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TC 035.916/2016-8

Tipo: Desestatizagao.

Unidades Jurisdicionadas:

Ministério de Minas e Energia (MME), Banco
Nacional de Desenvolvimento (BNDES),
Centrais Elétricas Brasileiras S.A. (Eletrobras)
e Amazonas Distribuidora de Energia S.A.
(AmE).

Procurador: nao ha.

Proposta: mérito.

INTRODUCAO

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

2. Por meio do Acordao TCU 1.199/2018-Plenério (peca 181), de 30/5/2018, de relatoria do
Ministro José Mucio, esta Corte de Contas considerou que, sob o ponto de vista formal, haviam sido
atendidos os requisitos formais de privatizacdo previstos no art. 2°, incisos I a III, da Instrucao
Normativa -IN TCU 27/1998, os quais se referem ao 1°, 2° e 3° estagios de fiscaliza¢ao dos processos
de privatizagdo estabelecidos na referida IN. Restando, portanto, necessario a avaliar os demais 4° e
5° estagios previstos no art. 2°, incisos IV e V, da referida IN.

3. Convém ressaltar que, embora a IN TCU 27/1998 tenha sido revogada pela IN TCU
81/2018, o §1°, art. 15 da nova IN prevé que serdo preservados os ritos estabelecidos na IN TCU
27/1998 em processos atuados até 31/12/2018. Desta forma, continuam sendo aplicados a este feito
os procedimentos previstos na IN TCU 27/1998.

4. Nesse sentido, considerando a conclusdo do processo de privatiza¢do das distribuidoras,
o cumprimento das determinagdes passiveis de serem monitoradas e a recente juntada da
documentacdo relativa ao 5° estagio do processo de fiscalizacdo, o principal objeto da presente
instrucao € a conclusdo do acompanhamento do processo de privatizagao, tal como preconiza a IN
TCU 27/1998 (4° e 5° estagios).

HISTORICO

5. O Acoérdao TCU 1.199/2018-Plenario (pega 181), de 30/5/2018, de relatoria do Ministro
José Mucio, registrou:
9.1. com fundamento no art. 36 da Resolugdo 259/2014, apensar ao presente processo o TC

035.909/2016-6, o TC 035.911/2016-2, o TC 035.912/2016-2, o TC 035.913/2016-9 ¢ o TC
035.915/2016-8;

9.2. com fundamento no art. 258, inciso II, do Regimento Interno do TCU, considerar que:

9.2.1. sob o ponto de vista formal, foram atendidos os requisitos previstos no art. 2°, incisos I a
III, da Instrucdo Normativa — TCU 27/1998 para a privatizacdo das distribuidoras Companhia
Energética do Piaui S.A., Companhia Energética de Alagoas S.A., Companhia de Eletricidade do

Acre S.A., Centrais Flétricas de Rondbénia S.A., Boa Vista Energia S.A. e Amazonas
Distribuidora de Energia S.A.;

9.2.2. 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
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de Desestatizagdo ou no Recibo de Depdsito de Agdes que pudessem ensejar intervencao desta
Corte de Contas no processo de privatizagio;

9.2.3. ndo foram detectadas inconformidades na contratacdo da consultoria especializada para o
processo de privatizacdo, ou na contratacdo da auditoria independente que acompanha todo o
processo;

9.3. com fundamento no inciso II do art. 250 do Regimento Interno do TCU e com base nos
adendos aos relatérios econdmico-financeiros informados no Oficio BNDES/ADEP/DEPROF
2/2018, determinar que:

9.3.1. o Ministério de Minas e Energia faga constar nos documentos disponibilizados no data
room do leildo e no edital as pertinentes corregdes nos estudos e no equity value das Centrais
Elétricas de Rondonia S.A. (Ceron);

9.3.2. 0 Conselho do Programa de Parcerias de Investimentos da Presidéncia da Republica
promova, antes da realizagdo do certame, a devida retificacdo da Resolugao — CPPI 20/2017
quanto aos valores das dividas da Ceron a serem assumidas pela Eletrobras;

9.3.3. a Eletrobras se abstenha de assumir os valores das dividas da Ceron em montante superior
ao resultante da corregdo mencionada nos itens 9.3.1 ¢ 9.3.2 supra, salvo em caso de fato
superveniente e devidamente motivado;

9.4. com fundamento no inciso II do art. 250 do Regimento Interno do TCU, determinar ao
Ministério de Minas e Energia que, anteriormente a realizacdo do certame:

9.4.1. dé transparéncia a qualquer ato que tenha editado ou venha a editar e que tenha o condao
de alterar os contornos econdémico-financeiros das empresas a serem privatizadas, em especial
quanto a corre¢do do ponto inicial de desagio da flexibilizagdo tarifaria referente 8 Companhia
Energética de Alagoas S.A., 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
Estado de Alagoas relacionada ao Plano Bresser;

9.4.2. divulgue ao mercado, com auxilio do Banco Nacional de Desenvolvimento Econémico e
Social, os montantes de investimentos de responsabilidade da Amazonas Energia relativos ao
Leilao Aneel 2/2018 e ndo considerados nos estudos de avaliagdo, com os respectivos prazos de
implementagdo ¢ as estimativas de impacto nos contornos econémico-financeiros da privatizagao,
especialmente quanto a viabilidade econdmica da concessao;

9.5. com fundamento no inciso II do art. 250 do Regimento Interno do TCU, determinar ao
Ministério de Minas e Energia, ao Banco Nacional de Desenvolvimento Econdmico e Social e as
Centrais Elétricas Brasileiras S.A. que, antes da realizagdo do certame, avaliem formas de
promover o compartilhamento de eventuais beneficios futuros que os Ativos Imobilizados em
Curso, adquiridos pelas distribuidoras subsididrias da Eletrobras, possam vir a apresentar aos
novos concessionarios ¢ fagam constar critérios claros e objetivos no edital do certame que
delimitem este compartilhamento;

9.6. com fundamento no inciso II do art. 250 do Regimento Interno do TCU, determinar ao
Ministério de Minas e Energia que, na eventualidade de a MP 814/2017 ndo ser convertida em lei
¢ houver modificacdo de deliberagdes das Centrais Elétricas Brasileiras S.A. e da Petrobras que
possam alterar contornos juridicos, econémicos e financeiros dos estudos ora examinados, em
especial quanto a anuéncia da Petrobras a desverticalizagdo da Amazonas Energia e a assun¢ao
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
deliberagdes no processo em exame para apreciagao por esta Corte de Contas;

9.7. dar ciéncia desta decisdo, bem como do relatorio ¢ voto que a fundamentam, as unidades
arroladas no item 4 deste acérdao;

9.8. restituir os autos a SeinfraElétrica, para que proceda a analise dos demais estagios previstos
na IN — TCU 27/1998 e verifique o adequado cumprimento desta deliberagdo, inclusive quanto a
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7.

aderéncia entre os estudos, € seus contornos econdmico-financeiros, ora analisados, aos termos
do edital publicado, bem como avalie a decisdo da Eletrobras quanto ao exercicio ou ndo do direito
de aumento de participacdo acionaria disciplinado no art. 17 da Resolu¢do CPPI 20/2017;

9.9. determinar a Secretaria-Geral de Controle Externo que planeje fiscaliza¢des periddicas com
0 objetivo de verificar o cumprimento pela Agéncia Nacional de Energia Elétrica e pelo
Ministério de Minas e Energia das medidas de sua competéncia referentes a regulacdo e a gestao
dos novos contratos de concessao decorrentes das privatizagdes em exame.

(grifos acrescidos)
Em seguida, esta unidade técnica propos (peca 228):

a) considerar cumpridas as determinacdes constantes dos subitens 9.3.1 € 9.3.2, 9.4.1 e item 9.5
do Acérdao 1199/2018-TCU-Plenario;

b) considerar em cumprimento as determinagdes constantes dos itens 9.3.3 ¢ 9.6;
c) considerar perdido o objeto da determinacdo constante do subitem 9.4.2;

d) constituir processo apartado para acompanhamento da atuacdo do MME, da Anecel ¢ da
Eletrobras, com fins de avaliar, pari passu, as medidas adotadas por essas instituigdes no sentido
de: d.1) manter as decisdes da Eletrobras e Petrobras que ddo suporte a licitagdo em tela,
examinando a eventual consequéncia da ndo aprovacao do Projeto de Lei 10332/2018 e retrocesso
dos acordos firmados, condi¢des essas para a desverticalizacdo da AmE e assun¢fo de dividas
pela Eletrobras da AmE, Boa Vista Energia, Ceron ¢ Eletroacre; d.2) agilizar o processo de
concessdo das distribuidoras a fim de que a prestagdo do servigo volte & normalidade, com
contratos e regulacdo ordinarias; d.3) exigir das distribuidoras designadas agdes de gestdo
econdmico-financeira e operacional para que nao deteriorem ainda mais a concessdo e a propria
empresa, impondo condigdes faticas distintas daquelas utilizadas nos estudos examinado pelo
TCU; d.4) garantir que ineficiéncias de gestdo além das ja apuradas pela Aneel no inicio da
prestacdo do servigo em designagdo ndo sejam repassadas ao consumir; € €) restituir os autos a
SeinfraElétrica, para que proceda a analise dos demais estagios previstos na IN — TCU 27/1998.

(grifos acrescidos)

Ato continuo, por meio de Despacho (pega 232), de 2/8/2018, o Ministro Relator José

Mucio decidiu que concordava com as andlises afetas ao monitoramento dos itens 9.3 a 9.6 do
decisum, bem como com a pertinéncia da proposta da unidade técnica de se constituir processo
apartado para acompanhar a atuacdo do MME, da Eletrobras e da Aneel e que considerava
“prescindivel”, naquela processual, deliberagdo do Tribunal acerca do monitoramento. Nesse sentido,
a Tabela 1 (a seguir) apresenta uma sintese do monitoramento realizado.

Tabela 1. Sintese dos monitoramentos/ac¢des realizados, bem como das questdes ainda pendentes de exame.

Item Ac

1.199/2018-P

Comando e/ou Decisao Monitoramento

9.1 Apensamento de processos. Nao exigivel.

9.2.1 Considerar atendidos dos requisitos relacionados ao 1°, 2° e 3° Niio exigivel
estagios de fiscalizacdo da IN TCU 27/1998. )

9.2.2¢9.2.3 | Inexisténcia de inconformidades. Nao exigivel.

9.3.1 Determinagdo dirigida ao MME para que fizesse constar nos Determinagio considerada
documentos disponibilizados no data room do leildo e no edital as cumprida pelo Despacho do
pertinentes correcdes nos estudos, bem como no equity value das ﬁp_ P 230 P
Centrais Elétricas de Rondoénia S.A. (Ceron). clator (peca 232).

9.3.2 Determinagdo dirigida ao Conselho do Programa de Parceria de Determinagio considerada
Investimentos para que promovesse, antes da realizagdo do cumprida pelo Despacho do
certame, a retificagdo da Resolugcdo — CPPI 20/2017 quanto aos Hp_p 232 P
valores das dividas da Ceron que seriam assumidas pela Eletrobras. clator (peca 232).

933 Determinagdo dirigida & Eletrobras para que deixasse de assumir | Determinagdo considerada em

os valores das dividas da Ceron em montante superior ao resultante

cumprimento pelo Despacho do
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1.11537210'?;_}, Comando e/ou Decisao Monitoramento
da correg¢do mencionada nos itens 9.3.1 ¢ 9.3.2 do Acérdao TCU | Relator (pega 232). Determinagdo
1.199/2018-P, salvo em caso de fato superveniente e devidamente | passou a ser monitorada em
motivado. processo apartado (TC

026.512/2018-1) constituido em
razdo de proposta da unidade
técnica (itens 6, d.1, retro),
acatada pelo Relator (item 7,
retro).

94.1 Determinagdo dirigida ao MME para que desse transparéncia a N .
qualquer ato que fosse editado e/ou tivesse o condao de alterar os Determmag:ao considerada
contornos econdmico-financeiros das empresas que seriam cumprida pelo Despacho do

. Relator (peca 232).
privatizadas.

9.4.2 Determinagdo dirigida ao MME para que divulgasse ao mercado, Considerado que se perdeu o
com auxilio do BNDES, os montantes de investimentos de biet oD _p—h do Relat
responsabilidade da Amazonas Energia, relativos ao Leildo Aneel QDIET0 pelo Liespacho do Belator
2/2018, ndo considerados nos estudos de avaliagao. (pega 232).

9.5 Determinagdo dirigida ao MME, ao BNDES ¢ a Eletrobras para
que, antes da realizacdo do certame, avaliassem formas de | Determinagdo considerada
promover o compartilhamento de eventuais beneficios futuros que | cumprida pelo Despacho do
os Ativos Imobilizados em Curso, adquiridos pelas distribuidoras | Relator (peca 232).
subsidiarias da Eletrobras.

9.6 Determinacao dirigida a0 MME no sentido de ndo dar continuidade | Determinagdo considerada em
ao processo de desestatizagdo e encaminhar novo estudo | cumprimento pelo Despacho do
fundamentado sobre o impacto no processo caso a MP 814/2017 | Relator (pe¢a 232). Determinacao
ndo fosse convertida em lei e houvesse modificagdo de | passou a ser monitorada em
deliberagdes das Centrais Elétricas Brasileiras S.A. ¢ da Petrobras | processo apartado (TC
que pudessem alterar os contornos juridicos, econdémicos e | 026.512/2018-1) constituido em
financeiros dos estudos examinados, em especial quanto a anuéncia | razdo de proposta da unidade
da Petrobras a desverticalizagdo da Amazonas Energia ¢ a assungdo | técnica (itens 6, d.1, retro),
de dividas das distribuidoras pela Eletrobras. acatada pelo Relator (item 7,

retro).

9.7 Dar ciéncia Nao exige.

8. O Acoérdao 1.199/2018-Plenario, em seus itens 9.8 € 9.9, ainda trouxe obrigagdes para a

Unidade Técnica referentes a analise dos demais estagios previstos na IN TCU 27/1998, bem como
determinou a realizacdo de fiscalizagdes periddicas com o objetivo de acompanhar os novos contratos
de concessdo decorrentes das privatizagdes em exame. A analise dos 4° e 5° estagios € objeto da

presente instrucdo. J4 o acompanhamento das concessoes privatizadas ¢ objeto do TC 015.174/2020-
4.

9. Quanto a documentagao relativa ao 4° estagio, foi acostada a pega 41 dos autos, havendo,
inclusive, itens ndo digitalizaveis atrelados a pe¢a. No que diz respeito a documentagao relativa ao 5°
estagio, em 1/4/2020 foi encaminhado oficio (peca 250) ao BNDES a solicitando. Em seguida, em
28/5/2020, o BNDES encaminhou resposta (pe¢a 252) com a indicagdo de l/ink para acesso a
documentacao. Por fim, a documentacdo obtida por meio de acesso ao referido link, fora
consecutivamente atrelada a pega processual como item nao digitalizavel.

EXAME TECNICO
I - Quarto e quinto estagios do processo de fiscalizacao de privatizaciao

10. Consta na IN TCU 27/1998, art. 2°, incisos IV e V, os documentos que devem ser
analisados no 4° e 5° estdgios de fiscalizacdo dos processos de privatizacdo. Em sintese, os
documentos recebidos sao:

10.1. Relativamente ao 4° estagio:
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10.1.1. As Resolucdes do Conselho do Programa de Parcerias de Investimentos da Presidéncia
da Republica - CPPI 20, 28 e 29, todas de 2017, que tratam, da aprovagdo da transferéncia do controle
acionario das companhias de forma associada a outorga da concessao;

10.1.2. A ata da 170* Assembleia Geral Extraordindria, que aprovou as condi¢des da
desestatizacdo estabelecidas na Resolucao CPPI 20/2017, com suas alteracdes posteriores; €

10.1.3. A minuta do edital do leildo e seus anexos;

10.2. Relativamente ao 5° estagio:

10.2.1. O Aviso de Encerramento do Processo de Desestatizagdo das Distribuidoras;

10.2.2. Os Relatorios dos Processos de Desestatizacao das Distribuidoras;

10.2.3. Os Pareceres de Auditores Independentes; e

10.2.4. O Relatoério Final de Desestatizagao das Distribuidoras.

Andlise

11. Quanto ao 4° estagio, a documentagao juntada ao feito cumpre os requisitos constantes
no art. 2°, inciso IV, da IN TCU 27/1998:

11.1. As Resolucdes do CPPI e a ata da 170" Assembleia Geral Extraordinaria da Eletrobras
atendem aos itens “a”, “b”, “c”, “d” e “e” do art. 2°, inciso IV, da IN TCU 27/1998; ¢

11.2. A minuta do edital e os seus anexos atendem ao item “f”’ do art. 2°, inciso IV, da IN TCU
27/1998.

12. No que diz respeito ao 5° estdgio, a documentagdo apresentada também cumpre os
requisitos constantes no art. 2°, inciso V, da IN TCU 27/1998:

12.1. Os relatodrios finais da privatizacao das distribuidoras foram entregues atendendo ao item
“a” do art. 2°, inciso V, da IN TCU 27/1998; ¢

12.2. Os pareceres dos auditores independentes foram entregues atendendo ao item “b” do art.
2°, inciso V, da IN TCU 27/1998.

13. Enfim, embora nao tenha sido cumprido o prazo de 30 dias apds a privatizagdo, para o

encaminhamento a esta Corte de Contas da documentagdo relativa ao 5° estdgio (art. 3°, inciso V, da
IN TCU 27/1998), logo ap0ds ser provocado o BNDES encaminhou a esta Corte de Contas todos os
documentos exigidos. Convém ressaltar que os leildes de privatizagdes ocorreram entre julho e
dezembro de 2018, tendo sido, em 13/4/2020, publicado no DOU o encerramento do processo de
privatizacdo. Nada obstante, a documentacao relativa ao 5° estagio fora juntada ao presente feito em
28/5/2020 (45 dias apds o encerramento do processo € mais de 500 dias apds o ultimo leilao de
privatizacao realizado).

14. Apesar disso, ¢ possivel afirmar que, sob o ponto de vista formal, a documentacao
encaminhada, relativa aos 4° e 5° estagios, cumpre os requisitos estabelecidos na IN TCU 27/1998.
Ademais, todos os pareceres independentes dos processos de desestatizagdao das distribuidoras (peca
252, itens ndo digitalizaveis) indicam que houve “observancia dos dispositivos legais pertinentes,
igualdade de tratamento dispensado aos concorrentes e regularidade dos procedimentos na fase de
qualificacdo dos candidatos”. Logo, ndo foram identificados elementos que materialmente
desqualifiquem os atos praticados no processo de desestatizagao.
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II — Prestacao de contas do processo de desestatizagao (art. 6° da IN TCU 27/1998).

15. No que diz respeito a prestagao de contas do processo de privatizagdo, em atencao ao art.
6° da IN TCU 27/1998, o BNDES encaminhou, juntamente com a documentagdo atinente ao 5°
estagio do processo de fiscalizagdo:

15.1. Os comprovantes das liquidacdes financeiras, referente aos recursos recebidos e retidos
pelo BNDES;
15.2. O contrato de ressarcimento celebrado entre a Eletrobras e o BNDES, relativamente aos

custos incorridos pelo BNDES na contratacdo de servigos de terceiros para a desestatizagdo das
companhias;

15.3. Dois oficios encaminhados pelo BNDES a Eletrobras (Cartas ADEPDEPROF 03/2019 e
AEDDEPRO1 02/2020), relativamente a cobranca de valores atinentes ao contrato de ressarcimento
celebrado entre as partes;

15.4. O aviso do encerramento do processo de desestatizacdo, publicado no DOU em
13/4/2020; e
15.5. O relatério demonstrativo dos recursos arrecadados, com a discriminagdo das dedugdes

realizadas e os valores liquidos cobrados pelo BNDES da Eletrobras no processo de desestatizacao
das distribuidoras de energia.

Andlise

16. A documentacdo apresentada pelo BNDES, sob o ponto de vista formal, cumpre os
requisitos constantes no art. 6° da IN TCU 27/1998, em que pese, também tenha sido encaminhada
intempestivamente: deixando de cumprir o prazo de 45 dias ap0s a privatizagao, conforme preconiza
o paragrafo tnico do art. 6°, da IN TCU 27/1998.

17. Consta no relatorio demonstrativo dos recursos arrecadados (peca 252, item ndo
digitalizavel, p. 18) que, para cumprir o papel atribuido pelo Decreto 8.893/2016, que qualificou as
seis distribuidoras de energia da Eletrobras no Programa de Parcerias de Investimentos da Presidéncia
da Republica — PPI e designou o BNDES como responséavel pela execugdo e pelo acompanhamento
do processo de desestatizacao das companhias, o banco de desenvolvimento promoveu a contratagcao
dos seguintes servicos de terceiros necessarios a desestatizagao:

17.1. “Servico A” (avaliagdo econdmico-financeira) — Ceres Inteligéncia Financeira Ltda. —
EPP;
17.2. “Servico B” (avaliagdo econdmico-financeira, servicos juridicos, contabeis, técnico-

operacionais e outros servicos profissionais especializados) — Consorcio Mais Energia B, composto
pelas empresas PricewaterhouseCoopers Servigos Profissionais Ltda., Loeser e Portela Advogados e
Siglasul Consultoria Ltda.;

17.3. Servicos de Auditoria Externa do Processo de Desestatizagdo — Loudon Blomquist
Auditores Independentes;

17.4. Servigos Especializados e Apoio técnico para a Alienacao das agdes — B3 S.A. — BRASIL,
BOLSA, BALCAO;

17.5. Publicidade legal do Processo de Desestatizagao

18. Houve dois ressarcimentos efetuados pela Eletrobras das despesas incorridas pelo

BNDES no processo de desestatizagdo, totalizando R$ 22,099 milhdes: o primeiro, até 28/1/2019, de
R$ 19,969 milhoes; e o segundo, apos 28/1/2019, de R$ 2,757 milhdes (pega 252, item nao
digitalizavel “Relatério TCU_Distribuidoras”, p. 24-25).
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19. Com relagao a remuneragdo do BNDES, foi pactuado o montante de R$ 318 mil para cada
uma das seis distribuidoras alienadas. Tal montante, reajustado pelo IPCA a partir de 8/2/2017,
resultou na cifra de R$ 2,036 milhodes pagos pela Eletrobras ao BNDES, em 28/2/2019, em fungao da
alienacdo das seis distribuidoras. Quanto a presta¢do de contas apresentada pelo BNDES, ndo foram
identificados elementos que materialmente a desqualifique.

III - Decisdo da Eletrobras quanto ao exercicio do direito de aumento de participa¢ao acionaria.

20. Consta na publica¢ao do encerramento do processo de desestatizacao (pega 252, item nao
digitalizavel), de 13/5/2020, no DOU, que a Eletrobras ndo exerceu o direito de aumento de
participagdo aciondria:
O direito assegurado a Eletrobras de aumentar a sua participacdo societaria para até 30% (trinta
por cento) do capital total da Distribuidora dentro de 6 (seis) meses a contar da data da assinatura
do Contrato de Compra e Venda e Outras Avencas celebrado entre a Eletrobras e o Investidor,
conforme previsto no § 1°, do art. 2° ¢/c o § 1° do art. 17 da Resolugdo CPPI n° 20, de 08 de
novembro de 2017, nao foi exercido pela Eletrobras, conforme comunicados ao mercado da
Eletrobras em 25/04/2019, 29/04/2019, 30/04/2019, 18/09/2019 e 26/09/2019.
(grifos acrescidos)

Andlise

21. Inicialmente, nota-se que o ndo exercicio da op¢ao aproxima a situagdo fatica a de um
processo de desestatizacdo convencional, no qual ¢ vendida a totalidade da participagdo societaria e
ndo se exigiria, portanto, nenhuma espécie de exame quanto a esse fato especifico além da préopria
motivagdo para a realiza¢do da desestatizagdo.

22. No presente processo, a motivacao para a realizacao da desestatizagdo e a avaliacao das
alternativas apresentadas foi objeto de exame no ambito das etapas anteriores do processo de
desestatizagdo. Convém recordar que, diante da negativa da Eletrobras em prorrogar as concessoes
de distribuicdo que operava, houve sua designagdo para a prestacdo do servigo em carater precario.
Enfim, a desestatizacdo mediante leildo e com a outorga de novas concessdes mostrava-se a
alternativa mais vantajosa ao interesse publico ante a eminente possibilidade de liquidagdao das
aludidas distribuidoras.

23. Nesse contexto, a op¢ao da Eletrobras por ndo aumentar sua participagdo societdria apos
a venda das distribuidoras insere-se em sua esfera decisoria e encontra-se justificada pelos mesmos
motivos que a levaram a negar a manutencao das aludidas concessdes. Vale dizer, a necessidade de
exame da matéria, neste momento processual, pressupunha o exercicio da op¢do pelo aumento da
participagdo societaria em até 30% do capital total das distribuidoras privatizadas, o que ndo foi o
caso.

24. No que diz respeito a hipdtese ndo materializada de exercicio da opgao pelo aumento da
participagcdo societdria, ¢ oportuno ressaltar a preocupacdo externada pelo MPJTCU quanto a
necessidade de o edital estabelecer critérios objetivos para que tal prerrogativa fosse exercida (pega
177, p. 7-8):

(...) 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 exercera 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 opc¢ao de compra.

(grifos acrescidos)

25. O Ministro-Relator, por sua vez, fundamenta o comando dirigido a SeinfraElétrica em
funcdo de eventual risco de a previsdo vir a dar margem a futura controvérsia sobre a Eletrobras estar
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obrigada a comprar as agdes uma vez preenchidas as condigdes previstas (peca 182, item 48):

48. Ademais, acredito que, antes da inclusdo de critérios para o exercicio da opg¢ao no edital, deve
ser avaliada a possibilidade de isso dar margem a futura controvérsia sobre haver obrigacao
da Eletrobras a compra de acdes uma vez preenchidas tais condigoes.

26. Nesse sentido, considerando que a Eletrobras ndo exerceu tal direito e que o item 9.8 do
Acordao TCU 1.199/2018 — Plenario, de relatoria do Ministro José Mucio, se limita a ordenar que
esta unidade técnica avalie a decisdo da Eletrobras quanto ao exercicio dessa opg¢do, ¢ oportuno
destacar que, apesar do pronunciamento do parquet (peca 177, p. 5) que impulsionou tal comando,
entende-se implicita a esséncia dessa previsdo contida na Resolugdo CPPI 20/2017: a possibilidade
de recuperagdo de parte dos investimentos realizados nas empresas, por meio de recebimento de
dividendos ou com subsequente venda da sua participagdo acionaria — limitada a 30% do capital social
total das distribuidoras — por um valor futuro maior, sem a obrigagdo de ter de alienar apenas 70% do
capital social das distribuidoras.

217. Em suma, apesar de suscitado pelo parguet que, ao nao se optar imediatamente por alienar
apenas 70% do capital social das empresas, a Eletrobras pudesse eventualmente estar afrontando o
principio da impessoalidade, convém destacar a discricionariedade do gestor no que diz respeito a
decisdo quanto & participagdo ou ndo de um negécio juridico, no presente caso. E que, no caso
concreto, os critérios de conveniéncia e oportunidade que motivam a tomada decisdo dos gestores
efetivamente transitam por uma analise de riscos envolvendo tanto a capacidade operacional e de
gestdo dos futuros concessionarios, como a disposi¢ao da Eletrobras de assumir riscos em
determinado momento (seja em face de sua disponibilidade financeira ao tempo da conclusdo do
processo de desestatizagdo, seja em razdo de eventuais desgastes politicos e sociais da estatal na
ocasido) , condi¢des que ndo sdo estanques € nao poderiam ser definidos a priori, no momento da
venda.

28. Outrossim, a principio, a decisdo da Eletrobras de exercer, ou nao, tal op¢ao decorre de
circunstancias do mercado acionario durante o prazo da op¢ao e de estratégias de recuperacao dos
investimentos realizados, conforme parametros estratégicos definidos pelos gestores da estatal. Nesse
mesmo sentido se manifesta o0 Ministro-Relator em seu voto (peca 182, itens 44 a 47):

44. Entende a Procuradora-Geral que a auséncia de defini¢@o a priori de critérios objetivos para
o exercicio da referida op¢do de aumento de participacdo acionaria afrontaria o principio da
impessoalidade e redundaria em aumento de riscos para os interessados com inevitaveis
implicagdes de reducgdo dos beneficios auferiveis pelos usuarios 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 usuarios a prestacdo do servigo.

46. A escolha da Eletrobras podera estar associada a alinhamentos, ndo propriamente a
pessoa da nova concessionaria, mas ao plano de negécios que esta vier a formular e decisoes
empresariais estratégicas da companhia, cuja revelacido de antemdo e ao publico em geral nao
pode ser exigida. Devem-se considerar, na eventual decisdo de exercer ou ndo o direito de
aquisicao de até 30% dessas participagdes, 0s cendrios econdmico-financeiros da estatal e do Pais,
sem deixar de levar em conta eventual decisdo de efetiva privatizagdo 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 estara sujeito
ao controle por parte deste Tribunal.

47. Fago ressalva também a cogitagdo que considera isoladamente a expectativa de um potencial
interessado frente a participagdo da Eletrobras para concluir que disso decorrera necessariamente
precificacdo segundo o cenario mais oneroso. No caso, ndo se trata de uma negociagdo bilateral
e, pelos potenciais efeitos de ambiente concorrencial, em que o sucesso de um dos interessados
se sujeitara as possiveis avaliagdes dos competidores, poderao surgir estimulos a reducio de
margens de conforto em prol da vitéria do certame. Essa situacdo, andloga ao famoso “dilema
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do prisioneiro”, nao foi considerada no modelo de jogo apresentado pela Procuradora-Geral.
(grifos acrescidos)

29. Quanto a questdo levantada pelo Ministro-Relator, relacionada a eventual inseguranca
juridica acerca da obrigacao de a Eletrobras comprar as a¢cdes uma vez preenchidos os critérios tidos
por necessarios pelo MPJTCU, ¢ oportuno destacar que os leildes de privatizagdes ocorreram entre
julho e dezembro de 2018 (tendo sido, em 13/4/2020, publicado no DOU o encerramento do processo
de privatizagcdo) e que até maio de 2022 (mais de dois anos apds a realizacdo dos leildes) ndo ha
noticias de controvérsias dessa natureza. Ou seja, em que pese o Ministro-Relator tenha demonstrado
sua preocupacdo com o risco de os participantes dos certames adotarem um entendimento
inapropriado quanto a inclusao da referida op¢do, o mercado compreendeu apropriadamente os
objetivos e os riscos associados. Convém oportunamente destacar que ndo € raro se observar em
negociagdes privadas similares a previsao de op¢dao como a constante nos certames em analise.

30. Desta feita, considerando o ndo exercicio da opg¢ao pela Eletrobras e, passados mais de
dois anos da realizacao dos leildes, a auséncia de noticias sobre eventuais controvérsias, entende-se
que o risco suscitado pelo Ministro-Relator em seu voto mostrou-se improvavel.

IV — Resultados do processo de privatizacgao.

31. O total dos recursos auferidos nos leildes e nas ofertas de acdes aos empregados e
aposentados (R$ 300 mil, considerando as agdes ofertadas a empregados e aposentados) foi inferior
ao montante de despesas incorridas pelo BNDES (R$ 22,099 milhdes) no ambito do processo de
desestatizagdo. Em 28/2/2019 a Eletrobras efetuou ainda o pagamento ao BNDES pelo servigo
realizado no montante de R$ 2,036 milhoes.

Tabela 2. Resultado da alienagdo das a¢des das distribuidoras.

Dﬁgﬁﬁio Distribuidora Vencedor do Leilao Vag)::‘apez;g((l){g;: las
26/7/2018 | CEPISA EQUATORIAL ENERGIA S.A. 45.521,52
30/8/2018 | CERON ENERGISA S.A. 45.500,74
30/8/2018 | ELETROACRE ENERGISA S.A. 45.500,01
30/8/2018 | BOA VISTA ENERGIA CONSORCIO OLIVEIRA ENERGIA - ATEM 45.503,52
10/12/2018 | AMAZONAS ENERGIA CONSORCIO OLIVEIRA ENERGIA — ATEM 45.500,97
28/12/2018 | CEAL EQUATORIAL ENERGIA S.A. 45.522,26

TOTAL 273.049,02

Fonte: Relatorio de demonstrativo dos recursos arrecadados.

32. Ao final, a Eletrobras absorveu custos na ordem de R$ 24,135 milhoes (RS 22,099
milhdes + R$ 2,036 milhdes) e obteve receitas na ordem de R$ 0,3 milhdo no processo de
desestatizacdo das seis distribuidoras. Constou no edital (peca 41, item ndo digitalizavel) o valor
econdmico das transacdes, os passivos de curto e longo prazo, a situacdo financeira das
concessionarias, bem como o sumario dos estudos de avaliacao. Na avaliagado, foi adotado o método
de fluxo de caixa descontado, ja considerando a renovacao das outorgas de concessdo, para o calculo
dos valores operacionais das referidas sociedades empresarias (Enterprise Value, ou EV) e, em
seguida, foram deduzidos os montantes de divida liquida e de contingéncias apurados, obtendo-se o
valor de 100% das ag¢des (Equity Value).

IV.1 — Boa Vista Energia

33. Conforme consta na minuta do edital (pega 41, item ndo digitalizavel, p. 31-32), foi
autorizada a alienagdo de 100% das a¢des da Boa Vista Energia pelo montante de R$ 50 mil, com o
concomitante aporte pela Eletrobras de R$ 342 milhdes (Tabela 3): 90% das agdes da companhia (R$
45 mil) foram comercializadas no leildo e 10% das ac¢des (R$ 5 mil) foram ofertadas aos empregados
e aposentados.
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Tabela 3. Avaliacdo de 100% da Boa Vista Energia, conforme minuta do edital.

Data-base Enterprise Equity Value Equity Value Aporte Valor Autorizado
(dez/2016) Value (RS) (R9Y) jun/2017 (R$) | Eletrobras (R$) |p/ Aliena¢io (RS)
Mais Energia B | 611.716.317,51 | -282.172.967,18
Ceres 565.617.124,98 | -328.272.159,71
Média | = ---- -305.222.563,44 | -342.070.486,20 | 342.120.486,20 50.000,00
34. Constou ainda na minuta do edital do leildo que a vencedora do certame deveria realizar

novo aumento de capital, mediante subscricdo e imediata integralizagdo, como condicdo para a
assinatura do contrato de concessdo, no valor minimo de R$ 176 milhdes (pega 41, item nao
digitalizavel, p. 67).

35. J& no relatorio final do processo de desestatizacdo da Boa Vista Energia (peca 252, item
nao digitalizavel, p. 19-20), consta que a proposta econdmica ndo resultou em bonus de outorga em
favor do Tesouro Nacional. Informa ainda que, conforme o edital, o valor minimo de alienagdo era
de R§ 45.503,52, que houve apenas uma proponente, ¢ que o Consorcio Oliveira Energia — ATEM
adquiriu a companhia pelo valor minimo. Consta ainda que havia a obrigacao de o comprador adquirir
eventuais sobras das agdes ordinarias ofertadas aos empregados e aposentados da distribuidora pelo
mesmo valor a eles ofertado e que tal grupo prioritario adquiriu 8,04% das a¢des da companhia pelo
montante de R$ 4,24 mil (peca 252, item nao digitalizavel, p. 22-24).

IV.2 - CEAL

36. Conforme consta na minuta do edital (pega 41, item ndo digitalizavel, p. 33-34), foi
autorizada a alienacdo de 100% das agoes da CEAL pelo montante de R$ 50 mil, com o concomitante
aporte pela Eletrobras de R$ 50 mil (Tabela 4): 90% das ag¢des da companhia (R$ 45 mil) foram
comercializadas no leildo e 10% das agoes (R$ 5 mil) foram ofertadas aos empregados e aposentados.

Tabela 4. Avalia¢do de 100% da CEAL, conforme minuta do edital.

Data-base Enterprise Equity Value | Equity Value Aporte Valor Autorizado
(dez/2016) Value (RS) (R9Y) jun/2017 (R$) |Eletrobras (RS) [p/ Alienac¢io (R$)
Mais Energia B| 2.446.562.300,47| - 664.002.019,35
Ceres 1.994.373.551,48|-1.116.190.768,34
Média | = @ ---- - 890.096.393,84 0,00 50.000,00 50.000,00
37. Constou ainda na minuta do edital do leildo que a vencedora do certame deveria realizar

novo aumento de capital, mediante subscricdo e imediata integralizacdo, como condi¢do para a
assinatura do contrato de concessdo, no valor minimo de R$ 545,8 milhdes (pega 41, item nao
digitalizavel, p. 67).

38. J& no relatorio final do processo de desestatizagdo da CEAL (peca 252, item ndo
digitalizavel, p. 19-20), consta que a proposta econdmica ndo resultou em bonus de outorga em favor
do Tesouro Nacional. Informa ainda que, conforme o edital, o valor minimo de alienagdo era de
R$ 45.522,26, que houve apenas uma proponente, ¢ que a Equatorial Energia S.A. adquiriu a
companhia pelo valor minimo. Consta ainda que havia a obriga¢ao de o comprador adquirir eventuais
sobras das acdes ordinarias ofertadas aos empregados e aposentados da distribuidora pelo mesmo
valor a eles ofertado e que tal grupo prioritario adquiriu 3,63% das agcdes da companhia pelo montante
de R$ 4,29 mil (peca 252, item ndo digitalizavel, p. 22-24).

IV.3 - CEPISA

39. Conforme consta na minuta do edital (peca 41, item ndo digitalizavel, p. 34-35), foi
autorizada a alienacdo de 100% das agdes da CEPISA pelo montante de R$ 50 mil, com o
concomitante aporte pela Eletrobras de R$ 50 mil (Tabela 5): 90% das agdes da companhia (R$ 45
mil) foram comercializadas no leildo e 10% das agdes (R$ 5 mil) foram ofertadas aos empregados e
aposentados.
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Tabela 5. Avalia¢do de 100% da CEPISA, conforme minuta do edital.

Data-base Enterprise Equity Value | Equity Value Aporte Valor Autorizado
(dez/2016) Value (RS) (RY) jun/2017 (R$) |Eletrobras (R$) [p/ Alienac¢io (R$)
Mais Energia B| 2.880.719.840,98 495.935.473,78
Ceres 2.476.185.262,79 91.400.895,59
Média | = @ ---- 293.668.184,68 0,00 50.000,00 50.000,00
40. Constou ainda na minuta do edital do leildo que a vencedora do certame deveria realizar

novo aumento de capital, mediante subscricdo e imediata integralizagdo, como condicdo para a
assinatura do contrato de concessdo, no valor minimo de R$ 727,9 milhdes (pega 41, item nao
digitalizavel, p. 67).

41. J& no relatério final do processo de desestatizacdo da CEPISA (peca 252, item ndo
digitalizavel, p. 20-22), consta que a proposta econdmica resultou em um bdénus de outorga de outorga
de R$ 95 milhdes em favor do Tesouro Nacional. Informa ainda que, conforme o edital, o valor
minimo de alienagdo era de R$ 45.521,52, que houve apenas uma proponente, ¢ que a Equatorial
Energia S.A. adquiriu a companhia pelo valor minimo. Consta ainda que havia a obrigagdo de o
comprador adquirir eventuais sobras das agoes ordinarias ofertadas aos empregados e aposentados da
distribuidora pelo mesmo valor a eles ofertado e que tal grupo prioritario adquiriu 5,53% das agdes
da companhia pelo montante de R$ 4,33 mil (peca 252, item ndo digitalizavel, p. 23-25).

IV.4 - CERON

42. Conforme consta na minuta do edital (pega 41, item ndo digitalizavel, p. 35-37), foi
autorizada a alienacdo de 100% das agoes da CERON pelo montante de R$ 50 mil, com o
concomitante aporte pela Eletrobras de R$ 1,872 bilhdo (Tabela 6): 90% das a¢des da companhia
(R$ 45 mil) foram comercializadas no leildo e 10% das agdes (R$ 5 mil) foram ofertadas aos
empregados e aposentados.

Tabela 6. Avaliagdo de 100% da CERON, conforme minuta do edital.

Valor
Data-base Enterprise . Equity Value Aporte
Equity Value (RS) | . Autor. p/
(dez/2016) Value (RS) jun/2017 (RS) Eletrobras (R$) Alien. (RS)
Mais Energia B| 1.264.573.655,87| -1.896.147.868,89
Ceres 1.524.512.239,58| -1.636.209.285,18
Média | = ---- -1.766.178.577,04 | -1.872.472.463,42 |1.872.522.463,42 | 50.000,00
43. Constou ainda na minuta do edital do leildo que a vencedora do certame deveria realizar

novo aumento de capital, mediante subscricdo e imediata integralizacdo, como condi¢do para a
assinatura do contrato de concessdo, no valor minimo de R$ 241,1 milhdes (pega 41, item nao
digitalizavel, p. 67).

44. Ja no relatorio final do processo de desestatizacdo da CERON (peca 252, item ndo
digitalizavel, p. 20-21), consta que a proposta econdmica nao resultou em um bdénus de outorga de
outorga em favor do Tesouro Nacional. Informa ainda que, conforme o edital, o valor minimo de
alienagdo era de R$ 45.500,74, que houve apenas uma proponente, ¢ que a Energisa S.A. adquiriu a
companhia pelo valor minimo. Consta ainda que havia a obrigacao de o comprador adquirir eventuais
sobras das acdes ordinarias ofertadas aos empregados e aposentados da distribuidora pelo mesmo
valor a eles ofertado e que tal grupo prioritario adquiriu 4,57% das a¢des da companhia pelo montante
de R§ 2,96 mil (peca 252, item ndo digitalizavel, p. 22-24).

IV.5 — Eletroacre

45. Conforme consta na minuta do edital (peca 41, item ndo digitalizavel, p. 37-38) foi
autorizada a alienacdo de 100% das agdes da Eletroacre pelo montante de R$ 50 mil, com o
concomitante aporte pela Eletrobras de R$ 114 milhdes (Tabela 7): 90% das agdes da companhia (R$
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Tabela 7. Avalia¢do de 100% da Eletroacre, conforme minuta do edital.

Data-base Enterprise Equity Value Equity Value Aporte Au t(}i‘iil;gao p/
(dez/2016) Value (RS) (RS) jun/2017 (RS) |Eletrobras (RS) Alienacdo (R$)
Mais Energia B| 944.913.418,27 -135.363.675,02
Ceres 921.169.419,22 -159.107.674,07
Média | = - -147.235.674,55 | -113.729.871,99 113.779.871,99 50.000,00
46. Constou ainda na minuta do edital do leildo que a vencedora do certame deveria realizar

novo aumento de capital, mediante subscricdo e imediata integralizagdo, como condi¢do para a
assinatura do contrato de concessdo, no valor minimo de R$ 238,8 milhdes (pega 41, item nao
digitalizavel, p. 67).

47. J& no relatério final do processo de desestatizacdo da Eletroacre (peca 252, item ndo
digitalizavel, p. 20-23), consta que a proposta econdmica nao resultou em um bonus de outorga de
outorga em favor do Tesouro Nacional. Informa ainda que, conforme o edital, o valor minimo de
alienagdo era de R$ 45.500,01, que houve apenas uma proponente, ¢ que a Energisa S.A. adquiriu a
companhia pelo valor minimo. Consta ainda que havia a obriga¢do de o comprador adquirir eventuais
sobras das acdes ordinarias ofertadas aos empregados e aposentados da distribuidora pelo mesmo
valor a eles ofertado e que tal grupo prioritario adquiriu 4,97% das ag¢des da companhia pelo montante
de RS 4,08 mil (pega 252, item ndo digitalizavel, p. 24-26).

IV.6 — Amazonas Energia

48. Conforme consta na minuta do edital (peca 41, item ndo digitalizavel, p. 38-40) foi
autorizada a alienagdo de 100% das a¢des da Amazonas Energia pelo montante de R$ 50 mil, com o
concomitante aporte pela Eletrobras de R$ 8,911 bilhdes (Tabela 8): 90% das agdes da companhia
(R$ 45 mil) foram comercializadas no leildao e 10% das agdes (R$ 5 mil) foram ofertadas aos
empregados e aposentados.

Tabela 8. Avaliacdo de 100% da Amazonas Energia, conforme minuta do edital.

Data-base Enterprise Equity Value Equity Value Aporte A:llt?)l:rp /
(dez/2016) Value (RS) (RS) jun/2017 (RS) Eletrobras (R$) Alien. (RS)
Mais Energia B| 2.223.734.395,42| -8.895.677.256,91
Ceres 2.687.563.915,43| -8.431.847.736,90
Média | = @ ---- -8.663.762.496,91 | -8.911.816.558,94 [8.911.866.558,94 | 50.000,00
49. Constou ainda na minuta do edital do leildo que a vencedora do certame deveria realizar

novo aumento de capital, mediante subscricdo e imediata integralizagdo, como condi¢do para a
assinatura do contrato de concessdo, no valor minimo de R$ 491,4 milhdes (pega 41, item nao
digitalizavel, p. 67).

50. J& no relatério final do processo de desestatizagdo da Amazonas Energia (peca 252, item
nao digitalizavel, p. 19-21), consta que a proposta econdmica nao resultou em um bonus de outorga
de outorga em favor do Tesouro Nacional. Informa ainda que, conforme o edital, o valor minimo de
alienacdo era de R$ 45.500,97, que houve apenas uma proponente, ¢ que o Consorcio Oliveira
Energia — ATEM adquiriu a companhia pelo valor minimo. Consta ainda que havia a obrigacdo de o
comprador adquirir eventuais sobras das agoes ordinarias ofertadas aos empregados e aposentados da
distribuidora pelo mesmo valor a eles ofertado e que tal grupo prioritario adquiriu 8,92% das agdes
da companhia pelo montante de R$ 4,2 mil (pega 252, item nao digitalizavel, p. 22-26).
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IV.7 — Conclusao das desestatizacoes

51. O exame do processo desestatizagdo permite listar os seguintes resultados e conclusdes:

51.1.

do BNDES) no processo de desestatizagao das seis distribuidoras;

51.2.
51.3.

Foram efetuados dispéndios na ordem de R$ 24,135 milhdes (incluindo a remuneragdo

As receitas obtidas nos leildes alcangaram tdo somente R$ 300 mil;

A Eletrobras assumiu obriga¢des na ordem de R$ 11,24 bilhoes (Tabela 9), sendo o caso

mais critico o da Amazonas Energia, que corresponde a 79% deste montante (questdo que ja esta
sendo tratada no dmbito do TC 028.421/2017-5; prejuizo decorrente de penalidade contratual
incidente em contratagdo de aquisi¢ao de gas atrelada a construgdo do Gasoduto Urucu-Manaus);

51.4. As proponentes vencedoras do leildo assumiram aporte imediato de R$ 2,41 bilhdes
(Tabela 9);
Tabela 9. Aportes Eletrobras e vencedoras dos leildes das distribuidoras.
P Aportes "
Distribuidoras Eletrobras (RS) Vencedoras (RS) Bonus de Outorga (RS)

Boa Vista Energia 342.120.486,20 175.999.185,71

CEAL 50.000,00 545.770.485,33

CEPISA 50.000,00 720.915.595,51 95.000.000,00

CERON 1.872.522.463,42 241.099.855,91

Eletroacre 113.779.871,99 238.805.729,30

Amazonas Energia

8.911.866.558,94

491.370.787,84

TOTAL

11.240.389.380,55

2.413.961.639,60

95.000.000,00

51.5.

Das seis distribuidoras privatizadas apenas a CEPISA possuia Enterprise Value positivo

(RS 294 milhoes; Tabela 10), ja considerando a renovagdo das outorgas de concessdo, sendo a unica
das seis distribuidoras privatizadas que gerou bonus de outorga em favor do Tesouro Nacional (R$ 95
milhdes); e

51.6. O Equity Value de cinco das seis distribuidoras privatizadas era negativo (Tabela 10),
mesmo considerando a renovacdo das outorgas de concessdo, o que indica que os resultados
operacionais destas distribuidoras resultavam, a principio, continuamente em prejuizo, exigindo,
portanto, acdes de gestdo imediatas, bem como investimentos com foco na melhoria da performance
das atividades desenvolvidas pelas distribuidoras, com o objetivo de se promover uma readequagao
gradual das tarifas (melhoria dos indicadores de qualidade da Aneel) e consequentemente o ajuste do
fluxo de caixa destas companhias.

Tabela 10. Enterprise Value e Equity Value' das distribuidoras.

Distribuidoras Enterprise Value (RS) Equity Value (RS) Bonus de Outorga (RS)
Boa Vista Energia -305.222.563,44 -342.070.486,20
CEAL - 890.096.393,84 0,00
CEPISA 293.668.184,68 0,00 95.000.000,00
CERON -1.766.178.577,04 -1.872.472.463,42
Eletroacre -147.235.674,55 -113.729.871,99

Amazonas Energia

-8.663.762.496,91

-8.911.816.558,94

TOTAL -11.478.827.521,10 -11.240.089.380,55 95.000.000,00
Nota 1: Para o Equity Value se consideram as dividas liquidas e as contingéncias apuradas.
52. Embora financeiramente o imediato resultado das privatizagdes seja negativo, resultando

na absor¢do de dividas pela Eletrobras na ordem de R$ 11,24 bilhdes e no dispéndio liquido de
R$ 23,834 milhdes no processo de privatizagdo (R$ 24,135 milhdes — R$ 300 mil), ao final a
Eletrobras deixou de aportar R$ 2,413 bilhdes (exigéncia para a celebragdo do contrato de concessao)
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nas distribuidoras e possibilitou a impulsao imediata de acdes de gestdo com foco na reestruturagao
das companhias privatizadas.

53. Convém ainda ressaltar que, desconsiderando a Amazonas Energia, cuja situacao ¢ sui
generis, o aporte da Eletrobras ndo seria tdo elevado (R$ 2,328 bilhdes): montante mais préximo do
correspondente aporte imediato exigido das vencedoras dos leildes (R$ 1,922 bilhdo), além do bonus
de outorga recebido pela CEPISA (R$ 95 milhdes).

54. Ademais, conforme exposto anteriormente nestes autos, a privatizacdo da Amazonas
Energia representou a melhor alternativa para a Eletrobras, mesmo com a assung@o de R$ 8,9 bilhoes
de dividas, haja vista que o cenario de liquida¢do implicaria em um custo de R$ 12 bilhdes para a
Holding (peca 170, p. 64 dos autos).

55. Tais nimeros denotam que, a par de as condigdes financeiras das distribuidoras
privatizadas indicarem perda de capital da Eletrobras (com a alienacdo de seus ativos associada a
assuncao de dividas, sem a correspondente recuperacao dos investimentos realizados nesses ativos),
a desestatizagdo possibilitou a realiza¢do de novos investimentos em montantes préximos aos valores
das dividas assumidas pela estatal. Ou seja, em tese, pode-se afirmar que os bonus de outorga foram
utilizados para viabilizar a privatizagdo destas distribuidoras, as quais exigiam investimentos e sua
controladora (a Eletrobras) ndo tinha mais condi¢des de aportar.

56. Nesse sentido, os resultados do processo de desestatizacdo foram vantajosos, uma vez
que garantiram a continuidade na prestagao dos servigos de distribuicao de energia elétrica. Ou seja,
mesmo utilizando os bonus de outorga para a viabilizagdo de todo o processo, a delegacdo desses
servicos a novos agentes permitiu o término da continua desvalorizacdo dessas distribuidoras bem
como aportes recorrentes por parte da Eletrobras para manter a prestagao dos servigos de distribuicao.

57. Por fim, repise-se que, no que diz respeito aos impactos da privatizacao na qualidade dos
servigos prestados e nos indicadores econdmico-financeiros das distribuidoras, cabe mengao ainda a
analise em curso no ambito do TC 015.174/2020-4, relativo a processo de acompanhamento dos
respectivos contratos de concessao.

CONCLUSAO

58. A presente instrugdo trata do acompanhamento da privatizagdo das distribuidoras do
Grupo Eletrobras, quais sejam 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
Rondodnia S.A. (Ceron), Boa Vista Energia S.A. (Bovesa) e Amazonas Distribuidora de Energia S.A.
(AmE), nos termos da IN — TCU 27/1998.

59. Sob o ponto de vista formal, a documentagdo encaminhada cumpre os requisitos
estabelecidos na IN TCU 27/1998 no que diz respeito ao 4° e 5° estagios de fiscaliza¢do (art. 2°,
incisos IV e V da IN TCU 27/1998 — andlise nos itens 9 a 13, retro) e quanto a prestacdo de contas
do processo de desestatizagdo (art. 6° da IN TCU 27/1998 — analise nos itens 14 a 18, retro).
Outrossim, a principio, ndo foram identificados elementos que materialmente desqualifiquem os atos
praticados no processo de desestatizagdo e tampouco a prestagdo de contas apresentada pelo BNDES.

60. Com relacao ao comando contido na parte final do item 9.8 do Acordao TCU 1.199/2018
— Plenario, de relatoria do Ministro José Mcio, para que esta unidade técnica avaliasse a decisdo da
Eletrobras de exercicio da opc¢do de aumento de sua participacdo acionaria nas distribuidoras
(possibilidade de comprar, no maximo, até 30% das acdes nos leildes), considerando o ndo exercicio
da opgao pela Eletrobras e, passados mais de dois anos da realizacao dos leildes, a auséncia de noticias
sobre eventuais controvérsias sobre a Eletrobras estar obrigada a comprar as agdes uma vez
preenchidas as condigdes previstas, entende-se que o risco suscitado pelo Ministro-Relator em seu
voto mostrou-se improvavel (itens 19 a 29, retro).
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61. Por fim, quanto aos resultados do processo de privatizagao (itens 30 a 49, retro), verifica-
se que ndo houve disputa nos leildes, haja vista para cada uma das distribuidoras apenas um
proponente ter apresentado proposta; que, embora os dispéndios (R$ 24,135 milhdes) com a
realizacdo da desestatizacdo tenham sido superiores aos recursos arrecadados com a venda dos ativos
(R$ 300 mil), houve ainda bonus de outorga em favor do Tesouro Nacional de R$ 95 milhdes
(CEPISA); que, apesar de a Eletrobras ter assumido dividas, os resultados do processo de
desestatizagcdo foram vantajosos, uma vez que garantiu a continuidade na prestagdo dos servigos de
distribuicdo de energia elétrica; e que, mesmo utilizando os bonus de outorga para a viabilizagdo de
todo o processo, a delegacao desses servicos a novos agentes permitiu o término da continua
desvalorizagdo das distribuidoras, bem como aportes recorrentes por parte da Eletrobras para manter
a prestacao dos servigos de distribuigao.

62. Portanto, os presentes autos devem ser arquivados em razao de terem cumprido o objetivo
para o qual foram constituidos, nos termos do inciso V, art. 169, do Regimento Interno TCU.

PROPOSTA DE ENCAMINHAMENTO

63. Ante todo o exposto, submetem-se os autos a consideracao superior, propondo:

a) considerar que sob o ponto de vista formal, a documentagcdo encaminhada cumpre os
requisitos estabelecidos na IN TCU 27/1998 no que diz respeito ao 4° e 5° estagios de fiscalizagao
(art. 2° incisos IV e V da IN TCU 27/1998) e quanto a prestacdo de contas do processo de
desestatizagao (art. 6° da IN TCU 27/1998);

b) considerar que nao foram identificados elementos que materialmente desqualifiquem
os atos praticados no processo de desestatizacdo e tampouco a prestacdo de contas apresentada pelo
BNDES;

¢) com relacdo ao comando da parte final do item 9.8 do Acordao TCU 1.199/2018 —
Plenario, considerando o nao exercicio da op¢ao de aumento pela Eletrobras de sua participacdo nas
distribuidoras apo6s a privatizagado e, passados mais de dois anos da realizagdo dos leildes, a auséncia
de noticias sobre eventuais controvérsias sobre a Eletrobras estar obrigada a comprar as a¢des uma
vez preenchidas as condigdes previstas, entende-se que o risco suscitado pelo Ministro-Relator em
seu voto mostrou-se improvavel; e

d) arquivar o presente feito, em razdo de ter cumprido o objetivo para o qual fora
constituido, nos termos do inciso V, art. 169, do Regimento Interno TCU.

SeinfraElétrica, 3* Diretoria, em 27/5/2022.
(Assinado eletronicamente)

Chrystian Guimarades Vaz de Campos
AUFC - Matr. 8.671-1
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