e-DOC 3E06AF04
Proc 00600-00007917/2020-19-e

|
|

TRIBUNAL DE CONTAS DO DISTRITO FEDERAL
’T SECRETARIA DE FISCALIZAGAO DE GESTAO PUBLICA, INFRAESTRUTURA E MOBILIDADE
22 DIVISAO DE FISCALIZACAO DE GESTAO PUBLICA, INFRAESTRUTURA E MOBILIDADE

Informacao n° 100/2020 — DIGEM2

Brasilia (DF), 27 de novembro de 2020.

Processo n°: 00600-00007917/2020-19-e

Jurisdicionado: Companhia Energética de Brasilia — CEB (Holding)
Assunto: Desestatizacao

Ementa: Companhia Energética de Brasilia — CEB (Holding).

Desestatizacdo. CEB Distribuicdo S.A. — CEB-D. Envio de
documentacdo. Cumprimento da Resolugcdo TCDF n°
201/2009. Fiscalizacdo @ dos  procedimentos de
desestatizacdo. Decisdo n° 4978/2020. Requerimento de
documentos. Avaliacdo do processo de privatizagao.
Fundamentacdo. Requisitos formais. Avaliagdo econémico-
financeira. Exame do Edital. Regularidade do Processo.
Aderéncia entre Estudos e Termos do Edital.

Senhor Diretor,

Cuida-se da fiscalizacéo dos procedimentos de desestatizacdo da CEB
Distribuicdo S.A., subsidiaria integral da Companhia Energética de Brasilia — CEB
Holding, por meio da alienagdo de 100% do controle societario da empresa a
iniciativa privada. Avaliam-se, nesta fase, aspectos da regularidade do processo
de privatizacao.

l. ANTECEDENTES

2. Em fase precedente, esta Unidade Técnica, por meio da Informacao
n.° 88/2020 — DIGEM2 (Peca 27) analisou o cumprimento das formalidades —
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apresentacdo de documentos — previstas na Resolucdo n° 201/2009%, que trata
dos procedimentos de desestatizacdo promovidos pelo Governo do Distrito
Federal, compreendendo a concessao, a permisséo e a autorizagao de servi¢co
publico. Opinou-se por se considerar atendido o dispositivo, tendo em conta o
recebimento da Carta n°® 192/2020-CEB-H/PR (Peca 1) e demais documentos
apresentados pela Companhia Energética de Brasilia — CEB Holding (Pecas 2 a
23).

3. O Ministério Publico junto ao TCDF — MPjTCDF, mediante o Parecer
n.° 958/2020 — G1P (Peca 31), do Procurador Marcos Felipe Pinheiro Lima,
posicionou-se de forma convergente com a instrucéo, acrescentando, contudo, a
necessidade de encaminhamento oficial, pela CEB-Holding, de documentos ja
constantes do sitio eletrénico da CEB.

4. Na sequéncia, a Procuradora em substituicdo Claudia Fernanda de
Oliveira Pereira, por meio do Oficio n.° 107/2020-G3P (Peca 32), encaminhou
copia de denudncia recebida pelo MPjTCDF sobre “a existéncia de processo
seletivo interno para preenchimento dos quadros da empresa CEB lluminacao
Publica e Servigcos S/A., com o aproveitamento dos empregados da empresa CEB
Distribuigdo S/A”.

5. Em que pese o posicionamento do Conselheiro Paulo Tadeu no sentido
de se determinar ao Governo do Distrito Federal a suspensdo do processo de
alienacdo de acbes da CEB-D, considerando necessaria prévia autorizagdo
legislativa especifica (Peca 34), a Corte, por meio da Deciséo n° 4978/2020 (Peca
35), abaixo, manifestou-se em linha com a Primeira Procuradoria:

Decisdo n° 4978/2020

O Tribunal, por maioria, de acordo com o voto do Relator,
decidiu:
| — tomar conhecimento:

a) da Carta n.° 192/2020-CEB-H/PR (e-DOC 4035ECC7-c) e
demais documentos apresentados pela Companhia Energética
de Brasilia — CEB Holding (pecas 2 a 23), encaminhados
mediante Processo de Barramento n.° 00093-00000574/2020-
20;

b) da Informacé&o n.° 88/2020 — DIGEM2 (e-DOC FBD14F5C-e);

¢) do Parecer n.° 958/2020 — G1P (e-DOC 261A1641-e); d) do
Oficio n.° 107/2020-G3P e documentos anexos (e-DOC
8228E9ES8-e);

1 Dispde sobre a fiscalizacdo dos procedimentos de desestatizacdo promovida pela Administragédo
do Distrito Federal, compreendendo a concesséo, a permissdo e a autorizacdo de servico
publico.

Disponivel em http://www.sinj.df.gov.br/sinj/Norma/62758/Resolu_o 201 21 05 2009.html.
Acesso em 16.11.2020.
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Il — considerar atendida, nesta fase, as disposi¢cdes constantes
do art. 2° da Resolucéo TCDF n.° 201/2009;

lIl — notificar a Companhia Energética de Brasilia — CEB Holding
para que:

a) apresente 0 Anexo X do Edital do Leildo CEB-D, relativo ao
edital do processo seletivo interno simplificado, em sua verséao
definitiva, uma vez que os aludidos documentos estavam,
quando do envio do Processo de Barramento n.° 00093-
00000574/2020-20, “em sua fase final de elaboragao”;

b) encaminhe o novo Cronograma de Eventos do Leildo,
conforme Comunicado Relevante n.° 1, que alterou, dentre
outras datas, a entrega das propostas para o dia 01.12.2020, das
9h as 12h, e a realizacdo da sesséao publica do leildo para o dia
04.12.2020, as 8h;

c) comprove a regularizacdo da Ata da Audiéncia Publica n.°
001/2020, publicada no DODF n.° 184, de 28.09.2020 e ocorrida
em 14.10.2020, que se encontrava ‘pendente de ajustes na
CVM, tendo em vista algumas proposicdes apresentadas pelos
participantes” e da Ata n.° 103 da Assembleia Geral
Extraordinaria, que “carece de registro na Junta Comercial do
Distrito Federal, para que se proceda a publicagdo do Extrato no
DODF e em jornais de grande circulagdo”;

IV — autorizar:

a) o envio de cdpia da Informagdo n.° 88/2020 — DIGEM2, do
Parecer n.° 958/2020 — G1P, do relatorio/voto do Relator e desta
decisdo a Companhia Energética de Brasilia — CEB Holding, a
fim de subsidiar o cumprimento das diligéncias em questéo;

b) o retorno dos autos a Secretaria de Fiscalizacdo de Gestéo
Publica, Infraestrutura e Mobilidade — Segem/TCDF, para os fins
do disposto no art. 6° da Resolu¢cdo TCDF n.° 201/20009.
Vencido o Conselheiro PAULO TADEU, nos termos de sua
declaracdo de voto, apresentada em conformidade com o art.
111 do RI/TCDF, no que foi acompanhado pelo Conselheiro
RENATO RAINHA.

6. Em cumprimento ao item Il da Decis&o acima foram enviadas as Pecas
48 (subitem lll.a), 58, 59, 61, 63, 69, 72, 73, 74 (subitem lll.b), 77 (subitem lll.c —
registro da Ata da 1032 AGE na Junta Comercial), 78 (subitem lll.c — publicacéo
do extrato da Ata da 1032 AGE no DODF).

7. Ainda sobre o item lll.c, acerca da Ata da Audiéncia Publica n® 01/2020,
a CEB informou que “Quanto a Ata da Audiéncia Publica n° 001/2020 (561506104),
informamos que ata de audiéncia publica ndo é um documento a ser depositado
na CVM. Portanto, ndo ha que se falar em pendéncias ou ajuste junto a CVM. A
referida ata foi devidamente divulgada no site da Companhia, conforme determina
a Lei 8.666/93, e esta disponivel para acesso no link http://ri.ceb.com.br/wp-
content/uploads/2020/11/Relatorio-da-Audiéncia-Publica-da-CEB-Distribuic&o-
S.A.“(Peca 80).
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8. O link acima referido encontra-se com erro, porém a Ata pode ser lida
no enderego http://ri.ceb.com.br/wp-content/uploads/2020/11/Relat%C3%B3rio-
da-Audi%C3%AANncia-P%C3%BAblica-da-CEB-Distribui% C3%A7%C3%A30-
S.A.-Final.pdf do site hitp://ri.ceb.com.br/ata-audiencia-publica/. Assim,
considera-se cumprido o item Il da Decisédo n° 4978/2020.

. FASE ATUAL

9. Na atual fase, fiscalizam-se os procedimentos da desestatizacdo em
consonancia com o art. 6° da Resolu¢cdo TCDF n° 201/09:
Art. 6° - Na fiscalizac&o de que trata esta Resolucdo, a unidade
técnica competente, além do exame dos documentos e
informagbes encaminhados ao Tribunal de Contas, realizara
auditoria, inspecdo ou outros procedimentos de controle
indispensaveis a verificacdo da regularidade e legitimidade dos
atos de concessao, permissao e autorizacéo de servico publico.

10. Em primeiro lugar, destaque-se que a Resolugédo TCDF n° 201/09 trata
da fiscalizacdo dos procedimentos adotados pela Administracdo do Distrito
Federal em processo de desestatizacdo, compreendendo, entre outros, a
concessao, a permissao e a autorizacao de servigo publico.

11. A desestatizacdo ora analisada nédo se enquadra em uma das trés
modalidades acima, institutos por meio dos quais a Administracéo Distrital, na
qualidade de titular do servico publico, delega a particulares a execucédo do
servico, por tempo determinado.

12. Trata-se aqui de alienacdo plena de empresa publica, subsidiaria
integral de sociedade de economia mista controlada pelo Governo do Distrito
Federal. Concretizada a venda, a companhia, sob novo controlador, permanecera
detentora de contrato de concessdo para prestacdo do servico publico de
distribuicdo de energia elétrica firmado com o Poder Concedente, no caso, a
Uniao, titular do servigo.

13. A analise ora conduzida encontra respaldo, contudo, no art. 9° da
Resolucdo TCDF n° 201/09, que prevé a aplicacdo da norma a outras
modalidades de desestatizac&o. In verbis:

Art. 9° - O disposto nesta Resolucao aplica-se, no que couber,
aos casos de outorga de subconcesséao de servigo publico, bem
assim a outras modalidades de desestatizagdo, casos em
gue o corpo técnico do Tribunal podera requerer, para 0 exame
devido, outros elementos de informacdo que julgar
pertinentes.(grifo nosso)

14. Considerando a omissdo da Resolucdo n° 201/09 em relacdo as
especificidades dos documentos pertinentes a processos de privatizagéo, e a fim
de definir o escopo da analise na atual fase, utilizou-se como referéncia a
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Instrucdo Normativa TCU n° 81/20182%, que dispde sobre a fiscalizagdo dos
processos de desestatizacao por aquela Corte. Reproduzem-se trechos da norma:

CAPITULO |
DISPOSICOES PRELIMINARES

Art. 1° Ao Tribunal de Contas da Unido compete fiscalizar os
processos de desestatizacao realizados pela Administracao
Puablica Federal, compreendendo as privatizagcbes de
empresas, as concessdes e permissdes de servigo publico, a
contratacdo das Parcerias Publico-Privadas (PPP) e as outorgas
de atividades econdmicas reservadas ou monopolizadas pelo
Estado.

Art. 2° O controle das desestatizacBes sera realizado por meio
da sistemética prevista nesta Instrucdo Normativa e dos
instrumentos de fiscalizacdo definidos no Regimento Interno do
Tribunal de Contas da Uni&o.

§ 1° O controle previsto no caput deste artigo observara o
principio da significancia, de acordo com os critérios de
materialidade, relevancia, oportunidade e risco.

()

Art. 4° Quando a desestatizacao se referir a privatizagéo, serao
exigidos os seguintes documentos:

|- razbes e fundamentacdo legal da proposta de
privatizacéao;

Il - Recibo de Depdsito de Ac¢des a que se refere o § 2°, do art.
9° da Lei n®9.491/97;

Il - mandato que outorga poderes especificos ao gestor para
praticar todos 0s atos inerentes e necessarios a privatizacao;

IV - edital de licitagdo para contratacdo dos servicos de
consultoria a que se refere o art. 31 do Decreto n° 2.594/98.

V - processo licitatério para contratacdo dos servigcos de
consultoria, incluindo os respectivos contratos;

VI - processo licitatério para contratacdo dos servicos de
auditoria a que se refere o art. 21 do Decreto n° 2.594/98,
incluindo o respectivo contrato;

VII - processos licitatérios para contratacdo de servigos
especializados;

VIII - relatorios dos servigos de avaliagdo econémico-financeira
e de montagem e execucdo do processo de privatizacao;

IX - relat6rio do terceiro avaliador a que se refere o § 2° do art.
31 do Decreto n° 2.594/98, se houver.

2 A IN n° 81/2018 foi recentemente atualizada pela IN -TCU n° 86, de 22/4/2020, BTCU
Deliberagbes 75/2020. Disponivel em: https://pesquisa.apps.tcu.gov.br/#/documento/ato-
normativo/*/TIPO:%22Instru% C3%A7%C3%A30%20Normativa%22%20NUMATO:86%20NUMA
NOATO:2020/DTRELEVANCIA%20desc, NUMATO%20desc/0/%20. Acesso em 27/11/2020.
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X - relatério contendo data, valor, condicBes e forma de
implementacado dos titulos e meios de pagamentos utilizados, a
partir da autorizacdo legal da privatizacéo, para o saneamento
financeiro da empresa ou instituicao;

Xl - relatério contendo data, valor, condicdes, forma de
implementacao, titulos e meios de pagamentos utilizados, a
partir da autorizacao legal da privatizacdo, para investimentos ou
inversdes financeiras de qualquer natureza realizados na
empresa por 6rgdos ou entidades da administragcdo publica
federal ou por ela controlada, direta ou indiretamente;

Xl - relatério contendo data, valor, condicbes e forma de
implementacdo de renlncia de direitos, a partir da autorizacéo
legal para a privatizacdo da empresa, contra entidade privada ou
pessoa fisica, cujo montante supere 1% (um por cento) do
patriménio liquido;

Xl - proposta e ato de fixacdo do pre¢co minimo de venda,
acompanhados das respectivas justificativas;

XIV - cOpia de ata da assembleia de acionistas que aprovou
0 pre¢co minimo de venda;

XV - minuta do edital de privatizacao.

(...)

Art. 8° O 6rgéo gestor do processo de desestatizacéo
encaminhard, obrigatoriamente em meio eletrbnico, as
informacdes e os documentos descritos nos arts. 3°, 4° ou
5° desta Instrugcdo Normativa em noventa dias, no minimo,
da data prevista para publicacédo do edital de licitacéo.

Paragrafo Unico. Poderdo ser aceitas as informagdes e 0s
documentos disponibilizados em carater publico em sitio
oficial na rede mundial de computadores (Internet) ou por
meio de sistema eletronico de informagéo oficial, sempre
que indicada a fonte.

Art. 9° A unidade responsavel pela instru¢do do processo
de acompanhamento da desestatizacdo deverd autua-lo,
analisar os documentos e informacgdes de que trata o art. 8°,
e remeter a proposta de mérito ao Relator em prazo de até
setenta e cinco dias a contar da data de seu recebimento, a
fim de que o Tribunal emita pronunciamento guanto a
legalidade, legitimidade e economicidade dos atos
fiscalizados.

§ 1° O prazo para analise do acompanhamento pela unidade
responsavel somente terd inicio apds o recebimento de toda a
documentacao descrita neste capitulo.

§ 2° A unidade responsavel realizara avaliagdo dos documentos
encaminhados para fins de acompanhamento e, caso conclua
por sua precariedade, informara ao Poder Concedente para que
sejam adotadas as medidas cabiveis.

§ 3° A fim de que sejam consideradas cumpridas as exigéncias
constantes nos paragrafos anteriores deste artigo, a
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documentacdo relativa ao processo de desestatizacao
encaminhada pelo Poder Concedente deve estar consolidada
com os resultados das audiéncias ou consultas publicas, no que
couber.

§ 4° Atrasos no encaminhamento de respostas a diligéncias ou
outras medidas saneadoras promovidas pela unidade
responsavel, para fins de andlise do acompanhamento,
suspendem o prazo previsto no caput deste artigo, até que as
informagbes solicitadas pela unidade responsavel sejam
prestadas na integra.

§ 5° Em caso de envio de informagdes decorrentes de alteracdes
ocorridas por iniciativa do Poder Concedente, apds a
protocolizagdo dos documentos no Tribunal de Contas da Uniéo,
a unidade responsavel podera remeter ao Ministro Relator
proposta de prazo adicional para analise.

8§ 6° O escopo do acompanhamento deve ser aprovado pelo
Dirigente da Unidade Técnica, pelo Diretor ou pelo
Supervisor, com base no principio da significancia, a partir
de proposta da equipe de fiscalizacdo, nos termos do item 3
dos Padrdes de Auditoria de Conformidade do TCU,
observando os critérios de materialidade, relevancia,
oportunidade e risco.

§ 7° Em casos excepcionais, nos quais a magnitude e a
complexidade do empreendimento assim o exijam, o Ministro
Relator poderé fixar prazo superior ao previsto no caput deste
artigo para analise do acompanhamento da desestatizagé&o.

§ 8° Preliminarmente ao encaminhamento ao Relator, a Unidade
Técnica deve apresentar o relatério de acompanhamento para
comentérios dos gestores, preferencialmente por meio de
reuniao técnica, com vistas a assegurar a celeridade do exame
da matéria pelo Tribunal.

§ 9° Caso o0 6rgdo gestor do processo de desestatizacdo
demonstre interesse em apresentar contribuicdes adicionais
aguelas expostas na reunido de que trata o paragrafo anterior,
sera concedido prazo de até quinze dias para manifestacao,
periodo em que ficara suspenso o prazo previsto no caput deste
artigo.(AC)(Instrucdo Normativa-TCU n° 86, de 22/4/2020, BTCU
Deliberagdes 75/2020)

15. Em suma, considerando a documentacéo citada, conclui-se que os
procedimentos de fiscalizagao previstos na IN n° 81/2018 — TCU abrangem o
exame dos seguintes aspectos principais:

a. Razdes e fundamentacéao legal da proposta de privatizacao;

b. Processo de contratacdo das empresas de consultoria,
auditoria e servicos especializados responsaveis pela
modelagem do processo de privatizagao;

c. Autorizacdo para alienacéo do controle acionario;
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d. Justificativa para o pre¢co minimo de venda,;
e. Adequacédo da avaliagdo econdmico-financeira;
f. Edital de privatizacgéo.

16. Ademais, verifica-se que o controle exercido pelo TCU sobre as
privatizacdes de estatais federais inicia-se anteriormente a publicacdo do Edital
de licitacdo, cabendo aquela Corte pronunciar-se sobre eventuais ajustes a serem
realizados na modelagem do processo de venda e, consequentemente, na minuta
do Edital.

17. Considerando o volume de informac0des e consideracdes levantado nas
varias etapas da modelagem de processos de privatizacdo, o escopo do
acompanhamento é sugerido pela equipe de fiscaliza¢éo, observando os critérios
de materialidade, relevancia, oportunidade e risco, e aprovado pelo Dirigente da
Unidade Técnica, pelo Diretor ou pelo Supervisor, com base no principio da
significancia (art. 9°, § 6°).

18. De forma anéloga, e tendo em vista, ainda, a fase adiantada do
processo de privatizacdo aqui analisado, cujo Edital foi publicado em 06/11/2020
(Peca 52), prevendo, ap0s atualizacdo de cronograma, a entrega das Propostas
Econ6micas para a data de 01.12.20203, foi proposto por esta Equipe e aprovado
pela Diretoria 0 seguinte escopo para a atual fase da fiscalizacao:

| - Com base na Instrugcdo Normativa n° 81/2018 — TCU,
verificar:
a. razbes e fundamentacdo legal da proposta de
privatizacao;
b. documentacdo relativa a:

e contratacdo das empresas de consultoria,
auditoria e servicos especializados
responsaveis pela modelagem do processo de
privatizacao;

e autorizacdo para venda (assembleia de
acionistas) e estabelecimento do preco
minimo.

Il - Analise da avaliacdo econdémico-financeira e do preco
minimo de venda estabelecido, com foco na resposta as
seguintes questodes:
a. Foram adotadas metodologias de avaliacdo de
empresas reconhecidas pelos 6rgaos de controle

e aceitas pelo mercado?

b. As premissas utillizadas séo razoaveis?

(fundamentam-se em dados de mercado e/ou

oficiais)

3 http://ri.ceb.com.br/edital-leilao/, acesso em 24/11/2020.
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c. Foram identificados erros ou inconsisténcias nos
dados e parametros adotados?

[ll. Exame do edital de privatizacdo com foco em:

a. garantia do carater competitivo do certame;

b. cldusulas que representem assuncdo de
compromissos financeiros futuros a serem
realizados por empresa, 6rgdo ou entidade da
administracdo publica distrital ou por ela
controlada, direta ou indiretamente.

RAZOES E FUNDAMENTACAO LEGAL DA PROPOSTA DE PRIVATIZACAO

19. Inicialmente, na Proposta da Administragdo para a Companhia
Energética de Brasilia (Peca 2), a jurisdicionada apresentou histérico acerca do
processo de privatizacdo em tela, conforme trechos destacados a seguir:

A Companhia de Eletricidade de Brasilia (‘CEB Holding”) foi
criada pela Lei Federal n°® 4.545, de 10 de dezembro de 1964.
As mudancas introduzidas na Lei Distrital n°® 383, de 16 de
dezembro de 1992 e pela Lei n° 1.787, de 27 de novembro de
1997, autorizaram a CEB Holding a constituir ou subscrever
capital de sociedades, inclusive de subsidiarias integrais.

A Lei Distrital n°® 2.710, de 24 de maio de 2001, autorizou a
reestruturacdo societdria da CEB Holding, permitindo
expressamente a criacdo de sociedades coligadas,
controladas ou subsidiarias integrais da CEB Holding e,
ainda, a participagdo no capital social de sociedades, na
condicdo de soOcio ou acionista majoritario ou minoritario,
podendo implementar a reestruturacdo societaria por
gualquer dos meios previstos em Lei.

A partir da autorizag&o contida na Lei Distrital n® 2.710, de 24 de
maio de 2001, a CEB-D foi constituida em Assembleia Geral
de acionistas, por meio de escritura publica, com registro em
junta comercial, em 20 de junho de 2005, tratando-se de
subsidiaria integral da CEB Holding. A propria Lei Distrital
n® 2.710, de 24 de maio de 2001, também autoriza a CEB-D a
criacdo de subsididrias, a cisdo ou outras formas de
reestruturacdo societéria.

Em 2006, em atendimento ao disposto na Lei Federal
n° 10.848/04, a CEB Holding foi submetida ao processo de
desverticalizacdo e a consequente segregacdo das
atividades de geracdo, distribuicdo e transmissdo em
companhias diversas, o0 que levou a sua reestruturacédo
societaria, passando a concessdo de distribuicdo de energia
elétrica do Distrito Federal, nos termos do Contrato de
Concessao n° 66/99 e respectivos aditivos, para a CEB-D.

Em 2015, a Concesséo do servi¢co de distribuicdo de energia
elétrica, detida pela CEB Distribuicdo S/A, foi renovada por
30 anos, por meio do seu Quarto Termo Aditivo, até o ano
de 2045, ndo obstante o Poder Concedente ter arguido que
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a Companhiavinhaperformando com grande dificuldade no
cumprimento das metas regulatérias, seja dos indicadores
econdmico-financeiros, sejam o0s indicadores técnicos
DEC e FEC. Na ocasido, o Tribunal de Contas da Unido -
TCU baseado no voto do Ministro José Mduacio Monteiro
autorizou que o Poder Concedente, Unidao Federal, por
intermédio do Ministério das Minas e Energia renovasse a
concessdo da CEB-D, mas condicionou que o contrato
disciplinasse clausulas rigidas de que a Companhia fosse
obrigada a cumprir nos primeiros 05 (cinco) anos da
celebracéo do referido Aditivo integralmente os indicadores
regulatérios, impondo ao Poder concedente a obrigacéo de
declarar caducidade da concessdo caso houvesse o
descumprimento por 02 (dois) anos consecutivos ou
alternados dos indicadores.

20. Prossegue a jurisdicionada descrevendo a evolucdo da situacdo da
CEB-D:

A situagdo dos numeros da CEB-D demonstrava uma perda
significativa de aderéncia as premissas que levaram a
elaboracédo e aprovacao do Plano de Negdcios 2019-2023 da
Companhia Energética de Brasilia, deliberado pela entdo
administracdo em dezembro de 2018. Diante de um cenério
diverso das expectativas apresentadas pela administracdo
anterior, ndo poderiam o0s administradores adotar medida
diversa que ndo a de promover a revisdo do Plano, de forma a
preservar os melhores interesses da Companhia.

Relativamente as garantias contratuais societarias
descumpridas, principalmente aquelas relativas a operagao
realizada em outubro de 2018, de 3% Emissdo de Debéntures
Simples, ndo conversiveis em ac¢fes, da espécie com garantia
real, em série Unica, sob coordena¢cdo do Banco Bocom BBM,
foram realizadas negociacdes com os debenturistas, que
deliberaram em assembleia pela concessédo de waiver das
obrigagbes ndo cumpridas, tendo sido renegociadas algumas
clausulas contratuais, mediante o pagamento de um custo de
renegociacao (waiver fee) de 1% sobre o saldo da operacao.

Diante da situacdo de forte desequilibrio econémico-
financeiro da CEB-D, a Companhia Energética de Brasilia
realizou um aporte de R$ 81.173 mil, em 28/06/2019, para a
melhoria da situagdo econdmico-financeira, conforme
recomendado pela Agéncia Nacional de Energia Elétrica —
ANEEL.

Adicionalmente, considerando a necessidade de mitigar o
risco de quebra de garantias contratuais regulatorias pelo
segundo ano consecutivo, em 2019, e evitar a abertura de
processo de caducidade da concessdo da CEB-D, a 982
Assembleia Geral Extraordinaria da Companhia Energética
de Brasilia, em 19 de junho de 2019, deliberou por alterar as
estratégias definidas no Plano de Negdécios 2019-2023 da
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Companhia, relativas a alienacdo das participacbes em
sociedades geradoras de energia para capitalizar a CEB-D, e
determinou a realizacdo de estudos para transferéncia do
controle societario da CEB-D para a iniciativa privada,
conforme fato relevante comunicado ao mercado, na mesma
data.

Pela analise realizada pela Diretoria Financeira e Gestéo de
Riscos da CEB-D, constante de fundamentacdo técnica que
instruiu a tomada de decisdo, a venda de todos os ativos
daquela companhia, sejam as participacdes societarias ou
os ativos imobiliarios, reduziria a divida bruta da empresa,
mas as projec¢des indicavam que, mesmo com a venda de
ativos e reducdo da divida, a empresa nao alcancaria o
necessario equilibrio entre as receitas e despesas, 0 que
geraria a necessidade, a médio prazo, de novos e vultosos
aportes financeiros da acionista controladora. A acionista
controladora ndo possui geracdo de caixa prépria que
possibilite capitalizar a distribuidora, exceto se receber
recursos, via orgcamento, do Governo do Distrito Federal,
gue ja manifestou a impossibilidade de capitalizar a
empresa sem comprometer 0S Servigos essenciais, como
seguranca, saude e educacéo.

A situacdo atual dos ativos regulatérios e operacionais da
CEB-D demanda novos investimentos, no atual e proximos
exercicios, condicdo essa para manter a qualidade dos servi¢os
prestados aos consumidores. E fato que a perspectiva de
geracdo de caixa futuro, mantido o Plano de Nego6cios
anterior, ndo indicava que seria suficiente para, no prazo
necessario, suportar um plano de investimentos adequado
e que se revertesse na melhoria dos servigos e da tarifa.
Nesse sentido, a atual administracdo levou aos acionistas
proposta de suspender a venda dos ativos de geracgao, que
tém distribuido lucros a controladora, para que houvesse a
alienacao do controle da CEB-D.

De forma a atender a deliberacdo da AGE realizada em 19 de
junho de 2019, a Companhia Energética de Brasilia assinou
contrato com o Banco Nacional de Desenvolvimento
Econdmico e Social - BNDES objetivando a estruturacao de
projeto de alienacdo do controle societario da CEB-D a
iniciativa privada, incluindo a prévia estruturacdo de
operacdo de captacdo de recursos para reestruturacao
financeira da CEB-D, medida de ajuste prévio julgada
necessaria para o sucesso da alienacdo do controle da
Companhia. Nesse sentido, em 30 de dezembro de 2019, a
Companhia Energética de Brasilia realizou mais um aporte
de R$ 91.000 mil na CEB-D, somado ao aporte que ja havia
sido realizado em 30 de junho de 2019 no valor de cerca de
R$ 82 milhdes de reais tendo naquele exercicio a
controladora sido obrigada a se endividar em R$ 173
milhdes de reais para aumento de capital de sua subsidiaria.
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(...)

A CEB-D descumpriu as condigdes minimas de
sustentabilidade econémico-financeira em 2018 (Fluxo de
Caixa Negativo de R$ 22,5 milh6es, apurado pela férmula
EBITDA - QRR), bem como de sustentabilidade técnico-
operacional em 2019 (DEC de 8,85 e FEC de 7,25, contra os
limites de 8,45 e 6,43, respectivamente).

A luz do 4° Termo Aditivo ao Contrato de Concess&o
n° 66/1999, celebrado pela CEB-D em dezembro de 2015 com o
Poder Concedente, qualguer descumprimento que ocorra no
ano de 2020, quer seja de métricas econdmico-financeiras,
guer seja de métricas técnico-operacionais, podera ensejar
o inicio do processo de caducidade da concessao.

Diante deste quadro, e com base (i) no disposto no 8§ 5° do art.
11 da Lei n° 12.783/2013, que contém a previsdo legal de
deslocamento temporal das obrigacdes da CEB-D no caso da
transferéncia de seu controle; (ii) nas dificuldades da CEB-D em
atingir os indicadores econ6micos e operacionais atrelados a
concessao no ano de 2020; (iii) na importancia de se ampliar a
atratividade da CEB-D no processo de alienacdo de controle,
como forma de afastar o risco de caducidade da concessao; e
(iv) na possibilidade real, concreta e iminente de instauracdo de
processo punitivo pela ANEEL com vista a caducidade da
concessao, a CEB-D apresentou ao MME uma solicitagdo de
ajuste de trés anos de tais obrigacdes, contados a partir da
adjudicacao do leildo de desestatizacdo da Companhia.

Tal solicitacdo foi submetida através da Carta n°® 170/2020 -
CEB-D/DG, e em 18 de agosto de 2020, foi publicado Despacho
do Ministro de Minas e Energia que aprovou o deslocamento
temporal das obrigacBes contidas nos Anexos Il e lll, do
Quarto Aditivo ao Contrato de Concessdo n° 066/1999,
condicionado a transferéncia de controle da CEB-D,
mediante processo licitatério, nos primeiros cinco anos da
prorrogacao referida na Lei n® 12.783/2013.

A transferéncia do controle societario da CEB-D, e a
consequente adocdo de praticas proprias de uma empresa
privada, é essencial para a reversdo da situacdo operacional,
econdmica e financeira da Companhia. A transferéncia é fator
preponderante para que, de um lado, a empresa cumpra
plenamente as exigéncias estabelecidas no 4° Termo Aditivo ao
Contrato de Concessdo n°® 066/1999 e, de outro, retome sua
capacidade de investimento - fundamental para o pleno
atendimento de seus consumidores e atendimento de todas as
metas estabelecidas pela Agéncia Reguladora.

21. No que diz respeito a legalidade da operacédo, ressalta-se que a Lei
Distrital n° 2.710/01 autorizou a reestruturacdo societaria da CEB Holding,
permitindo a criacdo de sociedades coligadas, controladas ou subsidiarias
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integrais. Sob o amparo da citada norma, foi constituida, no ano de 2005, a CEB
Distribuicéo, subsidiaria integral da CEB Holding.

22. A possibilidade de alienacdo do controle acionario de subsidiarias das
empresas estatais, todavia, foi objeto de varios questionamentos, inclusive no
Supremo Tribunal Federal — STF.

23. No julgamento da Acéo Direta de Inconstitucionalidade (ADI) 5624 o
Plenario do Supremo Tribunal Federal - STF referendou, em parte, medida
cautelar para afirmar que a exigéncia de autorizacao legislativa ndo se aplica a
venda do controle das subsidiarias e controladas de empresas publicas e
sociedades de economia mista. Segundo a decisdo, a operacao pode até mesmo
ser realizada sem necessidade de licitagdo, desde que o0s procedimentos
observem os principios da administracdo publica, previstos no artigo 37 da
Constituicdo Federal, respeitado sempre o principio da competitividade.

24. Em outra acado, as Mesas do Congresso Nacional, do Senado Federal
e da Camara dos Deputados (Reclamacao n® 42576), questionaram a venda de
ativos de subsidiarias da Petrobras. No pedido, as referidas Casas Legislativas
sustentaram que a constituicdo de subsidiarias a partir de desmembramentos da
empresa-matriz, com a finalidade Unica de alienacdo do controle acionario,
representaria desvio de finalidade. Tal pratica, quando motivada pelo interesse na
alienacéo de ativos, constituiria, na verdade, uma operacéo de privatizacdo da
empresa, sem o devido controle do Poder Legislativo.

25. Ao julgar o pleito, o Plenario do Supremo Tribunal Federal (STF)
decidiu, por maioria de votos, indeferir o pedido de liminar contra a venda de ativos
de subsidiarias da Petrobras.

26. De acordo com a decisao, a prévia autorizacao legislativa somente é
necessaria para alienacdo do controle acionario das empresas-matrizes.

27. Em seu voto, que foi seguido pela maioria dos membros da Corte, 0
Ministro Alexandre de Moraes* destacou:

Entendo inexistentes quaisquer desvios de finalidade ou fraude
na criagdo da subsidiaria impugnada, no sentido de “fatiar’ a
empresa-mée, permitindo uma “oculta e parcial privatizagdo”
sem autorizacdo legislativa, com somente a venda de seus
ativos. Pelo contrario, entendo presentes os pressupostos do
artigo 64 da Lei n®9.478/97, pois no legitimo e licito exercicio de
sua discricionariedade de gestdo administrativa, a PETROBRAS
pretende realizar um plano de desinvestimento, buscando
otimizar sua atuacdo e, consequentemente, garantir maior
rentabilidade, eficiéncia e eficacia a empresa.

4 http://www.stf.jus.br/arquivo/cms/noticiaNoticiaStf/anexo/RCL42576 AM. pdf
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28. No mesmo sentido, manifestou-se, por maioria, o Plenario do TCDF®
(Decisao n° 4705/20), ao analisar representacéo contra a alienacéo das acoes da
CEB-D:

Decisdo n° 4705/2020

O Tribunal decidiu:

| - quanto as preliminares, rejeita-las, por maioria. Vencido o
Conselheiro PAULO TADEU, que manteve o seu entendimento,
e parcialmente vencido o Conselheiro RENATO RAINHA, que
votou pelo acolhimento apenas da segunda preliminar;

Il - no mérito, por maioria, de acordo com o voto do Relator:

1) tomar conhecimento:

a) da Informacéo n.°77/2020-DIGEM2 (e-DOC 45794F71-e);
b) do Parecer n.° 869/2020-GP1P (e-DOC 9DD99BBD-¢);
¢) dos demais documentos juntados aos autos;

2) considerar que a desestatizacdo da CEB Distribuicdo S.A.,
mediante alienacdo do seu controle acionario, ndo depende
de prévia autorizacao legislativa especifica, em harmonia
com a decisado proferida no dia 19.10.2020 pelo Juizo da 42
Vara Civel de Brasilia, no ambito da Ac&do Popular
n.°0706848-38.2020.8.07.0018-TJDFT;

3) determinar a Segem/TCDF que acompanhe o deslinde da
acdao judicial a que alude o item II;

4) dar ciéncia desta decisao aos signatarios da peca de e-DOC
5FBDOEDS3-c, ao Sindicato dos Trabalhadores nas Industrias
Urbanas, nas Atividades de Meio Ambiente e nos Entes de
Fiscalizacdo e Regulacdo dos Servigcos de Energia Elétrica,
Saneamento, Gas e Meio Ambiente no Distrito Federal -
STIU/DF e a Companhia Energética de Brasilia — CEB Holding,
por intermédio dos seus respectivos representantes legais, bem
como ao Distrito Federal, por meio da Procuradoria-Geral do
Distrito Federal — PGDF, e a Deputada Distrital Arlete Sampaio;

5) autorizar o retorno dos autos a Segem/TCDF, para a adocao
das providéncias pertinentes. O Conselheiro PAIVA MARTINS
seguiu o voto do Relator, apresentando, na forma do art. 111 do
RI/TCDF, declaracdo de voto (peca 237).

Vencidos os Conselheiros RENATO RAINHA e PAULO TADEU,
gue apresentaram, em conformidade com o art. 111 do RI/TCDF,
declaracdes de voto (pecas 236 e 238).

5 Processo TCDF n° 14174/2019
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29. Noticia-se que, posteriormente a Decisdo acima, foi ajuizado no TIDFT
0 Mandado de Seguranga (MS) n° 0707729-15.2020.8.07.0018, com pedido de
liminar, para suspender a deliberacdo da 103° AGE da CEB, que decidiu pela
alienacdo da CEB-D, sustentando a necessidade do crivo legislativo, com base na
LODF.

30. Em 26.11.2020, a liminar pleiteada no MS foi indeferida. Destacam-se
trechos da Deciséo:

(v) Mérito — analise da liminar

(..)

Na hipétese dos autos, ndo denoto a presenca dos requisitos
necessarios a concessao da liminar.

Com efeito, a questédo posta em julgamento cinge-se ao alegado
direito liquido e certo dos impetrantes, deputados distritais,
deliberarem sobre a conveniéncia e oportunidade da
privatizagdo da CEB Distribuicdo, com fundamento no art. 19,
XVIIl e XIX, da LODF, que teria feito a opc¢do por exigir
autorizacao legislativa para alienacéo das estatais, inclusive as
subsidiarias, no ambito do Distrito Federal. Ora, é preciso
destacar que, quanto a alegacdo de necessidade de
autorizacdo da Camara Legislativa do Distrito Federal, o0 STF
reconheceu, por ocasido do julgamento da ADI 5624, a
desnecessidade de autorizacao legislativa quando da venda
da participacdo acionaria de uma subsidiaria, nos seguintes
termos:

MEDIDA CAUTELAR EM ACAO DIRETA DE
INCONSTITUCIONALIDADE. CONCESSAO PARCIAL
MONOCRATICA. INTERPRETACAO CONFORME A
CONSTITUICAO. ART. 29, CAPUT DA LEl 13.303/2016.
VENDA DE ACOES. ALIENACAO DO CONTROLE ACIONARIO
DE EMPRESAS PUBLICAS, SOCIEDADES DE ECONOMIA
MISTA OU DE SUAS SUBSIDIARIAS E CONTROLADAS.
NECESSIDADE DE PREVIA AUTORIZAQAO LEGISLATIVA E
DE LICITACAO. VOTO MEDIO. MEDIDA CAUTELAR
PARCIALMENTE PELO PLENARIO. | — A alienaco do controle
acionario de empresas publicas e sociedades de economia mista
exige autorizacdo legislativa e licitagdo publica. Il — A
transferéncia do controle de subsidiarias e controladas néo exige
a anuéncia do Poder Legislativo e podera ser operacionalizada
sem processo de licitacdo publica, desde que garantida a
competitividade entre os potenciais interessados e observados
os principios da administracéo publica constantes do art. 37 da
Constituicdo da Republica. lll — Medida cautelar parcialmente
referendada pelo Plenario do Supremo Tribunal Federal. (ADI
5624 MC-Ref, Relator(a): RICARDO LEWANDOWSKI, Tribunal
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Pleno, julgado em 06/06/2019, PROCESSO ELETRONICO DJe-
261 DIVULG 28-11-2019 PUBLIC 29-11-2019) (destaquei).

A propésito do tema, a Justica do Distrito Federal j4 se
manifestou sobre a questdo posta em julgamento, por
ocasido do indeferimento da tutelade urgéncia nos autos da
acado popular em tramite perante a 42 Vara Civel de Brasilia,
Proc. n® 0706848-38.2020.8.07.0018, na qual o MM. Juiz de
Direito Titular, Dr. Giordano Resende Costa, bem analisou a
tese da necessidade de autorizacdo legislativa especifica
para privatizacdo da CEB Distribuicdo, por decisdo exarada
em 19/10/2020, verbis: ... 0 argumento central da pecainicial
é falho e contrario ao entendimento do Supremo Tribunal
Federal, pois a sociedade requerida pode vender a sua
participagdo acionéria nas subsidiarias sem a necessidade
de autorizaco legislativa. E um precedente obrigat6rio, nos
termos do artigo 927, |, do Cddigo de Processo Civil e ndo pode
este Juizo ndo o observar. (ID 74920106 - Pag. 3-4 daqueles
autos). Da mesma forma, essa questdo ja foi afastada pelo
TCDF em sessdo ocorrida em 28/10/2020, em sede de
representacdo dos empregados da CEB (decisdo que ainda
nao foi publicada). Dai porque incabivel o argumento de que
configura desvio de finalidade a aplicacdo da hipGtese da
ADI 5624 ao presente caso. Como se isso ndo bastasse,
constata-se que a Companhia Energética de Brasilia— CEB,
que é a entidade matriz ou entidade-mée, configura uma
holding, formada pelas seguintes empresas (subsidiarias e
coligadas):

(..)

Desta forma, ndo ha que se falar que a alienacdo da CEB
Distribuicdo S/A conduzir4d, de fato ou de direito, ao
desaparecimento da matriz, pois diversas outras empresas
fazem parte da holding.

()

N&o bastasse isso, ndo tém razdo os impetrantes quando
sustentam ofensa ao disposto no art. 19 da LODF. E que, tal
como no art. 37, XIX e XX, da CF, o art. 19, XVIII, XIX e 8 7° da
LODF, estabelece que:

XVIII — somente por lei especifica pode ser:

a) criada autarquia e autorizada a instituicdo de empresa publica,
de sociedade de economia mista e de fundagéo, cabendo a lei
complementar, neste Ultimo caso, definir as areas de sua
atuacao;

b) transformada, fundida, cindida, incorporada, privatizada ou
extinta entidade de que trata a alinea a;
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XIX - depende de autorizacdo legislativa, em cada caso, a
criagdo de subsidiarias das entidades mencionadas no inciso
anterior, assim como a participacdo de qualquer delas em
empresa privada;

§ 7° Para a privatizacdo ou extingdo de empresa publica ou
sociedade de economia mista a que se refere o inciso XVIII deste
artigo, a lei especifica dependera de aprovacao por dois tergos
dos membros da Camara Legislativa.

| - A privatizagdo de empresa publica ou sociedade de economia
mista, de que trata o inciso VXIII deste artigo, condicionada a
autorizacao legislativa nos termos deste paragrafo, depende de
manifestacao favoravel da populacdo, sob a forma de referendo;

Il - a lei que autorizar a privatizacdo, mediante alienacdo de
acOes de empresa publica e sociedade de economia mista,
estabelecera a exigéncia de cumprimento pelo adquirente de
metas de qualidade do servico de atendimento aos objetivos
sociais inspiradores da constituicdo da entidade.

Note-se, desta forma, que o mencionado § 7° do art. 19 da LODF
faz referéncia apenas ao inciso XVIII, que trata da entidade
matriz, a qual é exigida expressamente lei especifica para
criacdo e extin¢do. Logo, para criacao (e extincao) das empresas
subsidiarias resta aplicagdo somente do disposto no inciso XIX,
do art. 19, da LODF e, conforme ja explanado, o STF ja
dispensou lei especifica para criacdo (e, por tabela, para
extingéo), no referido julgamento da ADI 1649.

Ademais, é preciso destacar que a Lei Distrital n® 383/92, com
as alteracgOes feitas pela Lei n® 1.787/97, j& autorizou & CEB, nos
termos de seu artigo 2°, a constituicdo ou subscricdo de capital
de sociedades, inclusive subsidiarias integrais. E seu art. 3°
autorizou o Governo do Distrito Federal a alienar acgbes
disponiveis que tiver no capital social da CEB, aplicando-se o
produto em investimentos energéticos da prépria empresa.

(...)

Portanto, sob qualquer prisma que se possa analisar a presente
guestdo nao ha direito liquido e certo a ser amparado no
presente mandamus, a despeito do louvavel esforco
argumentativo despendido pelos ilustres advogados dos
impetrantes. Assim, INDEFIRO a medida liminar.

31. Tendo em conta o indeferimento da liminar pleiteada no MS 0707729-
15.2020.8.07.0018, n&do se vislumbra o&bice, no presente momento, ao
prosseguimento do processo de desestatizacdo da CEB-D, devendo, no entanto,
ser acompanhado o deslinde do citado MS.
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32. Entende-se, ante 0 exposto, que ndo existe, no momento, impedimento
legal para continuidade do processo de desestatizacédo da CEB Distribuicdo S.A.,
subsidiaria integral da Companhia Energética de Brasilia — CEB Holding.

33. No tocante a fundamentacéo, a jurisdicionada apontou a necessidade
de transferéncia do controle acionario da CEB-D para a iniciativa privada em razéo
do descumprimento de clausulas do contrato de concesséao relacionadas a
qualidade dos servigos e a sustentabilidade econdmico-financeira da empresa,
gue podem levar ao processo de caducidade.

34. De fato, o 4° Termo Aditivo ao Contrato de Concessao n°® 66/1999,
celebrado pela CEB-D em dezembro de 2015, trouxe clausulas que
condicionaram a prorrogacdo ao cumprimento de indicadores relacionados a
continuidade dos servicos e a critérios de eficiéncia da gestdo econémico-
financeira que, se violados, podem levar a perda da concessao.

35. O relato apresentado pela CEB evidencia a dificuldade da empresa de
atender aos padrdes regulatérios estabelecidos pela Agéncia Nacional de Energia
Elétrica - ANEEL.

36. O anexo Il do referido Termo Aditivo trata da eficiéncia na prestagéo do
servico de distribuicdo de energia.

37. Foram estabelecidos pelo érgdo regulador limites anuais para a
frequéncia e duracao das interrup¢des no fornecimento de energia, medidos pelos
indicadores de Duracdo Equivalente de Interrupcao por Unidade Consumidora —
DEC e Frequéncia Equivalente de Interrupcdo por Unidade — FEC. A tabela
seguinte mostra a evolucgdo desses indicadores nos ultimos 5 anos:

DECiI . FECi .
Ano (contrato de DEC' (contrato de FI.EC'
~ (realizado) ~ (realizado)
concessao) concessao)
2016 15,14 9,49 11,33 7,84
2017 13,09 8,39 9,83 7,00
2018 10,58 8,56 7,99 6,03
2019 8,45 8,84 6,43 7,24
2020 7,90 9,58* 6,03 7,14*
Fonte: CEB
* Valores de outubro/2020 (em homologag&o)®.
38. Constata-se uma piora do desempenho da CEB-D a partir de 2017,

com o descumprimento dos limites estabelecidos para os dois ultimos exercicios.

39. A questéo da eficiéncia na gestdo econdémico-financeira é abordada no
anexo Il do Aditivo. De acordo com a Subclausula Segunda:

6 Dados recebidos por e-mail, em 25/11/2020, da Consultoria Juridica da Presidéncia
CEB HOLDING.
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Subclausula Segunda: O atendimento do Critério de Eficiéncia
com relacdo a Gestdo Econdbmico-Financeira dependera da
observancia das seguintes inequacgdes:

() LAJIDA =0 (até o término de 2017 e mantida em 2018, 2019
e 2020)

(1) [LAJIDA (-) QRR] z 0 (até o término de 2018 e mantida em
2019 e 2020)

(1) {Divida Liquida / [LAJIDA (-) QRR]} = 1/(0,8 * SELIC) (até o
término de 2019)

(IV) {Divida Liquida / [LAJIDA (-) QRR]} < 1/(1,1 * SELIC) (até o
término de 2020)

40. A principal variavel das inequacdes € o LAJIDA, ou Lucro antes dos
Juros, Impostos, Depreciacdo e Amortizacdo, cujo montante é ajustado por
eventos nao recorrentes. O LAJIDA é um indicador que mede a saude financeira
de uma empresa, com base na capacidade operacional de gerar caixa, ou seja,
quanto a companhia gera de lucro ou prejuizo apenas em suas atividades
operacionais.

41. Nesse ponto, vale destacar as dificuldades identificadas na Auditoria

hY

Operacional realizada na CEB-D em 2014 (Processo 5432/2013), relativas a
obtencao de resultados operacionais positivos e consistentes.

42. Em cumprimento as deliberagbes desta Corte, a CEB-D implementou
diversas acOes para tentar reverter a situacdo. Observou-se, contudo, no
monitoramento das medidas adotadas pela Companhia (Processo TCDF
n°® 25150/2017), que a situacao econdmico-financeira continuou se deteriorando.

43. Para melhor compreensdo dessa situacao, julga-se pertinente trazer
excertos do Relatorio do Segundo Monitoramento de Auditoria, elaborado em
agosto de 2019, e que tratam especificamente da situacdo econdémico-financeira
da Companhia’:

(..)

59. Para tal, procede-se ao exame sob dois aspectos.
Primeiramente, realiza-se uma avaliacao de alguns indicadores,
relevantes no ponto de vista econémico-financeiro, tecendo um
comparativo entre o previsto no Plano de Neg6cio da Companhia
e 0 que efetivamente aconteceu nestes dois periodos. Depois,
passa-se a examinar o atendimento as premissas estabelecidas
no Quarto Termo Aditivo ao Contrato de Concesséo n°® 66/1999-
ANEEL, analise de suma importancia, haja vista as
consequéncias que poderdo advir de seu descumprimento.

60. No Plano de Negocio da Companhia, fez-se a seguinte
estimativa sobre os seus lucros, bem como a respeito da
margem liquida desses resultados para os periodos de 2017 a
2022:

7 Processo n° 25.150/2017, Peca 25 (e-doc 583EEA1A-€).
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Figura 1 — Lucro/Prejuizo Liquido de 2017 a 2022

= |_ucro/Prejuizo Liquido ~<>—— Margem Liquida
5.6% 5,9%
490/( 2
3.8% - -
3.1% S
2017 2018 2019 2020 2021 2022

Fonte: PT 05, e-DOC B6F27FAD-c (fl. 40)

61. Compulsando essa previsdao com o0s resultados
efetivamente alcancados nos anos de 2017 e 2018, observa-
se que nado foram atingidas as metas estabelecidas no
referido Plano. Quanto ao Lucro/Prejuizo, verificou-se a
seguinte situacéo:

Figura 2 — Comparativo entre lucro previsto e alcancado em
2017/2018.

COMPARATNG ENTRE O LUCRO PREVISTO E O ALCANCADOEM R3
MILHOES

o 71,3

-337
B LUCROPREVISTO  ® RESULTADO ALCANCADO

62. Vé-se que, apesar do resultado positivo de 2017, a
meta nao foi atingida, chegando o resultado a menos de 70%
do previsto. Em 2018 a situacdo ficou ainda mais dificil,
sendo que a Companhia ndo s6 deixou de cumprir o
estabelecido, como registrou prejuizo de 33,7 milhdes.

63. Consequentemente, a Margem Liquida de Lucro
também nédo atingiu os indices planejados:
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Figura 3 — Comparativo entre margem liquida de lucro prevista e
alcancada em 2017/2018.
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67. Outro dado que chamou negativamente a atencéao
em 2018 foi 0 descompasso entre os custos com Pessoal,
Materiais, Servicos e Outros — PMSO realizados pela
Companhia, com o limite estabelecido pela Agéncia
Reguladora. Enquanto o nivel regulatério indicado pela
ANEEL era de R$ 292,5 milhdes, a CEB Distribui¢céo atingiu
a quantia de R$ 370,4 milhfes para esses custos.

68. Ressalta-se que o descumprimento dessa
premissa ocasiona um descasamento entre as despesas e
as receitas, pois a diferenga entre o estabelecido pela Agéncia
e o efetivamente gasto pela Distribuidora, nesse caso de R$
77,6 milhGes, nao pode ser repassado a tarifa cobrada do
consumidor, afetando diretamente o0 resultado da
Companhia.

69. Observa-se, nos numeros analisados, a
confirmacdo de um indicativo percebido quando da
realizacdo do 1° Monitoramento da presente Auditoria, em
2017, de uma piora substancial dos indicadores econdémico-
financeiros da Companhia ja naquele ano.

44. A evolucdo do quadro econdmico-financeiro da CEB-D foi novamente
abordada no ambito do Processo 14174/19, que trata do pedido de liminar dos
empregados da CEB Distribuicdo contra alienacao da participacdo acionéria da
empresa. Destacam-se 0s seguintes pontos da Informag&o n° 77/2020-DIGEM28,

58. Relembra-se, conforme analise feita nos paragrafos
58/81 da Informacdo n°® 41/2019-DIGEMZ2, transcrita no
paragrafo 36 desta Instrucdo, que a CEB-D, em 2018,
descumpriu os parametros minimos de sustentabilidade
econdmica e financeira, estabelecidos no Anexo Il do Quarto
Termo Aditivo ao Contrato de Concessdo n°66/1999-ANEEL,
firmado entre a Companhia e a ANEEL em 2015, ja que o

8 Processo 14.174/2019, Peca 191 (e-doc 45794F71-e).
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resultado da inequacdo “[LAJIDA (-) QRR (-) Juros da
Divida]” ficou negativo em mais de R$ 70 milhées.

59. Destaca-se que a repeticdo da ocorréncia em 2019
poderia provocar a abertura do processo de caducidade da
concessédo. Entretanto, conforme pode ser visto nas Notas
Explicativas as Demonstracdes Financeiras, isso nao
aconteceu, pois o resultado da referida inequacéo foi
revertido, ficando positivo em R$ 28,841 milhdes.

60. Ressalta-se, ainda, que em 2019 a Controladora
aportou R$173 milhées na CEB DIS, a titulo de
Adiantamento para Futuro Aumento de Capital — AFAC,
sendo R$ 81,2 milhdes em junho/19 e R$ 91,9 milhdes em
dezembro/19, o que também contribuiu para uma melhora nos
nameros da Companhia.

61. Implementadas essas e outras medidas, ocorreu,
também, uma leve reducdo na dependéncia do capital de
terceiros, conforme pode ser visto nos graficos abaixo.

Estrutura do capital da CEB — Distribuicio em RS milhdes

RS 2.602,4 RS 2.626,9 RS 2.378,4
RS 434,6 RS 414,8 RS 587,9
T T T |
2017 2018 2019

|—.— Capltal Prdprio —m— Capital de Tercelros |

Estrutura do capital da CEB — Distribuicao %

-{35,59% ={86,36% m{80,18%

14,31% 13,64% 19,82%

2017 2018 2019

|—I— Capital Propric —m— Capita de Terceiros |

62. Da avaliacdo dos novos dados, observa-se que
ocorreram melhoras nos nimeros da CEB-D. E é inegavel que a
estratégia adotada foi muito importante, e surtiu o efeito
esperado, ja que permitiu o cumprimento dos termos do
Contrato de Concessdo, evitando a possibilidade de,
abertura do processo de caducidade e dando uma margem
de mais um exercicio para a Companhia buscar uma reversao
do quadro.

63. Entretanto, a situacdo ainda € muito complexa.
Ressalta-se que uma das medidas que mais impactaram a
obtencdo de um resultado positivo em 2019 foi a negociacao

Documento assinado digitalmente. Para verificar as assinaturas, acesse www.tc.df.gov.br/autenticidade e informe o e-DOC 3E06AF04


https://etcdf.tc.df.gov.br?a=consultaPublica&f=pesquisaPublicaDocumento&filter[edoc]=3E06AF04
https://etcdf.tc.df.gov.br?a=consultaPublica&f=pesquisaPublicaProcessoTCDF&filter[nrproc]=7917&filter[anoproc]=2020

e-DOC 3E06AF04
Proc 00600-00007917/2020-19-e

TRIBUNAL DE CONTAS DO DISTRITO FEDERAL
’¢‘ SECRETARIA DE FISCALIZAGAO DE GESTAO PUBLICA, INFRAESTRUTURA E MOBILIDADE
22 DIVISAO DE FISCALIZACAO DE GESTAO PUBLICA, INFRAESTRUTURA E MOBILIDADE

com o Governo do Distrito Federal que permitiu o
diferimento do pagamento de parte do ICMS referente aos
meses de mar¢co a novembro de 2019.

64. Somente com essa acdo, a CED-D deixou de
desembolsar, em 2019, mais de R$ 300 milhées. Contudo,
trata-se apenas de um adiamento do problema, pois a
despesa devera ser paga em sua totalidade em 2020, o que
ir4 afetar sobremaneira os resultados deste ano.

65. Desse modo, entende-se que persiste a dificil situacdo
econdmico-financeira da CEB-D, ndo sendo os novos dados
apresentados suficientes para alterar o entendimento do
Corpo Técnico acerca desse ponto, ja expresso na
Informagéo n° 41/2019-DIGEM2.

45. A analise constante da Informacéo n° 77/2020-DIGEM2 demonstra a
dificuldade da CEB-D em alcancar uma situacdo sustentavel. A estratégia de
aportar capital e postergar o pagamento de ICMS, recorrente nos ultimos anos,
canaliza recursos publicos para cobertura das necessidades de caixa da CEB-D.

46. E o cenario atual permanece bastante complicado. Os dados mais
recentes sobre os indicadores regulatérios anualizados (12 meses), constantes
das Demonstracdes Financeiras referentes ao terceiro trimestre de 2020°
evidenciam que a Companhia ainda ndo atingiu os parametros minimos exigidos
no Contrato de Concesséo.

Parametro = 30/09/2020 2019
LAJIDA Regulatorio = 0 (até o término de

2017 e mantida nos anos seguintes) 20 43.178 150.184
[LAJIDA Regulatério (-) QRR] = 0 (até o

término de 2018 e mantida nos anos 20 (25.140) 81.867
seguintes)

{Divida Liquida Regulatoria / [LAJIDA

Regulatério (-) QRR]} < 1/ (0,8 * SELIC) <353 Fluxo 98
até o término de e mantida nos ’ egativo

(até o término de 2019 id - Negativo® ’
anos seguintes)

{Divida Liquida Regulatoria / [LAJIDA

Regulatério (-) QRR]} < 1/ (1,1 * SELIC) <254 Fluxo n/a
(até o término de 2020 e mantida nos - Negativol®

anos seguintes)
Fonte: Demonstracdes Financeiras da CEB-D referentes do 3° trimestre de 2020

47. O resultado alcancado ao final do més de setembro de 2020 (LAJIDA
anualizado de R$ 43,2 milh6es) ndo atende nem mesmo a meta regulatéria fixada
para o exercicio de 2018, que previa que o LAJIDA fosse suficiente para permitir

° Disponivel em http://www.ceb.com.br/index.php/institucional-ceb-separator/ceb-distribuicao-s-a
acesso em 23/11/2020.

10 Impossibilidade de célculo devido a expressdo LAJIDA - QRR apresentar resultado negativo.
Descumprimento caracterizado.
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a depreciagcao e amortizagao dos investimentos realizados, de forma a recompor
os ativos ligados a prestacdo do servico (Quota de Reintegracdo Regulatoria -

QRR).

48. Esperava-se, para o exercicio de 2020, que o LAJIDA fosse suficiente
para garantir, além da depreciacdo e amortiza¢do, o gerenciamento da divida da
empresa, com base na seguinte inequacao.

{Divida Liquida Regulatoria / [LAJIDA Regulatério (-) QRR]}
<1/(1,1* SELIC)

49. Como o LAJIDA foi inferior a Quota de Reintegracdo Regulatoria —
QRR, a apuracéo do indicador de 2020 - que inclui a variavel Divida liquida —
restou prejudicada, retornando um resultado negativo na inequacéao. Nesse caso,
o resultado deveria ser inferior aos parametros e maior que zero.

50. Vale lembrar, conforme apontando na Informacdo n°® 77/2020-
DIGEM2, que uma das medidas que mais impactaram a obtencdo do resultado
positivo observado em 2019, e consequentemente permitiu o alcance da meta
para 2019, foi a negociacdo com o Governo do Distrito Federal que possibilitou o
diferimento do pagamento de parte do ICMS referente aos meses de marco a
novembro de 2019, cujo montante atingiu cerca de R$ 300 milhdes.

51. Cabe destacar, neste ponto, a dificuldade enfrentada pela maioria das
empresas do pais, incluindo o setor energético, decorrente da emergéncia
sanitaria causada pela pandemia de coronavirus (Covid-19).

52. Entre as diversas medidas governamentais implementadas para
mitigar os efeitos adversos da pandemia no setor elétrico destaca-se a Resolucao
Normativa ANEEL n° 885/2020', a qual dispe sobre a Conta-COVID.

53. Trata-se de empréstimo para injecao de liquidez nas distribuidoras e
manutencao do fluxo de pagamento no setor. A CEB-D solicitou crédito de R$ 367
milhdes, teto estabelecido para a empresa.

54. Os dados a seguir, constantes do item 29 das Demonstragtes
Contéabeis referentes ao terceiro trimestre de 2020 (Conciliagdo do Fluxo de Caixa
com o Lucro Liquido), mostram a importancia dos recursos da Conta-COVID para
a CEB-D.

30/09/2020 31/12/2019
Caixa Proveniente das Atividades

o . . (117.583) 299.875
peracionais

Recebimento CONTA COVID 278.958 -
Pagamento de Encargos da Divida (23.683) (40.691)

11 Disponivel em: https://www.in.gov.br/en/web/dou/-/resolucao-normativa-n-885-de-23-de-junho-
de-2020-263039015. Acesso em 27/11/2020.
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30/09/2020 @ 31/12/2019

Caixa Liquido Proveniente das
(Usado nas) Atividades 137.692 259.184
Operacionais

Fonte: Demonstrac¢des Financeiras da CEB-D referentes do 3° trimestre de 2020

55. Observa-se que o Caixa Proveniente das Atividades Operacionais
apresentou déficit de R$ 117,6 milhdes nos primeiros nove meses de 2020. Ndo
fossem os R$ 279 milhdes da Conta-COVID, haveria uma reducéo significativa no
caixa da empresa.

56. Vale destacar, ainda, a realizacdo de novo parcelamento de divida
tributaria relativa ao ICMS, competéncia de marco de 2020, no valor de R$ 55,3
milhdes.

57. Ante 0 exposto, entende-se que a situacdo econémico-financeira da

CEB-D continua piorando. A empresa segue apresentando fraco desempenho
operacional, endividamento elevado e necessidade crescente de caixa.
Infelizmente essa € a realidade dos ultimos anos. Nesse cenario, e considerando
a urgéncia na melhoria dos indicadores regulatérios, novos aportes de capital
serdo necessarios.

58. Em relacdo aos custos de Parcela A (compra de energia, transmissao
e encargos setoriais) e Parcela B (demais custos diretamente gerencidveis pela
distribuidora), a CEB-D continua operando acima da estrutura tarifaria. A tabela
abaixo mostra os ganhos/perdas em relacdo ao nivel regulatério vigente até final
do terceiro trimestre deste exercicio.

Ganhos/Perdas - Superiores/Inferiores ao Nivel

Regulatério
Principais Efeitos 30/09/2020 | 31/12/2019

Efeitos de Parcela A -954 4,8
Rede Bésica - -14,3
Perdas de Energia Elétrica -29,7 -41,6
Acordos Bilaterais 25,6 24
Sobrecontratacdo >105% -119,1 36,7
Sobrecontratacdo involuntaria

(Covid - Dec. 10.350/2020 Art. 3°, 27,8 -

87°, VI)

Efeitos de Parcela B -53,2 -86,1
PMSO -24,3 -41,6
Contingéncias 2,4 -14,1
PECLD -31,3 -30,4

Efeito financeiro 60,6 -12,2
Resultado Financeiro 60,6 -12,2

Perdas Totais -88 -93,5
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Fonte: Demonstrac¢des Financeiras da CEB-D referentes do 3° trimestre de 2020

59. Verifica-se que os custos da CEB-D nos primeiros nove meses
excederam em R$ 88 milhdes o nivel regulatério. Tais ineficiéncias geram perdas
para empresa, que nao pode repassar parte dos custos para a tarifa cobrada dos
consumidores.

60. O fato é que a empresa descumpriu 0s parametros estabelecidos no
Contrato de Concessao e corre o risco real de enfrentar processo de caducidade
da concesséo.

61. Acerca das dificuldades financeiras das distribuidoras de energia, julga-
se conveniente trazer trecho do Acorddo TCU 2520/2015 — Plenario:

59. Ocorre que diversas concessiondrias possuem
atualmente péssimas condi¢cdes financeiras e
impossibilidade de aportes de recursos por parte de seus
controladores, ante a grave crise fiscal e econémica que
aflige o Brasil e, em especial, o setor publico. Citam-se, como
exemplo, concessdes de propriedade da Eletrobras, como
CELG-D, CEAL, Amazonas Energia, Ceron e Eletroacre, e
concessdes de propriedade de municipios, estados e do DF,
como CEEE, CEB, entre outras.

60. Uma das solucdes possiveis, se ndo a Unica para
esses controladores, serd o inicio imediato do processo de
alienagdo do controle acionario, no caso de estatais, a
privatizacdo. Processo que poderd ser salutar as contas
desses entes, haja vista o ingresso de recursos financeiros
com a alienacdo das concessdes, bem como o
estancamento dos aportes anuais que a maior parte desses
entes tém realizado para evitar a insolvéncia dessas
empresas, e positivo ao consumidor, que terd melhora na
prestacdo do servico publico em razdo da assuncdo de
concessionario com capacidade de realizagcdo de
investimentos.

61. Conforme item 9.6 do Acorddo 2253/2015-TCU-
Plenario, a transferéncia do controle devera ser concluida
antes do segundo descumprimento consecutivo das metas
anuais, DECi, FECi ou inequacdo de sustentabilidade
financeira, que ensejard o inicio automético do processo de
declaracado de caducidade, quando se torna ilegal a alienacéo
da concessao pelo mau concessionario.

62. Portanto, as concessionarias que descumprirem as
metas tracadas nos dois primeiros anos ficardo impossibilitadas
de alienar seu controle a partir de janeiro de 2018. Tal fato
implica na necessidade de inicio imediato dos preparativos
para a privatizacdo ou alienacdo dessas concessbdes, sob
pena de perderem as concessdes e terem direito
unicamente as indenizacdes relativas aos bens nao
amortizados.
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62. Convém destacar, ainda, trecho do Acorddo TCU 1199/2018 -
Plenério'?, que apresenta estudo comparativo entre as alternativas privatizar ou
liquidar as distribuidoras Companhia Energética do Piaui S.A., Companhia
Energética de Alagoas S.A., Companhia de Eletricidade do Acre S.A., Centrais
Elétricas de Rondb6nia S.A., Boa Vista Energia S.A. e Amazonas Distribuidora de
Energia S.A.:

189. A Tabela 7 traz os resultados do valuation de cada

servico, a média dos valores obtidos, o total de dividas e

contingéncias provaveis, os ajustes referentes ao balanco das

empresas de junho de 2017, o equity ajustado (junho/2017) , os

ajustes de reducdao de tarifa, o equity final e o valor de liquidacéo

das empresas, caso a Eletrobras optasse por néo privatizar as
empresas junto as concessoes.

190. Pode-se observar que para todas as empresas, é
mais vantajoso para a Eletrobras a privatizacdo do que a
liquidagdo. As premissas utilizadas para essa conclusdo séo
demonstradas no subitem 11.3.5.

191. Se optasse pelaliquidacéo das seis distribuidoras,
a Holding arcaria com um custo de R$ 16,636 bilhdes,
segundo os estudos do BNDES, enquanto no caso da
venda, a estatal assumiria R$ 11,24 bilhdes de dividas, fora
valores dubios em relacdo a créditos de fundos setoriais, item
gue sera detalhado na secéo IllI.1.

63. Como se V&, a situacdo econdmico-financeira das distribuidoras da
Eletrobras tornou-se tdo critica que restou ao poder publico assumir pesadas
dividas. Para todas as empresas foi estabelecido o preco minimo simbdélico de
R$ 50 mil, considerando a assuncdao, pelos futuros concessionarios, de R$ 10,5
bilhbes em passivos, além da exigéncia de aumento no capital social das
empresas de R$ 2,4 bilhées no momento da compra.

64. Resta claro que as praticas de gestdo adotadas até o momento nao
foram capazes de garantir o cumprimento dos indicadores de qualidade e a
sustentabilidade econdmico-financeira da companhia, penalizando assim
duplamente a populacdo do Distrito Federal que precisa aplicar seus escassos
recursos publicos na capitalizacdo da empresa de energia elétrica e, a0 mesmo
tempo, ser obrigada e conviver com niveis cada vez mais baixos na qualidade dos
servicos que recebe dessa mesma CEB-D.

65. Sao procedentes, portanto, as preocupacdes da jurisdicionada em
relacdo a perda da concessédo, com a consequente liquidacdo do patriménio da
CEB-D. Tal hipo6tese deve ser considerada, uma vez que pode representar perdas
maiores para a Administracao.

66. Dessa forma, conclui-se que ndo existem ébices legais para alienacao
da CEB-D e as razdes apresentadas, descumprimento dos indicadores de

12 Acérdao TCU 1199/2018 — Plenario; item 11.3.3. Processo 35.916/2016-8
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qualidade dos servicos e de sustentabilidade econémico-financeira da empresa
justificam o procedimento de privatizacao ora sob analise.

PROCESSO DE CONTRATACAO DAS EMPRESAS DE CONSULTORIA,
AUDITORIA E SERVICOS ESPECIALIZADOS RESPONSAVEIS PELA
MODELAGEM DO PROCESSO DE PRIVATIZACAO

67. A Companhia Energética de Brasilia — CEB Holding firmou, em
13/08/2019, contrato com o Banco Nacional de Desenvolvimento Econémico e
Social — BNDES para a realizacdo dos estudos, modelagem e avaliacdo da
CEB-D, objetivando a alienacao de seu controle acionério.

68. O ajuste foi realizado por meio da modalidade Contratacdo Direta,
prevista no art. 30 da Lei n® 13.303/16, conforme Parecer da Consultoria Juridica
da CEB:

37. Diante do exposto e com base nos documentos que

instruem o presente parecer, OPINO pela possibilidade juridica
da contratacdo do Banco Nacional de Desenvolvimento
Econbmico e Social — BNDES para estruturacéo do projeto de
alienacdo do controle acionario da CEB Distribuicdo S/A,
subsidiaria integral da Companhia Energética de Brasilia— CEB,
bem como a modelagem de instrumento financeiro de mercado
de capitais da empresa Holding, com captacado de recurso, com
interveniéncia anuéncia do Distrito Federal, nos termos do art.
30, caput, da Lei 13.303/2016.

69. Entende-se que se trata da hipotese prevista no art. 30 da Lei
13.303/2016, ou seja, a contratacdo de servigos técnicos especializados, cuja
empresa prestadora possui notéria especializacdo. Verifica-se que o BNDES
possui vasta experiéncia no suporte técnico e administrativo dos processos de
privatizacdo, tendo conduzido mais de uma centena de operag¢des no ambito do
Programa Nacional de Desestatizagéo.

70. Em relacdo ao setor de energia, destacam-se 0s recentes processos
de transferéncia do controle acionario, conduzidos pelo BNDES, de seis
distribuidoras de energia’®: Companhia Energética do Piaui (CEPISA);
Companhia Energética de Alagoas (CEAL); Companhia de Eletricidade do Acre
(ELETROACRE); Centrais Elétricas de Rondbdnia (CERON); Boa Vista Energia
S.A. (BOA VISTA); e Amazonas Distribuidora de Energia S.A. (AMAZONAS
ENERGIA).

71. O BNDES foi designado responsavel pelo processo de desestatizacdo
das distribuidoras, nos termos do art. 2° do Decreto 8.893/2016:

13 Fonte:
https://www.bndes.gov.br/wps/portal/site/home/transparencia/desestatizacao/processos-
encerrados/desestatizacao-distribuidoras-energia
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Art. 2° Fica o Banco Nacional de Desenvolvimento Econémico
e Social - BNDES designado como responsavel pela execucéo
e pelo acompanhamento do processo de desestatizacdo das
companhias concessionérias do servigo publico de distribuicdo
de energia elétrica de que tratam os incisos IV a IX do caput do
art. 1°, nos termos do art. 6°, § 1°, e do art. 18, da Lei n® 9.491,
de 9 de setembro de 1997, com as seguintes competéncias:

| — divulgar e prestar, no que couber, as informacdes
concernentes exclusivamente ao processo de desestatizacdo de
que trata o caput, inclusive para atendimento de solicitacdes do
Conselho do Programa de Parcerias de Investimentos da
Presidéncia da Republica e dos demais poderes competentes;

Il - promover a contratacdo de consultoria, auditoria e outros
servicos especializados necessarios a execugdo das
desestatizacgoes;

lll - promover a articulagdo com o sistema de distribuicdo de
valores mobiliarios e as bolsas de valores;

IV - selecionar e cadastrar empresas de reconhecida reputacao
e tradicional atuacédo na negociacao de capital, transferéncia de
controle acionario, venda e arrendamento de ativos; e

V - preparar a documentacdo dos processos de desestatizacéo
para apreciagao do Tribunal de Contas da Unido. De acordo com
o0 art. 27 que qualificou a desestatizagdo das seis Distribuidoras
como prioritarias no ambito do Programa de Parcerias de
Investimentos do Governo Federal (PPI), e designou o BNDES
como responsavel pela execugdo e acompanhamento destes
processos de desestatizacao.

72. O BNDES realizou licitagdo'* (Pregdo Eletronico n° 42/2019) para
contratacdo dos consultores responsaveis pelos estudos de modelagem e
proposta de alienacdo da CEB-D.

73. A partir do modelo utilizado no Programa Nacional de Desestatizagcéao
(PND), o BNDES definiu a divisdo do escopo para a avaliagdo em 2 servigos:

a. Servico A: responsavel apenas pela elaboracdo da avaliacdo
econdmico-financeira;

b. Servico B: responsavel pela avaliacdo econdmico-financeira e
pelas diligéncias técnicas, econdmicas e juridicas que avaliam a
empresa sob a otica dos seus ativos regulatorios, fluxo de caixa,
passivos, riscos regulatérios e juridicos.

74. Os relatérios gerados pelas diligéncias técnicas, econémicas e juridicas
foram remetidos posteriormente para o avaliador contratado para o servigo A.

14 Fonte: https://www.bndes.gov.br/wps/portal/site/home/transparencia/desestatizacao/processos-
em-andamento/CEB-Distribuicao-SA
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75. Participaram do processo seletivo doze empresas. Os vencedores do
certame foram o Consoércio BR/LMDM Power (Servico A), formado pelas
empresas BR Partners Assessoria Financeira Ltda. e LMDM Consultoria Ltda., e
o Consorcio Nova CEB (Servico B), liderado pelo Plural S.A. Banco Multiplo e
composto pela sociedade de advogados Demarest (Almeida, Rotenberg e Boscoli
Sociedade de Advogados), e a consultoria Thymos Energia Engenharia e
Consultoria Ltda.

76. Por meio do Pregdo Eletronico n® 25/2020%°, o BNDES estabeleceu
procedimento licitatorio para a contratacdo dos servicos de auditoria externa
independente, abrangendo o acompanhamento e a fiscalizacdo do processo de
desestatizacao da CEB-D.

77. Do exame da documentacdo citada, ndo foram identificadas
irregularidades nos processos de contratacdo do BNDES, das consultorias
técnicas e da auditoria independente.

AUTORIZACAO PARA ALIENACAO DO CONTROLE ACIONARIO E
ESTABELECIMENTO DE PRECO MINIMO

78. A CEB Distribuicdo S.A. € uma sociedade por acdes de capital fechado,
constituida como subsidiéria integral da Companhia Energética de Brasilia S.A.,
holding de capital aberto, controlada pelo Distrito Federal, que atua nos
segmentos de geracgao, distribuicdo e comercializacdo de energia elétrica.

79. A estrutura societaria da CEB Holding é apresentada na tabela
seguinte:
Quantidade Quantidade Quantidade
Acionista de Acdes % de Acdes % total de %
Ordinarias Preferenciais Acdes
Governo do Distrito Federal 6.695.752 | 93,2 4.859.525 | 67,19 11.555.277 | 80,15
Outros Acionistas 488.426 6,8 2.372.680 | 32,81 2.861.106 | 19,85
Total 7.184.178 | 100 7.232.205 100 14.416.383 100
Fonte: CEB
80. Em 19.06.2019, a Assembleia de Acionistas da CEB Holding autorizou

a elaboracao de estudos e modelagem para alienacédo do controle acionario da
CEB-D.

81. Dando continuidade ao processo de desestatizacao, a 1032 Assembleia
Geral Extraordinaria dos Acionistas da Companhia Energética de Brasilia - CEB?S,
realizada no dia 13.10.2020, aprovou a alienacdo de 100% das acdes
representativas do capital votante da CEB Distribuicdo pelo preco de

15 Fonte: https://www.bndes.gov.br/wps/portal/site/home/transparencia/desestatizacao/processos-
em-andamento/CEB-Distribuicao-SA
16 http://ri.ceb.com.br/atal3age/
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R$ 1.423.898.000,00 (um bilh&o, quatrocentos e vinte e trés milhdes, oitocentos e
noventa e oito mil reais).

82. No dia 14.10.2020, foi realizada, de forma virtual, a Audiéncia Publica
n° 1/2020'" destinada a prestar informacdes, colher contribuicdes e sugestdes
sobre o processo de desestatizacao.

83. Entende-se, ante o exposto, que foram cumpridos os requisitos
necessarios a autorizacédo do processo.

AVALIACAO ECONOMICO-FINANCEIRA

84. Previamente ao processo de avaliacdo econdmico-financeira, foram
realizadas auditorias (diligéncias) com o objetivo de estudar e analisar, de forma
detalhada, a documentacdo disponibilizada pela CEB-D, visando identificar
eventuais distor¢des relevantes decorrentes das atividades empresariais.

85. As auditorias juridicas, técnico-operacionais e financeira da CEB-D
foram realizadas pela sociedade de advogados Demarest (Almeida, Rotenberg e
Boscoli Sociedade de Advogados), Thymos Energia Engenharia e Consultoria
Ltda. e Plural S.A. Banco Multiplo, respectivamente.

86. As diligéncias foram organizadas da seguinte forma:

1. Due Diligence Juridica CEB

2. Due Diligence Contabil Patrimonial CEB

3. Relatério de Avaliacdo Técnico Operacional
| - Avaliagéo de Ativos
Il - Avaliacdo Socioambiental
lll - Andlise da Situacao Atuarial

87. O quadro a seguir resume contingéncias identificadas durante as
diligéncias.
Auditoria Ajustes R$ mil

Juridica 7.389

Contébil Patrimonial 2.155

Avaliacao Atuarial 5.020

Total 14.564
88. Com vistas a estruturacdo do projeto de alienacdo do controle

societario da CEB-D a iniciativa privada, a CEB celebrou, em 13/08/2019, o
Contrato de Estruturacdo de Projeto n°® 19.2.0511.1 com o Banco Nacional de
Desenvolvimento Econbmico Social — BNDES, entidade gestora do Fundo

17 http://ri.ceb.com.br/ata-audiencia-publica/
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Nacional de Desestatizacdo, com experiéncia na estruturacao de privatizacdes
desde a década de 90 (Peca 1).

89. O BNDES, por sua vez, contratou, por meio do Pregao Eletrbnico n°
42/2019, os servicos necessarios para desestatizacdo da CEB-D. O Consorcio
NOVA CEB, liderado pelo PLURAL S.A. BANCO MULTIPLO, foi contratado para
prestar o SERVICO B, cujo escopo inclui a avaliagdo econémico-financeira, 0s
servicos juridicos, contabeis, técnico-operacionais e outros servigos profissionais
especializados; e o Consorcio BR/ILMDM POWER, liderado pela BR PARTNERS
ASSESSORIA FINANCEIRA LTDA, para prestar o SERVICO A, cujo escopo inclui
a segunda avaliacdo econdmico-financeira. As analises de ambas contratadas
foram anexadas a Proposta de Administracdo da 103* AGE, no endereco
http://ri.ceb.com.br/age103/, a fim de oportunizar aos acionistas da CEB a analise
dos estudos que definiram o pre¢co minimo sugerido para venda da empresa.

90. A avaliacdo econdmico-financeira do Servico A foi realizada de forma
independente a conduzida pelo Servico B, porém baseada nos levantamentos
efetuados por este udltimo. Conforme Relatério de Avaliagdo Econdmico-
Financeira — Servigo A (Peca 10):

O Consorcio recebeu diretamente do BNDES informacdes,
confirmacdes e documentos, e.g.. (i) Relatério de Auditor
Independente, (i) Relatério de Due Diligence Contabil-
Patrimonial, (iii) Relatério de Due Diligence Juridica, (iv)
Relatério de Premissas, (v) Avaliacdo da Base de Ativos
Regulatoria, (vi) Avaliagdo Socioambiental, e (vii) Analise da
Situagdo Atuarial dos Planos de Beneficios Previdenciarios
Patrocinados pela CEB-D (conjuntamente referidos como
“Insumos”), todos preparados pelo Nova CEB no escopo da
prestacao do “Servigo B”, os quais foram preponderante e
determinantemente utilizados na elabora¢cédo do Relatério e
do Modelo. O Consorcio ressalva gue ndo teve qualquer tipo
de interacédo ou contato com o Nova CEB e/ou qualquer de
suas consorciadas, nem tampouco revisou ou lhe foi pedido
que revisasse quaisquer dos Insumos, as premissas
utilizadas e/ou as informagBes com base nas quais eles
foram elaborados. (grifo nosso)

91. A fim de estimar o valor presente da companhia a ser desestatizada,
ambos os estudos utilizaram o método do Fluxo de Caixa Descontado, baseado
na rentabilidade futura. Nessa metodologia, foi adotado o critério do Fluxo de
Caixa Livre para a Firma (“FCLF”), onde s&do considerados os fluxos de caixa
oriundos de atividades operacionais e de investimento da empresa avaliada, sem
considerar (nos fluxos) as movimenta¢des de divida e resultados financeiros,
descontado por uma taxa equivalente ao custo médio ponderado de capital da

Documento assinado digitalmente. Para verificar as assinaturas, acesse www.tc.df.gov.br/autenticidade e informe o e-DOC 3E06AF04


https://etcdf.tc.df.gov.br?a=consultaPublica&f=pesquisaPublicaDocumento&filter[edoc]=3E06AF04
https://etcdf.tc.df.gov.br?a=consultaPublica&f=pesquisaPublicaProcessoTCDF&filter[nrproc]=7917&filter[anoproc]=2020

e-DOC 3E06AF04
Proc 00600-00007917/2020-19-e

TRIBUNAL DE CONTAS DO DISTRITO FEDERAL
’T SECRETARIA DE FISCALIZAGAO DE GESTAO PUBLICA, INFRAESTRUTURA E MOBILIDADE
22 DIVISAO DE FISCALIZACAO DE GESTAO PUBLICA, INFRAESTRUTURA E MOBILIDADE

empresa. Ao resultado deste Fluxo de Caixa Livre foram adicionados os valores
residuais descontados de capital de giro liquido e ativos indenizaveis, resultando
no valor operacional total da empresa (“Enterprise Value” ou “EV”). Do EV foram
entdo deduzidos os montantes de divida liquida e contingéncias apurados nos
estudos desenvolvidos ao longo do processo pelo Servico B.

92. A aplicacdo da metodologia do Fluxo de Caixa Descontado pressupde
a definicdo de premissas, relacionadas as variaveis que compdem o fluxo de caixa
da empresa e aos indicadores econdémicos.

93. De acordo com o Relatorio de Premissas (Peca 9, fl. 7), elaborado pelo
Consorcio Nova CEB (Servico B):

O presente Relatério demonstra o0s critérios para
estabelecimento das premissas adotadas para a modelagem
econdmico-financeira (Valuation) que determinara o valor
minimo da Empresa CEB Distribuicdo S.A. (“CEB-D” ou
“Companhia”).

Os critérios foram estabelecidos com base nos principais pontos
observados durante a Avaliacdo Técnico-Operacional e de
Recursos Humanos, registrados em Relatério especifico, tendo
como ponto de partida o Plano de Negdécios 2019-2023, Versao
2019, elaborado pela CEB-D, andlise de resultados e histérico
de realizagdes.

As propostas apresentadas pelo Consércio para otimizacao de
Custos, Investimentos e melhoria da trajetéria dos Indicadores
de Performance consideram:

v' As melhores praticas das empresas do setor de
Distribuicdo de Energia;

v A implementacdo de Plano de Acado sugerido pelo
Consoércio que devera ser revisto e detalhado na fase de
take over;

v" O atendimento ao nivel regulatério de PMSO e
Indicadores, conforme mostrados abaixo.

As premissas aqui descritas referem-se as seguintes principais
variaveis:

v Mercado: Consumo e Numero de Clientes;

v' Perdas Nao Técnicas (Comerciais);

v" Percentual e Nivel de Provisionamento — PECLD
(Provisdo Estimada para Créditos de Liquidagéo
Duvidosa);

PMSO - Pessoal, Material, Servicos e Outros;
Investimentos;

Abertura de Mercado — Baixa e Média Tensao (%);
Rede Baixa/ Média Tenséao e Alta Tensdo (km);
Indicadores de Qualidade de Fornecimento DEC/ FEC;
Indicadores de Atendimento Comercial.

A N NI NI N NN
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94. A tabela seguinte mostra a proposta do Consércio para as principais
premissas no periodo de 2020-2025. Os valores apresentados consideram a
evolucdo da qualidade dos servicos e a melhoria da eficiéncia operacional da

Companhia.
Premissa 2020 | 2021 2022 2023 2024 2025
Energia Distribuida (milhares | 5.437 | 5.473 | 5.532 | 5.587 | 5.647 | 5.707
de MWh)
Perdas Nao Técnicas 7,68% | 7,07% | 6,31% | 5,46% | 4,62% | 3,84%
Inadimpléncia 1,02% | 0,87% | 0,76% | 0,70% | 0,67% | 0,65%

Despesas com  Pessoal, | 379,7 | 3415 330,3 | 337,7 345,2 | 356,8
Material, Servicos e Outros
PMSO (R$ milhdes — valores

nominais)

Investimentos (R$ milhdes — | 90,0 | 124,2 | 127,4| 131,7 | 1458 | 172,0

valores nominais)

DEC 8,24 7,61 7,50 7,50 7,50 7,50

FEC 6,42 5,79 5,60 5,60 5,60 5,60
95. O preco minimo de venda da CEB-D foi estabelecido em

R$ 1.423.898.000,00 (um bilhdo, quatrocentos e vinte e trés milhdes, oitocentos e
noventa e oito mil reais). Esse montante representa a média dos resultados das
avaliacdes econdémico-financeiras elaboradas no ambito do Servico A e do Servico
B, conforme tabela seguinte.

R$ milhdes
Resultado Servico A Servico B
VPL da Operacado 1.773 1.934
VPL do Valor Terminal 386 388
VPL do Capital de Giro 90 72
Entreprise Value 2.249 2.394
Endividamento e Contingéncias (875) (865)
Reducdo de Capital (28) (28)
Equity Value 1.346 1.501
Preco Minimo (Média) 1.424
Avaliacdo Econdmico-Financeira do Servico B
96. A fim de obter o valor operacional de uma empresa por meio do método

do Fluxo de Caixa Descontado, sdo necessarias as seguintes
definicbes/estimativas:

1) Projecéao de receitas e despesas futuras, a partir de uma data-
base e com um prazo definido, compondo o Fluxo de Caixa;

2) Estimativa de uma taxa de desconto, que ir& refletir o risco
associado ao mercado e a Companhia, aplicada ao fluxo, a fim
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de trazer cada entrada a valor presente, possibilitando a sua
soma, que representa o valor operacional da companhia, a ser
adotado como preco minimo para a venda dessa.

97. Conforme o Relatorio de Avaliacdo Econdmico-Financeira da CEB-D
elaborado no ambito do Servico B pelo Consorcio NOVA CEB (Peca 11), a data-
base da avaliacdo € 31.12.2019, e o fluxo de caixa mensal foi projetado até o final
da concesséao, em julho de 2045. A projecéo considerou a operagao por um novo
controlador com ganhos de sinergia e com capacidade para realizar o0s
investimentos necessarios para melhora dos indicadores comerciais e
operacionais, melhora da estrutura de capital da companhia, poder de barganha
para negociar custo da divida e realizar uma gestao eficiente das perdas nao
técnicas. Ademais, a avaliacao incorporou os ajustes apontados nos resultados
das Due Diligences Contabil-Patrimonial, Juridica e Avaliagcdo Técnico-
Operacional, Recursos Humanos, Atuarial e Socioambiental.

98. Ao final do periodo da concesséo foi considerado o valor residual do
imobilizado, também trazido a valor presente, referente a compensacao que a
CEB-D deve receber na hipotese de finalizacdo da concessao.

Estimativas de consumo

99. Quanto as projecbes de mercado (consumo e numero de
consumidores), foram consideradas, para 0os proximos anos, as projecoes
efetuadas pela Area de Mercado da CEB-D, baseadas no crescimento organico,
evolucdo do PIB, manutencdo do consumo médio histérico no segmento
residencial e abertura gradual do mercado de energia. As projecdes até 2045
envolvem a analise prospectiva da evolug¢do socioeconémica e demografica da
regido para o periodo, estudos setoriais contemplando os principais setores da
economia, a dinamica do mercado dos diversos segmentos (comercial, industrial,
residencial e demais), acdes de eficiéncia energética vistas pelo lado da demanda
e autoproducao de energia.

Gerenciamento de Perdas

100. A ANEEL, quando da Revisao Tarifaria Peridédica (RTP), estabelece
percentuais maximos de perdas técnicas (decorrentes das
especificacdes/tecnologia dos equipamentos empregados na Distribuicdo) e nao-
técnicas, decorrentes de fraudes/ligacdes clandestinas. Dessa forma, a empresa
gue ultrapassa os percentuais regulatérios precisa adquirir, por meio de recursos
nao remunerados via tarifa, 0 excedente de energia necessario para atendimento
ao seu mercado.

101. Tendo em conta que, conforme o Relatério de Administracdo/2019, a
CEB-D incorreu em custos adicionais na compra de energia devido a
ultrapassagem dos percentuais de perdas regulatorias, o Consorcio considerou,
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nas projecodes, a implementacdo de um Plano de A¢ao com previsao de alcancar
a meta regulatéria dentro de cinco anos, ou seja, em 2025.

PMSO — Pessoal, Material, Servicos e Outros

102. Também em relacdo aos custos com Pessoal, Materiais, Servicos e
Outros (PMSO), a Agéncia Reguladora estabelece niveis regulatérios quando das
RTPs, de forma que as empresas com custos superiores aos regulatorios
precisam buscar outras fontes de receita, além da tarifa, para fazer frente aos
custos adicionais.

103. Mesmo com alguns ajustes ja realizados, a CEB-D tem superado nos
altimos anos, significativamente, o nivel regulatorio, o que gera um descasamento
das suas despesas gerais e administrativas ao que efetivamente é repassado ao
consumidor.

104. No fluxo de caixa projetado, foram consideradas reducbes para as
contas de PMSO, bem como os Planos de A¢do necessarios para viabilizacao
destas premissas.

105. Entre as reducdes nos custos de pessoal assumidas para o Fluxo de
Caixa Projetado destacam-se:

- Em decorréncia da cisdo da CEB-D, com a criacdo da CEB
Servigos'8, transferéncia de 47 empregados, atualmente cedidos para
as demais empresas do grupo (Holding, CEB Participacdes, Geracao e
Lajeado), para a empresa de Servigos, com um incremental de mais
63, contabilizando 110 empregados transferidos, a um custo total/ano
de R$ 22.627.210%°;

- Implementacdo de Plano de DemissGes Voluntarias (PDV) em
outubro/2020, com a saida estimada de 115 empregados;

- Desligamento de funcionarios em condigcbes de aposentadoria ou
proximo dessa,

- Substituicdo de profissionais com salarios superiores aos praticados
no mercado;

- Revisao de Beneficios;

- Aumento da produtividade, por meio de capacitacées e melhoria de
processos;

- Implementagdo de Servicos Compartilhados de Controladoria,
Recursos Humanos, Suprimentos, Instalacdes, etc;

18 Renomeada no Edital do leildo como CEB lluminagéo Publica e Servigos — CEB IPES
1% O montante de R$ 10.064.093 referente ao custo dos 47 profissionais cedidos ja ndo constava
dos valores de Pessoal do Plano de Negdcios;
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- Reducéo de Agéncias/Atendimento Presencial;

106. Foram estimadas as seguintes reducbes nos custos de Materiais,
Servicos de Terceiros e Outros sobre o valor constante no Plano de Negdcios da
CEB-D:

- 10% em 2020 para Materiais e Servigos (nivel de servico abaixo do
previsto devido a atrasos de contratacdes);

- 15% em 2021 (renegociacdes contratuais e ajustes gradativos do
novo Controlador com fornecedores) e

- 25% de 2022 a 2024 (finalizacdo dos ajustes contratuais e acdes de
otimizacéo);

107. Entre as acOes corretivas consideradas na avaliacao,
destacam-se:

- Renegociacéo de contratos;

- Implementagéo de ferramentas de Gestdo e Controle Orgcamentério
para possibilitar uma melhor Gestdo de Performance;

- Realizag&o de investimentos em rede compacta, reduzindo custos
operacionais e aumentando base regulatoria;

- Otimizar o uso de veiculos através de pool e escala de trabalho/
Avaliar a viabilidade do aluguel versus compra/Reduzir o uso
inadequado;

Investimentos realizados e projetados

108. Para definicdo das premissas de investimentos, foram consideradas as
analises realizadas no Plano de Investimentos da CEB-D, que tem como base os
estudos de planejamento do sistema de distribuicdo da CEB-D de Alta, Média e
Baixa Tensdao, constituindo o Plano de Desenvolvimento da Distribuicdo (PDD)
num horizonte de dez anos (2019 a 2028).

109. O Consorcio NOVA CEB observou que a realizacdo de 2019 situou-se
bem abaixo da média dos ultimos anos, impactando investimentos de implantacao
e melhorias na rede de distribuicdo da companhia, e, consequentemente, 0s
indicadores de desempenho da distribuicdo de energia elétrica.

110. Com base no histérico de investimentos realizados, avaliou que o0s
investimentos projetados pela CEB-D para os proximos anos seriam de dificil
realizacéo, e ajustou as projecdes, nos seguintes aspectos principais:

- Para 2020, foi considerado um valor total proximo da média dos
investimentos realizados nos Ultimos anos anterior a 2018, adotando
assim uma reducédo de 17% do projetado pela CEB-D;
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- Para os anos de 2021 até 2024 foi prevista uma retomada com
contratos jA& em andamento, mas ainda de forma gradativa e
conservadora com base no historico de capacidade de execucdo e em
observacOes de experiéncias de empresas privatizadas do setor, ainda
em valores menores do que os projetados pela CEB-D;

- foi previsto um remanejamento de investimentos projetados, em
relacéo ao plano da CEB-D, concentrando os maiores montantes nos
anos imediatamente anteriores a cada revisdo tarifaria, a fim de
aumentar a base regulatoria, uma vez que a ANEEL considera a
depreciagcdo acumulada pelo decurso de tempo entre RTPs na
remuneracao dos investimentos via tarifa,;

Indicadores de Qualidade de Fornecimento (DEC/FEC)

111. Os indicadores coletivos de continuidade, DEC (Duracéo Equivalente
de Interrupcédo por Unidade Consumidora) e FEC (Frequéncia Equivalente de
Interrupgdo por Unidade Consumidora) séo apurados pelas distribuidoras e
enviados periodicamente para a ANEEL para verificagdo da continuidade do
servico prestado, representando, respectivamente, o tempo e o nimero de vezes
gue uma unidade consumidora ficou sem energia elétrica para o periodo
considerado (més, trimestre ou ano).

112. As premissas adotadas pelo Consércio consideraram analise do
histérico realizado dos anos anteriores. Os indices apresentaram piora (aumento)
em 2018 em relacdo ao ano anterior, e os limites regulatérios foram ultrapassados
em 2019.

113. Tendo em conta o histérico de crescimento e piora no ranking da
ANEEL, foi proposto um Plano de Recuperacdo DEC/FEC (Subtransmissdo e
redes de Distribuicdo), com uso de novas tecnologias, incorporado ao orgamento
de investimentos sugeridos pelo Consorcio.

ProjecOes Tarifarias

114. Para definicdo das projecOes tarifarias, foram simulados todos os
processos tarifarios dentro da vigéncia do contrato de concessao da CEB-D (2020
a 2045), conforme metodologia aplicada pela ANEEL, que adota o regime tarifario
designado de “servigo pelo pre¢o” ou price-cap.

115. Conforme o contrato de concessao entre a Agéncia reguladora e as
distribuidoras, o equilibrio econémico financeiro das empresas se dara por meio
dos mecanismos de reajustes anuais e revisoes tarifarias:

e Reajuste Tarifario Anual (RTA): Aplicado anualmente entre as
revisbes tarifarias peridodicas com o objetivo de corrigir as perdas
inflacionarias, bem como transferir parte do aumento de produtividade
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da Companhia ao consumidor, descontando-se do indice de inflagdo um
indice de produtividade Fator X;

e Revisdo Tarifaria Periddica (RTP): Aplicada a cada ciclo tarifario no
periodo de quatro ou cinco anos, dependendo do contrato de concesséo,
com o objetivo de redefinir o preco-teto da tarifa — receita minima para
garantir o equilibrio econdmico das empresas de energia.
Adicionalmente, define o indice de produtividade que sera aplicado
anualmente nos reajustes tarifarios;

e Revisdo Tarifaria Extraordinaria (RTE): Aplicada quando ocorrem
alteracdes significativas nos custos das empresas, que nao foram
previstos nos mecanismos citados acima.

116. A receita requerida (RR) da distribuidora € dividida em duas parcelas:

(i) Parcela A (VPA) refere-se a receita necessaria para o pagamento dos
custos ndo gerenciaveis (encargos setoriais, transmissao e energia). Os
custos da VPA, por serem nao gerenciaveis tem seu valor integral
repassado aos consumidores;

(ii) a Parcela B (VPB), parte destinada aos custos gerenciaveis (CAPEX e
OPEX), permite a distribuidora se beneficiar dos ganhos de eficiéncia
entre os ciclos tarifarios;

117. O Consoércio adotou a premissa de que todos os custos de Parcela A
serdo reconhecidos no momento do processo tarifario, sem ter, portanto, a
necessidade de projecao dos componentes financeiros (efeito liquido zero).

118. Em relacdo a Parcelo B, a abordagem adotada pela ANEEL para o
calculo dos custos operacionais regulatérios na revisao tarifaria periédica busca
definir o nivel eficiente de custos para execu¢do dos processos, de acordo com
as condicbes previstas nos contratos de concessao e regulamentacéao,
assegurando uma prestacao de servico adequada e a manutencao da capacidade
de servico dos ativos durante toda a sua vida util.

119. A identificacdo do nivel eficiente de custos € obtida pela comparacéo
entre as distribuidoras por meio de um método de benchmarking que leva em
consideracao os atributos de cada concessionaria. A partir desses condicionantes
€ estabelecida uma meta de custos operacionais regulatorios a ser atingida ao
longo do ciclo tarifario.

120. No momento da revisao tarifaria, a meta regulatoria é comparada com
a cobertura de custos operacionais presente na tarifa da concessionaria,
denominada receita de custos operacionais. A partir da diferenca entre a meta
regulatoria e a receita de custos operacionais, sera calculada uma trajetoria
regulatoria. Parte da diferenca sera incorporada no momento da reviséo tarifaria
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e a parcela remanescente sera considerada para fins de calculo do componente
T do Fator X.

121. O Fator X tem por objetivo primordial a garantia de que o equilibrio
estabelecido na revisao tarifaria entre receitas e despesas eficientes seja mantido
nos reposicionamentos tarifarios subsequentes. Isso ocorre por meio da
transferéncia ao consumidor dos ganhos potenciais de produtividade do segmento
de distribuicdo de energia elétrica.

122. Ou seja, a Agéncia Reguladora parte do pressuposto de que a
empresa, entre uma revisao tarifaria e outra, adotara praticas que resultardo em
aumento de produtividade, e compartilha, via tarifa, esses ganhos com os
consumidores, a fim de manter o equilibrio econdmico-financeiro do contrato com
a distribuidora.

123. Como consequéncia, caso a empresa nao alcance os ganhos de
produtividade previstos pelo regulador, sua situacéo financeira tende a se agravar,
uma vez que a tarifa ndo cobrird os gastos excedentes.

124. Para as receitas tarifarias, o Consorcio considerou a regulamentacao
atual da ANEEL, estabelecida pelos Procedimentos de Regulagdo Tarifaria
(PRORET)?.

Tributos nao integrantes da Parcela A

125. No fluxo de caixa, além das projecdes de receitas e despesas acima
descritas, foram consideradas as aliquotas de 25% para Imposto de Renda (IR) e
9% para Contribuicdo Social sobre o Lucro Liquido (CSLL).

Comentarios sobre as Premissas do Fluxo de Caixa Projetado

126. Destaca-se que o Fluxo de Caixa Descontado é reconhecido como uma
ferramenta eficiente para a projecao do valor econémico de um empreendimento.
A metodologia, amplamente empregada no setor de infraestrutura e em
modelagens econdémico-financeiras, tem sido utilizada e recomendada pelo setor
publico na precificacdo dos processos de desestatizacao.

127. O prazo considerado para o fluxo de caixa projetado esta em
conformidade com o prazo final do Quarto Termo Aditivo ao Contrato de
Concesséo n° 66/99, que em 2015 prorrogou a concessao até 07 de julho de
204571,

128. As projecOes de receitas baseiam-se em dados historicos, variaveis
macroecondmicas, diagnésticos das areas especializadas da atual CEB-D, e
foram projetadas conforme as regras consubstanciadas no PRORET da ANEEL.

20 https://www.aneel.gov.br/procedimentos-de-requlacao-tarifaria-proret, acesso em 25/11/2020.

2 Vide CLAUSULA PRIMEIRA - OBJETO, em
https://www.aneel.gov.br/documents/10184//15062872//Quarto+Termo+Aditivo.pdf, acesso em
25/11/2019.
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129. As reducdes de custo previstas tém como referéncia as metas
regulatorias e a estipulacdo de prazos para atingimento dessas, acompanhadas
de rol de agbes sugestivas para efetivagdo das adequagbes, baseadas em
praticas de mercado.

130. Assim, nao foram identificadas premissas carentes de
embasamento ou incongruéncias entre essas e as respectivas tendéncias
nas projecdes. Ressalve-se que esta Unidade Técnica ndo avaliou a
adequacéo dos valores monetarios das entradas do Fluxo de Caixa.

Taxa de desconto

131. A taxa de desconto a ser aplicada para trazer a valor presente as
entradas do fluxo de caixa reflete o risco associado ao mercado e & Companhia
e, consequentemente, a expectativa de retorno de um potencial investidor.

132. A taxa de desconto utilizada foi o custo médio ponderado de capital,
WACC (Weighted Average Capital Cost), que representa a meédia entre o custo
(K,) de capital préprio (Equity) e o custo (K;) de capital de terceiros (Debt),
ponderada pelos percentuais de cada capital em relacdo ao capital total (estrutura
de capital da empresa). No custo do capital de terceiros considera-se ainda o
beneficio fiscal decorrente da ndo incidéncia de IR e CSLL sobre o endividamento.
Assim:

WACC = % Equity X K, + % Debt X K; x (1 —T)

Céalculo do Custo de Capital Préprio

133. O custo do capital préprio (K,) foi estimado através da metodologia
CAPM (Capital Asset Pricing Model), conforme a equacéo:

K, = Rf+B><PRM+Rp
Onde:
Rf: Taxa livre de risco

PRM: Risco de Mercado — Rf

B estimado: corresponde ao risco nao diversificavel de uma determinada
companhia e que é medido pela correlagdo entre seu retorno no mercado e
o retorno do mercado como um todo

R, Risco Pais
134. Como Taxa Livre de Risco (R;), foi considerada a média diaria dos dois
ultimos anos dos Titulos Americanos (T-Bonds) de 20 anos de vencimento.
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135. O Beta considerado, de 0,79, resultou de uma média dos Betas
desalavancados?? de 8 distribuidoras de energia que operam no Brasil. A amostra
excluiu uma companhia, pelo fato de essa apresentar Beta fora do intervalo de um
desvio-padréo do conjunto.

136. Esse Beta médio de 0,53 foi realavancado para uma estrutura de
capital considerada de 57% de capital proprio e 43% de capital de terceiros. O
calculo dos betas alavancados de cada companhia da amostra néo foi exposto. A
fonte dos dados de Equity e Debt também néo foi apresentada.

TABELA 18 — BASE DE CALCULO DO BETA

Beta . Beta
Empresa Alavancado % Equity o DehE % Imposto desalavancado
ENERGISA SA-UNITS 0,73 59,82% 40, 18% 34 00% 0,50
EQUATORIAL ENERGIA SA - ORD 0,73 BB, B9% 31.11% 34 00% 0,56
CPFL EMERGIA SA 0,59 63,13% 36,87% 34 00% 0,43
EDP - ENERGIAS DO BRASIL 5A 0,87 66,09% 33,91% 34 00% 0,65
LIGHT SA 0,91 33,65% 66,35% 34 00% 0,40
ClA PARANAENSE DE ENERGIA 0,88 52,32% 47 68% 34,00% 0,55
NEOENERGIA SA 0,80 59, 64% 40,36% 34,00% 0,55
ClA ENERGETICA DE MINAS GER 0,87 56,17% 43 83% 34, 00% 0,57
MEDIA 0,80 57,46% 42 54% 34,00% 0,53

137. Para o Prémio de Risco de Mercado foi considerada a média de

diferencial de retorno observado entre uma carteira de acdes (Stocks) e uma
carteira de titulos de renda fixa no mercado americano (T-Bonds).

138. Esse dado foi obtido a partir de levantamento do professor de financas
Aswath Damodaran, da New York University (NYU), disponivel no endereco
eletrbnico  http://www.stern.nyu.edu/~adamodar/pc/datasets/histretSP.xls, da
pagina http://pages.stern.nyu.edu/~adamodar/ .

139. Para o calculo da média foi contemplado o periodo entre 1928 e 2019,
e o0 PRM utilizado foi de 6,02%.

140. O prémio de risco pais de 2,1% teve como fonte o indice EMBI+, que
reflete a diferenca (spread) entre a taxa de retorno dos titulos de paises
emergentes e a oferecida por titulos emitidos pelo Tesouro americano.

141. O custo de capital proprio calculado em dolares pela férmula
K. = Ry + B X PRM + R,, sofreu um ajuste final para obtengao do custo em reais,
considerando o diferencial de taxas de inflagdo entre o Brasil e os EUA como
aproximagao para o cambio (teoria da paridade do poder de compra). Foi utilizada

22 Reflete apenas o risco do negécio, pois considera um endividamento nulo.
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como expectativa de longo prazo para a inflagdo americana a taxa de 2,0% ao
ano e para a inflagéo brasileira a taxa de 3,3% ao ano, e o K, ajustado resultou
10,55%:

(1+ Keusﬁ;)

K. =
¢ (1+ Inflagioygs)

X (1 + Inflagaogg) — 1

Céalculo do Custo do Capital de Terceiros

142. O custo do capital de terceiros (custo de captacdo do mercado de longo
prazo) foi calculado como a soma da taxa pré-fixada de longo prazo com o spread
de mercado.

K; = Taxa Pré de LP + Spread

143. A taxa pré de LP de 7% foi obtida da base de dados publicada pela
Bloomberg.
144, J& o spread foi calculado como o custo de captacdo de curto prazo

descontado do CDI (Certificado de Deposito Interbancéario) acumulado no ano de
2019, sendo o custo de captagdo de curto prazo obtido pela média do custo de
captacdo das companhias listadas abaixo em 2019:

TABELA 19— CUSTO DE CAPTAGAO DE EMPRESAS COMPARAVEIS EM 2019

Empresa Custo de Captacio
ENERGISA SA 7,22%
CPFL 5,50%
EQUATORIAL 5,16%
LIGHT 8,91%
EDP B,40%
ClA ENERGETICA DO CEARA 7,61%
ClA PARANAENSE DE ENERGIA 6,78%
CUSTO DE CAPTACED MEDIO 7,08%
145. O K, resultou em 9,64%:

TABELA 20— CUSTO DE CAPTACAO DO MERCADO DE LONGO PRAZO

CUSTO DE CAPTACAO MEDIO 7,08%
CDI 2019 4 50%
Spread de Mercado 2,47%
Taxa Pré de LP visdo de dezembro 7,00%
CUSTO DE MERCADO DE LP 9,64%
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146. Considerando uma estrutura de capital de 57% de capital préprio e 43%
de capital de terceiros, 0 WACC (taxa de desconto do fluxo de caixa) foi calculado
em 8,86%:

TABELA 21 - TAXA DE DESCONTO

TAXA DE DESCONTO TAXA DE DESCONTO

Data Base 31/12/2019 Data Base 31/12/2019

__ ESTRUTURADECAPTAL kRS
% EQUITY 5T%
% DEBT 43% Kd Nominal em RS 9,64%
Rd Nominal com Beneficio Fiscal =) 6,58%
Taxa livre de Risco (Rf) 2,3%
Beta realavancade 0,79 Custo do Capital Proprio 10,55%
Prémio de risco de Mercado 6,0% Custo da Divida &, 58%
Risco Pais 21% WACC Nominal em RS 8,86%
Ke Nominal em USD 9,17%
CPI 2,0%
IPCA 3,3%
Ke Nominal em RS 10,55%
147. Aplicando-se essa taxa de desconto ao Fluxo de Caixa projetado,

chegou a um valor operacional liquido de R$ 1.501.349.000,00. O resultado final
da avaliacdo € apresentado na tabela seguinte:
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4.9 CONCLUSAO DE VALOR PELO FLUXO DE CAIXA DA FIRMA

TABELA 40 — CONCLUSAO DE VALOR PELO FLUXO DE CAIXA DA FIRMA

VALUATION CEB - DISTRIBUICAO (RS mil)

TAXA DE DESCONTO 8,11% 8,86% 9,61%
FLUXO DESCONTADO 2.107.708  1.933.931 1.779.810
ATIVO FINANCEIRO - RESSARCIMENTO 462.843 387.588 324.965
CAPITAL DE GIRO RESIDUAL 86.458 72.485 60.843
ENTERPRISE VALUE 2.657.009 2.394.004 2.165.618
SALDOS CONTABEIS (51.048) (51.048) (51.048)
AJUSTE DE REDUCAO DE CAPITAL (27.907) (27.907) (27.907)
EMPRESTIMOS E FINANCIAMENTOS (386.544)  (386.544)  (386.544)
ICMS (427.156)  (427.156)  (427.156)
EQUITY VALUE 1.764.354  1.501.349  1.272.963

Avaliacdo Econdmico-Financeira do Servico A

148. O Consoércio BR/ILMDM Power, formado pelas empresas BR Partners
Assessoria Financeira Ltda. e LMDM Consultoria Ltda foi contratado para a
execucdao de avaliacdo econdmico-financeira de CEB-D. Para a determina¢éo do
preco minimo da venda das acdes foi utilizado o método do Fluxo de Caixa
Descontado.

149. No Relatério Conclusivo de Avaliacdo Econbmico-Financeira (Peca
10), foram detalhadas as premissas operacionais e financeiras adotadas no
calculo do Fluxo de Caixa Descontado.

150. Tendo como base o Relatério de Premissas (Peca 9), o Consoércio
projetou, para todo o periodo da Concessédo, a composi¢cado e 0 montante:

a. da Receita Operacional Liquida (Receita de Fornecimento,
Encargos da Parcela A, Outras Receitas);

b. dos Custos e Despesas Operacionais (Compra de Energia,
Crédito PIS/COFINS - Energia Contratada, Perdas e Efeito da
Sobrecontratacdo, Encargos Setoriais, Crédito PIS/ICOFINS
- Encargos do Uso do Sistema, PROINFA, Pessoal/Material/
Servigos/Outros - PMSO);

c. dos saldos de Ativos Regulatorios;

d. do saldo Societario de ativo Financeiro de Concessdo e
Intangivel,
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e. dos ganhos decorrentes do aproveitamento do Prejuizo Fiscal
Acumulado; e

f. do Capital de Giro.

151. Vale destacar que os valores foram ajustados pelos resultados das
diligéncias técnicas, econdémicas e juridicas que avaliaram a empresa sob a o6tica
dos ativos regulatorios, fluxo de caixa, passivos, riscos regulatorios e juridicos.

152. A partir dessas projecoes, foi estimado o Valor Presente Liquido dos
fluxos de caixa, utilizando taxa de desconto medida pelo WACC.

153. O Consoércio BR/LMDM Power utilizou as seguintes fontes para estimar
os componentes do WACC:

e Beta Desalavancado: Média dos betas ajustados das
companhias selecionadas em relag¢éo ao indice local (Gltimos 2
anos, diario) - Bloomberg em 11 de setembro de 2020;

e Taxalivre de Risco: U.S. Department of theTreasury em 11
de setembro de 2020. Foi utilizada a mediana para os periodos
indicados (i.e., P6s COVID, historico de 180 dias, histérico de 1
ano e historico de 5 anos);

e Prémio de Risco Brasil: EMBI em 11 de setembro de 2020.
Foi utilizada a mediana para os periodos indicados (i.e., Pds
COVID, histérico de 180 dias, historico de 1 ano e histérico de 5
anos);

e Prémio de Risco de Mercado: Ibbotson SBBI Valuation
Yearbook. Baseado na taxa de retorno de longo prazo da NYSE
entre 1926 e 2017;

¢ Inflagdo EUA: Projecéo de inflagdo de longo prazo conforme
Bloomberg em 11 de setembro de 2020;

e Inflacdo Brasil: Projecdo de inflacdo de longo prazo
conforme Relatério Focus de 4 de setembro de 2020, acessado
em 11 de setembro de 2020;

e Custo Marginal da Divida: Calculado levando-se em
consideracgdo as Ultimas emissoes realizadas pela Companhia,
entre um intervalo de CDI +4% e CDI+5%. Para o CDI, utilizou-
se a média da curva de expectativas do momento do Relatdrio.

154, Para estimacé&o do custo de capital proprio foi utilizado o Capital Asset
Pricing Model (CAPM).
155. O Consorcio estimou quatro cenarios de taxas de desconto diferentes,

compreendendo horizontes de tempo maiores ou menores em relacdo as
variaveis macroeconémicas e setoriais que impactam a formacdo do WACC
conforme tabela seguinte:
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e-DOC 3E06AF04

Proc 00600-00007917/2020-19-e

Cenario

PoS Histérico | Histérico | Histérico
COVID 180 dias 1 ano 5 anos

Taxa Livre de Risco
TwQmedeRBaumsEUA- 0.7% 0.7% 1.5% 22%
Nominal (10 anos)
Prémio de Risco Brasil 3, 7% 3,8% 3,1% 2,8%
Taxa Ajustada 4,4% 4,5% 4,6% 5,0%
Custo do Capital Préprio
Prémio de Risco de Mercado 7,1% 7,1% 7,1% 7,1%
(x) Beta Realavancado 0,88 0,88 0,88 0,88
'(;) Prémio de Risco de Mercado 6.2% 6.2% 6.2% 6.2%

justado
(+) Taxa Livre de Risco 4,4% 4.5% 4,6% 5,0%
Custo de Capital Préprio (US$ 10,6% 10,7% 10.8% 11.2%
Nominal)
Inflacdo EUA 2,0% 2,0% 2,0% 2,0%
Inflacdo Brasil 3,25% 3,25% 3,25% 3,25%
Custo de Capital Proprio (R$ 12.0% 12.0% 12.2% 12.6%
Nominal)
Custo da Divida
?ggoMammmdaDNMaOWe- 9.0% 9.0% 9.0% 9.0%
Taxa de Imposto Marginal 34,0% 34,0% 34,0% 34,0%
Custo da Divida (Post-Tax) (R$ 0 . 0 0
Nominal) 5,9% 5,9% 5,9% 5,9%
WACC
Cost of Equity 12,0% 12,0% 12,2% 12,6%
(X) % Equity 52,6% 52,6% 52,6% 52,6%
(+) Cost of Debt 5,9% 5,9% 5,9% 5,9%
(X) % Debt 47,4% 47,4% 47,4% 47,4%
WACC 9,12% 9,14% 9,21% 9,43%

Fonte: Relatério Conclusivo de Avaliagdo Econdmico-Financeira (Pec¢a 10)

156.

157.

O cenario adotado foi o relativo ao histérico de 180 (cento e oitenta
dias), cujo WACC foi calculado em 9,14% ano.

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

informacdes de distribuidoras brasileiras comparaveis. A opcdo pela utilizacdo
desses betas locais, deve-se a maior significAncia estatistica verificada no
modelo, medida pelo coeficiente de determinagéo.

158.

O resultado final da avaliacdo é apresentado na tabela seguinte:
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Resultado Servico A
VPL da Operacéo 1.773
VPL do Valor Terminal 386
VPL do Capital de Giro 90
Entreprise Value 2.249
Endividamento e Contingéncias (875)
Reducéo de Capital (28)
Equity Value — Preco Minimo 1.346

Comentarios ao Calculo do WACC das Avaliacfes Econdbmico-Financeiras

159. Em primeiro lugar, como as préprias premissas adotadas na projecao
do fluxo de caixa permitem intuir, o valuation de uma empresa ndo € um processo
de descoberta do valor real, preciso, de uma companhia. Quaisquer premissas
adotadas refletem expectativas mais ou menos pessimistas/otimistas acerca da
capacidade da companhia em gerar receitas e diminuir custos. No presente caso,
isso envolve expectativas acerca do cumprimento de metas regulatoérias, além de
expectativas acerca do comportamento de variaveis macroecondmicas ao longo
dos préximos 25 anos. Assim, o0 valor operacional é inerentemente incerto.

160. Além das incertezas envolvidas na projecdo das entradas e saidas
futuras, o calculo do valor presente do fluxo de caixa envolve um fator a principio
subjetivo, que é a taxa minima de atratividade de cada potencial adquirente, a
gual expressa a rentabilidade minima esperada pelo investidor para se interessar
pelo negdcio.

161. Partindo-se do pressuposto de racionalidade dos investidores, busca-
se estimar o custo de oportunidade de um potencial comprador, tendo em conta
as outras opcdes de investimento a ele disponiveis, e considerando que esse pode
utilizar-se de seu proprio capital ou endividar-se a fim de realizar os investimentos.
O WACC é, entao, a estimativa desse custo de oportunidade.

162. A férmula do custo de capital proprio busca captar o rendimento
esperado do investimento nas a¢cdes de uma empresa de determinado setor da
economia, considerando seu nivel de alavancagem (endividamento). Parte-se do
rendimento de um ativo livre de risco (aquele que apresenta retorno equivalente
ao retorno esperado) e acrescenta-se o prémio de risco, modulado pela
sensibilidade do setor em questdo em relagdo ao mercado como um todo.

163. Assim, a formula béasica do custo de capital proprio é:
K, = R; + B X PRM

164. Para mercados como o0 americano, nos quais os titulos do governo sao
tidos como ativos livres de risco, para os quais ha registros da rentabilidade de
acoOes e titulos do governo para séries de mais de 90 anos, um namero alto de
empresas com agdes nas bolsas de valores, além de quantitativo consolidado de
investidores, a estimativa do custo possui uma base estatistica confiavel. Ainda
assim, ndo ha consenso entre os calculistas quanto a parametros como: nimero
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de anos de retornos historicos a ser considerado nos calculos, utilizacdo de média
ou mediana dos valores histoéricos, indice de mercado a ser utilizado, prazo de
vencimento dos T-Bonds a ser considerado, numero de firmas suficiente para
calculo do beta, entre outras possibilidades. Cada escolha envolve premissas e
vieses.

165. Em mercados emergentes, para os quais ndo se dispde de dados
histéricos tdo longos, mais sujeitos a choques econdmicos, e onde titulos do
governo podem ndo ser vistos como ativos livres de risco, convencionou-se
ajustar a férmula acima pela inclusao do risco pais, a fim de refletir a expectativa
por retornos maiores em decorréncia da operacao no contexto dessas economias.
Mantém-se, nesse caso, 0 uso dos titulos americanos como taxa livre de risco.

166. Comentam-se a seguir as escolhas e calculos efetuados pelo
Servigco B em relacdo a estimativa do WACC, tendo em conta prescri¢ées do
professor Damodaran, bem como esclarecimentos prestados por integrante da
equipe de Consultoria contratada, em reunido com a participacdo da equipe e do
Diretor da DIGEM2, realizada em 24.11.2020%.

Os T-Bonds de 20 anos precificam a taxa livre de risco para
Taxa Livre de Risco | os préximos 20 anos, prazo compativel com o periodo residual
da concesséao (25 anos).

Questionou-se, na reunido, a utilizacdo de Beta calculado a
partir de empresas nacionais, com retornos confrontados ao
indice Ibovespa, uma vez que esse fator é aplicado a um
Prémio de Mercado calculado para o mercado americano
Beta (representado pelo indice S&P 500). A Consultoria esclareceu
gue o retorno das acBes das empresas locais representaria
melhor o risco do setor no mercado brasileiro, e que o ideal
seria poder utlizar pardmetros nacionais em todas as
variaveis da equacao

A utilizacdo de um prémio de risco estimado para o mercado
americano sobre o periodo mais longo disponivel é a praxe.
Conforme destacado pela consultoria, 0s retornos de mercado
PRM e dos titulos americanos estéo positivamente correlacionados,
de forma que choques afetam ambos no mesmo sentido.
Como o prémio se refere a diferenca entre eles, choques
econdmicos nao distorcem gravemente o céalculo do PRM.

Coerente com a Taxa Livre de Risco adotada, uma vez que o

Risco-pais ) _ e
indice EMBI+ mostra a diferenca do retorno médio diario dos

23 Reunido realizada no dia 24.11.2020 com a participacdo dos auditores responsaveis e Diretor
da DIGEM2, representantes da Companhia Energética de Brasilia, do BNDES e do Consorcio
Nova CEB.
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precos dos titulos da divida dos paises emergentes em
comparacdao ao retorno de titulos semelhantes do Tesouro dos
Estados Unidos?*

O célculo de um custo de captacéo de longo prazo é coerente
com o prazo do fluxo de caixa. A utilizacdo da taxa pré-fixada
Custo de captacéo de LP como base, acrescida de um spread calculado na data-
base a partir de amostra de empresas do setor energético néo
merece corregoes.

A estrutura de capital de 57/43 (razdo Equity/Debt) é bem
Estrutura de capital | proxima & considerada pela ANEEL no célculo do WACC
regulatério de 2019 para o segmento de Distribuicdo?®

167. Sobre 0 WACC regulatério mencionado acima, registre-se que a
ANEEL promoveu a Consulta Publica n® 26/2019 a fim de obter subsidios para
definicio de metodologia de calculo e atualizacdo da taxa regulatoria de
remuneracao do capital.

168. Apoés a analise de contribuicdes de diversas entidades do setor, foi
estabelecida metodologia para a definicdo da taxa regulatoria de remuneracéo de
capital e da estrutura de capital regulatéria a serem utilizadas para célculo das
RevisGes Tarifarias Periédicas das concessionarias de servico publico de
distribuicdo de energia elétrica.

169. Verifica-se que a ANEEL adaptou o método CAPM para a utilizagcdo de
titulo brasileiro e diferenciacdo do segmento de distribuicdo em relacdo ao de
transmisséo e geracio (cotistas), adotando a seguinte férmula?®:

24 Metodologia disponivel em
http://www.ipeadata.gov.br/ExibeSerie.aspx?serid=40940&module=M
25 Resultados -> WACC em https://www.aneel.gov.br/consultas-

publicas?p auth=w35tolSL&p p id=participacaopublica WAR participacaopublicaportlet&p
p_lifecycle=1&p p state=normal&p p mode=view&p p col id=column-
2&p p col pos=1&p p col count=2& participacaopublica WAR _participacaopublicaportlet i
deParticipacaoPublica=3367& participacaopublica WAR _participacaopublicaportlet javax.po
rtlet.action=visualizarParticipacaoPublica. Acesso em 25/11/0202

26 https://www.aneel.gov.br/consultas-
publicas?p p_id=participacaopublica WAR _participacaopublicaportlet&p p lifecycle=2&p p
state=normal&p p_mode=view&p p cacheability=cachelLevelPage&p p col id=column-
2&p p col pos=1&p p col count=2& participacaopublica WAR participacaopublicaportlet i
deDocumento=38571& participacaopublica WAR _participacaopublicaportlet tipoFaseReunia
o=fase& participacaopublica WAR participacaopublicaportlet jspPage=%2FhtmI|%2Fpp%2F
visualizar.jsp, acesso em 25/11/2020.
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rp = Try—p + B+ (T — rf] +prp (2)

onde:

re: remuneracgdo do capital proprio;

rrs: remuneragdo do titulo publico brasileiro (NTN-b);

[i: beta do setor regulado;

(m — ?}’]I Prémio de risco do mercado americano, formado pela diferenca entre o rm (taxa
de retomo do mercado americano) € a r;(taxa de reforno do ativo livre de risco americano);

pro: prémio de risco da atividade de distribuigdo.

170. Seguem consideracfes da metodologia:

6. Utiliza-se o rendimento anual médio das Notas do Tesouro
Nacional indexadas ao IPCA (NTN-B), com janela delimitada
nos dez anos mais recentes (do anot-10 ao anot-1). Fonte:
Histérico de Precos e Taxas - Tesouro Nacional.

7. Para se proceder ao calculo dos betas, séo selecionadas
empresas norte-americanas do setor de energia elétrica,
membros do Edison Electric Institute — EEI, que atuam no
segmento de transmissao e distribuicdo de energia elétrica, com
ao menos 50% dos ativos dedicados a essas atividades. A janela
estabelecida é a dos ultimos cinco anos para 0s quais existem
dados trimestrais da estrutura de capital das empresas.

8. O célculo do beta médio envolve 0s seguintes passos: i)
célculo do beta alavancado para a amostra de empresas de
energia elétrica dos EUA,; ii) desalavancagem dos betas obtidos
para cada empresa, utilizando-se o grau de alavancagem
especifico de cada empresa e a aliquota de imposto de renda
dos EUA, obtendo-se o beta associado ao risco do negocio; iii)
calculo da média dos betas desalavancados; e iv)
realavancagem do beta desalavancado médio do setor, usando-
se a estrutura de capital estabelecida sob o enfoque regulatério
e a aliquota de 34% de impostos, composta de 25% da aliquota
do Imposto de Renda e 9% de Contribuicdo Social Sobre o Lucro
Liquido.

9. O prémio de risco de mercado é calculado pela diferenga entre
0 rendimento anual histérico do indice Standard & Poor’s 500
(S&P500), que consiste num indice composto pelas a¢gbes das
500 maiores empresas negociadas na bolsa de Nova lorque, e
o rendimento médio anual do titulo do Tesouro Americano com
vencimento de dez anos, na janela mais longa possivel
(iniciada em 1° de janeiro outubro de 1928 até o ano t-1). Os
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dados séo considerados em termos reais por meio do indice
de inflacdo americano. (grifo nosso)

171. Em analise das contribui¢des recebidas na Consulta Publica, verifica-
se esclarecimento a Eletrobras quanto a opcéo pela utilizagdo das NTN-B como
taxa livre de risco, tornando desnecessaria a inclusdo do risco-pais na formula?’:

Em relacdo solicitacdo da Eletrobras para a adicdo de
risco-pais a remuneracdo do capital préprio, ndo se
vislumbra necessidade de adicionar riscos ao modelo
proposto. Lembra-se que a nova metodologia adota
preferencialmente parametros brasileiros, optando pela
NTN-B. Uma das vantagens que ja foram amplamente
justificadas em Relatérios de AIR anteriores é a
substituicdo de dois parametros nacionais por apenas
um, brasileiro, que podem desempenhar a mesma
funcdo. Além disso, 0 risco-pais  considerado na
metodologia anterior, era representado pela série EMBI+
Brazil, cujo spread, segundo o Banco Central do Brasil, “é
conhecido como risco-Brasil e corresponde a meédia
ponderada dos prémios pagos pelos titulos da divida
externa brasileira em relacéo a papéis de prazo equivalente
do Tesouro dos Estados Unidos”. Portanto, entende-se
gue a NTN-B atende adequadamente o que se almeja
representar, conforme ja detalhado ao longo da instrucao
processual, de forma que se recomenda nao acatar a
contribuicdo. (grifo nosso)

172. Com relacdo ao Beta, calculado com base no prémio de risco dos
retornos semanais das empresas estadunidenses membros do Edison Electric
Institute (EEI), as contribuicdbes das empresas do setor centraram-se na
frequéncia das observacgdes, solicitando que fossem utilizadas observacoes
diarias e ndo semanais dos retornos. Nao foi identificado pleito no sentido de se
calcular o beta com base em amostra de empresas atuantes no Brasil.

173. Comparando-se a metodologia do custo de capital proprio regulatorio
com a utilizada pela Consoércio NOVA CEB, verifica-se que a disting&o significativa
se da em relacdo ao calculo do Beta. No entanto, entende-se que uma ou outra
abordagem apresentam inconsisténcias. No primeiro caso, avalia-se a

27 https://www.aneel.gov.br/consultas-
publicas?p p_id=participacaopublica WAR participacaopublicaportlet&p p _lifecycle=2&p p
state=normal&p p _mode=view&p p_ cacheability=cachelLevelPage&p p col id=column-
2&p p _col pos=1&p p col count=2& participacaopublica WAR _participacaopublicaportlet i
deDocumento=39489& participacaopublica WAR_participacaopublicaportlet tipoFaseReunia
o=fase& participacaopublica WAR participacaopublicaportlet jspPage=%2Fhtm|%2Fpp%2F
visualizar.jsp , acesso em 25/11/2020.
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sensibilidade de empresas nacionais em relagdo ao mercado nacional
(representado pelo indice IBOVESPA) a fim de ajustar ao setor um prémio de risco
do mercado americano. O segundo caso pressupfe uma equivaléncia, ou ao
menos aproximacao, da sensibilidade (do setor em relacdo ao mercado) de
empresas do setor energético estadunidense em relacdo a sensibilidade de
empresas operantes no Brasil. Contudo, embora se trate do mesmo setor, é
possivel que os riscos envolvidos em um e outro pais difiram substancialmente,
devido a diferencas, por exemplo, de regulamentacdo do setor elétrico em um e
outro pais.

174. Verifica-se que o WACC considerado pelo Consorcio NOVA CEB, de
8,86%, supera o WACC regulatério do segmento Distribuicdo de 2019, calculado
pela ANEEL em 7,76%%8:

Simulagoes Vigéncia

Distribuicdo 2018 2019 2020
Remuneracdo de Capital Proprio

Taxa Livre de Risco B,40% B,12 5,83%

Beta Alavancado 05673 0,5031 04480

Prémic de Risco de Mercado 6,38% 6,43 6,46%

Risco da atividade 0,58% 0,53 0,51%

Prémio de Risco do negacio e financeiro 4 209 377 3,40%

Remuneracdo real depois de impostos 10,60% 9,88 9,23%
Remuneracdo de Capital de Terceiros

Dehéntures 7,49% 7.18% B,73%

Custo de emissdo 0,35% 0,40 0,37%

Remuneracdo real antes de impostos 7,84% 7.57% 7,10%

Impostos 34,00% 34,00% 34 00%

Remuneracdo real depois de impostos 5,17% 5,00% 4 69%
Estrutura de Capital

% Capital Praprio 54,02% 56,45% 57.82%

% Capital de Terceiros 45 98% 4355% 42 18%
Taxa Regulatdria de Remuneracdo do Capital - Média Ponderada

Real, depois de impostos 810% 7,76% 7,32%

Real, antes de impostos 12 28% 11,757 11,08%

175. E dizer, caso utilizada como taxa de desconto o WACC regulatério para

2019, o valor presente da CEB-D resultaria superior ao calculado no Servigco B.
Destaca-se ainda que pequenas variacbes no WACC impactam fortemente o valor
presente liquido do fluxo de caixa.

28 hitps://www.aneel.qov.br/consultas-
publicas?p auth=w35tolSL&p p_id=participacaopublica WAR participacaopublicaportlet&p
p_lifecycle=1&p p state=normal&p p mode=view&p p col id=column-
2&p p _col pos=1&p p col count=2& participacaopublica WAR _participacaopublicaportlet i
deParticipacaoPublica=3367& participacaopublica WAR _participacaopublicaportlet javax.po
rtlet.action=visualizarParticipacaoPublica, Resultados -> WACC. Acesso em 27/11/2020.
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176. Contudo, conforme exposto, ndo ha uma formula Unica e objetiva para
estimativa dessa taxa de desconto, ainda mais em paises emergentes. Assim, a
analise da adequacédo da taxa deve centrar-se na justificativa e coeréncia de suas
premissas.

177. Uma vez que o calculo do Beta foi o principal ponto de divergéncia entre
as metodologias, esta Equipe Técnica efetuou o recalculo do WACC de uma
terceira forma: a partir do Beta calculado pelo professor Damodaran para amostra
de firmas estadunidenses do setor de energia (Power), disponivel em
http://pages.stern.nyu.edu/~adamodatr/ .

178. As demais premissas utilizadas pelo Consércio NOVA CEB foram
mantidas, porém outros ajustes foram feitos nos valores das variaveis, porque
foram encontradas divergéncias entre os valores utilizados pela Consultoria e
agueles constantes das fontes informadas.

179. Por exemplo, o CDI acumulado 2019 usado no calculo foi de 4,61%2°,
porém esse indice fechou em 5,92% em 2019%. Para a taxa livre de risco,
calculamos as médias aritmética e geométrica considerando os retornos diarios
das 20Yrs T-Bonds em 2018-2019, conforme série obtida no endereco do US
Department of the Treasury3!, e nenhum dos valores coincidiu precisamente com
o adotado pelo Consércio. O Prémio de Risco de Mercado (Stocks — T-Bonds),
média geométrica, calculado para o periodo 1928-1919 pelo professor
Damodaran foi de 4,83%, e n&o se identifica o valor usado, de 6,02%, na planilha,
mesmo para média aritmética, ou outros intervalos temporais2.

180. Ademais das diferencas acima, encontraram-se algumas
inconsisténcias nos calculos, nas casas decimais. Por exemplo, a soma de spread
de 2,47% com a taxa-pré de LP de 7% resultaria num Kd de 9,47%, e ndo 9,64%,
como utilizado. Possivelmente, essa pequena diferenca decorre da omisséo das
casas decimais no valor da taxa-pré de LP.

181. Recalculando o WACC conforme os ajustes descritos na tabela abaixo,
chegou-se a uma taxa de 7,36%:

29 Inferido pela diferenca entre o custo de curto prazo de 7,08% e o resultado do spread de 2,47%.

30 https://www.anbima.com.br/pt_br/informar/estatisticas/precos-e-indices/indicadores.htm,
acesso em 25/11/2020.

Slhttps://www.treasury.gov/resource-center/data-chart-center/interest-
rates/pages/TextView.aspx?data=yieldYear&year=2019 e https://www.treasury.gov/resource-
center/data-chart-center/interest-rates/pages/TextView.aspx?data=yieldYear&year=2018

32 hitp://www.stern.nyu.edu/~adamodar/pc/datasets/histretSP.xls, acesso em 25/11/2020.
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Servico B

Data-base 31/12/2019 | -

Perc_:entua}l _ de 5704

capital préprio

Percentual de

capital de 43%

terceiros

Taxa pré de LP 7%

Spread de 1,14% Considerando CDI acum 2019 =

mercado 5,94%

Kd (Custo do

capital de| 8,14%

terceiros)

Tributos 34,00%

Kd com benef 5.37%

fiscal
média aritmética dos retornos diarios

Rf (Taxa livre de das 20Yrs T-Bonds para o periodo

risco) 2,71% |02/01/2018 a 31/12/2019 conforme
dados do US Department of the
Treasury

Beta 037 Damodaran - Betas by Sector (US) -

desalavancado ' Sector = Power

Beta N Ty

realavancado 0,55 Beta(des)*(1+(1-T)*(D/E))

Prémio de Damodaran - Geometric Average

mercado 4,83% | Historical Return - (Stocks -T Bonds)
(1928-2019)

Risco pais 2,10%

Custo do capital

proprio (método| 7,49%

CAPM)

Converséo do

custo do capital

préprio para| 8,86%

termos

brasileiros

WACC 7,36%

Comparacéo entre os WACC calculados:
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WACC
WACC regulatorio, 2019 — Distribuicdo (ANEEL) 7,76%
WACC Servico B 8,86%
WACC DIGEM2 (ajustes no WACC Servigo B) 7,36%
WACC Servico A 9,1%
183. Muito embora o WACC calculado pelos executores dos Servicos Ae B

tenha resultado superior ao WACC regulatorio e ao WACC ajustado por esta
Equipe, ndo é possivel apontar erro grave ou parametros inadmissiveis,
capazes de justificar uma imposicéo de ajuste no pre¢co minimo de venda da

CEB-D.

184. Finalmente, ante o exposto, apresentam-se as conclusées sobre as
questbes de conformidade relativas as avaliacbes econdmico-financeiras
apresentadas.

a. Foram adotadas metodologias de avaliacdo de empresas
reconhecidas pelos o6rgdos de controle e aceitas pelo
mercado?

Sim. As metodologias do Fluxo de Caixa Descontado e Custo
Médio Ponderado de Capital (WACC - sigla em inglés) séo
reconhecidas como ferramentas eficientes para a projecao do
valor econdbmico de um empreendimento. Sado amplamente
empregadas no setor de infraestrutura e em modelagens
econdmico-financeiras, e aceitas pelo setor publico na
precificacdo dos processos de desestatizacao.

b. As premissas utilizadas sao razoaveis? (fundamentam-se em
dados de mercado e/ou oficiais)

Sim. Destaca-se que 0 processo de valuation de uma
empresa ndo € um processo de descoberta do valor real,
preciso, de uma companhia. Quaisquer premissas adotadas
refletem expectativas mais ou menos pessimistas/otimistas
acerca da capacidade da companhia em gerar receitas e
diminuir custos. No presente caso, isso envolve expectativas
acerca do cumprimento de metas regulatorias, além de
expectativas acerca do comportamento de variaveis
macroecondmicas ao longo dos proximos 25 anos. Assim, 0
valor operacional é inerentemente incerto.
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c. Foram identificados erros ou inconsisténcias nos dados e
parametros adotados?

Nao. Muito embora o WACC calculado pelos executores dos
Servicos A e B tenha resultado superior ao WACC regulatorio
e ao WACC ajustado por esta Equipe, as divergéncias
encontradas decorrem da utilizacdo de variaveis distintas,
mas que sao igualmente aceitas na literatura.

185. Em relacdo ao preco minimo estabelecido, cabe ressaltar que a teoria
de formacéo de precos, que se confunde com o objeto/definicdo da
Microeconomia, estabelece que a correta precificacdo de um determinado ativo é
fundamentada basicamente em duas premissas: auséncia de assimetria
informacional e competitividade.

186. Nesse sentido, o aspecto fundamental a ser observado nos processos
de transferéncia de ativos néo € a fixacdo dos pre¢cos minimos em si, mas sim a
formatacdo adequada do processo de Leildo.

187. Ao garantir a disponibilidade de informac6es amplas, completas e
confidveis acerca do ativo a venda, o administrador garante que todo o mercado
(potenciais compradores) tenha plenas condi¢cdes de avaliacdo da oportunidade
de negocio, reduzindo dessa forma eventuais prémios de risco causados por
assimetria informacional.

188. Assim, entende-se que a fixa¢do de precos minimos de venda de ativos
publicos se reveste de carater complementar, na medida em que representa um
instrumento de protecdo (hedge) para o caso de falhas nao identificadas no
processo de venda.

Complemento ao Relatério de Modelagem

189. Em 06/10/2020, o Consércio NOVA CEB enviou ao BNDES
Complemento ao Relatorio de Modelagem de Desestatizacdo da CEB-D (Peca
13), a fim de relatar o impacto, no valor presente da companhia, de informacdes
suplementares disponibilizadas pela Companhia em 05.10.2020. Tais
informacdes referem-se a ajustes (i) no valor liquido a ser recebido pela
Companhia em decorréncia da permuta descrita no item 5.1.1 do Relatério e (ii)
no valor de imével a ser objeto de ciséo parcial, relatado no mesmo citado item do
Relatdrio.

190. O primeiro ajuste refere-se a um aumento, de R$ 560.000,00, no valor
liqguido recebido pela CEB-D na permuta. Uma vez que a avaliagdo econémico-
financeira previu a aplicacdo dos valores de contrapartida da permuta no
pagamento de parcela do saldo de ICMS postergado, esse aumento significa uma
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reducdo do montante remanescente do tributo e, portanto, um aumento no valor
da Companhia.

191. Por outro lado, o segundo ajuste refere-se a inclusdo de benfeitorias,
contabilizadas em R$ 672.692,41, na transferéncia de iméveis a CEB Servicos,
consistindo, portanto, uma reducéo dos ativos ndo operacionais integrantes do
valor operacional da Companhia a ser desestatizada, e implicando em reducéo no
valor total dessa.

192. Considerando que o efeito liquido de tais ajustes € uma diminui¢do de
R$ 112.692,41 no valor da Companhia, o que representa apenas 0,008% do valor
pré-calculado, ndo impactando na atratividade do negécio, o Consorcio opinou
pela desnecessidade de modificagdo do Relatério de Modelagem de
Desestatizacdo e dos documentos que o lastreiam.

193. Considerando a deciséo de nao recalcular o pregco minimo de venda, o
Complemento ao Relatério de Modelagem n&o foi publicado no endereco
eletrénico http://ri.ceb.com.br/agel03/, e o valor de R$ 1.423.898.000,00 foi
aprovado na 1032 AGE, realizada em 13.10.2020.

194. Avalia-se justificavel a decisdo exposta, tendo em conta seus
préprios fundamentos bem como a imprecisédo inerente ao calculo do valor
presente do negdcio.

EXAME DO EDITAL DE PRIVATIZACAO

195. Considerando o escopo definido para o presente trabalho, examinou-
se o Edital de Leildo n° 01/2020-CEB-D* a fim de verificar se seus termos
garantem o carater competitivo do certame. Conforme a seguir exposto, ndo
foram identificados indicios de comprometimento do carater competitivo do
Leildo, tampouco clausulas que representem a assun¢cao de compromissos
financeiros futuros por parte de oOrgdos e entidades do complexo
administrativo do DF.

Etapa de lances em viva-voz

196. Conforme os dispositivos a seguir transcritos, o Edital prevé,
posteriormente a entrega dos envelopes com as Propostas Econbmicas, a
realizacdo de Sessao Publica com a apresentacao de lances em viva-voz:

CAPITULO | — DAS DISPOSICOES INICIAIS

Secédo | — Das Definicbes

1.1. Para os fins do presente Edital, bem como seus Anexos,
exceto se de outra

33 http://ri.ceb.com.br/edital-leilao/, Acesso em 26/11/2020.
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forma definido neste Edital e/ou em seus Anexos, e sem prejuizo
de outras defini¢cbes aqui estabelecidas, os respectivos termos e
expressdes seguintes empregados neste Edital e em seus
Anexos sao assim definidos:

(..

1.1.34. Sessédo Publica do Leildo: Fase do Leildo iniciada
com a abertura dos envelopes das respectivas propostas
econbmicas entregues pelas Proponentes, durante a qual
serd realizada a etapa de lances em viva-voz do Leildo, se
aplicavel, a ser realizada no dia indicado no cronograma do
CAPITULO VIl - DO CRONOGRAMA DE EVENTOS;

(...)
Secdo Il — Da Sessdéo Publica do Leildo

5.6. A Sessado Publica do Leildao tera inicio com a abertura das
propostas econémicas.

5.6.1. Serd desclassificada a proposta econbmica que
desrespeitar o disposto neste Edital, em especial:

(i) ndo observe 0 modelo de que trata o Anexo 4 — Modelo de
Proposta Econémica;

(ii) ofereca valor inferior a R$ 1.423.898.000,00 (um bilh&o,
guatrocentos e vinte e trés milhdes, oitocentos e noventa e oito
mil reais);

(iii) contenha rasura, borrdo, entrelinha ou linguagem que
impossibilite a exata compreenséo do enunciado;

(iv) contenha emendas, ressalvas ou omissdes; ou
(v) submeta-se a condi¢do ou a termo nao previstos neste Edital.

5.7. Uma vez abertos o0s envelopes, as propostas serao
ordenadas em ordem decrescente, do maior valor para o menor,
mediante identificacdo da(s) respectiva(s) Proponente(s) e
divulgacéo do(s) valor(es) proposto(s).

5.8. Serdo classificadas para a etapa de lances em viva voz
entre a Proponente que apresentar a proposta de maior
valor global por lote Unico de ac¢bes ordinarias a ser
ofertado no Leildo, com duas casas decimais, juntamente
com as demais Proponente(s) que houverem ofertado
propostas até 20% (vinte por cento) inferiores a maior
proposta.

5.8.1. Caso ndo haja pelo menos 3 (trés) propostas
selecionadas com base no item anterior, as 3 (trés)
Proponentes que houverem ofertado as maiores propostas
serdo classificadas para a etapa de lances em viva voz.

5.8.2. Nao havera etapa de lances em viva voz nas seguintes
circunstancias:
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(i) ndo houver propostas econbmicas validas;
(i) apenas uma Proponente apresentar proposta valida.

5.9. Caso configuradas as hipéteses previstas no item 5.8, tera
inicio o Leilao por lances sucessivos efetuados em viva voz.

5.10. O Diretor da Sessédo poderd fixar um tempo maximo para
os lances em viva-voz.

5.11. Cada lance devera superar o valor ofertado pela propria
Proponente, considerando que o lance:

5.11.1. devera respeitar o intervalo minimo de R$15.000.000,00
(quinze milhdes de reais) entre lances;

5.11.2. deverd alterar a classificagdo da Proponente no
resultado provisério do Leilao; e

5.11.3. ndo poderé ter valor inferior ou idéntico ao lance de outra
Proponente.

5.12. Caso ndo haja lances na etapa de viva voz, sera declarado
vencedor o titular da proposta econémica de maior valor.

5.12.1. Se 2 (duas) ou mais Proponentes apresentarem
Propostas Econ6micas de igual valor, considerando as 02 (duas)
casas decimais, e ndo tenha havido oferta na etapa de lances
em viva voz, o critério para desempate sera sorteio promovido
pelo Diretor da Sessdo, em nome da Comissdo de Licitagao,
sendo a primeira Proponente sorteada a melhor classificada.

5.13. Imediatamente apos o término da etapa de lances em viva
voz do Leildo, as Proponentes deverdo ratificar os seus
respectivos lances mediante assinatura de carta conforme
modelo constante no Anexo 7 — Modelo de Ratificacédo de Lance,
a ser emitida pela Comisséo de Licitagéo.

5.14. Apés a ratificagdo de lances da Sessao Publica do Leilédo,
sera divulgado o resultado provisério do respectivo Leildo e, em
seguida, a Comissdo de Licitacdo procedera a abertura do
envelope de habilitagdo da Proponente classificada em primeiro
lugar.

(..)
CAPITULO VIl - DO CRONOGRAMA DE EVENTOS

7.1. O desenvolvimento das etapas do Leildo observara a ordem
de eventos e cronograma indicados na tabela a seguir.

7.2. A Comissao de Licitacdo ter4 a prerrogativa de alterar as
datas mencionadas ao longo do presente Edital e no cronograma
abaixo (Datas abaixo atualizadas conforme Comunicado
Relevante n° 1).
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Data Evento

Publicagéo do Edital e Anexos

06/11/2020  |Abertura do prazo para impugnacédo do Edital

Abertura de prazo para solicitagao de esclarecimentos ao Edital
06/11/2020 | Disponibilizagdo do Manual B3 de Procedimentos do Leildo

Fim do prazo para envio de dividas e perguntas na Sala de
Informagdes, nos termos do Manual de Procedimento de Diligéncias

Fim do prazo para apresentagio de solicitagdo de esclarecimentos
ao Edital

24/11/2020 | Fim do prazo para impugnagéo ao Edital
27/11/2020 |Divulgagdo das respostas aos esclarecimentos ao Edital

19/11/2020

24/11/2020

30/11/2020, as
18h

Encerramento da Sala de Informagdes, nos termos do Manual de
Procedimento de Diligéncias

01/12/2020, das

Entrega dos seguintes volumes pelas Proponentes na B3, e para a
distribuidora: 1) Declaragdes, Documentos de Representacdo e

Sh as 12h Garantia de Proposta; 2) Proposta Econdmica; e 3) Documentos de

Habilitagéo

Divulgacdo do resultado da analise do Volume 1 — Declaragoes

03/12/2020 |Preliminares, Documentos de Representacdo e Garantias da

Proposta ndo aceitas e sua motivagéo.

Sessao Publica do Leilao com a abertura das Propostas

04/12/2020, as |Econdmicas, realizacéo de lances viva voz e posterior abertura do
8h envelope de habilitagdo da Proponente classificada em primeiro

lugar

Divulgagdo da Ata de Julgamento dos Volumes 2 e 3 e resultado

Até 15/12/2020 |preliminar do Leildo e inicio do prazo de eventuais recursos contra o

resultado preliminar.

De 15/12/2020 a | Estimativa do periodo recursal (interposigao de recursos,

12/01/2021 contrarrazdes e julgamento)

197. Conforme ressaltado na Proposta da Administracdo, quando da
convocacdo para a 103 AGE (Peca 2), em seu item “12. Conclusdo dos
Administradores”, a previsdo de chamamento dos ofertantes em envelope
fechado, para que suas ofertas ocorram adicionalmente em leildo por viva-voz,
tem o intuito de aumentar a competicéo e garantir que a disputa pelo alcance do
maior preco para a venda se dé em ambiente publico e transparente.

Garantia de Proposta

198. A lei n® 8.666/93, em seu art. 31, lll, permite que a Administracao, de
maneira justificada, exija dos licitantes garantia de até 1% (um por cento) do valor
estimado da contratacdo.

199. Verifica-se que o item 4.20 do Edital exige garantia de proposta
equivalente ao limite de 1% (um por cento) do preco minimo de venda, fixado em
R$ 1.423.898.000,00 (um bilh&o, quatrocentos e vinte e trés milhdes, oitocentos e
noventa e oito mil reais):

1.1.36. Valor Econdmico Minimo: Preco total minimo para
aquisicao da totalidade do Objeto do Leildo, fixado no valor de
R$ 1.423.898.000,00 (um bilhdo, quatrocentos e vinte e trés
milhdes, oitocentos e noventa e oito mil reais).

(..)

Secdao IV — Da Garantia de Proposta
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4.20. A Garantia de Proposta devera ser apresentada em caugao
em dinheiro, titulos da divida publica federal, seguro-garantia ou
fianca bancaria, conforme instru¢cdes do Anexo 2 - Manual B3 de
Procedimentos do Leildo, no valor de R$ 14.238.980,00
(quatorze milhdes, duzentos e trinta e oito mil, novecentos e
oitenta reais)

200. Ademais, ndo é estabelecida obrigacédo de aporte conjunto em caso de
consorcio, o que poderia significar uma restricdo a participacdo, a depender do
porte de cada empresa integrante do consorcio:

4.27. Em caso de participacdo em Consorcio, serd admissivel

tanto o aporte total da Garantia de Proposta por somente uma

das Proponentes consorciadas (em beneficio de todas as

consorciadas remanescentes) quanto o aporte conjunto por

duas ou mais consorciadas, desde que as garantias somadas
atinjam o montante exigido no item 4.20.

201. A apresentacdo de garantia da proposta € exigida na mesma data dos
demais documentos requeridos das Proponentes. Assim, ndo se verifica a
exigéncia de garantia antecipada, pratica considerada irregular por diferentes
Cortes de Contas®* por carecer de amparo legal e atentar contra os principios da
universalidade e da competitividade:

4.30. A Garantia de Proposta devera ser incluida no Volume 1 e
conter, conforme o caso: (i) o instrumento da fianga bancaria, em
favor da CEB Holding; (ii) a apdlice de seguro garantia, tendo
como segurada a CEB Holding; ou (iii) comprovantes de
deposito da caucdo em dinheiro efetuado em agéncia da Caixa
Econdmica Federal (“CEF”).

(-..)
CAPITULO V — DAS ETAPAS DO LEILAO
Secédo | — Da Entrega dos Documentos

5.1. As Proponentes deverdo apresentar na B3, no dia indicado
no Cronograma

previsto no CAPITULO VIl - DO CRONOGRAMA DE EVENTOS
deste Edital, por representante das Corretoras Credenciadas, 2
(duas) vias dos Volumes 1, 2 e 3 lacrados por Proponente:

(..
CAPITULO VIl - DO CRONOGRAMA DE EVENTOS

34 Acérddo TCU 381/2009-Plenario; Acérddo TCU n°557/2010 — Plenario; DECM 706/2013 —TCE-
ES (Processo 06030/2013-1);
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7.1. O desenvolvimento das etapas do Leildo observard a ordem
de eventos e cronograma indicados na tabela a seguir.

7.2. A Comissao de Licitacdo ter4 a prerrogativa de alterar as
datas mencionadas ao longo do presente Edital e no cronograma
abaixo (Datas abaixo atualizadas conforme Comunicado
Relevante n° 1).

Data Evento

Publicacao do Edital e Anexos

06/11/2020  [Abertura do prazo para impugnagao do Edital

Abertura de prazo para solicitagao de esclarecimentos ao Edital
06/11/2020 Disponibilizagao do Manual B3 de Procedimentos do Leilao

Fim do prazo para emvio de dlvidas e perguntas na Sala de
Informagoes, nos termos do Manual de Procedimento de Diligéncias

Fim do prazo para apresentacao de solicitagao de esclarecimentos
ao Edital

24/11/2020 Fim do prazo para impugnagao ao Edital
27/11/2020  [Divulgagao das respostas aos esclarecimentos ao Edital

30/11/2020, 45 |Encerramento da Sala de Informagoes, nos termos do Manual de
18h Procedimento de Diligéncias

Entrega dos sequintes volumes pelas Proponentes na B3, e para a

01/12/2020, das |distribuidora; 1) Declaragoes, Documentos de Representacao e
oh as 12h Garantia de Proposta; 2) Proposta Econdmica; e 3) Documentos de

Habilitagao

Divulgagao do resultade da andlise do Volume 1 — Declaragtes

0312/2020 Preliminares, Documentos de Representagio e Garantias da

Proposta nao aceitas e sua motivagao.

Sessao Poblica do Leilao com a aberura das Propostas
04/12/2020, 45 |Econdmicas, realizacéo de lances viva voz e posterior abertura do

8h emvelope de habilitagdo da Proponente classificada em primeiro
lugar

19/11/2020

24/11/2020

Possibilidade de Regularizacdo de Documentacao do Volume 1

202. Anteriormente a abertura das Propostas Econbmicas e Sessdo de
apregoacao de lances a viva-voz, é prevista a andlise apenas do Volume 1, que
trata das DeclaracBes®>, Documentos de Representacdo®® e Garantia de
Proposta. A irregularidade em algum dos documentos exigidos nao implica a
desclassificacdo imediata do interessado, podendo a Comisséo de Licitacao
promover diligéncias e/ou saneamento de falhas para regularizacdo, evitando
desclassificacdo de potencial vencedor por falhas contornaveis. Vide item 2.3 do
CAPITULO Il - DA COMISSAO DE LICITACAO do Edital, bem como o Manual B3
de Procedimentos do Leildo (Anexo Il ao Edital), a seguir:

Edital n® 01/2020 — CEB-D
CAPITULO Il - DA COMISSAO DE LICITAGAO

35 Declaracdes de Ciéncia dos Termos do Edital e Auséncia de Impedimento de Participagdo no
Leildo.

36 Comprovacao dos poderes de representacdo dos Representantes Credenciados e Contrato de
intermediacéo entre Corretora Credenciada e a Proponente.
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2.3. Além das prerrogativas que decorrem implicitamente da sua
funcao legal, a Comisséo de Licitacdo podera:

2.3.1. solicitar as Proponentes, a qualquer momento,
esclarecimentos sobre os documentos por eles apresentados,
bem como adotar critérios de saneamento de falhas de
caréater formal no curso do Leildo, vedada a inclusdo posterior
de documento que deveria constar originariamente dos
documentos apresentados pelas Proponentes;

2.3.2. promover diligéncia e pedir informacdes
complementares para esclarecer o contetddo e confirmar a
autenticidade das informacgdes contidas nos documentos,
ou complementar a instrucdo do Leildo; e

2.3.3. prorrogar os prazos de que trata o Edital em caso de
interesse publico, caso fortuito ou forca maior, sem que caiba
direito de indenizacdo ou reembolso de custos e despesas a
qualquer titulo e seja a que tempo for. (grifos nossos)

Manual B3 de Procedimentos do Leildo

Esgotado o prazo para aporte dos envelopes, serdo realizadas
a abertura e a andlise do Volume 1, sendo que esta ocorrerd em
ambiente reservado. A analise sera realizada em conjunto pela
Comissdo de Licitacdo e pela B3, mas a decisdo sobre a
aceitabilidade da documentacdo compete apenas e tdo somente
a Comissao de Licitacdo, a qual podera promover diligéncias
e/ou saneamento de falhas para eventual regularizacdo que
entender necessaria, inclusive por intermédio da B3. (grifo
Nnosso)

203. O Volume 3, composto dos documentos de habilitacdo, somente sera
analisado ap6s declarado o resultado da Sesséo Publica do Leildo.

Qualificacdo Econbmico-Financeira

204. Ademais da cobranca da Garantia de Proposta, a qualificacéo
econdmico-financeira se resume a exigéncia de apresentacdo de Certidao
Negativa de Pedido de Faléncia, recuperagdo judicial e extrajudicial, ndo
representando requisito capaz de restringir a competitividade do certame:

Subsecéo Il — Da Qualificacdo Econdémico-Financeira

4.40. A Proponente devera apresentar os documentos a seguir
listados:

4.40.1. para qualquer tipo de sociedade empreséria: Certidao
Negativa de Pedido de Faléncia, recuperagdo judicial e
extrajudicial, expedida pelo Distribuidor Judicial da Comarca
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(Varas Civeis) da cidade onde a empresa for sediada, com data
de, no maximo, 30 (trinta) dias anteriores a data da Sesséo
Publica do Leildo; ou a aprovacédo ou a homologacgéo do plano
de recuperacdo pelo juizo competente e certiddo emitida pela
instancia judicial competente afirmando que a Proponente esta
apta econémica e financeiramente a participar de procedimento
licitatorio; (grifo nosso)

4.40.2. para sociedades simples: Certiddo expedida pelo
Distribuidor Judicial das Varas Civeis em geral (Execucdo
Patrimonial) da Comarca onde a empresa esta sediada, datada
de, no méaximo, 30 (trinta) dias anteriores a data da Sesséo
Publica do Leildao, bem como certidao listando todos os cartérios
distribuidores civeis do domicilio da Proponente;

4.40.3. caso a sede ndo seja o principal estabelecimento da
Proponente, deverdo ser apresentadas certidfes judiciais
relativas ao principal estabelecimento, adicionalmente as
certiddes da sede.

205. Assim, ndo ha exigéncia de capital social minimo ou comprovacao de
atendimentos a indices que atestariam a saude financeira da empresa
compradora.

206. Essa opcdo tem seus fundamentos expostos no Relatério de
Modelagem da Desestatizacdo da CEB-D (Peca 12, fls. 62/65), que esclarece
ainda a opc¢ao por nao exigir comprovacao de experiéncia na prestacao do servi¢o
de distribuicdo de energia elétrica:

10 QUALIFICACAO DE PROPONENTES

A Lei Federal n® 8666/1993 estabelece, em seu artigo 27, a
relacdo numerus clausus dos critérios passiveis de exigibilidade
para fins de habilitacdo em licitagdes, incluindo como possiveis
requisitos a documentacao relativa aos seguintes temas:

e Habilitacéo juridica

e Regularidade fiscal e trabalhista;

e Prova de cumprimento das limita¢des constitucionais ao trabalho
infantil (proibicdo de trabalho noturno, perigoso ou insalubre a
menores de dezoito e de qualquer trabalho a menores de
dezesseis anos, salvo na condicdo de aprendiz, a partir dos
gquatorze anos);

¢ Qualificacdo econbmico-financeira; e,

e Qualificagao técnica.

Documento assinado digitalmente. Para verificar as assinaturas, acesse www.tc.df.gov.br/autenticidade e informe o e-DOC 3E06AF04


https://etcdf.tc.df.gov.br?a=consultaPublica&f=pesquisaPublicaDocumento&filter[edoc]=3E06AF04
https://etcdf.tc.df.gov.br?a=consultaPublica&f=pesquisaPublicaProcessoTCDF&filter[nrproc]=7917&filter[anoproc]=2020

e-DOC 3E06AF04
Proc 00600-00007917/2020-19-e

TRIBUNAL DE CONTAS DO DISTRITO FEDERAL
’¢‘ SECRETARIA DE FISCALIZAGAO DE GESTAO PUBLICA, INFRAESTRUTURA E MOBILIDADE
22 DIVISAO DE FISCALIZACAO DE GESTAO PUBLICA, INFRAESTRUTURA E MOBILIDADE

(..

Quanto ao quarto item da lista, vale dizer, o de qualificacédo
econdmico-financeira, uma série de possiveis crivos sao
disciplinados pelo artigo 31 da Lei Federal n° 8.666/1993. Em
termos praticos, a documentacdo requerida recai ou entre (i)
uma garantia de proposta (de que trata o inciso Ill do referido
artigo); (ii) determinados indices econémico-financeiros; ou (iii)
um patamar minimo de patriménio liquido, ou capital social. Urge
frisar que existe um consenso doutrinario, referendado pela
jurisprudéncia, de que um Unico destes trés requisitos €
suficiente, sendo a exigéncia de dois ou de todos os trés
normalmente considerada excessiva ou limitadora da
competitividade do certame.

Diante disso, e tendo em vista as op¢Bes normalmente
permitidas para a determinacédo dos requisitos de qualificacdo
econdmico-financeira, de plano nota-se que o cumprimento de
indices financeiros (seja de liquidez corrente, liquidez total, ou
outros usualmente aplicados) € de pouca valia neste caso: o
fato de um concorrente demonstrar uma determinada
proporgao entre suas variaveis contabeis (quer seja o ativo
total frente ao passivo total, etc), pouco diz sobre sua
capacidade de fazer frente as necessidades de investimento
macico proprias de um negocio de capital intensivo, como
€ o0 caso de distribuidoras de energia. Entidades de pequeno
tamanho, e portanto com escasso acesso a recursos, mas ainda
assim detentoras de indices que superem as possiveis
exigéncias editalicias, passariam por tal crivo, sem com isso
serem, de fato, capazes de atuar apropriadamente como 0s
novos controladores de uma empresa com as necessidades de
recursos como as da CEB-D. Neste sentido, conclui-se que tal
parametro seria de pouca serventia no caso de que tratamos.

O mesmo se diga do segundo parametro: limites minimos
de capital social ou patriménio liquido. A mesma ldgica da
limitacdo dos indices verifica-se aqui. Que uma empresa tenha
determinado capital social ou patriménio liquido em nada
garante que de fato tenha acesso aos recursos necessarios para
fazer frente as exigéncias de capital da Companhia. Ha inGmeros
casos de empresas com capital social (ou até mesmo patrimoénio
liquido) vultoso, mas que tém dificuldade em acessar o mercado
para levantar 0s recursos que seriam necessarios para 0s
investimentos que se projetam para a CEB-D. Ainda que
capazes de superar os limites minimos que se estabelecam
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para capital social e patrimdnio liquido (e ainda que
culminados com outros critérios, como indices financeiros), é
plenamente possivel que outros parametros, como
endividamento liquido (expresso como uma propor¢do do
endividamento liquido com relagcdo ao LAJIDA — Lucros
Antes de Juros, Impostos, Depreciacdo e Amortizacdo) nao
estejam em linha com as expectativas de mercado, com o
acesso a capital limitado mesmo a empresas de grande
porte e com indices minimamente dentro do toleravel.

Por todo o exposto, em que pese a postura mais conservadora
ser a de se estabelecer requisitos para todos os trés parametros,
diante das limita¢Bes doutrinarias e jurisprudenciais para tanto,
resta, pelo processo de eliminagéo puro e simples, concluir que
a exigéncia de uma garantia de proposta é o melhor caminho a
ser seguido. De plano vale observar que tal garantia deve ser
estabelecida no valor maximo permitido em lei, ou seja, 1% *um
por cento) do valor da Operagéo, neste caso, do montante das
acOes integrantes do bloco de controle e objeto de alienagéo.

Além de ser uma melhor representacdo da capacidade
efetiva de acesso arecursos (ainda que a limitagdo legal de
1% claramente néo seja a ideal), dado que exige a obtencéo
de uma validacdo de mercado — no caso de um seguro-
garantia ou fianca bancaria -, ou ainda da demonstracao de
acesso a recursos liquidos — no caso de uma caugao em
dinheiro -, a garantia presta-se a execug¢ao, no caso de
descumprimento do proponente de cumprir com a
liquidagdo financeira do leildo, ao menos reduzindo os
impactos percebidos pela Alienante e pela Companhia no
caso de tal inadimplemento.

Com isso, chega-se ao quinto e Ultimo requisito listado em lei
como um possivel requisito para fins de habilitacdo de
competidores em uma licitacdo: a qualificacdo técnica.

Aqui novamente cabe a observacéo de que novos veiculos para
investimento e desenvolvimento de infraestrutura no pais, como
é o caso de fundos de investimento, ndo necessariamente
dispordo de comprovacao técnica nos moldes do potencialmente
exigido em um edital, mas nem por isso serdo incapazes de
rapidamente aglutinar a expertise e conhecimentos necessarios,
seja pela contratacdo de quadros profissionais proprios, seja
pela terceirizacdo de certos servicos, e fazer frente as
obrigacBes técnicas e operacionais que tenham pela frente,

Documento assinado digitalmente. Para verificar as assinaturas, acesse www.tc.df.gov.br/autenticidade e informe o e-DOC 3E06AF04


https://etcdf.tc.df.gov.br?a=consultaPublica&f=pesquisaPublicaDocumento&filter[edoc]=3E06AF04
https://etcdf.tc.df.gov.br?a=consultaPublica&f=pesquisaPublicaProcessoTCDF&filter[nrproc]=7917&filter[anoproc]=2020

e-DOC 3E06AF04
Proc 00600-00007917/2020-19-e

TRIBUNAL DE CONTAS DO DISTRITO FEDERAL
’T SECRETARIA DE FISCALIZAGAO DE GESTAO PUBLICA, INFRAESTRUTURA E MOBILIDADE
22 DIVISAO DE FISCALIZACAO DE GESTAO PUBLICA, INFRAESTRUTURA E MOBILIDADE

importando apenas que disponham dos recursos financeiros
para tanto. Neste sentido, a imposicdo de qualificacdes para
além da econémico-financeira de uma garantia de proposta
(que, arigor, demonstra a percepc¢ao do proprio mercado a
respeito da capacidade do proponente) representa uma
restricdo desnecessaria e limitadora da competitividade do
leildo, devendo, portanto, n&o ser aplicada.

207. Verifica-se que a qualificacdo econdmico-financeira exigida orientou-se
pela busca da maior competitividade, sem imposicdo de exigéncias julgadas
incapazes de garantir o que realmente se busca: uma adquirente com capacidade
de realizar vultosos investimentos e, mesmo para isso, com grande acesso a
recursos de terceiros. Assim, avaliou-se que seria desejavel o estabelecimento de
uma garantia de proposta superior a 1% do preco minimo de venda, porém, diante
da limitacdo legal, optou-se por apenas essa exigéncia.

Medidas Restritivas em Atencdo a Pandemia de COVID-19

208. Em atencdo a excepcionalidade da situacdo de pandemia do novo
Coronavirus (COVID-19), foi emitido o Comunicado Relevante n. 2%,
apresentando as medidas adotadas a fim de prevenir aglomeracdes quando da
entrega das Propostas e da Realizacdo da Sessédo Publica do Leildao, como a
restricdo ao acesso de apenas uma proponente, por vez, ao ambiente de aporte,
e a limitacdo, na Sessao Publica, ao acesso de, no maximo, cinco pessoas por
proponente.

2009. N&o se vislumbra restricdo a competitividade de exame em decorréncia
das medidas acima, tendo em vista, no tocante a primeira medida, a garantia de
atendimento a qualquer proponente que se apresentar na B3 dentro do horério de
entrega citado no Capitulo VIl — Do Cronograma de eventos do edital e, no tocante
a segunda medida, a publicidade da Sessdo Publica do Leildo por meio de
transmissdes ao vivo, via streaming. Transcreve-se:

Serd garantido o atendimento e a efetivacdo do aporte de
ENVELOPES a todo e qualquer proponente que se
apresentar na B3 dentro do horario de entrega citado no
Capitulo VII — Do Cronograma de eventos do edital, ainda
gue a efetiva entrega tenha inicio apds o término do horario
de entrega, tendo em vista a necessidade de se observar a
ordem de chegada das PROPONENTES e o término de outros
aportes em andamento. Serdo distribuidas senhas para as
PROPONENTES com o horario de chegada.

(..

37 http://ri.ceb.com.br/edital-leilao/, acesso em 26/11/2020.
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Para garantir a total e irrestrita publicidade da SESSAO
PUBLICA DO LEILAO, todos os atos serdo transmitidos ao
vivo, via streaming, a partir do horério determinado para o
seu inicio, conforme o CRONOGRAMA DA LICITACAO, no
site http://www.tvb3.com.br, bem como no Canal da B3 no
YouTube.

Auséncia de Clausulas qgue representem Assuncdo de Compromissos Financeiros
Futuros por Entidade da Administracdo Publica Distrital

210. Verificou-se, na analise da avaliacdo econémico-financeira, que foi
estimado um valor presente positivo para a CEB D, resultando no preco minimo
de venda fixado em Edital.

211. Conforme exposto no Relatorio de Modelagem da Desestatizacdo da
CEB-D (Peca 12, fl. 23):

4 NECESSIDADE DE APORTES

Como se depreende das conclusfes relativas a avaliagéo
econdmico-financeira da Companhia, ela possui (i) valor positivo
de equity, ademais de (ii) um fluxo de caixa positivo para os
préoximos anos.

Considerando-se gue nado exista nenhum choque externo e ndo
previsto no fluxo de caixa projetado, ndo se projeta a
necessidade de aportes por parte do acionista controlador
para a viabilizacdo da Operacao.

Neste sentido, ndo havendo deciséo relativa a qualquer aporte a
ser realizado pelo atual acionista controlador, que deva ser
fundamentada, fazem-se desnecessarias discussdes adicionais
relativas ao fluxo de dividendos da Companhia com a
concessao.

212. Assim, ndo foram identificados indicios de comprometimento do
carater competitivo do Leildo, tampouco clausulas que representem a
assuncao de compromissos financeiros futuros por parte de oOrgéaos e
entidades do complexo administrativo do DF.

Denuncia acerca do Processo Seletivo de transferéncia de empregado da CEB-D
para a CEB IPES

213. Além dos aspectos definidos no escopo da presente analise, entende-
se importante destacar a reorganizacao societéria prevista no Edital n°® 01/2020-
CEB-D, que consistira, ap0s aprovacao pelos acionistas da CEB, na cisdo parcial
da CEB-D, com versdo do acervo a ser cindido a CEB lluminacdo Publica e
Servicos S.A. (CEB IPES), recém criada subsidiaria integral da CEB Holding:

CAPITULO VI — ASPECTOS A CONSIDERAR DA CEB-D

Documento assinado digitalmente. Para verificar as assinaturas, acesse www.tc.df.gov.br/autenticidade e informe o e-DOC 3E06AF04


https://etcdf.tc.df.gov.br?a=consultaPublica&f=pesquisaPublicaDocumento&filter[edoc]=3E06AF04
https://etcdf.tc.df.gov.br?a=consultaPublica&f=pesquisaPublicaProcessoTCDF&filter[nrproc]=7917&filter[anoproc]=2020

e-DOC 3E06AF04
Proc 00600-00007917/2020-19-e

|
|

TRIBUNAL DE CONTAS DO DISTRITO FEDERAL
’T SECRETARIA DE FISCALIZAGAO DE GESTAO PUBLICA, INFRAESTRUTURA E MOBILIDADE
22 DIVISAO DE FISCALIZACAO DE GESTAO PUBLICA, INFRAESTRUTURA E MOBILIDADE

Secao | — Reorganizacao societaria da CEB-D
Subsecdao | — Ciséo parcial da CEB-D

6.1 Com excecdo da CEB-D, a CEB Holding e suas
controladas nao dispdem de quadro préprio. Essas
sociedades operam principalmente com empregados
cedidos pela CEB-D, onde estdo 100% (cem por cento) dos
empregados desde a desverticalizagc&o descrita no item 1.28.

6.2 Diante da perspectiva de transferéncia do controle da
CEB-D para a iniciativa privada, andlises foram realizadas
com vistas a definicdo da composicdo dos quadros
necessarios a manutencao da operacdo da CEB Holding e
das demais controladas, apés a alienacédo da CEB-D.

6.3 Ap0s detidas analises técnicas e de gestédo, a administracéo
da CEB Holding apresentou proposta aos seus acionistas para
criacdo de uma nova subsidiaria integral da CEB Holding, a
CEB lluminacao Publica e Servicos S.A., que foi criada por
meio da escritura publica de constituicédo, registrada no Livro
n° 1506, fls. n°s. 013 a 021, arquivada no Cartério do 1° Oficio
de Notas, Registro Civil, Titulos e Documentos, Protesto de
Titulos e Pessoas Juridicas do Distrito Federal, em 30.10.2020,
e apresentara proposta aos seus acionistas para implementacao
de uma cisdo parcial da CEB-D com versdo do acervo a ser
cindido a CEB lluminagéo Publica e Servigos S.A. . Em razéo da
referida cisdo parcial, a CEB IPES tera seu quadro de
empregados formado por empregados da CEB-D que
possuam atribuicdes compativeis com as novas atividades
aserem exercidas pela CEB IPES, conforme descrito no Anexo
9 — Lotacionograma da CEB IPES, a serem selecionados por
meio de Processo Seletivo Interno Simplificado conduzido pela
CEB Holding, conforme critérios de sele¢ao indicados no Anexo
10 — Edital do Processo Seletivo Interno Simplificado.

214. Verifica-se que a criagdo da nova subsidiaria da Holding e a planejada
cisdo da CEB-D almejam a transferéncia de atuais empregados da CEB-D para
as demais empresas do Grupo CEB, que ndo possuem quadro proprio e operam
com empregados hoje cedidos pela empresa que sera privatizada.

215. Ademais da transferéncia de empregados, a modelagem da
desestatizacao previu a transferéncia de imoveis, da CEB-D a CEB IPES, que, por
ndo se vincularem a prestacdo do servico publico de distribuicdo de energia
elétrica, ndo séo considerados pela ANEEL na Base de Remunerac¢édo Regulatéria
(BRR), considerada para a definicdo da tarifa da concessionéria, e portanto
tenderiam a ser subavaliados pelos potenciais adquirentes da CEB-D, quando da
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formulagé@o de suas propostas de compra. Esses imoveis j& foram retirados do
Ativo Imobilizado da CEB-D para fins de valuation.

216. Registre-se que foi juntada a este Processo, para subsidiar o presente
exame, dendncia anénima recebida pelo MPjJTCDF acerca do Processo Seletivo
Simplificado Interno da CEB-D para CEB IPES (Peca 32), com a mensagem:
“Possivel "trem-da-alegria” na Companhia Energética de Brasilia para salvar 100
funcionarios da CEB Distribuicdo para recém criada CEB Illuminacdo Publica e
Servicos, através de simples andlise curricular e funcional, privilegiando quem tem
cargo de chefia e antiguidade”.

217. Constata-se que o referido processo seletivo interno se encontra em
andamento, e seu Edital compde o0 Anexo X do Edital do Leildo n° 01/2020 — CEB-
D38,

218. Ademais, consta do endereco eletrénico da CEB*® a noticia da

reabertura das inscricbes para o processo seletivo, inicialmente com data de
encerramento em 05.11.2020, tendo em conta pleitos do Sindicato do
Trabalhadores das Industrias Urbanas (STIU) em relacdo aos critérios de
avaliacao da selecao, que teriam motivado retificacéo do edital:

CEB reabre inscricoes para processo seletivo interno

A Diretoria de Administracdo e de Rela¢des com Investidores
reabriu, nesta terga-feira, as inscricbes do processo seletivo
interno para aqueles empregados que ainda ndo ingressaram no
certame. Areabertura é decorrente de retificacdes no edital, que
alteraram a pontuacdo e critério de desempate, além de permitir
que funcionarios cedidos, afastados e que respondam processo
administrativo disciplinar participem do processo.

A alteracéo para que os empregados afastados, cedidos e que
estejam respondendo a PAD, inclusive de natureza criminal,
participem da selec¢do foi incluida no edital ap6s a CEB ser
acionada pela Procuradoria do Trabalho, apés demanda feita
pelo STIU ao parquet.

O Sindicato também solicitou que a experiéncia em cargos de
gestdo (Funcéo Gratificada) em empresas do grupo CEB, que
passou a ser critério de desempate, tivessem todos a mesma
pontuacdo, ainda que as Funcdes Gratificadas tenham
diferencas em relacdo as atividades desempenhadas e

38 http://ri.ceb.com.br/wp-content/uploads/2020/11/Anexo 10 -
Edital Processo Seletivo Interno_Simplificado.pdf , acesso em 26/11/2020.

39 http://www.ceb.com.br/index.php/noticias/716-ceb-reabre-inscricoes-para-processo-seletivo-
interno , acesso em 26/11/2020.
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responsabilidades assumidas. Cada ano exercendo cargo de
gestdo passou a contar um ponto, limitados a 5 anos de
exercicio de Func¢éo Gratificada.

Brasilia, 17 de novembro de 2020.

2109. Contudo, a versao presente na data de hoje no endereco eletrénico
http://ri.ceb.com.br/edital-leilac/ ndo parece trazer as retificacbes citadas na
noticia do site da CEB.

220. A Denuncia ndo cita a legislacdo que estaria sendo infringida pela
publicacdo do mencionado processo seletivo, porém depreende-se possivel
afronta ao art. 37, Il, da CRFB, que imp8e a realizacdo de concurso publico de
provas ou de provas e titulos previamente a investidura em emprego publico,
como € o caso dos empregos a serem preenchidos na nova entidade, CEB IPES,
ou nas demais empresas publicas do Grupo CEB:

Titulo 11l
Da Organizagédo do Estado
Capitulo VI
Da Administracdo Publica
Secéao |
Disposicdes Gerais

Art. 37. A administracdo publica direta e indireta de qualquer dos
Poderes da Unido, dos Estados, do Distrito Federal e dos
Municipios obedecera aos principios de legalidade,
impessoalidade, moralidade, publicidade e eficiéncia e, também,
ao seguinte:

| - os cargos, empregos e func¢des publicas sdo acessiveis
aos brasileiros que preencham os requisitos estabelecidos em
lei, assim como aos estrangeiros, na forma da lei;

Il - ainvestidura em cargo ou emprego publico depende
de aprovacdo prévia em concurso publico de provas ou de
provas e titulos, de acordo com a natureza e a complexidade
do cargo ou emprego, na forma prevista em lei, ressalvadas as
nomeacodes para cargo em comissdo declarado em lei de livre
nomeacao e exoneragao;

221. Frise-se que mesmo a modificacdo dos critérios da sele¢édo, acaso
mantida a restricdo de participacdo aos atuais empregados da CEB-D, ndo seria
capaz de modificar a possivel afronta a CF ora alvitrada.
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222. De toda a forma, destaca-se que, para o escopo da presente fase deste
Processo, a transferéncia de funcionarios entre empresas do Grupo CEB constitui
tdo somente um risco. A decretacdo de ilegalidade na transferéncia de
empregados da CEB-D para outras empresas do Grupo CEB pode vir a ter
impactos na desestatizacdo da CEB-D, porém néo se confunde com ela.
Acaso reconhecida a ilegalidade do processo seletivo interno anteriormente a
Liquidacdo do Leildao, os empregados que seriam transferidos para as outras
empresas permanecerdo como empregados da CEB-D, impactando
possivelmente a percepcdo do valor operacional da companhia, uma vez que a
modelagem econdmico-financeira adotou como premissa a reducdo do corpo
técnico, em decorréncia da migracdo. Porém, ndo ensejara, por si so, a nulidade
do certame.

223. Sugere-se encaminhar cépia da Denuncia (e-Doc 8228E9E8-e) aos
cuidados da Secretaria de Fiscalizacdo de Pessoal (SEFIPE), a fim de que se
pronuncie sobre 0s aspectos que julgar necessarios.

Ill. CONCLUSAO.

224, Em concluséo, no que diz respeito a avaliacdo realizada com base na
Instrugéo Normativa n°® 81/2018 - TCU:

e ndo existem Obices legais para a alienacdo da CEB-D e as razdes
apresentadas (descumprimento dos indicadores de qualidade dos servigos
e de sustentabilidade econbémico-financeira da empresa) justificam o
procedimento de privatiza¢do ora sob analise;

e ndo foram identificadas irregularidades nos processos de contratacdo do
BNDES, das consultorias técnicas e da auditoria independente;

e Para o calculo do valor operacional da CEB-D:

e foram adotadas metodologias de avaliacdo (Fluxo de Caixa
Descontado e Custo Médio Ponderado de Capital, WACC —
sigla em inglés) amplamente empregadas no setor de
infraestrutura e em modelagens econdmico-financeiras, e
aceitas pelo setor publico na precificacdo dos processos de
desestatizacao;

e as premissas adotadas na modelagem sdo condizentes e
fundamentam-se em dados de mercado e de instituicbes
publicas;

e muito embora o0 WACC calculado pelos executores dos
Servicos A e B tenha resultado superior ao WACC regulatorio
e ao WACC ajustado por esta Equipe, as divergéncias
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encontradas decorrem da utilizacdo de variaveis distintas,
mas que séo igualmente aceitas na literatura;

e em relacdo ao Edital de Privatizacdo, ndo foram identificados indicios de
comprometimento do carater competitivo do Leildo, tampouco clausulas
gue representem assuncéo de compromissos financeiros futuros por parte
de Orgaos e entidades do complexo administrativo do DF;

225. Portanto, entende-se desnecesséria a intervencdo desta Corte no
processo de desestatizacdo da CEB-D no presente momento.

IV. SUGESTOES

226. Ante 0 exposto, sugere-se ao egrégio Plenario:

l. tomar conhecimento:

a) desta Informacéao;

b) dos documentos apresentados pela Companhia
Energética de Brasilia — CEB Holding (Pecas 38 a 80);

Il. considerar:
a) atendido o item Ill da Decisdao TCDF n° 4978/2020;

b) regular o processo de desestatizacdo da CEB-D, no
tocante a fundamentacdo da decisdo, a definicdo do
preco minimo de venda, ao carater competitivo do
certame e aos aspectos procedimentais referentes a
estruturacao do processo de privatizacao;

[l determinar a CEB que acompanhe o deslinde do Mandado
de Seguranca (MS) n° 0707729-15.2020.8.07.0018,
mantendo esta Corte de Contas informada,;

IV.  alertar a CEB para 0 encaminhamento, no prazo previsto,
da documentacdo prevista no art. 2° inciso Il, da
Resolucdo TCDF n° 201/2009;

V. autorizar:

a) a ciéncia da decisdo que vier a ser adotada, desta
Informacdo e do Relatério/Voto a Companhia
Energética de Brasilia — CEB Holding;

b) o envio de copia da Peca 32 (e-doc 8228E9E8-e) a
SEFIPE para as providéncias que julgar cabiveis;
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c) o retorno dos autos a SEGEM para a continuidade do
acompanhamento do processo de desestatizacao da
CEB-D.

A superior consideracao.

Yasmin Carla Marchioro Silverio Carlos Coutinho Filho
Auditora de Controle Externo Auditor de Controle Externo

Senhor Secretario,

Pondo-me de acordo com a Informacéo, submeto
0s presentes autos a consideracéo de Vossa Senhoria.

Em 27 de novembro de 2020.

David da Silva de Araujo
Diretor
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