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RESUMO

O contrato de concesséao, firmado entre o Poder Concedente e a Copel Geracéao
e Transmissao S/A, para a exploracdo do potencial hidrelétrico da usina
hidrelétrica Governador Bento Munhoz da Rocha Netto (UHE GBM) esta prestes
a se encerrar em 2023. Caso seja do interesse da concessionaria manter a
exploragdo desse empreendimento, deverd verificar quais seriam as alternativas
existentes no arcabouco legal para tanto, de forma que o presente estudo de
caso se prop0e a avaliar trés cenarios: a prorrogacao do contrato de concessao
segundo o regime de cotas de garantia fisica, a ndo prorrogacédo da concessao,
associada a disputa do empreendimento no leildo que serd promovido pela
ANEEL uma vez vencido o prazo do atual contrato de concessao, e a obtencéo
de nova outorga mediante a privatiza¢do da concessionaria.

Palavras-Chaves: renovacdo das concessdes de geragcdo, andlise de
investimentos, UHE GBM, Medida Provisoria n°® 579/2012, Lei n° 12.783/2013,
Medida Proviséria n° 688/2015, Lei n° 13.2013/2015.
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1. INTRODUGAO - ELEMENTOS INICIAIS

1.1.Introducao ao tema

Muitos contratos de concesséao, renovados com lmaad.rn9 da Lei n° 9.074 de 07
de julho de 1995, terdo seus prazos de vigénciereos nos proximos 5 (cinco) anos,
como é o caso da usina hidrelétrica GovernadordBkhtnhoz da Rocha Netto (UHE
GBM), cujo vencimento do contrato ocorrera em 17sdembro de 2023 e inUmeras
outras usinas, como a UHE Itumbiage Furnas, a UHE Sobradirfhda CHESF e a
UHE Tucuruf da Eletronorte, que totalizam uma poténcia indeatie 15.095,35 MW.

Diversas normas foram editadas recentemente, & gare012, com o escopo de
regulamentar a renovacao dessas concessoes, catestdoar a Medida Provisoéria n°
579, de 11 de setembro de 2012, que foi convepiidseriormente, em 11 de janeiro de
2013, na Lei n® 12.783.

Essa legislagdo provocou mudancas significativasegone de concessao para a
geracdo de energia elétrica, que de um ambienlierdecompeticdo passou-se para um
ambiente totalmente regulado, introduzindo o denadv regime de cotas de garantia
fisica, através do qual as concessionarias passamodrigadas a destinar a totalidade da
energia gerada as distribuidoras de energia, @) aejmercado cativo, além de propor
uma nova metodologia de remuneracao as geradaatsdo, basicamente, nos custos de
operacdo e manutencdo e na remuneracdo de evemwaistimentos adicionais

realizados no parque gerador.

Face as duras criticas recebidas pelas regragiuzidas para a renovagao das
concessoes, sobretudo quanto ao regime de cotgaralatia fisica, a Lei n® 12.783/2013

foi alterada, através da Medida Provisoria n® 6888 de agosto de 2015, convertida na

1O contrato de concessdo n° 004/2004- ANEEL tenmpdemmo final de vigéncia o dia 26.02.2020.
2 0 contrato de concess&o n® 006/2004 —ANEEL seaeméeno dia 09.02.2022.
3 O contrato de concessdo n® 007/2004 —~ANEEL ts&udérmino no dia 11.07.2024.
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Lei n°® 13.203/2015, incorporando a figura do reginilerido na comercializacdo de

energia.

Registe-se também a Consulta Publica n® 33/20% athalmente encontra-se em
tramite junto ao Ministério de Minas e Energia (MMEque tem por objetivo reformular
o modelo do setor elétrico, propondo-se, inclusivegliminagdo do regime de cotas
introduzido pela Lei n® 12.783/2013.

Tem-se ainda o decreto federal n°® 9.271, de 25adeirp de 2018, que ao
regulamentar os artigos 26, 27, 28 e 30 da Lei.@?4995, autoriza a manutencao da
concessao, desde que haja a privatizacdo do tdalamoncessao conjuntamente com a

outorga da nova concessao.

Diante desse cenario, propde-se no presente edeudaso avaliar quais seriam as
alternativas para que a Copel Geragao e Transmgamantenha a concessao da Usina
Governador Bento Munhoz da Rocha, avaliando-sespsctos legais, regulatérios e
financeiros envolvidos em cada umas das opcdess ge@m: a prorrogacdo da outorga
segundo o regime de cotas de garantia fisica, emwsos da Lei n° 12.783/2013; a
prorrogacdo da outorga segundo o regime hibridggjplinado na Lei n°® 13.303/2013 e a
prorrogacéo a concessdo mediante a alienacao dles 1ags termos do decreto federal n°
9.271/2018.

1.2. Objetivos

A Usina Governador Bento Munhoz da Rocha Nettagauhente conhecida como
Foz do Areia ou UHE GBM, é uma das maiores usima€apel Geracdo e Transmissao

S/A e o0 seu contrato de concessao esta prestemnaesear.

O objetivo geral deste trabalho € analisar asraltetas existentes no arcabouco
legal e regulatério para que a atual concessiomaaiatenha a exploragdo desse ativo,
bem como fazer um comparativo entre os diversoarmensob o aspecto regulatorio e
financeiro, apresentando as vantagens e desvastdgerada um e selecionando aquele

gue se apresenta mais vantajoso.

Os objetivos especificos do presente trambalho ceenpgem:
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* a apresentacao do histérico do setor elétrico eedime juridico da geracéo de
energia elétrica no Brasil;

* exposi¢ao dos regimes de outorgas das concessoes;

* exposicao doo regime de cotas de garantia fisiaregime hibrido;

* apresentacdo de novas proposicdes de lei e canpultdicas acerca do tema,;

» apresentar a metodologia de calculo do fluxo dgacdb investimento para as
hipéteses de renovacéo da concessao; e

* analisar os resultados obtidos para cada cenario.

2. REFERENCIAL TEORICO

Para a exata compreensao do ambiente legal auaistial no qual os contratos de
concessao, objeto do presente estudo de caso, fovacebidos, imperioso que se
discorra, ainda que brevemente, sobre a evolu¢@araibouco legal e regulatorio do
setor elétrico brasileiro, sobretudo da geracéengegia elétrica.

2.1 A Origem do Setor Elétrico (Periodo de 1880 a 1945)

O setor elétrico brasileiro ja passou por divelfsags de desenvolvimento e de
regulamentacdo, sendo que no inicio, quando aiargggrica surgiu no Brasil, no inicio
do século XX, o setor era pouco regulado, sendoagatiacdo o Estado restringia-se a

medidas isoladas de regulamentacéo e de concessdoaveitamentos hidrelétri¢os

No inicio do desenvolvimento do setor constatowserte presenca de capital
estrangeiro, cabendo destacar a empresa canadamsedy, Light and Power Company
Limited e também a Companhia americana AMFORP- AgaerPower Company, que
em 1927 obteve concessbes em varias cidades bessike inclusive organizou a

formacdo da Companhia Forca e Luz no Parana, astmeeda atual concessionaria de

* GOMES, VIEIRA, 2009, p. 300




" FGV MANAGEMENT 9

distribuicdo, a Copel Distribuicdo S/A, subsididda Companhia Paranaense de

Energia Copél

As atividades de geracao, transmissao, distribugg@omercializacdo de energia
elétrica eram integradas e eram de competénciMdogcipios, ndo havendo, a época,
qualquer regulamentacgéo federal sobre a explo@gsipotenciais hidrelétricos.

Na época ndo havia a dissociacdo da propriedadaettossos energéticos em
relacdo a propriedade da terra, aplicando-se ao alétrico a regra do direito de acessao,
ou seja, o entendimento de que as jazidas minaapledas de agua e todos 0s recursos
hidricos em geral eram acessorios a propriedaderda o que conferiu amplos poderes

para os municipios para a sua explordcao.

Foi nesse periodo que surgiram o0s primeiros castrde concessao, voltados
exclusivamente para a exploracdo de potenciaielbidcos, os quais, contudo, nédo
possuiam a mesma configuragéo juridica tal come ¢ajhecemos.

Como néo havia qualquer regulacdo federal paratrdeuia a concessdo dos
servicos de energia elétrica, cada municipio eldalaeas suas proprias regras, de forma
gue os contratos eram firmados mediante ajusteefalaentre os entes governamentais e

0s préprios empreendedores.

A primeira regulamentacdo aos contratos de concessi/eio através da
publicacdo do decreto n° 5.407 de 1904, que aai@izd governo a promover o
aproveitamento da forca hidraulica para a gerag@oedergia elétrica que seria
empregada em servicos federais. Havia também asficede que uma vez encerrado 0
prazo de concessao, 0s bens deveriam ser reved@d¥oder Concedente, mediante

indenizacao, caso o0s investimentos nao tivessamasmbrtizados.

A partir da década de 1920, a Unido Federal passaiateressar pela exploragdo
da geracédo de energia elétrica, sobretudo em @d&dendéncia ao aproveitamento dos

potenciais hidraulicos distantes dos municipicginda da importancia da energia para a

5 G.VITOR, C. HELLER, 2007
% CMEB, 1988
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prestacao de servicos publicos federais, o qugansaleslocamento da regulamentacao

que, antes era conferida aos municipios, parasfederal’

Nesse periodo também foi constatada a saida dmisagstrangeiros em razao da
retracdo econOmica vivenciada no periodo, com arquaa Bolsa de Valores de Nova
York em 1929, aliada & Revolucdo de 1930 e a adoeaies Getulio Vargas ao Poder, que
adotou uma politica mais nacionalista, que culmio@m a alteracéo da configuracdo do
papel do Estado, inclusive no setor elétrico, queeriodo de 1931 a 1945 foi marcado

pela participacéo do Estafio.

Nesse cendrio, a regulamentacdo da energia eJétyica antes era conferida
exclusivamente aos Municipios, deslocou-se parate f=deral, que editou diversos
diplomas legais no periodo, dentre os quais, dewdestacar o decreto n° 20.935, editado
em 1931, que passou a estabelecer que qualqueataat@oncessionarias de energia
deveria ter autorizagdo do governo federal, e oetien® 23.501 de 1933, que revogou a
clausula ouro, que permitia a revisdo das tarifasedergia pela variacdo cambial,

desestimulando, assim, a entrada de investidotesgsiro no setor.

Mas sem sombra de duvidas, foi o decreto n°. 26d2310.07.1934, que instituiu o
Coédigo de Aguas, o diploma mais relevante no perigthtando-se de um marco
institucional do setor elétrico, jA que conferiuUaido Federal o direito sobre os
potenciais hidrelétricos dos rios brasileiros eompeténcia para regular os servigos de

energia elétrica.

Através desse diploma legal, as quedas d'aguasrpassa ser consideradas
patrimdnio federal e passou-se a estabelecer actig8o entre a propriedade do solo e

das queda d"aguas, bem como de outras fontes ngaehielraulica’

Introduziu-se também o regime de concessdo decsepiblico, mediante a
definicho das formas de aproveitamento dos potencradrelétricos pelos

concessionarios, que poderia ocorrer por trechpscégos de um curso d’agua, para

" MONTEIRO REIS, 2015

¥ SILVA, Bruno Gongalves da. Evolugéo do Setor EdétBrasileiro no Contexto Econdmico Nacional:
Uma Analise Histérica e Econométrica de Longo Pr&&w Paulo, 2011.

 SILVA, Bruno Gongcalves, p. 34
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aproveitamento progressivo dos potenciais hidiet&rnele contidos, ou outorgas para

aproveitamentos especificos a serem desenvolvidediatamente.

O prazo de vigéncia dos contratos de concessodsdnio em 30 (trinta) anos,
admitindo-se a prorrogacdo em até 50 (cinquenta¥,aem casos especificos em que
ficasse provado que as obras e instalagOes dassustcessitassem de investimentos que

n&o permitissem a sua amortizacdo nesse pefiodo.

A revisao das tarifas passou a ser trienal solbnagf@e servico pelo custo, ou seja,
a fixacdo dos precos baseava-se nas despesas ldegxp, reservas de depreciacdo e

remuneracao do capital investido, avaliado peltochistérico do investiment

Foi abolida a clausula ouro, que foi utilizada emitos contratos de concessao
anteriores, pelo qual a tarifa era indexada pedggdo ouro, prevendo-se que as tarifas

fossem fixadas em moeda corrente do ffais.

Passou-se a proibir a exploracdo das concessdesrppresas estrangeiras,
admitindo-se que as concessfes ou autorizacOesdadigam ser outorgadas apenas as
empresas nacionais ou organizadas no Brasil, podan@gmpresas estrangeiras apenas

manter os direitos ja adquiridos anteriormente.

Denota-se, portanto, que o Cédigo de Aguas foi tarceina regulagdo do setor
elétrico, uma vez que constituiu o primeiro diplolegal que passou a disciplinar a
respeito da atividade de geracao de energia @gtrentralizando-se no ambito federal a
competéncia para a sua exploracao, atribuicdoiastasive, que se mantém até hoje em

nosso texto constitucional.

10 Assim previa o art. 157 do Cédigo de Aguas

1 E o que previa o art. 180 do Cédigo de Aguas,: “A80. Quanto as tarifas razoaveis, alinea "b" tigmd 78, o

Servico de Aguas fixara, trienalmente, as mesmasob a forma do servico pelo custo, levando-seanta: a) todas
as despesas e operagdes, impostos e taxas de eyualjureza, lancados sobre a empresa, excluidesxas de
beneficio; b) as reservas para depreciacéo; ejnameragdo do capital da empresa. || — Tendo emsideEnacéo, no
avaliar a propriedade, o custo histérico, isto éajpital efetivamente gasto, menos a deprecialjbe;conferindo justa
remuneracao a esse capital; IV — vedando estavaléstingdo entre consumidores, dentro da mesassifitacéo e
nas mesmas condi¢des de utilizagdo do servigco;téhdo em conta as despesas de custeio fixadadmemie, de

modo semelhante.”

2 Nesse sentido vale transcrever o que previa o Cdtighguas, em seu artigo 163: “As tarifas de famento da

energia serdo estabelecidas, exclusivamente, emiantoerente no pais e serao revistas de trés sraros.”
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2.2 Estado Indutor (Periodo de 1946 a 1962)

Diante da recessdo econbémica que ocorria no peréaguerra na Europa e do
novo regime tarifario, que ndo era atrativo pangestimentos privados, houve uma
retracdo no desenvolvimento do setor elétrico laiasi A auséncia de investimentos fez
com que o crescimento da capacidade de geracamssge mais lenta. Por outro lado, a
demanda pela energia elétrica continuava a creesgao a industrializacdo, urbanizacéo

e crescimento econdmicd.

Foi nesse contexto que a Unido e alguns Estadssnpas a destinar significativos
investimentos para geracdo de energia elétrica, padominancia absoluta para as
fontes hidraulicas, criando varias empresas, con@ompanhia Hidrelétrica do Sao
Francisco (CHESF) em 1945, as Centrais Elétricapishas Gerais S.A (Cemig) em
1952, as Centrais Elétricas de Furnas em 1947, ap@chia Paranaense de Energia
(Copel) em 1954 e as Centrais Elétricas Brasil&rasem 1961.

Outras empresas estatais, em outros segmentosgrtafobam constituidas nesse
periodo, como o Banco Nacional do DesenvolvimemmnBmico (BNDE) em 1952, que
passou a financiar os projetos na area social €88 (BNDES) e a Petrobras, que foi
criada em 1953. Destaque-se também a criacdo disthtio de Minas e Energia em
1960, e a inauguracdo da maior hidrelétrica doiBeas 1964 — a Usina Hidrelétrica de

Furnas.

Diante dos investimentos alocados na geracao &étdoal, concebeu-se um sistema
interligado, visando a mitigacdo de riscos hidraddg, conferindo-se a Eletrobras a
incumbéncia de coordenar o desenvolvimento donsssi@ravés de uma confiavel rede

interconectada nacionalmente.

Com a organizacdo do sistema Eletrobras, no idai@écada de 1960, o setor
elétrico brasileiro jA era essencialmente publiéo.geracdo e transmissao eram

dominadas pela Unido — com algumas empresas sstaiai exerciam atividades de

13 SILVA, Bruno Gongalves da Evolucéo do Setor EdétBrasileiro no Contexto Econémico Nacional: Umailise
Histérica e Econométrica de Longo Prazo. Sdo P2dtb].
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geracéo, por forca de convénios firmados com adJri& os servicos de distribuicao

eram prestados pelas empresas estaduais.

A fiscalizacdo e regulacéo desses servigcos eriadal por érgaos vinculados aos
Estados, como o CNAEE — Conselho Nacional de AguBsergia Elétrica, 0 DNPM —
Divisdo de Aguas no Departamento de Producdo Mingoateriormente transformado
em departamento nacional de Aguas e Energia (DNA&estrutura do Ministério das
Minas e Energia e o GCOI — Grupo Coordenador derdgpe o Sistema Interligado,

responsavel pelas ordens de despacho das t&inas.

Em 1957 foi editado do Decreto n° 41.091, que eregulamentar o Codigo de
Aguas, e passou a disciplinar ndo sé as concegsiasaproveitamentos hidrelétricos,
mas também para distribuicAo e transmissdo, aatebipse ao regramento
constitucional, advindo com a Constituicdo de 13880 admitir a possibilidade de

realizacdo de licitacdes sob a modalidade de cofomia para a outorga de concessoes.

Proibia-se a época a comercializacdo de energiatiredo regra expressa que
vedava qualquer intermediacdo entre o gerador degiene o distribuiddf e nesse
periodo as concessdes eram outorgadas a pedidtedessado, mediante decreto federal
emitido pelo Presidente da Republica e referendaglo Ministro da Agriculturs,

conforme ocorreu com a Companhia Paranaense deji&nerCOPEL, quando da

* REIS, Mércio Monteiro. Temas Relevantes no DireiéoEnergia Elétrica: Implantagdo do Regime de
Cotas para as Concessdes de Usinas de Geragadétiicle(lei n°® 12.73/2013): Prorrogacdo ou Nova
Contratacdo? Rio de Janeiro: Synergia, 2015.

15 Assim previa o art. 71 do Cédigo de Aguas: “ O &ow Federal podera realizar concorréncias publicas
para o estabelecimento e exploracdo de serviceselgia elétrica, referentes a um sistema conjounta
uma de suas partes, nas zonas nao compreendiasegides de centralizacdo, quando nao houver
requerente idéneo da concessdo, e nos casos: del haver mercado sem suprimento de energia
elétrica; 1l - de caducidade, reverséo ou enead@p da concessdo, ou restricdo de zona congedida

* O §1° do art 71 do Decreto 41.091/1957 previa: 0‘Nd&rdo permitidos intermediarios entre o
concessionario da producédo e o concessionariosthébdicao

" Do Decreto de Concessao

Art 81. Cada concessdo serd outorgada por um dedretPresidente da Republica, referendado pelo
Ministro da Agricultura.

Art 82. Do decreto de concesséo constardo obrigatente:

a) o nome do concessionario;

b) o objeto da concesséo;

c) se for o caso, a designagdo do desnivel hidcaal ser aproveitado, o rio ou 0s rios a que ommes
pertencer e os Distritos, Municipios e o Estadajemficar localizado;
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outorga da usina hidrelétrica Governador Bento Manba Rocha Netto, objeto do

presente estudo de caso.

Em sintese, o periodo de 1946 a 1962 foi marcadoupo movimento de
estatizacdo, com a criacdo de empresas publicds, na d&mbito estadual como federal,
face a auséncia de investimentos estrangeiros@tarem razdo da politica nacionalista
vigente a época, que concebia que a energia efatomestratégico de producédo e que,
portanto, deveria ser destinada a atuacdo excluvdstado, modelo este que se

intensificou nos anos subsequentes, no perioddatiuda militar.

2.3 Modelo Estatal (Periodo de 1963 a 1979)

Entre os anos de 1964 a 1967 o Brasil vivencioariodo da ditadura, onde houve
o0 saneamento das financas publicas e a estabdizacdnémica, com o milagre
econdmico. Nesse periodo foram criados o Bancorélefiirgdo executor da politica
monetaria) e o Conselho Monetario Nacional (CMNdmc funcbes normativa e

reguladora do sistema financetfo.

O setor elétrico foi marcado pela reestruturacds dgdos da administracdo
voltados para funcbes normativas, de fiscalizacadeecontrole dos servicos de
eletricidadé® e também pela intensificacdo da estatizacdo dw skitrico, mediante a
criacdo de mais empresas estatais, as quais passar@alizar o planejamento da
expansado do setor elétrico.

Em 1964 a Eletrobras adquiriu todas as empresagugm Amporf, que sé foi
concluida em 1979, com a compra da Light. Em 1868rfada a Eletrosul e em 1976 foi

criada a Eletronorf&

Na sequéncia, as empresas da Ampcorf, como a Céwapaorca e Luz do Parand,

passaram-se ao controle dos estados aonde atuacamendo, nesse periodo, 0

18 SILVA, Bruno Gongalves da. Evolugéo do Setor EétBrasileiro no Contexto Econdmico Nacional:
Uma Analise Histérica e Econométrica de Longo Pr&w Paulo, 2011

¥ SILVA, Bruno Gongalves. Ob. Cit.

? GOMES, VIEIRA, 2009.
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deslocamento do planejamento econdmico e da expans&tor de energia para a as

empresas publicas do setor.

Em 1965, a lei n° 4.904 transformou a Divisdo deasgdo Departamento Nacional
de Producdo Mineral em Departamento Nacional deadgu Energia (DNAE), 6rgdo
vinculado ao Ministério de Minas e Energia (MME).

A lei n°® 5.665 de 1971 alterou a regras que versasabre a remuneracao do
capital investido, elevando a taxa minima de remag@® legal de 10% para 12%,

reduzindo-se também a aliquota do imposto de repaapassou de 17% para 6%.

Em 1973 foi assinado o Tratado de Itaipu entrerad®ei e o Brasil, que tinha por
objeto a constituicdo de uma empresa binacionahstitoida pela Administracion
Nacional de Eletricidad (ANDE) e pela Eletrobraargpa construcéo e operacéo da usina

hidrelétrica de Itaipu.

Foi nessa época também que um consoércio de Conagarté engenharia
estrangeir&$ foram contratadas pelo governo federal, com sadaranceiro do Banco
Mundial, pra desenvolver um plano de desenvolvimelet longo prazo para os sistemas
elétricos do sul e sudestes, mediante o levantantod recursos hidricos no Brasil, o
que resultou no Relatério Coimifra.

Portanto, dentre os fatos que se destacaram nodpetem-se a criacdo de
empresas estatais, que passaram a desempenharegbamatte no planejamento do setor
elétrico, o que antes era realizado pelo goverfteragdes no regime econdmico-
financeiro do contratos de concessdo e a reesigdordos 6rgdos da Administracdo

Pulblica que atuavam na fiscalizacdo e na regulag&otdos servigos de energia elétrica.

2L SILVA, Bruno Gongalves da. Evolugéo do Setor EdétBrasileiro no Contexto Econémico Nacional:
Uma Analise Histérica e Econométrica de Longo Pr&w Paulo, 2011

220 consorcio era formado por duas firmas de comsaltanadenses: a Montreal Enginerring ea Crippen
Engineering e uma empresa americana - a Gibbs #ind H

2 SILVA, Bruno Gongalves da. Evolugdo do Setor EdétBrasileiro no Contexto Econdmico Nacional:
Uma Analise Histdrica e Econométrica de Longo Pr&&m Paulo, 2011.
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2.4 Desestatizacdao do Setor Elétrico (Década de 80)

Na década de 80 o Brasil se deparou com uma grengks caracterizada pela
inflacdo e pelo endividamento externo, sobretudoa@o da elevacdo das taxas de juros

do mercado internacional.

Diante desse cenario, passou-se a se questionasayisa o papel do Estado: se
deveria manter a sua intervencao do setor elétmmp até entdo ocorria, ou se deveria
transferir as atividades de energia elétrica acgapfo da iniciativa privada, passando a
se dedicar exclusivamente as atividades que lhéns@entes, como salde, seguranca e

educacao.

Assim, no final da década de 80 o setor elétrigs@a a ser desestatizado ante o
esgotamento da capacidade de financiamento dddesta consequente necessidade de
investimentos para a expansao e melhoria dos esrnde fornecimento de energia
elétrica, aliado ao estrangulamento econdmico-fie@o das concessionarias estatais,
sobretudo em razéo da insuficiéncia tarifaria, fpieagravada pelos sucessivos planos
governamentais de combateirdlacdo, que se valeram da contencao tarifariaoccom

instrumento de politica monetafia.

O processo de estatizagao teve as suas basesdsm@€onstituicdo Federal de
1988, que admitiu, de forma expressa, que os sarde energia elétrica poderiam ser
prestados pela iniciativa privada, através de atwdrde concessao, os quais deveriam ser

precedidos de licitag&do, vejamos:

Art. 21. Compete a Unido:(...)

XII. explorar, diretamente ou mediante autorizagc@ocessao ou permissao:

(...)

b) os servicos e instalacdes de energia elétricaaproveitamento energético dos
cursos de agua, em articulagdo com os Estados @edsituam os potenciais
hidroenergéticos.

** SILVA, Bruno Gongalves da. Evolucao do Setor ElétBrasileiro no Contexto Econdmico Nacional: Uma Asl
Histdrica e Econométrica de Longo Prazo. Sdo Padtbl
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Art. 175 . Incumbe ao Poder Publico, na forma dad&etamente ou sob regime de
concessao ou permissdo, sempre através de licitagaprestacdo de servigos
publicos.

Paragrafo Unico. A lei dispora sobre:

“| — o regime das empresas concessionarias e paiongrias de servigcos publicos,
o carater especial de seu contrato e de sua pr@cég, bem como as condi¢gfes de
caducidade, fiscalizacdo e rescisdo da concessgmeonissao;

Il — os direitos dos usuérios;

Ill- politica tarifaria,;

IV — a obrigacdo de manter servico adequado.”

Posteriormente, ja na década de 90, ocorreu atigagao de diversos ativos sob o
controle estatal, sendo promulgada nessa época%d€31/90, iniciando-se o Programa
Nacional de Desestatizacdo, que também incluiueastmduracdo do setor elétrico,
mediante a edicdo de novas regras ao setor elguEdtinham como premissas assegurar
um mercado competitivo e de baixo risco para eséima reducdo de custos e tarifas;
aprimorar a gestdo do setor elétrico para melhocagbo de recursos na economia;
assegurar recursos para expansao do sistema godfstado ja ndo tinha condicdes de

fazé-la e atrair novos investidores para o setor.

O inicio desse novo modelo deu-se com a publicalgidei n° 8.631/93, que
introduziu novas regras tarifarias e extinguiu muperacdo garantida e a equalizagdo
tarifaria. A nova lei extinguiu o conceito de reratacdo pelo custo, acrescida de uma
rentabilidade de ao menos 10% ao ano, por um reginggial os precos seriam revisados
periodicamente, o que foi de extrema importancia pamodelo do setor elétrico atual,
eis que estabeleceu duas tarifas de energia alétmca tarifa de geracdo (que também
incluia os custos de transmisséo), e uma tarifdistebuicéo, o que possibilitou o inicio

do processo de desverticalizacdo do setor eléttico.

A condicdo prévia para que se implementasse o mod@o ao setor foi a
desverticalizacdo da cadeia produtiva, na qual rdeveser separadas as atividades de
geracdo, transmissao, distribuicdo e comercial@zal# energia elétrica, e também o
estabelecimento da obrigatoriedade de contratosugeimento de energia entre as

geradoras e distribuidoras, conforme se passarpa adiante.

> SILVA, Bruno Goncalves da. Ob Cit.
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2.5 A Reestruturacao do Setor Elétrico (o Novo Modelo)

A necessidade da estruturacdo das bases paracinm@e® econdmico do pais
conduziu a edicdo de novas regras para o setarceléds quais tinham por escopo
assegurar recursos para a expansao do sistemaoeléinma vez que o Estado ja néo
dispunha de condi¢cbes para tanto, bem como atosiosninvestidores para o setor,
através de um mercado competitivo e de baixo res@perfeicoar a gestdo do setor
elétrico?®

Como visto, o inicio dessa reestruturagdo deu-se aopublicacdo da Lei n°
8.631/93, que instituiu tarifas diferenciadas padistribuicdo e geragéo de energia. No
entanto, a reestruturacao do setor elétrico sonfienp@ssivel a partir da promulgacéao da
Emenda Constitucional n°® 06 de 15.08.199% deu nova redacao ao art. 176, §81° da
Constituicao para permitir a exploragdo privada dos potendeaignergia hidraulica do
pafs mediante autorizacdo ou concess&o da Unigsdf&d

A nova redacao desse dispositivo, interpretado@manancia com o art.21, inciso
Il, b da Constituicdo Federal de 1988, que atribblinido Federal a competéncia para
explorar direta ou indiretamente os servicos ealagbes de energia elétrica e o
aproveitamento energético do curso d"agua, permitiicio da remodelagéo do setor.

Assim, com fundamento no aludido dispositivo cdasional, a Lei n°® 8.987/95 e a

Lei n°® 9.074 /95 alteraram o0 modelo do setor elétri

A Lei n° 8.987 de 13 de fevereiro de 1995, conleaidmo Lei Geral de
Concess0es, veio a regulamentar o art. 175 da i@o¢c&b Federal de 1988, e foi

fundamental para que se iniciasse a restruturag&etor elétrico, disciplinando a forma

2 SILVA, Bruno Gongcalves da. Ob Cit.

?” Antes da Emenda Constitucional 06/1995, o 81° dold6 assim previa: “A pesquisa e a lavra de
recursos minerais e o aproveitamento dos potereigige se refere o “caput” deste artigo somentenaod

ser efetuados mediante autorizacdo ou concessadnid®, no interesse nacional, por brasileiros, ou
empresa brasileira de_capital nacionalpa forma da lei, que estabelecera as condi¢cdesifispe quando
essas atividades desenvolverem em faixa de franteirterras indigenas. Depois da EC 06/1995, esse
mesmo dispositivo passou a ter a seguinte reddg8id® A pesquisa e a lavra de recursos mineras e
aproveitamento dos potenciais a que se refere puttaleste artigo somente poderdo ser efetuados
mediante autorizag@o ou concessao da Unido, nedse nacional, por brasileiros @mpresa constituida

sob as leis brasileira® que tenha sua sede e administracdo no Paisrma €la lei, que estabelecera as
condicdes especificas quando essas atividadessewibdverem em faixa de fronteira ou terras incdgen
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como se daria a outorga das concessdes ou perneissattuindo, pela primeira vez no

Brasil, um regime juridico geral para as concessdarmissdes de servicos publicos.

Dentre as regras estabelecidas por esse diplonah ¢egpvém destacarmos: a
obrigatoriedade de prévia licitacdo para a outalgaconcesséo de servico publico; a
exigéncia de prazo determinado para concessaovaeglopor licitacdo; a definicdo de
critérios para o julgamento das licitacbes de ces@e fixando-se a tarifa de servico
publico a ser prestado pelo preco, que passou iedefinida em contrato; a instituicao
do regime de regulacdo pelo preco do servico, @rade qual o preco do contrato deve
ser definido com base na proposta vencedora daclim e a definicdo de critérios de
reajuste e de revisdo de tarifas. Na época em a@jueditado o referido diploma legal
havia muitas concessfes outorgadas sem licitagéio,gsie 0 empreendimento tivesse
sido implantado e também concessdes com prazcemaerdo e prazo vencido. Diante
disso, a Lei n° 8.987/95 decretou a extingao d@sidas concessodes, que haviam sido

outorgadas sem licitacédo, antes da Constituicaerebede 1988, vejamos:

Art. 43. Ficam extintas todas as concessdes de servigolic@sl outorgadas sem
licitacdo na vigéncia da Constituicdo de 1988.

Paragrafo Unico. Ficam também extintas todas ascessdes outorgadas sem
licitacdo anteriormente a Constituicdo de 1988 asupbras ou servicos ndo tenham
sido iniciados ou que se encontrem paralisados daate entrada em vigor desta
Lei.

No que tange as concessdes outorgadas sem ligitgigdeestavam com as obras
atrasadas, a Lei n® 8.987/95 determinou a apresentke um plano efetivo de concluséo

das obras, sob pena de extingdo da concessao,ogejam

Art. 44. As concessionarias que tiverem obras que se emtordtrasadas, na data
da publicacdo desta Lei, apresentardo ao poder edante, dentro de cento e
oitenta dias, plano efetivo de conclusédo das obras.

Paragrafo unico. Caso a concessionaria ndo apresenplano a que se refere este
artigo ou se este plano ndo oferecer condicdesvatepara o término da obra, o
poder concedente podera declarar extinta a conaggsdativa a essa obra.

Por outro lado, apresentou regras de transicadcelEnado as concessdes de energia

elétrica que estavam em andamento quando da edigaceferido diploma legal,
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estabelecendo que o0s contratos de concessdo qaen feirmados por prazo
indeterminado ou cujo prazo de vigéncia ja hawa sincerrado, tivessem a sua vigéncia

prorrogada pelo prazo necessario para a prepadaciotacao, vejamos:

Art. 42. As concessdes de servico publico outorgadas anteente a entrada em
vigor desta Lei consideram-se validas pelo prazadd no contrato ou no ato de
outorga, observado o disposto no art. 43 desta Lei.

81° Vencido o prazo de concessdo, o poder conaegeatedera a sua licitacdo,
nos termos desta Lei.

§2° As concessdes em carater precario, as quesestivcom prazo vencido e as que
estiverem em vigor por prazo indeterminado, inel@spor forca de legislacao
anterior, permanecerdo validas pelo prazo necessédé realizacdo dos
levantamentos e avaliagcdes indispensaveis a orgefiz das licitagbes que
precederdo a outorga das concessdes que as sltdstjtprazo esse que nao sera
inferior a 24 (vinte e quatro) meses.

A seguir apresenta-se uma sintese das regras aobgéncia e prorrogacdo das
concessoes advindas com a Lei n° 8.987/95.

_ wso TRATAVENTO

1) concessdo a vencer (art. 42) relicitacio quando vencide o prazo de concessao

2) concessdo com prazo vencido (art. 42) prorrogacdo pelo tempo necessario para preparar a
licitacdo

3) concessdo com prazo indeterminado (art. 42) permanecera valida até a instauracdo de nova licitagdo

4) concessdes outorgadas sem licitacdo, antes da  a concessdo sera extinta, mediante indenizagdo, por
CF/88, cujas obras ndo tenham sido iniciadas ou  obras e servicos realizados apds a licitagdo.
cujas obras estejam paralisadas. (art. 43)

5) concessdes outorgadas sem licitacdo apos a a concessdo sera extinta, mediante indenizacdo, por
CF/88 (art. 43) obras e servicos realizados apds a licitagdo

6) concessdes outorgadas antes da CF/88, sem  apresentar plano efetivo de conclusdo de obras
licitagdo, com obras atrasadas. (art. 44)

Tabela 1 — Prorrogacao de Concessdes sob a égids 8887/95
Fonte: Instituo Acende Brasil (nov/2011

Posteriormente, foi editada a Lei n° 9.074, em @jutho de 1995, que passou a
disciplinar especificamente sobre as concessfeserdggia elétrica, introduzindo

diversas regras sobre a outorga e prorrogacaoaraessoes e permissoes de servigcos
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7

publicos, cabendo destacar caacdo da figura do consumidor liffeque é aquele
usuario de energia que pode exercer a opcao deatanseu fornecimento de energia
elétrica, no todo ou em parte, de agente de mescdd@ do ambiente de contratacéao

regulada, desde que atendidas algumas condic@eména lei .

A Lei n°® 9.074/95 também criou a figura do produtmdependente de energia,
concebido como a pessoa juridica ou empresas ssurEth consorcio que recebam
concessao ou autorizacado do poder concedenteppadazir energia elétrica destinada

ao comércio de toda ou parte da energia produzatssua conta e risco.

Portanto, com o advento da Lei n° 9.074/95, intzagdge um novo regime de
concessdo de geracdo de energia elétrica, quentité era explorado por empresas
estatais sob o regime de servigo publico, e paassrr exercida pela iniciativa privada,
sob o regime de concessédo de uso de bem publiames

Art. 5° S80 objeto de concessédo, mediante licitagdo

| - 0 aproveitamento de potenciais hidraulicospd¢éncia superior a 1.000 KW e a
implantacdo de usinas termelétricas de poténcia@sapa 5.000 KW, destinados a
execucao de servico publico;(...)

Art. 13. O aproveitamento de potencial hidraulicpara fins de produgéo
independente, dar-se-4 mediante contrato de co@oeds uso de bem publico, na
forma desta Lei.

Verifica-se, destarte, que a partir do advento dar® 9.074/95, o regime de
servico publico para a exploracdo dos potenciaigelétricos foi abolido, criando-se um
novo regime, o da producao independente de enengidiante a concessao de uso do

bem publico.

28 Art. 15. Respeitados os contratos de fornecimeigentes, a prorrogagéo das atuais e as novas sfeseserdo
feitas sem exclusividade de fornecimento de enelgisica a consumidores com carga igual ou maierk.000 kW,
atendidos em tens&o igual ou superior a 69 kV,ppakem optar por contratar seu fornecimento, no tadem parte,
com produtor independente de energia elétrica.

81° Decorridos trés anos da publicacéo desta keipnsumidores referidos neste artigo poderédo tangstender sua
opcao de compra a qualquer concessionario, peané&sd ou autorizado de energia elétrica do mesistensa
interligado, excluidas as concessionarias supisd@gionais.

§ 22 Decorridos cinco anos da publicagdo desta Leicarsumidores com carga igual ou superior a 3.000 kw
atendidos em tensdo igual ou superior a 69 kV, p@dodeptar pela compra de energia elétrica a qualque
concessionario, permissiondrio ou autorizado degemelétrica do mesmo sistema interligado.

§ P Apods oito anos da publicagdo desta Lei, o podecedente poderd diminuir os limites de carga eédtens
estabelecidos neste e no art. 16.
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Destague-se que nas concessdes outorgadas apas°®1054/95, sob o regime de
producado independente de energia, a outorga pass&uonerosa, ou seja, ha a previsao
do pagamento pelo uso do bem pubico, ao contra@asocdncessdes outorgadas sob o
regime do servico publico, antes da Lei n° 9.074K% que ndo ha a previsdo do
pagamento pelo uso do bem publico, mas tdo sontenteserva global de reversao
(RGR), que era um encargo pago mensalmente pelasessionarias de geracao,
transmissao e distribuicdo de energia, que eranddst a Conta de Reversa Global de
Reversao, a qual tinha por escopo financiar oefm®jde melhoria e expansao para as
empresas do setor elétrico.

A previsdo do pagamento pelo uso de bem publaosg a partir da Lei n°®
9.648/1998, que alterou a Lei n° 9.074/95, que §rgue o concessionario, apdés a
alteracao do regime de exploracéo, deve recolhéyla de contraprestacédo pelo uso do
bem publico, pelo prazo de cinco anos a contasdmaura do contrato de concessao, o

equivalente a 2,5% da receita anual que auferir.

Estabeleceu-se ainda que o instrumento para agausaria definido segundo a
poténcia do empreendimento, ou seja, 0s potenuididulicos com poténcia superior a
10.000 KW deveriam ser explorados mediante conoeslgf uso de bem publico,
precedida de licitacdo, enquanto que os potenhidrgiulicos com poténcia superior a
1000 KW e igual ou inferior a 10.000 KW poderiamr ssxplorados mediante
autorizacag?

No que tange aos prazos para as novas concess@esagéo, a Lei n°® 9.074/95
estabeleceu que a vigéncia dos respectivos costsaitam iguais ao prazo necessario
para a amortizacado dos investimentos, limitado §t3%ta e cinco) anos, contados da

data de assinatura do contrato, admitindo-se novaggacdo, no mesmo prazoPor

29 Art. 7° S&o0 objeto de autorizagdo: | - a implafitage usinas termelétricas, de poténcia super®0@0 KW,
destinada a uso exclusivo do autoprodutor; llapooveitamento de potenciais hidraulicos, de mi#ésuperior a
1.000 KW e igual ou inferior a 10.000 KW, destina@ouso exclusivo do autoprodutor.

Paragrafo Unico.As usinas termelétricas referidas neste e nosoari§ e 6° ndo compreendem aquelas cuja fonte
primaria de energia é a nuclear.

Art. 8° O aproveitamento de potenciais hidragljciguais ou inferiores a 1.000 KW, e a implantag@&ousinas
termelétricas de poténcia igual ou inferior a 5.600, estdo dispensados de concessédo, permissaatauzacao,
devendo apenas ser comunicados ao poder concedente.

30 Art. 4°. As concessdes, permissées e autorizat®exploracdo de servicos e instalagdes de enelégiica e de
aproveitamento energético dos cursos de agua serdi@mtadas, prorrogadas ou outorgadas nos teresta € da Lei




" FGV MANAGEMENT 23

outro lado, as concessdes outorgadas previameritei & 8.987/95, poderiam ser
prorrogadas por até 20 (vinte) anos com vistassagasar a qualidade do atendimento

aos consumidores a custos adequados, conformesthspmart. 19 da Lei n°. 9.074/95.

A Lei n®9.427 de 26.12.1996, que criou a primaigéncia reguladora do Brasil,-
Agéncia Nacional de Energia Elétrica (ANEEL) -, favmdo a ela o poder de licitar e
outorgar novas concessdes para o aproveitamenpotdaciais de geracdo hidrelétrica,
também dispb6s sobre o prazo das concessfes, est&i em seu artigo 27, que o0s
contratos de concessdo de servigo publico de enelgirica e de uso de bem publico,
celebrados no periodo de sua vigéncia e os detesrda aplicacdo dos artigos. 4° e 19
da lei n°® 9.074/95, teriam clausula de prorrogad@i@oncessao, admitindo-se, assim, a
prorrogacdo de sua vigéncia, desde que o servigvegse sendo prestado

adequadamente.

Um resumo das regras introduzidas pela Lei n°499®%/e 9.427/96, podem ser

sintetizadas a segquir.

T e AT

1) concesstes de geragdo a partir da Lei n? possibilidade de prorrogacio por 20 anos a fim de se
9.074/95 s&o a vencer (art. 19) assegurar custos adequados

2) concessdes de geragio que ndo tenham entrado  possibilidade de prorrogacdo pelo prazo necessario a
em operagdo e que apresentem plano de conclusdo  amortizagdo dos investimentos, limitado a 35 anos

e participagdo superior a 1/3 do capital privado

(art.20)

3) para promover outorga de nova concess3o nova concessdo com prazo necessario & amortizagdo do
simultaneamente com a privatizagdo da titular da  investimento, limitado a 30 anos.
concessao arts. 27 a 30

4) contratos de concesséo de servigo publico e de  admitida a prorrogagdo enquanto o contrato estiver
uso de bem publicos, celebrados na vigéncia da lei  sendo prestado nas condigbes estabelecidas pelo Poder
n? 9.074/95 conterdo clausula de prorrogagao. Concedente e em prol dos interesses dos consumidores.

Tabela 02 — Prorrogacdes das Concessdes sob adédigén® 9.074/95
Fonte: Instituo Acende Brasil (nov/2011)

n° 8.987 e das demais. (...) §2° As concessOesrdedy de energia elétrica, contratadas a padia dei teréo o prazo
necessario a amortizacdo dos investimentos, limitadtrinta e cinco anos, contado da data de assinato
imprescindivel contrato, podendo ser prorrogadam@aimo por igual periodo, a critério do poder caecge, nas
condi¢Bes estabelecidas no contrato.
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Posteriormente, em 2004, diante da crise do alameto com o qual o Brasil se
deparou em 2001, algumas regras que foram intrddsizoela lei n® 9.074/95 foram
aperfeicoadas, configurando-se o0 modelo do setéiricel até entdo vigente, cujos
principais pilares centram-se na seguranca demsaptdo, na modicidade tarifaria e na
universalizacdo da energia, conforme se passataca. e

2.6 O Novissimo Modelo do Setor Elétrico

Para atender as premissas de instituicdo do nodelmaetorial foram realizadas
alteracbes no modelo de contratacdo de energricaléissim como foram promovidas
modificacdes institucionais e no planejamento dorsaétrico através das leis n° 10.847
e n°10.848 de 15 de marco de 2004.

A fim de se aprimorar o controle e 0 monitorametdcistema elétrico, com vistas
a mitigar os riscos de falta de energia e de unorapagao, criou-se a Empresa de
Pesquisa Energética (EPE), responsavel pelo ptaegeja da expansdo da geracdo e
transmissao de energia elétrica e o Comité de Mi@mtento do Setor Elétrico (CMSE),
gue tem por objetivo a monitoramento da continuedadseguranca do suprimento do

pais.

Para se assegurar a expansao da oferta de energ§iatema Interligado Nacional
(SIN) e a modicidade tarifaria, segmentou-se o attrae demanda e de oferta, criando-
se dois ambientes de comercializagdo de enerdi&calé o ambiente de contragéo livre
(ACL) e o ambiente de contratacdo regulada (AER)s quais podem ser a seguir

ilustrados.

3L Art. 12 A comercializacdo de energia elétrica entre caiorérios, permissionarios e autorizados de
servicos e instalacdes de energia elétrica, beno amstes com seus consumidores, no Sistema |aigolig
Nacional - SIN, dar-se-a mediante contratacdo aelgulou livre, nos termos desta Lei e do seu
regulamento, o qual, observadas as diretrizesalstallas nos paragrafos deste artigo, devera disjoe:

(...)

§ 2 Submeter-se-d0 a contratacdo regulada a compraendegia elétrica por concessionarias,
permissiondrias e autorizadas do servigo publicdiskibuicdo de energia elétrica, nos termos do28r
desta Lei, e o fornecimento de energia elétrica panercado regulado.

§ 3 A contratagao livre dar-se-a nos termos do arddQei 7 9.648, de 27 de maio de 1998, mediante
operacdes de compra e venda de energia elétricdvendo os agentes concessionarios e autorizados de
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Figura 1- Ambientes de Contratagéo
Fonte: CCEE

No ambiente de contratacao livre (AC43o realizadas agperacées de compra e
venda de energia elétrica através de contratotetala livremente negociados, ou seja,
no ACL h& a livre negociacdo entre os agentes gerad comercializadores,

consumidores livres e especiais, importadores ereagores de energia.

O ambiente de contratacdo regulada (AQ#r sua vez, trata-se do segmento do
mercado no qual ser realizam as operacOes de camneada de energia elétrica entre

agentes vendedores e agentes de distribuicao.

O decreto n° 5.163/2004, ao regulamentar a lei MB48/2004, impds as
distribuidoras a obrigacdo de possuir lastro cturitgpara atender a totalidade do seu

mercado, adquirindo energia através de operacdoesodgra de energia elétrica

geragdo, comercializadores e importadores de enelgfrica e os consumidores que atendam as casdigd
previstas nos arts. 15 e 16 da L®dr074, de 7 de julho de 1995, com a redagéo dadesta Lei.

Art.2° As concessionérias, as permissionariasaitigizadas de servigo publico de distribuicao mrgia
elétrica do Sistema Interligado Nacional — SIN d&eegarantir o atendimento a totalidade de seuaderc
mediante contratacdo regulada, por meio de ligitag®nforme regulamento, o qual, observadas as
diretrizes estabelecidas nos paragrafos dest®adigpora sobre:
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proveniente de empreendimentos novos de geracgoexistentes, atraves de leildes, no

ambito do ambiente regulado de contratacdo (ACR).

Neste mercado, a energia adquirida pelas distidbagdé comercializada junto aos
seu mercado consumidor a partir de tarifas e ddicoes de atendimento reguladas pelo
Poder Concedente e o cliente é considerado cafiwocaso dos clientes residenciais de
Curitiba, os quais ndo tem opcao para obter enelgiautra distribuidora, exceto da
titular da concessao de distribuicdo de energiaajua no municipio, que € a Copel
Distribuigéo S/A.

A contratacdo no ACR € formalizada por meio de rabo$ bilaterais regulados,
denominados Contratos de Comercializacdo de En&t§taca no Ambiente Regulado
(CCEAR), celebrados entre agentes vendedores €agdat geracdo, agente de
comercializacdo ou agente de importacao) e distidbes que participam dos leildes de

compra e venda de energia elétrica.

Assim sendo, a Lei n® 10.848/2004 adotou um modeloontratacdo multilateral,
através do qual criou-se um ambiente de contratab@igatério para a aquisicdo de
energia elétrica pelas distribuidoras (0 ACR), @ja,sa compra de energia pelas
distribuidoras de energia, em regra, sé poderiaesdizada através de leildes publicos de

compra de energia.

Veja-se que no modelo anterior, as distribuidotakatm ampla liberdade de
contratacdo do suprimento, sendo livre a negocialgi@ompra e venda de energia
elétrica, nos termos do art. 10 da Lei n® 9.648199

Com a criacdo de dois mercados de comercializagdernrgia, instituiu-se
também um operador especializado no mercado bragilara fins de contabilizacdo das
operacgles envolvendo energia elétrica, a CamaGooercializacdo de Energia Elétrica
(CCEE), sucessora do Mercado Atacadista de En@viig).

A CCEE foi instituida para operacionalizar a conaizacdo de energia elétrica no
Sistema Interligado Nacional (SIN), nos ambientesel e regulado, promover o0s

registros de dados relativos as operacfes de cangrade de energia, apurar o0 peco de
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liquidac&o de diferencas (PLB)por submercado de curto prazo e também tem o papel
de atuar como agente promotor de leildes e admadst dos contratos de compra e
venda de energia (CCEAR).

Outra inovacgao trazida pela lei em apreco foi aveltigalizacdo das empresas de
distribuicAo de energia, ou seja, estas companioi@sn proibidas de desenvolver
atividades na geracao, transmissdo e comerciatizdedenergia a consumidores livre,

bem como de participar de sociedades que explossas atividadés

Proibiu-se também as concessionérias e as autasizdd geracdo de energia
elétrica que atuassem junto ao Sistema Interligdaiwonal — SIN - que se associassem
as distribuidoras de energia, na condicdo de adgaou controladoras dessas
sociedades.

Denota-se, portanto, que a partir da Lei n° 108X/ houve a separacédo das
atividades do setor elétrico, visando uma maiorpmtitividade, e 0s geradores passaram
a ter a opcao de venda da energia no ambiententi@tagdo regulada (ACR), atraves de
leildo, ao pool de distribuidoras, assim como ndiante de contratacao livre (ACL),

mediante livre negociacao do preco do contratm aexcecdo de algumas usinas como

320 PLD- Preco da Liquidacdo das Diferencas - ézatlb nas contabilizacdes realizadas pela CCEE e é
calculado pelos mesmos modelos utilizados pardcaloddo custo marginal de operacéo (CMO), contudo,
apresenta um piso e um teto, que é regulado pelBEANonde s&do consideradas restricdes entre
submercados e usinas em operacdo em teste.

33 TOLMASQUIM, Mauricio Tiomno. Novo Modelo do SetBitétrico Brasileiro: Synergia, EPE: Brasilia,
2011.

34 Assim previu o art. 8° da Lei n° 10.848/2004, gltierou o §5° do art. 4° da Lei n® 9.074/95, vefgmo

“8 5% As concessiondrias, as permissionarias eitasizadas de servi¢o publico de distribuicdo dergia
elétrica que atuem no Sistema Interligado Nacien8IN ndo poderdo desenvolver atividades: I- de
geracdo de energia elétrica; Il -de transmissdocemkrgia elétrica; Il - de venda de energia para
consumidores de que tratam os arts. 15 e 16 destedceto as unidades consumidoras localizadasesa

de concessdo ou permissdo da empresa distribuisloitaas mesmas condi¢cdes reguladas aplicaveis aos
demais consumidores ndo abrangidos por aquelgesrinclusive tarifas e prazos; IV - de partici@em
outras sociedades de forma direta ou indiretaahemso o disposto no art. 31, inciso VIII, da Leig987,

de 13 de fevereiro de 1995 e nos respectivos atostr de concessdo; ou

V - estranhas ao objeto da concessdo, permiss@utotiza¢do, exceto nos casos previstos em lese no
respectivos contratos de concessao

% § 7° As concessionarias e as autorizadas de gedacénergia elétrica que atuem no Sistema Ingeidig
Nacional - SIN ndo poderéo ser coligadas ou cadmybs de sociedades que desenvolvam atividades de
distribuicdo de energia elétrica no SIN.
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a ltaipt’® a Angra 1 e a Angra®2, que ainda se sujeitavam a um regime tipico de

servico publico, com tarifa regulada, baseado siesia de cotas.

Conforme adiante sera exposto, com o advento da%.&2.783/2006, esse rol de
usinas sujeitas ao regime de cotas se ampliowimud-se também as usinas que foram
prorrogadas no regime da Lei n°® 9.074 de 07 de jd¢éh1995.

A Lei n° 10.848/2004 também promoveu alteracoesprazo de vigéncia das
concessoes, vedando a prorrogacdo dos contratosndesséo, e estabelecendo como
limite maximo a vigéncia de 35 (trinta e cinco) sheontados da assinatura do respectivo
contrato, bem como revogou o art. 27 da Lei n° & que admitia a previsado de

clausula de prorrogacao da vigéncia dos contraa®dcessao.

No entanto, considerou validos os contratos deess@m assinados anteriormente a
sua promulgacédo e que continham clausula de prexgémg bem como admitiu uma Unica

prorrogacdo, pelo prazo maximo de 20 (vinte) arass contratos de concessao
celebrados anteriormente a sua publicacao.

Por fim, a Lei n°® 11.445, de 05 de maio de 2@d@moveu alteracdes no artigo
42 da Lei n° 8.987/95, autorizando ao Poder Comted@ma vez vencido o prazo de
vigéncia do contrato de concessdo, a transferioreeassdo de servico publico, sem
licitacdo, para outro agente, dispositivo este dgxe ser interpretado em conformidade
com a Constituicdo Federal, exigindo-se préviatdg@o para a outorga da nova
concessao, conforme recente decisédo da Acdo Ddesthnconstitucionalidade — ADI
4058 — pelo Supremo Tribunal Federal, em acérdataligado em 14.02.2019.

Uma breve sintese das regras trazidas pelas L@&2@796, n° 10.848/2004 e n°
11.445/2007, podem ser conferidas na tabela abaixo.

36 arts 7° e 8° do decreto 5.899/73

3" A energia gerada pelas usinas Angra 1 e Angra eéio alocadas as distribuidoras do SIN através de
uma sistema de cotas, nos termos do art. 10 da2l4i11/2009, que alterou a lei 10.848/2004, e da
Resolucdo Normativa Aneel 530/2012.




" FGV MANAGEMENT 29

contratos de concessdo de servigo art. 27 da Lein2 5.247/96 previsdo de clausula de prorrogacdo desde que
publico e de uso de bem publico prestado nas condigdes estabelecidas no contrato
concessdes de geracdoanterior a art. 82 da Lei prazo necessario & amortizag3o dos investimentos,
11.12.2003 10.848/2004 limitado a 35 anos, podendo ser prorrogado no
maxime por 20 anos
concessdes de geracdoa partir de art. 82. §92 da Lei prazo necessdrio para a  amortizacdo dos
11/12/2003 10848/2007 investimentos, limitado a 35 anos
concessdes de uso de bem publico art. 17 da Lei possibilidade de uma dnica prorrogagdo mediante
enquadrade no art. 17 (energia botox) 10.848/2007 (do decreto  contratacdo de pelo menos 60% em leildes de
n2 5.911 de 2006) energia nova de 2005-7 pelo prazo do CCEAR
concessdes vencidas art. 58 da Lein® o servico pode ser prestado pelo Poder
11.445/2007 Concedente ou delegado a terceiros mediante
contrato
concessao sem prazo definido art. 58 da Lein® ocorre o vencimento do contrato de concessdo em
11.445/2007 31.12.2010 e os investimentos ainda nao

amortizados serdo indenizados

Tabela 03 — Prorrogacao das Concessdes sob adégices 9.427/96, 10.848/2004 e 11.445/2007
Fonte: Fonte: Instituo Acende Brasil (nov/2011)

Portanto, o novissimo modelo do setor elétricougmaado em 2004, promoveu
adequacdes no modelo regulatério do setor eléaiéoentdo vigente, introduzindo as

seguintes regras:

a) a énfase no planejamento do setor elétrico, mediardriacdo da Empresa de
Pesquisa Energética (EPE) e a imposi¢cdo da cogiai@a energia pelas distribuidoras
em leildes promovidos pela ANEEL, em conformidadm@s diretrizes instituidas pelo
Ministério das Minas e Energia (MME);

b) a criacdo de dois ambientes de contratacdo de ianergp ambiente de
contratacao livre (ACL), onde hé liberdade de neg@m, e o ambiente de contratacao
regulado (ACR);

c) a criacdo da Camara de Comercializacao de EnelgfiacB (CCEE);

d) a desverticalizacdo das empresas de distribuicAengegia, ou seja, estas
companhias foram proibidas de desenvolver ativislada geragdo, transmissao e
comercializacdo de energia a consumidores livie, b@mo de participar de sociedades

gue explorem essas atividades
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Ocorre que esse modelo que perdurou até entdousodoentes modificacdes
atraveés da publicacéo da Lei n° 12.783/2013, qudifioau as regras de comercializacéo
as geradoras de energia, instituindo o denominadone de cotas de garantia fisica,

conforme se expora adiante.

2.7 Regime de Cotas (Lei 12.783/13)

A Lei n® 12.783 de 11 de janeiro de 2013, resultddoMedida Provisoria n°
579/2012, propbs a renovacdo das concessdes s W geracdo hidrelétrica cujos
contratos de concessao foram firmados sem licitaghtes da publicacdo da Lei n°

8.987/95, e/ou que foram prorrogadas por um praadamo de 30 (trinta) anos, vejamos:

Art. 1° A partir de 12 de setembro de 2012, as essi@es de geracdo de energia
hidrelétrica alcancadas pelo art. 19 da Lei n® 910de 7 de julho de 1995, poderéo
ser prorrogadas, a critério do poder concedenteauimica vez, pelo prazo de até

30 (trinta) anos, de forma a assegurar a contindelaa eficiéncia da prestacdo do

servico e a modicidade tarifaria.

§ 1° A prorrogagéo de que trata este artigo depeqdia aceitacdo expressa das
seguintes condic¢des pelas concessionarias:

| - Remuneracao por tarifa calculada pela Agénciacidnal de Energia Elétrica -
ANEEL para cada usina hidrelétrica;

Il - Alocacdo de cotas de garantia fisica de ererg de poténcia da usina
hidrelétrica as concessionarias e permissionariassdrvico publico de distribuicdo
de energia elétrica do Sistema Interligado Nacion@IN, a ser definida pela Aneel,
conforme regulamento do poder concedente;

Il - submisséo aos padrdes de qualidade do serfvigmlos pela Aneel,

(...)

§7° O disposto neste artigo aplica-se as concesslBegeracdo ode energia
hidrelétrica que, nos termos do art. 19 da Lei 0974, de 1995, foram ou ndo
prorrogadas, ou que estejam com pedido de prorragagm tramitacao

Para tanto, como premissa para a renovacao, assimig@ria deveria renunciar ao
regime de concessao até entdo vigente, que baseavaliberdade de comercializagédo
de energia elétrica em qualquer ambiente de cag#&aj passando a se vincular ao

regime de cotas de garantia fisica, no qual a gemadompulsoriamente, deve destinar a
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totalidade da energia gerada as concessionarialisttbbuicdo de energia elétrica do

Sistema Interligado Nacional (SIN).

Logo, ao se sujeitar ao regime de prorrogacadauit pela Lei n° 12.783/2013,
as geradoras deverdo também se abdicar da libed#gademercializacdo que até entdo
gozavam, quando tinham a opcéo de vender a sugign@nto no mercado livre (ACL),

guanto no mercado regulado (ACR).

Além da alocacédo da garantia fisica da usina &shdisloras de energia, atravées de
cotas, a geradora deve se sujeitar aos padroesalidagle estabelecidos pela agéncia
reguladora, devendo também se submeter a uma resgéonepor tarifa.

A sequir, sera discorrido brevemente acerca dadigies para a renovacgao.

2.7.1 Regime de Cotas de Garantia Fisica

O regime de cotas consiste na alocacdo da energienpente das usinas
hidrelétricas as concessionarias de distribuicdengegia elétrica do Sistema Interligado

Nacional — SIN.

Segundo dispbe a Lei n® 12.783/2013, as cota s#efinidas e revisadas
periodicamente pela Aneel, conforme regulamenteenido ser objeto de contrato a ser
firmado entre as distribuidoras e as concessiomaé geracdo que tiverem as suas
concessdes prorrogadas, denominado Contrato de Get&arantia Fisica de Energia e
de Poténcia (CCGF).

No rateio e alocacdo das cotas a lei também enwoom premissa a busca do
equilibrio na reducdo da tarifa das concession&iggermissionarias de distribuicao,

vejamos:

Art. 1° (...)

§ 2° A distribuicdo das cotas de que trata o iocié do § 1°e respectiva

remuneracdo obedecerdo a critérios previstos enuleagento, devendo buscar o
equilibrio na reducdo das tarifas das concessicmrie permissionarias de
distribuicéo do SIN.

§ 3° As cotas de que trata o inciso Il do 8§ 1° gakvisadas periodicamente e a
respectiva alocacdo as concessionarias e permiés@s de distribuicdo sera
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formalizada mediante a celebracdo de contratosfarome regulamento do poder
concedente.

Com vistas a regulamentar o regime de cotas e mogegdo das concessoes,
sobreveio o decreto federal n°® 7.805, em 14 dembete de 2012, o qual definiu
premissas para o rateio da garantia fisica dasssimavés de cotas, vejamos:

Art. 4° A alocacdao inicial das cotas de garantsida de energia e de poténcia, bem
como 0 mecanismo para compensar as variacdes nel div contratacdo das
concessionarias de distribuicdo do Sistema Intadiy Nacional - SIN, a serem
definidos pela ANEEL, observardo a necessidadeteledanento ao mercado e o
equilibrio na redugéo das tarifas das concessicemade distribuicdo do SIN.

8§ 1° A definicdo do rateio a que se refere o céyuscara a alocagdo das cotas de
garantia fisica de energia e de poténcia de form@pprcional ao mercado de cada
concessionaria de distribuicdo do SIN, limitadaragpectivo montante de energia
contratada mediante Contratos de Comercializacdo Hieergia no Ambiente
Regulado — CCEARs - adicionado do montante de rgfms

Estabeleceu-se também a aplicacdo do mecanismees$fioc compulsoria dos
contratos de compra de energia no ambiente regfa@&ARSs) a fim de assegurar o
equilibrio das tarifas e a compensacdo das vasacgie nivel de contratacdo das
concessionarias de distribuicdo, assegurando-ses, eclusive, o repasse dos custos de
aquisicdo de energia elétrica as tarifas de sensucgidores finais, caso tal mecanismo

nao atenda os fins a que se propde.

A ANEEL foi atribuida a competéncia para fixacis datas de garantia fisica das
usinas hidrelétricas para as concessionarias ttédigdo, sendo que assim o fez através
da edicdo da Resolucdo Homologatoria n° 2.318/20&7homologou as cotas de 2018,
2019 e 2020.

Houve alteracdo também na regra quanto a assurngaosdos hidrolégicos, que
sd80 os riscos associados aos geradores de fomtmulldd em relacdo a producédo de
energia elétrica na quantidade suficiente paraircal®ua garantia fisica, que é lastreada
em seus contratos de venda de energia. Antes da°L&PR.783/2013, tal risco era
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assumido pelos geradores, sendo que agora dedequmara as distribuidoras de energia,

com a possibilidade de repasse as tarifas do codstmejamos:

Art. 1°(...)

§ 5° Nas prorrogacgfes de que trata este artigojiszos hidrologicos, considerado
0 Mecanismo de Realocacdo de Energia MRE, serdounades pelas
concessionarias e permissionarias de distribuica8IN, com direito de repasse a
tarifa do consumidor final.

Com a inversdo do 6nus quanto ao risco hidrolégadm,qual o gerador se
desvencilhou, o prémio associado a esse risco X¥duiglo das tarifas, passando a
contemplar apenas 0s custos de operacdo e mamuagaisinas. Assim, as usinas que
aderirem as novas regras, passando a ser ‘cotipEseberdo uma alteracdo drastica na

forma de sua remuneracao, conforme se detalha&gué s

2.7.2 Remuneracao por Tarifa Calculada pela Aneel

O regime de prorrogacdo das concessoes instit@idoLei n° 12.783/2013 prevé
gue a geradora seja remunerada por uma tarifer, dedinida pela agéncia reguladora,
denominada de Receita Anual de Geracdao (RAG), duaséada apenas nos custos de
operacdo e manutencdo (GAG), tributos encargofadade uso dos sistemas de
transmissao e distribuicdo (TUST e TUSD), bem copawcela de investimentos
vinculados a bens reversiveis que ainda ndo foraortzados e nem depreciados e que

ainda n&o foram indenizados pelo Poder Concedesjeanos:

Art. 15. A tarifa ou receita de que trata esta Hewvera considerar, quando houver,

a parcela dos investimentos vinculados a bens séwes, ainda ndo amortizados,

nao depreciados ou ndo indenizados pelo poder dmmte, e serd revisada

periodicamente na forma do contrato de concessaemuoo aditivo.

(..

8 2° Fica o poder concedente autorizado a pagarfonaa de regulamento, para as

concessionarias que optarem pela prorrogacdo ptavigesta Lei, has concessdes
de transmissao de energia elétrica alcancadas g8 do art. 17 da Lei n° 9.074,

de 1995, o valor relativo aos ativos consideradas depreciados existentes em 31
de maio de 2000, registrados pela concessionarecenhecidos pela Aneel

8 5° As tarifas das concessfes de geragdo de eneidyielétrica e as receitas das

concessdes de transmissao de energia elétricarqggadas ou licitadas nos termos

desta Lei, levardo em consideracdo, dentre outas,custos de operacdo e
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manutencédo, encargos, tributos e, quando coubagamp@nto pelo uso dos sistemas
de transmisséo e distribuicdo

8§ 6° As informagBes necessarias para 0 calculo decgla dos investimentos
vinculados a bens reversiveis, ainda ndo amortigado ndo depreciados, das
concessdes prorrogadas nos termos desta Lei, quefar@m apresentadas pelos
concessionarios, nao serdo consideradas na tartfaeceita inicial, ou para fins de
indenizacéo

§ 7° As informacdes de que trata 0 8§ 6°, quandesstadas, serdo avaliadas e
consideradas na tarifa do concessiondrio a partirrdvisdo periédica, ndo havendo
recomposicao tarifaria quanto ao periodo em que fofiam consideradas.

§ 8° O regulamento do poder concedente disporaesoBrprazos para envio das
informacdes de que tratam os 88 6° e 7°

Portanto, a RAG é composta por dois component&3PBX, que esta associado
aos custos de operacdo e manutencao, através dpanceda denominada de Custo da
Gestao dos Ativos de Geracao (GAG) e pelo CAPEX,agia vinculado ao emprego de
capital para investimentos vinculados a bens réxaiss associados a custos decorrentes
de melhorias e ampliagcdes executadas nas usinatéhitas atraveés de duas parcelas: o
GAG Melhorias e o GAG Ampliagdes, excluindo-se do seu valor a parcela necessaria a
cobertura das despesas com tributos (PIS/PASEPFRNI) e considerados eventuais

ajustes decorrentes de indisponibilidade ou desehtpéa geracao.

Destague-se que para que a concessionaria sejamemda pelos investimentos
realizados em ativos, vinculados a concessdo, dqouda ando foram amortizados,
imprescindivel que apresente as informacdes ne@spara o calculo dos investimentos
tempestivamente a Aneel, no prazo assinalado emaregnto, sob pena de que este

adicional de receita ndo seja computado na RAG.

O Submoddulo 12.4 do Procedimento de Revisdao Taif@RORET), aprovado
pela Resolucdo Normativa Aneel n°® 818 de 19.06.20d€8abelece critérios e
procedimentos para a realizacdo de investimentessqrao considerados nas tarifas de
aproveitamento hidrelétricos que renovaram as ou foram licitados nos termos
da Lei n°® 12.783, de 11 de janeiro de 2013, enquaum oS investimentos em melhoria
sao disciplinados no Submaddulo 12.1 do PRORET veusa sobre a “Revisdo Periddica

da Receita Anual de Geracao das Usinas Cotistas”.
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O item 4 do Submoddulo 12.4 do PRORET apresentanuesstimentos em

ampliacdes, passiveis de incremento de receitames:

6. A partir do reajuste tarifario de 2015 as corsiesarias de geracao faréo jus ao
recebimento de adicionais de receitas, conformexaba

I- remuneragdo de investimentos e custos de operag@anutengdo associados a
ampliacbes de poténcia instalada de geracdo awdez pelo Poder Concedente.
(Grupo 3)

7. A concessionaria tem o direito ao adicional deaita referente aos investimentos
em ampliacdo a partir da data de entrada em opevagdmercial das instalacoes,
sendo que o seu calculo sera realizado apenas @jaste subsequente a conclusao
da melhoria efetivamente comprovado por ato dafizacdo da ANEEL.

(-..)

10. O aumento da poténcia instalada de energia eooméncia de investimentos
realizados em ampliacdo implicara receita adiciodal operacdo e manutencgéo, a
ser atualizado até a data do reajuste anterior &raa em operacdo comercial da
ampliacdo e incorporado ao GAG no processo subsequae reajuste.

Segundo o Mddulo 12.1 do PRORET as melhorias coenpiesn a instalagéo, a
substituicdo ou a reforma de equipamento em imgtalale geracdo existente, ou a
adequacao dessa instalacdo, visando manter agéiresta servico adequado de geracao
de energia elétrica, como por exemplo, a reformaoelernizacdo das instalagfes; a
substituicdo de equipamentos por motivo de obséhesa, vida (til esgotada, falta de
pecas de reposicao ou risco de danos as instajacégecucao de obras civis associadas
as melhorias e modernizacdes da usina e aindactengacdo de unidades geradoras

existentes.

O reconhecimento dos custos de capital associadosgestimentos em melhorias
€ reconhecido pela parcela GAG Melhorias, cujo rvéloegulatério e contempla duas
componentes: a Quota de Reintegracdo RegulatQiRRR e a Remuneracdo do Capital -
RC.

2.7.3 Padroes de Qualidade

O padréo de qualidade do servico de geracao @afda forma distinta as usinas

gue séo despachadas pelo Operador Nacional dendigketrico — ONS, e aquelas que
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nao sdo despachadas centralizadamente, de acondocogoparametros definidos na
Resolucao Normativa Aneel n°® 541 de 12.03.2013.

As usinas despachadas pelo ONS serdo avaliadastia ¢ um indice de
indisponibilidade total, que compreende uma taxandisponibilidade forcada (TEIF) e
uma taxa de indisponibilidade programada (IP),leataliacédo refletird na parcela de
ajuste de indisponibilidade apurada ou desempepti@ado (Ajl), que integra o céalculo
da receita anual de geracdo (RAG) e constitui utfimak financeiro para que a

concessionaria melhore o seu desempenho.

Por outro lado, o critério para a apuracdo do madedqualidade das usinas que néo
sdo despachadas pelo ONS sera o da geracao mégliserg comparada com a garantia

fisica, através de um indice de desempenho.

2.7.4 Prazo para a Adesao

A concessionéria devera requerer a prorrogacaoafb(sessenta) meses, antes do
término da outorga, sendo que o Poder Concededrpa@antecipar seus efeitos em 60

(sessenta) meses antes do término, vejamos:
Art. 11. As prorrogacbes referidas nesta Lei dewer8er requeridas pelo

concessionario, com antecedéncia minima de 60 dsgmeses da data final do
respectivo contrato ou ato de outorga, ressalvadiisposto no art. 5°.

§ 1° Nos casos em que 0 prazo remanescente dassdoctr inferior a 60 (sessenta)
meses da publicacdo da Medida Provisoriano579, @220 pedido de prorrogacao
devera ser apresentado em até 30 (trinta) diasata do inicio de sua vigéncié..)

Art. 12. O poder concedente podera antecipar ofosfela prorrogacdo em até 60
(sessenta) meses do advento do termo contratudh atio de outorga.

A regra previu ainda que a renovacao da concesgsdotermos ora apresentados,
deve ser formalizada mediante a assinatura deatordie concesséo ou termo aditivo,
gue devera ser assinado no prazo de 30 (trinta)adiatados da convocacédo, sendo que
0s prazos de vigéncia dos novos contratos de csfweserao contados do primeiro dia

subsequente ao da assinatura do contato de coon@st&rmo aditivo, em se tratando de
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antecipacao dos efeitos da prorrogacéo, e a parfirimeiro dia subsequente ao término

do prazo de concessb.

Previu-se, por fim, que a prorrogacdo das concessl@e geracdo de energia
hidrelétrica, destinadas a autoproducéo, cuja p@éta usina seja igual ou inferior a 50
MW (cinquenta megawatts), se dara a titulo onerasayés do pagamento pelo do uso

bem publico, o qual seré revertido em favor da ciddie tarifaria®

Cabe aqui destacar que o prazo fixado para foraratizpedido de prorrogacéao do
contrato de concesséo, segundo o regime de caids, g&r reduzido para 36 (trinta e
seis) meses, caso o Projeto de Lei n° 10.985/20d48e se encontra em tramitacdo no

Congresso Nacional, seja aprovado.

2.8 Regime Hibrido (Lei 13.203/15)

Como a Medida Proviséria n°® 579 foi um relativocésso em termos de
atratividade econdémica, tanto para renovacéo dasessdes, como para 0s novos leildes,
o governo federal elaborou a Medida Proviséria 8 @m 18 de agosto de 2015,
posteriormente convertida na Lei n°® 13.203/15.

Essa lei relativizou o regime de cotas de gardigiea, que impunha ao gerador a
obrigacdo de destinar a totalidade da energia gemadmercado cativo, possibilitando

gue parcela da garantia fisica também pudesseesBnaibla ao mercado livre, e também

* Conforme previsao legal que consta no art. 11,82°12, §2 e art. 14 da Lei n° 12.783/2013.

390 art. 2°, §5° da Lei n° 12.783/2013, assim pré\&o A prorrogacéo de que trata este artigo st d
titulo oneroso, sendo o pagamento pelo uso do hdsticp revertido em favor da modicidade tarifaria,
conforme regulamento do poder concedente.

00 referido Projeto de Lei propde modificacdes riga 11 da Lei n° 12.783/2003, que versa sobre 0s
pedidos de prorrogacdo das concessfes, vejamos:

Art. 5° O art. 11 da Lei n® 12.783, de 11 de jande 2013, passa a vigorar com a seguinte redacéo:

“Art. 11. As prorrogacdes referidas nesta Lei dé@weger requeridas pelo concessionario com anteci@adén
minima de 36 (trinta e seis) meses da data finaledpectivo contrato ou ato de outorga, ressaleado
disposto no art. 5° desta Lei.

§ 1° Nos casos em que, na data da entrada emdogmrazo estabelecido no caput, o prazo remanescent
da concessao for inferior a 36 (trinta e seis) sesgedido de prorrogacio devera ser apreseniadiée
210 (duzentos e dez) dias da data do inicio dawigé&lo prazo estabelecido no caput
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previu o pagamento da bonificacdo de outorga &adfes de concessbes de usinas em

regime de alocacao de cotas de garantia fisicaelgie.

Art. 3°0s arts. 8° e 15 da Lei n® 12.783, de 11 de jane& 2013, passam a vigorar
com as seguintes alteracoes:

"Art. 8° (...)

8§ 6° A licitacdo de que trata o caput podera wiins critérios estabelecidos nos
incisos | e Il do caput do art. 15 da Lei n° 8.98#, 13 de fevereiro de 1995, ou a
combinagédo dos dois critérios.

§ 7° O pagamento pela outorga da concessao a quefeee o inciso Il do caput do
art. 15 da Lei n° 8.987, de 13 de fevereiro de 1985a denominado, para fins da
licitacdo de que trata o caput, bonificagéo pelatorga.

§ 8° A partir de data a ser estabelecida pelo Cthsé&lacional de Politica Energética
- CNPE, a parcela da garantia fisica que ndo for afimada ao Ambiente de
Contratacdo Regulada - ACR serd de livre disposig@ovencedor da licitagdo, ndo se
aplicando a essa parcela o disposto nos 8§88 1°@o38rt. 1°.

§ 9° Exclusivamente na parcela da garantia fisicastinada ao ACR, 0s riscos
hidroldgicos, considerado o Mecanismo de Realocagho Energia - MRE, serdo
assumidos pelas concessionérias e permissionarias distribuicdo do SIN, com
direito de repasse a tarifa do consumidor final. NR)

Criou-se, assim, a figura do gerador misto, o qoadle destinar no minimo 70%
(setenta por cento) de sua garantia fisica ao atebae contratacdo regulada (ACR),
mediante a celebracdo de contrato de cotas detigafimica (CCGF), e o restante, que
perfaz 0 montante de 30% (trinta por cento) darg@rdisica, pode ser comercializada no
ambiente de contratacdo livre (ACL), regra estatumo, aplicada apenas as concessodes
outorgadas para os novos leildes, ou seja, parlaooncessdes de geracado de energia

elétrica que ndo aceitaram as condi¢cOes para apmoxa@gacao.

Tal regra foi ditada pelo Conselho Nacional de BissgEnergética, mediante a
Resolucdo n° 02/2015, através da qual definiu adnpetros técnicos e econdmicos para
o Leildo ANEEL n° 01/2015, estabelecendo um perieldransicdo de um ano, no qual
o vendedor do leildo deveria destinar a totalidddesua garantia fisica ao mercado
cativo, sendo que ultrapassado esse periodo, assara a ter liberdade para destinar
parcela de sua garantia fisica ao mercado liviamas:

“Art. 1° Estabelecer os parametros técnicos e eatinds das licitagbes de concessbes
de geracdo de energia elétrica, de que trata o &fttda Lei n° 12.783, de 11 de janeiro
de 2013, a seguir indicados: ...
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lIl — percentuais da garantia fisica das usinastoheglos ao Ambiente de Contratagédo
Regulada - ACR, observado o disposto no art. 8Ddareto no 7.805, de 14 de
setembro de 2012:

a) cem por cento, de 1° de janeiro a 31 de dezedbRD16; e

b) setenta por cento, a partir de 1° de janeir@2@é7

Veja-se, portanto, que a partir de 2017 o regimeaias de garantia fisica seria
aplicado apenas a uma parcela da garantia fisigemalor, que representa um montante
de 70% (setenta por cento), a qual, compulsoriean@l@ve ser destinada ao mercado
cativo, sendo que em relagéo a parcela restargecauesponde a 30% (trinta por cento)
da garantia fisica, o gerador tem ampla liberdada pomercializar no mercado livre.

Posteriormente, previamente ao lancamento do LeM&iEEL n° 01/2017,
destinado a contratacdo de concessdes de usimatetridas em regime de alocacéao de
cotas de garantia fisica de energia e poténcidyEeditou a Resolug¢do n® 12, em 12 de
maio de 2017, estabelecendo ao gerador, vencedeil@io, a possibilidade de destinar
30% (trinta por cento) de sua garantia fisica accat® livre de energia, desde o inicio,

sem qualquer periodo de caréncia ou transicaanesja

Art. 1° Estabelecer os parametros técnicos e econdmicdisitiegdo de concessodes de
geracao de energia elétrica, de que trata o artd8%.ei n® 12.783, de 11 de janeiro de
2013, a sequir indicados:

| - valores minimos de bonificagdo pela outorga paind Hidrelétrica, conforme
consta no Anexo a esta Resolucao;

Il - forma de pagamento da bonificacdo pela outomgaparcela Unica, sendo 100% do
montante a vista, no ato de assinatura do Contmo Concessdo, respeitados 0s
valores minimos definidos nos termos do inciso |;

Il - percentual de 70% (setenta por cento) da gati fisica das usinas destinado ao
Ambiente de Contratacdo Regulada - ACR

IV - remuneracdo do retorno dos valores minimos daificacdo pela outorga,
definidos nos termos do inciso I, pelo Custo Médimderado de Capital (Weighted
Average Capital Cost — WACC), a taxa de 8,08% (imiteiros e oito centésimos por
cento), real ao ano, deduzidos os tributos;

V - retorno, a partir do inicio da vigéncia do Coatb de Concessdo, dos valores
minimos de bonificacdo pela outorga definidos eosi10s do inciso I; e

VI - preco de referéncia da energia ndo contratada ACR de R$ 142,70 R$/MWh
(cento e quarenta e dois Reais e setenta centagodegawatt-hora), correspondente
ao custo de oportunidade da projecado dos Precokideidacdo das Diferencas - PLD
para o Submercado Sudeste/Centro-Oeste do periedfaneiro de 2018 a dezembro
de 2021, a ser acrescido das contribuices para oggRmmas de Integracédo Social e
de Formacéao do Patriménio do Servidor Publico - PISSEP e da Contribuicdo para
o Financiamento da Seguridade Social — COFINS.
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A nova legislacéo, além de instituir a figura dgimee hibrido de comercializacao,
também criou a bonificacdo pela outorga como @rwitde selecdo do leildo. Assim, o
proponente que ofertar o maior valor de bonificapaoa a outorga, respeitados os

valores minimos fixados a esse titulo para cadwmusera o vencedor.

A forma de seu pagamento foi disciplinado na Resmun® 12/2017 do CNPE,
estabelecendo-se que este deve ser realizadoaa emstuma Unica parcela, no ato da
assinatura do contrato de concessao, sendo quergyego pela geradora, vencedora da
licitagdo, a titulo de bonificacdo de outorga, déweer restituido pelas distribuidoras, a
uma taxa de 8,08%, a titulo de custo médio pondedadcapital (WACC), a partir do
primeiro dia do més subsequente ao da assinatwand@to de concessao, ou a partir do

primeiro dia do més subsequente ao termo do cordetoncessao vigente.

Portanto, segundo o regime hibrido, instituido hedn12.313/2015, a receita das
geradoras ndo se restringird aos custos de operdedominada GAG O&M, mas
também incorporard os valores relativos ao reta@adonificacdo da outorga (RBO),

diferenciando-se também nesse ponto em relac&gane de cotas de garantia fisica.

Destaque-se que além da instituicdo do regime dubde contratacdo e da
bonificacdo de outorga, a Medida Provisoria n°® B88% estabeleceu um incentivo as
concessionarias de geracdo por meio do Custo déd>egs Ativos de Geracao (GAG)
melhorias. Por meio deste mecanismo, o vencedtildo ira receber a GAG melhorias

independentemente da avaliagdo da ANEEL.

Importante esclarecer que no regime hibrido tenw®a limitacdo de 70%
(setenta por cento) do valor da RAG, quanto do RBOseja, o valor da remuneracéo da
concessionaria a esse titulo deve ser proporceémpalrcela da energia que sera alocada
ao regime de cotas (ao mercado cativo), conformgose extrair da Nota Técnica n°
233/2018-SGT/ANEEL" e da Nota Técnica 257/2015-SGT/ANEEL

41«28, Apos esse leildo ocorreram ainda os Leil6e4212015 e n° 01/2017, cujos novos contratos de
concessao incluiram mais uma componente na RAGreela de Retorno da Bonificagdo pela Outorga
(RBO). As parcelas de Custo da Gestéo dos AtivoSeimcao (GAG) definidas nos leildes incluiram a
cobertura dos custos com operacdo e manutenc&eraumeracdo dos investimentos em melhorias e em
bens ndo reversiveis. Além disso, estabeleceramaperas o percentual de 70% da garantia fisica de
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Assim, segundo esta regra, 0 nOvO concessiondAactemo receita: o retorno da
bonificacdo de outorga (RBO); a Receita Anual deaG (RAG) composta pelos
custos de operacao e manutencao (GAG de O&M e GAMalhorias), apurada apenas
a energia alocada ao regime de cotas, e a receiardla de 30% (trinta por cento) da
garantia fisica, além dos encargos e tributosugiet os encargos de conexdo e uso dos
sistemas de transmissao ou de distribuicdo demeapdidade da concessionaria, ou seja,
um aumento expressivo na receita se comparadosasesijdes previstas na Lei n°
12.783/13.

2.9 Outorga mediante Privatizacao do Titular da Concessao
(Decreto 9.271/2018)

Em 25 de janeiro de 2018 foi publicado o decreterfal n® 9.271, o qual veio a
regulamentar a outorga de contrato de concessasetmr elétrico, associada a
privatizacdo da concessao de servi¢o publico dac§erne energia elétrica, nos termos
dos artigos 26, 27, 28 e 30 da Lei n® 9.074 dejilde de 199%°,

energia e de poténcia das usinas com concessdesldis seria alocada no regime de cotas. Como
resultado, ha uma limitacdo de 70% do valor infedmeRAG para essas usinas hidrelétricas.”

42430, A parcela de energia ndo vendida no ACR, réirpde 2017, foi valorada ao preco de referéneia d
Resolucdo do CNPE. Por ser um fluxo de caixa lmuiéd custos, todos os demais custos que compde a
RAG, tais como: encargos setoriais (TFSEE e P&B3aegos de uso dos sistemas de transmisséo ou de
distribuicao de responsabilidade da concessiondigroporcao atribuida ao ambiente néo reguladant
descontados do RBO a ser obtido fora do ACR.

3 Art. 27. Nos casos em que 0s servicos pUblicastados por pessoas juridicas sob controle direto o
indireto da Uni&o, para promover a privatizacdouimmeamente com a outorga de nova concessao ou com
a prorrogacdo das concessoes existentes a Unidgpeyuanto aos servigos publicos de telecomurgesago
poderéa:

| - utilizar, no procedimento licitatério, a moitdde de leildo, observada a necessidade da venda d
guantidades minimas de quotas ou a¢des que garartamsferéncia do controle societario;

Il - fixar, previamente, o valor das quotas ou acde sua propriedade a serem alienadas, e proaeder
licitacdo na modalidade de concorréncia.

§ 1° Na hipdtese de prorrogacéo, esta podera sergheitarazos diferenciados, de forma a que os termos
finais de todas as concessdes prorrogadas ocooanesmo prazo que serd 0 necessario a amortizagéo d
investimentos, limitado a trinta anos, contado rip@a assinatura do novo contrato de concessao.

§ 2 Na elaboragdo dos editais de privatizagdo de esapreoncessionarias de servigo publico, a Unido
devera atender as exigéncias das LE&B 081, de 1990 e 8.987, de 1995, inclusive quargoblicacdo das
clausulas essenciais do contrato e do prazo da&ss#e.

83° O disposto neste artigo podera ainda seramgioo caso de privatizacdo de concessionariordigse
publico sob controle direto ou indireto dos Estadims Distrito Federal ou dos Municipios, no dmhdto
suas respectivas competéncias.
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Segundo esta nova regra, a Unido Federal podeGrgantnovo contrato de
concessao pelo prazo de até 30 (trinta) anos, dostda data da sua celebracéo, a pessoa
juridica vencedora do leildao de privatizacdo decesmionario de servico publico de
geracdo de energia elétrica sob controle diretondweto da Unido Federal, de Estado,
do Distrito Federal ou do Municipio, vejamos:

Art. 1°. A Unido podera outorgar novo contrato dencesséo pelo prazo de até
trinta anos, contado da data de sua celebracdogsaspa juridica vencedora de
leildo de privatizacdo de concessionario de senpgblico de geracdo de energia
elétrica sob controle direto ou indireto da Unide Estado, do Distrito Federal ou
de Municipio, nos termos estabelecidos nos arta®627, art. 28 e art. 30 da Lei n°
9.074, de 7 de julho de 1995

Para tanto, alguns requisitos devem ser observgdats sejam:

a) 0 concessionario de geracao de energia elétricaepdeprivatizado ndo podera
ter se submetido a prorrogacao de seu contratbeno®s da Lei n°® 12.783 de 11
de janeiro de 2013;

b) o contrato de concessdo de servico publico de @erdeve estar vigente no
momento da privatizagéo;

c) 0 prazo remanescente do contrato de concessaauigoseiblico de geracéo
deve ser superior a 60 (sessenta) meses do adleteano contratual ou do ato de
outorga;

d) a apresentacdo de requerimento ao Ministério dasadMie Energia,
acompanhada da manifestacdo do Chefe da Advocagidic® quando o
concessionario que sera privatizado tiver o Estadoo controlador;

e) deve haver a privatizacdo da pessoa juridica titdéa concessdo de servico

publico de geracéo de energia elétrica mediansfiEeéncia do controle acionario;

Art. 29. A modalidade de leilao podera ser adotea licitacdes relativas a outorga de nova conoessa
com a finalidade de promover a transferéncia dei@epublico prestado por pessoas juridicas, asgue
refere o art. 27, incluidas, para os fins e efeitasLei 1 8.031, de 1990, no Programa Nacional de
Desestatizacdo, ainda que ndo haja a alienacdaju#as ou agbes representativas de seu controle
societario.
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f) devera ser alterado o regime de gerador hidricengegia elétrica, de servico

publico para producéo independente de energiacaéttom o pagamento de uso
do bem publico, nos termos estabelecido no ada1%i n° 9.648 de 27.05.1998

g) deve ocorrer o pagamento do valor da outorga deess@o a que se refere o
inciso Il do caput do art. 15 da Lei n°® 8.987 de€)23.995,

h) a minuta do contrato de concessao de geracdo dgiemdétrica devera ser

aprovada pela Aneel e integrara o edital de lel@rivatizacdo da concessionéria

de servico publico

Denota-se, portanto, que por intermédio do de@et@preco, as empresas estatais,
gue detenham controle do Estado, e que séo tisuldeecontratos de concessao de
geracdo de energia elétrica, podem obter a renowdgs seus contratos de concessao,
desde que se submetam a um processo de privatinacg§oal haja a transferéncia do

controle do Estado mediante leildo.

No caso em questdo se previu um unico procedinmentgual havera a alienacao
das participacdes societarias que o controladogntata empresa estatal e ainda a

assinatura de um novo contrato de concessao cassagjuridica privatizada.

Algumas observacfes devem ser expostas em relag@mdicdes necessarias para

a renovacao nos termos do decreto n°® 9.271/2018.

As concessdes prorrogadas pela Lei n° 12.783/20fi8neém sob a égide da
Medida Provisoéria n°® 579/2012, ndo estdo acobestpdin regra prevista no Decreto n°
9.271/2018.

O valor minimo da bonificacdo da outorga sera ¢adtou de acordo com o

beneficio econémico-financeiro a ser obtido pelacessionaria e considerara o

* 0 art. 7° da Lei 9.648/1998 prevé:” Em caso deradifio do regime de gerador hidrico de energia
elétrica, de servigo publico para produgdo indepeta] a nova concesséo sera outorgada a titulosmer
devendo o concessionario pagar pelo uso de berntpfipélo prazo de cinco anos, a contar da assamatu
do respectivo contrato de concessao, valor cornelpte até 2,5% (dois inteiros e cinco décimos por
cento) da receita anual que auferir.
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percentual de agio sobre o valor minimo de aqusits®s acdes, conforme assim dispde
os arts. 2° e 3° do decreto n® 9.274/2018.

Além disso, o critério quanto a selecéo das pragoétrealizado de acordo com o
maior valor ofertado por a¢cdes da empresa a setipada. Portanto, o valor minimo de

outorga é aplicado de acordo com o percentual idedégeildo de privatizacab.

Por fim, a mudanca do regime de exploracdo dac@erale servico publico para
producdo independente, ensejard o pagamento derarmaneracdo pelo uso de bem
publico, que é calculada sobre a receita anualedadgr, em um percentual de 2,5%
(dois virgula cinco por cento).

Verifica-se, desde ja, que esta alternativa naocer@oder adotada pela Copel
Geracdo e Transmissao S/A, eis que 0 prazo rememtesdo prazo de concesséo é de
48(quarenta e oito) meses, prazo este inferiorefinido na norma, que é de 60 (sessenta
meses), para que se opte pela renovacdo da omedjante a privatizagéo do titular da

concessao.

Assim sendo, a analise financeira dessa alternaté@ constituira escopo do
trabalho, até porque n&o ha qualquer sinalizacdouwtanca na legislacdo ou de edigédo
de um novo decreto federal alterando-se esse pra@zoomo ocorre com o Projeto de
Lei n° 10.985/201%, que encontra-se em tramitacdo no Congresso Nac®mue visa
alterar o prazo, fixado na Lei r2.783/13, para que se opte pela renovacdo da

concessao segundo o regime de cotas de garaita fis

** MARTINIANO NETO, 2018

6 O referido Projeto de Lei propde modificacbes riga 11 da Lei n® 12.783/2003, que versa sobre 0s
pedidos de prorrogacdo das concessfes, vejamos:

Art. 5° O art. 11 da Lei n°® 12.783, de 11 de janeie 2013, passa a vigorar com a seguinte redacao:

“Art. 11. As prorrogacOes referidas nesta Lei déi®rser requeridas pelo concessionario com
antecedéncia minima de 36 (trinta e seis) mesedatta final do respectivo contrato ou ato de outgrga
ressalvado o disposto no art. 5° desta Lei.

§ 1° Nos casos em que, na data da entrada em digprazo estabelecido no caput, o prazo remanescent
da concessaéo for inferior a 36 (trinta e seis) nsesepedido de prorrogagdo devera ser apresentado e
até 210 (duzentos e dez) dias da data do inicieigincia do prazo estabelecido no caput
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2.10 Consulta Publica MME n° 33/2017

A Consulta Publica 33/2017 (CP 33), proposta peioidterio das Minas e Energia
(MME), apresenta as diretrizes para o aprimoramergageestruturacdo do setor elétrico,
buscando a instituicdo de um novo marco regulatérigual almeja maior eficiéncia no

setor.

Segundo o Ministério da Fazenda, o modelo bragilejpresenta perdas de
eficiéncia devido ao seu modelo de despacho peitw guarginal de operacéo e isso faz
com gue o gerador ndo busque cada vez mais melhdeigficiéncia na usina. Uma
alternativa € o despacho por oferta de preco, {@a aeassuncdo do risco da geracdo
hidrelétrica pelo préprio gerador, o que o estim@ula ser mais eficiente. Portanto, a
Consulta Publica n® 33/2017 propde transformasaorsistémico em risco individual de

cada usina.

Além disso, a Consulta Publica n° 33/2017 prop@bexrtura do mercado livre,
mediante a reducdo dos limites ao seu acesso pasarnidores de alta e média tenséo,
gue se daria de forma gradual, até 2028, passande-28000 KW para 75 KW em 2028,
conforme proposta abaixo descrita:

3.34. O aperfeicoamento em tela requer alteracad.@an® 9.074, de 1995, conforme
abaixo, a qual deve ser acompanhada da revogacd®28eé\ do art. 15, que perderia
seu objeto diante do novo texto legal proposto: “

Art. 16. E de livre escolha dos consumidores, cajga seja igual ou maior que 3.000
kw, atendidos em qualquer tensdo, o fornecedor qoam contratara sua compra de
energia elétrica.

81°A partir de 2020, o requisito minimo de cargagde trata o caput fica reduzido a
2000 kW.

§2° A partir de 2021, o requisito minimo de cargagdie trata o caput fica reduzido a
1000 kw.

83° A partir de 2022, o requisito minimo de cargacdie trata o caput fica reduzido a
500 kW.

84° A partir de 2024, o requisito minimo de cargaquie trata o caput fica reduzido a
400 kw.

85° A partir de 2028, o requisito minimo de cargagdie trata o caput fica reduzido a
75 kW.

86° A partir de 1° de janeiro de 2018, no exercttaoopcao de que trata este art., 0s
consumidores com carga inferior a 1000 kW devedgiaapresentados por um agente
de comercializacdo perante a Camara de Comercigdisade Energia Elétrica —CCEE,
de que trata o art. 4° da Lei n° 10.848, de 15 degmde 2004.” (NR)
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Tem-se também a previsdo que os consumidores ®e tmisdo venham a ser
contemplados com a nova regra mediante a iniciakivdinistério de Minas e Energia
(MME), conforme destacado na Nota Técnica n° 5/28EREG/SE, vejamos:

3.32. A proposta prevé a abertura do mercado at2&para consumidores de alta
e média tenséo (Grupo A), alcancando o seu limitéerior de 75 kW de demanda
A razdo para essa abertura parcial e conservadoraviéar uma transicdo muito
acelerada sem a adequada preparagéo e adaptacamdosmentos e elementos de
coesdo que garantam a sustentabilidade dessa abertua serem detalhados
oportunamenteA exclusdo do segmento de baixa tensdo decorre useacia de
informagfes que permitam avaliagbes mais profundaeste Ministério sobre o
beneficio em inclui-lo na abertura de mercaddste diagndstico foi também
colhido na CP 21, que adicionou, como relevanterdiea, a falta de informacéo
dos consumidores a respeito do mercado livre.

3.33. Nao obstante, como um instrumento de flexdsbde, foi mantida a previsao
de que o Ministério pode reduzir os limites de am®®0 mercado livre além da
trajetéria_prevista em lei, de modo gue o segmedts consumidores de baixa
tensdo poderd ser futuramente contemplado com adopde migracdo, uma vez
gue a sustentabilidade do modelo esteja assegurada

A “descotizacdo” também constitui um tema da CdasBliblica, que vai de
encontro a proposta de expanséo do mercado liendgmne justificativa apresentada na
a Nota Técnica n° 5/2017/AEREG/SE, que passais@sctever:

DESCOTIZAGCAO E PRIVATIZACAO

3.130. O tema da reducgéo de energias compulsériaemo as cotas de garantia
fisica e poténcia - tem conexdo muito grande ca@uroento da liquidez de mercado
e flexibilidade do portfélio das distribuidoras emsposta a ampliacdo do mercado
livre. Este tema, referido aqui como descotizagéterage ainda com a alocacéo de
custos e das rendas dos ativos do setor elétrinoatidos pela Unido

Portanto, propde-se a revogacdo do regime de detgarantia fisica, introduzido
pela Medida Provisoria, n°® 579/2012, aplicavel @scessdes de geragdo cujos contratos
de concesséo foram firmados sem licitagao, ant@siblicacdo da Lei n° 8.987/95, o que
refletira em alteracdes na Lei n® 12.783 de 2048, io mais admitird a prorrogacao da

usinas em regime de cotas, ja que prevé que taslassinas vencidas deverdo ser

licitadas.
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3. ESTUDO DE CASO

3.1.Descricao da Usina

A Usina Governador Bento Munhoz da Rocha Nettogammhente denominada de
UHE GBM ou UHE Foz de Areia, esta localizada nolgiaacu, no municipio de Pinhao,
no Estado do Parana, e € a maior usina hidrel@ad2opel Geragdo e Transmissédo S/A,
com capacidade instalada de 1.676 MW de poténgarantia fisica de 603,30 MW
médios.

A seguir apresenta-se uma foto ilustrativa do eermalienento hidrelétrico, objeto

do presente estudo de caso.

Figura 2- Imagem da UHE GBM
Fonte: Copel

Na UHE GBM operam quatro unidades geradoras, cagaaom poténcia efetiva
de 419 MW, as quais estdo sendo modernizadas,nut@ena elevacao na eficiéncia das

turbinas, o que ensejara um incremento na garfisita da usina, da ordem de 11MW,

até 31 de janeiro de 2020.

Dentre as caracteristicas técnicas da usina vataae:

« 0 reservatério compreende uma area de 165%7 km
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« 0 volume total é de 5.779 4B’ e o volume Util é de 3.805 407
» a média anual de geracéo é de 5.362.704 MWh (I&BLRIW médios);

A outorga da concessdo para a exploracdo do apameito hidrelétrico da GBM
deu-se a Companhia Paranaense de Energia — Cpe#d prazo de 30 (trinta) anos,
atraves do decreto federal n® 72.293, de 25 de deai®73, vejamos:

Art. 1° E outorgada a Companhia Paranaense de EnergiariE¥ét COPEL —
concessao para o aproveitamento de energia hidtawde um trecho do rio Iguagu, no
local denominado “Foz de Areia”, compreendido entite municipios de Pinhdo e
Bituruna, ambos situados no Estado do Parana

81° A energia produzida se destina ao servigo publieo energia elétrica, para
fornecimento a area de distribuicAo da concessi@dru suprimento a outros
concessionarios, quando autorizado

(.

Art. 5°. A presente concessao vigorara pelo prazo de (B0 anos

Veja-se que nesse periodo ndo havia qualquer ragaotacdo sobre os contratos de
concessao, sendo que as concessfes eram outoagpedisio do interessado, mediante

decreto federal emitido pelo Presidente da Repdiblic

Diante do advento das leis 8.987/95 e 9.074/19@8,igstituiram um regime
juridico as concessfes de servicos publicost@agaida UHE GBM , que foi conferida
a COPEL através de um decreto federal, teve qu®isealizada através de um contrato
de concessdao, razao pela qual, em 24 de junho @& 18 celebrado do Contrato de
Concesséo n° 45/99 entre a COPEL e a Unido Fedarabndicao de Poder Concedente,
por intermédio da ANEEL, cujo objeto era a gerad@&oenergia elétrica destinada a
servi¢co publico, compreendendo véarios complexogeatacdo, dentre eles, o localizado

no Rio Iguacu, na localidade denominada Foz doaAmide se opera a UHE GBM.

As regras tarifarias previstas no contrato de css#® previam a liberdade de
comercializacdo, desde que respeitadas as regteasndecdo, previstas nos incisos | e Il
do art. 10 da Lei n® 9.648/98, vejamos:
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CLAUSULA QUARTA - TARIFAS AP!..]CAVEIS NA COMERCIALIZACAO DE
ENERGIA ELETRICA

As tarifas aplicaveis na comercializacdio da energia elétrica produzida nos Aproveitamentos
Hidrelétricos e na Usina Termelétrica, objeto deste Contrato, serio livremente negociadas pela
Concessionaria com os compradores, os quais deverio observar os limites de repasse definidos em
resolugdo da ANEEL, respeitados os contratos de venda de energia de longo prazo nio alcangados
pelos incisos L e Il do art. 10 da Lei n® 9.648/98.

Subcliusula Primeira - No periodo definido nos incisos I ¢ I do ari. 10 da Lei n® 9.648/98, as
tarifas a serem praticadas na comercializagio com outras concessiondrias de servigo publico, serfio
aquelas estabelecidas nos contratos iniciais de compra ¢ venda de energia elétrica, aplicando-se a
elas os critérios de revisio de precos e equilibrio econdmice-financeiro constantes dos respectivos
contratos iniciais celebrados.

Subcliusula Segunda — Os pregos de energia que vierem a ser praticados em conjunto com as
regras de reajuste, vigentes no periodo dos contratos iniciais, referidos na Subelausula Primeira, sdo
considerados suficientes para manutengio do equilibrio econémico-financeiro deste Contrato.
Subcliusula Tereeira — Os pregos de energia produzida nos Aproveitamentos Hidrelétricos e na
Usina Termelétrica, que serdo liviemente negociados, apés o periodo de vigéncia dos contratos
iniciais referidos na Subclausula Primeira, nfio serdo considerados para fins de recomposigio
compensatdria posteriores guanto a recuperagio do equilibrio econémico-financeiro deste Contrato.
Subcliusula Quarta — A ANEEL estabelecera valores, critérios de reajuste e reviso das tarifas

das parcelas de sua propna energia alocadas para sva propria distribuigio e comercializagio a
consumidores finais.

O prazo de concessao originario, de 30 (trintay apanstante no ato de outorga,
foi mantido, porém, previu-se a possibilidade dermoegacéo da vigéncia contratual por
um prazo adicional de 20(vinte) anos, mediante @equento da concessionaria, que
estaria subordinado ao interesse publico e a mvdds condigbes contratuais

estabelecidas

O termo da concessao estava previsto para 24 dedea2003, contudo, com
base na clausula segunda do respectivo contratoadmitia o prazo de prorrogacao de
concessao, este foi prorrogado por mais 20(vime}aatravés da Portaria n° 22, editada
em 25 de janeiro de 2001 pelo Ministério de Min&nergia (MME).

Como a prorrogacdo do prazo de concessdo sO thciacia mediante a
assinatura do respectivo termo aditivo ao contiateoncesséo, este foi assinado em 11
de outubro de 2001, estabelecendo-se o dia 235 @fmo a data para o termo final da
concessao, ocasido na qual também houve a tramsted®d contrato de concessao para a
Subsidiaria Integral da COPEL, a Copel Geragdo %A, razdo da reestruturacao
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societaria da Companhia, aprovada pela Resolucdori2ativa Aneel n® 258/20001,

vejamos:

CLAUSULA PRIMEIRA - OBJETO DO TERMO ADITIVO

O presente Termo Adifivo visa disciplinar a fransferéncia para a COPEL Geragio S.A, das concessbes para
exploragéo dos potenciais hidraulicos e térmico constantes da Clausula Segunda do Contrato de Concessao ne 045/99,
de 24 de junho de 1999, outorgadas a empresa Companhia Paranaense de Energia - COPEL, com transferéncia
autonizada pela Resolugdo ANEEL ne 327, de 13 de agosto de 2001, em conseqUéncia da reestruluragao societaria
aprovada por meio da Resolugéo ANEEL n2 258, de 3 de julho de 2001, bem coma alterar a Subclausula Segunda da
Clausula Segunda & os Anexos 01, 02 e 04 do referido Contrato de Concessao, e incluir as Subclausulas Qitava e Nona
& Clausula Sexta, em conformidade com o que consta no Processo ne 48100.001087/96-19.

“CLAUSULA SEGUNDA - PRAZO DAS CONCESSOES

Subclausula Primeira - ...
Subcldusula Segunda - ...

PMunicipio de ] Atos de Outorga Termo
. Localizagdo da Casa de Final da
Centrais Geradoras L?’"i AIUF Concessdo Prorrogagao Concessdo
Portaria MME
Gov. Bento Munhoz da
Rocha Neto (Foz do Areia) Pinhao/PR o i';iizrbd:ezzﬁag? 23-05-2023

Foram celebrados, posteriormente, mais 06 (seesinds Aditivos e, ainda, o
Termo de Ratificacdo ao Sétimo Termo Aditivo, copoatergacao do prazo de vigéncia,
cujo termo final estabelecido era 24 de maio de320Zoi alterado para o dia 17 de
setembro de 2023, em razdo da repactuacdo dohidcmogico ocorrida em dezembro
de 2015.

A seguir apresenta-se um quadro, extraido da pafjrial da Aneel, que apresenta

o historico do contrato de concessao n°® 045/99

N° do contrato - 045/1999 Origem -Ancel  |UF-PR |
Concessionaria - COPEL Empreendimento - Gov. Bento Munhoz da Rocha

Netto (Foz do Areia) / Sdo Jorge / Apucaraninha /
Guaricana /f Chaminé / Gowv. Ney Aminthas de Barros
Braga (Segredo) / Derivacdo do Rio Jordao / Gov. José
Richa (Salto Caxias) / Cavernoso / Rio dos Patos /
Gov. Pedro VWiriato Parigot de Souza (Capivari-
Cachoeira / Mour3io f Chopim | / UTE Figueira

Documentos -

Contrato 4541999

Resolugdo de Extingdo da Concessao da UHE Jdlio de Mesquita Filho
1° Termo Aditivo Contrato 4571999

2° Termo Aditivo Contrato 045/99

3° Termo Aditivo ac Contrato de Concessao n® 045/1999

4° Termo Aditive ao Contrato de Concessao 045/2010

52 Termo Aditivo ao Contrato de Concessao de Geracdo n® 045/1999
B5° Termo Aditive ao Contrato de Concessio de Geracdo n® 45/1999
T° Termo Aditivo aoc Contrato de Concessao de Geracao n© 045-1999
Termo de Ratificacdo ao Sétimo Termo Aditivo

Figura 3 — Contrato de Concessao n° 045/1999
Fonte: Aneel
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Tecidas essas consideracdes, passemos agorase aaglilatéria e financeira das
alternativas previstas no arcabouco legal existgpaea que a Copel Geragcdo e
Transmissdo S.A mantenha a concessdo da UHE GBMarido-se a analise pela
hipotese de prorrogacdo do prazo de concessaangisr 30 (trinta) anos, segundo o
regime de cotas de garantia fisica, nos termos eia Hederal n® 12.783/2013.
Posteriormente, sera analisada a hipotese da autlergqiova concessao, nos termos da
Lei n°® 13.303/2015, mediante o regime hibrido &, fom, 0 estudo recaira sobre a
hipétese de outorga de nova concessdo mediantatipaigdo da companhia titular do
contrato de concessdo, em conformidade com assrelgedas pelo Decreto federal n°
9.271/2018.

3.2.Prorrogacao segundo o Regime de Cotas de
Garantia Fisica

3.2.1.Analise Regulatoéria

A outorga da UHE GBM deu-se sem licitacdo, atraleésm decreto federal, antes
da Lei n® 8.987/95, e foi prorrogada nos termoartlal9 da Lei n® 9.074 de 7 de julho de
1995. Logo, enquadra-se na regra prevista na Leln783/201%, que admite a
renovacao do prazo de concessao por mais 30 Jtants segundo o regime de cotas de

garantia.

Como exposto ao longo do referencial tedrico, agrage introduzidas pela
legislacdo em comento, estabelecem as seguintedicées para a renovacdo da

concessao.

* A energia da usina é alocada ao regime de cotas;
» A concessionaria recebera a Receita Anual de GeraBAG - para prestar

servicos de operacao e manutencao;

*" Veja-se que o §7 do art. 1° da Lei n° 12.783/%3jna dispde: “O disposto neste artigo aplica-se as
concessoes de geracdo de energia hidrelétricangsiéermos do art. 19 da Lei n°® 9.074, de 1995niasu
nao prorrogadas, ou que estejam com pedido deogaaydio em tramitacdo.”
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» A concessionaria devera requerer a prorrogacaoacretedéncia minima de
60 (sessenta) meses antes do término da outorghy gee o Poder Concedente

pode antecipar seus efeitos em 60 (sessenta) er@sssdo término.

Assim sendo, como o término do contrato de conoessérrera em 17 de setembro
de 2023, caberia a concessionaria tomar uma de&iédlt de setembro de 2018, quanto
a sua opcéao de prorrogacdo da concessao por méisngd) anos, segundo o regime de
cotas de garantia fisica, instituido pela Lei Fedet 12.783/2013.

No entanto, conforme abordado anteriormente, ere@at em tramitacdo junto a
Camara dos Deputados, o Projeto de Lei n° 10.9888, o qual visa reduzir o prazo
para a formulacdo do pedido de prorrogacao do atontte concessao, que passara de 60
(sessenta) meses para 36 (trinta e seis) meseadosntla data final do contrato de
concessao, de forma que em sendo promulgada adeefi, a Copel Geragcdo e
Transmissao S/A teria praticamente mais 1 (um)pama optar pela adeséo ao regime de
cotas de garantia fisica, podendo apresentar egdo de prorrogacdo do prazo de

concessao até o dia 17 de setembro de 2020.

A principio tal decisdo ndo tem um impacto sigaifico sobre seu custo, mas tem
um fortissimo impacto sobre a sua receita, poarirglo momento que a concessionaria
faz essa opcdo, pode ter a antecipacdo da renodacé&oncessao de imediato e, por
conseguinte passara a receber tdo somente a RAande de ter direito da venda da
energia, conforme assim disp0e o art. 12 da Ler&d® 12.783/2013: “O Poder
concedente podera antecipar os efeitos da prodogag até 60(sessenta) meses do

advento do termo contratual ou do ato de outorga.”

Pressupbe-se que em sendo reduzido o prazo canfgsich as concessionarias
exercerem a opcao pela renovacdo da concess&onial assim se propde o Projeto de
Lei n°® 10.985/2018, o prazo facultado ao Poder Edewcte para a antecipacdo dos
efeitos dessa renovagdo também seja alterado,npassa de 60 (sessenta) meses para

36 (trinta e seis) meses.

Portanto, caso a COPEL GET opte por essa altematevera considerar em suas

andlises a possibilidade de que a renovacao desséw se dé imediatamente, a partir da
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hY

data de sua adesdo as novas regras, quando teréemueciar a receita que vem
recebendo por um periodo de 3 (trés) anos (de 2DP@® a 17.09.2023), passando a

auferir apenas a Receita Anual de Geracao (RAG).

Importante ainda, que em observancia as regrassiapnos paragrafos 2°, 5°, 6° e
7° do art. 15 da Lei n® 12.783/2013, e nos Subioédil.1 e 12.4 do PRORET, que
autorizam a percepcdo de um adicional na receiteoasessionarias que promovam
melhorias e ampliacbes em empreendimentos, cabeC®OREL GET comunicar a
ANEEL, nos termos da regulamentacdo, os investiosemealizados nas unidades
geradoras, ja que poderéa ser beneficiada com enmarto em sua receita, em razdo dos
investimentos realizados. Conforme ja exposto, rirpde 01.07.2016 iniciou-se um
processo de modernizacdo das unidades geradordsH&#a GBM, que prevé um

incremento de cerca de 11 MW na garantia fisicasttaa.

Apresentadas as consideracdes a respeito da #itarnde prorrogacdo da
concessao segundo o regime de cotas de gararitia, ffl|assemos agora a analise
financeira dessa opcao, que € bastante relevardespbsidiar a tomada de decisdo da
Companhia, a qual se pautara na metodologia dor Vaksente Liquido — VPL — e da
Taxa Interna de Retorno — conforme se passaréathdet seguir.

3.2.2. Analise Financeira

Um método muito utilizado para a andlise de inwestitos é a técnica do Valor
Presente Liquido, conhecida como VPL, e da Taxanotde Retorno -TIR, obtidas a
partir da projecdo de um fluxo de caixa futuro daeitas que serdo recebidas em um
determinado projeto, com base em uma taxa minimatrdévidade, deduzida de um

investimento inicial.

A taxa interna de retorno (TIR) é a taxa de descaute faz com que o valor
presente liquido de um projeto ou investimento sgjeal zero. Trata-se de uma
ferramenta utilizada para se avaliar qual é o metate um determinado investimento,
comparando-o com uma taxa minima de atratividade, € a remuneragdo minima

exigida pelo investidor, e esta associado ao aestportunidade.
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O Valor Presente Liquido (VPL), por seu turno, téambconstitui uma técnica de
analise de investimento, que tem por escopo anaisaabilidade econdmica de um
projeto a partir do calculo do valor presente deeitas futuras, (fluxo de caixa),
descontadas de uma taxa minima de atratividadeojétg ou investimento sera viavel se
o VPL for igual ou maior que zero, sendo que casdPh seja inferior a zero, o

investimento apresenta-se inviavel.

No caso ora analisado, de regime de cotas de gaf&sita, a receita futura, que
dever4d compor o fluxo de caixa, € definida por utadfa, fixada pela ANEEL,
denominada Receita Anual de Geracao (RAG).

De acordo com a Lei n°® 12.783/2013, a RAG é catftasicom base no custo anual
de gestdo dos ativos de geracdo, denominada GA&scata dos encargos de uso e de
conexdo de energia elétrica, da taxa de fiscalzal@ servicos de energia elétrica
(TFFSE), de parcela voltada ao custeio da PesquiB&senvolvimento (P&D) e da
Compensacao Financeira pela Utilizacdo de Recut$dscos — CFURH , conforme
formula abaixo extraido do Submoddulo 12.1 dos Riioventos de Regulacdo Tarifaria
(PRORET).

RAG, = GAG, x (IVI + X) + AjI,_, + EU, + EC, + OE,

onde:

RAG:: Receita Anual de Geracdo, a ser praticada no ano seguinte a sua homologacédo pela

ANEEL (R%/ano);

GAGy Custo da Gestdo dos Ativos de Geracdo (RS/ano);

IVI: Indice de Variagdo da Inflagdo que reajustaré o Custo de Gestdo de Ativos de Geracdo
definido a partir da variacdo anual acumulada do Indice de Precos ao Consumidor Amplo —
IPCA, do Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica — I[BGE, e na hipdlfese de sua
extincdo, o Indice que vier a sucedé-lo (%);

X: Fator X (%);

Ajls: Ajuste de Indisponibilidade Apurada ou pelo Desempenho Apurado, conforme
Modalidade de Operacdo definida pelo Operador Nacional do Sistema Elétrico — ONS
R$%/ano,

I‘{EU,_' Enéargo de Uso do Sistema de Distribuigdo ou Transmisséo (R$/ano);

ECy: Encargo de Conex8o de responsabilidade da concessionaria para o ano seguinte
(R3/ano); e

QOE;: Outros Encargos.

Apresentada a metodologia de calculo da RAG, passegora a apurar cada um
de seus itens, para que possamos estimar o vateceita que sera auferida pela COPEL
GET ao longo dos trinta anos de prorroga¢cao desetato de concessao.
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3.2.2.1.Determinacao do GAG total

O Custo e Gestdo de Ativos de Geracdo, denominadlG, Gompreende o
somatdrio dos custos operacionais regulatérios (G2, do custo de capital por
investimento em melhorias (GAG Meglhdo custo de gestdo dos ativos de geracéo
decorrente de ampliacbes (GAG A do custo anual de instalacbes moveis e imoveis
(CAIMIy), conforme assim dispde 0 Submaddulo 12.1 do PRORET

GAG, = GAGogmt + GAGyeine + GAGampie + CAIMI,
Examinemos cada um desses itens.

a) GAG de Operacao e Manutencao

A metodologia para célculo da GAG O&Mambém esta estabelecida no
Submédulo 12.1 do PRORET, assim como na Nota Té@#(2018- SEM - ANEEL, e
vale-se da capacidade instalada da usina, da @&easérvatorio, da quantidade de
geradores e de uma variavel, que considera o despaentralizado da usina pelo
Operador Nacional do Sistema Elétrico — ONS, conéoa formula abatx, cuja data

base é dezembro de 2016.

GAGO&M — e12.692202+DESPACHO X CIO,64325 X AREA0,018314- X UG0'178376

Onde:

GAGogm: Custos Operacionais Regulatérios, aplicavel asasscujos contratos de
concessao tenham sido renovados sob o regime de det garantia fisica e poténcia,
regidos pela Lei 12.783/2013;

DESPACHQ Para as usinas que tenham despacho centralizdm®perador Nacional do
Sistema Elétrico — NOS, valor equivalente a 0,30@&8a aquelas que ndo tenham
despacho centralizado pelo Operador Nacional dderSés Elétrico — ONS, valor
equivalente a 0;

Cl: Capacidade Instalada em Operacéo;

AREA: Area do Reservatdrio, conforme ficha técnica (kn@aso a ANEEL n&o disponha
de valor atualizado e ndo seja apresentada fiotr@ict ou outro comprovante a ser
analisado pela ANEEL, o valor considerado serdl igitg001 km2; e

UG: Numero de Unidades Geradoras. Caso a ANEEL regmdha de valor atualizado e
ndo seja apresentada ficha técnica ou outro corapteyo valor considerado sera igual a
1.
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Assim sendo, considerando-se que a Usina HidredétGBM € despachada
centralizadamente pelo ONS, que a sua capacidatiada equivale a 1676 MW, que a
area do reservatério corresponde a 165, 7e&nue dispde de quatro unidades geradores,
apura-se o valor de GAG O&M como R$ 73.402.296¢p@ atualizado até 01.07.2019
pelo IPCA, perfaz o valor de R$ 80.135.087,97 (wéemilhdes, cento e trinta e cinco

mil, oitenta e sete reais e noventa e sete cerjtavos

b) GAG de Melhorias (GAGMelh)

A GAG de Melhorias corresponde ao custo de captal investimentos em
melhorias, assegurado ao concessionario anualmeétey término da concesséao, e a
metodologia para o seu calculo também esta estaeeleno Submddulo 12.1 do
PRORET, que se vale da seguinte equacao:

GAEM&HI = Furﬂr:ﬂnuuiizucﬁu x g15@BI32 4 (10731 4 [JGIANES I:RE‘IHHHE?'HI;EGA”LE].E{”.}

O fator de Anualizacao considera o custo médio p@wb de capital por usina e é
apurado com base do numero de unidades geraddmperiodo restante do contrato de
concessao, sendo extraido da Tabela 3 do itemSaidimodulo 12.1 do PRORET, que no
caso da Usina Hidrelétrica GBM, por dispor de quatridades geradoras, corresponde a
0,0461602,

O CI da formula corresponde a capacidade instaatd@peracdo, que no caso da
UHE GBM é de 1.676 MW, e a UG refere-se ao nUmerarddades geradoras.

A remuneragdo anterior, por sua vez, refere-se aquimto da remuneracao por
investimentos em melhorias recebida no ciclo amteade vigéncia da RAG, corrigida
pelo indice de precos IPCA. Como a usina hidre@tGBM ainda ndo se encontra no
regime de cotas e ndo recebe a RAG, ndo percebgmaisquer investimentos em

melhorias segundo essa sistematica, esse valdo.€ nu

Dessa forma, aplicando-se os valores na formulgnoise como resultado o valor
de R$ 48.483.743,85, a titulo de GAG melhorias, gumlizado até julho de 2019,
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corresponde a R$ 52.321.329,14 (cinquenta milhfeEzentos e vinte e um mil, trezentos

e vinte e nove reais e quatorze centavos).
c) GAG de Ampliagoes (GAG Ampl)

As ampliacdes, ao contrario das melhorias, témagbgetivo as adequacdes nas

instalacdes com a finalidade de obter um aumentapacidade de geracéo.

O Submodulo 12.4 dispbe a respeito da remuneragl@s pvestimentos e custos
de operacdo e manutencdo associados a ampliacéezadas pela concessiondria,

estabelecendo, inclusive, um adicional de receita.

No caso analisado, ndo ha previsdo de ampliacopEnia da usina, de forma que

o valor que sera atribuido ao GAG Ampl seré zero.

d) Custo Anual das Instalacoes Moveis e Imoveis (CAIMI)

O CAIMI é uma parcela destinada a cobertura deosustiministrativos e bens nao
reversiveis, como veiculos, aluguéis e sistemamfdematica, e € obtido a partir do
somatério de trés componentes, que sao 0S maissespiativos na base de anuidade
regulatoria, quais sejam: o custo anual de alug(f&fd), o custo anual de veiculos

(CAV) e o custo anual de sistema de informaticaljCAejamos:

CAIMI = CAL + CAV + CAl

O Submoddulo 12.2 do PRORET estimou o valor de R$®KW para o CAIMI a
ser aplicado as usinas do regime de cotas de gafésita, conforme tabela a seguir

transcrita:

CAIMI 9,448
CAL 7,837
CAV 0,448
CAl 1,164

Tabela 4 —Composicéo do CAIMI
Fonte: Submoédulo 12.1 do Proret
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A data base do valor apresentado é julho de 201quab deve ser atualizado

anualmente pelo IPCA, limitado a um piso de R$@20000 (quarenta e dois mil reais).

Corrigindo-se os valores para julho de 2019, tero-€AIMI de R$ 10,19488 KW
e um piso de R$ 45.320,18 (quarenta e cinco makemtos e vinte reais e dezoito
centavos).

Como a usina hidrelétrica GBM possui uma capacidasialada de 1676 MW,
valendo-se do critério ora apresentado, apura-seusto anual de instalacbées em moveis
e imoveis (CAIMI)de R$ 17.086.618,881€zessete milhdes, oitenta e seis mil, seiscentos

e dezoito reais e oitenta e oito centavos).

e) Custo de Gestao dos Ativos Total (GAG)

De posse de todas as variaveis e considerand@afsste pelo IPCA até o més de
julho de 2019, apresenta-se na tabela a seguioptesal do Custo de Gestédo dos Ativos
(GAG), incluidos o PIS e COFINS:

Item dez/16 julj17 IPCA jul/19 TOTAL TOTAL C/ PIS/COFINS

GAGom 73.402.296,22 1,091724538 80.135.087,93 80.135.087,93 87.747.921,29
6AG GAGmelh 48.483.743,85 1,079152 52.321.329,14 52.321.329,14 57.291.855,41
GAGAmpl 0,00 0,00 0,00
CAIMI 17.086.618,88 17.086.618,88 18.709.847,67

Total GAG 149.543.035,96 149.543.035,96 I 163.749.624,37
TUST/TUSD 119.766.960,00 119.766.560,00 131.144.821,20
RAG TFSEE 598.172,14 598.172,14 654.998,50
P&D 14.954.303,60 1.495.430,36 1.637.496,24

TOTALRAG 284.862.471,70 271.403.598,46 207.186.940,31

Tabela 05- Apuracdo da RAG
Fonte: Autora (2019)

Destaque-se que foram acrescidos a GAG os valelasvos a tarifa de uso do
sistema de transmissao (TUST) e os custos de conexérba destinada a pesquisa e
desenvolvimento (P&D) e os valores da taxa de lfsmgio dos servicos de energia
elétrica (TFSEE).
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O custo referente a Tarifa de Uso do Sistema dasmissdo (TUSIé de R$
5,955 R$/KW para a usina hidrelétrica GBM, conforassim determina a Resolucéo
Homologatodria Aneel n® 2.562 de 25.06.2019, quabestce o valor desse encargo para
o periodo de 1° de julho de 2019 a 30 de junhda6.2

Os custos para pesquisa e desenvolvimento (P&B)emfse a obrigacdo impostas
as concessionarias de que apliguem 1% (um por)cdatceceita operacional a projetos
de pesquisa e desenvolvimento do setor elétricafonme assim determina da Lei n°
9.991/2000.

Por fim, a Taxa de Fiscalizacéo de Servicos dedtm@&ilétrica (TFSEE), considera
o valor de 0,4% (quatro décimos por cento) do vetmmbeneficio econémico auferido
pela concessao, que é definido pelo valor econémigegado pelo concessionario na
exploragcdo dos servicos e instalacdes de energitiical conforme definido no
Submodulo 5.5 do PRORET, aprovado pela Resolugdgmétiva ANEEL n°® 723 de
31.05.2016.

f) Impostos

Sobre a receita anual de geracdo (RAG) ha a ind@éda contribuicdo de
integracéo social — PIS/PASEP e a contribuicdo fiaamciamento da seguridade social
— COFINS, a uma aliquota de 1,65% e 7,6%, res@eutnte, de forma que a tributacédo
a ser aplicada a usina GBM, no caso de prorrogaegando o regime de cotas de
garantia fisica, incidente sobre a receita brea@ as seguinte

TRIBUTOS % RAG TOTAL

PIS 1,65% RS 4.903.584,52
COFINS 7,6% RS 22.586.207,46

Tabela 06 — Apuracéo de PIS e COFINS
Fonte: A Autora (2019)

Apurada a receita liquida e deduzidos os valoréstives a depreciacdo, as

despesas operacionais e financeiras, apura-sea subre o qual havera a incidéncia do
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imposto sobre a renda (IRPJ) na aliquota de 25%ie(\@ cinco por cento), e ainda a
contribuicdo sobre o lucro liquido (CSLL), na abita de 9% (nove por cento), o que
totaliza 34% (trinta e quatro por cento) que s@scdntado do lucro antes de imposto de
renda (LAIR.

g) Demais Despesas e Custos

Além dos tributos que serdo deduzidos a receitalapurada pela RAG, também
serdo excluidos da receita liquida (apos recolh@ddS e a COFINS) os custos de
operacdo e manutencdo e 0S encargos setoriais edasconcessionaria e que
compuseram a RAG (tarifas de uso e conexao de TE&EE e P&D), acrescidos ainda
da compensacéo financeira pela utilizacdo dossesuridricos (CFURH).

Os custos de operacdo e manutencdo abrangem as gash mao-de-obra,
equipamentos, material de consumo necessarios ragdpeda usina hidrelétrica e o

sistema de transmissao a ela associado.

A Empresa de Pesquisa Energética (EPE) elaboroastundo, intitulado “Oferta
de Energia Elétrica — Premissas e Condicionantéfonaonte de 2050”, através da Nota
Técnica PR 07/2018, no qual aborda a respeito ust®x de geracao, e estima 0s custos
de operagcdo e manutencdo de usinas hidrelétricadaira de poténcia acima de 1000
MW como sendo R$50,00 por KW/ano.

Como a UHE GBM possui capacidade instalada de M6 acima de 1000 MW,
utilizar-se-a o valor fixado nesse estudo parapsgas o custo de manutencéao anual, o

gual corresponde a R$ 83.800.000,00 (oitenta entilddes e oitocentos mil reais).

Quanto aos encargos setoriais, estes ja foram dgmiranteriormente, para a

apuracao da RAG, com a excecdo da CFURH.

A CFURH tem previsdo legal na Lei n° 9.648/1998gratla pela Lei n°

13.360/2018&’, e é calculada com base em 7% (sete por cented sotalor da energia

“8 A Lei n° 13.360/2016, alterou dispositivos da In8i 9648/98, nos seguintes termos: “Art. 17. A
compensacao financeira pela utilizacdo de recinbgos de que trata a Lei n® 7.990, de 28 derdbme
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elétrica produzida, a partir de uma Tarifa Atualzale Referéncia (TAR), prevista na
Resolugédo Homologatéria Aneel n° 2.342 de 14.17%0due corrigida pelo IPCA para
julho de 2019, corresponde a R$ 78,51/MWh.

Portanto, uma vez que a garantia fisica da UHE GBNesponde a 603,3 MWh,
considera-se que o valor de energia produzida smorele a 5.284.908 MW/ que
multiplicada a TAR de R$ 78,51, apura-se o valorR#e 29.044.268,90, a titulo de

compensacao financeira pela utilizacdo de recursibgos.

Assim, totaliza-se o valor de R$ 150.904.831,4Mt(cee cinquenta milhdes,
novecentos e quatro mil, oitocentos e trinta e aaisre quarenta centavos), a titulo de

encargos que seréo recolhidos pela UHE GBM, cordgianilha abaixo:

TUSD/TUST 119.766.960,00
TFSEE 598.172,14
P&D 149.430,36

CFURH |20.D44.268,9[}

Tabela 07 — Encargos
Fonte: Autora (2019)

Estima-se ainda a realizacdo de melhorias no pagguador, que resultara em
investimentos da ordem de R$ 100.000.000,00 (cdimbes de reais), cuja depreciacao
ocorrerd ao longo dos 30(trinta) anos, de formatgom®ém serdo deduzidos da receita

de 1989, ser4 de 7% (sete por cento) sobre o #alenergia elétrica produzida, a ser paga pdaititie
concessao ou autorizagao para exploracdo de patdmndraulico aos Estados, ao Distrito Federal € ao
Municipios em cujos territérios se localizarem atestdes destinadas a producao de energia elétticue
tenham é&reas invadidas por 4guas dos respectigesvatirios, e a 6rgdos da administracdo direta da
Unido. § 1° (...)] 6,25% (seis inteiros e vinte e cinco centésimosceoto) do valor da energia produzida
serdo distribuidos entre os Estados, Municipiosg@as da administracdo direta da Unido, nos termos
do art. 1° da Lei n® 8.001, de 13 de marco de 1890,a redacdo dada por esta Lei.

* A Resolucdo Aneel 2342/2017, em seu art. 1°, prdiigar a Tarifa Atualizada de Referéncia — TAR
para o céalculo da Compensacao Financeira pelazéfiio de Recursos Hidricos — CFURH, em R$
74,03/MWh (setenta e quatro reais e trés centawosnmegawatt hora), e o Preco Médio da Energia
Hidraulica — PMEH, em R$ 136,41/MWh (cento e triatseis reais e quarenta e um centavos por megawatt
hora), que terdo vigéncia a partir de 1° de janég?018. (Redacédo dada pela REH ANEEL 2.466 de
02.10.2018

> Multiplica-se a garantia fisica de 603,30 MWH B@60 dias, apurando-se o valor de 5.284 U8,
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liquida o valor de R$ 3.333.333.33 (trés milhde=zedntos e trinta e trés mil reais e trinta
e trés centavos), a titulo de depreciacao.

h) Fluxo de Caixa e Calculo do VPL

Apurados as receitas, 0os custos e as despesas qsna GBM incorrera
anualmente, pode-se elaborar o fluxo de caixa garapurar o valor presente liquido
(VPL) e aferir a viabilidade da prorrogacdo da esséo.

O valor do fluxo de caixa em cada ano foi apuradmadir do lucro liquido do
exercicio, acrescido dos valores relativos a dégpgdo em razdo dos investimentos
realizados em melhoria nos ativos da usina no argDé4.

A seguir apresenta-se o fluxo de caixa apuradorgol dos primeiros sete anos do
Nnovo contrato de concessao:

2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027
Receita bruta 297.186.940,31 | 297.186.540,31 | 297.186.940,31 | 297.186.540,31 | 297.186.940,31 | 297.186.940,31 | 297.186.940,31

PIS/COFINS 9,25% 9,25% 9,25% 9,25% 9,25% 9,25% 9,25%
Receita Liquida 209.697.148,33 | 269.697.143,33 | 269.697.143,33 | 269.697.148,33 | 269.697.143,33 | 269.697.148,33 | 269.697.143,33
Custos/Despesas - 83.800.000,00 |- 83.800.000,00 |- 83.800.000,00 |-  83.800.000,00 |- 83.800.000,00 |- &3.800.000,00 |- 83.800.000,00
Encargos -150.904.831,40 | -150.904.831,40 | -150.904.831,40 | -150.504.831,40 |-150.904.831,40 | -150.904.831,40 | -150.904.831,40
Depreciacdo [-) - 333333333 |- 3.333.333,33 |- 3.333.333,33

Despesa com juros (-]
Lucro antes do IR 34.992.316,93 | 34.992.316,93 | 34.992.316,93 34.992.316,93 | 31.658.983,60 | 31.658.983,60 | 31.658.983,60
IR/CSLL - 11.897.387,76 |- 11.897.387,70 |- 11.897.387,70 |- 11.897.387,76 |- 10.764.054,42 |- 10.764.054,42 |- 10.764.054,42
Lucro Liguido 23.094.929,17 | 23.094.929,17 | 23.094.929,17 23.094.929,17 | 20.394.929,18 | 20.894.929,18 | 20.394.929,13
Melharias - 100.000.000,00

Depreciagio (+) 3.333.333,33 3.333.333,33 3.333.333,33
FLUXO CAIXA 23.094.929,17 |  23.094.929,17 | 23.094.929,17 |-  76.905.070,83 | 24.228.262,51 | 24.228.262,51 | 24.228.262,51

Tabela 8 — Fluxo de Caixa Regime de Cotas
Fonte: Autora (2019)
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A partir do fluxo de caixa livre obtido no primeiamo, projeta-se os demais fluxos
de caixas livre, até 2050 (0 ano no qual se eneepeazo da concessao) e apura-se 0
valor presente liquido, através de uma taxa mindeaatratividade (TMA), que
corresponde ao valor minimo que a concessionaraage a obter em relacdo a um

projeto ou a um investimento.

Considerando-se que tal dado ndo é publico e toingtha informacao estratégica
e confidencial, iremos estimar uma taxa minimatdgtisidade de 9% (nove por cento),
gue engloba a SELIC e mais wpreadde risco, obtendo-se o valor presente liquido de

R$ 174.398.583,43, 0 que, a uma primeira vistasgnta-se positivo.

No entanto, para que se possa avaliar financeiri@naeprorrogacao do contrato de
concessao sob esse cenario, impde-se apurar adaateceita obtida caso a COPEL GET
opte por explorar a concessao até o seu términoalAtonforme ja exposto ao longo do
trabalho, ao aderir as regras da Lei n°® 12.203/2Q8 institui o regime de cotas de
garantia fisica, deve-se considerar que a renovaga@oncessao venha a ocorrer
imediatamente, a partir do momento de adesdo ao megyme, quando a concessionaria
terd que renunciar a receita que vem recebendmdegas regras entdo vigentes do
contrato de concessao.

Portanto, para a andlise pretendida, devemos arajefiuxo de caixa das receitas
gue a COPEL GET receberia até o término do conttatooncesséo, ou seja, até 12 de
setembro de 2023.

Em caso de nédo renovacao da concesséo, a geradomdireito de comercializar
a totalidade da sua garantia fisica segundo asttatégia de comercializagéo, tanto no
ambiente livre (ACL), quanto no ambiente regulafiGR).

Considerando-se que a UHE GBM comercializa a ttadk da sua garantia fisica
no mercado livre e que 0 preco da energia corrégpanR$ 153,93/MWh, valendo-se
como parametro o valor constante na Resolucao OMNPE de 12 de maio de 2017,
tem-se uma receita bruta anual de &$3.505.88,44, que deduzidos os tributos, os

encargos e demais custos, apura-se um lucro ligdaldR$ 277.886.896,63, que
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capitalizado a uma taxa de 9%(nove por cento),loago dos ultimos trés anos do
contrato de concessao (de 2021 a 2023), importaumra receita estimada de R$

992.925.729,06, conforme demonstrado na tabela@bai

Receita bruta
PIS/COFINS
Receita Liquida
Custos/Despesas (-)
Encargos
Lucro antes do IR

IR/CSLL

Lucro Ligquido

Fluxo de Caixa

2021

813.505.888,44
9,25%
738.256.593,76
83.800.000,00
233.415.841,29
421.040.752,47

143.153.855,384
277.886.8960,63

277.886.896,63

302.896.717,32

2022

813.505.8838,44
9,25%
738.256.593,76
83.300.000,00
233.415.841.29
421.040.752,47

143.153.855,84
277.886.896,63

277.886.896,63

330.157.421,88

2023

813.505.888,44
9,25%
738.256.593,76
83.800.000,00
233.415.841,29
421.040.752,47

143.153.855,84

277.886.8960,63

277.886.896,63

359.871.589,85

Receita renunciada
ke

992.925%.729,06
9%

Tabela 09- Receita Renunciada
Fonte: Autora (2019)

Apurada a receita que a Copel Geracao e Transm@&#tadeixara de auferir na
exploracdo da concessao da GBM, nos anos de 22023 deduz-se esse montante do
valor apurado através do método do valor preseigigidb (R$ 174.398.583,43),
conforme ilustrado na tabela 8, o que resulta emVil#h negativo, no valor de R$ -
818.527.145,63, ou seja, demonstra que o cenarfrateogacdo segundo o regime de

cotas de garantia fisica ndo é vantajoso a Comaanhi
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3.3 Renovacao segundo o Regime Hibrido

3.3.1- Analise Regulatoria

Caso a Copel Geracdo e Transmissdo S/A opte porem&var a concessao que
detém junto a UHE GBM e decida participar do leild@ra a disputa da outorga,
sagrando-se vencedora do certame, 0 regime derag@to da concessdo sera aquele
introduzido pela Medida Proviséria n°® 688, que apos convertida na Lei n°
13.303/2015, qual seja, o regime hibrido.

Segundo esse modelo, a geradora terd liberdade@aexcializar 30% (trinta por
cento) de sua garantia fisica, que representa 4889, no mercado livre, e ainda tera o
retorno da bonificacdo de outorga, ao longo doratmtde concessédo, que sera embutido

em sua receita.

A receita anual de geragao (RAG) para empreendosariquadrados nas regra do
regime hibrido, introduzido pela Medida Provisémfa688/2015, é dada pela equacéo

abaixo:

RAG = (GAG + RBO) - IVI 4 GAGmp;. V1 + EU + EC + EO + Ajl

onde:

GAG: Custo da gestdo dos ativos de geracgao., referente a investimentos em
melhorias e os custos socicambientais (RS/ano);

REBO: Retorno da bonificagado pela outorga (R%/ano):

GCAGamp:: Custo da gestdo dos ativos de geracio devido as ampliagdes, abrangendo
os custos regulatdrios de operacgdo, manutengdo, administragio, remuneracio e
amortizacao (R$/ano);

Wi indice de variacdo da inflagio, dado pelo IPCAJIBGE;

EU: Encargos de uso do sistema de transmissdo ou distribuicao (R$/ano);
EC: Encargos de conexdo (R$/ano);

EO: Outros encargos;

Ajl: Ajuste pela indisponibilidade apurada (R$/ano).
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Como exposto ao longo do referencial tedrico, a RAB sera paga a geradora
compreende a garantia fisica que a UHE dispondrdino regime de cotas e essa receita

advém do resultado do leildo.

Veja-se que a RAG apurada no regime hibrido, osadisatlo, difere do regime de
cotas de garantia fisica, apresentado anteriormgote considerar em seu célculo o

retorno da bonificacéo de outorga.

Para tanto, caso a COPEL GET opte pela partioipdgacertame licitatorio, na
disputa da outorga da usina hidrelétrica GBM, tgu& oferecer o maior valor de
bonificacdo de outorga, que deverd ser pago a, \apids a assinatura do contrato de

concessao.

Passemos a apurar os valores da receita (RAGhdaze a analise financeira.

3.3.2- Analise Financeira

a) Receita Anual de Geracao (RAG)

A receita do concessionario, segundo o regime ddbdompreende o retorno da
bonificacdo de outorga (RBO); a receita anual dagg® (RAG) composta pelos custos
de operacao e manutencao (GAG de O&M e GAG de Nielkloe a receita da venda de
30% (trinta por cento) da garantia fisica, aléem dasargos e tributos, inclusive os
encargos de conexdao e uso dos sistemas de traAsmms de distribuicdo de
responsabilidade da concessionaria.

Para a presente analise, os valores da GAG tatdlindo o GAG Melhorias e o
GAG O&M, serd o mesmo utilizado na andlise anterelativo ao regime de cotas de
garantia fisica, excluido o valor do CAIMI, paraegee possa comparar adequadamente
os dois cenarios, ou seja, o0 GAG total correspande$ 132.456.417,11, sendo R$
80.135.087,97 de GAG O&M e R$ 52.321.329,14 de GAd¢torias.

Porém, como no regime no regime hibrido, apena% 7B8etenta por cento) da

garantia fisica da usina € destinada ao mercadamcatreceita anual de geracédo (RAG)
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devera ser proporcional a parcela da energia géeaecada ao regime de cotas, de
forma que o valor da GAG correspondera a R$ 924B197 (noventa e dois milhdes,

setecentos e dezenove mil, quatrocentos e novemtareais e noventa e sete centavos).

A bonificagédo de outorga, que constitui um dademssl para a se apurar a RAG
da COPEL GET, sera estimado, utilizando-se comanpeiro o valor da bonificacdo de
outorga ofertado no ultimo leildo promovido pela L para a outorga de concessdes
de usinas hidrelétricas em regime de alocacéo tis ce garantia fisica — o Leildo n°
01/2017, vejamos:

RESULTADO DO LEILAO DE GERAGAO 01/2017-ANEEL - QUADRO RESUMO

o RE suﬂlnmm N::.LA OUTORGA snnms; :::; Outorga igio (RS) Agio (%) Total Arrcca[;i;dn.‘plevm Prats et
A | saoSimdo 6.740.946.603 49 RS 7.180.000.000,00] RS 43905339651 | 6,51 64,94% SPIC Pacific Energy PTY LTD
B Jaguara 1.911.252.009.47 RS 2.171.000.000,00] RS  259.747.990,53 | 1359 84,58% Consdrcio Engie Brasil Minas GeragSo
€ Miranda 1.110.880.200 23 RS 1.360.000.000,00] RS 249.119.799,77 | 22,43 96,88% Consércio Engie Brasil Minas Geracio
D | Volta Grande 1.202.477 165,35 RS 1.419.784.000,00] RS  127.306.83465| 9,85 109,73% Enel Brasil S.A.
Total 11.055.555.978,54 R 12.130.784.00000 | R$ 1.075.228.02146 | 973% 109,73%

Receitas Anuais a serem auferidas pelas novas Concessionarias

Receita Anual de Geragdo - RAG [por ano)*
(Garantia Fisica
LOTE| UHE Rio Poténcia Instalada (MW) (Mwmédios) Custo de Gestdo dos Ativos de Geragdo {  Parcela de Retorno da Bonificacdo pela
GAG (0&M + Melharias) [RS/anc] Outorga - RBO [RS/ano]"
A Sdo Simdo Paranaiba 1710,0 1.202,7 235.532.086,53 796.629.337,25
B Jaguara Grande 424,0 3410 87.078.156,24 233.164.542,45
[ Miranda Araguari 408,0 1982 71.163.178,55 142.666.456,61
D | Volta Grande Grande 380,0 230,6 83.469.031,60 169.570.280,19
478.142.452,92 .342.030.
Total 29220 1.9725 - 1342 03061550

1.820.173.069,42

Tabela 10 — Resultado Leilao Aneel 01/2017
Fonte: ANEEL (2019)

Registre-se que a RAG, incluindo o retorno de leagfio de outorga, esta atrelada
a garantia que a usina hidrelétrica disponibilizasaregime de cotas, que no caso da
usina GBM corresponde a 422,31 MW.

Esse cenario valera de dois parametros de anaésdp que um deles serd mais
conservador e utilizara como premissa para a aforde bonificacdo de outorga os
valores dos lances vencedores no Leildo Aneel #0QZ, ja considerado o &gio, que
passaremos a denominar de “outorga maxima”, e oo,outilizar-se-4 dos valores
minimos de bonificacdo de outorga apresentado ital etb leildo para cada um dos

empreendimentos , denominado de ‘outorga minima’.
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Portanto, a RAG sera diferenciada em cada um dessesios em razdo do valor

da bonificacdo de outorga.

Passemos entdo a apurar a RAG para o0 cenario dergauminima” e para o

cenario de “outorga maxima”.
+ RAG MAXIMA

Utilizando-se como parametro os valores da bomifioade outorga vencedores,
ofertado as usinas de Sao Simao, Jaguara, MiraWddaGrande, que corresponde a R$
12.130.784.000,00, e adequando-se esse valor &lgata garantia fisica da usina
hidrelétrica GBM destinada as cotas, apura-se uar gatimado de R$ 2.597.187.017,00
a titulo de bonificacdo de outorga, que atualizaelo IPCA até julho de 2019, resulta no
valor de R$ 2.791.684.034,36 e, por sua vez, nor\id R$ 223.334.722,75 de retorno

de bonificacdo de outorga.

Portanto, o valor da RAG da UHE GBM sera o redoltdo somatorio da GAG
total apurado no regime de cotas de garantia figigeluido o valor do CAMI (R$
132.456.417,11), com o retorno da bonificacdo deorga (R$ 223.334.722,75),
acrescido dos valores relativos a tarifa de ussistema de transmissao (TUST), a verba
destinada a pesquisa e desenvolvimento (P&D) evaloses da taxa de fiscalizacdo dos
servicos de energia elétrica (TFSEE), o que taalimma RAG total de R$
482.069.297,44. (quatrocentos e oitenta e doisomihsessenta e nove mil, duzentos e

noventa e sete reais e quarenta e quatro centavos).

Como no regime hibrido ha a obrigatoriedade de apsnas 70% (setenta por
cento) da garantia fisica da usina seja destinadangercializagdo no ambiente de
contratacdo regulado (ACR), tendo o gerador likdedpara destinar o restante ao
ambiente de contratacéo livre (ACL), apurou-se &mio valor da receita resultante da
comercializacdo da energia no mercado livre. Rart considerou-se o valor estimado
de R$ 153,93/MWh ao preco de energia no mercade, litilizando-se como parametro
o preco definido na Portaria CNPE n° 12/2017, otqtedizou uma receita bruta de R$
726.121.063,97, ja incluido o PIS e a COFINS, conéoilustrado na tabela abaixo.
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RECEITA 684.297.700,26 726.121.062,97
RBO 223.334.772,75 244.551.521,41
GAG 92.715.491,98 180.803.009,35
RBO+ GAG 316.054.217,73 425.354.530,76
RAG

TUsD 119.766.960,00 131.144.821,20

TFSEE 1.264.216,86 1.384.317 46

PE&D 3.160.542,15 3.4080.793,65
TOTAL 440.245.932,73 482.069.297,44
ACL 244.051.766,53 244.051.766,53

Tabela 13" - Receita Regime Hibrido “RAG Maxima”
Fonte: Autora (2019)

 RAG MINIMA

Da mesma forma como se apurou a RAG maxima, a RA@ma sera calculada
com base nos valores minimos de bonificacdo degatmfertados no Leildo n°01/2017
as usinas de Sao Simao, Jaguara, Miranda e Voladér que corresponde a R$
11.055.555.978,54.

Adequando-se esse valor a parcela da garantia fisicusina hidrelétrica GBM
destinada as cotas, equivaleria a um valor estindedB$ 2.366.981.924,14 titulo de
bonificacdo de outorga, que atualizado pelo IPGAjaho de 2019, resultaria no valor
de R$ 2.544.239.442,10 e, por sua vez, no valoR$€03.539.155,37 de retorno de
bonificagdo de outorga.

Assim, o valor da RAG da UHE GBM, valendo-se desse& parametro, sera um
pouco menor, correspondendo ao valor total de R%086.685,11 (quatrocentos e

sessenta milhdes, oitenta e nove mil, seiscenitera e cinco reais e onze centavos), ja

*1 Os valores apesentados na primeira coluna néseimcb PIS e a COFINS, enquanto que os da segunda
coluna foram calculados considerando a incidéressek tributos.
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incluido os custos relativos ao PIS e a COFINS. ekeita total, por sua vez,

correspondera ao valor da RAG, acrescido do vadoredeita obtida com a venda de

energia no mercado livre, que corresponde a R®344.66,53, o que perfaz uma receita

bruta total de R$ 704.141.451,64 (setecentos eamathdes, cento e quarenta e um mil,

guatrocentos e cinquenta e um reais e sessentre gantavos), conforme demonstrado

na tabela abaixo.

RECEITA 664.224.994,94 704.141.451,64

REO 203.539.155,37 222.875.375,13

GAG 92.719.491,98 180.803.009,35

RBO+ GAG 206.258.647,34 403.678.334,48

RAG TUsD 119.766.960,00 131.144.821,20
TFSEE 1.185.034,59 1.297.612,88
P&D 2.962.586,47 3.244.032,19

TOTAL 420.173.228, 41 460.089.685,11

ACL 244.051.766,53 244.051.766,53

b) Impostos

Tabela 12 - Receita Regime Hibrido “RAG Minima”

Fonte: Autora (2019)

Sobre a receita anual de geracdo (RAG) h4 a incméda contribuicdo de

integracao social — PIS/PASEP - e a contribuicda fpaanciamento da seguridade social

— COFINS, a uma aliquota de 1,65% e 7,60%, resfa@cénte, de forma que a tributacao

a ser aplicada a usina GBM, no cenario do regirbedu, de acordo com as RAGs

minima e maxima, sera o apresentado a seguir.



" FGV MANAGEMENT 71

TRIBUTOS % RAG TOTAL

PIS 1,65% RS 11.580.997,56

COFINS 7,60% RS 55.185.200,36

Tabela 13 —PIS e COFINS RAG Maxima
Fonte: O Autor (2019)

TRIBUTOS % RAG TOTAL

PIS 1,65% RS 11.618.333,95

COFINS 7,60% RS 53.514.750,32

Tabela 14 —PIS e COFINS RAG Minima
Fonte: O Autor (2019)

Ha ainda a incidéncia do imposto de renda pessihda (IRPJ) a uma aliquota de
25% (vinte e cinco por cento) e de contribuicAddaaobre o lucro liquido (CSLL), de
9% (nove por cento), uma vez que o regime de agiid da COPEL GET é o lucro real,
0 que totaliza um percentual de 34% (trinta e guadrr cento), que € descontada do lucro
antes de imposto de renda (LAIR).

c)Financiamento

No presente caso sera considerado que a COPEL @Efinanciar parte do
investimento que ser& destinado ao pagamento déichgéo de outorga, na proporcao
de 70% (setenta por cento), em dezesseis parseladp que o restante, que corresponde
a 30% (trinta por cento), tera como fonte de inwestto o capital proprio.

Examinemos a seguir as despesas financeiras qieeigeorridas pela Companhia
de acordo com as duas premissas adotada para acaputo valor da bonificacdo de

outorga.
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« RAG MAXIMA

Considerando o valor maximo de bonificacdo dergatde R$ 2.791.684,034,36,
a Companhia financiara o valor de R$ 1.954.178(824, o restante utilizara capital

proprio, conforme demonstrado na tabela abaixo:

FINANCIAMENTO PERCENTUAL INVESTIMENTO (BO)

CAPITAL PROPRIO 30% RS 837.505.210,31
CAPITAL DE TERCEIROS 70% RS 1.954.178.824,05
TOTAL RS 2.791.684.034,36

Tabela 15- Financiamento’ Outorga Maxima’
Fonte: O Autor (201p
A taxa atrelada ao financiamento do empreendimeatsetor elétrico é a Taxa de
Longo Prazo (TLP), que substituiu a antiga Taxasute Longo Prazo (TJLP), cujo
valor atual corresponde a 5,95% ao ano, sobre laagqua séo acrescidas outras taxas de
mercado que compdem a taxa de financiamento, coisud rde crédito e de

intermediacao financeira, as quais estdo demomrstrza equacao abaixo transcrita.

Taxa = TLP + 0,9% + Risco Brasil (1,79%) = 8,64%

Portanto, a COPEL GET tomara um empréstimo do \ad#oR$ 1.954.178.824,05
para pagar parte da bonificagdo de outorga (BQgsséria para a obtengcdo da outorga
do futuro leildo, por uma taxa de 8,64% ao anooe,spia vez, recebera o retorno da

bonificacdo de outorga (RBO) através da receitaladeigeracdo (RAG).

Para o calculo do financiamento considerou-se del@®s de Amortizacao
Constante (SAC), no qual o valor da amortizacdonstante ao longo de todo o periodo,
valendo-se, a tanto, da seguinte equacao:

A=SD

n
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A =1.954.178.824,05 = R$ 122.136.176,50
16

Como o valor da amortizacdo € constante ao longdie o periodo, obtém-se o
valor das parcelas a partir do acréscimo dos jutescada periodo ao valor da

amortizagéo, conforme a equacao a seguir:

Parcelas=A+J

Assim, no primeiro ano de financiamento tem-se @womlor de prestacdo o
montante de R$ 290.977,226,90, no segundo anodemvalor de R$ 280.424.661,25,
no terceiro ano tem-se o valor de R$ 269.872.09% &®sim sucessivamente, conforme

planilha abaixo:

837.505.210,31 Pagamento de outorga com recursos proprios

Bonificacdo de Outorga

2.791.684.034,36 31/12/2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030

8,64% 0 1 2 3 4 5 ] 7

5aldo devedor 1.954.178.824,05 1.832.042.64755 1.709.906.471,05 1.387.770.294,54 1.465.634.118,04 1.343.497941,54 1.221.361.765,03 1.099.225.588,53

Amortizagio paga 122.136.176,50  122.136.176,50  122.136.176,50  122.136.176,50  122.136.176,50  122.136.176,50  122.136.176,50
Juros pagos 168.841.050,40  158.288.484,75  147.735.919,10  137.183.35345  126.630.787,80  116.078.222,15  105.525.656,50
Prestagio 290.977.226,90  280.424.661,25  269.872.095,60  259.319.529,95  248.766.964,30  238.214.398,65  227.661.833,00

Tabela 16 —Financiamento Bonificacdo Outorga
Fonte: Autora (2019)

* RAG MINIMA

Valendo-se do valor minimo da bonificagdo de g#dixado no edital do Leildo
Aneel n° 01/2017, adequado a UHE GBM, que corredpanRS$ 2.544.239.442,10, o
financiamento representara R$ 1.780.967.609,47dosejue o restante, no valor de

R$763.271.832,63, sera arcado pela prépria Comaaabmforme ilustrado a seguir.
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mm

CAPITAL PROPRIO RS 763.271.832,63
CAPITAL DE TERCEIROS 70% RS 1.780.967.609,47
TOTAL RS 2.544.239.442,10

Tabela 17- Financiamento’ Outorga Minima’
Fonte: O Autor (2019
A taxa de juros a ser aplicada serd a mesma aalimadinanciamento da ‘outorga
maxima’, no valor de 8,64%, composta pela Taxa olegh Prazo (TLP), acrescida de
outras taxas de mercado que compdem a taxa deifina@nto, como risco de crédito e

de intermediacéo financeira.

Para o calculo do financiamento iremos adotar te®ia de Amortizacdo Constante
(SAC), tal como utilizado na ‘outorga maxima’, noat] o valor da amortizagdo €
constante ao longo de todo o periodo, valendo4sata, da seguinte equagao:

A=SD
n

A =1.780.967.609,47 = R$ 111.310.475,59
16

Assim, no primeiro ano de financiamento tem-se @womlor de prestacdo o
montante de R$ 265.186.077,05, no segundo anodemvalor de R$ 255.568.851,96,
no terceiro ano o valor de R$ 245.951.626,87, nasscessivamente, conforme planilha

abaixo:

R$ 763.271.832,63 Pagamento de outorga com recursos proprios

Bonificagdo de Outorga
R$ 2.544.239.442,10 wnjus 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030
8,64% 0 1 2 3 4 3 6 7

Saldo devedor 1.750.967.609,47 1.669.657.133,88 1.558.346.658,29  1.447.036.182,69 1.335.725.707,10 1.224.415.231,51 1.113.104.755,92  1.001.734.280,33

Amortizagdo paga 11131047559 111.310.475,59 111.310.475,59 111.31047559 11131047559  111.310.475,59 111.310.475,59
Juros pagos 153.875.601,46  144.258.376,37 134.641.151,28 125.023.926,18  115.406.701,09  105.789.476,00 96.172.250,91
Prestagio 205.186.077,00  255.566.851,96 245.951.626,87 236.334401,78  226,717.176,69  217.099.951,59 207.482.726,50

Tabela 18 —Financiamento Bonificagdo Outorga Minima
Fonte: Autora (2019)
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d) Demais Despesas e Custos

Além dos tributos que serdo deduzidos a receitalapurada pela RAG, também
serdo excluidos da receita liquida (ap6s recolh@ddS e a COFINS) os custos de
operacdo e manutencdo e 0S encargos setoriais [edasconcessionaria e que
compuseram a RAG (tarifas de uso e conexao de Té®EE e P&D), acrescidos ainda

da compensacéo financeira pela utilizacdo dossesuridricos (CFURH).

Os custos de operacdo e manutencdo ja foram essntpindo da analise do
cenario de prorrogacdo da concessao segundo oeeagntotas de garantia fisica, os
guais serdo os mesmos para a andlise do regimddyibu seja, utilizar-se a estimativa
contida na Nota Técnica da EPE 07/2018, que apontausto anual, aproximado para a
UHE GBM, de R$ 83.800.000,00 (oitenta e trés mi#héeitocentos mil reais).

Quanto aos encargos setoriais, estes também jén fappurados anteriormente,
sendo que os valores dos encargos de uso e deacolf€WSD) e a compensacao
financeira pelo uso de recurso hidrico (CFURH) &% mesmos, havendo modificagéo
apenas nos valores destinados a pesquisa e desererib (P&D) e da taxa de
fiscalizacdo dos servicos de energia elétrica (E)Skue estdo atrelados ao valor da

RAG.

Assim, no cendrio de “outorga méaxima”, os encaggieriais totalizam o valor de
R$ 153.235.987,90, enquanto que no canério de fgautminima” tem-se o valor de R$
152.958.849,96 a titulo de encargos que seradohidosl pela UHE GBM, conforme

planilhas abaixo:

TUSD/TUST RS 119.766.960,00
TFSEE RS 1.264.216,86
P&D RS 3.160.542,15
CFURH RS 29.044.268,90

TOTAL RS 153.235.987,90

Tabela 19— Encargos Outorga Maxima
Fonte: Autora (2019)
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ENCARGOS

TUSD/TUST RS 119.766.960,00
TFSEE RS 1.185.034,59
P&D RS 2.962.586,47
CFURH RS 29.044.268,90

TOTAL RS 152.958.849,9d

Tabela 20— Encargos Outorga Maxima
Fonte: Autora (2019)

Estima-se ainda a realizacdo de melhorias no pagguador, que resultard em
investimentos da ordem de R$ 100.000.000,00 (celimdes de reais), cuja depreciacao
ocorrera ao longo dos 30(trinta) anos, de formatgo#ém serdo deduzidos da receita
liquida o valor de R$ 3.333.333.33 (trés milhdezentos e trinta e trés mil reais e trinta

e trés centavos), a titulo de depreciagéo.

e) Fluxo de Caixa e Calculo do VPL e da TIR

Apuradas as receitas, 0os custos e as despesas @staa GBM incorrera
anualmente, pode-se elaborar o fluxo de caixa garapurar o valor presente liquido
(VPL) e a taxa interna de retorno (TIR), a fim deaferir a viabilidade da prorrogacéo da

concessao.

A analise do fluxo de caixa se dara de duas forswsa Otica do acionista (o fluxo
de caixa livre do acionista ou fluxo de cafga equity, quando se estimara um custo de
capital préprio de 9% (nove por cento) e sobieadio projeto (o fluxo de caixa do
projeto ou fluxo de caixdor firm), quando se considerard o WACC de 8,08% (oito,

virgula zero oito por cento) .

Ambas as analises partiram da mesma premissajawsealor do fluxo de caixa
em cada ano foi apurado a partir do lucro liquidoedercicio, acrescido dos valores
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relativos a depreciacdo em razéo dos investimeatdzados em melhoria nos ativos da
usina no ano de 2024, sendo que o fluxo de caiyaaeto foi apurado sem considerar a
alavancagem financeira, sendo deduzidas, portastajespesas financeiras incorridas

pela concessionéria em relagédo a parcela do fiarmeeito da bonificagdo de outorga.

A forma de apuracdo do fluxo de caixa nesse certfgioegime hibrido sera o
mesmo utilizado no cenério de prorrogacdo de abdagarantia fisica, ou seja, a partir
do fluxo de caixa livre obtido no primeiro anopjeta-se os demais fluxos de caixas
livre, até 2053 (0 ano no qual se encerra o0 prazaahcessao) e apura-se 0 valor
presente liquido, através de uma taxa minima dehattade (TMA), estimada em 9%
(nove por cento), que resultard nos seguintes glabeocaixa para 0s primeiros nove anos

do contrato de concessao nos cenarios de outorganmé outorga minima, vejamos:

04 025 2026 021 028 s 2030 2031 032
Receita bruta 612006387 7612106397 72612008397 72612106397 72612106397 7612006397 72612106397 7612000397 72612008397
PIS/CORINS 9.5 9.5% 9.25% 95% 9.25% 9.5 9,15% 955 9.5
Receita Liguida 658.954.865,55 658.954.865,55 658.954.865,55 58.954.865,55 65895486555 65895486555  63B.954.865,55 05895486555  658.954.865,55
Custos/Despesas (0&M) - §380000000 -  §3.800.00000 - 8380000000 -  B3.800.000,00 -  B3.800.00000 - 83.800.00000 - £3.800.00000 -  £3.800.000,00 - 83.800.000,00 |-
Encargos - 15323598750 - 15011645574 - 15011645574 - 15011645574 - 15011645574 - 15011645575 - 15011645575 - 15011645575 - 150.11645575 |-
Depreciagdo (-] = 333333333 - 333333333 - 33333313 - 333333333 - 333333333 - 333333333 - 333333333 - 3333333\ - 3318\
Despesa com juros (-) - 168BALOSDA0 - 1SB2BBABATS - 14773591900 - 13718335345 - 12663078780 - 11607822215 - 105525685650 - 9497309085 - 84405520
LAR 4974440397 26341659173  273969.15738 845217803 29507428868  305.626.85437 31617941997 32673198560  331.2BASSLYT
IRCSLL - BASI3ITS3 - B9S6LA4L19 - 9314951351 - 9673V3EG83 - 10032525815 - 10391313047 - 10750100279 - 11108887511 - 11467674743 |-
Lucra Liguido 16483136598 17385493054  130819.64387 18778433720 19474903053 20171372385 20867841718 21564311051 22260780384
Melhorias - 100.000.000,00
Depreciagio (+) 333333333 333333333 333333333 333333333 333333333 333333333 333333333 333333333 333333333
FC:;::::;:]EIH - 179168403436 27959979258 28165868381  281.658.68381 281.658.683,81 BLAB6E381 28165868380 2BL6SBAB380  2BL6SBAB380 28165868380
Fluxo de Caixa 16816469932  177.188.28387 18415297720 19111767053 198.082363,86  205.047.05718 21201175051  21B976A4384 22584113717
FC Investimentos - 100.000.000,00
FC Financiamento BTS052031 - LLBEIES0 - 1RIEAES0 - LDBELES0 - LDLEITES0 - LIS - LDLEATES0 - LDBEIES - LDABEIED - 10861650 [
FC Livre Acionista - B37S05.21031 - 539714719 55.052.10737 62.016.800,70 £8.981.494,03 759418736 8291088068  BO.ETSSTA0 9684026734 103.804.950,67

Tabela 21- Fluxo de Caixa Outorga Maxima
Fonte: Autora (2019)
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04 2025 2026 2007 2028 2029 2030 2031 2032
Receita bruta 704.141.451,64 70414145164  704.141.451,64 704.141.451,64 70414145164 704.141.451,64  704.141.45164 704.141.451,64 704.141.451,64
PIS/COFINS §,25% §,25% §,25% 9,25% §,25% 9,25% 5,25% §,25% 5,25%
Recelta Liquida 639.008.367,36 639.008.367,36  £39.008.367,36 639.008.367,36  639.008.367,36 639.008.367,36  639.008.367,36 639.008.367,36 639.008.367,36
Custos/Despeszs 0M) - B380000000 - 83.800.000,00 - £3.800.000,00 - £3.800.000,00 -  83.80000000 - 83.800.000,00 - 380000000 - 8380000000 -  §3.800.000,00
Encargos - 152.958.849,96 - 150.116.455,74 - 150.116.455,74 - 150.116.455,74 - 150.116.45574 - 150.116.455,75 - 130.116.45575 - 150.116.43575 -  150.116.43575
Depreciacio (- = 333333333 - 333333333 - 3333331333 - 333333333 - 333333333 - 333333333 - 333333333 - 333333333 - 333333333
Despesa com juros (- 153.875.769,10 14425854401 134,641.318,92 125.024.093,82 115.406.868,73  105.789.643,64  96.172.418,53 86.355.193,46 76.937.968,37
LAIR 552.791.953,17 546.017.122,30  536.399.897,21 326.782.672,11  517.165.447,02  507.548.221,92  457.930.996,83 488.313.771,74 478.696.346,65
IR/CSLL - 187.949.264,08 - 185.645.821,58 - 18237596505 - 179.106.108,52 - 175.836.251,99 - 172.566.395,45 - 169.296.538,92 -  166.026.682,3% -  162.736.825,86
Lucro liquido 364.842.689,09 360371.300,72  354.023.932,16 767656360 34132919504 33498182647  328.634.457,91 322.287.089,35 315.939.720,79
Melhorias - 100.000.000,00
Depreciagdo (+) 3.333.333,33 3.333.333,33 3.333.333,33 33333333 3.333.333,33 3.333.333,33 33333333 333333333 3.333.333,33

FLdo projeto(s/alavancagem) - 254423544210 266518.014,82 268.493.995,00  268.493.995,00 26849399500  263.493.5995,00 268.493.994,99 26849399499  268.493.994%9 268.493.994,59

Huxo de Caixa 368.176.022,42 363.704.634,05  357.357.265,49 351.009.896,93 344.662.528,37  338.315.159,80  331.967.791,24 325.620.422,68 319.273.054,12
FC Investimentos - 100.000.000,00
FCFinanciamento

837.505.210,31 - 122.136.176,50 - 122.136.176,50 - 12213617650 - 12213617650 - 12213617650 - 122.136.176,30 - 122.136.176,50 - 12213617650 -  122.136.176,50

FC Acionista - 83750521031 146.039.845,92 241.568.457,54  235.221.088,98 12887372042 2052635186  216.178.983,30  209.831.614 74 203.484.246,18 197.136.877,62

Tabela 22- Fluxo de Caixa Outorga Minima
Fonte: Autora (2019)

Da analise dos fluxos de caixa obtém-se, para éricede outorga maxima, 0s

seguintes valores presentes liquidos (VPLSs) eitdgena de retorno (TIR), vejamos:

Para o Projeto
VPL R$327.053.403,42
TIR 9,40%
Para o Acionista
VPL RS 323.271.738,66
TIR 12%

No cenario de outorga minima, quando a premis$izada é o valor minimo de
bonificacdo de outorga, h& uma significativa mgdado resultado, conforme abaixo

demonstrado, vejamos:

Para o Projeto
VPL RS$ 194.911.827,88
TIR 9,93%
Para o Acionista
VPL RS 1.242.521.844,45
TIR 25%
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Analisados os cenarios de prorrogacdo segundomeeate cotas de garantia fisica,
instituido pela Medida Proviséria n°® 579/2012, eatida na Lei n°® 12.783 de 11 de
janeiro de 2013, e da nao renovacao do contratmuieessdo mediante a participacéo do
Leildo do empreendimento , que sera relicitado Pelder Concedente, segundo as regras
até entdo vigentes do regime hibrido de contratagdbelecidas na Lei n° 13.2003 de 08

de dezembro de 2015, passemos agora a analisssutados obtidos.

4. ANALISE DOS RESULTADOS

Ao estimar as receitas futuras que serdo aufermila Copel Geracdo e
Transmissédo S/A ao longo de um novo prazo de ce@oede 30 (trinta) anos, de acordo
com as regras e premissas ditadas para cada umedasos analisados e 0s custos e
despesas incorridas que a usina GBM incorrerdmente, apura-se o fluxo de caixa e
calcula-se o valor presente liquido a partir docde® de uma taxa minima de
atratividade, sendo que os resultados obtidos parenario de prorrogacado segundo o
regime de cotas e para o de participacéo do leldlé@cordo com o cenario de outorga

minima e de outorga maxima, estéo ilustradosraticg abaixo.

VPL ACIONISTA
R$1.500.000.000,00 -
R$1.000.000.000,00 -
R$500.000.000,00 -
R$0,00 T T f
OUTORGA OUTORGA PRORROGACAO
MAXIMA MINIMA

Gréfico 1- Valor Presente Liquido Acionista
Fonte: Autora (2019)

Da analise do grafico acima, denota-se que em ambosenarios o VPL sera

positivo, 0 que revela que o investimento seriavaeliapois como dita a regra dessa
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técnica de avaliacdo de investimentos: um praetivestimento sera viavel se o VPL
for igual ou maior que zero, sendo que caso o \Wja mferior a zero, o investimento

apresenta-se inviavel.

No entanto, deve-se registrar que a andlise dorioed@ prorrogacdo segundo o
regime de cotas de garantia fisica ndo pode sengsta analise do VPL obtido pelo
fluxo de caixa do contrato de concessao, ao long® 80 (trinta) anos da nova
prorrogacdo, mas também deve considerar a rece#tasgra renunciada pela COPEL

GET, quando da opcéao pela renovacéo segundo eggas.r

Como exposto, as regras acerca do regime de cetabekecem que caso a
concessionaria opte pela renovacdo da concessa@,cdasiderar que a renovacdo do
contrato de concessao venha a ocorrer imediatapeepgtir do momento de adeséo ao
novo regime, quando a concessiondria terd que cemua receita que vem recebendo

segundo as regras entao vigentes do contrato dessav.

Assim sendo, deve-se considerar a receita queesaiaciada pela concessionaria
guando da adesao ao novo regime de concessaocegueds a analise realizada, perfaz
um montante de R$ 992.925.729,06 ao longo dos 20@% a 2023, valor este bastante
significativo, que revela um cenario totalmente vdesajoso para a concessiondria,

conforme se pode depreender do grafico abaixo.

VPL ACIONISTA

R$1.500.000.000,00 -

R$1.000.000.000,00 -

R$500.000.000,00 -

RS0,00

OUTORGA OUTORGA PROR
(R$500.000.000,00) - £ ?

(R$1.000.000.000,00)

Grafico 2- Valor Presente Liquido Acionista com &&x Renunciada
Fonte: Autora (2019)
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A VPL do projeto, apurada sem a alavancagem finem¢gque € obtida com a
utilizacdo do capital de terceiros para financidoaificacdo de outorga), também revela
0 mesmo resultado, qual seja, que o cenario deogagdo segundo o regime de cotas é

desfavoravel para a empresa, vejamos:

VPL PROJETO

R$500.000.000,00 -

RS0,00 . :

MAXIMA MINIMA
(R$500.000.000,00) -

(R$1.000.000.000,00)

Grafico 3- Valor Presente Liquido do Projeto conedtia Renunciada
Fonte: Autora (2019)

Portanto, das andlises realizadas deduz-se queosnteharios que deverdo ser
imediatamente descartados como alternativa pararatencdo da concessao da usina
GBM pela COPEL GET é o da prorrogacao segundoimeede cotas de garantia fisica,
eis que é evidente que a renuncia da receita deess#io entdo vigente impactara no

resultado financeiro a ser obtido, refletindo emuator presente liquido negativo.

Resta-se agora avaliar o cenario de renovacao wleessdo segundo o regime
hibrido, mediante a participacdo de futuro leil&wapa nova outorga de concessdo da
usina GBM.

Como ja exposto, a participacdo do leildo pela CIOREET pressupfe o
pagamento de um valor a titulo de bonificacdo patarga, o que constitui um elemento
essencial para subsidiar a decisdo a ser tomadapgiresa, eis que a disputa no leildo
dar-se-a pela oferta do maior valor de bonificagéooutorga, o qual deverd ser pago
imediatamente pela concessionéria, quando da assirdb novo contrato de concessao.
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Diante da indisponibilidade de dados acerca dorvadéobonificagdo de outorga
para o empreendimento ora estudado, sobretudo #ho @a data prevista para a sua
realizacdo, que seria apenas a partir de 2024na@stse um valor de bonificacdo de
outorga minima e um valor de bonificacdo de outang&ima com base nos dados do
ultimo leildo de geracao, realizado sob essas basdwildo Aneel n® 01/2017.

Da analise desses dois cenarios, segundo as pasnaidstadas e explanadas ao
longo do estudo, constatou-se que em ambos o cetlarinvestimento é positivo, o que
pode ser verificado mediante a analise do VPL,aromé j4 apresentado, como também
da andlise da taxa interna de retorno ‘for firmfoe equity’, as quais sao superiores a
taxa minima de atratividade (TMA) - a WACC de 8,0&8% ano e ao custo de capital

préprio (ke), que corresponde a 9% ao ano, vejamos:

TIR ACIONISTA

40%

20%

0% -~

OUTORGA MINIMA OUTORGA MAXIMA

Gréfico 4- TIR do Acionista
Fonte: Autora (2019)

TIR DO PROIJETO

10,00%

9,50%

9,00% - .
OUTORGA MINIMA  OUTORGA MAXIMA

Gréfico 4- TIR do Projeto
Fonte: Autora (2019)
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Da andlise dos graficos acima apresentados deeataefeito que a alavancagem
financeira produz na TIR. Veja-se que no cenariowterga minima, a TIR, considerada
a alavancagem financeira, corresponde a 12%, etume a TIR, quando analisada
apenas sobre o projeto, equivale a 9,93%. Da mdemaa, no cenario da outorga
maxima, a TIR sem a alavancagem financeira correfp@ 9,40% e a TIR com a

alavancagem financeira equivale a 25%.

Tais resultados revelam quao importante para aesapé a definicdo quanto a
forma de investimento que seré realizada paralidabio pagamento da bonificagdo de
outorga, bem como a relevancia do valor de bomifioada outorga para que se defina a

estratégia a ser adotada pela empresa caso despdéad o leildo.

5. CONCLUSAO

A regulacdo do setor elétrico estd em constanteaghat e a instabilidade
regulatoria e juridica que permeia esse segmeatcaty empreendedor uma tarefa ardua
guando se depara com uma situagéo, como a expogi@sente estudo de caso, na qual
se faz necesséria a tomada de decisdo sobre ustiinerto de tdo longo prazo.

Veja-se que em um periodo relativamente curto,rsiagenormas foram editadas e
mudaram completamente a configuracado do regimeedaco de energia elétrica, que
era regido predominantemente pela liberdade de rooaizacédo, passando agora a ser
regulado, com a introdugdo do regime de cotas dmtia fisica pela Lei n°® 12.783/2013

e pelo regime hibrido de contratacéo pela Lei i2A32015.

N&do se sabe se até o término do prazo de conceksaasina hidrelétrica
Governador Bento Munhoz da Rocha Netto, atualmemteularidade da Copel Geracgéo
e Transmissdo S/A, esses regimes ainda estaraegem sobretudo se considerarmos a
tendéncia da ampliacdo do mercado livre e da deacéb, como consta na Consulta
Publica n° 33, proposta pelo Ministério das Minasnergia (MME), que refletira em

ambos 0s cenarios analisados.




" FGV MANAGEMENT 84

No entanto, o empreendedor deve tracar 0s cenposesiveis, com base nas
premissas disponiveis no momento para subsidiaraat@mada de decisdo, as quais
deverdo ser reavaliadas e aprimoradas ao longendpot 0 que se buscou no presente

estudo de caso.

Dos cenarios propostos, conclui-se que, nesse momeralternativa viavel para
gue a Companhia mantenha a exploracdo da usina &BM a ndo renovacdo da
concessao segundo o regime de cotas de garante fis seja, a decisdo da Companhia
seria por aguardar o término do contrato de coéoessse preparar para a disputa da
outorga do empreendimento no leildo que sera prato@elo Poder Concedente.
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