SENADO FEDERAL

Of. 2222020 - SF
Brasilia, 3 de margo de 2020

A Sua Exceléncia o Senhor
Senador OMAR AZIZ
Presidente da Comissdo de Assuntos Econdémicos - CAE

Assunto: Resposta ao Requerimento n° 541, de 2019

Senhor Senador,

Envio a V. Exa. e, por seu intermédio, & Comissdo de Assuntos
Econdémicos - CAE, copia do Oficio n° 88/2020-GM/MME, de 26 de fevereiro de 2020,
do Ministro de Minas e Energia, por meio do qual encaminha informagdes em resposta
ao Requerimento n° 541, de 2019, de iniciativa da CAE.

Atenciosamente,

Senador_13alci Lucas
No exsrcicio da Primeira Secretaria
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MINISTERIO DE MINAS E ENERGIA
Gabinete do Ministro
Esplanada dos Ministérios - Bloco U, 82 andar, Brasilia/DF
Telefone: (61) 2032-5039 / gabinete @parfie.gowb

Oficio n2 88/2020/GM-MME

3/26 de fevereiro de 2020.
A Sua Exceléncia o Senhor '
Senador SERGIO PETECAO

Primeiro-Secretario do Senado Federal
Secretaria-Geral da Mesa, Edificio Principal, 1° andar.
70165-900 — Brasilia — DF

Assunto: Requerimentos de Informacdo n2 534 e 541/2019.

Senhor Primeiro-Secretario,

) Faco referéncia aos Oficios n? 106 e 127, ambos de 20 de fevereiro de 2019, do
Senado Federal, relativos aos Requerimentos de Informagdo n 541 e 534/2019, ambos de autoria
do Senador Esperidido Amin (PP/SC), por meio dos quais "... requisitam-se Parecer sobre
elementos de fundamentacg3o sobre o projeto de "INCORPORACAO REVERSA...".

2. A esse respeito, participo que foram entregues a Senhora Ticiana Fernandes Coelho
Ferreira, assessora do Senador, em 18 de julho de 2019, uma coletdnea contendo os seguintes
documentos, com esclarecimentos sobre o assunto:

a) Nota Técnica DG-002/2018, de 10 de abril de 2018 - Identificacdo da vantagens
ndo Tributdrias/Econdmicas da Incorporagado da Eletrosul pela CGTE;

b) Parecer Administrativo do Sr. Gustavo Binenbojm; e

c) Parecer tributario e Adendo do Sr. Paulo de Barros Carvalho;

Atenciosamente,

JOSE ROBERTO BUENO JUNIOR
Ministro de Estado de Minas e Energia, Substituto

s ==

Documento assinado eletronicamente por José Roberto Bueno Junior, Ministro de Estado de

: 1
nsmenu!; 5 Minas e Energia, Substituto, em 26/02/2020, as 18:48, conforme horario oficial de Brasilia,
eletrbnica com fundamento no art. 62, § 12, do Decreto n2 8.539, de 8 de outubro de 2015.

§ http://www.mme.gov.br/sei/controlador_externo.php?

¥+ acao=documento_conferir&id_orgao_acesso_externo=0, informando o codi
% 0372930 e o cddigo CRC F623CE38.

Referéncia: Caso responda este Oficio, indicar expressamente o Processo n2 48300.000356/2020-99 SEI n2 0372930



Ministério de Minas e Energia
Gabinete do Ministro
Assessoria Parlamentar

Declaro que recebi da Assessoria Parlamentar do MME uma
coletdanea contendo os seguintes documentos:

e Nota Técnica DG-002/2018, de 10/04/18: “Identificacdo das
Vantagens ndo Tributérias/Econémicas da Incorporacdo da
Eletrosul pela CGTEE".

e Parecer Administrativo — Gustavo Binenbojm

e Parecer Tributério — Paulo de Barros Carvalho

e Adendo ao Parecer Tributario — Paulo de Barros Carvalho

e Tttiaiio, .0 P,
M 354006




Paulo de Barros Carvalho

Praofessor Emérito e Titular da PUC/SP e da USP
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PARECER

Sumdrio: 1. Da Consulta. II. Do Parecer. 1. Do método adotado e itinerario deste Pare-
cer. 2. Sobre a linguagem como constitutiva da realidade jurfdica e a operacéo socie-
taria de incorporagio. 3. Incorporagdes societarias e as peculiaridades da reorganiza-
¢do societdria realidade por sociedade de economia mista. 3.1, Distintivos das socie-
dades de economia mista na defini¢do do regime juridico-societario a elas aplicavel.
3.1.1. Autorizagdo legal para constitui¢do de sociedades de economia mista e da des-
necessidade de autorizagdo especifica para as operagdes societérias que a Consulente
pretende empreender. 3.1.2. O interesse puiblico primario como baliza para o exame
da licitude das reorganizagdes societérias que envolvem as sociedades de economia
mista. 3.1.3. Anuéncia da Aneel conforme a Resolu¢do n® 484/2012: inexisténcia de
transferéncia ou dilui¢do do controle sobre as sociedades envolvidas. 3.2. Efeitos da
incorporagdo sobre a existéncia e o patriménio das pessoas envolvidas. 3.2.1. Natu-
reza juridica da operagéo de incorporagdo. 3.2.2. Extingdo da empresa incorporada e
sucessdo pelo acervo de direitos e deveres pela incorporadora. 3.2.3. Efeitos patrimo-
niais para os socios das empresas e mecanismos de prote¢io patrimonial dos acionis-
tas minoritarios. 4. Exame das normas tributarias envolvidas nesta Consulta. 4.1.
Aproveitamento de prejuizo fiscal e base de calculo negativa de CSLL pela incorpora-
dora. 4.1.1. O prejufzo fiscal como elemento conformador do fato juridico “renda.
4.1.2. A base negativa de CSLL como elemento conformador do fato juridico “lucro”.
4.1.3. Historico legislativo da matéria. 4.1.4. Os limites postos pela legislagdo vigente
ao aproveitamento fiscal de prejuizos acumulados no IRP] e base negativa na CSLL.
4.1.4.1. A incerta constitucionalidade da “trava de 30%" e a pendéncia do julgamento
do RE n® 591.340. 4.1.4.2. O art. 33 do Decreto-Lei n? 2.341/87 e a restri¢do feita ao
aproveitamento de prejuizo acumulado advindo da empresa incorporada. 4.1.4.3.
Prazo para o aproveitamento. 4.2. Vedagéo ao aproveitamento fiscal de “4gio interno”
apos o inicio da vigéncia da Lei n? 12.973/2014. 5. Disciplina juridica da “simula¢do”
e seu uso na interpreta¢do de negdcios juridicos para fins tributarios. 6. Exame da
licitude da operagdo pretendida pela Consulente. 6.1. Licitude da “incorporacio re-
versa” ante a legislagdo tributaria. 6.2. Comprovagdo do proposito negocial preten-
dido pela Consulente e licitude das operagdes projetadas. 6.2.1. O interesse publico
primdrio envolvido na operagéo e a robustez da combinagdo dos negécios de CGTEE
e Eletrosul. 6.3. Riscos tributarios da operagdo. I1I. Sintese Conclusiva. 1. Quanto a vi-
abilidade juridica da operagdo de incorporagio reversa e peculiaridades das socieda-
des de economia mista. 2. Quanto ao aproveitamento, pela incorporadora, de prejui-
zos acumulados e base de calculo negativa de CSLL. 3. Elementos que contribuem para
a caracterizagdo do propdsito negocial da operagdo. 4. Quanto aos riscos de carackg
rizagdo de simulagédo diante da incorporacio de Eletrosul por CGTEE. 5. Medidas e
reduzir o risco de autuagéo. 6. Probabilidade de éxito em eventual autuacio.
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I. DACONSULTA

CENTRAIS ELETRICAS BRASILEIRAS S.A. - ELETROBRAS solicita
meu Parecer acerca da licitude dos aspectos juridico-tributérios envolvidos
em operagdo societdria que levara a incorporagdo de uma de suas controladas

por outra.

Referida operag¢éo consistira na incorporagdo de Eletrosul Centrais
Elétricas S.A. - Eletrosul (adiante apenas Eletrosul) por Companhia de Geragdo
Térmica de Energia Elétrica - Eletrobras CGTEE (doravante CGTEE).

A Consulente relata que ambas as companhias sdo operacionais e
se encontram sob seu controle direto, sendo integrantes do mesmo grupo so-

cietario (Grupo Eletrobras).

Além da prépria Consulente, as empresas envolvidas foram consti-
tuidas sob a forma de sociedades de economia mista. A autorizagdo estatal
para a constituicdo e funcionamento dessas empresas foi dada nos termos do
Decreto Federal n? 64.395/1969 (Eletrosul) e da Lei Estadual do Rio Grande
do Sul n? 10.900/1996 (CGTEE)™

Especificamente sobre a motivagdo para a realizagdo dessas opera-
¢des, a Consulente informa que encomendou a realizagdo de estudos de audi-
toria (Deloitte) para identificar oportunidades para imprimir maior eficiéncia
aos seus negdcios. Preocupava-lhe a situagdo desfavordvel da empresa
CGTEE, que é especialmente relevante para sua regido, pois movimenta toda

uma cadeia econdmica, vinculada 4 extragdo de carvao mineral.

1 A empresa foi constituida pelo Estado do Rio Grande do Sul em 1997, tendo seu controle acionario
transferido para a UniZo, convertendo-se em uma empresa do Sistema Eletrobras (passando a ser
controlada pela Consulente}, em 30.07.2000.
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Nesse contexto, apds examinar relatério entregue pelos auditores
externos, a Consulente, por meio de suas Diretorias Financeira e de Gerago,
elaborou a Nota Técnica “Reestruturagdo Societdria da CGTEE”, datada de

18.09.2017. Do citado documento é possivel destacar os seguintes elementos:

Quanto a CGTEE

e CGTEE atua exclusivamente na geragdo de energia elé-
trica, tendo como fonte de combustivel o carvio mi-
nera;

e Atualmente apenas a UTE Candiota III, no RS, esta em
operacdo;

¢ Diante da situagdo financeira desfavoravel e da rele-
vancia da empresa para sua regido, é preciso submeter
a CGTEE a procedimentos de reestruturagio, com os
objetivos de:

o Mitigar o risco de atuagdo em um tinico negé-
cio;

o Aumentar sua base de ativos;

o Reduzir seu endividamento;

o Fortalecer sua imagem;

o Expansdo de negdcios para obtengdo de maior
eficiéncia e ganhos de escala.

e Devido a ineficiéncia operacional, a empresa vem apu-
rando prejuizo fiscal e base negativa de CSLL nos ulti-
mos anos, acumulando aproximadamente R$ 1 bilhdo
em créditos tributarios, que poderdo ser utilizados
caso a empresa venha a registrar resultados positivos
no futuro;

Quanto a Eletrosul

e Eletrosul atua nos segmentos de geracdo e transmis-
sdo de energia elétrica, valendo-se de fontes edlicas e
hidricas, desempenhando essas operag¢des nos Esta-
dos de SC, PR, RS, MS, MT, PA e RO;

Quanto a operagdo de incorporagdo

e Sendo ambas empresas subsidiarias da Consulente, a
decisdo pela incorporagdo de uma pela outra otj

tando em ganhos sinérgicos nos processos
empresas, alinhando-se as diretrizes fixa
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Plano Diretor de Negdcios e Gestdo (PNDG
2017/2021) da Consulente;

e Ocorrendo a reorganizagdo societdria indicada, es-
tima-se que a CGTEE alcangara fluxos anuais positivos,
passando 2 situagdo de lucratividade e alcangando os
objetivos tragados para a reestruturacdo dessa em-
presa;

e Além dos ganhos empresariais que permitirdo a
CGTEE continuar a existir e desempenhar seu papel
estratégico para a regido, sua lucratividade pos-incor-
poragdo, permitird o aproveitamento dos créditos tri-
butarios originados do prejuizo fiscal (IRP]) e base ne-
gativa de CSLL apurados nos exercicios anteriores.

Fundando-se em tal documento, o Consetho de Administragdo de-

cidiu por dar inicio ao processo de incorporagédo da Eletrosul pela CGTEE.

Diante desse quadro, considerando ainda os pardmetros que vém
orientando as decisdes das autoridades administrativas tributarias sobre ne-
gdcios de reorganizagio tributaria, a Consulente pediu a seus 6rgaos internos
que elaborassem Nota Técnica que pormenorizasse as vantagens extrafiscais

da operagao.

Nesse particular, fez chegar as minhas maos a Nota Técnica DG-
002/2018, intitulada “Identificagédo das Vantagens néo Tributdrias/Econdomi-
cas da Incorporagdo da Eletrosul pela CGTEE”. No documento elaborado em
26.04.2018, as Diretorias de Geragdo, Financeira e Administrativa relatam os
motivos que levaram a essa opg¢do negocial, bem como os resultados espera-
dos apés a reorganizagdo, dentre eles destacando os seguintes aspectos posi-

tivos:

e vitalidade e eficiéncia operacional;
e diminui¢do de custos administrativos e operacionais;

e mitigacdo do risco da CGTEE de atuagdo em um tnico
negécio, ampliando suas matrizes energéticas e agre-
gando as operagdes de transmissao;

e aumento da base de ativos da CGTEE;
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¢ redugdo de endividamento da CGTEE;
e fortalecimento da imagem da CGTEE;

e ganhos como economia de escala, decorrentes da ex-
pansdo dos negdcios de CGTEE;

e fortalecimento da presenca regional da Eletrosul no
Estado do Rio Grande do Sul;

* perspectivas de novos negdcios;

e maior eficiéncia no seguimento de Pesquisa & Desen-
volvimento e Inovagdo (P&D+I);

e robustez para realizagdo do major overhaul?.
Expostos os contornos facticos, a Consulente solicita meu Parecer
sobre a viabilidade da operagdo de incorporagdo que pretende realizar, bem
como sobre os riscos de questionamento quanto a licitude de sua pratica e

dos correspondentes efeitos tributdrios.

II. DO PARECER

1. DO METODO ADOTADO E ITINERARIO DESTE PARECER

Antes de ingressar, propriamente, no assunto posto aos meus cui-
dados, entendo serem oportunas algumas palavras sobre a metodologia do
Parecer, isto é, de que modo e por quais caminhos pretendo aproximar-me do
objeto, para que seja possivel articular suas complexidades, refletir sobre elas

e poder, ao fim, construir conclusdes consistentes e que venham a elucidar as

indaga¢des da Consulente.

2 Denomina-se, com o termo anglo-saxio, o conjunto de operagdes periddicas de manutengdo pesad
envolvendo reformas estruturais, que garantem o bom funcionamento das turbinas por milha -..
horas.
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De fato, todo trabalho com aspiragdes mais sérias ha de expor pre-
viamente seu método, assim entendido o conjunto de técnicas utilizadas pelo
analista para demarcar o objeto, colocando-o como foco temadtico e, de se-
guida, penetrar no seu contetido. Parece apropriado efetuar breves conside-
ragdes sobre o itinerario do pensamento, no sentido de abrir caminho para
que o leitor possa percorré-lo com desenvoltura, consciente do plano tragado
pelo autor. A informagdo, que é de grande utilidade até para ensejar a iterativa
conferéncia do rigor expositivo, volta-se, fundamentalmente, para esclarecer
o trajeto que vai ser trilhado, facilitando sobremaneira a fundamentagao das

proposi¢des apresentadas.

Darei inicio enunciando a premissa maior de que partem todas as
demais observacdes deste Parecer: é a linguagem juridica que constitui a re-
alidade do direito positivo e somente por meio dela que sera possivel com-
preender o surgimento, transformagéo e desaparecimento das pessoas no di-

reito positivo.

Essas consideragdes serdo seguidas de algumas notas sobre o pro-
cesso de incorporacdes societarias e, nesse topico, tratarei também das pecu-
liaridades que as operagdes de reorganizagdo apresentam quando desenvol-
vidas por sociedades de economia mista. Nesse quadro, darei especial desta-
que ao papel do interesse publico primario, que além de fundamentar a cria-
¢do dessas pessoas juridicas, deve se fazer presente no motivo de todas as
deliberacdes dessas companhias, assim também quando das medidas de re-

estruturacao.

Passo continuo, examinarei a sessdo das normas gerais e abstratas
tributarias que subjaz no texto da Consulta. Trata-se de identificar, nas nor-
mas padréo de incidéncia do IRP] e da CSLL, os aspectos pertinentes ao apro-

veitamento tributario de prejuizos fiscais acumulados, base de cdlculo negativa

-
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de CSLL e dgio, identificando os limites para a utiliza¢io pelo contribuinte das

dedugdes fundadas nesses eventos.

Tragadas essas linhas, antes ainda de examinar propriamente os
aspectos facticos da operagdo pretendida, creio ser necessario explicitar os
limites do conceito simulagdo, reconhecendo-lhe sua forma basica e os con-
tornos que a administragdo tributaria vem lhe dando ao interpretar os negé-

cios juridicos, ainda quando ndo emprega o termo “simulagdo”.

Finalmente, dedicarei as tlltimas paginas do Parecer para colocar
sob foco tematico os pontos sensiveis indicados pela Consulente, a luz dos da-
dos de fato trazidos no Projeto Bésico e Notas Técnicas, para identificar as
razdes pelas quais entendo ndo haver simula¢do, bem como apontar alguns

fatores que podem aumentar o risco de autuagao.

Tenho a convicgdo de que, seguido esse itinerario, sobrevirdo natu-
ralmente as respostas para os questionamentos formulados pela Consulente,
contribuindo para o aperfeigoamento de sua tomada de decisdo, bem como

para a compreensdo de quem mais vier a tomar contato com este escrito.

2. SOBRE A LINGUAGEM COMO CONSTITUTIVA DA REALIDADE
JURIDICA E A OPERACAO SOCIETARIA DE INCORPORACAO

A linguagem natural estd para a realidade em que vivemos assim
como a linguagem do direito estd para a nossa realidade juridica. Dito de ou-
tra maneira, da mesma forma que a linguagem natural constitui o mundo cir-
cundante, a que chamamos de realidade, a linguagem do direito cria o domi-
nio do juridico, isto é, o0 campo material das condutas intersubjetivas, dentro
do qual nascem, vivem e morrem as relagdes disciplinadas pelo direito. Se ndo
hé fato sem articulagio de linguagem, também inexistira fato juridico sg £ ‘

linguagem especifica que o relate como tal. Se, por exemplo, S’ e qgﬁ;fsta
nO
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quantia em dinheiro para S”, mas ndo consegue expressar sua reivindicagdo
mediante as provas que o direito prescreve como ajustadas a espécie, vale di-
zer, faltando a linguagem juridica competente para narrar o acontecimento,
nio se podera falar em fato juridico. A circunstancia conserva sua natureza
factual porque descrita em linguagem ordinéria, porém nédo alcanga a digni-

dade de fato juridico por auséncia da expressdo verbal adequada.

0 direito positivo é vertido em linguagem técnica, assim entendida
toda aquela que se assenta no discurso natural, aproveitando, em quantidade
consideravel, palavras e expressdes de cunho determinado, pertinentes ao
patriménio das comunicagdes cientificas. Projeta-se sobre o campo do social,
disciplinando os comportamentos interpessoais com seus trés operadores
deonticos (obrigatério, proibido e permitido), orientando as condutas em di-
recdo aos valores que a sociedade quer ver implantados. Sua fungdo é emi-
nentemente prescritiva, incidindo como um conjunto de ordens, de coman-
dos, que buscam alterar comportamentos sociais, motivando seus destinata-

rios.

Em termos de acdo direta, é a linguagem do direito posto que cons-
titui as realidades do mundo juridico. Mesmo quando mal aplicadas, as regras
do direito operam em nome do ordenamento em vigor, recortando-se o
mundo social na estrita conformidade das determinag¢des contidas nos seus
comandos. Eis o fato meramente social adquirindo a dimensdo de fato juri-
dico. Foi juridicizado, na expressdo empregada por Pontes de Miranda3, e,
nesse momento, constituiu-se uma situa¢do nova, ampliando-se a realidade

do direito pela agdo de sua linguagem propria.

Na sua misséo disciplinadora de relagdes intersubjetivas, o direito,

com sua linguagem prescritiva de situagdes, altera a circunstancia a que se

3 Tratado de direito privado, Rio de Janeiro, Borsoi, 1954, Tomos I, p. 20.
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refere. “Altera-se o mundo fisico mediante o trabalho e a tecnologia, que o po-
tencializa em resultados. E altera-se o mundo social mediante a linguagem das
normas, uma classe da qual é a linguagem das normas do Direito”, como se de-

preende da licdo vigorosa de Lourival Vilanova4.

Pois bem, esse carater prescritivo penetra intensamente toda a tex-
tura do sistema do direito posto que se verte sobre a facticidade social, quali-
ficando pessoas, situagdes e coisas, exatamente para associar-lhes a regulagéo

das condutas inter-humanas.

Nesse contexto, podemos dizer que a personalidade é eficacia de
fato que sofreu a incidéncia de norma. E a capacidade de ser sujeito de direito,
como vira Jellinek. O ser sujeito de direito é a projegao eficacial decorrente da
incidéncia das normas constitutivas da personalidade sobre os suportes fisi-

cos indicados pelo direito.

Curioso assinalar a distingdo entre os conceitos de pessoa fisica e
pessoa juridica. Diz-se que as pessoas fisicas sdo sujeitos naturais, ao passo
que as pessoas juridicas sdo artificiais, s6 existindo em fun¢do do sistema ju-
ridico que as congrega. Num primeiro momento, essa assertiva aparenta plau-
sibilidade. Mas ndo podemos esquecer que, para a realidade juridica, tanto as
entidades fisicas como as juridicas séo criagdes do direito: sdo feixes de nor-
mas incidindo num ponto de confluéncia e, portanto, nesse sentido, ambas as

pessoas sao artificiais.

A personalidade juridica é abstrata e relativa, sendo criagdo pecu-
liar do direito que se assenta existencialmente em uma parcela da superficie
territorial do Estado. O juridico da pessoa natural também é abstrato, tendo
por suporte factico, base da incidéncia, o relato linguistico que constitua o

corpo com vida. Igualmente, corpo sem vida despersonaliza-se pela

+ Estruturas ldgicas e o sistema do direito positivo, Sdo Paulo: Noeses, 2006, p. 42.
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incidéncia de outra norma que prevé o fato da morte, determinando a produ-
¢do de outro relato linguistico para que dele possam sobrevir os respectivos

efeitos juridicos.

Para a constitui¢do de uma pessoa, fisica ou juridica, imprescindi-
vel a observancia as prescri¢des legais. No que diz respeito a pessoa juridica,
objeto da presente andlise, duas fases sdo vislumbradas na sua criagdo, quais
sejam, (i) a do ato constitutivo, representado pelo estatuto ou contrato social,
e (ii) a do seu registro no érgdo competente. Apenas com a conjugagdo desses
dois fatores é que tem inicio a vida da entidade, pois nos termos do art. 45,
caput, do Codigo Civil:

Comega a existéncia legal das pessoas juridicas de direito pri-
vado com a inscrigdo do ato constitutivo no respectivo registro,
precedida, quando necessdrio, de autorizagdo ou aprovagdo do

Poder Executivo, averbando-se no registro todas as alteragoes
por que passar o ato constitutivo.

0 mesmo pode dizer-se quanto a sua extingdo: opera-se mediante
observancia das prescri¢oes juridicas. A simples inatividade da empresa néo
representa seu término; a paralisagdo das opera¢des empresariais ndo im-
plica a dissolugéo societéria. Para que esta ocorra é necessaria a iniciativa dos

sécios, determinacio legal ou ato do Governo, nos exatos termos da lei.

Assim ocorre, também, com toda e qualquer modificagdo societaria,
exigindo-se, para sua consecugio, estrita observancia das prescri¢des juridi-
cas, para, assim ocorrendo, concretizarem-se as mutagdes pretendidas (cria-
¢io, extingdo, transformacio, fusdo, cisdo ou incorporagdo), desencadeando

os respectivos efeitos de direito.

10
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3. INCORPORACOES SOCIETARIAS E AS PECULIARIDADES DA
REORGANIZACAO SOCIETARIA REALIZADA POR SOCIEDADE DE
ECONOMIA MISTA

Em virtude do principio da autonomia da vontade, que domina no
ambito do Direito Privado, pode o particular adotar as mais variadas estrutu-
ras negociais. Para atingir o resultado econémico pretendido, estd habilitado
a escother livremente o arcabougo negocial que melhor lhe aprouver, de

forma que os custos sejam reduzidos e os lucros otimizados.

Nessa mesma toada, sdo inegavelmente licitas as atitudes dos con-
tribuintes que objetivem a reestruturacio e a reorganizacio de seus negocios.
A propria Constituicdo da Repiiblica, ao garantir o direito de propriedade (art.
59, XXII) e o pleno direito ao exercicio da autonomia da vontade (art. 59, IV,
IX, XIII, XV e XVII; e art. 170 e seus incisos), dentre os quais se encontra a li-
berdade contratual, confere ao contribuinte a permissdo para ordenar-se do

modo que entender mais vantajoso, segundo o principio da livre iniciativa.

Considerando, porém, as particularidades do caso trazido aos meus
cuidados, deve-se ter em boa conta o fato de tratar-se de conglomerado em-
presarial em que seus componentes sdo pessoas constituidas sob a forma de
sociedade de economia mista. Essa condigdo, per se, ja implica uma série de
ponderag¢des sobre a realizagdo de operag¢des que envolvem a criagéo e extin-
¢do desses entes, bem como sobre o respeito ao interesse ptiblico primdrio en-
quanto baliza maior para o estudo da juridicidade das decisdes dos corres-

pectivos 6rgdos societarios.

Além disso, tais empresas sdo concessionarias submetidas ao crivo
de regulagdo setorial especifica, pela qual também devem se submeter as nor-

mas técnicas editadas pela Agéncia Nacional de Energia Elétrica (Aneel).
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Pois bem, seré dentro desse quadro juridico que empreenderei al-
gumas observacdes sobre o instituto juridico denominado incorporagdo, vi-
sando bem demarcar a silhueta jurfdica desse conceito e, com isso, poder
avancar com maior seguranc¢a na projecdo dos efeitos juridico-tributarios

dessa operacao.

3.1. Distintivos das sociedades de economia mista na
definicdo do regime juridico-societario a elas
aplicavel

Uma primeira particularidade que se deve levar em conta para exa-
minar a operagdo societaria objeto desta Consulta é o fato de ela envolver ex-

clusivamente pessoas constituidas como sociedades de economia mista.

Esse tipo de entidade estd submetido a um “regime hibrido”, como

esclarece Maria Sylvia Di Pietro:

Embora elas tenham personalidade dessa natureza [de di-
reito privado], o regime juridico é hibrido, porque o direito
privado é parcialmente derrogado pelo direito publico. Mas,
falando-se em personalidade de direito privado, tem-se a
vantagem de destacar o fato de que ficam espancadas quais-
quer duvidas quanto ao direito a elas aplicavel: sera sempre
o direito privado, a ndo ser que se esteja na presenca de
norma expressa de direito publico.5

Esta ai tragado um importante pressuposto para o deslinde desta

Consulta: a ndo ser que estejamos diante de norma expressa que preveja regime

especifico, deve-se aplicar as sociedades de economia mista as mesmas normas

$ DI PIETRO, Maria Sylvia Zanella. Direito Administrativo. Sdo Paulo: Atlas, 2012, p.506.
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aplicdveis as demais sociedades anénimas constituidas pelo regime de direito

privado®.

Firme nessa toada, percebe-se que a legislagdo brasileira néo tra-
¢ou disposi¢des especiais para a realizacdo de incorporagdo de sociedades de
economia mista. Dessa maneira, o negécio juridico projetado pela Consulente
devera ser, em principio, regulado nos termos dos arts. 223 e seguintes da Lei
n? 6.404/1976, interpretando-se tais comandos em boa consonancia com os

primados que norteiam a atuagao do Poder Publico.

Ocorre, porém, que algumas das etapas intercalares do negocio ju-
ridico de incorporagdo encontram previsdes especiais na ordem juridica bra-
sileira quando sdo desenvolvidas por sociedades de economia mista. Com
efeito, se examinarmos os termos da Lei das Sociedades Andnimas, percebe-

remos que referida operagdo abrange a realizacdo dos seguintes atos:

1. Elaboragao pelos 6rgaos de administragao, da incorporadora
e da incorporada, de dois documentos: a justificagdo (art.

225) e o protocolo (art. 224);

2. Realizagdo de assembleia geral da incorporadora para, nos

termos do art. 227, §12:
a. examinar a justificagdo e o protocolo;

b. autorizar aumento de capital, que sera inteiramente

subscrito pela incorporada;

6 Essa diretriz ecoa em diversas passagens do ordenamento juridico brasileiro, através dos tempef OFE AN\
tais como demonstram o art. 173, §§ 12 e 29, da Constitui¢do de 1988, o art. 52 da Lei n¢ 13.303 /2846,
oart. 235, da Lei n® 6.404/1976 e o art. 52, l1], do Decreto-Lei n? 200/1967.
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c. nomear os peritos que ficardo responsaveis pela ava-

liagdo do patrimonio liquido da incorporada;

3. Assembleia da incorporadora, que devera apreciar os docu-
mentos de justificagdo, protocolo e laudo de avaliagdo do pa-
triménio liquido, nomeando os administradores para a pra-

tica dos atos necessarios a incorporagao (art. 227, §29);

4. Assembleia da incorporada, com a participa¢do dos adminis-
tradores da incorporada, para aprovar o laudo de avaliagao
e conferéncia do ativo liquido da incorporadora em subscri-

¢d0 ao aumento de capital; e

5. Arquivamento dos referidos atos societarios e expedigdo dos
instrumentos de publicidade da operagdo, com a extingdo da

incorporada (art. 227, §39).

Com efeito, as modifica¢des produzidas por meio do procedimento,
tais como a extingdo da incorporada, podem suscitar ditvidas sobre a neces-
sidade de autorizagdes especiais, a luz do art. 37, XIX e XX, da Constitui¢do. Da
mesma forma, ao contrario do que ocorre com as demais sociedades anoni-
mas, é preciso submeter essas operacdes ao crivo do interesse piiblico primd-
rio (art. 238 da Lei n® 6.404/1976 e art. 42, §12 da Lei n? 13.303/2016) e dos

limites postos na lei que autorizou a cria¢do das respectivas empresas.

3.1.1. Autorizacdo legal para -constituicdo de sociedades de
economia mista e da desnecessidade de autorizagdo
especifica para as operagdes societdrias que a Consulente
pretende empreender

Para os atos de criagdo das sociedades de economia mista, bem

como de subsidiarias ou aquisi¢do de participagdo societdria em empresas
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privadas, a Carta Magna exige expressamente a expedi¢do prévia de lei auto-
rizativa (art. 37, XIX e XX).

Desde logo, importa registrar que o diploma legislativo apenas au-
toriza a criagdo da sociedade; ndo a cria. De fato, o nascimento da empresa é
efetivado com “a inscrigdo do ato constitutivo no respectivo registro” (art. 45,

do Cédigo Civil), tal como ocorre com as demais pessoas juridicas.

Na atual conformagdo do nosso ordenamento, essa exigéncia cons-
titucional de lei autorizadora para a criagdo de sociedades de economia mista
est4 regulada nos termos da Lei n? 13.303/2016. Nesse particular, importa

destacar o comando do art. 22 do referido Diploma, que assim prescreve:

Art. 2° A exploragdo de atividade econdmica pelo Estado serd
exercida por meio de empresa publica, de sociedade de eco-
nomia mista e de suas subsidiarias.

§ 1° A constitui¢io de empresa publica ou de sociedade de
economia mista dependera de prévia autorizagdo legal que
indique, de forma clara, relevante interesse coletivo ou impe-
rativo de seguranga nacional, nos termos do caput do art. 173
da Constituigdo Federal.

§ 29 Depende de autorizagio legislativa a criacdo de subsidi-
arias de empresa pliblica e de sociedade de economia mista,
assim como a participagdo de qualquer delas em empresa pri-
vada, cujo objeto social deve estar relacionado ao da investi-
dora, nos termos do inciso XX do art. 37 da Constitui¢do Fe-
deral.

§ 32 A autorizacdo para participagdo em empresa privada pre-
vista no § 22 ndo se aplica a operagdes de tesouraria, adjudi-
cacio de agdes em garantia e participagdes autorizadas pelo
Conselho de Administragio em linha com o plano de negocios
da empresa ptiblica, da sociedade de economia mista e de
suas respectivas subsidiarias.

Percebe-se que a legislagio adensa os termos do art. 37, XIX e XX,

da Constitui¢o?, incorporando a ela também importante nota, que dispensa a

autarquia e autorizada a institui¢do de empresa piblica, de sociedade de economia mista e de fun
cabendo @ lei complementar, neste tdltimo caso, definir as dreas de sua atuag@o; XX - dependegeye
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autorizagdo legislativa em certos casos. O comando excepcional, tragado nos
termos do §32 acima transcrito, consolida expressiva tradigdo jurisprudencial

do STF a respeito do requisito constitucional.

Com efeito, a Suprema Corte vinha se manifestando, em diversas
ocasides, que a autorizagio legislativa era requisito tdo somente para que fos-
sem editados atos constitutivos, extintivos e que levassem a alienagéo do con-
trole da sociedade de economia mista. Um dos mais importantes julgamentos

sobre o tema foi a ADI n? 234, que fixou a seguinte diretriz:

E por maioria de votos, julgou procedente, em parte, a a¢do
com relagdo ao caput do art. 69, para dar-lhe interpretagdo
conforme a Constituigdo, segundo a qual a autorizagdo legis-

Essa prescrigdo foi reafirmada pela presente composi¢do da Su-
prema Corte em mais de uma ocasido, como se pode observar nos termos dos
acérdaos das ADI n? 17039, n? 134819, Ainda mais recentemente, também foi

possivel vislumbrar o mesmo entendimento na decisdo de medida cautelar

autorizagdo legislativa, em cada caso, a criagdo de subsididrias das entidades mencionadas no inciso
anterior, assim como a participagdo de qualquer delas em empresa privada;” Trata-se de disposi¢do
com ecos na legislacdo infraconstitucional, notadamente no art. 236 da Lei n? 6.404/1976: “Art. 236,
A constituigdo de companhia de economia mista depende de prévia autorizagdo legislativa.”

8 ADI n® 234/QO. Pleno. Rel. Min. Néri da Silveira. Dj 09.05.1997.

9 ADI n2 1.703. Pleno. Rel. Min. Alexandre de Moraes. Dje 19.12.2017. No acérdéo, houve até mesmo
transcriciio de trecho da decisdo da ADI 234/QO0: “A autorizagdo legislativa exigida “hd de fazer-se por
lei formal, mas s6 serd necessdria, quando se cuide de alienar o controle aciondrio da sociedade de eco-
nomia mista" e demais estatais. (ADI 234 QO/RJ, Dje de 9/5/1997)."

10 ADI n2 1.348. Pleno. Rel. Min. Carmen Licia. DJe 07.03.2008. Aqui tamém é expressa a referéncia
ao paradigma da ADI n2 234: “No julgamento da Agdo Direta de Inconstitucionalidade n. 234/R], ao
apreciar dispositivos da Constituigdo do Rio de Janeiro que vedavam a alienagdo de agdes de sociedades
de economia mista estaduais, o Supremo Tribunal Federal conferiu interpretagdo conforme a Constitui-
¢cdio da Reptiblica, no sentido de serem admitidas essas alienagées, condicionando-as & autorizagédo le-
gislativa, por lei em sentido formal, tdo-somente quando importarem em perda do controle aciondrio
por parte do Estado. Naquela assentada, se decidiu também que o Chefe do Poder Executivo estadual
ndio poderia ser privado da competéncia para dispor sobre a organizagdo e o funcionamento da admi-
nistragdo estadual.”
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concedida pelo Min. Ricardo Lewandowski, no julgamento da ADI n®
5.624/MC, em que se lé:

Por isso, tenho por indispensavel a concessio da cautelar re-
querida, ad referendum do Plendrio, para que, desde ja, se
confira interpreta¢do conforme a Constituigcdo ao art. 29, ca-
put, XVIII, da Lei 13.303/2016, para afirmar que a venda de
acdes das empresas publicas, sociedades de economia mista

ou de suas SubSldlaI'laS ou controladas W

Esses julgados ddo corpo ao que a Doutrina chamou de “funda-

mento da prévia autorizagdo”, assim descrito por Modesto Carvalhosa:

0 fundamento da prévia autorizagdo legislativa repousa na
declaracdo politica contida na Constitui¢do (arts. 173 e s.) da
“condugdo da Ordem Econdmica pela iniciativa privada”, vale
dizer, pelas empresas privadas. E, ao reservar para si o direito
de operativamente intervir no processo produtivo, o Estado
restringe-se a atuar tendo em vista os “imperativos da segu-
ranc¢a nacional ou o relevante interesse coletivo”. O funda-
mento da intervengio do Estado no dominio econdmico é,
portanto, o interesse ptblico primdrio ou coletivo. E esse inte-
resse publico ndo pode ser proclamado apenas pelo Poder
Executivo, interessado na intervencio, como controlador, de
capitais publicos e privados. A necessidade de intervengdo
operacional necessita ser reconhecida e aprovada, mediante
lei prépria, pelo Poder Legislativo, poder politico este com
competéncia para avaliar a procedéncia da interven¢do em
face do interesse piiblico coletivo invocado pelo Poder Execu-
tivo.11

De fato, tomado o interesse publico primdrio ou coletivo como fun-
damento tltimo da necessidade de autorizag¢do prévia legislativa, somente os
atos societarios que possam levar ao afastamento daquele interesse inicial-

mente registrado nas leis autorizativas carecerdo de nova lei permissiva.

11 CARVALHOSA, Modesto. Comentdrios a Lei das Sociedades Anénimas. v.4 t.1. S3o Paulo: Safap
2011.p. 411,
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Evidentemente, ndo é a hipétese contemplada nesta Consulta. Se
bem examinarmos a legislagdo autorizativa tanto da CGTEE (Lei Estadual n®
10.900/RS!2) como da Eletrosul (Decreto n? 64.395/1969), perceberemos
que a atividade no setor elétrico, em especial a geragdo de energia elétrica,
comparece em ambas como finalidade precipua?3, A incorporagao pretendida
em nada as afastaria esse quadro, mas ao contrario ratifica aquele interesse
com o refor¢o das respectivas atuagdes: seja pelos ganhos sinérgicos da reu-
nido de suas atividades, seja pelo esperado aumento de escala nas operagdes,

tal como delineado na Nota Técnica DG-002/2018.

Também descabe discutir se a hip6tese é de alienagdo de controle,
situacdo que igualmente carece de especial permissivo pelo legislador. Isso
porque é certo que ambas empresas jd sdo controladas pela Consulente, con-
servando-se idéntica situagdo mesmo ap6s a concretizagdo da reorganizagao

societaria.

Desse modo, tenho a convicgdo de que a reorganizagdo societaria
em questdo ndo se enquadra em meio as situagdes que a ordem juridica bra-
sileira impde nova autorizagdo legislativa, sendo suficientes os mandados le-

gislativos ja existentes.

1z Qriginalmente, o controle da CGTEE era detido pelo Estado do Rio Grande do Sul, seu controle
acionario foi transferido para a Eletrobras em 31 de julho de 2000. Essa operagio, entretanto, est
fora do escopo deste trabalho.

130 art, 12 do Decreto n® 64.395/1969 assim dispde: “Art. 1% Fica autorizada a Centrais Elétricas do
Sul do Brasil 5.A. - Eletrosul, com sede em Brasflia, Distrito Federal, a funcionar como emprésa de ener-
gia elétrica.” Evidentemente o propésito de atuar como empresa de energia elétrica serd preservado
reforcado pela incorporagio por CGTEE que, por outro lado, teve sua cria¢do autorizada pela Lei Es-
tadual do Rio Grande do Sul n® 10.900/1996 e tinha como objeto social a geragdo de energia elétrica
(art. 12, 1). Como se v&, as finalidades das empresas incorporadora e incorporada sdo muito préximas.
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3.1.2. O interesse piblico primdrio como baliza para o exame da
licitude das reorganizacées societdrias que envolvem as
sociedades de economia mista

Um segundo ponto que a legislagdo especifica das sociedades ano-
nimas comparece para o exame dessa questdo esta nos parametros de avalia-
¢do das vantagens do negécio de incorporagio. Assim ocorre porque essas so-
ciedades, a diferenca das entidades puramente privadas, ndo tém como prin-

cipal objetivo o lucro, mas a consecugéo do interesse ptiblico primdrio.

Nos termos da Lei n? 6.404 /1976, tal diretriz deixa o plano das me-
ras aspiragdes para se tornar critério que deve ser sempre considerado em

todas as deliberagdes do acionista controlador. E esse o texto do art. 238:

Art. 238. A pessoa juridica que controla a companhia de eco-
nomia mista tem os deveres e responsabilidades do acionista
controlador (artigos 116 e 117), mas podera orientar as ati-
vidades da companhia de modo a atender ao interesse pu-
blico que justificou a sua criagdo.

O interesse publico que justifica a criagdo das sociedades, como vi-
mos de ver, é o chamado interesse ptiblico primdrio, figura assim caracterizada

pela doutrina administrativista:

Interesse ptblico ou primario, repita-se, é o pertinente a so-
ciedade como um todo, e sé ele pode ser validamente objeti-
vado, pois este é o interesse que a lei consagra e entrega a
compita do Estado como representante do corpo social. Inte-
resse secundario é aquele que atina tdo-s6 ao aparelho estatal
enquanto entidade personalizada, e que por isso mesmo pode
lhe ser deferido e nele encarnar-se pelo simples fato de ser
pessoa, mas que so6 pode ser validamente perseguido pelo Es-
tado quando coincidente com o interesse publico priméario.1*

Nos termos da legislagdo mais recente, a Lei n? 13.303/2016, além

da reiteragdo do interesse publico como critério maior para as decisdes das

2008. p. 98-99.
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empresas (art. 42, §19), esse Diploma acresce defini¢do interessante para o

conceito, in verbis:

Art, 82 As empresas publicas e as sociedades de economia
mista deverdo observar, no minimo, os seguintes requisitos
de transparéncia:

-

§ 12 0 interesse publico da empresa publica e da sociedade de
economia mista, respeitadas as razdes que motivaram a auto-
rizagdo legislativa, manifesta-se por meio do alinhamento en-
tre seus objetivos e aqueles de politicas publicas, na forma ex-
plicitada na carta anual a que se refere o inciso I do caput.

De fato, esse dispositivo deixa pouca davida de que, sempre que a
lei emprega a expressao, faz-se referéncia ao conceito interesse ptiblico primd-
rio e ndo ao secunddriol’, pretendendo-se o alinhamento das atividades das

sociedades de economia mista com as politicas publicas.

Compreender essa distingdo é fundamental para o deslinde da in-
dagacdo trazida aos meus cuidados, pois no exame do chamado propdsito ne-
gocial, diferentemente do que ocorre com as empresas privadas, ndo se deve
olhar apenas existéncia de beneficios financeiros desse ou daquele negécio.
Muito ao contrario, se considerarmos a legislagio especifica das sociedades
andnimas, perceberemos que o principal pardmetro deve ser a busca pelo in-
teresse ptblico primdrio, suplantando todos os demais. Por isso mesmo, ao in-
terpretar os contornos da operagdo para averiguar sua licitude, devem tam-
bém as autoridades fiscais se pautar por esse mesmo valor, preterindo as ana-

lises meramente financeiras dos impactos dessa reorganizag¢do. Voltaremos a

15 Sobre o conceito de interesse ptiblico secunddrio, sio bem elucidativas as palavras do Min. Napoleéo
Nunes Maia Filho: “Nesse sentido, deve o legislador haver ponderado que, no propésito de menor tribu-
tagdo, a satisfagdo do interesse piiblico primdrio - representado pelo desenvolvimento econémico, pela
geracdo de emprego e de renda, pelo aumento de capacidade produtiva, etc. - preponderaria sobre a
pretensdo fiscal irrestrita, exemplo cldssico de interesse piiblico secunddrio.” (AgRg no REsp
1.461.415/SC, 12 Turma, Rel. Min. Napoledo Nunes Maia Fitho, DJe 26/10/2015)
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esse ponto no item 6.2, quando dissecaremos as multiplas razdes relaciona-

das pela Consulente nos termos da Nota Técnica GDG 002/2018.

3.1.3. Anuéncia da Aneel conforme a Resolugdo n? 484/2012:
inexisténcia de transferéncia ou diluicdo do controle sobre as
sociedades envolvidas

Por fim, considerando que a operagéo pretendida pela Consulente
envolve empresas submetidas aos controles da Agéncia Nacional de Energia
Elétrica (Aneel}), deve-se cotejar a operagdo também com as normas expedi-

das por essa entidade.

Pois bem, no que se refere as reorganizag¢des societarias de empre-
sas do setor elétrico, a Agéncia baseia suas decisdes na Resolugio n®
484/2012, que exige anuéncia prévia do 6rgdo regulador para que possam

ser realizadas operagdes que levem a transferéncia de controle a terceiros.

Efetivamente, na esteira do que firmei no item 3.1.1. acima, observo
que a operagdo pretendida pela Consulente ndo envolve a transferéncia de con-
trole societdrio, direto ou indireto, a terceiros. Isso porque CGTEE e Eletrosul
sdo controladas pela Consulente, que possui mais de 99% das a¢bes de ambas

companhias?é,

Diante desse quadro, ndo se vislumbra qualquer alterag¢do no con-
trole da empresa, ou mesmo dilui¢do significativa da participagdao da Consu-
lente, ap6s a incorporagio do investimento sobre Eletrosul ao Capital Social
de CGTEE. Por isso, ndo se deve exigir dela os mesmos rigores das operagdes
que levam a transferéncia de controle societdrio, bastando a assun¢do dos

compromissos anteriormente firmados no Contratos de Concessdo da

16 A Consulente é detentora de 99,99% das agdes de CGTEE e 99,87% das acdes de Eletrosul.
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incorporadal?, o que alids, é decorréncia da sucesséo de direitos e deveres

inerente & operagdo de incorporagdo’s.

3.2. Efeitos da incorporagio sobre a existéncia e o
patriménio das pessoas envolvidas

Feitas as digressdes necessérias & compreenséo da disciplina espe-
cifica das sociedades de economia mista, bem como da regulagio do setor elé-
trico, volto ao exame das disposigdes societdrias genéricas, estipuladas na Lei

n® 6.404/1976 e aplicaveis também as empresas envolvidas nesta Consulta.

3.2.1. Natureza juridica da operagéo incorporagdo

Nos termos que lhe d4 o art. 227 da Lei n® 6.404.1976, a incorpora-
¢d0 é negocio juridico plurilateral (realizado entre a incorporadora, a incor-
porada e os sécios desta), de reorganizagdo societdria (pois altera as estrutu-
ras das sociedades que dele participam), que tem como finalidade a integra-
cdo de patriménios societarios, através da agregagdo do patriménio de uma

em outra, levando a extingdo de uma delas.

Essa integragdo de patrimdnios é realizada por meio de aumento

de capital da incorporadora, que é integralmente subscrito pela incorporada,

17 No mesmo sentido, em 2015, a ANEEL j4 se manifestou no Processo n? 48500.003218/2014-15:
“21, De acordo com a Nota Técnica 0324/2014-SCT/ANEEL, uma vez que a IE JAPI é subsididria integral
da CTEEP, e que a transferéncia de concessdo pretendida serd realizada dentro do préprio grupo soci-
etdrio, sem alteragdo do controle indireto da concessdo, ndo hd necessidade de se exigir documentos de
habilitagdo técnica da nova concessiondria ou controladora, sendo suficiente a Termo de Anuéncia e
Submissdo aos Termos da Delegagdo Vigente, pelo qual a nova concessiondria se compromete a cumprir
todas as cldusulas do Contrato de Concessdo 143/2001, dentre elas a de manter, no minimo, a atual
capacidade técnica.”.

18 Cf. art, 227, caput, in fine, da Lei n® 6,404 /1976 e art. 1.116, do Cédigo Civil.
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em nome de seus socios. Com isso, a incorporada é extinta e seus sécios pas-

sam a ser socios da incorporadora.

E muito importante, desde logo, diferengar a operagio ora prati-
cada de uma venda e compra, troca ou cessdol9, o que ocorre é um ato de
subscrigdo de capital. Por esse motivo, também se aplica a essa etapa a imu-

nidade do art. 156, §22, I, da Constituigao20.

3.2.2. Extin¢do da empresa incorporada e sucessdo do acervo de
direitos e deveres pela incorporadora

Um segundo aspecto desse negécio juridico que ora importa obser-
var diz respeito a exting¢do da empresa incorporada. Trata-se do efeito pres-

crito no art. 227, caput e §392, da Lei n® 6.404/1976. Eis a redagio:

Art. 227. A incorporagdo é a operagdo pela qual uma ou mais
sociedades sdo absorvidas por outra, que lhes sucede em to-
dos os direitos e obrigacdes.

L]

§ 39 Aprovados pela assembléia-geral da incorporadora o
laudo de avaliagdo e a incorporagdo, extingue-se a incorpo-
rada, competindo a primeira promover o arquivamento e a
publicagdo dos atos da incorporagio.

0 comando legal é claro em demarcar que a referida sucessao é uni-

versal (envolve “todos os direitos e obriga¢es”, como dito no caput??) e que

1% Em abono a referida distingio, que se mostra presente desde muito na doutrina societaria, fago
referéncia a ligdo de Cunha Peixoto (cf. CUNHA PEIXOTO, Carlos Fulgéncio. Sociedades por agdes. v.5.
Sao Paulo: Saraiva, 1973. p.20). '

20 Trata-se da imunidade do ITBI aplicivel as subscri¢des de capital: “Art. 156. [...] § 22 O imposto
previsto no inciso II: I - néio incide sobre a transmissdo de bens ou direitos incorporados ao patriménio
de pessoa juridica em realizagdo de capital, nem sobre a transmissdo de bens ou direitos decorrente de
fusdo, incorporagdo, cisdo ou extingdo de pessoa juridica, salvo se, nesses casos, a atividade prepg S
rante do adquirente for a compra e venda desses bens ou direitos, locagdo de bens imdvels ou g A&
mento mercantil;” &
1 Trata-se de comando que se repete nos termos do art. 1116 do Cédigo Civil. Preferi a r:
Lein® 6.404/1976, apesar de posterior, pois é mais especifica para a situagdo da Consulente.
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terd efeito perante terceiros somente apds o arquivamento e publica¢do dos

atos de incorporagio.

Nio é demais dizer que essa extingdo da incorporada ndo é propri-
amente o mesmo que sua dissolugdo. Isso porque, no primeiro caso, a suces-
sdo ocorre em continuidade a vida patrimonial da incorporada, sem que seu
patrimodnio seja repartido entre os sdcios, como ocorreria na dissolugdo. Por

isso mesmo, a doutrina societaria diz que a extingao se da ex facto:

A incorporagédo leva a sucessdo universal, compreendendo,
portanto, todos os direitos, obrigagdes e responsabilidades da
incorporada pela incorporadora. [...] na incorporacdo, a in-
corporadora sucede a incorporada em todos os direitos, obri-
gacdes e responsabilidades dos negbcios em curso, que se
mantém integros quanto ao direito material de que represen-
tam, nos prazos convencionados ou legais. A sucessdo univer-
sal ndo comporta nenhum vicio eventual. Muito pelo contra-
rio, ela decorre da continuidade das obrigagoes e dos direitos
que sdo agregados a incorporadora, assim como das reponsa-
bilidades que dai decorrem. Por outro lado, a extingdo ndo de-
manda qualquer formalidade. Ocorre ex facto da subscrigdo
do capita da incorporadora.??

Firmadas as premissas que estabelecemos no item 2, sé ndo ha
como concordar com a expressao “ex facto”. A bem da verdade, como deixa
bem claro o §3¢ do art. 227, demanda-se a produgdo de linguagem compe-
tente junto aos registros de pessoas juridicas. E somente com a produgéo
dessa linguagem que, propriamente, havera a extingdo e ulterior sucessdo do
acervo de direitos e deveres da incorporada pela incorporadora. Nao é, por-
tanto, o conjunto de acontecimentos facticos que, per se, levam a sucessdo,
mas a produ¢ao da linguagem competente. Quanto a todo o demais, assiste

razao ao célebre comercialista.

22 CARVALHOSA, Modesto. Comentdrios d Lei de Sociedades Anénimas. v4. t1. Sdo Paulo: Saraiva, 2011.
p. 295-296
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. Assim, cumpridos os preceitos necessarios e vencidas as etapas
para sua concretizacdo, a pessoa incorporada deixa de existir. Quanto a incor-
poradora, em principio, nenhuma modificagdo ocorre em sua personalidade
juridica. Alteram-se, contudo, seu quadro societario, acervo patrimonial e o
respectivo rol de direitos e obriga¢des que, tendo em vista a sucessdo, passa

a contemplar também aqueles anteriormente titularizados pela incorporada.

3.2.3. Efeitos patrimoniais para os sdécios das empresas e
mecanismos de protegcdo patrimonial dos acionistas
minoritdrios

Conforme estabelece a legislagdo societdria, o negécio de incorpo-
ragdo é ato pelo qual a incorporada, em nome de seus sécios, subscreve novo
capital da incorporadora com a versao de seu patrimonio liquido. Com isso,
os socios da incorporada deixam de possuir agdes dessa companhia e passam

a ser titulares de participacdo equivalente no quadro da incorporadora.

Os critérios para substituicao desses titulos devem ser tragados nos
termos do protocolo de incorporagdo (o documento referido no art. 224 da
Lei n? 6.404/1976), considerando os valores apurados no laudo de avaliagao
(art. 225). Tais montantes, por sua vez, devem ser apurados nos termos do

art. 226, seguindo também as diretrizes estabelecidas pela CVM.

A Lei das Sociedades Andnimas prevé, ainda, mais um instrumento
para a garantia do patrimoénio dos acionistas ndo-controladores no contexto
de uma incorporagdo. Trata-se do art. 264, que prescreve parametros de apu-
ragdo do reembolso, evitando que este seja subestimado. Transcrevo-o:

Art. 264. Na incorporagéo, pela controladora, de companhia

controlada, a justificagdo, apresentada a assembléia-geral da
controlada, deverd conter, além das informagbes prevista
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base no valor do patrimdnio liquido das a¢des da controla-
dora e da controlada, avaliados os dois patriménios segundo
0s mesmos critérios e na mesma data, a pregos de mercado,
ou com base em outro critério aceito pela Comissdo de Valo-
res Mobiliarios, no caso de companhias abertas.

i

§ 20 Para efeito da comparacao referida neste artigo, as a¢oes
do capital da controlada de propriedade da controladora se-
rdo avaliadas, no patriménio desta, em conformidade com o
disposto no caput.

§ 32 Se as relagdes de substituicdo das a¢des dos acionistas
ndo controladores, previstas no protocolo da incorporagao,
forem menos vantajosas que as resultantes da comparagdo
prevista neste artigo, os acionistas dissidentes da delibera¢do
da assembléia-geral da controlada que aprovar a operagao,
observado o disposto nos arts. 137, II, e 230, poderdo optar
entre o valor de reembolso fixado nos termos do art. 45 e o
valor do patriménio liquido a pregos de mercado.

§ 42 Aplicam-se as normas previstas neste artigo a incorpora-
¢do de controladora por sua controlada, a fusdo de companhia
controladora com a controlada, a incorporacgio de agdes de
companhia controlada ou controladora, a incorporacdo, fusdo
e incorporagdo de a¢des de sociedades sob controle comum.

[]

Evidentemente, os acionistas minoritarios que ndo se mostrem sa-
tisfeitos seja com os critérios de substitui¢do tragados do protocolo, seja com
os resultados obtidos nos laudos de avaliacdo, poderdo dissentir dessas deli-
beragfes societarias e, se vierem a ser prejudicados, poderdo ingressar com

agdes para obter a reparagao devida.

Considerando ainda que as agdes companhias incorporada e incor-
poradora ndo satisfazem os requisitos legais de dispersdo e liquidez, é certo
que os minoritarios poderdo exercer seu direito de retirada, nos termos do

art. 137,11, c/c art. 136, 1V, da Lei n? 6.404/1976.
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4, EXAME DAS NORMAS TRIBUTARIAS ENVOLVIDAS NESTA
CONSULTA

Grosso modo, considerando apenas as incidéncias tributarias, as
duas preocupagdes externadas pela Consulente decorrem de mecanismos que
regulam a percussdo do Imposto sobre a Renda e da Contribuig¢éo Social sobre
o Lucro Liquido. Mais precisamente, quanto a possibilidade (i) de aproveita-
mento fiscal de prejuizo apurado em exercicios anteriores e (ii) amortizagido

de agio pago por ocasido de aquisigdo de investimento.

Nesse momento, antes de descer as minticias da operagao preten-
dida pela Consulente no item 6, creio ser proveitoso identificar as normas per-
tinentes ainda no plano da generalidade e abstragédo. Essa providéncia des-
tina-se a compreensdo dos critérios das normas-padrdo de incidéncia dos tri-
butos envolvidos, bem com da abrangéncia dos conceitos empregados pela

legislagdo no que se refere as questdes formuladas pela Consulente.

Assim, tomando as preocupagdes da Consulente como pauta, divi-
direi o estudo das normas gerais e abstratas envolvidas em dois tépicos: o
primeiro tratara dos prejuizos acumulados (e da base de calculo negativa de
CSLL), o segundo das normas referentes a amortizagdo de agio, na apuragao

do lucro real.

4.1. Aproveitamento de prejuizo fiscal e base de calculo
negativa de CSLL pela incorporadora

Tenho afirmado que o texto da Constitui¢do € o espaco, por exce-
1éncia, das linhas gerais que informam a organizac¢do do Estado, no que se in-

clui as competéncias legislativas tributérias. Nesse contexto, visto que o co

tituinte elegeu como fatos tributaveis os comportamentos de auferir re

: - . B~ gy FL. n°
de auferir lucro, as tematicas da compensagdo de prejufzos fiscais e da|base ———
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negativa de CSLL revelam conformagao constitucional, pois imprescindiveis
para a delimitacdo do objeto de incidéncia do IRP] e da CSLL, respectiva-

mente.

Passo, desse modo, ao exame das particularidades desses tributos,
a fim de evidenciar a relevancia da compensagdo do prejuizo fiscal e da base
negativa da CSLL, como elementos integrantes dos respectivos fatos tributé-

veis.

4.1.1. O prejuizo fiscal como elemento conformador do fato juridico
“renda”

Se quisermos resumir, € possivel dizer que o nicleo do critério ma-
terial da hipé6tese de incidéncia do imposto sobre a renda e proventos de qual-
quer natureza consiste em auferir renda, renda esta que, nos termos da legis-

lagdo brasileira, consiste em acréscimo patrimonial (art. 43 do CTN).

Tratando-se de pessoa juridica, a renda tributavel equivale ao “lu-
cro real”. Nesse contexto, tanto o lucro, renda financeira que flui para o patri-
monio liquido da pessoa juridica, como sua contranota - o prejufzo -, que sub-
trai parcela financeira daquele mesmo patriménio, ambos influem, decisiva-
mente, na estruturagdo do conjunto, tomado em sua integralidade existencial.
Por isso mesmo, no que se refere a individualidade de uma empresa, particu-
larmente observada, os intervalos determinados pela lei ndo podem ser con-
siderados isoladamente, uma vez que ela ndo se exaure em cada periodo, que

se entreligam na persecucdo do plano geral de suas atividades.

De ver esta que a realidade patrimonial de uma entidade empresa-
rial ndo se espelha no resultado monadico de um tnico exercicio, mas na con-
jungdo de varios, o que nos leva ao conhecido principio da continuidade da

pessoa juridica, pressuposto iterativo no qual as leis tributdrias se
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fundamentam para autorizar a compensacio de prejuizos fiscais ou a confi-
guragdo de “bases negativas”, advindas de exercicios anteriores, no que con-

cerne a apuragdo do lucro atual ou futuro.

Disso concluimos que a compensagio de prejuizos, antes de ser di-
reito subjetivo do contribuinte, é elemento inerente a configuracgio do fato
“auferir renda”. Por esse motivo, ndo se trata de modo de restituicio de indé-
bito tributario, uma vez que o expediente da compensagdo de prejuizos se
arma para compor o proéprio fato juridico do imposto. Nesse sentido, assume
a feicdo de um dever do Estado para tragar o desenho da incidéncia e montar
o esquema da base de calculo, absolutamente dentro dos limites competen-

ciais que a Constitui¢dao determina.

Por isso tenho hd muito me manifestado no sentido de que a com-
pensac¢do de prejuizos é categoria fdctica, compositiva do “auferir renda”, ni-
cleo de incidéncia do imposto da competéncia da Unido?3, Como a base de cdl-
culo é a perspectiva dimensivel do critério material da hipétese tributéria; e
como o esquema compensatorio é elemento constitutivo daquela base, a com-
pensacdo dos prejuizos fiscais para fins de determinagao do IRP] ndo pode ser
obstado. Caso seja vedada a compensagdo para efeito de calculo do imposto
sobre a renda, estar-se-a alterando a base de calculo, passando-se a exigir o
gravame sobre o patrimdnio e nao sobre a renda, que é o “fato gerador” do
imposto. O acréscimo patrimonial representado pelo lucro, para ser real e
ainda passivel de tributagdo, somente pode ser considerado se, do resultado
de um exercicio, forem deduzidos os prejuizos apurados com relagéo a exer-

cicios anteriores, tudo sob pena de ndo realizarmos o contetido prescritivo do

reito Tributario n? 68.
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art. 43, do Codigo Tributéario Nacional, com violagdo dos comandos constitu-

cionais inscritos no art, 153, I1I.

4.1.2. A base negativa de CSLL como elemento conformador do fato
juridico “lucro”

As notas feitas no tépico anterior aplicam-se, em tudo, a CSLL. Ao
relacionar as possiveis fontes de financiamento direto da seguridade social,
dispde o art. 195, I, “c”, do Texto Supremo que, dentre os outros meios, a se-
guridade social seré financiada por contribui¢des sociais devidas pelo empre-
gador, empresa e entidade a ela equiparada na forma da lei, incidentes sobre

o "lucro”.

Tomando como referéncia o Texto Constitucional e preenchendo o
arranjo sintatico da regra-matriz de incidéncia tributaria com a linguagem do
direito positivo, saturando as varidveis légicas com o contetido semantico
previsto na Lei n? 7.689/88, identificamos norma-padrao cujo bindmio “hipé-
tese de incidéncia/base de calculo” corresponde ao fato de auferir lucro Ii-

quido.

Interessa-nos, pois, discorrer sobre a defini¢cdo da palavra lucro, no
contexto da Lei Maior, especialmente para identificar os elementos que o
compde. Lucro é vocabulo técnico empregado pela economia, pela ciéncia
contabil, bem como pela dogmatica do direito comercial, para designar o re-
sultado liquido do exercicio das atividades das pessoas juridicas, conside-

rando certo lapso temporal. José Bulhdes Pedreira?+ assim registra:

[...] lucro é o aumento de valor do patriménio liquido durante
determinado perfodo que pode ser retirado do patriménio
sem diminuir a capacidade de criar renda que esse patrimé-
nio tinha no inicio do periodo.

z4 Imbosto sobre a Renda - Pessoas Juridicas, vol. 1, Rio de Janeiro: Justec, p. 110.
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Com isso, verifica-se que a base de calculo da CSLL é o lucro liquido
da pessoa juridica experimentado em determinado periodo, assim entendido
como o aumento do patrimoénio verificado em um lapso temporal, sem as adi-
¢oes, exclusbes ou compensagdes prescritas e autorizadas por lei para fins de
determinacdo do lucro real, base de célculo do IRP]. Por conseguinte, somente
recai sobre elementos patrimoniais de carater positivo, sendo imperativa,
para sua correta determinagdo, a compensacdo dos valores registrados em

exercicios anteriores a titulo de base negativa da CSLL.

4.1.3. Historico legislativo da matéria

Pois bem, a boa exegese das materialidades constitucionais renda
e lucro envolvem a autorizagdo para que os contribuintes deduzam do resul-
tado do exercicio corrente os prejuizos acumulados em exercicios anteriores.
Cumpre, em seguida, examinar como a legislacdo brasileira implementa essa

diretriz.

Em breve relato histérico, a prescri¢do inaugural dispondo expres-
samente sobre a possibilidade de compensacéio do valor dos periodos apura-
dos em perfodos-base anteriores, para fins de determinagdo da base de c4l-
culo do imposto sobre a renda, foi veiculada pela Lein? 154 /47. Esse Diploma
Normativo estipulava que a compensagdo seria feita na escrituragdo contabil,
impondo, porém, limite temporal dentro do qual os prejuizos fiscais poderiam
ser compensados: o prejuizo apurado num perfodo-base poderia ser utili-
zado, para compensagdo total ou parcial, dos lucros reais apurados nos trés

periodos-base subsequentes.

Na sequéncia, foi editado o Decreto-lei n? 1.493/76, autorizando

que o prejuizo apurado em determinado periodo fosse compensado coxg

lucros auferidos nos quatro periodos-base subsequentes. O Decreto f'@h}"\_‘l—f,
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1.598/77 manteve a permissdo para que os prejuizos fiscais fossem compen-
sados na determinacdo da base de célculo do IRPJ, no prazo de quatro perfo-
dos-base subsequentes. Alterou, porém, a sisteméatica de tal compensacdo,
prescrevendo que o prejuizo fiscal seria apurado na demonstragio do lucro

real e registrado no Livro de Apuracdo do Lucro Real.

Com o advento da Lei n? 8.383/91, modificou-se o periodo-base de
apuragio do imposto sobre a renda das pessoas juridicas, e, no que concerne
a compensacdo de prejuizos fiscais, determinou-se que o prejuizo apurado em
um més poderia ser compensado com o lucro real dos meses subsequentes,
eliminando a restrigdo de prazo mdximo para compensag¢do dos prejuizos fis-

cais.

Introduzida nova disciplina pela Lei n? 8.541/92, os prejuizos fis-
cais passaram a ser compensaveis até o término do quarto ano-calendario

subsequente.

Posteriormente, as Leis n? 8.981/95 e n? 9.065/95 introduziram
limitagdo da compensacdo do valor dos prejuizos a 30% do lucro real apurado
no exercicio corrente. Referidos Diplomas Legais ndo dispuseram sobre qual-
quer limitagdo temporal, permitindo, com isso, que a totalidade dos prejuizos

fiscais fosse compensado, ainda que de forma fracionada no tempo?s,

Nem poderia ser diferente, pois os prejuizos fiscais acumulados re-

presentam decréscimo patrimonial, que, se desconsiderado por ocasido da

25 Cumpre registrar que, em ocasido anterior, manifestei-me sobre a inconstitucionalidade da limita-
¢do de 30% para a compensagio dos prejuizos fiscais (Revista de Direito Tributério, n? 68, p. 29-38),
j& que isso acarretaria tributagdo do patriménio e ndo apenas da renda. O atual entendimento do
Supremo Tribunal Federal, porém, segue raciocinio diverso, entendendo ser admissivel tal limita¢&o,
pois como a Lei nfo estipula um prazo para que seja feita a compensagéo dos prejuizos fiscais, estes
poderio ser aproveitados, futuramente, em sua totalidade (RE 344.994. Pleno. Rel. Acérddo Min. Eros
Grau. Dje 03.04.2009). A questio poderd ser objeto de nova manifestacdo da Suprema Corte quando
do RE 591.340, que est4 afetado a sistematica da Repercussdo Geral, podendo levar  formagéo de
precedente vinculante para todas as instancias judiciais e a administragéo.
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exigéncia do IRPJ, levaria a tributagio de algo que n#o configura, efetiva-

mente, renda.

Por derradeiro, referidas nogdes aplicam-se, em tudo e por tudo, a
base negativa da CSLL, visto que referida contribui¢do s6 pode ser exigida em

face da existéncia de lucro liquido.

4.1.4. Os limites postos pela legislagdo vigente ao aproveitamento
fiscal de prejuizos acumulados no IRP] e base negativa na
CSLL

Delimitando o estudo ao escopo da Consulta, passo a efetuar algu-
mas consideragdes sobre os limites legais &8 compensagdo de prejuizo fiscal e
de base negativa de CSLL, abrangendo, em especial: a “trava de 30%", a veda-
¢do do art. 33 do Decreto-Lei n? 2.341/87 e o prazo para exercer o direito a

essa compensagao.

4.1.4.1. A incerta constitucionalidade da “trava de 30%" e a pen-
déncia do julgamento do RE n? 591.340

Mencionei acima que, com o advento da Lei n® 9.065/95, o ordena-
mento brasileiro passou a estipular um limite a compensagdo de prejuizos fis-

cais, estabelecendo-o no montante de 30% do lucro real apurado no exercicio

financeiro corrente.

A restricdo ao aproveitamento de prejuizos acumulados e de base

negativa de CSLL a 30% do lucro real apurado no exercicio, conforme
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estipulado pela Lei n® 9.065/95, constitui regra-geral, excepcionada em algu-

mas poucas situagdes que nao se adequam ao quadro factico desta Consulta?s,

Questionada sua constitucionalidade nos autos do Recurso Extra-
ordindrio n® 344.994 /PR, o Supremo Tribunal Federal decidiu ser legitima a
referida “trava” para fins de compensagdo de prejuizos fiscais de IRP]. Com
isso, o entendimento sobre sua constitucionalidade restou aparentemente

consolidado.

Digo aparentemente porque, por ocasido do julgamento do RE n?
344.994, a Corte Suprema restringiu sua analise a somente alguns argumen-
tos no 4mbito do IRP]. Naquela ocasido, muitos argumentos fundados em re-
levantissimos preceitos constitucionais deixaram de ser examinados, de
modo que é possivel dizer que a constitucionalidade de referido limite néo foi

inteiramente examinada pelo Tribunal.

Por isso mesmo, o STF admitiu o RE n? 591.34027, no bojo do qual
retoma-se a discussdo sobre a inconstitucionalidade da “trava de 30%" intro-
duzida pela Lei n? 9.065/95, porém a luz de outros dispositivos constitucio-
nais que nao foram enfrentados por ocasiao do RE n? 344.994, bem como tra-
tando, também, das disposicdes referentes a CSLL. Disso decorre a incerteza
sobre a constitucionalidade de tal limitagdo a compensagdo de prejuizos fis-

cais e base negativa de CSLL.

No 4mbito desse Recurso Extraordinario existe, ainda, um impor-
tante desdobramento que podera afetar situagdes semelhantes a esta Con-
sulta. Cuida-se, em pedido subsidiario, da inaplicabilidade da trava de 30% as

situagdes em que a empresa com prejuizos deixe de existir, seja por ocasiédo

26 E o0 caso dos lucros obtidos com a atividade rural (art. 14 da Lei n® 8.023/1990 e art. 512 do
RIR/99).

27  feito teve sua admissibilidade inicialmente indeferida e posteriormente reconsiderada pelo Re-
lator, Min. Marco Aurélio, e até o presente momento, aguarda julgamento pelo 6rgao Plenario do STF,
apesar de ja ter sido liberada sua inclusdo em pauta desde 23.05.2017.
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de sua dissolugdo, seja pela superveniéncia de evento de reorganizagdo soci-
etdria, como a incorporagéo ou fusio. E certo, porém, que tal discuss3o se en-
contra em estagio incipiente: ao tempo deste escrito, referido processo nio
figura na pauta de julgamento do Tribunal, a despeito de ter sido disponibili-
zado pelo Relator Min. Marco Aurélio, desde 26.05.2017.

4.1.4.2. 0 art. 33 do Decreto-Lei n? 2.341/87 e a restrigdo feita ao
aproveitamento de prejuizo acumulado advindo da em-
presa incorporada

Dentre os limites a compensacdo de prejuizos fiscais e de base ne-
gativa de CSLL, convém registrar o disposto no art. 33 do Decreto-lei n?

2.341/87.

Como visto, ocorrida a incorporagdo opera-se a extin¢do da pessoa
juridica incorporada, mantendo-se, na integra, a personalidade da incorpora-
dora, nos termos do que dispde o art. 227, § 32, da Lei n? 6.404 /7628, A des-
peito disso, embora a entidade incorporadora suceda a incorporada em todos
seus direitos e obrigac¢des, esta ndo estd legalmente autorizada a compensar
os prejuizos fiscais apurados pela incorporada. O art. 33 do Decreto-lei n®
2.341/87 veda, expressamente, que a pessoa juridica sucessora por incorpo-

ragio compense os prejuizos fiscais da sucedida?®.

As vedagdes de compensagdo dos prejuizos fiscais da empresa in-
corporada (sucedida) pela incorporadora (sucessora) decorre do entendi-
mento de que os prejuizos compensaveis sao auferidos por determinada pes-

soa juridica, devendo compor a base de célculo do IRP] dela exigido, para fins

28 Repito seus termos: “Art. 227. A incorporagdo ¢ a operagédo pela qual uma ou mais sociedades sdo
absorvidas por outra, que lhes sucede em todos os direitos e obrigagdes. (..) § 32 Aprovados peiq
assembléia-geral da incorporadora o laudo de avaliagio e a incorporagéo, extingue-se a incorp
competindo  primeira promover o arquivamento e a publica¢io dos atos da incorporagdo.” /&
29 “Art, 33. A pessoa juridica sucessora por incorporagdo, fus@o ou cisdo ndo poderd compensarp
zos fiscais da sucedida.” O Decreto n? 3.000/99 (RIR/99), repete essa disposi¢do em seu art. b1
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de quantificagdo da sua renda (acréscimo patrimonial). Ndo poderia o preju-
{zo apurado por uma empresa (incorporada), portanto, ser utilizado na com-

posigdo da base de céalculo tributdria de outra entidade (incorporadora).

Trata-se, por certo, de dispositivo de duvidosa constitucionalidade
e compatibilidade com os demais preceitos que ddo sustentagdo ao sistema
tributario nacional. Para além da notdria contrariedade com os conceitos
constitucionais de renda e lucro, considero haver agressao a outros dispositi-
vos fundantes do CTN, notadamente dos arts. 109 e 110 do Cédigo Tributario
Nacional. Isso porque a restri¢do do art. 33 do Decreto-Lei n® 2.341/87 mitiga
indevidamente o alcance da sucessdo universal de direitos e deveres tragada

no art. 227 da Lei n? 6.404/1976, reiterada no art. 1.116 do Cédigo Civil3C,

4.1.4.3. Prazo para aproveitamento

Como adiantei, a compensac¢do dos prejuizos fiscais e da base nega-
tiva de CSLL é direito que decorre da préopria Constituigdo, bem como dos con-
ceitos de renda e de lucro legalmente edificados, motivo pelo qual os diplomas
normativos brasileiros tém assegurado seu abatimento para quantificar a

base de calculo do IRP] e da CSLL.

Firme nessa premissa, decidiu o Superior Tribunal de Justi¢a3! que,

embora ndo mais seja permitida que a dedugio dos prejuizos fiscais seja feita

30 Ndo me aprofundarei nas razbes que levam aos vicios de constitucionalidade e legalidade de tal
vedagio, por nio se objeto da presente Consulta.

318T], 12 T., REsp 168.379-PR, Rel. Min. Garcia Vieira, j. em 04/06/1998 (destaquei). No mesmo sen-
tido, porém em data mais recente, veja-se a decisdo do REspn®? 1.726.352 /PR. 22 T. Rel. Min, Herman
Benjamim. Dje 24.05.2018: “[...] Ocorre que nova alteracdo legislativa foi empreendida pela Lei 9.065,
de 20 de junho de 1995 (art. 15), que permitiu a utilizagdo dos prejuizos fiscais apurados até 31.12.1994,
desde que observado o limite mdximo de 30% (trinta por cento} para a compensagdo. Ou seja, com a
inclusdo pela Lei 9.065/1995 da possibilidade da dedugdo do prejuizo fiscal acumulado até 31.12.1994
com o lucro real dos exercicios posteriores, é possivel realizar o ajuste de contas ("compensagéo”} de
prejuizo fiscal apurado em 31.12.1990 com o lucro real verificado nos exercicios posteriores, desde que
limitado ao percentual de 30% (trinta por cento), conforme art. 15 da Lei 9.065/1995 . Precedente:
REsp 702.442/RJ, Rel. Ministro Luiz Fux, Primeira Turma, julgado em 16/8/2005, D 05/9/2005, |...]"
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de uma so6 vez (sendo limitada a 30% do lucro liquido do exercicio corrente),
os prejuizos fiscais remanescentes, que superem esse limite, tém sua compen-

sagdo garantida nos anos seguintes, sem limite de tempo:

IMPOSTO DE RENDA DE PESSOAS JURIDICAS - COMPENSA-
CAO DE PREJUIZOS FISCAIS - LEI N2 8.921/95.

(-..) Na fixacdo da base de calculo da contribuicdo social sobre
o lucro, o lucro liquido ajustado podera ser reduzido por com-
pensacdo da base de calculo negativa, apurada em periodos ba-
ses anteriores em, no maximo, trinta por cento. A compensa-
¢do da parcela dos prejuizos fiscais excedentes a 30% po-
dera ser efetuada, integralmente, nos anos calenddrios

subsequentes. (...)

Por ocasido do julgamento, o Relator, Exmo. Ministro Garcia Vieira,
consignou que referidos dispositivos legais limitaram a redug¢do em, no ma-
Ximo, trinta por cento, mas a parcela dos prejufzos fiscais apurados e ndo com-
pensados em virtude dessa limitagdo podera ser utilizada nos anos calendé-

rios que advierem, sem restringir o numero de exercicios que venham a ser ne-

cessdrios para a utilizagdo integral desses valores32,

Tal posicionamento vem sendo replicado na esfera administrativa,
como se observa dos julgamentos feitos pelo CARF, em que referido 6rgio
afirma, categoricamente, a inexisténcia de prazo para o contribuinte compen-
sar os prejuizos ficais e bases negativas de CSLL:

(...) A Lei poderia criar um prazo para que o Fisco pudesse fis-

calizar os registros de prejuizos fiscais/base negativa no LA-
LUR, mas o legislador até agora néo o fez por um motivo 6bvio,

32 Lei n? 9.065/95. “Art. 15. A partir de 12 de janeiro de 1995, para efeito de determinar o lucro real, o
lucro liquido ajustado pelas adigdes e exclusdes previstas ou autorizadas pela legislagdo do Imposto de
Renda, poderd ser reduzido em, no mdximo, trinta por cento.

Pardgrafo tinico. A parcela dos prejuizos fiscais apurados até 31 de dezembro de 1994, ndo compensada
em razdo do disposto no caput deste artigo poderd ser utilizada nos anos-calenddrio subseqiientes.”
Convém registrar, que nos termos da [nstrugdo Normativa da Secretaria da Receita Federal n® 1
“Os prejuizos apurados anteriormente a 31 de dezembro de 1994, somente poderdo ser compejspdos
se, naquela data, fossem ainda passiveis de compensagio, na forma da legislacdo entdo aplicd . (art.
35, §29),
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qual seja, porque também ndo ha mais prazo para que o con-
I -] ] I 1 = r E- l [] | 3 33

Com efeito, ao impor o limite de 30% do lucro real, a Lei ndo pode
obstar o direito do contribuinte 3 compensagio, sendo considerada como pos-
tergagio do exercicio dessa compensagdo, fracionando-a no curso da existén-

cia da pessoa juridica3+.

4.2. Vedacdo ao aproveitamento fiscal de “4gio interno”
apos o inicio da vigéncia da Lei n® 12.973 /2014

Deve-se observar que o eventual 4gio apurado na operacao preten-
dida pela Consulente tende a ser considerado “4gio interno”, isto ¢, agio apu-
rado e pago em virtude de operagdes societarias havidas no interior de um

mesmo grupo econdmico.

Nesse quadro, a despeito da intensa discussdo sobre a licitude da
amortizagdo desses valores na apuragéo da base de calculo do IRP] e CSLL em
anos precedentes, parece ser incontroverso que, a partir do inicio da vigéncia
daLein?12.973/2014, ja ndo ha mais fundamento legal para justificar o apro-

veitamento tributario do agio interno.

Isso porque o art. 22 do referido diploma € expresso ao excluir as
operagdes entre partes dependentes do conceito do 4dgio amortizavel (goo-

dwill). Confira-se a redagdo:

Art. 22. A pessoa juridica que absorver patriménio de outra,
em virtude de incorporagio, fusio ou cisdo, na qual detinha
participagdo societaria adquirida com 4gio por rentabilidade
futura (goodwill) decorrente da aquisi¢do de participagao

33 CARF, Ac. N2 1401-001.904, sessdo de 20.06.2017.

34 Esse, alias, um dos fundamentos levados ao crivo do Supremo Tribunal Federal para o futuro jul-
gamento do RE 591.340, para permitir o creditamento sem travas das empresas que deixem de exis-
tir seja pela sua dissolugdo, seja por reorganizagdes societarias (cf. item 4.1.4.1.). De fato: se elas ces-
sam sua existéncia, de que outro modo poderiam aproveitar integralmente seu prejuizo?
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societdria entre partes ndo dependentes, apurado segundo o
disposto noinciso III docaputdo art. 20 do Decreto-Lei
no 1.598, de 26 de dezembro de 1977, poder4 excluir para
fins de apuragdo do lucro real dos periodos de apuracio sub-
sequentes o saldo do referido agio existente na contabilidade
na data da aquisi¢do da participacio societaria, & razdo de
1/60 (um sessenta avos), no maximo, para cada més do peri-
odo de apuragio.

Para deixar ainda menos espago a vagueza, a nova legislagio tam-
bém tratou de definir o conceito de “partes dependentes” no art. 25. Em meio
as situagbes que caracterizam o relacionamento relevante entre as empresas
estd a previsdo em que “o adquirente e o alienante sdo controlados, direta ou
indiretamente, pela mesma parte ou partes” (inciso 1), que se amolda perfeita-
mente a relagido que tém CGTEE e Eletrosul perante a controladora Eletrobras

Holding.

Desse modo, considerando também que a operagéo a ser preten-
dida pela Consulente deve ocorrer durante a vigéncia da Lei n® 12.973/2014,

serd inadmissivel o aproveitamento fiscal do 4gio apurado nessa operagio.

5. DISCIPLINA JURIDICA DA “SIMULACAO” E SEU USO NA
INTERPRETACAO DE NEGOCIOS JURIDICOS PARA FINS
TRIBUTARIOS

Antes de voltar atengdo aos dados facticos da Consulta, dirigindo-
me as linhas conclusivas deste Parecer, parece-me indispensavel tecer algu-
mas palavras sobre o fenémeno juridico da “simulagao”. Isso porque, no qua-
dro especulativo das autoridades fiscais, as opera¢des de reorganizagao soci-
etaria muitas vezes sdo submetidas a controles quanto a “substancia econd-
mica” ou “propdésito negocial”. Se quadrarmos tal fendmeno as categorias da

. ., ) . go FED
teoria geral do direito, ndo tardaremos em perceber que essas expregsbes &

costumam designar técnicas para averiguar a existéncia de simulagao.
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“Simular” significa disfargar uma realidade juridica, encobrindo ou-
tra que é efetivamente praticada. Nas palavras de Marcos Bernardes de
Mello35, “o que caracteriza a simulagdo é, precisamente, o ser ndo-verdadeira,
intencionalmente, a declaragdo de vontade. Na simulagcdo quer-se o que ndo
aparece, ndo se querendo o que efetivamente aparece”. Além disso, para que o
ocultamento da realidade seja considerado um defeito, é imprescindivel ha-

ver inten¢io de prejudicar terceiros ou de violar disposigdo de lei, isto é, dolo.

A simulagdo é, em sintese, uma declaragdo enganosa da vontade,
visando a produzir efeito diverso daquele que a declaragdo real da vontade
acarretaria. Nas palavras de Orlando Gomes?36, ocorre a simula¢do quando “em
um negdcio juridico se verifica intencional divergéncia entre a vontade real e a
vontade declarada, com o fim de enganar terceiros”. No negdcio simulado, as

partes fingem um negdcio que na realidade nao desejam.

0 atual Cédigo Civil, ao regular o assunto, dispds no art. 167, § 12,

sobre as hipéteses em que se considera simulado o negécio juridico:

§ 12 Havera simulagdo nos negécios juridicos quando:

I - aparentarem conferir ou transmitir direitos a pessoas diver-
sas daquelas as quais realmente se conferem, ou transmitem;

11 - contiverem declaragio, confissdo, condig¢do ou clausula ndo
verdadeira;

III - os instrumentos particulares forem antedatados, ou pos-
datados.

Aplicando esses conceitos ao campo do direito tributario, conclui-
se que os atos tendentes a ocultar ocorréncia de fato juridico tributario con-
figuram operagdes simuladas, pois, ndo obstante a intengdo consista na pra-
tica do fato que acarretara o nascimento da obrigagdo de pagar tributo, este,

ao ser concretizado, fica mascarado para que aparente algo diverso do que

35 Teoria do fato juridico: plano da validade, 2. ed., Sdo Paulo: Saraiva, 1997, p. 153.
36 Introdugdo ao estudo do direito, 7. ed,, Rio de Janeiro: Forense, 1983, p. 374.
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realmente é. Também havera simulacido quando o contribuinte oculte a reali-
dade para garantir uma vantagem ou beneficio em rela¢do ao qual nao teria

direito.

Por outro lado, a celebragao de negécio juridico valido, cuja escolha
decorre da autonomia da vontade e livre iniciativa do particular, implicando
a auséncia de subsung¢do do fato a norma tributdria, acarretando o quadra-
mento a norma tributaria que prescreva exigéncias menos onerosas ou asse-
gurando beneficios fiscais, é perfeitamente licita e ndo susceptivel de descon-
sideragdo pela autoridade administrativa. [sso porque, como tenho reiterada-
mente afirmado, a realidade juridica é constituida pelo préprio direito: este
prevé a forma e alinguagem a ser adotada para que se tenha determinado fato
ou ndo. Dessa maneira, havendo preferéncia por certa forma, é inaceitavel que
esta seja ignorada pela simples razdo de seu resultado econdmico vir a ser

semelhante ao de outra forma, diferenciadamente tributada.

Pelo exposto, depreende-se que, tendo a obrigag¢do tributdria nas-
cimento apenas se e quando ocorrido o fato previsto na hipétese normativa,
quaisquer atos do contribuinte que impliquem a verifica¢do de fato distinto
daquele previsto pela legislagdo tributaria impedirg, também, o surgimento
da respectiva obrigagdo. Esse modo de agir é licito, ndo podendo ser ignorado
pelo Fisco. Tdo-s6 na hipétese de, ja ocorrido o fato juridico tributario, vir este
a ser ocultado, mediante atos simulados, é que a fiscalizagdo estara diante de
auténticas “opera¢des simuladas”, susceptiveis de serem desconhecidas para

fins de tributagdo e imposi¢do de penalidades.

Consequentemente, apenas os atos fraudulentos, praticados com o
finico intuito de ocultar o verdadeiro negécio efetivado, mascarando o fato
juridico, sdo susceptiveis de desconsideragdo pela autoridade fiscal, co

-

correspondente lavratura do auto de infragdo. E o que presg)
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expressamente a legislacdo brasileira, que, ao delimitar o conceito de simula-

¢do, exige a presencga do dolo e a pratica de ilicitos.

6. EXAME DA LICITUDE DA OPERACAO PRETENDIDA PELA
CONSULENTE

Guardando as consideracdes precedentes sobre a natureza juridica
do negdcio de incorporagio, o desenho juridico tributario dos fatos renda e
lucro, bem como as notas sobre a simulagdo de negécios juridicos, retorno aos
dados facticos da Consulta para explicitar as razdes que me levam a concluséo

pela licitude da operagao pretendida.

6.1. Licitude da “incorporacao reversa” ante a legislacao
tributaria

Inexiste, no ordenamento brasileiro, disposi¢cao que vede a incor-
poragio de uma empresa lucrativa por pessoa juridica deficitaria: a chamada
“incorporagio as avessas” ou “incorporagdo reversa”. Nesse sentido, o Conse-
lho Administrativo de Recursos Fiscais tem admitido referida modalidade de

reorganizagdo societaria, conforme verifica na ementa abaixo transcrita3”:

IRP] ~ INCORPORACAO AS AVESSAS - GLOSA DE PREJU{ZOS
- IMPROCEDENCIA - A denominada “incorporagéo as aves-
sas”, ndo proibida pelo ordenamento, realizada entre empre-
sas operativas e que sempre estiveram sob controle comum,
nio pode ser tipificada como operagdo simulada ou abusiva,
mormente quando, a par da inegavel inten¢do de ndo perda
de prejuizos fiscais acumulados, teve por escopo a busca de
melhor eficiéncia das operagdes entre ambas praticadas.

37 Conselho de Contribuintes. Sétima Cimara. Ac. 107-07.596. D] 27.07.2004. Tal decisdo, proferida
em Recurso Voluntario, foi mantida ap6s o julgamento da Cimara Superior de Recursos Fiscais, cujo
acordio (Ac. 107-137256) foi publicado em 06.06.2006.
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O referido julgado diz respeito a questdo muito semelhante a pre-
sente Consulta: aqui, tanto como 14, tratou-se de operagdo realizada entre em-
presas operativas e sujeitas a controle comum, havendo a inteng¢do de evitar

a perda de expressivo prejuizo acumulado.

Analisando outras decisdes do 6rgao julgador administrativo, € in-
teressante observar que nem mesmo a hipétese de a incorporadora apresen-
tar situagdo patrimonial deficitaria, incorporando outra superavitaria (preci-
samente como ocorre na Consulta), conduz imediatamente a sua ilicitude,

como ficou registrado no célebre “Caso Focom":

IRP] - SIMULACAO NA INCORPORAGAO - Para que se possa
materializar, é indispensdvel que o ato praticado ndo pudesse
ser realizado, fosse por vedagdo legal ou por qualquer outra
razdo. Se nio existia impedimento para a realizagdo da incor-
poragio tal como realizada e o ato praticado nédo é de natu-
reza diversa daquela que de fato aparenta, ndo ha como qua-
lificar-se a operagdo de simulada. (...) IRPJ- INCORPORACAOQ
ATIPICA- A incorporagdo de empresa superavitdria por outra
deficitdria, embora atipica, ndo é vedada por lei, represen-
tando negdcio juridico indireto.38

Sobre essa temadtica, o Superior Tribunal de Justiga3? igualmente
pronunciou-se, admitindo a incorporagido de empresa superavitaria por enti-
dade deficitaria, desde que se trate de negdcio economicamente vidvel, de
modo que aos atos formais de incorporagdo correspondam as praticas desem-

penhadas ap6s a operagéo societaria.

As recentes decisdes dos 6rgdos administrativos ratificam esses en-
tendimentos, porém redobram seus esfor¢os de cognigdo sobre as condi¢des
“reais” do negécio, de modo a desconsiderar incorporagdes “sem substancia
econdémica’. Por detras da vagueza da expressio, buscando dar rétulos juridi-

: : . " 00 F&
cos a essa atividade julgadora, percebe-se o cuidado de verificar, com arpQio DS

38 Primeiro Conselho de Contribuintes. Primeira CAmara. Ac n? 101-94127. D] 28.02.2003.
39 ST], REsp n? 946.707, Rel. Min. Herman Benjamin, 31.08.2009,
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acervo de provas e para além dos registros societarios, se ndo houve simula-
¢do com a nova estrutura societaria. Em outras palavras, cuida-se de verificar
se 0 neg6cio que se teria concretizado, para além da formalidade dos docu-
mentos, teria sido a incorporagio pela incorporada e ndo pela incorporadora.
Exemplifica essa orientagdo o seguinte julgado da Cimara Superior de Recur-

sos Fiscais:

INCORPORACAO AS AVESSAS. DESCONSIDERAGAO DOS
EFEITOS TRIBUTARIOS.

Deve ser mantida a glosa de prejuizos fiscais e bases negati-
vas da CSLL nas hipéteses de incorporagdo as avessas,
quando uma empresa extremamente deficitaria, com patri-
monio liquido reduzido, com o intuito de redugéo de paga-

mento de tl‘lbutOS. mggnmzamnaﬁmpm&almm._c_am_pa:

mw&mﬂad&adymmmwestaqum)“

Dessa orientagéo recente, em especial do exame detido das razoes

de voto dos conselheiros, depreende-se que o repudio e a desconsideragdo
nio decorrem, exatamente, do fato de tratar-se de uma incorporacéo feita por
empresa deficitaria, mas pela percep¢do de que é a incorporada que de fato

teria incorporado sua incorporadora: um auténtico exemplo de simulagdo.

Nesse complexo exame probatorio, para a caracterizag¢do do intuito
fraudulento da simulagio, percebe-se o amplo recurso a provas que caracte-
rizam a conduta assumida pela empresa apds a incorporagdo. Sdo particular-
mente sensfveis algumas providéncias, que evidenciariam tratar-se de nego-

cio juridico simulado, as seguintes:

e alteracdo da razdo social da incorporadora para a

da incorporada;

40 CARF/CSRF. Ac. n® 9101-003.008, D] 05/09/2017
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substitui¢do da administra¢do da incorporadora

pela incorporada;

¢ mudanc¢a da sede da incorporadora para a da in-

corporada.

Nenhum desses elementos, per se, seria determinante para descon-
siderar a incorporagao, mas, se alinhados, comprometem a demonstracao de
que o negdcio efetivamente pretendido era de incorporar a incorporada e ndo

de incorporar a incorporadora.

Como se percebe, efetivamente € licita a escolha entre duas incor-
poragdes possiveis (in casu: Eletrosul incorpora CGTEE ou CGTEE incorpora
Eletrosul), ainda que se paute pelo aproveitamento de prejuizo fiscal acumu-
lado da incorporadora. O que ndo se admite é a licitude desse aproveitamento
quando o acervo probatério, que envolve também as condutas pés-incorpo-
ra¢do, ateste que a operagido efetivamente praticada teria sido diferente da-

quela registrada.

6.2. Comprovagao do proposito negocial no negocio
pretendido pela Consulente e licitude das operagdes
projetadas

Denomina-se propdsito negocial o conjunto de razdes de carater
econdmico, comercial, societdrio ou financeiro que justifique a adog¢do dos
atos e negécios juridicos, de modo que a pratica do negécio juridico nao apre-

sente a exclusiva finalidade de redugéo da carga tributaria.
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reorganizagdo societdria; ou quando se adquire o controle de empresa com
grande prejuizo fiscal, com o tinico objetivo de utiliza-la para incorporar em-

presas lucrativas e compensar operacionalmente os prejuizos*.

Adotada essa linha de raciocinio, ndo ha como desqualificar uma
reestrutura¢io societria que, além de vantagens de ordem tributdria, seja re-
alizada para alcangar outros objetivos econdmicos: o chamado propdsito ne-

gocial.

Com efeito, a incorporagdo societaria projetada pela Consulente
ocorre com o objetivo maior de conferir ganhos operacionais a sociedade in-
corporadora, conforme bem discriminado nas Notas Técnicas intituladas “Re-
estruturagio societdria da CGTEE” e “Identificagdo das Vantagens ndo Tribu-
tarias/Econdmicas da Incorporagido da Eletrosul pela CGTEE". Conforme os
planos tragados nesses documentos, tem-se a expectativa de que, em face da
reducio os custos administrativos e operacionais, conjugada ao aumento da
base de ativos da CGTEE, do fortalecimento de sua imagem, da redugdo seu
endividamento, aliados a outros elementos de expansdo do negécio, a incor-
poradora deixe a posi¢do de deficitaria que se encontra e passe a obter lucra-
tividade. Assim ocorrendo, estara habilitada a compensar os prejuizos fiscais
até entdo acumulados e a base negativa de CSLL, nos termos dos ja citados
arts. 15 e 16 da Lei n2 9.065/95.

Para a verificagdo de sua existéncia, costumam ser feitas indaga-

¢oes, conhecidas por business purpose test. Vejamos algumas delas:

a) Existem razdes de cardter econémico, comercial, societdrio ou financeiro
que justifiquem a operagdo?
b) Essasrazdes estdo consubstanciadas em laudos, pareceres, estudos ou re-

latérios?

41 CARF, 12 CAm,, 22 T, Ac. 1102-001.239, j. de 25.11.2014.
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¢) Ha relevdncia financeira na adogdo dos procedimentos, em confronto

com o resultado da economia de tributos?

Considerados os elementos constantes das Notas Técnicas “Rees-
truturagdo societdria da CGTEE” e “Identificagdo das Vantagens ndo Tributa-
rias/Econ6micas da Incorpora¢ido da Eletrosul pela CGTEE”, afiguram-se afir-

mativas as respostas as perguntas acima:

v" do ponto de vista econdmico, existem diversas razdes que justificam a
alteragdo societaria pretendida, mediante incorporagdo da Eletrosul

pela CGTEE;

v' odiagnéstico da situagdo da CGTEE e da Eletrosul, assim como a andlise
econdmica da incorporagio da Eletrosul foi efetuada por auditoria in-
dependente (Deloitte), cujo laudo conclui fundamentadamente os mo-
tivos pelos quais essa operagdo societaria apresenta-se como a mais vi-

avel;

v" em face de tal andlise econdmica, identificam-se fundamentos negoci-
ais especificos, consistentes em vantagens econdmicas e operacionais

que superam, em muito, as vantagens tributarias.

Tudo isso permite entrever a relevancia econémica e administra-
tiva da reestruturagdo societdria, sendo que a vantagem tributaria corres-
ponde apenas a uma pequena parcela dos beneficios econémicos. E tal con-
clusdo resta ainda mais evidente se considerarmos que, passando a CGTEE a

apurar lucro fiscal em suas demonstragdes contédbeis, este sera sujeito a tri-

butagdo. Como se v, a reestruturagdo societaria ndo se pauta na reducéo de
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6.2.1. O interesse publico primdrio envolvido na operagdo e a
robustez da combinacdo dos negdcios de CGTEE e Eletrosul

Nao obstante o teste do propdsito negocial, deve-se relembrar que
a operagdo em comento envolve sociedades de economia mista, concessiona-
rias de servico ptiblico e submetidas a disciplina especial quanto as suas deli-
beragdes. Por isso mesmo, o principal critério que deve orientar a tomada de
decisdo sobre suas atividades e sobre a estrutura que sera adotada deve ser o
respeito ao interesse publico primario que, dada a atividade para a qual foi
constituida as empresas, envolve o desenvolvimento e aperfeicoamento de

suas atividades no setor energético.

Da mesma forma, para avaliar a licitude da operagdo a luz da legis-
lagdo tributéria, antes de cogitar a ocorréncia de simulagdo, é indispensavel
que as autoridades administrativas examinem os aspectos técnicos do nego-

cio que se relacionam com a obtengéo desse interesse piblico primario.

Nesse sentido, a Nota Técnica DG-002 bem identifica que a opera-

¢do levara, para a CGTEE, a:

e Diversificar as matrizes energéticas exploradas
em seu processo de geragdo, agregando a produ-

¢do de energia por meio de fontes renovaveis;

e Aumentar o conjunto de servigos prestados, pas-

sando a explorar também o setor de transmissao;
e Atuagio em mais regides geograficas;

e Aumento de investimentos na Pesquisa, Desenvol-

vimento e Inovagdo (P&D+I);
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e Robustez financeira para que CGTEE realize o ma-

jor overhaul#? da UTE Candiota IIL

Como se percebe, a combina¢do das empresas em CGTEE nao se li-
mita a uma continuag¢do das atividades da incorporada, como acontece nos
casos em que o CARF julgou ter havido simulagdo. Muito ao contrario: as van-
tagens econdmicas gerais e especificas do setor elétrico (interesse publico
primario) mostram que os resultados positivos decorrem da continuidade

dos negécios de ambas as empresas, que serdo engrandecidos pela incorpo-

racao.

Evidenciado que efetivamente se trata de uma incorporag¢do, com
proveitos para as duas empresas envolvidas, bem como de que a Consulente
- ou qualquer outro contribuinte - tem a liberdade de escolher, dentre as for-
mas licitas, aquela que lhe seja mais vantajosa, inclusive em termos tributa-
rios, ndo se vislumbra ilicitude alguma quanto a decisdo de promover a incor-

poracao de Eletrosul por CGTEE.

6.3. Riscos tributarios da operacao

Conquanto os dados até aqui aduzidos pela Consulente permitam
falar favoravelmente a licitude da operacdo, insisto que o exame das reorga-
nizagdes societérias pelas autoridades tributarias envolve nao apenas os atos
preparatérios e executivos da reestruturagdo mas, também, averiguagdo das

condutas tomadas pela empresa apés o ato de incorporagao.

Nesse sentido, visando a reduzir os riscos de que a operagao seja

considerada simulada, deve-se evitar a tomada de decisbes que sugiram que
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o negdcio praticado pela Consulente teria sido, em verdade, a incorporacéo

de Eletrosul por CGTEE.

A restri¢do acima tragada envolve qualquer medida que possalevar
ao entendimento que a empresa CGTEE foi extinta, mas ndo a Eletrobras, tais

como (mas nao limitadas a):

e Alteragio da razio social da CGTEE para Eletrosul,
bem como de nome fantasia ou outros designati-

vos da incorporada;
o Alteragdo da sede para a mesma da Eletrosul;

e Substituicdo do quadro administrativo de CGTEE

pelo de Eletrosul.

Conquanto essas medidas, em si, ndo justifiquem, por si s6, a des-
consideragéo da incorporagio, é certo que a experiéncia dos julgados dos 6r-
gios administrativos e a pratica das autoridades langadoras bem mostram
que esses atos incrementam, significativamente, o risco de autuagdo e dimi-

nuem as chances de éxito de sua impugnac¢do administrativa.

Caso venha a se concretizar a autuagdo, fundando-se numa tal si-
mulagio, poderd ser exigido o tributo no montante do prejuizo fiscal aprovei-
tado até entdo, bem como a aplicagdo dos acréscimos moratorios (juros e

multa) e da multa de oficio.

Ainda que muito provavel, é discutivel a aplicagdo da chamada
multa qualificada (150%), aplicavel em caso de dolo, fraude e simulagéo, nos
termos do art. 44, §12, da Lei n® 9.430/96. [sso porque existem precedentes
que, diante da publicidade dos atos de incorporagio, dizem ter havido “simu-

lagdo por vicio de causa”, que nio se confundiria com o intuito fraudulento
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necessario para a aplicagdo do tipo punitivo agravado. Assim, o Conselho re-

duziu a multa de 150% para 75%, tal como aconteceu no julgado que ora cito:

INCORPORAGAO DE EMPRESA LUCRATIVA POR PARTE DE
EMPRESA DEFICITARIA. APROVEITAMENTO DE PREJUIZ0S
FISCAIS E DE BASES DE CALCULO NEGATIVAS DA CSLL.

Restando demonstrado, pelas provas constantes dos autos,
que a incorporagao as avessas, em que a empresa lucrativa é
incorporada por uma empresa deficitaria, foi orientada por
propésitos exclusivamente de economia tributéria, a ser ob-
tida por meio do aproveitamento dos seus prejuizos fiscais e
bases negativas acumuladas desta tltima, e tendo ainda a
operagao de sucessdo ocorrido em curto lapso de tempo apds
a aquisicdo da referida empresa deficitaria, a qual também
restou demonstrada ter sido orientada precisamente por
aquele especifico propésito, afigura-se correta a glosa da
compensacdo dos referidos prejuizos e bases negativas na
apuragio dos tributos devidos.

SIMULAGAO POR VICIO DE CAUSA. INAPLICABILIDADE.
MULTA QUALIFICADA.

Na simulagdo por vicio de causa, inexiste o falseamento ou a
manipula¢do de aspectos relevantes dos negocios juridicos.
As partes deixam as claras as formas jurfdicas empregadas. E
incabivel a qualificagdo da multa aplicada porque néo se con-
cretizam condutas como a sonegagio ou a fraude penais.*?

III. SINTESE CONCLUSIVA

Feitas as consideragdes que julgo indispensaveis ao bom equacio-
namento dos temas objeto desta Consulta, tal como tragados no Projeto Ba-

sico enviado pela Consulente, passo a resumir as conclusdes deste Parecer,

agrupando-as tematicamente.

43 CARF. 18 Cdmara. 28 TO. Ac. n? 1102-001.239. DOU. 11.12.2014
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1. QUANTO A VIABILIDADE JURIDICA DA OPERAGCAO DE
INCORPORACAO REVERSA E PECULIARIDADES DAS SOCIEDADES
DE ECONOMIA MISTA

(®

(iD)

(iii)

E juridicamente vidvel a operagao de incorporagéo da Eletro-
sul pela CGTEE, sendo a chamada “incorporagéo reversa” ad-

mitida no ordenamento juridico brasileiro;

A incorporagdo de Eletrosul por CGTEE ndo carece de auto-
rizagdo legislativa especifica, uma vez que ndo levara a alie-
nacio de controle dessas sociedades, que permanecerao

concentrados na Consulente;

O fato de tratar-se de sociedades de economia mista implica
que a tomada de decisdo dever4 levar em conta, como crité-
rio mais importante, o respeito ao interesse publico prima-
rio que, no caso, envolve o desempenho e aperfeicoamento

das atividades no setor elétrico.

2. QUANTO AO APROVEITAMENTO, PELA INCORPORADORA, DE
PREJUfZOS ACUMULADOS E BASE DE CALCULO NEGATIVA DE

CSLL

(iv)

v)

Efetuada operacdo a incorporagio societdria e vindo a incor-
poradora (CGTEE) a auferir renda/lucro, admite-se o apro-
veitamento dos créditos tributarios resultantes de prejuizos
fiscais acumulados e de base negativa de CSLL auferidos em

exercicios anteriores;

O aproveitamento dos prejuizos fiscais acumulados e da

base negativa e CSLL deve dar-se nos termos dos arts. 15 e
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16 da Lei n? 9.065/95, observando o limite maximo de 30%

do lucro real (ou liquido, conforme se trate de CSLL);

Tendo em vista a limitagdo do percentual de prejuizos fiscais
e base negativa de CSLL a serem compensados em cada pe-
riodo de apuracgdo, considerando a legislacao vigente, ine-
xiste limite temporal para o aproveitamento total dos crédi-

tos que superem tais limites;

Os créditos decorrentes de prejuizo fiscal acumulado e base
de calculo negativa de CSLL ndo poderiam ser aproveitados
pela nova empresa decorrente de fusdo ou de cisdo (art. 33
do Decreto-Lei n? 2.341/87), de modo que, no caso concreto,
tais operagdes ndo oferecem vantagens tributarias em rela-

¢d0 a incorporagio.

3. ELEMENTOS QUE CONTRIBUEM PARA A CARACTERIZACAO DO
PROPOSITO NEGOCIAL DA OPERACAO

(viii) Para a CGTEE, existem vantagens extra-tributarias conside-

(ix)

raveis na incorporagdo com Eletrosul, que influenciam posi-
tivamente a diversificagdo de seus negbcios e sua sustenta-

bilidade nos exercicios vindouros;

O fato de as empresas serem operacionais (e ndo holdings),
contribui positivamente para a interpretagdo dos negdcios
pretendidos, sendo certo que as operagdes hoje desenvolvi-
das por ambas as empresas, continuarao a ser desenvolvidas

apds a incorporagdo por CGTEE;
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Para além das vantagens verificadas com o business purpose
test, h4 de se considerar que a incorporagdo pretendida en-
volve sociedades de economia mista que, por sua vez, orien-
tam seu processo decisoério a luz do interesse publico prima-
rio. Considerado esse parametro, a incorporagdo contribui
decisivamente para a melhor persecu¢do dessa finalidade no
setor energético, pois diversifica as matrizes energéticas que
hoje sdo exploradas por ambas as empresas, aumenta a atu-
acdo de CGTEE em &rea geografica e etapas do ciclo produ-
tivo da energia elétrica (passara a desenvolver geragdo e
transmissio), incrementara os investimentos em pesquisa,
desenvolvimento e inovagdo no setor elétrico, além de ga-
rantir maior robustez financeira para que seja.realizado o

major overhaul da UTE Candiota III.

4, QUANTO AOS RISCOS DE CARACTERIZACAO DE SIMULACAO
DIANTE DA INCORPORACAO DE ELETROSUL POR CGTEE

(xi)

(xii)

O fato de a incorporadora ter patrimonio liquido negativo
nio inviabiliza a opera¢io, mormente diante da circunstan-
cia de ela ser operativa e conservar, no futuro, sua operagao
prépria em conjunto com as atividades hoje desenvolvidas

pela incorporada;

Existe, porém, a possibilidade de o patriménio liquido nega-
tivo vir a ser examinado em conjunto com outras medidas
que sugiram o encerramento das atividades de CGTEE e con-
tinuidade da operagio de Eletrosul. Nesse caso, as autorida-
des fiscais poderdo verificar a ocorréncia de simulagéo, glo-

sando o valor do prejuizo fiscal e base de calculo negativa de
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CSLL até entdo aproveitados, imputando ainda os acrésci-
mos moratorios (juros e multa), além da multa qualificada

(150%) pela ocorréncia de simulacéo;

(xiii) A Nota Técnica DG-002/2018 expde importantes elementos
que se prestam a caracterizar o propdsito negocial da opera-
¢do, bem como pertinéncia das medidas tomadas para com o
interesse publico priméario que deve orientar as decisdes das
empresas envolvidas e da Consulente, cumprindo destacar
os maiores esforgos em P&D+], diversificagdo de matrizes
energéticas, aumento dos negdcios para envolver também a
transmissdo e, finalmente, maior robustez financeira para

promover o major overhaul da UTE Candiota III.

5. MEDIDAS PARA REDUZIR O RISCO DE AUTUACAO

(xiv) Como medidas para mitigar o risco de autuagdo, além da ca-
pitalizagdo prévia de CGTEE (que aumentara seu patrimdnio
liquido), sugere-se a conservagdo de sua razdo social, manu-
tencdo da sede e de membros de sua diretoria (que podera
ser combinada com membros da diretoria de Eletrosul), por

perfodo ndo inferior a 5 (cinco) anos.

6. PROBABILIDADE DE EXITO EM EVENTUAL AUTUAGAO

(xv) Adespeito dos relevantes fundamentos que ensejam a incor-

poragdo societaria, ndo podemos excluir o risco de questio-
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administrativa, quer na judicial, especialmente quanto a
multa qualificada (com bom éxito provavel ja na esfera ad-
ministrativa) e licitude da operagdo quanto a substancia eco-
némica do negécio (com maior probabilidade de bom éxito

na esfera judicial).

E 0 meu Parecer.

Sao Paulo, 08 de agosto de 2018.

Paulo de Barros Carvalho
OAB/SP n® 122.874
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1-INTRODUCAO

A CGTEE tem apresentado prejuizos sucessivos decorrentes de diversos problemas estruturais
em seus ativos de geracdo. Apesar de esforgos intensos, a companhia ndo tem conseguido
voltar a ter resultado positivo.

Em fungdo de planos de desligamento voluntdrio, PAE — Plano de Aposentadoria
Extraordindria e PDVE — Plano de Demissdo Voluntaria Especial, houve reduc¢do de pessoal na
empresa, sendo que do total de 586 empregados (em posicdo de janeiro de 2017), a empresa
passou a contar com quadro de 373 empregados, a partir de janeiro de 2018. Os planos de
reducdo de pessoal tiveram o objetiva de adequar o quadro funcional de acordo com a nova
estrutura da companhia, porém seu maior impacto se deu nas dreas de atividade meio, tais
como nas dareas financeira, contabil e fiscal, recursos humanos e suprimentos, fazendo com
que algumas dreas tivessem 100% de adesao.

Vale destacar que a CGTEE é uma empresa estratégica para a regido onde estd inserida, uma
vez que suporta toda uma cadeia econdmica vinculada ao carvdo mineral nacional naquela
regido.

Em vista disto, a consultoria Deloitte foi contratada para avaliar propostas de solucdo para a
CGTEE, que resultem pelo menos na diminuicdo das perdas associadas ao acionista
controlador, nesse caso a Eletrobras.

Com base nas conclusdes da Deloitte, validadas internamente pela Nota Técnica intitulada
“Reestruturacdo Societaria da CGTEE” de 18/12/2017, a Diretoria Executiva da Eletrobras,
resolveu através da RES-622/2017 de 18/09/2017, “aprovar e encaminhar ao Conselho de
Administra¢dio a proposta de incorporacdo da Eletrosul pela CGTEE, respeitadas as exigéncias
legais, as instdncias societdrias de aprovagdo, bem como as anuéncias de operacdio por
diversos drgdos, tais como ANEEL, CADE, SEST, dentre outros”. O Conselho de Administracdo,
por sua vez, deliberou pela aprovacdo da proposi¢cdo, em sua 7852 Reunido, ocorrida em
29/09/2017, tendo se manifestado favoravelmente através da DEL-212/2017.

A analise da Deloitte ocorreu em um contexto onde a CGTEE possui grande quantidade de
créditos tributdrios, que poderiam ser compensados com a incorporacdo da Eletrosul.

A presente Nota Técnica mostra que as vantagens da pretendida incorporagdo ndo s@o apenas
de natureza tributdria, e que ha outros enormes ganhos, de diversas naturezas, que
fundamentam a vantagens da operacgéo.

2 — CARACTERISITICAS DAS EMPRESAS

2.1-CGTEE

A empresa possuia outorga de 840 MW instalados de usinas termelétricas a carvao mineral.
Entretanto, a Nutepa com 24 MW e Sdo Jerdnimo com 20 MW estdo totalmente fora de

operacdo, restando 796 MW, sendo 446 MW em Presidente Médici fase A e B e 350 MW em
Candiota Ill.

A usina de Presidente Médici fase A ndo tem condigdes técnicas de operar e servia apenas para
geragdo de vapor destinada a Candiota Ill. Ja a fase B ndo possui mais licenga ambiental e fo
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desativada pois, necessitava de RS 430 milhdes de
condicionantes ambientais .

investimento para atender as

Candiota Il é uma usina recente, resultado do 12 Leildo de Energia Nova realizado em
dezembro de 2005; sua entrada em operagdo comercial se deu em janeiro de 2011.

Desde o inicio de sua opera¢do a UTE Candiota Ill ndo tem conseguido atender aos indices de
disponibilidade previstos no projeto, resultando em penalidades diversas decorrentes de seu
Contrato de Compra e Venda de Energia no Ambiente Regulado (CCEAR).

A CGTEE é uma empresa exclusivamente de geracdo térmica a carvdo mineral, ndo possuindo
ativos de qualquer outra tecnologia de geragdo e tampouco de transmissao.

A Unica usina atualmente em operacido na CGTEE é Candiota Ill, proxima a Bagé, no Estado do
Rio Grande do Sul.

2.2 — Eletrosul
No encerramento de 2017, o quadro de pessoal da Eletrobras Eletrosul contava com um

contingente de 1.229 empregados efetivos e 274 anistiados em conformidade com a Lei n.2
8.878/94, sendo a evolucdo do quadro funcional, conforme a tabela seguinte.

Quadro 0 0 016
Empregados Efetivos 1312 1.344 1.229
Empregados Anistiados (Lei N° 8.878/94) 330 340 274
QUADRO DE EMPREGADOS 1.642 1.684 1.503
{(+) Ingressos 32 60 19
(-) Egressos 9 18 200
VARIACAO DO QUADRO FUNCIONAL 23 42 181

A Eletrosul tem situacdo financeira diferenciada em relacdo a CGTEE. A tabela a seguir
apresenta os principais indicadores de desempenho econdémico-financeiro em 2017,
comparando-os com os resultados obtidos nos quatro anos anteriores:

R$ milhdes, exceto quando indicado

Descriao 2013 2014 2015 2016 2017 20\;";‘2{;'1’6
Ativo Total 9.833 10.189 10235 11.983 10.274 (14,3%)
Patriménio Liquido 5.552 5.333 4535 5540 5.964 7.7%
Receita Operacional Liquida 1.0561 1.110 1.610 3.189 2.089 (34,5%)
Receita Operacional Liquida, ajustada (i) 933 1.050 1.429 1.501 1.816 21,0%
Resultado do Senvico, ajustado (i) 241 347 507 401 484 20,8%
Lucro (Prejuizo) Liquido 267 39 {765) 1.109 347 (68,7%)
EBITDA (ii) 277 39 126 853 742 (13,0%)
Divida liquida 2416 3.690 4300 4.348 2451 (43,6%)
Pessoal, Materiais e Senigos 431 473 496 537 556 3,6%

(i) Excluidos os efeitos da Lei 12.783/2013 (RBSE) e Receita de Construg@o
(ii) EBITDA ajustado por itens nédo recorrentes e efeitos da Lei 12.783/2013 (RBSE)

Com relacdo aos empreendimentos de geragdo em operagdo comercial, estes totalizam onze
usinas proprias, uma em consdrcio e trés em parceria por meio de Sociedades de Propésito
Especifico (SPEs), conforme mostrado no quadro a seguir:
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Poténcia

Instalada i Potenc 54
Potencia Garantia grencia alaiite Inicio da

Fisica (MW

em Propriedade Instalada Fisica {MW Op oY Vencimento
Eperagao Medioe) ) (W) Medios) o i da Outorga
Comercial Proporcional Proporcional

(W)
Corporativo 661.2 51,2 - 2482

Usina Instalada
(MW

UHE Passo S&o Jodo T 77 41,1 100 7 411 03/dez ago/4
UHE Govemador Jayme Canet Junior
{Consércio Cruzeiro do Sul) 363,1 3831 1977 49 1779 96,9 11/dez jul42
UHE Séo Domingos 48 48 36,4 100 48 364 juni13 dez/37
PCH Barra do Rio Chapéu 152 15,2 8,6 100 152 8,6 fev/13 mai34
PCH Jodo Borges 19 19 10,1 100 19 10,1 jul13 dez/35
Eslica Cerro Chato | 30 30 1,3 100 30 11,3 01/dez ago/45
Edlica Cerro Chato Il 30 30 11,3 100 30 11,3 08/nov ago/4s
[Eélica Cerro Chato Il 30 30 11,3 100 30 113 06/nov ago/4s
Edlica Coxilha Seca 3o 30 13,2 100 30 13,2 dez/15 maif49
Edlica Capdo do Inglés 10 10 45 100 10 45 dez/15 mai/49
Edlica Galpdes ] 8 35 100 8 35 dez/15 maif49
it Solar 0,8 0,9 | Nao aplicavel 100 0.9 | Nao aplicavel set/14 | Nao apiicavel
P 9.00 9 0 0 9 56 68
UHE Jirau 3.750,00 3.750,00 221260 20 750 442 52 set/13 ago/43
UHE Teles Pires 1.819,80 1.819,80 930,7 24,7 4499 229 88 novi15 jun/4g
Liviamento Holding 79,2 252 11,7 78 19,66 913 go/15 mar/47

6310720 625620

As tecnologias de geracdo atualmente empregadas pela Eletrosul sdo Hidrdulica, incluindo
PCHs, Eédlica e Solar.

Além disso, no segmento transmissdo, o Sistema de Transmissdo Préprio da Eletrobras
Eletrosul, considerando todos os contratos de concessao, é constituido por 44 subestacdes e
uma conversora de frequéncia (localizada na fronteira do Brasil com a Argentina),
representando uma capacidade total de transformacédo de 26.727,80 MVA, além de 11.077,16
km de linhas de transmissdo. Com a edicdo da Lei n2? 12.783/13, o Sistema de Transmissdo
Proprio da empresa apresenta a seguinte configuragdo:

Subestacgoes / Linhas de :
s Jid c i T i Capacidade de
ituagao onversora de ransmissao Tranoformanas (MVA)
Frequéencia (Km)
Empreendimentos renovados pela Lei 12.783/13 37 9.513,31 22.471,10
Empreendimentos ndo afetados pela Lei 12.783/13 8 1.563,85 4.256,70
Total 45 11.077,16 26.727,80

Valido acrescentar que a Eletrobras Eletrosul tem envolvimento com mais 55 subestagdes de
propriedade de outras empresas, nas quais possui parceria, equipamentos e/ou bays
instalados, ou presta servigos de manuteng&o e/ou operagdo.

Sistema de Transmissao Praprio Eletrobras Eletrosul

Sub goes / Ci ora de Frequénci 45
Capacidade de Transformagdo (MVA) 26.727,80
Tensao (kV) Extensao

69 56,2

132 125
R =y 138 1.918,49
Linhas de Transmissdo (Km) =0 5.446.87
500 217349
525 1.469,61
Total 11.077,16

A abrangéncia geogrdfica da Eletrosul se espalha pelos Estados do Sul — Parana, Santa Catarina
e Rio Grande do Sul, além de Mato Grosso do Sul, Mato Grosso, Pard e Rondénia.

3 - POR QUE A ELETROSUL?

Uma questdo importante na solu¢do buscada para a CGTEE é: “Por que a Eletrosul foi escolhi
para ser juntar 8 CGTEE, em detrimento de qualquer outra empresa do grupo?”
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O estudo da Deloitte apresentou propostas em um contexto onde a CGTEE possui CCEARs e
energia disponivel para venda a partir de contrato no ambiente livre com a Eletronorte e uma
usina que com algum investimento pode permanecer operando.

As 5 propostas estudadas sdo listadas abaixo:

1 — Fechar a planta e a ela incorporar outra empresa do Sistema Eletrobras de modo a
aproveitar os créditos tributarios acumulados.

2 - Incorporar outra empresa do Sistema Eletrobras de modo a aproveitar os créditos
tributdrios acumulados, repassar os CCEARs e atuar como usina Merchant dentro de outra
empresa.

3 - Incorporar outra empresa do Sistema Eletrobras de modo a aproveitar os créditos
tributarios acumulados, repassar os CCEARs e atuar como usina Merchant sendo uma empresa
departamento.

4 - Incorporar outra empresa do Sistema Eletrobras de modo a aproveitar os créditos
tributdrios acumulados manter os CCEARs e comercializar o excedente estando dentro de
outra empresa.

5 - Incorporar outra empresa do Sistema Eletrobras de modo a aproveitar os créditos
tributarios acumulados manter os CCEARs e comercializar o excedente sendo uma empresa
departamento.

O estudo realizado pela Delloite foi divido em trés partes sendo: 1 - Diagndstico da situagdo
atual; 2 Estudo dos cendrios de posicionamento da CGTEE e 3 - Aspectos tributarios e
societarios.

O item “1 Diagnéstico da situagdo atual” descreveu toda a problematica enfrentada pela
CGTEE, mas também as potencialidades que a empresa possui dentro do contexto.

O item “2 Estudo dos cendrios de posicionamento da CGTEE” é o contelido principal do
trabalho onde sao apresentados os resultados obtidos em conjunto com a avaliagdo dos riscos
considerados. O estudo mostra neste item que, por exemplo, a operagdo como usina
Merchant em qualquer dos cendrios 2 ou 3 apresenta elevado risco da dependéncia do
Mercado de Curto Prazo (MCP). Outro aspecto apresentado neste item é a avaliacdo de qual
empresa do Sistema Eletrobras é mais adequada para a incorporagdo pela CGTEE, sendo esta
questdo o objetivo principal desta Nota Técnica.

O item “3 Aspectos tributdrios e societarios” tem mais carater informativo mostrando as
etapas para a implementacdo das propostas analisadas e as barreiras a serem vencidas.

Como adiantado anteriormente esta Nota Técnica (NT) tem por objetivo discutir, mesmo que
qualitativamente os resultados apresentados em relacdo a qual dentre as empresa do Sistema
Eletrobras é mais adequada de incorporagdo na solugdo do problema CGTEE e o melhor
beneficio decorrente ao acionista controlador.,

NZo é objetivo desta NT discutir ou avaliar de forma quantitativa os resultados da avaliacdo
financeira realizada pela consultoria.
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3.1 — RESULTADOS OBTIDOS NO ESTUDO
A tabela abaixo resume os resultados em termo de Valor Presente Liquido (VPL) encontrados
para os 5 cenarios estudados e as 5 empresas do Sistema Eletrobras candidatas. N&o é objetivo

desta NT avaliar o mérito dos célculos realizados.

TABELA 3.1-1 — Resultado em termos de VPL em milh&es de reais para os diversos cenarios.

Cendrios Incorporar e Merchant Merchant Manter ACR e
fechara dentro de sendo uma ACL como
unidade outra empresa empresa

Empresas empresa departamento departamento
Chesf 790 1.053 126 523
Furnas 730 1.026 126 523
Eletronorte 728 1.006 126 523
Eletrosul -32 466 126 523
Eletronuclear -333 126 126 523

A Tabela 3.1-1 mostra claramente que em termos de VPL o melhor cendrio é manter os
contratos CCEARs e negociar energia no Ambiente de Contratacdo Livre (ACL) sendo parte de
outra empresa.

Dentre as Empresas Eletrobras a que apresenta melhor resultado financeiro é a Chesf. Isto
ocorre pois esta empresa tem a maior capacidade de utilizar os créditos tributarios oriundos
da CGTEE.

A Figura 3.1-1, retirada do estudo da Delloite mostra capacidade de recuperar os créditos
tributarios em cada empresa até o ano de 2022. A Chesf consegue utilizar 100% dos créditos
recuperaveis.

Conforme projegdes de recuperabilidade do crédito tributério, a CHESF consome 100%
do ativo fiscal diferido da CGTEE apés o quinto ano da incorporagéo, enquanto a
Eletrosul consome apenas 28%

APROVEITAMENTO INDIVIDUAL DO CREDITO DA CGTEE

2018 2019 2020 2021 2022
91%
= = o5
il e o wm S
elrosu ; r
6% 11% 15% 21% 28% utilizagdo
.
e
Eletronorte s
34%
16%
R [ B
28% 100% Maior
CHESF 74% :
- ., manm m BN
—

apuracan de lucro real, «

butario da CGTEE

Eletronuclear nao possui expectativa de
issir nao aproveita o credito tri

Fonte: ProjegBes de Utilizagdo do Crédito Tributdnio Empresas do Grupo Eletrobras; Andlise Deloitte
£2017 Deloitte Touche Tohmatsu. Tedos os direftes resenvadas. 51

FIGURA 3.1-1 - Capacidade de uso dos créditos tributarios recuperaveis.
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Por outro lado, a consultoria avalia a exposi¢cdo ao risco de cada cenario. Dentre outros
fatores, a andlise de risco considera o risco no overhaul, no aproveitamento do crédito
tributdrio, na transferéncia do CCEAR, na exposicdo ao PLD e da impossibilidade de
fechamento.

TABELA 3.2 - Resumo do grau de risco da avaliagdo em uma escala de 2 a 8.

Cenarios Grau de Risco
Incorporar e fechar a unidade 5,1
Merchant dentro de outra empresa 7
Merchant sendo uma empresa departamento 6,4
Manter ACR e ACL dentro de outra empresa 3,7
Manter ACR e ACL como empresa departamento 27

Outro risco analisado pela Deloitte foi aquele associado a incorporagdo. Neste quesito a
consultoria realizou andlise a partir da percepcdo dos profissionais da CGTEE entrevistados ao
longo do projeto e ndo foi utilizado por ela nenhum tipo de metodologia estruturada e
tampouco pesquisa com ampla amostra de stakeholders. Nos graficos apresentados a
consultoria destaca que esta avaliagdo é nao exaustiva.

A caracteristica ndo exaustiva é ponto importante na avaliagdo geral pois permite que outros
avaliadores ou os tomadores de decisdo apliquem sua sensibilidade e experiéncia no
conhecimento geral das empresas.

A Tabela 3.1-3 mostra os principais riscos de incorporac¢do verificados na analise realizada a
partir da percepgéo dos profissionais da CGTEE.

TABELA 1.1-3 - Analise dos principais riscos de incorporagao.

Empresa Resisténcia Barreira Desalinhamento Balango Risco
Cultural geografica entre negocios | insuficiente Médio
Furnas 0,75 0,75 0,25 0 0,44
Eletrosul 0,5 0 0,75 0,5 0,44
Chesf 1 1 0,5 0 0,63
Eletronuclear 0,75 0,75 0,25 1 0,69
Eletronorte 0,75 1 0 1 0,69

A avaliacdo indica que a partir destes critérios Furnas e Eletrosul teriam os menores risco de
incorporacdo associados sendo Eletronuclear e Eletronorte os maiores riscos.

Entretanto vale ressaltar que alguns destes itens podem ndo ter tido a classificagdo mais
aderente ao processo historico das empresas.

Por exemplo, a resisténcia cultural da incorporagdo de Furnas parece estar mais semelhante a
da Chesf do que da Eletronorte. Furnas e Chesf foram empresas criadas antes da existéncia da
Eletrobras e foram marcantes no Setor Elétrico Brasileiro. A empresa Furnas leva o nome da
hidrelétrica com construgdo iniciada em 1958 e que na época era a maior hidrelétrica da
América Latina. Apesar de ter sede no Rio de Janeiro, é profundamente vinculada com o
estado de Minas Gerais onde esta localizada a usina. S0 20 usinas hidrelétricas, sendo seis
proprias, seis sob administracio especial (Lei n? 12.783/2013), duas em parceria com a
iniciativa privada e nove em Sociedades de Propdsito Especifico (SPEs), duas termelétricas e
trés parques edlicos. Esse complexo supre o mercado brasileiro com 17,3 mil MW de poténcia
instalada, dos quais FURNAS detém 11,6 mil MW.

Por outro lado, a Eletrosul que foi criada em 1968 teve durante os anos de 1990 uma profunda
cis3o dos seus ativos em que toda sua capacidade de geracdo foi privatizada. Posteriormente
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nos anos de 2000 ela recebeu nova autorizacdo para atuar na geracdo de energia elétrica e
atingiu nos ultimos anos a capacidade instalada de 2,1 GW. Pelo seu tamanho e pela
versatilidade decorrente dos desafios enfrentados nos tltimos 20 anos a Resisténcia Cultural
da Eletrosul parece ser menor do que a percebida na pesquisa.

Além disso, o Desalinhamento de Negdcio ndo parece estar sobredimensionado. Apesar da
empresa ndo possuir em seu parque gerador uma termelétrica, ela possui drea de
comercializagdo de energia profundamente capacitada, que além de desenvolver ferramentas
qgue agregam valor a venda de energia, como um sistema de leildo de contratos de energia
elétrica, ela também faz a gestdao de contratos de disponibilidade de energia.

Em que pese a competéncia e experiéncia da consultora autora do estudo, observe-se que ela
considerou com iguais pesos, ou seja, com igual importancia os quatro parametros utilizados
na avalia¢do do risco global, quando na verdade eles tem importancia relativa diferenciada.

Ha fatores que sdo praticamente impeditivos das alteragdes societarias pretendidas, enquanto
outros significam apenas processos mais complexos ou mais trabalhosos ou ainda mais
custosos, ou mais demorados.

Por exemplo, a resisténcia cultural, considerada no mesmo nivel dos demais, pode ser
impeditiva. Ndo nos referimos aqui a alta administracdo, mas aos niveis de geréncia
intermediaria que detém os processos produtivos e operacionais. E de farto conhecimento na
literatura empresarial que as mudancas empresariais mais profundas passam pelo
convencimento dos gerentes de nivel intermediario.

Ja a barreira geogréfica pode significar maiores custos operacionais. Ndo estamos aqui
discorrendo apenas sobre custos administrativos que se diluem com as atuais aplicacGes
tecnoldgicas, mas nos referindo a toda a logistica operacional.

A opinar sobre o desalinhamento de negdcios, é preciso levar em conta o histérico da
companhia. Assim, por exemplo, atualmente a Eletrosul ndo possui usinas térmicas em seu
parque gerador, mas ja foi uma empresa de exceléncia em geracdo térmica a carvdo em

passado ndo muito distante.

A questdo do balanco (demonstragdes Financeiras) é contornada com as préprias praticas
contadbeis aplicaveis para eventos desta natureza.

Se aplicarmos novos pesos aos fatores da TABELA 1.1-3, para o que, pelo exposto, a Barreira
Geogréfica e o Balango Suficiente, estariam no nivel padrdo, a Resisténcia Cultural um ponto
acima e de muito menor importancia o Desalinhamento de Negdcios, dois pontos abaixo,
teriamos:

Resisténcia Cultural — Peso 4

Barreira Geografica — Peso 3

Desalinhamento entre Negécios — Peso 1

Balanco Insuficiente — Peso 3

O resultado ficaria como apresentado na Tabela 3.1-4.
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Empresa Resisténcia Barreira Desalinhamento Balanco Risco
Cultural geografica entre negdcios | insuficiente | Médio
(Peso 4) (Peso 3) (Pesol) (Peso3)
Furnas 0,75 0,75 0,25 0 0,50
Eletrosul 0,5 0 0,75 0,5 0,39
Chesf 1 1 0,5 0 0,68
Eletronuclear 0,75 0,75 0,25 1 0,77
Eletronorte 0,75 1 0 1 0,82

TABELA 3.1-4 - Redefinicio dos principais riscos de incorporagdo.

Com essas premissas, a Eletrosul teria 0 menor risco de incorporagdo, se apresentando como a
melhor opg¢do a ser adotada, muito embora, sob o enfoque de créditos tributédrios, a Chesf
teria sido a melhor opgao.

Fica evidente nessa andlise que os fatores que mais pesaram para escolha da Eletrosul,
estavam associados a outras vantagens, que nao tributarias.

4 -VANTAGENS NAO TRIBUTARIAS
4.1 -Vitalidade e Eficiéncia Operacional
A CGTEE enfrenta fortes desafios administrativos, operacionais e financeiros.

Atualmente, algumas dreas da companhia foram descontinuadas , tais como medicina e
seguranca do trabalho, juridica, auditoria, administrativa, financeira e aquisicdes.

A unido de esfor¢cos em conjunto com outras empresas Eletrobras, parece ser o caminho mais
direto, em curto prazo para solucionar o problema.

Atualmente a Eletrobras esta langando o CSC — Centro de Servigos Compartilhados, entre suas
empresas. Esse projeto visa a unificagdo de procedimentos e processos administrativo-
financeiros-contabeis, tendo como produtos economia de escala e facilitagdo da obtencdo de
resultados consolidados das empresas.

Pela sua proximidade geografica, estd sendo criada uma base do CSC em Florianépolis, na sede
da Eletrosul, que pretende atender em conjunto a Eletrosul e a CGTEE.

Com a implantagdo do CSC estima-se uma reducéo de 24% de colaboradores por
macroprocessos conforme é apresentado no quadro a seguir:

Macroprocesso FTEsatual Redugdo de colaboraderes por MP FTEs Alvo Redugdo [%]
g Infra. e Senc Gerais [ 53 ) it 17 S %

& Recursos Humanos | 30| 2 AT [ 2%

& Finangas CE) W = ) (o)
Yo Suprimentos % ) ] ( 2 ] (o )
B Comebibeded (01 ) s L5 (o)
B Juridico T ) |oEms L7} (aom ) |
L . P r {
filif Logistica 2 ) 22 (= ) (%) /
B8 Tecnologia da Info. 10 0 10 0% f
Total &0 | 55 = (w2 Can )

Betrosul [BE CGTEE !

10
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Além disso, a implementacdo do CSC prevé uma otimizacdo superior de RS 24 milhdes em
termos de custos operacionais, ou seja, tanto a Eletrosul como a CTGEE poderdo reduzir seus
custos operacionais em mais de 20% com a implementagdo do compartilhamento.

Estimativa de orcamento CSC [R$ M)

CGTEE
B Eletrosul

—{E— .
100 > :5 _(’L%ﬁi

v
76

Dimersionamento Dimensionamento Go- Dimensionamento
Inicial (Maio/2017) live (Arrangue do CSC)  Alvo (Produlividade
alvo atingida)

Concomitantemente estd em andamento processo de cessdo temporaria de pessoal da
Eletrosul a CGTEE, de forma a preencher as lacunas existentes.

4.2 — Diminuicdo de Custos Administrativos e Operacionais

A juncdo da Eletrosul e da CGTEE tendera a produzir diminui¢do de custos administrativos e
operacionais pela otimizacdo da ocupacgdo das equipes administrativas e de operacdo e
manutencdo de ambas as empresas.

No que tange a redugdo de custos, podemos destacar a realizacdo de tarefas no campo
administrativo, ou seja, unidades organizacionais que realizam a mesma fungdo serdo
reduzidas gerando economia significativa.

Vale ressaltar que ao longo dos anos a CGTEE vem apresentando dispéndios crescentes,
conforme é apresentado no gréfico a seguir que retrata o PMSO, desde 2011 (cerca de RS
259.5 milhdes/ano) até 2015 (cerca de RS 311 milhdes/ano).

320000

Py

310.000
300.000 /
290.000 /

280.000 /

270.000 /

260.000 /

250.000

240.000

230.000 T T T 1
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Mesmo apés a reestruturacdo das Diretorias (redugéo de 05 para 03 Diretorias), eliminacdo de
42 funcdes gratificadas (de 87 para 45), redu¢do de custo anual com gratificacdes de cerca de
RS 1,6 milhdo e o desligamento, de quase 40% do quadro da CGTEE até Janeiro de 2018, o qu
significa reduzir RS 48,1 milhdes/ano em custo de pessoal, ainda assim a Empresa poss V\‘
contingente préprio e terceirizado acima do ideal, matéria essa que devera ser revisitada/@ntes
do processo de incorporacéo. UJFL n°
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4.3 — Mitigacdo do Risco da CGTEE de atuagdo em um Unico negécio.

Atualmente a CGTEE conta com apenas uma usina térmica a carvdo em operacdo, que tem
contratos de disponibilidade de energia no mercado regulado — ACR — Ambiente de
Contratagdo Regulado.

Qualquer falha na usina leva a companhia a ter que arcar com penalidades por disponibilidade,
pela energia n3o entregue, além da compra ao PLD para atender aos compromissos
contratuais.

Num outro cenério, estando Eletrosul e CGTEE sob o mesmo CNPJ na CCEE, fica possivel que a
disponibilidade de energia de outras usinas seja utilizada para atender aos compromisso no
ACR, livrando assim a CGTEE de um enorme énus.

Além disso, a empresa conjunta resultante terd também negdcios em transmissdo, como
fontes de receita.

4.4 — Aumento da base de ativos da CGTEE.

A incorporacio da Eletrosul pela CGTEE certamente aumentard a base de ativos da CGTEE,
transformando-a numa empresa mais robusta, tanto do ponto de vista financeiro, quanto
operacional.

4.5 — Reducdo do endividamento da CGTEE.

As Tabelas 4.5-1, 4.5-2 e 4.5-3 abaixo mostram respectivamente as demonstra¢cdes de
resultados de 2017, da CGTEE e da Eletrosul.

TABELA 4.5-1_Demonstracdo de Resultado da CGTEE em 2017.

Nola MzAT IR0
Racehs cpaacions guids 24 518,045 534,350
Cusin edelpeeg Opuacionaly 25 (SIS TS | 1043847}
Enegia eliics somprada parm fesenda (24007} 228 TEE)
Enangon &b Lo 0 recs o Iraniaim S 47123 (43 ETR:
Pesand 1ET.7IT f121.128)
daterial A 23043
Bardgn i DEneeiT [ R 183 483
Depretiachn & Mty a0 345 (72083
Combuatives i producio G ansgia {143 888} 180 732
| B B -B 28D d@ combuar Ve 114170 198 783
Ol 17O 486 fErgl-c ]
AeaiNacD o sorvign de edgla elfbies |ELETEy HOGLARTY
Ot hea e desputas 43 TELOTHY 2T e
Resiuiiado Snancelic 25 AT JE2S.TREY
Feciils faneeia 243 1807
et vty BNAIORTS 1450 58T E3F. 803
Prajuias snal anlics dod b [hATLA8E) (1873200}
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TABELA 4.5-2_Demosntracdo de Resultadoda Eletrosul em 2017.

Controladora Consolidado
Notas 2017 2016 2017 2016
RECEITA OPERACIONAL LiQUIDA 37 2.063.386 3.107.716 2.089.070 3.189.162
CUSTO OPERACIONAL 38
Energia comprada para revenda (389.078) (283.591) (287.868) (264.124)
Pessoal, material e senigos de terceiros (363.038) (312.199) (367.792) (319.359)
Depreciagao e amortizagcao (118.068) (117.939) (165.887) (167.798)
Qutros custos (58.434) (38.391) (70.795) (49.484)
Custo do senigo prestado a terceiros (3.938) (12.609) (3.938) (12.609)
Custo de construgéo (83.766) (87.148) (84.087) (92.163)
LUCRO OPERACIONAL BRUTO 1.047.064 2.255.839 1.108.703 2.283.625
Despesas operacionais 38 (344.247) (279.865) (351.366) (287.094)
RESULTADO DO SERVIGO 702.817 1.975.974 757.337 1.996.531
Outras receitas e despesas operacionais
Equivaléncia patrimonial 16.4 146.379 58.103 34.137 240.485
Resultado financeiro, liquido 40 (434.582) (363.909) (477.170) (424.187)
Impairment 19 147.358 27.782 304.584 (207.018)
Provisdo para perdas em investimentos 16.4 (571.105) (39.532) (571.105) (39.532)
QOutras receitas/despesas 39 462.756 (9.132) 462.756 (9.132)
RESULTADO ANTES DOS IMPOSTOS 453.623 1.649.286 510.539 1.557.147
Imposto de renda e contribuicdo social correntes 41 (74.654) (345.286) (76.441) (346.535)
Imposto de renda e contribuigéo social diferidos 41 (35.788) (198.631) (87.176) (101.520)
LUCRO LiQUIDO DO EXERCICIO 343.181 1.105.369 346.922 1.109.092
Atribuivel a:
Acionistas controladores 343.181 1.105.369 343.181 1.105.369
Acionistas nao controladores - - 3.741 3.723

4.6 — Fortalecimento da imagem da CGTEE.

A CGTEE, pela sua prépria natureza e dificuldades operacionais, passa uma imagem de
empresa:

e Poluidora — Fechamento da Fase A por problemas ambientais.
e Deficitaria — Resultados 2017 apontam para um endividamento de RS 3 Bilhdes, com o
EBITDA negativo em RS 609 milhdes.

A incorporacdo da Eletrosul neutralizaria todos os pontos negativos supracitados da imagem
da CGTEE, uma vez que as usinas geradoras da Eletrosul sdo todas de energia limpa, o indice
de ineficiéncia seria mais baixo e a companhia deixaria de ser deficitaria.
4.7 — Expansdo do negdcio da CGTEE, de forma a ter mais economia de escala e eficiéncia.
A CGTEE, que até entdo tem se dedicado a gera¢do termelétrica a carvdo, passaria a expandir
o0s seus negécios também em energia elétrica proveniente de fontes limpas e em transmissao
de energia elétrica, com notdrios ganhos em economia de escala e eficiéncia.

4.8 — Atuacdo mais extensa da Eletrosul em geragdo.

A Eletrosul ndo possui hoje em seu parque gerador qualquer usina termelétrica. Com a

natural.
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4.9 — Fortalecimento da presenca regional da Eletrosul no Estado do Rio Grande do Sul.

A CGTEE possui importante papel social no Estado do Rio Grande do Sul, pelo aproveitamento
do carvdo mineral explorado pela estatal Companhia Riograndense de Mineragdo — CRM, que
emprega 450 pessoas (situacdo em 09/2016), sendo que deste total 203 empregados (pelas
nossas estimativas) atuam diretamente no processo junto a CGTEE que adquire cerca de 45%
da quantidade de carvdo produzida pela CRM, representando um impacto econémico na
ordem de RS 78 milhdes/ano na regido.

Ndo havendo solucdio para a situagdo em que hoje se encontra, a CGTEE poderia, em caso
extremo, ser mesmo liquidada, deixando de cumprir importante misséo.

A incorporagdo da Eletrosul aumentaria sua presencga no Estado do Rio Grande do Sul, abrindo
espaco para futuros importantes negdcios.

4.10 — Perspectivas de Novos Negdcios

A empresa resultante da incorporagdo da Eletrosul pela CGTEE possuira uma perspectiva muito
mais ampla para entrada em novos negdcios, do que cada uma das empresas separadamente.
Isso ocorrerd ndo apenas porque sera uma empresa mais capitalizada, como também pela
abrangéncia geogréfica, pelo espectro da “expertise” em tecnologias de geragdo de energia
elétrica e ainda pela atuacdo complementar no segmento de transmissao.

4.11 — Eficiéncia no segmento de P&D+|

Outro ponto a ser levado em consideragdo no processo de Incorporagdo é referente a
concentracio de esforcos despendidos, tanto de recursos humanos como financeiros no
segmento de Pesquisa & Desenvolvimento e Inovagdo. A titulo de informagdo entre 2007 até
2012 a CGTEE ndo executou projetos de P&D, dessa forma, no periodo de 2000 — 2017 a
CGTEE realizou um total de cerca de RS 7,3 milhdes em Programa de P&D da ANEEL.

4,12 - Robustez na realizagdo do Major Overhaul

A “Major Overhaul” estava, inicialmente, prevista para o 42 Trimestre de 2017, sendo
postergada, na época, para o periodo Jan. a Mar.18, com duragdo de 90 dias em fungdo da
dificuldade de formalizagdo do Contrato com a CITIC e as caracteristicas peculiares deste tipo
de fornecimento, por exemplo, sobressalentes sdo de dificil obtengdo no mercado paralelo,
devendo ser adquiridas, preferencialmente, com os fabricantes originais.

Ocorre que, em fungdo desta turbina/gerador ndo sofrer uma “Major Overhaul” desde 2010,
quando da sua entrada em Operagdo Comercial e, sim e tdo somente manutengdes corretivas
e preventivas de pequeno porte, como a executa no inicio de 2017, o risco de uma falha é
elevado.

Sendo assim, optou-se por limitar a condigdo operativa da turbina a poténcia de 250 MW, para
uma poténcia disponivel de 350 MW, visando minimizar os riscos de falha, até que se faca a
referida manutencéo, o que deveria ocorrer a cada 45.000 horas operacionais e, ndo, com as
atuais (quase 60.000 horas).

As negociagdes com a CITIC para a execucdo da “Major Ovehaul”, mesmo de responsabilidade
direta da Diretoria CGTEE, com o suporte da consultoria BRG, teve o acompanhamento direto
do Conselho de Administracdo da CGTEE e da Diretoria de Gerag¢do da Eletrobras.

Dessa forma, em 23.03.2018 a CGTEE e a CITIC firmaram o contrato de “Overhaul” no valor de
USS 47,931,585.94 tendo a sua execucdo prevista para o 42 Trimestre de 2018 (inicio em
outubro com a concluso prevista para dezembro).
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A formalizacdo do contrato de “Overhaul” permite a continuidade do processo de
incorporacdo da Eletrosul pela CGTEE visto que havera a necessidade de anuéncia de diversos
agentes financeiros ao citado processo.

A incorporacdo da Eletrosul permitird que o processo de realizagdo da Overhaul, vital para a
continuidade das atividades da CGTEE seja muito mais robusto com apoio técnico e
administrativo dos quadros da Eletrosul, em especial da area de aquisi¢des.

5 - CONCLUSOES

Esta Nota Técnica teve por objetivo discutir qualitativamente as vantagens nao tributdrias de
solucdes para a CGTEE, indicando qual empresa do Sistema Eletrobras seria mais adequada a
incorporagdo pela CGTEE e o melhor beneficio decorrente ao acionista controlador.

A anélise critica do estudo da Delloite mostrou que:

a) Se apenas os aproveitamentos dos créditos tributarios da CGTEE fossem considerados
na andlise, a melhor empresa para neutralizar os resultados negativos da CGTEE seria a
Chesf.

b) Na avaliacdo do risco de incorporagdo, medido a partir da percepg¢do dos profissionais
entrevistados ao longo do projeto, ndo foi utilizada uma metodologia que ponderasse
os diversos fatores de risco. Sem ponderacdo desses fatores, utilizando-se uma
distribuicdo uniforme entre eles, a Eletrosul e Furnas estariam no mesmo patamar
como indicacdo da melhor empresa para neutralizar os resultados negativos da CGTEE.

¢) Considerando o porte e o processo histérico vivenciado pelas empresas, ao aplicar-se
pesos aos fatores apresentados, conclui-se que a Eletrosul possui o menor risco de
incorporagdo, levando-se em consideragdo outras vantagens, que ndo as tributdrias.

d) Outras vantagens ndo tributarias da incorporacdo da Eletrosul pela CGTEE sdo:

e Vitalidade e Eficiéncia Operacional

e Diminuicdo de Custos Administrativos e Operacionais

e Mitigacdo do Risco da CGTEE de atuagdo em um Unico negécio

e Aumento da base de ativos da CGTEE

e Reducdo do endividamento da CGTEE

e Fortalecimento da imagem da CGTEE

e Expansdo do negdcio da CGTEE, de forma a ter mais economia de escala e eficiéncia
e Atuacdo mais extensa da Eletrosul em geracdo

e Fortalecimento da presenca regional da Eletrosul no Estado do Rio Grande do Sul
e Perspectivas de Novos Negdcios

e Eficiéncia no segmento de P&D+I

e Robustez na realizagdo do Major Overhaul

e) A incorporagio permitird que em uma Unica organizacdo, sejam somados
conhecimentos, experiéncias, praticas e vivéncias profissionais altamente qualificadas,
além da valorizagdo dos profissionais através de novas oportunidades de carreira e
solucdes de negdcios. Por outra Otica, a unido das empresas sera capaz de trazer,
reducdo significativa de custos, nos termos expostos.

Rio de Janeiro, 10.04.2?
\
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PARECER

EMENTA: Direito regulatério. Consulta acerca de aspectos juridicos
concernentes a possivel incorporagio da empresa Centrais Elétricas do
Sul do Brasil (Eletrosul) pela Companhia de Gera¢dio Térmica de Energia
Elétrica (CGTEE), ambas sociedades anonimas de capital fechado sob o
controle acionario da Eletrobras Holding. 1) Ndo ha necessidade de
edicio de ato normativo especifico autorizando a extingdo, por
incorporacdo, da Eletrosul. O inciso XX do art. 37 da Constituigdo deve
ser lido no sentido de que, para a criagdo (e, a contrario sensu, para a
extingdo) de subsidiarias de sociedade de economia mista — como é o
caso da Eletrosul — exige-se autorizagdo legislativa genérica (i.e.,
relacionada ao setor da atividade econdémica explorada pela empresa
estatal matriz). No caso da Eletrobras, a autorizagiio para que a empresa
organize suas subsididrias, sob o ponto de vista societario, ¢ extraida da
Lei n° 3.890-A/1961, de modo que nfio se faz necessdria a edigfio de
qualquer outro ato normativo. Basta uma decisdo da propria Consulente
segundo as regras societdrias aplicaveis. Interpretacdo respaldada pelo
STF. 2) Ha exigéncias regulatérias legais e infralegais a serem
observadas para a realizago da incorporagdo societaria pretendida pela
Consulente, dentre as quais se destacam a necessidade: (a) de
cumprimento das determinagdes constantes do art. 223 e seguintes da Lei
n® 6.404/1976 quanto & competéncia, 0 processo, o protocolo e a
justificagdio da operagéio; (b) de anuéncia prévia da ANEEL; (c) de
manifestagdo favoravel da SEST; (d) de observéncia ao posicionamento
do CAREF, no sentido de que a reorganizagiio societdria s € legitima se
possuir motivagdo negocial que va além das vantagens tributirias; e (e)

de respeito aos principios reitores da Administracio Piblica, com

destaque para os principios da moralidade, da motivagic e da
economicidade. 3) Ndo se vislumbram impactos diretos e imediatos de
eventual inclusio da Eletrobras no PND/PPl sobre a incorporagdo
pretendida, com duas ressalvas. Primeiro, quanto & eventual necessidade
de obten¢dio de anuéncia prévia do Ministro de Estado da Fazenda no
caso de a operagdio importar em transagdes que fujam as operagdes e giro
normal da Eletrobras, tais como aquelas previstas no art. 59, § 1°, incisos
IV e V, do Decreto n® 2.594/1998. Segundo, quanto a possibilidade de
que, no curso do processo de desestatiza¢do, o CPPI determine medidas
que afetem as subsididrias da Consulente, em razio da ampla
discricionariedade que lhe foi conferida pela Lei n® 9.491/1997 tanto para
escolher a modalidade de desestatizago a ser adotada, quanto para
determinar ou aprovar medidas preparatrias a desestatizagio, que
poderdio abranger, por exemplo, reorganizagdes societdrias no grupo.
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PARECER

I. A CONSULTA

CENTRAIS ELETRICAS BRASILEIRAS S.A. (“Eletrobras” ou
*“Consulente™) honra-me com consulta acerca de aspectos juridicos relacionados a projeto de
reestruturaglio societdria de suas subsididrias em curso no dmbito da Companhia. Mais
especificamente, a consulta se volta a andlise, sob o viés regulatério, da operagéo de
incorporagdo da empresa Centrais Elétricas do Sul do Brasil (“Eletrosul”) pela Companhia de
Geragdo Térmica de Energia Elétrica (“CGTEE”), ambas sociedades de economia mista de
capital fechado sob o controle aciondrio da Eletrobras Holding', a primeira com sede em

Floriandpolis/SC e a segunda em Porto Alegre/RS.

A Consulente narra que a CGTEE acumula prejuizos operacionais e
financeiros que precisam ser equacionados com urgéncia. Segundo informagdes da Eletrobras,
a empresa apresenta fluxo negativo de caixa e elevado endividamento®. H4, segundo informa,

_ baixa eficiéncia operacional’, com impactos no lucro da subsididria, como também na sua

atividade fim (geragdo de energia). A isso se soma o fato de o carvdo mineral, fonte primaria
utilizada pela CGTEE para geragdo de energia, ter sido gradualmente substituido por fontes

renovaveis, como a edlica, a solar e a hidrica.

! Além das empresas CGTEE e Eletrosul, estdo sob o controle acionaric da Eletrobras Holding as seguintes
empresas: E. CHESF, E. Fumas, E. Eletronorte, E. Eletronuclear, Eletrobras Participagbes S.A. @ E. Eletropar.
Adicionalmente, a Eletrobras Holding conlrola, em regime conjunio, a Itaipu Binacional, nos termos do Tratado
Internacional firado entre os Governos do Brasil e do Paraguai. Em conjunto com as empresas de distribuigéo e
outras participagdes aciondrias, as referidas empresas formam o “Sistema Eletrobras”.

2 Extrai-se das demonstragdes financeiras da CGTEE referentes ao 3° trimestre de 2017 que a empresa enfrenta
grave crise financeira, tendo acumulado, até 30 de setembro de 2017, prejuizos de R$ 3.686.868,00,
apresentado excesso de passivos circulantes sobre ativos circulantes no montante de R$ 1.299.527.00 e
patrimdnio liquido negativo (passivo a descoberto) de R$ 2.947.072,00.

* Segundo informagBes da Eletrobras, a unica usina da CGTEE habilitada a gerar energia témica {a usina
Candiotz (11} possui um indice de disponibilidade de 54% (cinquenta e quatro por cento) sobre a sua referéad@0 F
que, segundo informagbes técnicas prestadas pela Consulente, deveria ser proxima de 90% (noventa por £gso).

Eo{“
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Diante desse cendrio, buscaram-se alternativas para a reestruturagéo
societaria da CGTEE, tendo como objetivo ampliar o seu escopo de atuagéio, aumentar sua
base de ativos, reduzir o seu endividamento, fortalecer sua imagem e expandir seu negécio,
com ganhos de escala e de eficiéncia.’ Referidas alternativas foram objeto de estudo realizado
pela Deloitte Brasil, empresa especializada em auditoria e consultoria empresarial, o qual
embasou a decisdo da Consulente de promover a incorporagio da Eletrosul pela CGTEE. A
mencionada operagio constitui, inclusive, uma das diretrizes do Plano Diretor de Negdcios e
Gestio (PDNG) relativo ao periodo de 2017-2021°.

De acordo com a Eletrobras, a incorporagfo possibilitaria diversificar a
matriz geradora de energia das empresas, com ganhos operacionais.® A CGTEE atua
exclusivamente na geragfio de energia elétrica, mediante o uso predominante do carvio
mineral como fonte primdria. J4 a Eletrosul opera nos segmentos de transmissdo, geragio e
comercializagdo de energia elétrica proveniente de fontes hidrica e edlica’. Vislumbra-se,
assim, a possibilidade de as companhias diversificarem suas fontes de geraco de energia €

atividades, com a perspectiva de maximizagéo dos resultados.

Foi nesse contexto que, em 29 de setembro de 2017, a Eletrobras emitiu
aos seus acionistas e ao mercado em geral fato relevante, pelo qual informou que o seu
Conselho de Administragéio aprovara o inicio da reestruturagdo societdria das subsididrias

Eletrosul e CGTEE, conforme diretrizes estabelecidas pelo Plano Diretor de Negocios e

4 Conforme MNota Técnica intitulada “Reestruturaglo Societdria da CGTEE", de 18 de setembro de 2017,
disponibilizada para fins de elaboragdo do Parecer.

5 Tal medida estratégica foi reiterada no PDNG relativo ao quinquénio 2018-2022.

® Ganhos associados, por exemplo, & diversificacdo na carteira de contratos, incluindo contratos de energia de
reserva, de disponibilidade edlica, de guantidade, no ambiente livre e contratos de disponibilidade térmica.

? Segundo planejado pela Consulente, a incorporagio pretendida produziria sinergias quanto & exploragio do
objeto social das subsididrias, com potencial para otimizar suas atividades. De um lado, a Eletrosul passaria a ler
a possibilidade de mitigar sua exposigao involuntéria ao mercado de curto prazo, em situagdes, como a atual, em
que o nivel dos reservatorios de &gua estd proximo ao minimo considerado seguro para suprir a demanda
energética no Pals. Nesses casos, as usinas termelétricas, geradoras de energia naturalmente mais cara e, por
isso, de carater excepcional, sdo acionadas pelo Operador Nacional do Sistema — ONS para que entrem em
operacdo e evitem o risco de falta de energia. J4 a CGTEE, por outro lado, seria favorecida com a possibilidade
de maximizar suas receitas nos momentos de normalidade dos reservatérios, ou seja, quando inexistente crise
hidrica, o que torna desnecesséria a utilizagao da energia de matriz térmica.
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Gestio — PDNG 2017/2021. De toda forma, para que a operagio se concretize, e
independentemente dos potenciais ganhos que dela possam advir — os quais ndo serdo
abordados no presente Parecer —, a Consulente terd que observar os procedimentos legais
cabiveis, dentre os quais a aprovagio dos Orgéos regulatorios e governamentais. E nesse

contexto que ela formula a presente Consulta, por meio da qual solicita seja esclarecido:

@) Se hé necessidade de que a extingdo da Eletrosul, em decorréncia
' da incorporagdo, seja precedida de ato normativo especifico do
Poder Puiblico, & medida que a referida subsididria da Eletrobras
tem natureza de sociedade de economia mista federal, autorizada

a funcionar na forma do Decreto n® 64.395/1969;

(ii)  Se ha necessidade de que a extingiio da Eletrosul seja precedida
de autorizacfio, sob a perspectiva da Lei n° 3.890-A/1961, em
cujo art. 15, §1° se prevé autorizagdo genérica para que a
Eletrobras promova a criagdo de subsididrias;

(iii) Se, & luz da natureza juridica da Eletrobras, ha necessidade de
observincia a algum procedimento legal, além das regras
previstas na Lei n® 6.404/1976, para o fim de promover a
incorporagio da Eletrosul pela CGTEE, de modo a resguardar a
Eletrobras perante os o6rgdos de controle e contra eventual
imputagdo de abuso de poder de controle com base no art. 117, §
1°, “b” da Lei n° 6.404/1976;

(iv)  Se ha impactos legais & operagdo decorrentes de eventual inclusdo
da Eletrobras no PND/PPL.

Para responder a essas indagagdes, o Parecer se encontra estruturado em
cinco capitulos. Na sequéncia desta Introdugiio, o Capitulo II enfrentard a questdo relativa a
necessidade de autorizag@o ou ato normativo especifico do Poder Pilblico para se promover a
extingio da Eletrosul mediante incorporagéio societéria pela CGTEE. Como se verd, a luz do
art. 37, inciso XX, da Constitui¢io da Repiblica, para a criagdo (e, a contrario sensu, para a
extingdo) de subsididrias de sociedade de economia mista — como é o caso da Eletrosul -

exige-se autorizagio legislativa, que, de sua vez, pode dar-se de forma genérica. No caso da
oo S0y

Eletrobras, essa autorizagdo se extrai da propria Lei n° 3.890-A/1961, ndo hax
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necessidade de lei especifica.

O Capitulo III tem por objetivo explicitar as exigéncias legais e
regulatérias, bem como cautelas adicionais, que deverfio ser observadas pelas Companhias
para a realizago da incorporagfio societiria ora pretendida. De inicio, o procedimento deve
atender &s determinagdes constantes dos arts. 223 e seguintes da Lei n® 6.404/1976 (Lei das
Sociedades por Agdes ou “LSA”) quanto & competéncia, ao processo, ao protocolo ¢ & sua
justificagdo. Durante esse iter, em decorréncia do regime juridico hibrido das subsididrias da
Eletrobras, deverdio ser observados os principios reitores da Administragdo Publica, com

destaque para os da moralidade, da motivagio e da economicidade.

Ademais, em razéo de se submeter ao regime das concessdes no setor de
energia elétrica, faz-se necessdria a obtengdo de anuéncia prévia do poder concedente, i.e., da
Unidio, por intermédio da Agéncia Nacional de Energia Elétrica (ANEEL), nos termos da
Resolugdo ANEEL n° 484/2012. E mandatoria, ainda, a participagio e a manifestagio da
Secretaria de Coordenagiio e Governanga das Empresas Estatais (SEST), 6rgdo do Ministério
do Planejamento, Desenvolvimento e Gestdo, sobre a modelagem e o desenvolvimento das

operagdes de incorporagdo das subsididrias da Eletrobras.

O Capitulo IV, por sua vez, analisara os impactos que a eventual
inclusdo da Eletrobras no Programa Nacional de Desestatizagdo (PND) e n;Programar de
Parcerias de Investimentos (PPI) podera ter sobre a potencial incorporagdo da Eletrosul pela
CGTEE, tais como: (i) o depdsito das agdes das empresas expressamente incluidas no
PND/PPI no Fundo Nacional de Desestatizagdo (FND); (ii) os possiveis impactos de decisdes
do Conselho do Programa de Parcerias de [nvestimentos da Presidéncia da Republica (CPPI)
sobre as modalidades operacionais de desestatizagfio a serem aplicadas no caso, em fungdo do
espago de discricionariedade conferido aquele Conselho; e (i) a possibilidade de

responsabilizacdo dos administradores perante os érgfos de controle.

Por fim, no Capitule V, os quesitos formulados pela Consulente serdo

respondidos de maneira direta.
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Assim relatada a Consulta, passo a emissdo do Parecer.

IL.__DESNECESSIDADE DE__LEI ESPECIFICA PARA A EXTINCAQ DA
ELETROSUL EM RAZAO DA SUA INCORPORACAQ PELA CGTEE.

A Eletrosul, subsidiaria da Eletrobras,® teve sua constitui¢io determinada
em 23 de dezembro de 1968 e formalizada pelo Decreto n° 64.395/1969°. A companhia foi
instituida no dmbito de um projeto de fortalecimento da Eletrobras, “em seu papel de
coordenadora do planejamento, da expansdo, da operagdo e interligacdo dos sistemas
elétricos brasileiros.”"® O propésito de sua criagdio foi o de que ela funcionasse como brago
regional da Consulente no sul do Pais, atuando nas é4reas de geragdo, transmissdo e

comercializagdo de energia e, ainda, em telecomunicagdes. '’

A CGTEE, por sua vez, foi constituida em julho de 1997 a partir da
reestruturagio societiria da Companhia Estadual de Energia Elétrica, na forma da Lei do
Estado do Rio Grande do Sul n°® 10.900/1996'2. Em novembro de 1998, o controle da

8 De acordo com a Lei n® 5.899, de 5 de julho de 1973, a Eletrosul é considerada subsidiaria de ambito regional

da Eletrobras, /n verbis: "Art. 2° S#o consideradas subsididrias da ELETROBRAS de dmbito regional. | - Centrais

Elétricas do Sul do Brasil S. A. - ELETROSUL, com atuag8o nos Estados do Rio Grande do Sul, Santa Catarina
e Parand, (...)"

9 Além de autorizar o funcionamento da sociedade como empresa de energia elétrica, o Decreto transferiu &
Eletrosul “a concess&o para o aproveitamento hidrelétrico dos rios Erechim e Passo Fundo, de que era litular &
Companhia Estadual de Energia Elélrica, do Rio Grande do Sul, por forga do Decrelo n° 52.703, de 21 de
oulubro de 1963, alterado pelo Decreto n° £4.518 de 21 de oulubro de 1964". Tal ato normativo foi revegado pelo
Decreto de 15 de fevereiro de 1991, que manteve as concessdes, permissdes e autorizagbes vigentes,
outorgadas para "I - funcionamento de empresas de mineragdo, de navegagdo aquavidria e de energia efélrica,
il - derivag8o de aguas, bem assim a pesquisa e lavra de recursos e jazidas minerais; Il - exploragao de portos
marltimos, fluviais e lacusires e de servigos de energia elélrica e de transportes Ferrovidrio e aquaviario.”.

' CABRAL, Ligia Maria Martins (Coord.). Eletrosul 40 anos: 1968-2008. Rio de Janeiro: Centro da Meméria da
Eletricidade no Brasi, 2008, p. 28. Disponivel em: <http:/iwww.eletrosul.gov.brffilesfiles/sala-de-
imprensa/Eletrosul_40_anos.pdf>, Acessado em 16/02/2018.

" CABRAL, Ligia Maria Martins (Coord.). Eletrosul 40 anos: 1968-2008. Rio de Janeiro: Centro da Memoria da
Eletricidade no Brasil, 2008, p. 28. Disponivel em: <htip:/fwww.eletrosul.gov.brffiles/files/sala-de-
imprensa/Eletrosul_40_anos.pdf>. Acessado em 16/02/2018.

12 A Lei estadual autorizou o poder executivo a “reestruturar societdria e patrimonialmente a Companhia Estadual
de Energia Elétrica -~ CEEE e a Companhia Riograndense de Minerago — CRM, através de cisdo, fusao,
transformagso, incorporagéo, extingdo, redugdo ou aumento de capital, ou da combinagdo destes instrumanto

podendo criar sociedades coligadas, controladas ou subsididrias’, Em 11 de agosto de 1997, a Assempigig @8550 A
> P
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sociedade, até entdo detido pelo Estado do Rio Grande do Sul, foi transferido a4 Unido, tendo

passado para a Eletrobras em julho de 2000.”

Atualmente, ambas as sociedades sdio subsididrias da Eletrobras,
sujeitando-se as disposigdes da Lei n° 3.890-A/ 1961, bem como as normas administrativas,
financeiras, técnicas e contdbeis estabelecidas pela Eletrobras (cf. art. 16, caput e §1°, da

lei)'*+15,

Pois bem. A davida suscitada pela Consulente gira em torno do disposto

no inciso XX do art. 37 da Constitui¢dio, que determina o seguinte:

“XX - depende de autorizagdo legislativa, em cada caso, a criagdo de
subsidiarias das entidades mencionadas no inciso anterior, assim como a
participagio de qualquer delas em empresa privada.”

Com efeito, a leitura imediata do dispositivo ndo deixa claro o contelido
da “autorizago legislativa” ali prevista; ou, mais especificamente, se ele exige a edi¢io de lei
especifica para a constituigdo (e, a contrario sensu, para a extingdo) de subsidiarias de
sociedades de economia mista, ou se a permissdo legal pode assumir grau maior de
generalidade. O exame conjugado de tal norma com a do inciso que lhe antecede, contudo,

esclarece a questdio. Confira-se, nesse sentido, o teor do inciso XIX do aludido art. 37:

Extraordinaria da CEEE autorizou a criagio da CGTEE, bem como da Companhia Centro-Oeste de Distribuigéo
de Energia Elétrica e da Companhia Norte-Nordeste de Distribuicia de Energia Elétrica.

3 £ o que consta do art. 1° do Estatulo Social da CGTEE, verbis: "A Companhia de Gerag&o Ténmica de Energia
Elétrica, que usard a abreviatura CGTEE, é uma empresa de economia mista, constituida na forma da Lei
estadual do Rio Grande do Sul n® 10.900 de 26 de dezembro de 1996, transferida ao controle da Centrais
Elétricas Brasileiras S.A. ~ Eletrobras, em 31 de juiho de 2000 {grifou-sa).

Y uart 16. Nas subsididrias que a ELETROBRAS vier a organizar, serfo observados, no que forem aplicéveis,
os principios gerais desta lei, Salvo quanto a estrutura da administragdo, que poderd adaplar-se &s
peculiaridades e & importancia dos servios de cada uma, bem como as condigbes de participagao dos demais
socios. § 1° As subsididrias obedecerdo as normas administrativas, financeiras, lécnicas e contabeis, lanio
quanto possivel uniformes, estabelecidas pela ELETROBRAS."

S O Tribunal de Contas da Uni&o manifestou-se no mesmo sentido, entendendo que “[ajs subsididrias da
Efetrobras atuam de forma integrada, com politicas e diretrizes definidas pelo Conssiho Superior do Sistema
Eletrobras (Consise), formado pelos presidentes das empresas. De acordo com o §1° do art. 16 da Lei 3880-
- Af1961, que aulorizou a UniSo a constituir a Elelrobras, as subsididrias deverdo obadecer as nommas
adminisiralivas, financeiras, técnicas e contdbeis, tanto quanto possivel uniformes, estabelecidas pela
Elelrobras.” TCU, Rel. Min. Vital do Régo. Acérdao n® 2322/2015, Plenario, j. em 16/09/2015.
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“XIX - somente por lei especifica podera ser criada autarquia e autorizada a
instituicdo de empresa publica, de sociedade de economia mista e de
fundagdo, cabendo 2 lei complementar, neste altimo caso, definir as areas de
sua atuago; (Redagdo dada pela Emenda Constitucional n° 19, de 1998)".

Como se verifica, as regras elencadas em cada um dos incisos séo
distintas. De fato, para a constituicdo de sociedades de economias mistas matrizes (e.g., a
Eletrobras), a Constituigéio remete a necessidade de lei especifica, na forma do inciso XIX. Ja
para a criagio de suas subsididrias, como a Eletrosul, alude-se, no inciso XX, a uma

“autorizacdo legislativa, em cada caso”.

A diferenga terminolégica ndo foi despropositada. Ndo hd necessidade de
“lei especifica” para a criagdo de subsididrias, bastando que haja autorizagao para tanto na lei
de criacdo da sociedade de economia mista e demais entidades listadas no aludido inciso XIX.
De fato, conforme decidido pelo Supremo Tribunal Federal no julgamento da ADI n° 1.649, a
previso legal acerca da possibilidade de criagéio de subsididrias pela sociedade de economia

mista é “autorizacgdo legislativa” suficiente. Confira-se:

“ACAO DIRETA DE INCONSTITUCIONALIDADE. LEI 9478/97.
AUTORIZACAO A PETROBRAS PARA CONSTITUIR SUBSIDIARIAS.
OFENSA AOS ARTIGOS 2° E 37, XIX E XX, DA CONSTITUICAO
FEDERAL. INEXISTENCIA. ALEGAGAO IMPROCEDENTE.1.-A Lei
9478/97 nio autorizou a instituigo de empresa de economia mista, mas sim
a criagdo de subsididrias distintas da sociedade-matriz, em consonéncia com
o inciso XX, e ndo com o XIX do artigo 37 da Constituicdo Federal. 2. E

dispensivel a autorizaclio_legislativa para a criacio de empresas
subsididrias, desde que haja previsiio para esse fim na prépria lei que
instituiu a empresa de economia mista matriz, tendo em vista que a lei

crindora_é a proprin medida autorizadora. Agdo direta de
inconstitucionalidade julgada improcedente.” (STF, ADI n® 1649, Rel. Min.

Mauricio Corréa, Tribunal Pleno, j. em 24/03/2004, p. em 28/05/2004;
grifou-se).

Ou seja, o STF esclareceu que a locugdo “em cada caso” relaciona-se ao

setor da atividade economica regulada, e ndo a cada subsididria que venha a ser constituida

pela sociedade de economia mista matriz. Nas palavras do Min. Mauricio Corréa, relat

mencionada ADI n® 1.649, “evidentemente que a Constituido ao referir-se a express
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cada caso o faz a um conjunto de temas, dentro de um mesmo setor, no que toca ao segmento
; o s i : . : 6

particular da politica energética nacional regulamentada pelo diploma quesnonado.”' E

prossegue o Ministro, ao analisar outros casos em que a lei trouxe autorizagdo mais

abrangente para a criagdo de subsidiarias:

“Observa-se nio ser a primeira vez que o Congresso Nacional autoriza a
criagdo de subsidiarias de sociedades de economia mista, sem a edido de lei
especifica em cada caso. Foi exatamente o que ocorreu com a Lei 9074, de 7
de junho de 1995, que complementa a Lei de Concessdes (Lei 8987/95), que
dispée especificamente sobre os servigos de geragdio de energia elétrica
(artigo 18) e a associagdo de concessiondrias, inclusive, para a conclusio de
obras de usinas paralisadas. O mesmo diga-se com relagéo & Lei 9295, de 19
de junho de 1996, que trata dos servigos de telecomunicagdes, autorizando a
TELEBRAS a constituir, diretamente ou através de sociedades controladas,
empresas subsididrias ou associadas para assumir a exploragdio do Servigo
Mével Celular (art. 5°) ou & Lei 9472, de 16 de julho de 1997, que cuida dos
servicos de telecomunicagdes e da criagdo e funcionamento de érgdo
regulador desses servigos, ratificadora da autorizagdo contida na Lei 9295,
de forma mais explicila.“”

No caso da Eletrobras, a autorizagiio para que a empresa organize suas
subsididrias, sob o ponto de vista societdrio, ¢ extraida dos arts. 15 e 16 da Lei n® 3.890-
A/1961'®, Tais normas expressamente conferem a Eletrobras a prerrogativa de criar (e,
logicamente, extinguir) subsididrias, estabelecendo determinadas regras e diretrizes a serem
observadas no seu funcionamento. Assim, a autorizagdo legal para extinguir estd suprida e
ndo ha necessidade de edicdo de qualquer outro ato normativo para que se promova a extingéo

da Eletrosul, por incorporagédo pela CGTEE.

'8 Cf. o voto proferido pelo Min. Mauricio Corréa, relator da mencionada ADI n® 1.648, p. 11.
"7 Cf, o voto proferido pelo Min. Mauricio Corréa, relator da mencionada ADI n° 1.649, p. 12,

% At 15 A ELETROBRAS operard diretamente ou por intermédio de subsididrias ou empresas a que se
associar, para cumprimento de seu objelo social. § 1° A Eletrobras, diretamente ou por meio de suas subsidiarias
ou conlroladas, poder-se-& associar, com ou sem aporfe de recuwrsos, para constituicdo de consdrcios
empresariais ou participag8o em sociedades, com ou sem poder de controle, no Brasil ou no exterior, que se
destinemn direta ou indiretamente & exploragéo da produgdo, transmissdo ou distribuigéo de energia elétrica. {...)
Art. 16. Nas subsididrias que a ELETROBRAS vier a organizar, ser§o observados, no que forem aplicévels, os
princlpios gerais desta lei, salvo quanto & estrutura da administrag&o, que poderd adaptar-se as peculiaridades e
& importéncia dos servigos de cada uma, bem como as condigdes de participagdo dos demais sdcios. § 1° As
subsididrias obedecerdio s normas administrativas, financeiras, técnicas e contabeis, tanto quanto possivel
uniformes, estabelecidas pela ELETROBRAS. § 2° Os representantes da ELETROBRAS na administragdo das
sociedades, subsidianias ou ndo, de que esta participa, serdo escolhidos pelo seu Conselho de Administragéo
por maioria de votos.”
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Para além da interpretagio sedimentada pelo STF acerca do art. 37,
incisos XIX e XX, da Constituigdo, a desnecessidade de edi¢do de ato normativo no caso
decorre do proprio regime a que estdio submetidas as sociedades de economia mista, que ndo
podem sofrer amarras desnecessarias da lei. Realmente, € da propria esséncia das estatais que
elas operem com maior liberdade na condugéio dos seus negocios. Essa maior liberdade, o que
sera retomado adiante, é extraida diretamente de diretrizes constitucionais, a saber: (i) do
comando de eficiéncia (art. 37, CRFB), que deve guiar a atuagdo gerencial e otimizada da
Administragdo Publica, (ii) da légica de competitividade em que inseridas as sociedades de
economia mista (art. 173, CRFB), e (iii) do regime privado a que estdo sujeitas tais entidades,

" quanto a seus direitos e obrigagdes em geral'’ (art. 173, §1°, CRFB).

Portanto, a autorizaciio legal para a-extingio, pela Eletrobras, de suas
subsididrias, como a Eletrosul, é extraida da sua propria lei de criag@io (Lei n° 3.890-A/1961),

ndo se fazendo necessaria a edigdo de qualquer outro ato normativo dispondo sobre a questéo.

III. EFETIVACAO DA OPERACAQO: NORMAS E PROCEDIMENTOS A SEREM
OBSERVADOS.

Por serem esmpresas estatais, a Eletrobras e suas subsididrias submetem-
se a um regime juridico hibrido, que combina elementos do direito publico e do direito
privadom, a teor do que estabelece o art. 173 da Constituigio. O dispositivo constitucional

traca as hipoteses que autorizam o Poder Piblico a intervir diretamente no dominio

19 «A companhia conirolada pelo Estado afua como seu aller ego, equiparando-se & empresa privada quanto acs
direitos e obrigagdes civis, comerciais, irabalhistas e tributdrias. A regra possui Indole conslitucional e visa
assegurar condigBes igualitérias de competic8o entre emprasas eslalais @ privadas que disputam o mesmo
mercado. A mesma intengdo niveladora justifica a regra contida no § 2° do art. 173 da vigente Lei Maior, que
veda & empresa piblica e & sociedade de economia mista o gozo dos privilégios fiscais e ndo extensivos ao
selor privado.” (PINTO JUNIOR, Mario Engler. Empresa Estatal: fungso econdmica e difemas societdrios. S8o

Paulo: Allas, 2010, p. 207).

20 ARAGAQ, Alexandre Santos de. “O Regime Juridico das Empresas Estatais”. In: Enciclopédia Jurldica PUC-
SP, Tomo 2, 2017.
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econdmico, por meio da criagdo de empresas estatais, sujeitas “ao regime Juridico proprio das
empresas privadas, inclusive quanto aos direitos e obrigagdes civis, comerciais, trabalhistas
e tributdrios” (art. 173, §1°, 1I, CRFB). A criagdo dessas entidades, no entanto, so podera
ocorrer quando isso for necessario “aos imperativos da seguranga nacional ou a relevante

interesse coletivo, conforme definidos em lei” (art. 173, caput, CRFB).

E manifesta, portanto, a necessidade de conciliagdo permanente dos
interesses publicos, estatais e privados, que orientam as atividades dessas empresas. Ha
requisitos especiais que se impdem quanto & atuagio das empresas estatais, com destaque para
a sua submissdo aos principios do art. 37 da Carta Maior, que remete, dentre outros, a
moralidade, a publicidade e & eficiéncia. Mas isso ndo afasta — inclusive porque constitui
determinacéio constitucional — a submissdo das referidas entidades ao regime juridico proprio
das empresas privadas, especialmente quanto aos direitos e obrigagdes civis, comerciais,
trabalhistas e tributdrios.

Note-se que, com o objetivo de dar concretude a esse fino equilibrio, foi
editada a Lei n° 13.303/2016%', que constitui o estatuto geral das empresas estatais (Lei das
Estatais). Especificamente quanto as sociedades de economia mista, que devem adotar a
forma de sociedade andénima (cf. art. 4°), a Lei estebelece que: “4 pessoa juridica que

controla a sociedade de economia mista tem os deveres e as responsabilidades do acionista

controlador, estabelecidos na Lei n° 6.404, de 15 de dezembro de 1976, e deverad exercer o
poder de controle no interesse da companhia, respeitado o interesse piiblico que justificou
sua criagdo” (§1° do art. 4°).% Também se estabeleceu que, “fajlém das normas previstas
nesta Lei, a sociedade de economia mista com registro na Comissdo de Valores Mobilidrios

sujeita-se as disposigées da Lei no 6.385, de 7 de dezembro de 1976” (§2° do art. 4°).

21 A Lei n® 13.303/2016 dispds “sobre o estatuto juridico da empresa publica, da sociedade de economia misia e
de suas subsididrias, no &mbito da Unio, dos Estados, do Distrito Federal e dos Municipios.”

2 O art 5° da Lei das Estatais ainda estabelece que: “Art. 5° A sociedade de economia mista seré constituida
sob a forma de sociedade andnima e, ressalvado o disposto nesta Lei, estara sujeita ao regime previsto na Lei n°
6.404, de 15 de dezembro de 1976". Ja o art. 7° prevé que: “Art. 7° Aplicam-se a lodas as empresas publicas, as
sociedades de economia mista de capital fechado e as suas subsidiarias as disposigies da Lei no 6,404, de 15
de dezembro de 1976, e as normas da Comiss&o de Valores Mobilidrios sobre escrituracéo e elaboragdo de
demonstragdes financeiras, inclusive a obrigatoriedade de auditonia independente por auditor registrado nesse
orgéo”.

12
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Essa € a l6gica que orienta o regime juridico da Eletrosul e da CGTEE.
Dela decorre que a operagdo societéria em questdo, para além de observar as regras de direito
privado e normas regulatérias apliciveis, deve respeito aos deveres e principios
constitucionais a que se submete Administragiio Piblica, notadamente os previstos no art. 37

da Constitui¢do Federal.

E a partir desse quadro normativo, portanto, que se deve investigar o
conjunto de procedimentos e medidas que deverdo ser adotados no que tange a operagéo
societdria pretendida pela Consulente. Tanto a Eletrobras, como as suas subsidiarias
envolvidas na incorporagdo, devem respeito as regras de direito privado e normas regulatorias
aplicdveis, assim como & observéncia dos deveres e principios constitucionais a que se
submete Administragio Publica, notadamente, os da motivagéo (extraido da publicidade e
expressamente previsto no art. 50 da Lei n® 9.784/1999), da moralidade e da eficiéncia (art.

37, caput, CRFB). Essa ¢ a diretriz central que orienta as atividades das empresas envolvidas.

Sem prejuizo do exposto, os topicos a seguir buscam minudenciar
algumas das referidas exigéncias, relativas (i) a normas da Lei das S.A., (ii) a exigéncia de
anuéncia prévia da Agéncia Nacional de Energia Elétrica— ANEEL,; e (iii) de manifestagdo da

Secretaria de Coordenagdo e Governanga das Empresas Estatais — SEST.

II1.2. Regras societdrias

O art. 5° da Lei n° 13.303/2016 (Lei das Estatais) determina, de forma
explicita, a incidéncia da Lei n® 6.404/1976 a todas as empresas publicas, sociedades de
economia mista e suas subsididrias. Previsdo idéntica é encontrada no art. 235 da LSAZ.

Assim, o regime de reorganizagdes societérias dessas sociedades € aquele prescrito pela Lei n°

Beas 235. As sociedades andnimas de economia mista estdo sujeitas a esta Lei, sem prejuizo das disposigbes
aspaciais de lei federal’. Da mesma forma, o Decreto-Lei n® 200/1967 j& conceituava as sociedades de economia
mista como: “a entidade dolada de personalidade juridica de direito privado, criada por lei para a exploracs x5
atividade econdmica, sob a forma de sociedade andnima, cujas agbes com dirsito a volo pertengam s

maioria & Unigio ou a entidade da Administragéo Indireta”.
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6.404/1976, cujo art. 227 define incorporagdo como sendo “a operagdo pela qual uma ou
mais sociedades sdo absorvidas por outra, que lhes sucede em todos os direilos e

24

obrigagdes™.

Note-se que a operagiio envolve a transmissdo de todo o patrimdnio de
uma sociedade — a incorporada — para outra — a incorporadora. Como consequéncia,
extingue-se a sociedade incorporada e seus acionistas tém suas ag3es e demais direitos
substituidos por agdes e direitos da incorporadora. Essa operagdo deve passar por um
procedimento legaimente definido, que inclui prote¢des aos acionistas minoritdrios por

envolver modificagdes em suas posi¢des juridicas e patrima:miais;.25

Cabera i Assembleia Geral de ambas as empresas deliberar sobre a
operagdo societaria de incorporagdo da Eletrosul pela CGTEE?®, a qual deveré ser aprovada
por acionistas que representam metade, no minimo, das agSes com direito a voto®*8. Além

disso, o procedimento deve atender as determinag3es constantes dos arts. 223 e ss. da LSA

24 plam da LSA, o art. 7° da Lei das Estatais, j4 mencionado, remete as normas da CVM, nos seguintes termos:
“Art. 7° Aplicam-se a fodas as empresas publicas, as sociedades de economia mista de capital fechado e as
suas subsididrias as disposigdes da Lei no 6.404, de 15 de dezembro de 1976, e as normas da Comissdo de
Valores Mobilidrios sobre escriturag8o e elaboragso de demonstragdes financeiras, inclusive a obrigatoriedade
de auditoria independsnte por auditor registrado nesse érgdo”.

% Ppara além do procedimento. prescrito. pela LSA, as companhias deverfio atentar, ainda, atentar as
pariicularidades ambientais do caso, sobretudo porque a operagdo societaria envolve a transferéncia de
outorgas de operag3o de usinas hidrelétricas e etlicas, bem como de linhas de transmissdo. No ambito da
Agéncia Nacional de Aguas (ANA), devem-se observar as condigdes de transferéncia de outorga constantes do
art. 9° e ss. da Resolug@o n° 1.941/2017. Ja na esfera de atuagaa do Instituto Brasileiro de Meio Ambiente
(IBAMA), o Parecer n® 82/2016/COJUD/PFEIBAMASEDE/PGF/AGU esclarece que, em casos de incorporagéo
empresarial, devera haver mudan¢a de titularidade das licencas ambientais, sendo necesséria a anuéncia
expressa do sucessor quanto s obrigagBes e agdes estabelecidas, especialmente as condicionantes. Ademais,
as empresas envolvidas na operagio dever3o observar a Resolugio CONAMA n® 462/2014 (licenciamento de
empreendimentos edlicos), a Resolugio CONAMA n° 421/2011 (licenciamento de sistemas de fransmissdo) e a
Resolugio CONAMA 279/2001 (licenciamento de empreendimentos elétricos com pequeno potencial de impacto
ambiental). :

2 o1 ar. 122, VIl da LSA: “Art. 122. Compete privativamente & assembleia geral: (...) Vill - deliberar sobre
transformagdo, fuséo, incorporaclo e cisdo da companhia, sua dissolugdo e liquidag8o, eleger e destituir
liquidantes e julgar-thes as confas;”

7 of. ant. 136, IV da LSA: “Art. 136. E necesséria a aprovag8o de acionistas que representem metade, no
minimo, das agbes com direito a voto, se maior quorum néo for exigido pelo estatuto da companhia cujas agdes
nlio estejam admitidas & negociagéo em bolsa ou no mercado de baicso, para deliberagao sobre: (...} IV - fusfo
da companhia, ou sua incorporagéo em outra;”

8 g estatutos da CGTEE e da Eletrosul ndo possuem qualquer disposicio que exija quérum superior ao
previsto no art. 136 da LSA para esse tipo de deliberag3o, aplicando-se, portanto, o minimo legal,

14
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quanto 4 competéncia, ao processo, ao protocolo e a justificagdo, podendo ensejar a
responsabilizagdo do acionista controlador na hipétese de a incorporagéo ser promovida com
o fim de obter vantagem indevida, em prejuizo dos demais™. Tais etapas serfio analisadas

abaixo.

Protocolo e justificacdo

O procedimento de incorporagio se inicia com a elaboragio do
protocolo, que constitui o documento no qual a operagio, conforme negociada pelos
administradores das companhias envolvidas, é descrita (art. 224, LSA). Esse documento ainda
ndo é um contrato, gerando tdo somente uma obrigagdo de os administradores o apresentarem
2 deliberagdo da assembleia geral das respectivas companhias. Em geral, o protocolo de
operagdes de reestruturagdo societdria deve conter as informagdes descritas nos incisos do art.
224, que incluem, para o caso da incorporagdo: detalhes sobre as a¢des que serdo atribuidas
em substitui¢3o dos direitos dos acionistas da incorporada (que se extinguird); os critérios de
avaliagio do patrimdnio liquido — via de regra, de livre opgio negocial; a solugdo a ser
adotada quanto s agdes de uma das sociedades possuidas por outra; o valor do aumento do
capital da incorporadora; o projeto de alteracdo estatutdria que devera ser aprovado para

efetivacdo da incorporagio; e todas as demais condigdes a que estiver sujeita a operagio.

O protocolo submetido & aprovagdo da assembleia geral de ambas as
companhias deve vir acompanhado de justificacdo que, de acordo com o art. 225 da LSA, é
composta por (i) motivagio da operagdo ¢ o interesse da companhia na sua realizagdo, (ii)
determinagdio das agdes que os acionistas preferenciais receberio e as razbes para a
modificagdo dos seus direitos, se for o caso, (iii) composigdo final do capital das companhias
que deverdo emitir agSes em substitui¢do as que seréo extintas e (iv) valor de reembolso das

agdes a que terdo direito os acionistas dissidentes.

2 of art, 117, §1° “b", da LSA: “Art. 117. O acionista conlrolador responde pelos danos causados por alos
praticados com abuso de poder. § 1° Sdo modalidades de exercicio abusivo de poder: {...) b) promoverye FE&
liquidagdo de companhia prospera, ou a transformagéo, incorporag&o, fuso ou cisdo da companhia, Cofg oim
de obler, para si ou para oulrem, vantagem indevida, em prejulzo dos demais acionistas, dos que fmb 2

empresa ou dos investidores em valores mobilidrios emitidos pela companhia;”
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Quanto ao requisito de motivagdo da operagdo, ha duas questdes

pertinentes ao caso concreto — que trata de incorporagio de uma empresa superavitdria por

uma empresa deficitdria de porte menor, ambas controladas pela mesma acionista — a serem

destacadas. A primeira diz respeito ao posicionamento do Conselho Administrativo de

Recursos Fiscais (CARF) no sentido de que, como regra, a reorganizagiio societdria ¢ legitima

desde que possua motivagdio negocial que va além das vantagens tributdrias. No entender do

CARF, a falta de propédsito para celebragio de determinado negdcio juridico dé azo a

operacdes ilicitas, as quais sdo desconsideradas para os fins das matérias de competéncia do

Conselho. Esse vem sendo o entendimento em casos de incorporagfio reversa — em que

empresas controladas deficitirias incorporam suas controladoras —, quando os fins da

operagdo sdo unicamente fiscais. Confira-se:

“(n) [NCORPORACAO REVERSA. INOPONIBILIDADE AO FISCO.
GLOSA DE PREJUIZOS FISCAIS. As operacdes estruturadas entre

artes relacionadas, visando objetivo iinico, pre inade 2
realizacio de todo o conjunto, indicam també ma_causa_juridica
iinica e devem ser examinadas em conjunto. Para se aferir o limite as
operacdes de planejamento tributirio, é preciso indagar se existe motivo
para_a realizaclio do ato ou negdcio juridico, se o motivo é extra
tributdrio e se o motivo seria suficiente para a realizacfio do negécio nos
moldes que foi feito. Na incorporagdo reversa, se a mudanga no ramo de
atividade da empresa evidencia que o objeto social predominante apds a
incorporagdo. é.0.da empresa_incorporada e ndo. o da incorporadora, devem
ser afastadas as razdes negociais alegadas como suporte & incorporagdo da

controladora pela controlada. Inexiste propésito negocial apto a justificar
a_incorporaciio de uma controladera superavitiria por uma controlada
deficitdria, guando o unico efeito pritico verificado com a incorporacio

reversa foi o aproveitamento imediato do prejuizo fiscal acumulado, o
gqual deve ser glosado. MULTA QUALIFICADA. SIMULACAO. A

sucessdo dos atos, a proximidade temporal entre eles e, especialmente, o
retorno ao status quo ante revelam a falta de inteng#o real de incorporar, de
fato, a empresa superavitdria, evidenciando que o conjunto de operagdes
realizadas foi articulado, dolosamente, entre pessoas juridicas do mesmo
grupo econdmico com o Unico propésito de reduzir a tributagéio sobre os
lucros do grupo. JUROS DE MORA SOBRE MULTA DE OFICIO.
INAPLICABILIDADE. Os juros de mora s6 incidem sobre o valor do
tributo, ndo alcangando o valor da multa de oficio aplicada.” (CARF,
Acérddo n°® 1202-001.060; Rel. Viviane Vidal Wagner; j. 06.11.2013;

I6
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grifou-se). *

A questdo chegou ao Superior Tribunal de Justica por meio do Recurso
Especial n® 946.707/RS. Em julgado recente, a 2* Turma do STJ manteve acorddo oriundo do
Tribunal Regional Federal da 4* Regido que entendeu ter havido simulago na incorporagéio
de empresa superavitdria por outra deficitdria, tendo em vista que o resultado final da
operagdo foi a manutengdio das condigdes e organizagdo anterior da incorporada, e ndo da
incorporadora. Embora o STJ tenha entendido que o mérito do recurso pressupunha o
reexame de matéria fitica — o que, nos termos do Enunciado n°® 7 da Simula da Jurisprudéncia
daquele Tribunal, enseja o ndo conhecimento do recurso especial — extrai-se do acorddo
possivel entendimento contrdrio a incorporagdes societdrias entre partes relacionadas cuja

motivagdo aparente ser unicamente fiscal.’!

% No mesmo sentido, o seguinte julgado administrativo: “INCORPORACAQ DE EMPRESA LUCRATIVA POR
4 A_DEFICITARIA. APROVEITAMENTO DE PREJUIZOS FISCAIS E DE BASES DE

- : 20 00§ reieri DIrgluieUs € Dadsey At i3

{...)". (CARF, Acdrd&o 1102001.239, julgade em 25/11/2014, grifou-se).

3 Confira-se a ementa: “PROCESSUAL CIVIL. OFENSA AO ART. 535 DO CPC NAO CONFIGURADA. MULTA
DO ART. 538, PARAGRAFO UNICO, DO CPC. INAPLICABILIDADE. INCORPORAGAO. APROVEITAMENTO
~ DE-PREJUIZOS. REDUGAO DA-GSSL DEVIDA.SIMULACAO. SUMULA 7/STJ. INAPLICABIIDADE-SUMULA
98/STJ. 1. Hipdtese em que se discute compensagéio de prejulzos para fins de redugdo da Contribuic8o Social
sobre Lucro Liquido - CSSL devida pela confribuinte. 2. A empresa Supramo Industrial @ Comercial Lida.
formalmente incorporou Supramoz S/A (posleriormente incorporada pela recorrente). Aquela acumulava
prejulzos (era deficiténia, segundo o TRF), enquanto esta era empresa financeiramente saudavel, 3. O Tribunal
de origem entendeu que houve simulagdo, pois, em realidade, foi a Suprarroz que incorporou a Supremo. A
distingdo é relevante, pois, neste caso (incorporagfo da Supremo pela Supramoz), seria impossivel a
compensagdo de prejulzos realizada, nos termos do art. 33 do DL 2.341/1987. 4. A solugdo integral da lide, com
fundamento suficiente, ndo caracteriza ofensa ao art. 535 do CPC. 5. Ndo hé controvérsia quanio a legisiagdo
federal. 6. A contribuinle concorda que a incorporadora ndo pode compensar prejulzos acumulados pela
incorporada, para reduzir a base de célculo da CSSL, nos termos do art. 33 do DL 2.341/1987. Defende que a
empresa com prejuizos acumulados (Supremo) 6, efativamente, a incorporadora. 7. O Tribunal de origem, por
seu tumo, ndo afasta a possibilidade, em tess, de uma empresa deficitdria incorporar entidade financeiramente
sdlida. Apenas, ao apreciar as peculiaridades do caso concreto, entendeu que isso ndo ocomeu. 8. Tampouco se
discute que, em caso de simulagéo, "6 nulo o negécio juridico simulado, mas subsistird o que se dissimulou, se
vélido for na substancia e na forma” (art. 167, caput, do CC). 9. A regularidade formal da incorporag8o também &
reconhecida pelo TRF. 10. A controvérsia é esiritamente fatica: a recorrente defende que houve, efetivaments, a
incorporagéio da Supramoz (empresa financeiramente sdiida) pela Supremo (empresa deficitdria); o TRF,
entretanto, entendeu que houve simulaggo, pois, de fato, foi a Suprarroz que incorporou @ Supremo. 11. Pagg
chegar & conclusdo de que houve simulag&o, o Tribunal de origem apreciou cuidadosa e aprofundadamen & ;
balangos e demonstrativos de Supremo e Suprarroz, a configuragdo societéria superveniente, a composigdg
conselho de administrag8o e as operaces comerciais realizadas pela empresa resultante da incorppke 0. “‘2_
Concluiu, peremploriamente, pela inviabilidade econdmica da operagdo simulada. 12. Rever esse entenimﬁ@"

e ———
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O Conselho Superior de Recursos Fiscais — CSRF, érgdo maximo na
esfera administrativa para analisar controvérsia acerca de tributos federais, por outro lado, ja
afirmou que: “A4 denominada ‘incoporagdo as avessas', ndo proibida pelo ordenamento
Jjuridico, realizada entre empresas operativas e que sempre estiveram sob controle comum,
ndo pode ser tificada como operagdo simulada ou abusiva, mormente quando, a par da
inegdvel intengdo de ndo perda de prejuizos fiscais acumulados, teve por escopo a busca de

. n . ~ - 2
melhor eficiéncia das operagdes entre ambas ,grartcadas.”3
fixou que, nos processos de reestruturagio societiria de empresas, a boa técnica de

Na mesma ocasidio, o Conselho

administragio recomenda que os dirigentes adotem, dentro da legalidade, a alternativa

econdmica menos onerosa possivel.”®

Assim, a justificagdio para a incorporagéo da Eletrosul pela CGTEE deve
evidenciar os ganhos operacionais e a otimizagdo advindos da operagdo. Isto é: ¢
recomendavel, diante da leitura feita pelos orgdos de fiscalizagdo, que haja mais do que a
obtengdo de vantagens tributdrias. E isso é ainda mais notorio em razdo da natureza hibrida de
tais sociedades, que potencializa, por incidéncia de normas de direito piblico, o aludido dever
de motivagio, previsto expressamente no art. 50 da Lei n® 9.784/1999. 3% Por meio dele pode-
se diferenciar o exercicio arbitrério do poder de uma agfio considerada legitima, devendo ser

“explicita, clara e congruente” (art. 50, § 1°, Lei n° 9.784/1999). Desse modo, faz-se mister a

exigiria a anélise de todo o arcabougo fético apreciado pelo Tribunal de origem e adotado no acérdo recomido, 0
que é invidvel em Recurso Especial, nos termos da Stmula 7/STJ. 13, Aclaratdrios opostos com o expresso
intuito de prequestionamento ndo ddo ensejo 4 aplicagio da multa prevista no art. 538, pardgrafo dnico, do CPC,
que deve ser afasiada (Sumula 98/STJ). 14. Recurso Especial parcialmente conhecido e, nessa parte, provido®.
(REsp 946.707/RS, Rel. Min. Herman Benjamin, Segunda Turma, ]. em 25/08/2009, DJe 31/08/2008).

32 pcordio CSRF n° 01-05.414, Rel. Dorival Padovan, j. em 20.03.2006. Grifou-se.
3 Acérddo CSRF n° 01-05.414, Rel. Dorival Padovan, j. em 20.03.2006.

3 wArt. 50. Os atos administrativos deverdo ser motivados, com indicagdo dos fatos e dos fundamentos juridicos,
guando: | - neguem, limitemn ou afetem direitos ou inferasses; Il - imponham ou agravem deveres, encargos ou
sangBes; lll - decidam processos administrativos de concurso ou selecgo piblica; IV - dispensem ou declarem a
inexigibilidade de processo licitatorio; V - decidam recursos adminisirativos; VI - decorram de reexame de oficio;”
Vil - deixem de aplicar jurisprudéncia firmada sobre a questdo ou discrepem de pareceres, laudos, propostas e
relatorios oficiais; VIll - importem anulag8o, revogagdo, suspensdo ou convalidagdo de ato adminisiralivo™. De
acordo com Sérgio Ferrari e Adilson Abreu Dallari, “[o] principio da motivagdo determina que a auloridade
administrativa deve apresentar as razbes que a levaram a lomar uma decisdo. "Molivar' significa explicitar os
elementos que ensejaram o convencimento da autoridade, indicando os fatos e os fundamentos juridicos que
foram considerados.” (FERRAZ, Sérgio, DALLARI, Adilson Abreu. Processo Administralivo. 2* ed. S&o Paulo:
Malheiros, 2003. p. 76-77).
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demonstra¢dio das razdes e circunstincias faticas que justificam a incorporagdo da Eletrosul
pela CGTEE também & luz dos deveres e normas orientadores das atividades da

Administragiio Publica, tais como o da moralidade e da eficiéncia®.

Com efeito, o resultado da operagdo deve refletir o dever de eficiéncia
em sua dimensdo de economicidade (arts. 37, caput, e 70 da CRFB)*°, que se traduz na busca
dos menores custos associada aos maiores beneficios possiveis.’”’ Por sua natureza
principioldgica, a eficiéncia ndo define, ex ante, os meios a serem adotados, mas funciona
como um mandado de otimizagdo, que aponta para a promogiio otimizada de determinados
fins.’® No caso, tal dever vincula o administrador a seleciio de um modelo de reorganizagio
societaria do setor elétrico brasileiro mais vantajoso; ao dever de busca da solugéio que exiba

o melhor custo-beneficio para a Administragdo.

O segundo ponto digno de nota no caso concreto ¢ que, em casos COMo 0

objeto do Parecer, que envolve uma incorporagdo entre sociedades sob controle comum®’,

% Conforme Alexandre Santos de Aragdo: “esses principios constitucionais e as exigéncias procedimentais deles
decomentes ndo sdo assim tdo antagbnicos com as diretrizes que as grandes organizagdes privadas ja devem
per se seguir, tanto por forga da legislagdo aplicdvel & matéria (sobratudo as Leis 6.404/1976 e 6.385/1976),
como por exigéncias cada vez mais frequentes e intensas do proprio mercado” (ARAGAO, Alexandre Santos de.
O Regime Juridico das Empresas Estatais. Enciclopédia Juridica PUC-SP, Tomo 2, 2017).

% paylo Modesto esclarece que a imposicio de atuaglo eficiente, do ponto de vista jurfdico, refere a duas
. dimensdes da-atividade administrativa indissociaveis, a-saber:- (j) a-dimensao da racionalidade_e_otimizagéo no.
uso dos meios; e (ii) a dimensdo da satisfatoriedade dos resultados da atividade administrativa publica. Nas
palavras do autor: “na primeira dimens&o do principio da eficiéncia insere-se a exigéncia de economicidade,
igualments positivada entre nds, sendo o despardicio a ideia oposta imediata. Trata-se aqui da eficiéncia como
gualidade da agdo administrativa que oblém resultados satisfatdrios ou excelentes, constituindo a obtengdo
de resultados inttels ou Insatisfatérios uma das formas de contravengo mais comuns ao principio”.
(MODESTO, Paulo. Notas para um debate sobre o principio da eficiéncia. Revista Eletrdnica de Direilo
Administrativo Econémico, n® 10, 2007, p. 10; grifou-se).

% Como preleciona Ricardo Lobo Torres, “o controle da economicidade significa conlrole da eficiéncia na gestéo
financeira e na execugdo orgamentaria, consubstanciada na minimizagdo dos custos e gastos publicos e na
maximizago da receita e da amecadagdo”. TORRES, Ricardo Lobo. O Tribunal de Contas e o controle da
legalidade, economicidade e legitimidade, in Revista de Informag&o Legislativa, 1994, p. 267. Na mesma linha,
Na mesma toada, Margal Justen Filho entende que “a economicidade impbe a adogdo da solugdo mais
conveniente e eficienta sob o ponto de visia da gestdo dos recursos publicos. Toda a atividade administraliva
envolve uma relago sujeitavel a enfoque de custo-beneficio®. JUSTEN FILHO, Margal. Comentdrios a lei de
licitagBes e coniratos administrativos. S&o Paulo: Dialética, 2009, p. 64.

38 AVILA. Humberto, Teoria dos Principios. S&o Paulo: Malheiros, 2004, p. 71.

¥ 0 laudo de avaliag3o da incorporadora ndo é exigido no caso de operagéo entre sociedades independents
diante da presungo legal de que os administradores de cada sociedade negociardo a operacdo de fofm

maximizar a avaliagio das agdes de cada uma das companhias. (EIZIRIK, Nelson. A Lei das S.A. Compgr
vol. 4, S&o Paulo: Quartier Latin, 2015, p. 110).
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aplicam-se, além do disposto nos arts. 224 e 225, as normas mais protetivas aos acionistas
minoritirios constantes do art. 264 da LSA*’, que elenca documentos adicionais & serem

apresentados com a justificagdo.

Demanda-se, assim, a prestagio de informag8o adicional as assembleias
gerais, consubstanciada no célculo das relagdes de substituicio das a¢des dos acionistas com
base no valor do patriménio liquido das sociedades envolvidas na operagdo. Ou seja,
independentemente do critério de avaliagiio das agdes escolhido pelos administradores, a
incorporadora deverd apresentar, para apreciagio dos minoritdrios, avaliagdo do seu
patriménio liquido — bem como do patrimdnio liquido da incorporada — feita por trés peritos

ou por empresa especializada (§1° do art. 264 da LSA).

A avaliagdo adicional ndo sera obrigatoria no célculo do valor das agdes
da companhia, mas serve para que os minoritirios comparem o seu resultado ao valor
efetivamente adotado na relagio de substituigio de agdes da incorporada por agdes da
incorporadora. Caso o valor efetivamente adotado seja inferior ao patriménio liquido aferido
na forma descrita acima (art. 264 e seus §§), os minoritarios dissidentes poderéio optar pela
utilizagdo deste critério para fins de cdlculo do valor de reembolso a ser pago no exercicio do

direito de retirada.

4 “Art. 264. Na incorporagdo, pela controladora, de companhia controlada, a juslificagdo, apresentada a
assembléia-geral da conirolada, deverd conter, além das informagdes previstas nos arls. 224 e 225, o célculo
das relagbes de substituigiio das agbes dos acionistas néo controladores da controlada com base no valor do
patriménio liquido das agbes da controladora e da controlada, avaliados os dois patrimfnios segundo 0s mesmos
critérios e na mesma dafa, & pregos de mercado, ou com base em oufro critério aceito pela Comisséo de Valores
Mobifigrios, no caso de companhias abertas. § 1° A avaliagdo dos dois patrimdnios sera feita por 3 ({rés) peritos
ou emprasa especializada e, no caso de companhias abertas, por empresa especializads. § 2° Para afeito da
comparag8o referida neste artigo, as agdes do capital da controfada de propriedade da controladora serdo
avaliadas, no palriménio desta, em conformidade com o disposto no caput. § 3° Se as relagdes de substituicio
das agles dos acionistas néio controladores, previstas no protocolo da incorporagéo, forem menos vaniajosas
que as resullantes da comparagdo prevista neste artigo, 0s acionistas dissidenles da deliberagdo da assembléia-
geral da controlada que aprovar a operago, observado o disposto nos arts. 137, Il, e 230, poderdo oplar enire 0
valor de reemboiso fixado nos termos do art. 45 e o valor do palriménio liquido a pregos de mercado. §

1 ormas previglas neste artigo a incorporagéo de controladora por sua conlrolada, & fusdo de
companhia controladora com a controlada, a incorporagéo de agdes de companhia controlada ou controladore, &
incorporagéo, fusdio e incorporacdo de acdes de socigds sob &t e comum, § 5° O disposto neste artigo
ndo se aplica no caso de as agdes do capital da controlada terem sido adquiridas no pregéo da bolsa de valores
ou mediants ofarta publica nos termos dos artigos 257 a 263".
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Deliberagio em Assembleia Geral

Elaborados o protocolo e a justificagio da forma acima descrita, passa-se
para a etapa seguinte do procedimento de incorporagdo, qual seja, a deliberacdo nas
assembleias gerais de cada uma das empresas (art. 227). De maneira geral, a forma dessas
deliberagbes sera aquela descrita no estatuto social de cada companhia e nas normas cogentes
da LSA, tais como a exigéncia de quorum minimo de metade das a¢des com direito a voto
(art. 136, IV).

No ponto, cumpre destacar que tanto a doutrina®' quanto a Comisséio de
Valores Mobilirios (CVM) — ao menos quanto as sociedades andnimas de capital fechado —
entendem que ndio hd vedagdo ao exercicio do voto pelo controlador comum (i.e., Eletrobras),
o qual, em ultimo caso, decidira sobre as relagdes de substituicdo de acdes e direitos a que
estardio submetidos os acionistas minoritdrios. De toda forma, isso somente sera valido desde
que o valor atribuido as a¢des dos minoritérios na relag#o de troca seja igual ao atribuido as

agdes da sociedade holding.

A CVM firmou esse entendimento em seu Parecer de Orientagdo n°
34/2006, em que consignou ser vedado o voto da controladora comum gpenas nos casos em
que_haja_diferenga_entre os valores das acdes da holding e dos demais acionistas®.

Posteriormente, por meio do Parecer de Orientagdo n° 35/2008, a CVM passou a recomendar,

4 Considera-se que a LSA, que regulou expressamente a matéria no seu art. 264, o néo vedar o voto do
controlador comum nesses casos, tacitamente o permitiu. Isto é, o entendimento prevalecente & de que a LSA
trouxe um regime especial de protegdo aos minoritdrios nessas operagdes, ndo se justificando a proibigéo de
voto pelo controlador comum. Nas palavras de Bulhdes Pedreira, o fundamento dessa permisséo legislativa se
encontra no fato de que “a decisdo sobre a conveniéncia de incorporar somente pode caber, segundo o principio
majoritario (..) & sociedade conlroladora (ou - se for o caso, ao acionista controlador desta), e a prote¢do dos
acionistas minoritérios da confrolada requer apenas que as relagdes de substituigo de agdes adotadas ssjam
equanimes.” (LAMY FILHO, Aliredo; PEDREIRA, José Luiz Bulhbes (coord.). Direito das Companhias, 2" ed Rio
de Janeiro: Forense, 2017, p. 1492).

4 conforme as conclusées do Parecer CVM 34/2006: “Da mesma forma, a Sociedade Holding & op
votar, na forma do £
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em relagiio as sociedades de capital aberto, que o controlador comum se abstenha de votar.®?
Nio houve, até o momento, manifestacio nesse sentido em relagiio a companhias fechadas,

como é o caso objeto deste Parecer.

Por fim, vale notar que incidem na hipdtese as normas que
responsabilizam a sociedade controladora por eventual exercicio abusivo do seu poder de
controle, em especial os arts. 116, 117 e 246 da LSA, bem como os deveres fiducidrios aos
quais estio submetidos os administradores por conta dos arts. 153, 154, 155 e 245 da mesma

lei.

Até porque, & luz do principio da moralidade administrativa (art. 37,
caput, CRFB), aplicdvel & Eletrobras enquanto entidade da Administragdio Piblica indireta,
exige-se do administrador publico niio apenas conduta proba e republicana no trato da coisa
pablica, mas alinhada as finalidades publicas definidas em lei.** Numa atuagiio impessoal e
calcada neste principio, a gestio da companhia devera ser leal com os seus investidores

privados, que apostaram na sociedade com recursos proprios e esperam retomno financeiro.

E dizer: sem desconsiderar o interesse publico que justificou a criagfio da
empresa (art. 238 da LSA),*’ é dever da Eletrobras exercer seu poder de controle no melhor

interesse da Companhia, conforme determina o art. 115 da LSA*, reforcado pela norma do

3 0 préprio Parecer de Orientagfo n® 35 assim afirmou: “E pacifico na CVM o entendimento de que o art. 264 da
Lei no 6.404, de 1976, criou um regime especial para as operagdes de fusdo, incorporacdo e incorporagdo de
agdes envolvendo a sociedade controladora e suas conlroladas ou saciedades sob conirole comum, deixando
claro que o conirolador pode, via de regra, exercer seu direito de volo nessas operagdes. Também é paclfico
nesla autarquia o entendimento de que a relaglo de froca das agbes pode ser liviements negociada pelos
administradores, segundo os critérios que /hes parecam mais adequados.” (Parecer de Orientagdio CVM
35/2008)."

“ Em outras palavras, “esse bom resultado, objetivamente considerado, 8 que moralmente deve tender a
Administrag8o Publica, s6 pode ser 0 que concorra para a realizag8o da boa administragéo, inegavelmente o
que satisfaz o direcionamento aos interesses piublicos, o que vem a ser seu fim institucional’. (MOREIRA
NETO, Diogo de Figueiredo. Moralidade Administrativa: Do Conceito & Efetivagdo. RDA, n° 190, pp. 1-44, 1992,
pp. 7-8; grifou-se).

S uArt. 238. A pessoa juridica que controla a companhia de economia mista tem os deveres e responsabilidades
do acionista controlador (artigos 116 e 117), mas poderé onientar as alividades da companhia de modo a afender
ao interesse publico que justificou a sua cnagéo.”

48 wArt. 115, O acionista deve exercer o dirsito a volo no inleresse da companhia; considerar-se-§ abusivo o
voto exercido com o fim de causar dano & compania ou a oulros acionistas, ou de obler, para si ou para

22



Gustavo Binenbojm

Profuessor Titular da Faculdade de Direito da
Universidade do Estado da Rio de Janeiro - UER]

art. 15 da Lei n° 13.3032'201647, que responsabiliza explicitamente o ente controlador por
abuso de poder. Por conseguinte, na qualidade de acionista controlador, ao promover a
incorporagdo pretendida, a Consulente deverd estar atenta aos interesses legitimos dos seus
acionistas minoritdrios, das pessoas que trabalham nas respectivas empresas e dos
investidores das companhias (art. 117, § 1° “b” da LSA*), devendo orientar a operagéio para
o alcance da finalidade social da empresa e do interesse piiblico subjacente a sua criagdo (art.
4° § 1° da Lei das Estatais)*’. Eventual abuso pode fazer incidir a agdo fiscalizatéria da
Comissdo de Valores Mobilidrios, como também a legislagiio que impde deveres de boa

governanga aos administradores, além de regras de combate a improbidade administrativa.*’
Execugdo da operagdo
Uma vez aprovada a operagdo pelas assembleias gerais, chega-se a fase

de sua execucdio final. A incorporada subscreverd o aumento de capital da incorporadora, a

fim de que esta emita as a¢des que substituirdo as daquela, com o que se operaréd a versdo®' do

outrem, vantagem a que ndo faz jus e de que resulte, ou possa resultar, prejuizo para a companhia ou para
outros acionistas. (Redagdo dada pela Lei n° 10.303, de 2001) {...)" (grifou-se).

4T wart 15. O acionista controlador da empresa publica e da sociedade de economia mista responderd pelos alos
praticados com abuso de poder, nos termos da Lei n° 6.404, de 15 de dezembro de 1976. § 1°A agdo de
reparacdo poderd ser proposta pela sociedade, nos termos do art. 246 da Lei no 6.404, de 15 de dezembra de
1976, pelo terceiro prejudicado ou pefos demais sdcios, independentemente de aulorizagéo da assembleia-geral
de acionistas. § 2° Prescreve em 6 {sels) anos, contados da data da prética do ato abusivo g agdo—a que se
refera 0 § 1°7

4 art. 117. O acionista controlador responde pelos danos causados por atos praticados com abuso de poder. §
1° S3o modalidades de exarcicio abusivo de poder: (...) b) promover a liquidagdo de companhia préspera, ou a
transformagéo, incorporag8o, fusdo ou cisdo da companhia, com o fim de obter, para si ou para outrem,
vantagem indevida, em prejulzo dos demais acionistas, dos que trabalham na empresa ou dos invastidores em
valoras mobilisrios emitidos pela companhia;”

49 «art 40 Sociedade de economia mista é a entidade dotada de personalidade juridica de direito privado, com
criagdo autorizada por lei, sob a forma de sociedada andnima, cujas agdes com direito a volo pertengam em sua
maioria 8 Unido, aos Estados, ao I_Jisrrffo Federal, aos Municipios ou a entidade da administragdo indireta. § 1‘°

A
sponsabilidades do acionista

e -A:g ‘:1;!A.;L;J."!L' & -n°_4 c_: daz moro o 8/6. & gevara exs
interasse da companhia, respeitado o interasse publico gue justificou sua criagdo.”

50 Nos termos da Lei n® 8.429/1992 (“Lei de Improbidade Administrativa”), tanto a Administragao Publica direta
quanto a indireta sdo potenciais sujeitos passivos de agbes de improbidade, al incluidas, logicamente, as
sociedades de economia mista. ?\00 F

%1 “A palavra ‘versdo’ é empregada pela lei com o significado de ‘passar de um vaso para O OMED -
figurativamente, o valor do patriménio liquido contido em um patriménio é transferido para outro” (LAMY HIEHO,
Alfredo; PEDREIRA, José Luiz Bulhdes (coord.). Direito das Companhias, 2" ed. Rio de Janeiro: Forense 20ftk, n°
p. 1284).
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patriménio liquido da incorporada. O art. 226 da LSA determina que a Assembleia Geral da
incorporadora deverd nomear peritos para avaliarem o patrimdnio da incorporada, e a
efetivagdio da incorporagdo s6 ocorrera se o valor do patriménio liquido a ser vertido para a
formagio do capital social da sucessora for pelo menos igual ao valor do capital a ser

integralizado.

Feita a versio do patrimbnio liquido, com a consequente sucessdo
universal dos direitos, a extingo da incorporada se opera de pleno direito®. A incorporadora

dever4, entdo, promover o arquivamento e a publicagio dos atos da incorporagio®’.
IIL3. Anuéncia prévia da ANEEL

Além das normas gerais previstas na Lei de Sociedades por Agdes,
incidem sobre a hipStese as regras inerentes ao regime das concessdes na édrea de energia
elétrica. Para o que interessa ao objeto da presente consulta, cumpre observar o disposto no
art. 27 da Lei n° 8.987/1995 (Lei de Concessdes), que alude a um dever de “prévia anuéncia

do poder concedente™:

Art. 27. A transferéncia de concessio ou do controle societirio da

concessiondria sem prévia anuéncia do_poder concedente implicard

caducidade da concessdo. —

Como se verifica, impJe-se a referida obrigagdo em duas situagdes: (i) no
caso de transferéncia do controle societdrio; e (ii) no caso de transferéncia de concessdio. Na

hipotese, caso a operagio societdria pretendida venha a se concretizar, a Eletrosul sera

52 | SA, an. 219; “Extingue-se a companhia: (...) il - pela incorporagéo ou fusdo, e pela cisdo com verséo de todo
0 palrimdnio em oulras sociedadss”.

S3«Art 227. A incorporagdo é a operagSo pela qual uma ou mais sociedades sdo absorvidas por oulra, que lhes
sucede em lodos os direitos e obrigagdes. § 1° A assembléia-geral da companhia incorporadora, se aprovar o
protocolo da operagdo, deverd autorizar 0 aumento de capital a ser subscnito e realizado pela incorporada
mediante versdo do seu paltrimbnio fiquido, & nomear os peritos que o avaliardo. § 2° A sociedade que houver de
ser incorporada, se aprovar o profocolo da operag8o, autorizaré seus administradores a praticarem os alos
necessarios & incorporag&o, inclusive a subscrigdo do aumento de capital da incorporadora. § 3° Aprovados pela
assembiéia-geral da incorporadora o laudo de avaliagdo e 8 incorporagdo, extingue-se a incorporada,
competindo 3 primeira promover o arquivamento e a publicagéo dos ates da incorporaggo.”
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incorporada pela CGTEE, que assumira sua posicfo juridica. Isso quer dizer que havera uma
mutagiio do polo subjetivo dos contratos de concessdo, permissio e autorizagio de titularidade

da Eletrosul, com a transmissiio de todos os seus direitos e deveres para a CGTEE.

Justamente por isso € que se entende que, dentre as operagdes societdrias
abrangidas pelo art. 27, estdo as hipiteses de fusdo, incorporagéo, cisio e transformagdo de
concessiondrios, permissiondrios e autorizados de distribuigéo, transmissdo ou geragdo de
energia elétrica. Conforme o Parecer n® 892/2009 da Procuradoria Federal junto &8 ANEEL:
“Uma terceira hipotese, implicita no texto [do art. 27 da Lei n® 8.987/1995], € a de sucessdo
de empresas, que inclui situagdes como a fusdo, incorporagdo, cisdo e transformagdo.
Embora o objeto desses negdcios juridicos ndo seja propriamente a cessdo da posi¢do do
concessiondrio no contrato de concessdo, por via fransversa isso pode ocorrer, uma vez gue

hd a possibilidade da pessoa do concessiondrio ser extinta, criando-se nova pessoa juridica.”

Nos casos de exploragdo de energia advinda do aproveitamento de
potencial hidrdulico (como € o caso de grande parcela das atividades desenvolvidas pela
Eletrosul), essa imposigdo é ainda mais clara, uma vez que ¢ a propria Constituicio que
condiciona a transferéncia das concessdes e autorizagdes com este objeto 4 anuéncia do poder

concedente, nos termos do seu art. 176:

Art. 176. As jazidas, em lavra ou ndo, e demais recursos minerais e os
potenciais de energia hidrdulica constituem propriedade distinta da do solo,
para efeito de exploragdo ou aproveitamento, e pertencem & Unido, garantida
ao concessiondrio a propriedade do produto da lavra. (...)

§ 3° A autorizagdio de pesquisa sera sempre por prazo determinado, € as

autorizacdes e concessdes previstas neste artigo nio poderiio ser cedidas
ou_transferidas, total ou parcialmente, sem prévia anuéncia_do poder

concedente.

Dai decorre, portanto, a obrigagdo de a operagdo societdria ser submetida
4 aprovagio prévia da Unido Federal, por intermédio da Agéncia Nacional de Energia Elétrica

- ANEEL, como determinam o art. 3° inciso IV, da sua Lei de criago (Lei n® 9.427/199
!

5 uAr 3°A Além das compeldncias previstas nos incisos 1V, Vill e IX do arl. 29 da Lei n° 8.987, |de A3 mfo

feversiro de 1995, aplicéveis aos servigos de energia eléirica, compete ao Poder Concedente: (...) Il - ¢§ labrar 05
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a Resolugiio Normativa ANEEL n° 484/2012% e, também, o art. 4°, inciso XI do Anexo 1 do
Decreto n® 2.335/1997°¢ (este, para os casos especificos de energia elétrica fundada no

aproveitamento de potencial hidraulico).

Nessa linha, para obtengdio de anuéncia prévia & operagio, a Consulente
devera observar, em especial, os requisitos estabelecidos pela Resolugfio Normativa ANEEL
n® 484/2012. Note-se que, embora tal resolugo tenha por objeto estabelecer os procedimentos
a serem adotados para obtengéio de anuéncia a fransferéncia de controle societdrio, a agéncia
reguladora entende que o mesmo ato normativo deve ser aplicado &s analises de transferéncia

de concessdo.”’

Pois bem. No ambito da ANEEL, compete a Superintendéncia de
Fiscalizagio Econbmica e Financeira — SFF analisar os pedidos de anuéncia prévia
decorrentes da Resolugdio n° 484/2012, nos termos do art. 1° inciso XVI da Portaria n°®
4.659/2017°%, para posterior deliberagio pela Diretoria Colegiada da Agéncia, em reunidio

piblica.”

O art. 11 da referida Resolugéio Normativa n® 484 trata das informagdes e

documentos que devem constar do requerimento inicial para prévia anuéncia da Agéncia.

contratos de concess&o ou de permissdo de servigos publicos de energia elétrica, de concesso de uso de bem
puiblico e expedir atos autorizativos. (...) IV - genir 0s conlratos de concessdo ou de permissdo de servigos
publicos de energia elétrica, de concessso de uso de bem piblico, bem como fiscalizar, diretamente ou medianle
convénios com 6rgdos estaduais, as concessdes, as permissdes e a prastagio dos servigos de energia elétrica;”

55 Tal resoluggo estabelece os procedimentos a serem adotados para obtengéo de anuéncia a transferéncia de
controle societario e faz expressa referéncia ao art. 27 da Lei n°® 8,987/1985.

% <A 4° A ANEEL compete: (..) XI - autorizar a transferéncia e alteragdo de conlrole aciondrio de
concessionanio, permissionério ou autorizado de servigos ou instalagbes de energia elétrica,”.

7 £ o que se extrai do processo administrativo n® 48500.003218/2014-15. Ao analisar o pedido de anuéncia
prévia formulado pela Companhia de Transmiss&o de Energia Elétrica Paulista, a ANEEL consignou que, ainda
que a hipbtese se tratasse de fransferéncia de concessdo, sem que houvesse fransferéncia de controle, a
empresa interessada deveria cumprir 0s requisitos da Resolugao n® 484/2012.

5 =Art. 1° Delagar ao titular da Superintendéncia de Fiscalizagdo Econdmica e Financeira - SFF as seguinies
competéncias: (..} XVI. anuir aos pedidos de transferéncia de controle societério de empresas concessionaras,
permissionérias e autorizadas de servigos e instalages de energia elétrica, decorrente das disposigbes do art.
27 da Lei B.987/1995, e da REN 484/2012, bem como prorrogar o prazo, por uma dnica vez e em alé igual
perfodo, para implementagéo da transferéncia de controle societério anuida.”

% Conforme cartilha disponivel em: hitps://goo.alfFXYP2x, acesso em 20.02.2018.
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Observe-se que, para os casos, cCOmo o presente, em que a operagdo analisada implique uma
reestruturagdo societdria, impde-se a apresentacdo dos documentos constantes dos arts. 223 e
ss. da Lei de Sociedades por Agdes, quais sejam: (i) as minutas de protocolo; (ii) a
justificagdio; (iff) o laudo de avaliagdo; e (iv) o projeto de reforma dos atos constitutivos das
sociedades envolvidas no processo de reestruturagio societaria (cf. art. 11, V1, “b” cfc item 18
do Anexo  Res. n° 484/2012). Assim, o pedido de anuéncia prévia devera ser apresentado &
autarquia apds o cumprimento do procedimento previsto no §1° do art. 264 da LSA, com a
obtengdo do laudo de avaliagio definitivo a ser utilizado na deliberagdo das assembleias

gerais de cada uma das subsididrias da Eletrobras.

Ademais, como o art. 27, §1°, incisos [ e Il da Lei n® 8.987/1995%
determina que a anuéncia pelo poder concedente é condicionada, ainda, (i) ac atendimento
das exigéncias de capacidade técnica, idoneidade financeira e regularidade juridica e fiscal; e
(éi) a0 cumprimento das clausulas do contrato de concessdo em vigor, a SFF, em alguns casos,
jé entendeu pela necessidade de submeter o procedimento administrativo ao crivo da
Superintendéncia de Concessdes e Autorizagdes dos Servicos de Transmissdo — SCT.
Segundo o Parecer n® 892/2009/PF, lavrado pela Procuradoria Federal Junto 3 ANEEL%, as
condigdes previstas nos incisos I € Il do art. 27 referem-se a uma preocupagdo da Lei de evitar
que a transferéncia da concessdo possa implicar desrespeito aos principios da licitaggo. Em

outros. termos, segundo_o_Parecer, o que se busca é “evitar que as regras licitatorias atinentes

a fase de habilitagdo, exigidas antes da outorga, possam se tornar vazias em face da
possibilidade de a concessdo ser (ransferida a quem ndo preencha as qualificagdes

requeridas pelo edital.”.

Apos andlise, pela SFF, dos documentos e requisitos legais e

8 =4+ 27 A transferéncia de concessdo ou do conirole societdrio da concessiondria sem prévia anuéncia do

poder concedente implicaré a caducidade da concesséo. § 12 Para fins de obtengao da anuéncia de que fralg.e OF

capuf desta amgo o pretendente deveré 1 - atender ds exigénclas apacidade técnica, idoneidd
o reqularidade juridica scal PSS Ungac 3 A ometépse
S fas do mwT . (gnfou-se) (7))

81 A titulo de exemplo, foi o que j& ocomreu nos processos n° 48500. 003218/2014-15 e n° 48500.001509/ 01417§'
%2 Disponivet em: <https://goo.giDM1ZGP>. Acesso em: 17.02.2018.
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regulamentares, o procedimento serd submetido & Diretoria Colegiada da ANEEL. Deliberada
a prévia anuéncia da operagdio, com a ediglio e publicagio de Resolugdo Autorizativa
aprovando a operagio de transferéncia da concessdo, as empresas terdo o prazo de 120 dias
para implementar a operagio®, Além disso, os documentos comprobatorios da formalizagéo
da operagiio e registro societrio competente deverdo ser submetidos a ANEEL no prazo de

30 dias ap6s a incorporago®.
IIL.4. Manifestacdo da SEST

Para além do exposto, o fato de a CGTEE e a Eletrosul se constituirem
sob a forma de empresas estatais faz com que seja necessdria a manifestagfo da Secretaria de
Coordenagdio e Governanga das Empresas Estatais - SEST acerca da operagfo. A SEST foi
criada pelo Decreto n® 8.818/2016, revogado parcialmente pelo Decreto n® 9.035/2017, que
alterou a estrutura regimental do Ministério do Planejamento, Desenvolvimento e Gestdo. Nos
termos do art. 41 do Anexo do referido Decreto, compete & Secretaria participar dos processos
de modelagem e desenvolvimento das operagdes de incorporacdo de empresas estatais (inciso

V), bem como manifestar-se sobre operagdes de reestruturagdo societdria que envolvam

& «Ant, 22. Deliberada a prévia anuéncia da operagio mediante Resolugdo Autorizativa, o prazo vélido para @
implementagéo da operagio é de até 120 (cenlo e vinte) dias, contados da data de sua publicagdo.

“TArt. 23. Antes da implementagBo da transferéncia de confrole societério direto que envolva operagio de

reestruturag8o societdria de delegataria de servigo piiblico, o agente setorial devera requerer prévia anuéncia da
Superintendéncia de Fiscalizagdo Econdmica e Financeira — SFF da ANEEL quanto & suficiéncia dos critérios do
laudo de avaliagdo definitivo a ser utilizado para a deliberag8o da reesinituragdo societdria pelos 6rgdos da
sociedade. §1° O prazo previsto no art. 22 fica suspenso a partir do protocolo na ANEEL do pleito disposto no
caput, tendo sua contagem reiniciada com a publicag8o da deliberagdo da SFF, que se dara no prazo indicativo
de até 30 (trinta) dias contados do protocolo devidamente instruldo. §2° A manifestagdo da ANEEL, com subsidio
nas demais informagbes e demonsiragBes apresentadas relativas as operagbes, assim como no laudo de
avaliaggo, néo implica reconhecimento definitivo dos valores alocados para fins tanfarios e indenizagdo por
ocasido de eventual reverséo dos bens. (...)

Art. 27. O requerimento do agente setorial para prorrogagdo do prazo estabelecido no art. 22, salvo por molivo
de caso fortuito ou de forga maior devidamente comprovados, serd defiberado pela ANEEL, por uma Unica vez,
prorrogando o prazo por até igual perfodo. Parégrafo dnico. O requenmento do agente selorial deve ser
protocoiado dentro do prazo oferecido & implementagéo da operagdo e deve estar consubstanciado pelos fatos e
mofivos do pedido.”

® “Art. 24. Cdpia autenticada dos documentos comprobatérios da formalizagéo da operagdo anuida deverd ser
encaminhada 4 ANEEL no prazo de até 30 (trinta) dias, a contar de sua efslivagdo, mediants o registro societério
competents. Pardgrafo tinico. A correspondéncia deve mancionar 0 nUmeo e 0 alo administrativo da ANEEL que
aprovou previaments a operagdo e o encaminhamento serviré para fins de manutengdo da regularidade juridica
do agente, mediante as alividades de gestdo dos coniralos e das autorizagbes, bem como as respectivas
atualizagdes cadastrais.”
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incorporagio de empresas estatais (inciso VI, “b”).%°

De acordo com orientagdes institucionais formalizadas pela SEST em seu
“Manual do Conselheiro de Administragio”®, os pleitos relativos ao art. 41 do Anexo do
Decreto n° 9.035/2017 devem ser oficializados pela empresa em Nota Técnica, a qual

necessita ser citada na deliberagiio do Conselho de Administragio.”’

Especificamente no que tange aos pleitos de reestruturagio societdria
(incisos [V, “b” e V), o referido Manual sugere que o conselho de administracdo oriente a
empresa a apresentar, perante a Secretaria, (/) os beneficios estratégicos e econdmicos da
operagdio; (if) parecer juridico sobre as questdes trabalhistas envolvidas; e (iif) andlise interna
sobre o laudo de avaliagio “que verifigue se o laudo tem amparo técnico em

dados/pardmetros objetivos e/ou justificativas coerentes”.

Em todo caso, existe a possibilidade de que o conselho de administragéio
da companhia agende reunides prévias com a SEST para dirimir diividas e discutir o assunto a
ser submetido ao 6rgdo. Segundo as orientagdes do Manual, as referidas reunides devem

ocorrer antes da formalizagdo da proposta e, preferencialmente, “antes da deliberagdo do

® «Art. 41. A Secretaria de Coordenagdo e Govemanga das Empresas Estatais compete: (...) V - participar das
alividades relalivas a processos de modelagem e desenvolvimento de operagOes que lenham como objetivo a
desestatizag8o, a reestruturagdo, a fusdo, a incorporagdo, a ciséo e a liquidag8o de empresas estatais federais;
VI - manifestar-se sobre os seguintes assuntos reiscionados &s empresas eslatais: (..) b}operagbes de
reastruluragdo societdria que envolvam fusédo, ciséio ou incorporagdo;”

% Disponivel em: <https://goo.q¥96MeFd>. Acesso em: 20.02.2018.

&7 Confira-se, neste sentido, o que determina o “Manual do Conselheiro de Administragao” no que se refere aos
pedidos de autorizagdo formal da SEST, conforme listados no art. 41 e incisos do Anexo do Decreto n°
©.035/2017: *(...) as proposias elaboradas pelas emprasas devem ser [formalizadas] em Nola Técnica da drea
competente, que dave ser citada na deliberag&o do Conselho de Administragdo. (...) No intuito de organizar @

tomar mais objetivas as deliberagbes dos Conselhos de Administragéio, recomenda-se que representante do MP
discuta com os demais membros do seu colegiado a possibilidade de orientar a empresa a padronizar a
elaborag3o das pautas de reunido do Conselho de Administragdo da seguinte forma: a) indicar expraessamente

os ifens da pauta que eventualmente dependem de manifestag&o formal da SEST; e b) nos itens afetos & S a 5 @FE: EO
elaborar Nota Técnica que verifique ¢ pleno atendimento as regras de decisdo deste Manual (pontos coiisby &
apresentando juslificativa se houver interesse de pleitear aventual excepcionalidade, bem como a cg tude

dos documentos exigidos em Portaria propria da SEST. Por fim, pede-se que o conselheiro avalie se ¢ Egv'a% r
afetos s compaténcias da SEST estdo todos contidos na algada deciséria do colegiado e, caso gon e
discuta com os demais membros se seria pertinente revisar as normas inlernas da empresa nesse sentido.”
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colegiado™ %

Apbs a anilise da proposta de reestruturagio societdria submetida pelas
empresas interessadas, a Secretaria produzird uma Nota Técnica com a sua manifestagdo,
posicionando-se de maneira favorével ou contrdria. Em alguns casos, a SEST podera, ainda,
condicionar a sua aprovacdo & realizagio de ajustes que entender necessarios a operagdo

societaria.

Iv. IMPACTOS POSSIVEIS DA INCLUSAQ DA ELETROBRAS NO PND/PPI

AV, IV A L A R Y e e e e e e e e e e —————n

SOBRE A OPERACAOQ SOCIETARIA PRETENDIDA ENTRE AS SUAS
SUBSIDIARIAS

Por fim, a Consulente indaga quanto a possiveis impactos de sua inclusdo
no Programa Nacional de Desestatizagdo/Programa de Parcerias de Investimentos no que

tange a operagdo de incorporagdo pretendida.

O PND foi criado pela Lei n° 8.031/1990 e posteriormente reformulado
pela Lei n° 9.491/1997, que revogou a primeira, prevendo um conjunto de medidas voltadas a
transferir & iniciativa privada participagdes aciondrias, a execugdo de servigos publicos e
direitos sobre bens de._titularidade da_Unido..Segundo. a sistemdtica fixada pelo legislador, a_
inclusdio de empresas estatais no Programa implica a sua submissdo a uma condigo juridica
especial, sujeita a regramentos proprios, que limitam o exercicio da gestdo ¢ a ingeréncia
dessas companhias sobre a condugdio de suas atividades. Com efeito, a ideia € que as
estratégias empresariais da empresa selecionada sejam direcionadas aos objetivos da

desestatizagio, conforme prevé expressamente o art. 16 da Lei de 1997%.

Complementando esse sistema normativo, em 2016, adveio a Lei n°

® Esta recomendagio é reforgada nos casos em que existam “peculfaridades que molivem algum tratamento
diferenciado para situagbes especificas’.

® «Ar, 16, As empresas incluidas no Programa Nacional de Desestatizagdo que vierem a integrar o Fundo
Nacional de Desestatizago lerSo sua esiratégia voltada para atender os objetivos da desestatizagdo."
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13.334/2016, que criou o Programa de Parcerias de Investimentos — PPl, “destinado a
ampliacdo e fortalecimento da interagdo entre o Estado e a iniciativa privada por meio da
celebragdo de contratos de parceria para a execugdo de empreendimentos publicos de
infraestrutura e de outras medidas de desestatizagio”. De acordo com o seu art. 7°, inciso V,
“c” o Conselho do Programa de Parcerias de Investimentos da Presidéncia da Republica —
CPPI, entfio criado, assumiu as competéncias do Consetho Nacional de Desestatizagéo,
previsto na Lei n® 9.491/1997. Dentre tais atribuicdes, cabe ao CPPI recomendar ao
Presidente da Repiblica a inclusdo, por decreto, de empresas no PND (cf. art. 6° 1, da Lei n®
9.494/1991).

Foi no exercicio dessa competéncia que, em 2017, o Conselho aprovou a
Resolugdo n° 13/2017, a qual resolve: “Art. 1° Opinar favoravelmente e submeter a
deliberagdo do Presidente da Repiiblica, para qualificagdo no dmbito do Programa de
Parcerias de Investimentos - PPl as medidas de desestatiza¢do relacionadas a Centrais
Elétricas Brasileiras S.A. — Eletrobras”; e “Art. 2° Recomendar, para aprovagdo do
Presidente da Republica, a inclusdo da Eletrobras no Programa Nacional de Desestatiza¢do
— PND”. E é a partir desse contexto que a Consulente indaga quais as possiveis
consequéncias, para a operagio de incorporagdo da Eletrosu! pela CGTEE, da eventual

inclusio da Eletrobras, por decreto, no PND/PPI, seguindo-se a recomendagio da Resolugio

— GPRI n® 13/2017.

Pois bem. Caso se concretize a incluséo da Eletrobras no PND/PPI, uma
primeira consequéncia serd o deposito das participagdes aciondrias detidas pela Unido na
Eletrobras no Fundo Nacional de Desestatizagdo (FND). De acordo com a Lei n° 9.491/1997,
essa providéncia deve ocorrer dentro do prazo maximo e improrrogavel de cinco dias
contados da publicagdo oficial da decisdo nesse sentido (art. 10). O FND ¢ um fundo de

natureza contabil constituido pelo depdsito das agdes ou cotas de propriedade direta ou

indireta da Unido que tenham sido emitidas por sociedades incluidas no PND (art. 9°, Lei

9491!1997), bem como das agdes representativas de outras partlmpacoes societaria @e
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sociedades privadas™®. O referido fundo ¢ administrado peio BNDES (art. 17 da Lei n®
9.491/1997) "', que detém um conjunto de atribuigdes relacionados & implementago do

processo de desestatizagéo.

O depésito das agdes da Eletrobras no FND, portanto, ¢ 0 marco inicial
da incidéncia do regime do PND, que restringe a liberdade gerencial dos administradores das
empresas estatais afetadas e a livre transferéncia e substituicdo das agdes pela vontade dos
seus controladores e administradores. Até porque, quando uma empresa € inserida no
Programa, cabe ao CPPI aprovar a modalidade operacional e as condigdes a serem aplicadas a
sua desestatizagdo (art. 6°, II, “a” e “c”, da Lei n°® 9.491/1997), ndo sendo dado aos orgdos de

deliberagdo da companhia decidir por modelagem de desestatizag@o diversa.

O mesmo ndo se observa, contudo, no que tange as subsididrias da
Consulente, em relagio as quais ndo se verifica regramento legal que imponha igual

determinagdo. A propésito, confira-se a dicgfio do art. 9° da Lein® 9.491/1997:

“Art. 9° Fica criado o Fundo Nacional de Desestatizagdo - FND, de natureza
contabil, constituido mediante vinculagio a este, a titulo de depésito, das
acdes ou cotas de propriedade direta ou indireta da Unido, emitidas por
socledades que tenham sido_incluidas no Programa Nacional de

Desestatizaciio.

§ 1° As agbes representativas de quaisquer outras. participagdes societdrias,
inclujdas no Programa Nacional de Desestatizaclio, serdo, iguaimente,
depositadas no Fundo Nacional de Desestatizagéio. (...).” (grifou-se)

Veja-se que a norma remete expressamente a agdes “emitidas por
sociedades que tenham sido incluidas no Programa Nacional de Desestatizagdo” (ie, a
Eletrobras), o que ndo abarca eventuais subsididrias. Da mesma forma, o art. 10, ao tratar do
prazo para depdsito das agdes, faz referéncia as participagdes acionarias de titularidade da

Unidio ou de entidades da Administragiio Indireta “que vierem a ser incluidas no Programa

™ para ilustrar, remeta-se ao Decreto n° 1.068/1994, que incluiu no PND as participagdes societarias minoritarias
de que s#o titulares as fundagbes, autarquias, empresas publicas, sociedades de economia mista e quaisquer
autras sociedades controladas, direta ou indiretamente, pela Uni&o.

™ wArt. 17. O Fundo Nacional de Desestatizagso serd administrado pelo Banco Nacional de Desenvolvimento
Econdmico e Social - BNDES, designado Geslor do Fundo.”
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Nacional de Desestatizagdo™. O texto é claro e nio deixa margem a dividas. Apenas as agdes
da propria Eletrobras detidas pela Unido deverdio ser depositadas no FND. Eventual depésito
no Fundo da participagdo societdria da Eletrobras na CGTEE e na Eletrosul dependeria da
inclusio expressa das proprias subsididrias no PND. Foi o que aconteceu, por exemplo, no
caso da Companhia Energética do Amazonas S.A. — CEAM, que teve sua inclusdo no PND
determinada pelo Decreto n° 6.026/2007, prevendo-se, ai sim, que as agdes detidas pela

holding na companhia fossem depositadas no fundo.” Nio ¢é essa a hipétese do Parecer.

Por conseguinte, a inclusdo da Eletrobras no PND/PPI ndo afetaria, a
principio, o exercicio de seu poder de controle em relagdo 4 CGTEE e & Eletrosul. Mesmo no
curso de eventual processo de desestatizagio, a Eletrobras se manteria a frente da
administragio de suas controladas com vista 4 melhor realizagdo de seu objeto social,
inclusive para fins de reorganizagdes societdrias, se for o caso. Essa conclusdo é reforgada,
alias, pela ressalva contida no art. 2°, pardgrafo dnico, da propria Resolugdo CPPI n° 13/2017,
no sentido de que “[o] processo de desestatizagdo previsto nos art. 1%e art. 2° serd executado
sem prejuizo das eventuais medidas de desinvestimenio em curso da Eletrobras ou das
empresas por ela controladas”. Com efeito, se a holding foi expressamente autorizada a
prosseguir com as medidas de desinvestimento em curso ao tempo de sua inclusdio no PND
(quando e se isso ocorrer), por maior razdo, conclui-se néo haver dbice a que se proceda a

reorganizagdo societria vislumbrada.

De toda forma, duas ressalvas precisam ser feitas. A primeira decorre da
previsio do Decreto n° 2.594/1998, que regulamenta a Lei n° 9.491/1997. Conforme o art. 59
daquele diploma, “as empresas incluidas no PND" ficam administrativamente subordinadas
ao Ministério da Fazenda, de modo que os atos previstos no § 1° do referido dispositivo néo

poderdo ser praticados por essas companhias sem a autorizagio prévia do Ministro de Estado

"2 confiram-se a seguintes disposicdes do Decreta n° 6.026/2007: “Ant. 1° Fica incluida no Programa Nacijgha

Desestatizagdo - PND, para os fins da Lei " 9.491, de 9 de setembro de 1997, a Companhia Energell
Amazonas S.A. - CEAM.

M 2°A acos8 ge D ol‘l.u' (13 = |r =ig ica Brasileira A = L T HiRA Fe@prast ‘ﬁva
'Tlh'l‘ aca % wu:n of- eferida no _(Anc nfri geverao Ser uspo itadas o Fundo Nacis

Qﬁgﬂmﬂz no prazo méximo de cinco dias, contados da data da publicagdo deste Decrato.”
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da Fazenda. Confira-se:

“Art. 59. (...) § 1° A partir de sua inclusdo no PND a sociedade no poderd
praticar os seguintes atos, sem a autorizagdo prévia do Ministro de Estado da
Fazenda:

I - proceder a abertura de capital, aumentar o capital social por subscrigdo de
novas agdes, renunciar a direitos de subscrigdo, lancar debéntures
conversiveis em agBes ou emitir quaisquer outros valores mobilidrios, no
Pais ou no exterior;

11 - promover operagdes de cisdo, fusdo ou incorporagéo;

III - firmar acordos de acionistas ou quaisquer compromissos de natureza
secretdria ou renunciar a direitos neles previstos;

IV - firmar ou repactuar contratos de financiamentos ou, de acordos
comerciais, por prazo superior a trés meses, ou quaisquer outras transagdes
que ndo correspondam a operagdes € giro normal dos negécios da empresa;
V - adquirir ou alienar ativos em montante igual ou superior a cinco por
cento do Patriménio liquido da empresa.”

Da leitura dos incisos do art. 59 transcritos, a principio nfo se vislumbra
disposigdo que afete diretamente a incorporagdo pretendida pela Consulente entre as suas
subsidiarias. Mas as previsdes dos incisos IV e V podem, eventualmente, levar a conclusdo de
que haveria necessidade do pedido de autorizagio ao Ministério da Fazenda. E que os
dispositivos remetem, respectivamente, a qualquer transagdo que ndo corresponda ao giro
normal dos negécios - como a repactuagdo de contratos de financiamento -, e 2 aquisicéo e
alienagdo de ativos em montante igual ou superior a cinco por centro do patriménio liquido da
empresa. Dessa-forma, embora a operagdo em comento consista na -incorporagéo de uma
companhia subsididria da Consulente por outra do mesmo grupo econdmico, hé de se verificar
se, no caso especifico, a incorporagdo importard em transagdes que fujam as operagdes e ao
giro normal dos negdcios, bem como se representard reducdo ou aumento dos ativos da

Eletrobras, a ponto de atrair a observancia das exigéncias em destaque”.

™ por exemplo: conforme narra a Nota Técnica enviada pela Consulente denominada “Reestruturagéo Societana
da CGTEE", de 18.09.2017, a operagdo de incorporagio da Eletrosul pela CGTEE dependera de
equacionamento da divida da CGTEE, mediante (i) repactuagdo ou capitalizaglo da divida, ou (/i) transferéncia
de CCEAR (Contrato de Comercializagio de Energia no Ambiente Regulado) para uma usina com CVU (Custo
variavel Unitario) menor que R$ 233,00/MWh. Logo, eventual capitalizagio ou o refinanciamento da divida da
CGTEE com a Eletrobras mediante, por exemplo, emisséo de agbes e renegociacbes com a hoiding, pode
representar uma hipétese de incidéncia do inciso IV do §1° do art. 59 do Decreto n° 2.594/1998. Nesse caso, a
prévia anuéneia pelo Ministério da Fazenda seria necessaria.
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Em segundo lugar, embora ndo se vislumbrem efeitos diretos e imediatos
da inclusdo da Eletrobras no PND/PPI no que tange & incorporagio pretendida, isso pode
refletir, ainda que indiretamente, na sobredita operagéo, ja que hd uma zona de intersec¢io
entre os poderes da Eletrobras como acionista controladora e as competéncias atribuidas aos
drgfios responséveis por implementar o processo de desestatizagio, os quais podem, inclusive,

determinar a realiza¢dio de operagdes societdrias como medidas preparatorias.

De fato, tal como se explicou acima, a Lei n° 9.491/1997 conferiu ao
Conselho Nacional de Desestatizagiio (CND) — substituido pelo Conselho do Programa de
Parcerias de Investimentos da Presidéncia da Repiblica — CPPI — uma série de atribuigdes,
sendo que algumas delas podem alcancar as controladas da Eletrobras. Veja-se, por exemplo,
a competéncia do CPPI para aprovar a modalidade operacional de desestatizagdo (art. 6% 1L, a
da Lei n° 9.491/1997), a qual, de acordo com o rol de modalidades previsto pela Lei n°
9.491/1997, pode envolver a alienagdio de participagéio societdria, inclusive de controle
aciondrio (art. 4°, I), abertura ou aumento de capital (art. 4°, [I e [II), dissolucdo de sociedades
(art. 4°, V) e a delegagdo da execugio dos servigos publicos a empresas privadas mediante
concessdo, permissdo e autorizagio (art. 4°, VI). O CPPI também poderd determinar
operagdes como transformagdo, incorporago, fusio e ciso de sociedades “a fim de viabilizar

a implementagéo da modalidade operacional escolhida™ (art. 4°, §1°).

Ainda de acordo com o art. 6° inciso II, da Lei n® 9.491/97, compete ao
CPPI aprovar, exceto quando se tratar de instituigdes financeiras, os ajustes de natureza
societaria, operacional, contabil ou juridica ¢ o saneamento financeiro, necessarios as
desestatizagdes (alinea “b”); as condigdes aplicdveis as desestatizagdes (alinea “c™); e a fusdo,
incorporagdo ou cisio de sociedades ¢ a criagio de subsididria integral, necessdrias a

viabilizag@o das desestatizagdes (alinea “e”).
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administradores da Eletrobras (e.g., 2 eventual fusdo da CGTEE com outras subsididrias) sdo

necessérias aos objetivos almejados com a desestatizagdo, esse pode se revelar um obstaculo &

operagdo em comento.

V. CONCLUSAQ

De todo o exposto, é possivel enunciar as seguintes conclusdes:

M

(i)

Nio ha necessidade de edigio de ato normativo especifico pelo
Poder Piblico autorizando a extingio da Eletrosul em virtude da
sua incorporagio pela CGTEE. A permissdo, na Lei n® 3.890-
A/1961, para que a Eletrobras crie subsididrias, adquira
participagdes societdrias e, como desdobramento natural, as aliene
ou as dissolva, € autorizaclo legislativa suficiente para a
operago, segundo a melhor interpretagao do art. 37, inciso XX da
Constituigdo, respaldada pelo STF. Assim, basta uma decisdo da
propria Consulente segundo as regras societarias aplicaveis.

A efetivagio da operagdo deverd observar as exigéncias
regulatérias prorpias aplicaveis as empresas privadas, a teor do
art. 173, §1°, da Constituigio, assim como preceitos de direito
publico a que submetidas a Eletrobras e suas subsididrias na
condigéio de sociedades de economia mista — especialmente, por
forca do art. 37 da CRFB/88. Nesse sentido, destacam-se as
normas da Lei das Sociedades Anonimas, bem como a
necessidade de anuéncia prévia da ANEEL e de manifestagdo
favoravel da SEST quanto & incorporagdo pretendida. No caso
concreto, que trata de incorporagio de uma empresa superavitéria
por uma empresa deficitaria de porte menor, ambas controladas
pela mesma acionista, deve ser conferida especial atengdo ao
requisito de motivagio da operago, tendo em vista ndo s6 a
observéncia do dever constante do art. 50 da Lei n° 9.784/1999,
como também o posicionamento firme do CARF no sentido de
que a reorganizago societéria s6 ¢ legitima se possuir motivagio
negocial que vé além das vantagens tributdrias. Assim, devem-se
evidenciar os ganhos operacionais e a otimizagdo advindos da
operagdo.
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(iii) Eventual inclusdo da Eletrobras no PND/PPI, em si, nfo trard
impactos diretos e imediatos sobre a incorporagio da Eletrosul
pela CGTEE. Duas ressalvas, contudo, precisam ser feitas.
Primeiro, se a incorporagdo implicar a realizagdo de transagdes
que fujam as opera¢des regulares da Eletrobras, tais como a
repactuagio de contratos de financiamento, ou se representar
redugiio ou elevagdo dos seus ativos em montante igual ou
superior a cinco por cento do seu patrimdnio liquido, serd
necesséria autorizagiio prévia do Ministro de Estado da Fazenda,
a teor do disposto no art. 59, § 1°, incisos IV e V, do Decreto n°
2.594/1998, que regulamenta a Lei n° 9.491/1997. A segunda
ressalva diz respeito a possibilidade de que, no curso do processo
de desestatizagiio, o CPPI determine medidas que afetem as
controladas da companhia, uma vez que a Lei n° 9.491/1997 lhe
confere discricionariedade, tanto em relagio a escolha da
modalidade de desestatizacio a ser adotada, quanto para
determinar ou aprovar medidas preparatorias, que poderdo
abranger, por exemplo, reorganizagdes societdrias no grupo.

E o parecer.

Rio d¢Janeiro, 13 de margo de 2018.
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ADENDO
(ao Parecer de 08.08.2018)

CENTRAIS ELETRICAS BRASILEIRAS S.A. - ELETROBRAS, apés a
leitura do Parecer que redigi em 08.08.2018 a respeito dos aspectos tributa-
rios da pretendida incorporagio de Eletrosul por CGTEE, solicita-me novos

esclarecimentos acerca dos seguintes itens:

1. Conforme o item 6.2 de seu parecer o business purpose test
da operagdo apresenta argumentos sélidos quanto a subs-
tncia econdmica da transagio e que (também conforme
menc¢ao em seu parecer) nenhum dos itens citados no pa-
ragrafo anterior seria determinante para desconsiderar a
incorporagdo, solicitamos seu esclarecimento (a luz dos
elementos factuais que envolvem a operag¢io de incorpo-
racdo sob analise, conforme material em anexo e os ja en-
viados anteriormente quando da elabora¢do do parecer)
se a alteragdo da sede da CGTEE para a localidade da sede
da incorporada seria providéncia suficiente para que a
operacdo seja caracterizada como simulagio.

2. Ainfluéncia (ou irrelevdncia) da defini¢ao da sede da CGT
Eletrosul em Floriandpolis, sem alteracdo dos locais das
demais atividades atualmente desenvolvidas em Santa Ca-
tarina e no Rio Grande do Sul, em termos de perda de re-
ceita para os referidos Estados. Neste contexto, é impor-
tante explorar a questao dos critérios de reparticdo de tri-
butos federais por intermédio do Fundo de Participagio
dos Municipios (FPM) e dos Estados (FPE), os quais, nos
parece, sao calculados pelo Tesouro Nacional com base no
numero de habitantes e renda per capita, ndo sendo ele-
mento de consideracdo a sede em que eventualmente lo-
calizada a CGT Eletrosul, quer em Santa Catarina ou no
Rio Grande do Sul.
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notas técnicas citadas no Parecer de 2018, como balizas factuais para essa

analise.

Quanto ao exame do segundo questionamento, tomarei como pre-
missa a observacdo, consignada em e-mail do mesmo dia 06.06.2019, de que
a mudanga de sede ndo sera acompanhada de alterag¢ées nas localiza¢Ges das

unidades produtivas, sejam as da Incorporadora sejam as da Incorporada.

Estabelecida a Consulta e as premissas faticas, passo ao exame ju-

ridico.

1. O ESTABELECIMENTO DA SEDE DE CGT ELETROSUL EM SANTA
CATARINA E 0S RISCOS DE AUTUACAO DA OPERAGAO A LUZ DOS
ENTENDIMENTOS DA RECEITA FEDERAL DO BRASIL

De inicio, examino a preocupagao da Consulente quanto a alteragdo
da sede da empresa resultante da Incorporadora para as instalacdes da Incor-

porada.

1.1. Do aumento do risco de autuacio

Tal como consignei no item 6.1. do Parecer de 08.08.2018, entendo
que a mudanca de sede para o mesmo local da Incorporada aumenta o risco
de questionamentos pela RFB e de lavraturas de Auto de Infragdo fundado na

desconsideragdo dos efeitos tributarios do negécio juridico pretendido.

No entanto, naquele mesmo documento também fiz notar que tal
providéncia ndo seria determinante, per se, para justificar a lavratura de auto
de infracdo pela Receita Federal do Brasil. Isto é, sera preciso que os repre-

sentantes fiscais indiquem outros elementos para respaldar a alegac¢éo de que
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0 negécio praticado se trata de operagio simulada, feita com intuito de enco-

brir uma incorporagio de CGTEE por Eletrosul.

Para mitigar esse risco, recomenda-se atengdo aos demais pontos

consignados no item 6.3. do Parecer de 08.08.2018.

1.2.  Dos efeitos da mudanca de sede sobre a licitude

A despeito do aumento no risco de autuagio, entendo que minhas
conclusdes a respeito da licitude do negécio seguem inalteradas, mesmo se
sobrevier a mudanga da sede da Incorporadora para o Estado de Santa Cata-

rina.
Em simula, mantenho essa convicgdo a partir das seguintes razées:

(i)  mesmo com aalteragdo da sede, persistem os motivos extra-
tributdrios identificados nas notas técnicas de 2018, intitu-
ladas “Re-estruturagdo societdria da CGTEE” e “Identificacdo
de vantagens ndo-tributdrias/econémicas da Incorporagdo da

Eletrosul pela CGTEE";

(ii)  os parametros econdmicos identificados nos relatérios da
auditoria independente nio serdo afetados pela mudanca da

sede;

(iii) os ganhos projetados em eficiéncia administrativa reforcam
que tal providéncia se adequa 4 boa observancia do interesse
publico primdrio envolvido, pois ndo apenas assegura a con-

tinuidade as atividades da Incorporadora, mas permite e

<
pandi-la. éx
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Considerando especificamente a providéncia da mudanga de sede,
parece-me oportuno acrescer aos elementos ja indicados no item 6.2.05 5&-
guintes aspectos do Report “Elementos que legitimam a Transferéncia da Sede

para Floriandpolis™:

e Vantagens logisticas. Florianépolis possui rotas frequentes
de vdo comercial para os principais destinos nacionais e va-
rios destinos intencionais. O Aeroporto Internacional da ci-
dade esta localizado a menos de 9 km da atual sede da Eletro-
sul.

e Vantagens geograficas. A Eletrosul apresenta uma relevante
dispersio operacional. A cidade de Floriandpolis localiza-se
no centro da area de atuagdo direta da empresa resultante,
que abrangera ativos do sul do RS ao MS.

s Vantagens de estrutura. A atual sede da Eletrosul comporta
a empresa resultante da incorporagao, em termos de espago
fisico, infraestrutura de Tecnologia da Informag&o e banda de
comunica¢do, com possibilidade de ampliagdo futura, se ne-
cessario.

» Disponibilidade de servigos. A cidade de Florian6polis ofe-
rece ampla gama de servigos médicos, hospitalares, educaci-
onais, hoteleiros, habitacionais, de lazer, entre outros.

-

o Externalidades. A cidade atualmente é considerada polo
emergente de engenharia e tecnologia, com potencial de va-
lorizagdo das empresas nela inseridas. A Universidade Fede-
ral de Santa Catarina, localizada imediatamente ao lado da
sede da Eletrosul, é referéncia nacional em engenharia, e vem
se mostrando importante fonte de recursos humanos, centro
de especializagio e reciclagem do corpo técnico, além de ser
centro de pesquisa relevante no desenvolvimento dos proje-
tos de P&D obrigatérios, exigidos pela regulagdo do setor elé-
trico. A proximidade fisica potencializa as intera¢des univer-
sidade-empresa, com resultados relevantes ao longo do
tempo.

Ante essas notas, parece nio haver dividas de que a Incorporadora
obtera imensos ganhos com a mudanga da sede. Igualmente, parece-me certo
que essa alteragdo que melhor se alinha ao atendimento do interesse publico

primdrio pela Incorporadora e, também, pela Consulente.
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A bem da verdade, ante as vantagens enumeradas no Report, pa-
rece-me correto afirmar que a mudanca de sede de CGTEE poderia ocorrer
com bom proveito para essa empresa mesmo que ndo houvesse a pretendida
incorporagdo. Essa condigdo bem evidencia que a decisio pelo translado esta

pautada por motivos puramente negociais e nio tributarios.

Ora, se a propria doutrina do “propésito negocial” pretende evitar
que decisbes negociais sejam tomadas apenas para produzir efeitos de eco-
nomia tributdria, parece-me um contrassenso que esse mesmo fundamento
obrigue o contribuinte a tomar decisées menos vantajosas para o futuro de

seus negacios.

De fato, as expressivas vantagens enumeradas no Report de
06.06.2019 bem mostram que a tinica justificativa para manter a sede da In-
corporadora em seu atual local, a usina de Candiota, seria o receio de que sua
operagao de incorporagéo venha a ser considerada simulacio pelas autorida-
des fazendarias. Impedir a transferéncia da sede com fundamento nesse te-
mor obrigaria CGTEE a operar abaixo de sua capacidade, em inegavel ofensa
ao primado que obriga as sociedades de economia mista a conservar o inte-

resse publico primdrio como principal diretriz.

Por essas razdes, mesmo considerando o incremento no risco de
autuacdao que uma tal mudanca pode representar, entendo estarem presentes
motivagdes de cunho extratributdrio que justificam plenamente a mudanca

da sede de CGTEE para Santa Catarina e, também, sua licitude perante a legis-

lag3do tributaria.
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2. EFEITOS DA MUDANCA DA SEDE SOBRE OS CRITERIOS DE
REPARTICAO DE RECEITAS DA UNIAO A ESTADOS E MUNICIPIOS

0 segundo aspecto sobre o qual me indaga a Consulente diz res-
peito aos critérios de rateio dos Fundos de Participacdo dos Estados (FPE) e
dos Municipios (FPM). Mais especificamente, pretende saber se amudan¢a da
sede provocard algum impacto no calculo dos repasses previstos no art. 159,

I, a, b, de e,! da Constitui¢do da Republica.

21. Critérios utilizados para identificar o coeficiente de
reparti¢io dos Fundos de Participacao: inexisténcia
de impacto pela mudanca de sede pretendida

O FPE tem sua regra de reparti¢ao prevista no art. 22 da Lei Com-
plementar n® 62/1989, com a redagao dada pela Lei Complementar n?
143/2013. Em apertada sintese, essa divisdo é feita a partir dos coeficientes
individuais pré-fixados no Anexo Unico da referida Lei e podera sofrer a in-
fluéncia? de mais dois fatores: (i) participagdo relativa do Estado na popula-
¢30 nacional e (ii) inverso da renda domiciliar per capita média em relagdo ao

pais3.

1 Art. 159. A Unifo entregaréa:

| - do produto da arrecadagdo dos impostos sobre renda e proventos de qualquer natureza e sobre
produtos industrializados, 49% (quarenta e nove por cento), na seguinte forma:

a) vinte e um inteiros e cinco décimos por cento a0 Fundo de Participagdo dos Estados e do Distrito
Federal;

b) vinte e dois inteiros e cinco décimos por cento ao Fundo de Participagdo dos Municipios;

d) um por cento ao Fundo de Participagdo dos Municipios, que sera entregue no primeiro decéndio
do més de dezembro de cada ano;

e) 1% (um por cento) ao Fundo de Participagdo dos Municipios, que seré entregue no primeiro de-
céndio do més de julho de cada ano;

2 Diz-se que poderd pois a legislagdo contempla duas metodologias de calculo. Uma para as situagoes
em que o valor ajustado do Fundo seja superior a0 valor referéncia de 2015 e outra em que esse
niimero seja inferior. Nos exercicios em que a quantia a ser distribuida & menor que a referéncia,
aplicam-se to somente os coeficientes prefixados do anexo, na nos casos em que o montante é supe-
rior, aplicam-se os novos coeficientes para distribuir o excedente.

3“[..] a) o fator representativo da populagdo corresponderd a participagdo relativa da populagdo da
entidade beneficidria na populagdo do Pais, observados os limites superior e inferior de,

6
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Quanto ao FPM, a mesma Lei prevé no art. 42 a continuidade do cri-
tério de reparticio fixado antes da Constituicdo de 1988. Com essa providén-
cia, tratou-se de recepcionar, expressamente, o comando do art. 91do CTN na

nova ordem Constitucional.

O dispositivo recepcionado, por sua vez, estipula diferentes férmu-
las para o calculo do repasse devido pela Unido as capitais (art. 91, §19) e aos

municipios do interior (art. 91, §29).

Segundo tais diretrizes, a formula que determina o coeficiente indi-
vidual de rateio das capitais contempla duas varidveis: (i) a populacdo e (ii) a
renda per capita do respectivo Estado%; ja a formula que prevé a fixacio dos
coeficientes individuais dos municipios do interior sofre influéncia de apenas

uma varidvel: seu niimero de habitantess,

respectivamente, 0,07 (sete centésimos) e 0,012 (doze milésimos), que incidirdo uma iinica vez nos cdi-
culos requeridos;

b) o fator representativo do inverso da renda domiciliar per capita corresponderd a participagdo rela-
tiva do inverso da renda domiciliar per capita da entidade beneficidria na soma dos inversos da renda
domiciliar per capita de todas as entidades.”

*“Art. 91. § 1° A parcela de que trata o inciso I serd distribuida proporcionalmente a um coeficiente
individual de participagdo, resultante do produto dos seguintes fatéres:

a) fator representativo da populagéo, assim estabelecido:

Percentual da Populagio de cada Municipio em relagdo a do conjunto das Capitais: [...]

b) Fator representativo do inverso da renda per capita do respectivo Estado, de conformidade com o
disposto no art. 90.”

“Art. 91.[...] § 22- A distribuigdo da parcela a que se refere o item Il deste artigo, deduzido o percentual
referido no artigo 3° do Decreto-lei que estabelece a redagdo deste pardgrafo, far-se-d atribuindo-se a
cada Municipio um coeficiente individual de participagdo determinado na forma seguinte:

Categoria do Municipio, segundo seu niimero de habitantes Coeficiente
a) Até 16.980

Pelos primeiros 10.188 0,6
Para cada 3.396, ou fragdo excedente, mais 0,2
b} Acima de 16,980 até 50.940

Pelos primeiros 16.980 10
Para cada 6.792 ou fragdo excedente, mais 0,2
c] Acima de 50.940 até 101,880

Pelos primeiros 50.940 2,0
Para cada 10.188 ou fragcdo excedente, mais 02
d) Acima de 101.880 até 156.216

Pelos primeiros 101.880 .; g

Para cada 13.584 ou fragdo excedente, mais
e) Acima de 156.216 40
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Indicadas as variaveis que podem impactar os coeficientes de re-
partigdo nos Fundos de Participagdo, cumpre observar que, segundo o Report
de 06.06.2019, nio ha previsio de qualquer mudanga na localiza¢do das uni-

dades produtivas, mas tdo somente na sede da empresa Incorporadora.

Ainda que uma tal alteragio possa levar ao deslocamento de um
certo nimero de funcionérios de alta renda, ndo é razoavel afirmar que tais
mudancas provocario impactos significativos na determinagdo dos respecti-

vos coeficientes de reparticao.

2.2. Inexisténcia de impactos nas transferéncias
previstas nos artigos 157 e 158 da Constituicao

Para além dos Fundos de Participagio previstos no art. 159, a Carta
de 1988 prevé, na Se¢io VI do Capitulo I do Titulo VI, mais duas reparticdes
compulsérias de receitas tributarias. Também ndo se enxerga qualquer re-
flexo da mudanca de sede pertendida no célculo das respectivas transferén-

cias.

A primeira delas esta prevista no art. 157, I, que prevé a destinacao
aos Estados e Distrito Federal do IR-Fonte retido sobre seus funcionarios e
autarquias.6 Como a Consulente e as empresas envolvidas nessa incorporagao
estdo abrangidas no ambito federal, ndo se poderia cogitar da aplica¢do desse
dispositivo e, por extensdo, tampouco da perda de receita para os Estados em

funcao da alteracdo da sede da Incorporadora.

Uma segunda sorte de remessas compulsorias esta prevista no art.

158, da Constituigio, prevendo a destinagdo, aos Municipios, de parcelas da

6 “Art. 157. Pertencem aos Estados e ao Distrito Federal:
I - 0 produto da arrecadagdo do imposto da Unido sobre renda e proventos de qualquer natureza, inci-
dente na fonte, sobre rendimentos pagos, a qualquer titulo, por eles, suas autarquias e pelas fundagdes

que instituirem e mantiverem;"
3 ﬁﬂvﬁ
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arrecadagdo de tributos de competéncia da Unido (ITR, inciso III) e dos Esta-
dos (ICMS e IPVA, incisos I, IT] e Iv).7

Sobre o ITR e a reparticio prevista no art. 158, III, vale consignar
que esse tributo incide no local em que sitos os iméveis rurais, pouco impor-
tando sua designagio de sede. Daf a irrelevancia da mudanga pretendida pela

Incorporadora para sua quantificagio.

Ja quanto ao IPVA (inciso III), deve-se notar que tal tributo deve in-
cidir no local de registro do veiculo, fato que nado guarda correlacgio direta com

a localizagdo da sede da pessoa juridica.

Por outro lado, o ICMS (incisos I e IV) tem como local de sua inci-
déncia o estabelecimento que d4 saida & mercadoria (art 11,1, da Lei Comple-
mentar n° 87/1996), em que ocorra sua entrada fisica (no caso de importa-
¢do) ou dos locais em que se inicie ou termine o servigo de transporte (art. 11,
II, da mesma lef). Tais disposi¢ées tampouco serdo diretamente afetadas pela
mudanga da sede e, por conseguinte, nio devem repercutir de modo signifi-

cativo sobre a destinagédo dos respectivos recursos estaduais aos Municipios.

7 “Art. 158. Pertencem aos Municipios:
I'- 0 produto da arrecadagdo do imposto da Unido sobre renda e proventos de qualquer natureza, inci-
dente na fonte, sobre rendimentos pagos, a qualquer titulo, por eles, suas autarquias e pelas fundagées
que instituirem e mantiverem;

II- cingtienta por cento do produto da arrecadagédo do imposto da Unido sobre a propriedade territorial
rural, relativamente aos imdveis neles situados, cabendo a totalidade na hipdtese da opgdo a que se
refere o art. 153, § 42, I1I;

III - cinqiienta por cento do produto da arrecadagdo do imposto do Estado sobre a propriedade de vei-
culos automotores licenciados em seus territorios;

1V - vinte e cinco por cento do produto da arrecadagdo do imposto do Estado sobre operagaes relativas
a circulagdo de mercadorias e sobre prestagées de servicos de transporte interestadual e in termunicipg 5 F&
e de comunicagdo. ?S) O@
Pardgrafo unico. As parcelas de receita pertencentes aos Municipios, mencionadas no inciso IV SETA0
creditadas conforme os seguintes critérios: 0 "
I - trés quartos, no minimo, na proporgdo do valor adicionado nas operagdes relativas a circull fffd'd@
mercadorias e nas prestagdes de servicos, realizadas em seus territérios;
I - até um quarto, de acordo com o que dispuser lei estadual ou, no caso dos Territorios, lei federt,
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3. SINTESE CONCLUSIVA

Em suma, ante as questdes ora suscitadas pela Consulente é possi-

vel afirmar o seguinte:

1. Quanto aos riscos de fiscalizagdo pela Receita Federal, é
certo que aumentam os riscos de que seus representantes en-
xerguem ai a ocorréncia de simulagdo de negocios juridicos para

encobrir uma incorporagio de CGTEE por Eletrosul;

2. No entanto, ainda que as autoridades tributarias venham a sus-
tentar tal entendimento, as mesmas razdes que me levaram a
apontar a licitude da operagdo no item 6.2. do Parecer de
08.08.2018 seguem inalteradas mesmo apos a mudanga da

sede;

3. Além daquelas notas, deve-se acrescer os dados constantes do
Report enviado pela Diretoria de Geragao da Consulente, nota-
damente os ganhos de logistica e externalidades, que bem de-
monstram a pertinéncia dessa mudanga para consecugao do in-
teresse ptiblico primdrio pela Incorporadora, mesmo se néo hou-

vesse a pretendida incorporagao;

4. Quanto as remessas previstas na Constituigdo, percebe-se
que os critérios ali esbogados para reparti¢do de receitas com
fundamentos nos arts. 157 e 158 sdo determinados pelo local da
incidéncia do ITR, IPVA e ICMS, de modo que ndo devem ser di-

retamente afetados pela mudanga de sede;

5. Quanto ao FPE e ao FPM, previstos no art. 159 da Carta, os cri-
térios tracados na legislacio vigente (respectivamente, art. 22

da Lei Complementar n® 62/1989 e art. 91 do Cédigo Tributario

10
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Nacional) contemplam a influéncia de duas variaveis para defi-
nicao dos coeficientes individuais de partilha: (i) a populacio e
(ii) o arenda per capita dos Estados; nenhum desses fatores pa-

rece ser significativamente afetado pela sé alteracio da sede.

Sdo Paulo, 14 de junho de 20109.

OAB/SP n® 122.874
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