MINISTERIO PUBLICO JUNTO AO TRIBUNAL DE CONTAS DA UNIAO
Gabinete da Procuradora-Geral Cristina Machado da Costa e Silva

Proc. TC-035.916/2016-8
Desestatizacio

Parecer

Trata-se de processo de desestatizagdo compreendendo as concessoes de servigos publicos de
distribuicdo de energia elétrica nas areas atualmente atendidas pelas 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. e Amazonas
Distribuidora de Energia S.A. (AmE) — empresas controladas pelas Centrais Elétricas Brasileiras
(Eletrobras), associadas a privatizagdo das aludidas pessoas juridicas prestadoras dos servigos, com
fundamento no § 1.°-A do art. 8.° da Lei n.® 12.783/2013.

2. Esta representante do Ministério Publico, em parecer precedente (peca 46), observou a
necessidade de adocao de medidas para o aprimoramento processual. Nesse sentido, sugeriu que fosse
realizada a anélise individualizada da viabilidade das concessdes associadas a privatizagdo das respectivas
empresas, evidenciando-se a revisao dos numeros inerentes a cada licitacdo, a avaliagdo de razoabilidade
das premissas e a demonstracdo analitica dos balancos, das projecdes econdOmico-financeiras e das
contingéncias que sustentam a precificacao das empresas e das respectivas concessdes. Ademais, pugnou
que os estudos relativos aos servigos A e B, que fundamentam as concessodes, fossem colacionados aos
autos.

3. No tocante ao mérito, o Parquet propds ao Ministro-Relator determinar a Unidade Técnica
que se manifestasse conclusivamente sobre (i) a legalidade e economicidade da escolha da Eletrobras pela
concessao dos servicos associada a privatizagdo das distribuidoras, sopesando os interesses da Holding,
da Unido e dos usuarios do servico publico, e (ii) a inclusdao do risco cambial na taxa de desconto do
servigo A e seu impacto no valor presente das concessoes.

4. Por fim, sugeriu-se ao eminente Relator que fosse realizada diligéncia junto a Eletrobras de
forma a esclarecer os motivos que levaram a proposta de modelagem societdria segundo a qual a Estatal
poderd optar por aumentar sua participacdo nas empresas, no prazo de seis meses, em até 30% do capital
social, bem como os motivos pelos quais ndo se estabeleceu a priori que somente 70% do capital social
das distribuidoras seriam alienados.

5. O Ministro-Relator acolheu, em esséncia, o parecer do Ministério Publico e encaminhou os
autos a SeinfraElétrica para a ado¢do das medidas processuais pertinentes (pega 68). A Unidade Técnica,
em atendimento as determinagdes do Relator, promoveu a juntada de diversos documentos aos autos e
elaborou instrugao complementar aquela constante da pega 28 (peca 170).

6. Em sintese, a SeinfraElétrica reiterou sua conclusdo de que as andlises efetuadas nao
encontraram irregularidades ou impropriedades na documentagdo remetida a titulo de primeiro e segundo
estagios.

7. No tocante ao terceiro estagio, conquanto reitere que as premissas econdmico-financeiras
empregadas pelas consultorias avaliadoras sdo razodveis e que as metodologias empregadas na
precificagdo das empresas sdo amplamente utilizadas em avaliacOes financeiras, a Unidade Técnica
constatou que os estudos realizados pelos servicos A e B ndo incorporaram as posi¢des do Ativo
Imobilizado em Curso (AIC) a Base de Remuneracao das empresas.

8. A desconsideragdao desse montante expressivo de ativos (cerca de R$ 2,5 bilhdes), 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 concessao.

Para verificar as assinaturas, acesse www.tcu.gov.br/autenticidade, informando o cédigo 59408633.



MINISTERIO PUBLICO JUNTO AO TRIBUNAL DE CONTAS DA UNIAO
Gabinete da Procuradora-Geral Cristina Machado da Costa e Silva

9. Dessa forma, a Secretaria sugeriu determinar ao Ministério de Minas e Energia 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
Eletrobras, possam vir a apresentar aos novos concessiondrios e faca constar critérios claros e objetivos
no edital do certame que delimite este compartilhamento”.

10 Diante de tais conclusoes, a Unidade Instrutiva propode a aprovagao dos estagios de que tratam
os incisos I a III do art. 2.° da Instru¢do Normativa — TCU n.° 27/1998, bem como a realizagdo de
determinagoes corretivas.

11. Feito este breve relato processual, passa-se ao exame dos autos.
II
12. Sob o aspecto da organizagdo processual, observa-se que a Unidade Técnica promoveu os

aperfeigoamentos necessarios para que os julgadores formem suas convicgdes sobre cada um dos objetos
a serem licitados.

13. Nesse sentido, realga-se que os estudos relativos aos servigos A e B foram colacionados aos
autos, permitindo que as varias instdncias que opinam e decidem no processo de controle externo possam
apreciar tais elementos probatdrios 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 concessdes associadas a privatizacdo das respectivas empresas, ressalta-se que a
SeinfraElétrica promoveu a evidenciagdo da analise empreendida naquela Unidade, cujo escopo abrangeu
as distribuidoras, as dimensdes relevantes do valuation, dividas e contingéncias, due diligences juridicas,
atuariais, trabalhistas e ambientais, balangos recentes das companhias, bem como os dados e informagdes
de auditorias do TCU sobre essas empresas.

111
15. Feitas essas consideragdes acerca da organiza¢dao do processo, cumpre rememorar que esta
representante do Ministério Publico, ao examinar o modelo de licitagdo das concessdes de servicos
publicos de distribuicdo de energia elétrica associadas a privatizagao 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.

16. Nagquela oportunidade, observou-se que as alternativas postas a Eletrobras (liquidagdo x venda
associada) envolviam bens diversos. A liquidacdo relacionava-se tdo somente as distribuidoras de
propriedade da Holding e a venda associada comportava, além da aliena¢do das empresas, as concessoes
de servigcos publicos, cujos direitos sao da Unido, nos termos da alinea “b” do inciso XII do art. 21 da
Constituicao Federal.

17. Nesse contexto, ressaltou-se a época que, segundo a tabela 7 da instrucao da Unidade Técnica
(peca 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 hipdtese de liquidacdo, implicaria um aporte indireto pela Unido no valor
estimado em R$ 10,27 bi.

18. Em decorréncia légica, concluiu-se que, como 36% das acdes da Eletrobras sdo de
propriedade privada, a injecao de tais recursos publicos na Eletrobras - sem qualquer contrapartida para a
Unido - significaria a transferéncia indevida de R$ 3,7 bi da Unido para agentes privados, configurando o
enriquecimento sem causa desses acionistas.

19. Os estudos relativos aos servicos A e B, ora colacionados aos autos, ¢ 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 servigos” nao 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
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fluxo de caixa decorrente dos 30 anos do novo contrato de concessdo, com base em projecdes da situagado
financeira, patrimonial, contébil e fiscal exclusivamente das empresas.

20. Para melhor esclarecer o que ora se afirma, demonstrar-se-4 que (i) conceitualmente, o valor
das concessoes dos servigos de distribuicdo de energia elétrica € 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 concessao dos servicos de distribuicao de energia elétrica é igual a zero

21. A ideia de que os investimentos invertidos nos servicos de distribuicao estariam devidamente
amortizados ao final da concessdo foi o pressuposto que embasou a afirmacao inicial do Parquet de que a
aludida “média dos servigos” equivaleria ao valor da concessdo. Nessa hipdtese de amortizacao dos
investimentos, um novo concessionario, ao assumir 0s servicos, teria de realizar investimentos
incrementais inferiores aos pre¢os de mercado da base de ativos, de modo que existiria nessa diferenga
uma renda a ser apropriada pela sociedade (Unido e/ou usudrios).

22. Contudo, ndo ocorre a amortizacdo total dos investimentos nos servigos publicos de
distribui¢do de energia elétrica.

23. O servigo publico de distribuicao de energia elétrica constitui um monopolio natural e tem por
caracteristica a exigéncia de investimentos elevados, coordenados, recorrentes, bem como o uso intensivo
de mao de obra, haja vista a dispersao dos clientes atendidos, o que também implica dispersdao dos ativos
disponibilizados a prestagdo desse servico. Dito de outra forma, a prestagdo dos servicos de distribui¢do
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 impde
ao concessionario o constante investimento na base de ativos do servigo.

24. A cada cinco anos sdo feitas revisdes tarifarias para capturar variagdes no valor da base de
ativos, sobre a qual incidira a remuneracdo do capital, 0 WACC regulatério. Nessas reavaliacdes da base
de ativos sdo (i) capturados os efeitos de depreciagdo ja paga pelos consumidores e (ii) incorporados os
novos investimentos efetivamente utilizados no servigo.

25. Nesse contexto em que simultaneamente ocorrem a depreciacdo e o reinvestimento, ndo ha a
amortizacao total da base de ativos ao longo da concessdo. Assim, expirado o periodo da concessao, a
assuncao dos servicos por uma nova concessionaria pressupde 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 remuneracao 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 € igual a zero, estd a se examinar justamente esse fluxo de caixa derivado
da base de ativos. Assim, a inversao de capital no inicio do fluxo de caixa se iguala ao valor presente do
fluxo de caixa descontado pelo WACC regulatdrio, o que significa afirmar que o valor presente liquido da
concessao € igual a zero.

28. Esse raciocinio ¢ 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 constatagcdo 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” (pega 20, p. 13).

20. Ademais, a Agéncia, por meio do Oficio n.° 296/2017-DR/ANEEL (pega 16, p. 1), informou
que a flexibilizacdo da tarifa seria efetuada somente para reequilibrar as concessdes, ou, em termos
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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 ¢ Energia — MME por meio do Oficio n. 271/2017-DR/ANEEL, ¢é entendimento da
Agéncia de que ha desequilibrios nas concessdoes de distribuicdo, 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 concessdao. O reequilibrio da empresa ¢ reponsabilidade exclusiva de
seus acionistas. Importante a convergéncia conceitual para que todos os estudos e definigdes do
processo de licitagdo estejam em harmonia com este conceito.

J4

30. No mesmo documento, a Agencia Reguladora ¢ 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 servicos de distribuicdo e, nos casos em exame, a flexibilizacdo de tarifas teve por objetivo tao
somente reequilibrar as concessdes 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 parametros regulatorios

32. Conforme j& explicitado neste parecer, a base de ativos adquirida e mantida pela
concessionaria ao longo da concessdo lhe gerard uma remuneragdo sobre o capital correspondente a taxa
denominada WACC regulatorio.

33. Ademais, cumpre ressaltar que o servigo de distribuicdo ¢ prestado em um regime de
regulagdao por incentivos, em que a ANEEL simula a competi¢ao entre as empresas distribuidoras que
atuam no pais, comparando seus desempenhos e repassando a tarifa as despesas equivalentes a um
parametro médio de eficiéncia na prestagdo do servigo.

34, Nesse contexto, a prestacdo do servico em condi¢des melhores do que os parametros
regulatérios de eficiéncia e de perdas geram valores a serem apropriados pela empresa nesse regime. Essa
renda oriunda da eficiéncia, portanto, ndo € inerente ao valor da concessdo de distribuicdo, que se satisfaz
no atingimento do parametro regulatorio, mas do empreendedor que ¢ 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
regulatodria ¢ 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 regulatoérias definidas pela
ANEEL, valor este a ser apropriado, como dito, pelas distribuidoras.

36. Por outro lado, as avaliagdes econdmico-financeiras dos servicos A ¢ B consideram, além das
variaveis inerentes as concessoes, as posi¢des 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 concessdo. Isso demonstra
que o valuation reflete também a situagao patrimonial das distribuidoras.

37. Diante de tais consideracdes, 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 servigos” (peca 28,
p. 29) constitui o valor operacional das distribuidoras, o que ndo se confunde com valor de outorga de tais
Servigos.
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38. Destarte, diversamente do afirmado no parecer precedente do Ministério Publico, a opgao da
Eletrobras pela venda associada nao implica a rentincia 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¢camentarios,
em ofensa ao principio da universalidade, esculpido no § 5.° do art. 165 da Constituicdo Federal e nos
arts. 2.° ¢ 3.° da Lei n.° 4.320/64.

v
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 metodoldgica da composicdo do WACC ganha relevo para fins regulatdrios, haja vista que a
taxa € utilizada para definir a remunera¢ao do concessionario. Para fins de precificagdo de ativos, como
no caso em exame, pugnou que o exame do WACC deve balizar-se pela forma de explicitagao, ou nao, da
taxa, na razoabilidade das premissas e no valor que essas representam no contexto final da avaliagdo.

40. Ademais, ressalvou que ndo ha consenso sobre a utilizagdo do Risco Cambial na avaliacao
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 avaliagdes para defini¢do do prego de
energia de leildoes de concessdes 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 0 WACC do Servico B (que variou entre 9,37 e
9,85%), em razdo das diferentes parametrizagdes de outras variaveis utilizadas para estimar a taxa de
desconto.

42. Apoés reiterar a razoabilidade das premissas metodologicas do WACC do servico A, a
Unidade Técnica demonstrou que a aludida taxa de desconto ¢, 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 analise do
servico A, os resultados do valuation poderiam ser considerados muito distantes da realidade praticada no
setor de distribuicao de energia elétrica brasileiro.

43. Diante das razdes expostas pela SeinfraElétrica, esta representante do Ministério Publico
considera justificada a inclusdo do risco cambial no calculo do WACC do servigo A.

\%
44. Quanto ao modelo de composi¢do societaria das distribuidoras apos a privatizagdo, que prevé

que a Eletrobras mantera a posse de uma agdo ao fim do estagio “1” do leildo e podera optar por aumentar
sua participagdo nas empresas, no prazo de seis meses, em at¢ 30% do capital social, o Parquet
questionou os motivos que levaram a formulagdo da aludida opgdo de compra e, existindo interesse
publico ou empresarial na aludida participagdo societaria, as razdes pelas quais nao se optou pela
alienacao de apenas 70% do capital social das distribuidoras.

45. Em atencdo a diligencia realizada pelo TCU, o Ministério de Minas e Energia (MME)
informou que essa proposta foi recomendagao feita pelo Servigo 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 acionarios por um valor futuro maior” (peca
72, p. 12-15). Informou, ainda, que “serd assinado um Acordo de Acionistas, anexo ao edital”, que
delimitara os direitos e obrigagdes dos sécios 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 o
socio controlador e gestor do negocio”.

47. A SeinfraElétrica, em conclusdo, acolheu os argumentos do MME e ndo vislumbrou prejuizos
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a0 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 op¢do de compra de participagdo nas
empresas, como se demonstrara a seguir.

49. Primeiro, sob o aspecto juridico, cumpre observar que a previsdo, no ambito de um
procedimento licitatorio, de uma opg¢dao de compra de participagdo social nas distribuidoras pela
Eletrobras, a ser exercida segundo a vontade da Estatal, sem quaisquer critérios objetivos pré-
estabelecidos, afronta o principio da impessoalidade esculpido no caput art. 37 da Constitui¢ao Federal.

50. Ademais, a assertiva do MME de que ndo se optou pela alienagdo 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 op¢ao se fard em
razao da pessoa, denotando o desvio do principio da impessoalidade.

51. Nao se ignora que possam existir motivos negociais absolutamente legitimos que justifiquem
a participagdo societdria 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 objetivagdo, a previsao da opcdo de compra da
participagdo social ¢ inconstitucional e ndo podera constar do edital de licitacdo.

52. Sob o prisma econdmico, cumpre notar que o investidor ndo tem elementos a priori que
indiquem a eventual participag@o da Eletrobras. Nesse contexto, os investidores podem desejar, ou ndo, a
participacdo societaria da Eletrobras. Aquele investidor que considera desejavel a participagao da Estatal,
ao formular sua proposta em um contexto de incerteza, serd conservador e precificard o cenario que lhe ¢
mais oneroso, ou seja, o negdcio sem a participacao da Eletrobras. De outro lado, o investidor que nao
vislumbrar vantagem econdmica na participacdo societaria e, portanto, ndo a deseje, também precificara,
diante da incerteza, o cenario mais oneroso, qual seja, a sociedade com a Estatal.

53. Pode-se afirmar, portanto, que, diante da incerteza da participag¢do societaria da Eletrobras,
todos os licitantes irdo precificar o cenario que lhes seja mais oneroso, desvantajoso, reduzindo o
beneficio econdmico da licitagdo para o Estado. Em outros termos, significa dizer que a manutengdo da
op¢ao 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 econdmico da Eletrobras em
deter a op¢do de compra da participacdo societaria, de outro, tal op¢ao representa um o6nus a ser suportado
pelos usudrios decorrente da redugdo nos descontos das tarifas. Neste contexto, deve prevalecer o
interesse econdmico da Eletrobras ou dos usuérios dos servigos publicos?

55. A resposta a esta indagagdo ndo pode ignorar o contexto tarifario. Nesse sentido, a recente
flexibilizagdo das tarifas promovida pela ANEEL para equilibrar as concessdes e os empréstimos da
Reserva Global de Reversao (RGR) as distribuidoras designadas, nos termos da §§ 4.° ¢ 5.° do art. 9.° da
Lein.” 12.783/2013 e da Resolugdo Normativa n.® 748/2016, implicaram substancial majoragao tariféria.

56. Note-se, ademais, que esse quadro de significativa oneragao dos usuarios, decorreu, em parte,
da ma gestdo das distribuidoras controladas pela Eletrobras, o que contaminou a prépria viabilidade da
concessao dentro dos parametros regulatorios.

57. Ressalta-se que a competi¢do nos leildes terd por critérios principais (1.°) os descontos no
adicional tarifario decorrente da aludida flexibilizagao e (2.°) os descontos sobre os empréstimos da RGR,
restando claro que as licitagdes tém por objetivo reduzir a recente oneracao tarifaria dos usudrios.

58. Dado esse objetivo licitatério, ndo se afigura legitimo que a Eletrobras possa deter uma opgao
de compra de participacdo societaria que, conquanto possa lhe significar uma vantagem econdmica,
reduzird, em razao da incerteza, o potencial de desoneracao dos usuarios.
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59. Vislumbram-se trés solu¢des que garantem a observancia do principio da impessoalidade e
permitem extrair a incerteza do procedimento licitatorio, de forma a possibilitar a mais justa desoneragao
dos usudrios: (i) fixar a priori que a Eletrobras alienara apenas 70% do capital das distribuidoras,
mantendo 30% da participagdo social; (ii)) manter a op¢do de compra de 30%, estabelecendo
antecipadamente critérios claros e objetivos segundo os quais exercerd a opg¢do, de forma a tornar
previsivel a todos os licitantes a eventual futura sociedade com a Estatal e (ii1) alienar 100% do capital
social das distribuidoras.

60. A primeira solucao ¢ descartada pelo Ministério de Minas e Energia porque “obrigaria a
Eletrobras a participar de uma empresa sem sequer conhecer o sécio controlador e gestor do negocio”.

61. A segunda solugdo, segundo a SeinfraElétrica, ndo seria viavel porque “seria dificultoso
estabelecer em edital pardmetros objetivos que determinem o exercicio da op¢do pela Estatal”. No
entanto, considerando que a Eletrobras e os demais 6rgaos envolvidos nas tratativas da licitagdo nao
manifestaram a impossibilidade de fazé-lo, ndo se descartara tal solugao.

62. A terceira solugdo também se mostra viavel, haja vista que retira a op¢ao de compra do
negocio juridico e, assim, ndo haveria se falar em afronta ao principio da impessoalidade e, tampouco, em
incerteza do procedimento licitatério.

63. Diante de tais consideragdes, conclui-se pela necessidade de que o Tribunal determine ao
BNDES e a Eletrobras que estabelegam no edital de licitacdo critérios objetivos segundo os quais
exercerda a opcao 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 opcdo de
compra.

VI

64. A demanda do Ministério Publico para que houvesse maior detalhamento analitico dos
estudos econdmico-financeiros de cada uma das distribuidoras propiciou a Unidade Técnica observar que
tais estudos ndo incorporaram a Base de Remuneragao as posi¢des 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
contratagdo ¢ ainda, o laudo dos avaliadores da Base de Remuneragdo n3o considerou a avaliagao
especifica da condi¢do e caracteristica desses ativos quanto a: (i) elegibilidade para prestagao 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 reavaliacao.

65. Segundo os dados dos Laudos de Avaliagdo Integral realizados pelas empresas Levin, Deloitte
¢ Setape, o montante desses ativos ¢ de R$ 1,4 bilhdao para a Amazonas Energia (pega 75, p. 13), R$ 57
milhGes para a Boa Vista (peca 87, p. 51), R§ 177 milhdes para a Ceal (pega 98, p. 52), R$ 117 milhdes
para a Cepisa (pega 109, p. 50), R$ 502 milhdes para a Ceron (peca 120, p. 49) e R$ 139 milhdes para a
Eletroacre (pega 131, p. 49 e peca 25, p. 929), perfazendo o montante total de aproximadamente R$ 2,5
bilhdes.

66. A desconsideragdao desse montante expressivo de ativos (cerca de R$ 2,5 bilhdes), 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 concessao seria positivo, ja que uma maior
Base de Remunera¢do Regulatéria 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
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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 estabelegam no edital de licitacao critérios
objetivos segundo os quais exercerd a op¢ao 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¢ao de compra.

Ministério Publico, 25 de maio de 2018.

Cristina Machado da Costa e Silva
Procuradora-Geral
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