considerar que o termo final do citado contrato seria o ano
de 2047, quando, na verdade, ¢ setembro de 2023. Ademais, levou-se em conta que o total do custo da
compra da energia correspondente seria integralmente repassado para a tarifa, sendo que uma parte
dele, na realidade, ¢ assumida pelo acionista da Ceron. Segundo o BNDES (pega 23), a corregao
somente dessas lacunas levaria a uma reducdo no valor de avaliagdo da companhia.

28. Por outro lado, a unidade instrutiva constatou que, ap6s a conclusdo dos estudos pelo
BNDES, o0 MME reduziu a garantia fisica da referida térmica, o que diminuiu os custos da Ceron com
aquisicdo de energia sem cobertura tarifiria e, assim, gerou efeito positivo no valor da companhia
também ndo estimado nos estudos iniciais.
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29. Em aten¢do as observagdes da unidade técnica, o BNDES encaminhou o Oficio
ADEP/DEPROF 2/2018 (peca 169), com adendos aos relatdrios de avaliagdo incluindo os ajustes que,
juntos, representam um efeito positivo de R$ 39 mihdes, ou 2,84%, no equity value da Ceron,
implicando uma reducdo, nessa mesma quantia, da necessidade de aporte (ou assungdo de dividas) pela
Eletrobras.

30. Dessa forma, cabe determinar, nos moldes da proposta final da SemnfraElétrica, que,
com base nos adendos aos  relatérios  econdmico-financeiros  informados no  Oficio
BNDES/ADEP/DEPROF 2/2018:

a) ao MME que faca constar nos documentos disponibilizados no data room do leilio e no
edital as pertinentes correcdes nos estudos ¢ no equity value das Centrais Elétricas de Rondonia S.A.

(Ceron);

b) ao Conselho do Programa de Parcerias de Investimentos da Presidéncia da Republica
promova, que, antes da realizacdo do certame, a devida retificacdo da Resolucdo — CPPI 20/2017
quanto aos valores das dividas da Ceron a serem assumidas pela Eletrobras:

¢) a Eletrobras que, em relacdo a Ceron, se abstenha de assumir os valores das dividas em
montante superior ao resultante da correcdo mencionada nas alineas “a” e ‘“b” supra, salvo em caso de
fato superveniente e devidamente motivado.

v

31 A SemnfraElétrica apontou, também, pendéncias nos processos da Ceal e da AmE que
deveriam ser solucionadas antes da publicagdo do edital, no primeiro caso, ¢ até a data do leildo, no
segundo.

32. Em rela¢do a distribuidora de Alagoas, confirmou-se a homologagdo, em 26/3/2018, de
acordo sobre acao trabalhista celebrado com o Sindicato dos Trabalhadores das Industrias Urbanas do
Estado de Alagoas no valor de R$ 356 milhdes (pega 59), posta como condigdo para a desestatizagao
da Ceal, nos termos do art. 20 da Resolugado — CPPI 20/2017. Como os estudos de avaliagdo do valor
da companhia ¢ do impacto tarifario decorrente da flexibilizagdo levaram em conta a estimativa de
R$ 130 milhdes para esse acordo, ha necessidade de ajuste do ponto inicial de desagio da flexibilizagdo
tarifaria de que partirdo os lances da Ceal, antes calculado em 99,2%.

33. Quanto a AmE, em razdo do disposto no art. 4°, § 5°, da Lei 9.074/1995 e no art. 3°, §
4°, da Resoligdo — CPPI 20/2017, foi providenciada a cisdo de sua subsididria Amazonas-GT e
posterior integracdo desta a Eletrobras. A Aneel anuiu, em 27/2/2018, a essa operagdo, mas a fixou o
prazo de no maximo quinze dias antes da sessdo do leildo para que fossem ultimados os trAmites
necessarios. Com vistas ao registro da transferéncia das acdes, encaminhou-se, em 27/4/2018, a Junta
Comercial do Amazonas e a Aneel, o Instrumento Particular de Dagdo em Pagamento e outras avengas,
pela distribuidora a holding, da integralidade das agdes que possuia na Amazonas Geragdo e
Transmissdo de Energia S/A.

34. Recorde-se que a efetividade dessa transferéncia dependia de anuéncia da Petréleo
Brasileiro S.A. (Petrobras), principalmente quanto a cessdo do contrato de compra e venda de gis da
AmE-D para a AmE-GT, para o que exigia a negociagdo de dividas das distribuidoras da Eletrobras,
em especial da Amazonas Distribuidora de Energia S.A., relacionadas ao fornecimento de combustivel
liquido e de gas natural para a geracdo de energia termoelétrica. Disso resultou acordo celebrado entre
a Petrobras, a Eletrobras ¢ as distribuidoras, no valor total de aproximadamente R$ 17 bilhdes. Isto
posto, em 30/4/2018, a Petrobras anuiu a desverticalizagdo da AmE.

35. Também em relagdo a distribuidora do Amazonas, a SeinfraElétrica, ao confrontar as
mformacdes recebidas pela Aneel afetas ao Plano de Consolidagdo de Obras de Transmissdo e que
constardo do proximo leido de linhas de transmissdo (Leildo — Aneel 2/2018), a ser realizado em
meados de 2018, identificou que ha previsdo de investimentos de cerca de R$ 440 milhdes por parte da
AmE nos proximos dois anos. Entretanto, os estudos de avalicdo do valor da empresa nao
consideraram a integralidade desse valor.

36. Tendo em vista a magnitude do volume de investimento em curto prazo € seus riscos
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associados, concordo com a unidade instrutiva quanto a que seja determinado ao MME que,
anteriormente a realizacdo do certame:

a) dé transparéncia a qualquer ato que tenha editado ou venha a editar e que tenha o conddo
de alterar os contornos econdmico-financeiros das empresas a serem privatizadas, em especial quanto a
correcdo do ponto inicial de desdgio da flexibilizacdo tarifiria referente & Companhia Energética de
Alagoas S.A. (Ceal), antes calculado em 99.2%, em funcdo do desfecho do acordo judicial relativo a
acdo trabalhista movida pelo Sindicato dos Trabalhadores nas Industrias Urbanas no FEstado de
Alagoas relacionada ao Plano Bresser;

b) divuloue ao mercado, com auxiio do BNDES. os montantes de mvestimentos de
responsabilidade da Amazonas Energia relativos ao Leido - Aneel 2/2018 e ndo considerados nos
estudos de avaliacdo, com o0s respectivos prazos de implementacdo e as estimativas de impacto nhos
contornos _econdmico-financeiros da privatizacdo, especialmente quanto a viabilidade econdémica da
concessao.

37. Ademais, como j& antecipado no item 311 da instrugdo a peca 28, a edicdo da MP
814/2017 contribuiu decisivamente para a celebragdo do acordo entre as distribuidoras, a Eletrobras e a
Petrobras. Porém, noticias recentes antecipam que essa Medida Provisoria ndo serda convertida em lei
Se isso for confirmado, poderdo ser alterados os contornos juridicos, econdmico e financeiros que
viabilizaram a desverticalizagdo da AmE. Ainda poderd a caducidade da MP 814/2017, ja a partir de
1°/6/2018, alterar o impacto da deliberagdo da Eletrobras sobre a assuncdo de dividas das
distribuidoras, como anotado no item 285 da instru¢ao a peca 28.

38. Com base nisso, proponho que seja determinado ao MME que, na eventualidade de a
MP_ 814/2017 n3o ser convertida em lei e houver modificacio de deliberacdes da Eletrobras e da
Petrobras que possam alterar contornos juridicos, econOmicos € financeiros dos estudos ora
exammnados, em especial quanto a anuéncia da Petrobras a desverticalizacdo da Amazonas Energia e a
assuncdo de dividas das distribuidoras pela Eletrobras, abstenha-se de dar continuidade ao processo de
desestatizacdo em tela e encaminhe novo estudo fundamentado sobre o impacto dessas deliberacGes no
processo em exame para apreciacdo por esta Corte de Contas.

\Y%

39. Nos itens 118 a 132 € 959 a 961 da mstrugdo a pega 170, a SeinfraElétrica apontou para
um conjunto de ativos das distribuidoras, denominados Ativos Imobilizados em Curso, que, por ainda
ndo terem sido objeto de avaliacdo definitiva pela Aneel (unitizagdo), ndo mtegraram os calculos da
remuneracdo tarifaria esperada apos o leildo e, portanto, foram desconsiderados no coémputo do
montante de dividas que deverdo ser assumidas pela Eletrobras. Informou-se constarem no data room
do leildo, para andlise dos interessados, laudos que mdicam o valor total de aproximadamente 2,5
bilhdes para esses ativos.

40. Ressalvou-se que, por haver significativas incertezas sobre o provavel impacto final
desses Ativos Imobilizados em Curso nos fluxos de caixa das empresas, resta mvidvel a incorporagao
deles aos estudos de valuation ora analisados. Essas incertezas sdo relacionadas a qualidade das atuais
mformacdes da Eletrobras sobre esses ativos, o que ndo permite delas extrair dados essenciais para que
a Aneel os reconheca na Base Remuneratoria, tais como: i) quais sdo os bens em operagdo ndo
unitizados; i) quais montantes representam obras em andamento; i) quais valores se referem a
benfeitorias ou expansdes paralisadas; iv) o Valor Novo de Reposicdo (VNR) dos Ativos Imobilizados
em Curso; v) a taxa de depreciacdo a ser aplicada e o momento do inicio de sua aplicacdo; vi) o indice
de aproveitamento dos bens para os casos em que o0 ativo ja se encontre em operacdo; € vi) a fonte de
financiamento desses bens em curso.

41. Considerando que esse quadro podera representar perda de oportunidade para a devida
compensagdo da FEletrobras pela transferéncia desses ativos, em sintonia com proposta da
SemfraEltrica, proponho que seja determinado ao MME, ao BNDES e a Eletrobras que, antes da
realizacdo do certame, avaliem formas de promover o compartilhamento de eventuais beneficios
futuros que os Ativos Imobilizados em Curso, adquiridos pelas distribuidoras subsidiarias da
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Eletrobras, possam vir a apresentar aos novos concessiondrios e facam constar critérios claros e
objetivos no edital do certame que delimitem este compartilhamento.
\%!

42. Nos itens 44 a 63 de seu parecer, a Procuradora-Geral do MP/TCU prop0s que seja
determmnado ao BNDES e a Eletrobras que estabelecam no edital de licitacdo critérios objetivos
segundo os quais a holding exercerd a op¢ao de compra de agdes das distribuidoras apds a privatizacao
ou, na impossiilidade de fazé-lo, aliene 100% do capital social das distribuidoras, extinguindo a
previsdo da aludida opg¢do de compra.

43. A opgao em questdo foi contemplada pela combinagdo do § 1° do art. 2° com o art. 17
da Resolugao CPPI20/2017, nos seguintes termos:

()

§ 1° A Eletrobras devera permanecer titular de 1 (uma) agdo ordindria em cada distribuidora,
apos a alienagdo das agoes aos empregados e aposentados nos termos do art. 11 desta
Resolucao.

()

Art. 17. Serd conferida a Eletrobras a op¢do de aumentar a sua participagdo no capital social
das Distribuidoras em até 30% (trinta por cento), conforme disposigdo a ser prevista no Edital.
§ 1° O prazo para o exercicio da opgdo sera de até 6 (seis) meses, contados da data de
assinatura do contrato de compra e venda entre a Eletrobras e o licitante vencedor.

§ 2° A integralizagdo da participagdo acionaria podera ser realizada mediante conversao de
créditos que a Eletrobras ainda detenha contra as distribuidoras em capital social.

§ 3?Ndo se aplica a op¢do prevista no caput para o aumento de capital social de que trata o art.
10.

§ 4° Apos a transferéncia do controle acionario ao licitante vencedor, eventual alienagdo, direta
ou indireta, do controle da distribuidora sera condicionada a oferta, pelo adquirente, de
aquisicdo das agoes detidas pela Eletrobras, assegurado prego igual ao valor pago por agdo
integrante do bloco de controle.

§ 5° Serd anexa ao Edital de desestatiza¢do minuta de acordo de acionistas a ser celebrado pela
Eletrobras e o licitante vencedor, o qual disciplinara o disposto neste artigo.”

44. Entende a Procuradora-Geral que a auséncia de definicdo a priori de critérios objetivos
para o exercicio da referida opg¢do de aumento de participagdo aciondria afrontaria o principio da
impessoalidade e redundaria em aumento de riscos para os interessados com inevitaveis implicagcdes
de reducdo dos beneficios auferiveis pelos usudrios dos servigos.

45. Com as devidas vénias, afasto-me desse entendimento. Considero ndo demonstrado que
a previsdo, em si, ofende o principio da impessoalidade ou que necessariamente torne mais onerosa
para os usudrios a prestagdo do servigo.

46. A escolha da Eletrobras podera estar associada a alinhamentos, ndo propriamente a
pessoa da nova concessiondria, mas ao plano de negocios que esta vier a formular e decisdes
empresariais estratégicas da companhia, cuja revelagdo de antemio e ao publico em geral ndo pode ser
exigida. Devem-se considerar, na eventual decisdo de exercer ou ndo o direito de aquisicdo de até¢ 30%
dessas participagdes, 0s cendrios econdmico-financeiros da estatal e do Pais, sem deixar de levar em
conta eventual decisdo de efetiva privatizacio da propria holding. Obviamente, por tratar-se de
faculdade o exercicio do referido direito, devera a Eletrobras, por meio de suas instancias de
governanga, motivar adequadamente sua decisdo, o que estard sujeito ao controle por parte deste
Tribunal.

47. Fago ressalva também a cogitacdo que considera isoladamente a expectativa de um
potencial interessado frente a participacdo da Eletrobras para concluir que disso decorrerd
necessariamente precificagdo segundo o cendrio mais oneroso. No caso, ndo se trata de uma
negociacdo bilateral e, pelos potenciais efeitos de ambiente concorrencial, em que o sucesso de um dos
interessados se sujeitara as possiveis avaliagdes dos competidores, poderdo surgr estimulos a redugdo
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de margens de conforto em prol da vitéria do certame. Essa situacdo, andloga ao famoso “dilema do
prisioneiro”, ndo foi considerada no modelo de jogo apresentado pela Procuradora-Geral

48. Ademais, acredito que, antes da inclusdo de critérios para o exercicio da op¢dao no
edital, deve ser avaliada a possiilidade de isso dar margem a futura controvérsia sobre haver
obrigagdo da Eletrobras a compra de agdes uma vez preenchidas tais condigdes.

49. Pelos motivos expostos, proponho que, no ambito destes autos, a SeinfraElétrica
fiscalize a decisdo da Eletrobras quanto ao exercicio ou ndo do direito de aumento de participacdo
acionaria disciplinado no art. 17 da Resolucdo CPPI 20/2017.

V1

50. Levando-se em conta as irregularidades a serem corrigidas, bem como as pendéncias a
serem sanadas antes do certame, proponho determinacdo para que a SemnfraEltrica, no dmbito do
quarto estagio de que trata a IN 27/1998, verifique o adequado cumprimento da deliberacdo do
Tribunal. Ademais, deve a unidade instrutiva, na referida fase processual, verificar a aderéncia entre os
estudos, e seus contornos econdmico-financeiros, ora analisados e os termos do edital que sera

publicado.

51. Por fim, ndo poderia deixar de exaltar a presteza e qualidade dos exames da
SemfraERtrica e, sobretudo, a iniciativa da Procuradora-Geral do MP/TCU no aprofundamento de
questdes trazidas neste processo. Entendo que a atuagdo oportuna e vigilante do Parquet conferiu
imprescindivel solidez a proposta que ora submeto a deliberagdo da Corte de Contas.

Em face do exposto, voto por que o Tribunal adote o acordao que ora submeto ao Plenario.

TCU, Sala das Sessoes Mmistro Luciano Branddao Alves de Souza, em 30 de maio de 2018.

JOSE MUCIO MONTEIRO
Relator
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